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SALGIN SURECININ iISLETMELERIN FAALIYET SONUCLARINA ETKIiSi: BIST
IMALAT SEKTORUNDE BiR ARASTIRMA

Murat DUZER!

Oz

Calismanin amact; salgin siirecinin, imalat sektoriindeki sirketlerin faaliyet sonuglari iizerindeki etkilerini
incelemektir. Bu amagla BIST Imalat sektoriinde yer alan sirketlerin 2020 yili birinci, ikinci ve iigiincii ceyrek
donemlere iliskin gelir tablosu verilerinde yasanan degisimler, alt sektorler itibariyle yatay analiz teknigi ile
incelenmistir. Calismanin sonuglarina gore; ikinci ¢eyrek donemde hasilat ve dénem karmin en fazla diisiis
gosterdigi sektor tekstil, giyim esyasi ve deri sektorii olurken, hasilatin en fazla artis gosterdigi ve sirketlerin biiyiik
bir béliimiinde kar artisginin yasandig1 sektdr ise tas ve topraga dayali sektérler olmustur. Ugiincii ceyrek dénemde
ise, biitiin alt sektdrlerde hizli bir toparlanma egilimi gézlenmistir. Ayrica belirsizligin arttig1 ikinci ¢ceyrek donemde
bir¢ok sektorde finansman giderlerinin diisiis gosterdigi, buna karsilik faiz oranlarinin diistik seyir izledigi tiglincii
ceyrek donemde ise sektorlerin tamamina yakininda finansman giderlerinin 6nemli Olgiide artis gosterdigi
goriilmiistar.
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THE EFFECT OF THE EPIDEMIC PROCESS ON THE OPERATING RESULTS OF
ENTERPRISES: A RESEARCH IN THE BIST MANUFACTURING SECTOR

Abstract

The aim of the study is to examine the effects of the epidemic process on the operating results of companies in the
manufacturing sector. For this purpose, the changes in the income statement data of the companies in the BIST
Manufacturing sector for the first, second and third quarters of 2020 were analyzed by sub-sectors using the
horizontal analysis technique. According to the results of the study, while the sector with the highest decrease in
revenue and profit of the period in the second quarter was the textile, clothing and leather sector, the sector with the
highest increase in revenue and the increase in profits for most of the companies was non-metallic mineral products
sector. In the third quarter, a rapid recovery was observed in all sub-sectors. In addition, it was observed that in the
second quarter, when uncertainty increased, financing expenses decreased in many sectors, whereas in the third
quarter, when interest rates followed a low course, financing expenses increased significantly in almost all sectors.
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Salgin Siirecinin Isletmelerin Faaliyet Sonugclarina Etkisi: BIST imalat Sektériinde Bir Arastirma

Giris

Covid-19 salgini, son yiizyilda diinyay1 bir¢ok agidan derinden etkileyen olaylarin arasinda ilk
siralarda yer almaktadir. 2019 yilinin son ve 2020 yilinin ilk giinlerine doniildiigiinde herhalde
hi¢ kimse, salginin biitiin diinyay1 bir¢ok acidan bu odlgilide etkileyebilecegini tahmin edemezdi.

Tahmini zor olan ve akillara gelmeyen ihtimalin gergeklesmesi sonucu bir yil1 askin siiredir tim
diinya salgin ile miicadelesini stirdiirmektedir.

Cin’in Wuhan kentinde 2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan ve hizla yayilan Koronaviriis
vakalar1 nedeniyle Diinya Saglik Orgiitii ilk olarak 30 Ocak 2020°de “Uluslararast Kamu Saglig
Acil Durumu” ilan etmistir. Koronaviriis vakalarinin Avrupa basta olmak {izere diinyanin bir¢ok
bélgesine yayilmasi ve dlen insan sayisinin da hizla artmasi sonucu Diinya Saglik Orgiitii’niin 11
Mart 2020 tarihinde “Pandemi” ilan etmesi, 6nemli bir doniim noktasi olarak goriilebilir.
Tiirkiye’de de ilk Koronaviriis vakast 10 Mart 2020 tarihinde tespit edilmis olup, Diinya Saglik
Orgiitii’niin pandemi ilaniyla ayni tarihlere denk gelmektedir. 12 Mart 2020 tarihinden itibaren
de Covid-19 salginina iliskin 6nlemler alinmaya baslanmis ve insan hareketliligi en az diizeye
indirilmeye calisilmistir. Covid-19 salgin siireci, saglik alani basta olmak {izere {ilkeleri 6zellikle
ekonomik agidan Onemli Olgiide etkilemistir. Soyle ki tlkeler bir yandan vatandaslarinin
saglhigint korumak ve salginin yayilimini azaltmak amaciyla insan hareketliligini diisiiren
tedbirler alirken 6te yandan ekonomik hayatin aktdrlerinin salgin siirecinden en az sekilde
etkilenmesini saglamak igin onlar1 destekleyici diizenlemeler yapmaktadir. I¢inde kalinan bu
ikilemin ne zaman sona erecegi belirsizligini korumakla birlikte, asilama asamasina gegilmesi
gelecek adina umut vermektedir.

Calismanin  kapsamu itibariyle, salgin siirecinin daha ¢ok ekonomik etkileri {izerine
odaklanilmstir. Salgin siirecinin yarattigi belirsizlik, makro diizeyde iilke ekonomilerinin mikro
diizeyde ise isletmelerin olmak iizere ekonomik aktorlerin biiyiikk bir kisminin olumsuz
etkilenmesine neden olmustur. Bu olumsuz etki; finansal piyasalarda bozulma, tedarik zincirinde
yasanan aksakliklar, liretimde yasanan sorunlar, ililke borsalarinda yasanan sert diisiisler,
miisterilerden gelen talebin azalmasi, miisteri kaybi, tesis ve magazalarin kapanmasi gibi
sorunlar ortaya cikarmistir. Ayrica gelirleri azalan isletmelerin, calisanlar1 isten ¢ikarmasi
sonucu issizlik seviyesinin yiikselmesi de kacinilmaz olmustur (Cavlak, 2020: 146-147). Salgin
stirecinin olumsuz etkileri birgok sektorde gorilmekle birlikte Turkiye Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Birligi [TURMOB]’nin Nisan 2020°de yayinladig
raporda; turizm, ulasim, otomotiv, insaat ve emlak, imalat sanayi, tekstil ve konfeksiyon ve
finansal hizmetler sektorlerinin olumsuz etkilenecek sektorler oldugu belirtilmistir. Ayni raporda
saglik hizmetleri ve ilag, gida, perakende, kisisel bakim ve hijyen {irlinleri, bilisim ve iletisim
teknolojileri ve e-ticaret sektorlerinin olumlu etkilenecek sektorler oldugu ifade edilmistir
(TURMOB, 2020). Yine salgin siirecinin ilk dénemlerinde Covid-19’un ekonomi iizerindeki
sektorel etkisini yiiksekten diisiige dogru gosteren bir arastirmada; insan hareketliliginin
degismesinden etkilenen ve iilke ekonomileri acisindan 6nemli yer tutan konaklama ve gida
hizmetleri, toptan ve perakende ticaret, imalat, gayrimenkul gibi sektorlerin salgin siirecinden
yiiksek diizeyde etkilendigi; 6te yandan egitim, kamu hizmetleri, savunma, saglik gibi sektorlerin
ise diisiik diizeyde etkilendigi sonucuna ulagilmistir (Global Times, 2021). Buna gore salgin
strecinden en olumsuz etkilenecek sektorlerden birisinin imalat sektorii oldugu sdylenebilir.

Imalat sektorii diinya ticaret hacmi igerisinde dnemli bir paya sahiptir. 2019 yilinda diinya ticaret
hacmi 18,89 trilyon dolar olurken, imalat sanayi ticareti ise 13,31 trilyon dolar olarak
gerceklesmistir (Basg1, Savsar ve Demirer, 2020: 13). Diinya ticaret hacmi igerisinde énemli bir
paya sahip olan imalat sektorii ayn1 zamanda iilke ekonomileri agisindan da biiyiik 6nem
tasimaktadir. Ulke ekonomilerinin lokomotifi sayilabilecek imalat sektdrii, Tiirkiye nin Gayri
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Safi Yurti¢i Hasilas1 (GSYIH) igerisinde 2018°de %19’luk ve 2019°da da %18,3 liik (Turkiye
Istatistik Kurumu [TUIK], 2021a) pay ile en fazla paya sahip olan sektdr konumundadir.
Bununla birlikte imalat sektdriiniin GSYIH icerisindeki payinm 2023 yilma gelindiginde %21’e
ulagmas1 hedeflenmektedir. Yine benzer sekilde 2018’de 158,8 milyar dolar olan imalat sanayi
ithracatinin 2023 yilinda 210 milyar dolara ¢ikarilmasi planlanmaktadir (Sanayi ve Teknoloji
Stratejisi, 2021).

Ote yandan gerek diinya ticaretinde gerekse iilkeler agisindan 6nemi biiyiik olan imalat
sektoriiniin, Tiirkiye’de salgin doneminin ilk aylarindan itibaren nasil bir seyir izledigi Tablo
1’de gosterilen imalat sanayi iiretim endeksi verilerine bakilarak goriilebilir.

Tablo 1: /malat Sanayi Uretim Endeksi Verileri

2020 Yili
Ocak 108,0 Temmuz 118,8
Subat 112,0 Agustos 113,7
Mart 114,7 Eylul 133,3
Nisan 76,5 Ekim 136,4
Mayis 82,9 Kasim 132,6
Haziran 114,5 Aralik 146,4

Kaynak: (TUIK, 2021b)

Tablo 1 incelendiginde, imalat sanayi iiretim endeksinin salgin siirecine iligskin kati tedbirlerin
uygulandigr Nisan ve Mayis aylarinda en diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte Haziran ayi itibariyle alinan dnlemlerin hafifletilmesiyle artmaya baglayan imalat sanayi
liretim endeksi Aralik aymnda en yiiksek noktaya ¢ikmustir. Imalat sektorii acisindan bir diger
onemli gosterge olan Imalat PMI (Satin Alma Yéneticileri Endeksi), Nisan ayinda 33,40 ve
Mayis aymda 40,90 (istanbul Sanayi Odasi [ISO], 2021) seviyesine gerilemistir. Imalat PMI
gostergesinin normal kabul edilen 50 seviyesinin oldukca altina gerilemesi imalat sektoriinde
Nisan ve Mayis aylarinda meydana gelen yavaslamanin siddetini gostermektedir. Bu dénemde
ucuslarin  durdurulmasi, iiretim tesislerinin kapanmasi ve wuzun siireli sokaga c¢ikma
kisitlamalarinin uygulanmasi gibi dnlemler; birbirine baglantili tedarik zincirlerinde aksakliklar
yasanmasini, sirketlerin ¢cogunun olumsuz etkilenmesini (Desmukh ve Haleem, 2020: 49) ve
dolayisiyla iiretimde sert diistigleri beraberinde getirmistir.

Ulkeler acisindan ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir olmasinda, imalat sektoriiniin dnemi
biiyiiktiir. Imalat sektorii; bilim ve teknolojideki gelismelerin uygulama alan1 buldugu,
GSYIH’ye katki saglayan ve diger sektorlerin desteklenmesinde de 6nemli bir paya sahip olan
bir sektordiir (Bas¢1 ve digerleri, 2020: 9). Ayrica imalat sektorii, dogrudan ve dolayli olarak
istthdam firsatlar1 sunmaktadir. Tiim diinyada salgin siirecine bagh olarak istihdamda yasanan
ciddi azalma g6z oniine alindiginda, imalat sektoriiniin 6nemi daha iyi anlagilmaktadir (Desmukh
ve Haleem, 2020: 50).

Salgin siirecinde, alinan Onlemlerin de etkisiyle insan ihtiyaclarmin Onceliginin degisim
gosterdigi sdylenebilir. Ozellikle salgin siirecinin ilk dénemlerinde insanlarm gida maddelerine
ve kisisel hijyen iirlinlerine yogun talep gostermesi, insan hareketliliginin azalmasina bagl
olarak petrol tiiketiminin azalmasi gibi normal zamanlardan farkli durumlarin ortaya ¢iktig1
goriilmiistiir. Dolayisiyla imalat sanayinin alt sektorler itibariyle salgin siirecinden farkl
diizeylerde etkilenmesinin dogal oldugu ifade edilebilir. Bu ¢calismada da, imalat sanayinde farkl
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet sonuglarinin, salgin siirecinde nasil etkilendigi
sorusuna cevap aranmistir. Bu amagla ¢alismada; imalat sektorii sirketlerinin 2020 yilinin birinci,
ikinci ve liglincii ¢eyrek donemlerine iligkin faaliyet sonuglarini gosteren gelir tablosu verileri
incelenmis ve alt sektorler itibariyle karsilagtirmalar yapilarak sektorel farkliliklar ortaya
konmaya ¢aligilmistir.
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Calismada giris boliimiiniin ardindan literatiirde yer alan ¢alismalara deginilecek, sonrasinda veri
ve yontem hakkinda bilgi verilecek ve calismada elde edilen bulgular degerlendirildikten sonra
sonug bolimine yer verilecektir,

1. Literatlr

Covid-19 salginin etkilerine yonelik yapilan ¢alismalar incelendiginde; ¢aligmalarda genellikle
salginin hisse veya sektor endeksi getirilerine olan etkisinin arastirildigi (Al-Awadhi, Alsaifi, Al-
Awadhi ve Alhammadi, 2020; Alfaro, Chari, Greenland ve Schott, 2020; Barut ve Kaygin, 2020;
Bayraktar, 2020; Cetin, 2020; Goker, Eren ve Karaca, 2020; Glimiis ve Hacievliyagil, 2020;
Keles, 2020; Kilig¢, 2020; Korkut, Eker, Zeren ve Altunisik, 2020; Levend, 2020; Mazur, Dang
ve Vega, 2020; Mittal ve Sharma, 2021; Orhan ve Tirman, 2020; Olmez ve Ekinci, 2020;
Ozdemir, 2020; Peker ve Demirhan, 2020; Shen, Fu, Pan, Yu ve Chen, 2020; Tayar,
Gumiistekin, Dayan ve Mandi, 2020; Zeren ve Hizarci, 2020) goriilmektedir. Bununla birlikte
salginin finansal tablolar iizerindeki etkilerinin oran analizi ve icerik analizi yOntemiyle
incelendigi calismalar (Cerezo, Gonzales, Izquierdo ve Benito, 2021; Demir, 2020; Ozen, 2020;
Tibiletti, Marchini, Gamba ve Todaro, 2020) da bulunmaktadir.

Calismada Oncelikle salginin hisse veya sektor endeksi getirilerine olan etkisini arastiran
caligmalara yer verilmistir. Al-Awadhi ve digerleri (2020), bulasici hastaliklarin borsa getirilerini
etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Panel veri analizi yonteminden yararlanilan ¢alismada,
11 Ocak — 16 Mart arasinda Sangay ve Hang Seng Endeksi’ndeki sirketlerin verileri
kullanilmistir. Incelenen dénemde hisse getirilerinin, onaylanmis vaka ve salgin kaynakli &lim
sayilarinin biiyimesiyle negatif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ilag iiretimi ve bilgi
teknolojileri sektor hisselerinin piyasaya gore daha iyi; buna karsilik kara, hava ve suyolu
tasimaciligl ile igecek sektorii hisselerinin piyasadan daha kotii performans sergiledigi
gOrlilmiistiir.

Alfaro ve digerleri (2020), Covid-19 salginin seyrinde meydana gelecek beklenmedik
degisikliklerin ABD borsasi hisse getirilerini nasil etkiledigini incelemislerdir. Olusturulan
parametre tahminlerine gore, ertesi gun 6ngorilen enfeksiyon tahminlerinin beklenmedik bir
sekilde ikiye katlamasi veya yariya inmesi durumlarinda, ABD borsas1 toplam piyasa degerinin
%4-11 arasinda artis veya azalis gosterdigi gorlilmiistiir. Ayrica firma diizeyinde piyasa
degerindeki Covid-19 ile ilgili kayiplarin, sermaye yogunlugu ve kaldiragla birlikte arttig1 ve
hastaligin bulagmasina elverisli endiistrilerde daha derin etkiler birakti§i sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte madencilik, konaklama, eglence, insaat ve ulasim sektorlerinin salgindan daha
fazla etkilendigi; tarim ve egitim sektorlerinde ise etkilenme diizeyinin daha diisiik oldugu
gorilmiistiir.

Barut ve Kaygin (2020), vaka sayilar1 ile hastaligin en fazla goriildiigii 11 tilkenin 6nde gelen
borsa endeksleri arasindaki iliskiyi Bayer ve Hanck Esbiitiinlesme analizi ile incelemistir. Ilk
vakanmn goriildigi giinden 8 Nisan 2020 tarihine kadar olan donemin seg¢ildigi caligmanin
sonuglari; vaka sayilari ile Tiirkiye, Italya, Ispanya, Hollanda ve Cin borsa endeksleri arasinda
esbiitiinlesme oldugunu gostermistir. Bununla birlikte vaka sayilari ile Almanya, Fransa,
Belgika, Isvigre, Ingiltere ve ABD borsa endeksleri arasinda esbiitiinlesme olmadig1 sonucuna
ulagilmustir.

Bayraktar (2020) tarafindan Borsa Istanbul (BIST) imalat sektorii hisse getirileri iizerinde Covid-
19’un etkileri incelenmistir. Calismada BIST 100’de islem goren 39 adet imalat sektorii
sirketlerinin hisse senetlerinin, Tiirkiye’de ilk vakanin duyuruldugu 11 Mart 2020 tarihinin bir
giin Oncesi ve sonrasi ile 130 Oncesi ve sonrasi siire¢ bazli olarak incelenerek getiri elde edip
etmedigi arastirtlmistir. T testinin kullanildig1i ¢alismanin sonuglarina goére, ilk vakanin
duyuruldugu tarih etrafinda diinyaya paralel olarak fiyat oynakligmin arttigi bulunmustur.
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Bununla birlikte imalat sektort hisselerinin, pandemiden sonra pandemi éncesine gére ortalama
olarak daha fazla getiri sagladiklar1 goriilmiistiir.

Cetin (2020), salginin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisini borsa endeksi ve genel ekonomik
faaliyetlerin diizeyi agisindan analiz etmistir. Borsa endeksi olarak BIST 100’iin, genel
ekonomik faaliyetlerin diizeyi i¢in Satin Alma Ydneticileri Endeksi’nin kullanildigi ¢alismada
analiz dénemi olarak 23 Mart — 24 Nisan 2020 segilmistir. Cok degiskenli regresyon modelinin
uygulandigi calismanin bulgulari, sosyal mesafe ve sokaga c¢ikma kisitlamasi uygulamasinin
genel ekonomik faaliyet diizeyini diislirdligii fakat hisse senedi piyasasina olumsuz etkide
bulunmadigin1 gostermistir. Ayrica, para politikasi kararlarinin Covid-19 salginmin etkilerini
azaltmada kamu harcamalar1 uygulamasindan daha fazla etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Goker ve digerleri (2020), Covid-19 salgminin BIST’te yer alan 26 sektor endeksi {izerindeki
etkisini arastirmislardir. Olay calismasi yonteminin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina gore,
BIST’te yer alan sektdrlerin biiylik cogunlugunun kisa, orta ve uzun dénemlerin ¢ogunda negatif
Kiimiilatif Ortalama Olagandis1 Getiri (CAAR) degeri elde ettigi goriilmiistiir. Bununla birlikte
genel olarak spor, turizm ve tekstil sektdrlerinin salgindan en olumsuz etkilenen sektorler oldugu
tespit edilmistir. Diger yandan gida, kimya ve bankacilik sektorlerinde ise pozitif CAAR
degerlerinin oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Gilimiis ve Hacievliyagil (2020), Covid-19 kaynakli vaka ve 6liim sayilari ile turizm ve ulastirma
sektorlerinin borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Autoregressive Distribution Lag
(ARDL) yaklasiminin kullanildigi ¢alismada vaka sayilari ile ilgili borsa endeksleri arasinda
uzun donemde anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bununla birlikte 6liim sayilari ile turizm ve
ulastirma sektorii borsa endekslerinin %5 anlamlilik diizeyinde uzun vadede esbiitiinlesik olarak
ters yonde hareket ettigi sonucuna ulagilmstir.

Keles (2020), viriisiin ortaya ¢iktig1 ve yayildigi déonemde hisse senedi piyasasinin kisa donemli
tepkilerini aragtirmistir. BIST 30 Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2 Mart — 29 Nisan 2020
tarihleri arasindaki fiyat verilerinin kullanildig1 calismada olay calismasi yonteminden
yararlanilmigtir. Salginin seyri agisindan kritik tarihler belirlenmis ve bu tarihlerdeki hisse senedi
getirileri incelenmistir. Caligmanin sonuglarina gore, hisse senedi piyasasinin yiiziincii ve bininci
vaka ile bininci 6liim haberlerine negatif tepki gosterdigi goriilmiistiir. Ayrica salgina iliskin
vaka ve 0liim sayilar1 ile uygulanan tedbirlere piyasanin tepkisinin sektorel olarak farklilastig
tespit edilmistir. Otomobiller ve bilesenleri grubu ile tasimacilik grubunun diger sektorlere gore
daha fazla etkilendigi, ara mallar ve sermaye mallar1 gruplarinin ise daha sinirh tepkiler verdigi
gozlenmistir.

Kilig (2020), koronaviriis salgininin BIST sektor endeks getirileri {izerindeki etkisini olay etiidii
yontemiyle incelemistir. Calismada 11 Ocak, 11 Subat, 11 Mart ve 11 Nisan 2020 seklinde dort
olay giinii se¢ilmis ve bu tarihlerdeki sektor endeks getirileri gozlenmistir. 11 Ocak ve 11 Subat
tarihlerinde sektor endeks getirilerinin normal seyrinde oldugu, buna karsilik 11 Mart tarihinde
sektor endekslerinde genel olarak keskin diisiisler oldugu goriilmiistiir. En yliksek diistisler
tekstil ve turizm sektérlerinde ortaya ¢ikarken, ticaret sektoriinde ise pozitif getiriler yasanmustir.
11 Nisan tarihinde ise dnemli anormal getirilerin goriilmedigi sonucuna ulasilmistir.

Korkut ve digerleri (2020), salgin kaynakli giinliik vaka ve 6lim sayilarinin BIST Turizm
Endeksi Uzerindeki etkisini ARDL simir testi ile incelemislerdir. 11 Mart — 2 Temmuz 2020
tarihleri arasindaki gilinliik verilerin kullanildig1i ¢aligmanin sonuglarina gore, vaka ve olim
sayilarinin turizm endeksi ile esbiitiinlesik bir yapida oldugu bulunmustur. Ote yandan kisa
donemde Covid-19’un BIST Turizm Endeksi sirketlerini negatif etkiledigi, uzun dénemde ise
normallesme stireci ile beraber hisse fiyatlarinda toparlanmalarin yasandigi goriilmiistiir.
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Levend (2020), Covid-19 salginmin gida ve icecek sektoriindeki sirketlerin hisse senedi
getirisine ve volatilitesine etkisini aragtirmistir. BIST Gida Endeksi’nde yer alan 22 sirketin dahil
edildigi ¢alismada 10 Ocak — 29 Mayis 2020 tarihleri arast analiz donemi olarak belirlenmistir.
Gida Endeksi’nin performansi diger referans endeksler ile trend analizi ve karsilastirmali analiz
yontemlerinin kullanilarak karsilastirilmistir. Ayrica Gida Endeksi sirketlerinin hisse senedi
getiri performanslart ve volatiliteleri; sirket biiyiikliigii, karlilik ve bor¢ oranlarina gore
olusturulan 10 portfoyde incelenmistir. Calismanin sonuglari, Gida Endeksi’nin diger endekslere
gore daha olumlu bir performans izledigini ve bunun yaninda salgiin ilk dénemlerinde biitiin
endekslerde 6nemli deger kayiplarinin yasandigini gostermistir. Bununla birlikte gida sektori
sirketlerinden olusturulan portfoylerin tamaminin diger endekslerden daha yiiksek getiri sundugu
ve ayn1 zamanda daha yiiksek volatiliteye de sahip olduklar1 tespit edilmistir.

Mazur ve digerleri (2020), Covid-19 salgini nedeniyle 2020 yili Mart ayinda piyasalarda
meydana gelen ¢okiis sirasinda ABD borsasinin performansint arastirmistir. Olay calismast
yonteminin kullanildig1 ¢alismada dogalgaz sirketlerinin biiyiik diislislerin yasandigi giinlerde
%11 ile %17 arasinda getiri elde ettigi, yine gida ve kimya sektoriindeki sirketlerden bazilarinin
bir giinde %20 getiri sagladig1 goriilmiistiir. Ayrica saglik ve yazilim sirketlerinin de 6nemli
getiriler sagladigi, ote yandan petrol, gayrimenkul, eglence ve konaklama sirketlerinin ise
dramatik diisiisler yasadig tespit edilmistir.

Orhan ve Tirman (2020), Covid-19’un BIST 100 Endeksi’nde yer alan 15 farkli sektor
iizerindeki etkisini incelemislerdir. 15 farkli sektoriin 2018, 2019 ve 2020 yillarinin 11 Mart — 11
Nisan tarihleri arasindaki ortalama getirilerinin incelendigi ¢alismada; tanimlayici istatistikler,
korelasyonlar ve risk getiri dagilimlar1 kullanilmistir. Calismanin sonuglari, biitiin sektorlerde
pandemi siiresince 2019 ve 2018 yillarina gore riskin arttigin1 gostermistir. Bununla birlikte
sektorlerin ortalama getiri kayiplarinin kademeli olarak azaldigi goriilmiistiir. Ayrica salginin ilk
donemlerinde en yliksek getiri %9,21 ile saglik ve ilag sektoriinde, en yiiksek getiri kaybi
%17,40 ile tekstil ve giyim esyast sektoriinde gergeklesmistir.

Olmez ve Ekinci (2020), Covid-19 salginin BIST 100 Endeksi iizerindeki etkilerini inceledikleri
caligmalarinda olay ¢alismasi ve zaman serileri yontemlerini kullanmiglardir. Tiirkiye’de salginin
ortaya ¢iktigi 10 Mart 2020 tarihinde BIST 100 Endeksi ve mali, sinai, hizmet ve teknoloji sektor
endekslerinin anormal getiriye sahip oldugu ve salgin déneminde olumsuz etkilendigi tespit
edilmistir. Ayrica, belirsiz ve beklenmedik bir olay olarak degerlendirilebilecek salginin BIST
100 tizerinde etkili oldugu ve oynakliga sebebiyet verdigi goriilmiistiir.

Ozdemir (2020), Covid-19 vaka ve &liim sayilarryla mali, sinai, hizmet ve teknoloji sektor
endeksleri arasindaki iligkiyi Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. 12 Mart ile 31
Agustos tarihleri arasindaki gilinliik verilerin kullanildigi ¢aligmanin sonuglarina gore; vaka
sayilarindaki 6nemli diizeydeki artislarin mali sektor endeksinde negatif etki gosterdigi, oOte
yandan vefat sayilar1 ile mali sektér endeksi arasinda nedensel bir iliskinin bulunmadigi
goriilmiistiir. Vaka sayilarindaki pozitif veya negatif soklarin hizmet sektoér endeksinde zaman
zaman pozitif zaman zaman da negatif soklara neden oldugu gozlenmistir. Hem vaka hem de
vefat sayilarinda ortaya ¢ikan pozitif ya da negatif soklar sinai sektdr endeksi {lizerinde pozitif
veya negatif sok etkisi gosterdigi, teknoloji sektdr endeksinde ise pozitif soklara neden oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Peker ve Demirhan (2020), Covid-19’un BIST’te islem goren hisse senetlerinin getirileri ve
volatiliteleri tzerindeki etkilerini sektorel olarak incelemislerdir. Calismada; sektor getirilerinin
salginin Cin’de basladigi 7 Ocak, Tiirkiye’de bagladigi 11 Mart ve salgina yonelik ciddi
onlemlerin alindigr 21 Mart tarihlerinde nasil tepkiler verdigi analiz edilmistir. Calismanin
sonuglarina gore; salginin Cin’de baslamasindan pozitif, Tiirkiye’de baslamasindan negatif
etkilenen sektorlerin gida, tekstil, insaat, perakende ticaret, kagit, lokanta ve oteller, gayrimenkul
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yatirim ortakliklari, ulastirma, bankacilik ve sigortacilik ile teknoloji sektorleri oldugu
goriilmiistiir. Ote yandan salginin Cin’de baslamasindan etkilenmeyip Tiirkiye’de baslamasindan
etkilenen sektdrlerin ise kimya, metal ana sanayi, metal esya, tas ve topraga dayali sanayi, toptan
ticaret ile spor sektorleri oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte salginin Cin’de baglamasindan
negatif yonde etkilenen sektorlerin holdingler, mali hizmetler ve finansal kiralama sektorleri
oldugu goriilmiistiir. Elektrik, gaz ve buhar sektoriiniin ise salgindan bagimsiz her donemde
olumlu gelisme gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica volatilitede yagsanan degisimlerin, getiri
performanslariyla benzer bir davranis gosterdigi gozlenmistir.

Shen ve digerleri (2020), Cin borsasindaki sirketlerin kurumsal performanslari tizerine Covid-
19’un etkisini arastirmislardir. Bu amagla, sirketlerin 2014 ve 2020 yillar1 arasindaki ilk ¢eyrek
verilerinin dahil edildigi calismada, yatirnm oOlgekleri ve toplam gelirleri azalan sirketlerde
salginin olumsuz etkilerinin daha fazla oldugu goriilmistiir. Bununla birlikte salgindan etkilenen
turizm, yiyecek icecek ve ulastirma sektorlerinde iiretim, faaliyet ve satiglarin olumsuz
etkilenmesinin getiri oranina da negatif yansidigi tespit edilmistir. Ayrica salgindan yiiksek
diizeyde etkilenen bolgelerde olumsuz etkinin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tayar ve digerleri (2020), Covid-19’un Tiirkiye’deki sektorel etkilerini Basit Lineer Regresyon
modeli ile incelemiglerdir. Aktif vaka sayilarindaki degisimin bagimsiz degisken, BIST sektor
endekslerindeki giinliikk degisimlerin bagimli degisken olarak alindigi ¢alismanin sonuglarina
gore; salgmin elektrik, ulastirma, mali, smai ve teknoloji sektdr endeksleri {izerinde yliksek
diizeyde olumsuz etkilere sahip oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte incelenen 10 sektoriin,
ticaret sektorii harig, salgindan farkli diizeylerde olumsuz olarak etkilendigi tespit edilmistir.

Zeren ve Hizarci (2020), 23 Ocak — 13 Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliik 6liim ve vaka
sayilarinin borsalar {lizerindeki etkilerini Maki esbiitiinlesme testini kullanarak arastirmiglardir.
Cin, Giiney Kore, Italya, Almanya, Fransa ve Ispanya verilerinin kullanildig1 galismanin
sonuglarina gore; toplam o6liim sayisiyla bu iilke borsalarinin birlikte hareket ettigi gortilmiistiir.
Buna karsilik vaka sayisiyla Cin, Giiney Kore ve Ispanya borsalarinmn esbiitiinlesik yapida
oldugu Italya, Fransa ve Almanya borsalarmin ise esbiitiinlesik yapida olmadig1 sonucuna
varilmistir.

Mittal ve Sharma (2021) salgin siirecinin Hindistan borsasindaki saglik ve ilag sektorii hisselerini
nasil etkiledigini arastirmislardir. Olay calismasi yonteminin kullanildig: ¢alismada ilgili sektor
endekslerinin 15 Mayis 2019 ve 24 Nisan 2020 tarihleri arasindaki kapanis verileri esas
alinmustir. Ug asamali analizin yapildig1 ¢alismanin ilk boliimiinde ilgili sektdr endekslerinin son
1 aylik durumu incelenmis ve saglk sektdriiniin %14 getiri sagladigi goriilmiistiir. Ikinci
asamada ise 31 Ocak 2020 6ncesi 177 giin ve 1 Subat 2020 sonrast 55 giiniin ortalama getirileri
analiz edildiginde sadece saglik sektoriiniin %18 gibi pozitif getiri elde ettigi tespit edilmistir.
Ucgiincii asamada ise iilkede ilk vakanin goriildiigii giinden sonra saglik sektoriiniin anormal
getiriler getirip getirmedigi incelendiginde bu sektdriin anormal pozitif getiriler sundugu
sonucuna ulagilmistir.

Salginin finansal tablolar iizerindeki etkilerini inceleyen g¢alismalardan bazilari ise sdyledir:
Demir (2020), Covid-19’un etkilerini BIST 100 sirketlerinin mali tablo verileri lizerinden oran
analiz yontemiyle analiz etmistir. Ocak — Haziran 2019 ile Ocak — Haziran 2020 d6éneminin
karsilastirildig1 calismada, 2020 yilinin ilk yarisi itibariyle sirketlerin borglarinin varliklarindan
daha fazla artis gosterdigi, 2020 yili birinci ¢eyrekteki biiyiimenin yavasladii ve satis ve
karliliklarin diistiigli sonucuna ulagilmistir. Ayrica enerji, imalat, toptan ve perakende ticaret
sektorlerinde likidite oranlarinda iyilesme, diger sektorlerde ise bozulmanin oldugu goriilmiistiir.
Mali yap1 oranlarinin; imalat, teknoloji ve haberlesme sektorlerinde gecen yila gore iyilesme
kaydettigi, varlik kullanim oranlarinda ise perakende ticaret sektorii hari¢ diger sektorlerde
bozulmanin oldugu tespit edilmistir.
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Ozen (2020) ise BIST 30 sirketlerinin salgin &ncesi ve sonrast iiger aylik iki donemdeki ve 2019
ve 2020 yil1 6 aylik gelir tablolarin1 yatay analiz teknigi ile karsilagtirarak incelemistir. Yapilan
inceleme sonucunda 2020 yilinin ilk 6 ayinda, BIST 30 sirketlerinin 16’sinin dénem karinin
2019 yili ilk 6 ayma gore artis, 14 sirketin donem karmin ise azalis gosterdigi goriilmiistiir.
Havayolu ulasimi, petrol ve demir celik sektorleri salgindan en yiiksek diizeyde etkilenen
sektorler olurken, en diisiik diizeyde etkilenen sektorlerin ise bankacilik, iletisim, perakende
ticaret ve teknoloji sektorleri oldugu sonucu elde edilmistir.

Tibiletti ve digerleri (2020), Covid-19 salgminin italya’da borsaya kayith sirketlere etkisini
analiz etmislerdir. Finansal sirketler hari¢ olmak iizere tesadiifi olarak secilen 152 Italyan
sirketinin mali tablolarinin igerik analizi ile incelendigi ¢alismanin sonuglarina gore; 31.12.2019
mali tablolarinda sirketlerin %60’1 Covid-19’un gelirlerini etkilemedigini belirtmisken,
30.06.2020 mali tablolarinda sirketlerin %70°1 salginin gelirlerini etkiledigini ifade etmistir.
Ayrica 2019 yili ile karsilastirildiginda ortalama %21°lik bir ciro kaybr oldugu ve sektdrel olarak
sadece gida ve ilag sektoriiniin salgindan olumlu etkilendigi tespit edilmistir. Bununla birlikte
sirketlerin gelirlerinde diisiis yasanmasina ragmen yiikiimliiliiklerini yerine getirmede bir sikinti
yasamadiklart goriilmiistiir.

Cerezo ve digerleri (2021), sirketlerin salgin siirecinden ne kadar ciddi bir sekilde
etkilendiklerini inceledikleri calismalarinda The Banco De Espana’nin yapmis oldugu isletme
Faaliyetleri Anketi’nin Kasim 2020°de yayinlanan ilk sonuclarindan yararlannslardir. isletmeler
tarafindan anketteki sorulara verilen yanitlar ile isletmelerin karakteristik 6zelliklerini birlestiren
caligmanin sonuglari, kiiciik 6lgekli isletmelerde cironun ve istihdamin daha belirgin bir sekilde
azaldigin1 gostermistir. Ayrica her sektor ve bolgede; daha geng, daha az verimli ve kentsel
alanlarda bulunan isletmelerde salginin olumsuz etkilerinin daha fazla oldugu goriilmiistiir. En
fazla ciro ve istthdam kaybinin konaklama sektoriinde oldugu goriiliirken, imalat sektoriindeki
ortalama ciro kaybinin ise %12,7 oldugu tespit edilmistir.

2. Veri ve Yontem

Calisma orneklemi, BIST’te islem goren imalat sektorii sirketlerinden olusmaktadir. Imalat
sektoriinde yer alan sirketler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’'nda yer alan sektor
siniflandirmasi esas alinarak alt sektdrlere ayrilmis ve her bir alt sektor itibariyle salgin siirecinin
sirketlerin faaliyet sonuglarin1 gosteren gelir tablosu verileri {lizerindeki etkileri belirlenmeye
calisiimistir. Calismada incelenecek olan sektdrler numaralandirilmis ve calismanin geri kalan
boliimiindeki tablolarda, sektdrler bu numaralandirma bigimiyle ifade edilmistir. Calismada yer
alan sirketlerin sektorler itibariyle dagilimi ve sektorlerin numaralandirmasi Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilimi ve Sektirlerin Numaralandirmasi

Ana Sektor  Sektor No Alt Sektorler Say1
1 Ana Metal Sanayi 18
2 Diger Imalat Sanayi 1
3 Gida Icecek ve Tiitiin 27
4 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Yayin 13
imalat 5 Kimya, ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 36
6 Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 33
7 Orman Uriinleri ve Mobilya 5
8 Tas ve Topraga Dayali 26
9 Tekstil Giyim Esyas1 Deri 23
Toplam 182
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Caligmada imalat sektoriinde yer alan sirketlerin 2020 yilina ait 3 aylik, 6 aylik ve 9 aylik gelir
tablolarindaki veriler kullanilarak birinci ¢eyrek, ikinci ¢eyrek ve tligiincii ¢ceyrek donemlere
iliskin iiger aylik verileri elde edilmistir. imalat sektoriindeki sirketlerin ¢alisma kapsaminda
incelenen gelir tablosu verileri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Incelenen Gelir Tablosu Verileri

Hasilat Esas Faaliyet Kar1 / Zarar1
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (PSDG) Finansman Giderleri
Genel Yonetim Giderleri (GYG) Donem Kari / Zarari

Sirketlerin Tablo 3’te sunulan li¢ ayr1 ¢ceyrek doneme iliskin verileri, Sekil 1°de gosterildigi gibi
karsilastirilarak, COVID-19 salgin siirecinin sirketlerin gelir tablosuna yansimalar1 incelenmistir.

Sekil 1: Calisma Kapsamindaki Sirketlerin Karsilastirilan Donemleri

Birinci Ceyrek Ikinci Ceyrek
Normal Dénem € Olumsuz D6nem

~

Uciincii Ceyrek
Toparlanma Dénemi

Birinci Ceyrek Donem: Salgin etkilerinin sirketlerin mali tablolarinda gériilmedigi donem olarak
kabul edilmistir.

Ikinci Ceyrek Donem: Salgini énlemek amaciyla alnan onlemler ve insan hareketliliginin
azalmas1 nedeniyle sirket mali tablolarinda salginin olumsuz etkilerinin hissedildigi donem
olarak kabul edilmistir.

Ucgiincii Ceyrek Donem: Alman &nlemlerin gevsetilmesi ve insan hareketliliginin yeniden
artmasina bagli olarak sirket mali tablolarinda toparlanma siirecinin yasandigi dénem olarak
kabul edilmistir.

Calismada ilk olarak ikinci ¢eyrek verileriyle birinci ¢eyrek verileri karsilastirilarak, salgin
stirecinin sirketlerin faaliyet sonuclar iizerindeki olast olumsuz etkileri sektorler itibariyle ortaya
konulmaya calisilmistir. Daha sonra {igiincii ¢eyrek ve ikinci ceyrek donem verileri
karsilastirilmis ve toparlanma siirecinin sektorler itibariyle durumu goézlenmistir. Son olarak
ticlincii ¢eyrek ve birinci ¢eyrek verilerinin karsilastirilmasi yoluyla, sirketlerin {i¢iincii ¢eyrek
itibariyle normal donem olarak kabul edilen birinci ¢eyrege gore ne durumda olduklar: sektorel
olarak belirlenmek istenmistir.

Calismada; her bir alt sektor icin bu sektorlerde yer alan sirketlerin, karsilastirilan ceyrek
donemler itibariyle Tablo 3’te gosterilen gelir tablosu verilerinde yatay analiz teknigi
uygulanarak meydana gelen yiizdesel degisim hesaplanmis ve sektorlere gore meydana gelen
degisimler, ortalama ve medyan cinsinden ifade edilmistir. Karsilastirilan gelir tablosu
verilerinden briit kar / zarar, esas faaliyet kar1 / zarar1 ve donem net kar1 / zarar1 verilerinde
karsilagtirilan ¢eyrek donemler itibariyle degisim ylizdeleri hesaplanirken karin artmasi ve
zararin azalmasi olumlu degisim; karin azalmasi ve zararin artmasi ise olumsuz degisim olarak
degerlendirilmistir.
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3. Bulgular
3.1. Sektorlere Gore Hasilatlarda Meydana Gelen Degisimlere iliskin Bulgular

Tablo 4: Sektorlere Gore Ceyrek Donemler Itibariyle Hasilat Degisimlerine Iliskin Veriler

Sektér Ortalama Medyan Max Min Artan Azalan N
1 %1151 -%14,70 %6146 %5255 5 13 18
2 %1747 %1747 1
3 %252 %227  %60,27 -%84,32 10 14 24
ikinci 4 -%7,21  -%5,19  %30,18 -%44,09 5 8 13
%elﬁlrrfé‘l 5 %931  -%14,55 %138,20 -%55,70 9 22 31
Ceyrek 6 %395  -9%0,74 %106,19 -%102,78 15 15 30
7 %451 -%451  -%3,20 %581 0 2 2
8 926,66 %2204 %128,64 %3319 11 5 16
9 940,20 -%46,91 %3059 -%8751 2 18 20
1 9%110,88  %40,87 %1154,43 -%28,68 16 2 18
2 %32,20  %32,20 1
3 %8850  %7,20 %1554,60 -%31,19 14 10 24
Ugtincu 4 9%122,36  %20,16 %1363,92 %1425 10 3 13
%‘z;i'l‘ 5 %3442 %3797 %12507 %1758 22 5 27
Ceyrek 6 %128,18 %4324 %2619,07 %2401 26 5 31
7 9%54,10  %54,10 %6350 %4470 2 0 2
8 9%33,04 %2950 %9560 -%2069 14 2 16
9 913423  %77,73 %516,63 %17,86 19 0 19
1 996,65 %1834 %1366,20 -%27,32 15 3 18
2 9%55,30  %55,30 1
3 %2846 %142 %22752 %6194 13 11 24
Ugtincu 4 9%64,99 %1162 %71854 %1587 10 3 13
%ﬁ‘r’rﬁg 5 %2328 %1891 %14470 %4508 20 6 26
Ceyrek 6 %3420 %3503 %9491 %4128 26 4 30
7 %47,03  %47,03 %5400 %4006 2 0 2
8 9%58,28 %3952 %15659 %1376 15 0 15
9 %14,34 %439  %89,68 -%37,97 11 8 19

ikinci Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 4 incelendiginde; salgin siirecinin
etkisinin en yogun hissedildigi donem olan ikinci ¢eyrekte birinci ¢eyrege gore, diger imalat
sanayi ile tas ve topraga dayali sektorler disinda diger biitiin sektorlerde hasilatlarda ortalama
olarak azalis yasanmistir. Tekstil, giyim esyast ve deri sektorii; bu donemde uygulanan
kisitlamalarin etkisiyle insan hareketliliginin azalmasina bagli olarak en fazla hasilat azalisi
yasayan sektor olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu sektorde hasilatlar ortalama olarak %40,20
gerileme gostermistir. Tekstil, giyim esyast ve deri sektdriinde ikinci ¢eyrekte hasilati artan
sadece 2 sirket bulunmaktadir. Yine ikinci ¢eyrekte hasilati en olumsuz etkilenen sektdrler, ana
metal sanayi ile kimya, ilag¢ petrol lastik ve plastik Grlinler sektortdir. Bu sektorlerde hasilatlar,
ortalama olarak sirastyla %11,51 ve %9,31 azalis gostermistir. Gida, igecek ve tiitiin (-%2,52),
metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglar1 (-%3,95) sektorleri ile orman drnleri
ve mobilya sektériinde (-%4,51) hasilatlarda ortalama olarak daha smrli bir azalis
gerceklesmistir.
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Tas ve topraga dayali sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hasilatlarinda, ikinci g¢eyrekte
ortalama olarak artis yasanmasi dikkat ¢ekicidir. Bununla birlikte sadece bu sektorde, hasilati
artan sirket sayis1 hasilati azalan sirket sayisindan fazladir. Dolayisiyla, ikinci ¢eyrekte tas ve
topraga dayali sektorlerde yer alan sirketlerin faaliyetlerinin olumlu yonde etkilendigi
sOylenebilir. Bu sonucun en temel sebebi; tag ve topraga dayali sektorlerde yer alan sirketlerin
(cimento, seramik vb.) faaliyetlerinin, insan hareketliliginin azalmasindan etkilenmemesi olarak
gosterilebilir.

Uclincii Ceyrek — ikinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 4 incelendiginde iigiincii geyrekte
imalat sektOriiniin biitiin alt sektorlerinde, hasilatlar beklendigi gibi ortalama olarak artis
gostermistir. Hasilatlarin ortalama olarak en fazla artig gosterdigi sektor ise, %134,23 ile ikinci
ceyrekte en fazla azalis yaganan sektor olan tekstil, giyim egyasi, deri sektoriidiir. Ayrica tekstil,
giyim esyasi, deri sektoriinde {iclincii ¢eyrekte hasilati azalan sirket bulunmamaktadir.
Dolayistyla kisitlamalarin kalkmasi ve insan hareketliliginin artmasindan en olumlu etkilenen
sektoriin tekstil, giyim esyasi, deri sektorii oldugu sdylenebilir. Bu sektorii; %128,18 ortalama
hasilat artis1 ile metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari, %122,36 ile kagit ve
kagit Uriinleri, basim yayin ve %110,88 ile ana metal sanayi sektorleri takip etmektedir. Bu
sektorlerdeki ortalama hasilat artisinin bu kadar yiiksek ¢ikmasinin, bazi sirketlerde yasanan asiri
hasilat artislarindan kaynaklandigi sdylenebilir.

Hasilat artiglarinin ortalama olarak en az oldugu sektorler; %32,20 ile diger imalat sanayi,
%33,04 ile tas ve topraga dayali ve %34,42 ile kimya, ila¢ petrol lastik ve plastik Grinler
sektorleridir. Buna bagh olarak; ikinci ¢eyrekte hasilat artisi yasanan veya diger sektorlere
nazaran daha az hasilat azalist yasanan sektorlerde, {ligiincii g¢eyrekte daha zayif hasilat
artislarinin yasandigi soylenebilir. Hasilati azalan sirket sayisinin en fazla oldugu sektor ise gida,
icecek, tiitlin sektoridiir. Gida, igecek, tiitiin sektoriinde 10 sirketin hasilatinda azalig
gerceklesmis olup, medyan degerleri agisindan degerlendirildiginde de bu sektdriin en az hasilat
artist yasanan sektdr oldugu goriilmektedir. Ayrica hasilati en fazla azalis gosteren sirket
(%31,19) de gida, igecek, tiitiin sektoriinde yer almaktadir. Bu sonuglar; insanlarin zamanin
biiyiik boliimiinli evlerinde gegirdiklerinde ve insan hareketliliginin azaldigi dénemde gida,
icecek, tatin sektorindn en olumlu etkilenen sektorlerden oldugunu, bununla birlikte insan
hareketliliginin arttig1t donemde ise olumsuz etkilenen sektorlerin basinda geldigini
gostermektedir.

Uclincti Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 4’e gore, imalat sektdriiniin biitiin alt
sektorlerinde Uglincli ¢eyrekte gergeklesen ortalama hasilat verilerinin, normal donem olarak
kabul edilen birinci ¢eyrek hasilat verilerine gore artis gosterdigi goriilmektedir. Bu durum
ticiincii ¢eyrekte hizli bir toparlanma siirecinin yasandigina iligkin dnemli bir gdstergedir. Diger
bir ifadeyle ikinci ¢eyrekte biriken talebin, liclincii ceyrek hasilat rakamlarinda etkisini gosterdigi
soylenebilir.

Ucgiincii ¢eyrekte birinci geyrege gore; ortalama olarak en fazla hasilat artis1 yasanan sektorler
%96,65 ana metal sanayi, %64,99 ile kagit ve kagit tirlinleri, basim yayimn ve %58,28 ile tas ve
topraga dayali sektorlerdir. Bu sektorlerde ortalamanin yliksek ¢ikmasinin en 6nemli nedeni, bazi
sirketlerin hasilatlarinda yasanan asir1 artiglardir. Dolayisiyla ug degerlerin etkisini gidermek igin
medyan verilerine bakildiginda; tek sirketin yer aldigi diger imalat sanayi ve sadece 2 sirketin
verilerinin hesaplamaya dahil oldugu orman iiriinleri ve mobilya sektdriiniin disinda en fazla
hasilat artisinin %39,52 ile tas ve topraga dayali sektorde gerceklestigi goriilmektedir. Tas ve
topraga dayali sektorii %35,03 ile metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari
sektori takip etmektedir.

Gerek ortalama gerekse medyan degerleri agisindan liciincii ¢eyrekte birinci ¢eyrege gore, en az
hasilat artis1 gergeklesen sektorlerin basinda tekstil, giyim esyasi, deri sektorii gelmektedir. Yine
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kimya, ilag petrol lastik ve plastik iiriinler sektorii de her iki deger agisindan daha diisiik diizeyde
hasilat artis1 gergeklesen sektorler arasinda yer almaktadir.

Tabloda dikkat ¢eken bir baska sonug ise, tas ve topraga dayali sektorlerde faaliyet gdsteren
sirketlerin hasilatlarinda karsilastirilan biitiin donemler itibariyle istikrarli bir artis yaganmasidir.
Dolayistyla salgin siirecinin etkilerinin goriildiigii 2020 yilinin, bu sektdrde faaliyet gosteren
sirketler acisindan pozitif gelismelerin yasandigi bir y1l oldugu sdylenebilir.

3.2. Sektorlere Gore Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinde Meydana Gelen
Degisimlere iliskin Bulgular

Tablo 5: Sektorlere Gore Ceyrek Dénemler Itibariyle PSDG 'deki Degisimlere Iliskin Veriler

Sektér Ortalama Medyan Max Min Artan Azalan N

1 -%15,85  -918,34 %19,49  -%45,76 3 15 18

2 -9%5,65  -%5,65 0

3 -910,65 %0,94 %35,81  -%70,84 13 11 24

Ikinci 4 %1,13  -%2,34 %47,93  -%30,16 6 7 13
%ﬁﬂﬁg 5 %1320 %890  %752,30 %6337 10 21 31
Ceyrek 6 -%16,28  -%18,74 %91,20  -%88,20 6 24 30
7 %1258  -%12,58 -%3,08  -%22,08 0 2 2

8 -95,96  -%14,35 %40,62  -%46,98 7 9 16

9 -9%28,13  -9%33,44 %69,69  -%87,32 2 18 20

1 %2841 %2562  %110,47  -%44,25 14 4 18

2 %21,24  %21,24 0

3 %102,25 %1150 %1141,18  -%23,10 15 9 24

Uglincii 4 %29,26 %6,08  %294,32 -%27,21 9 4 13
%‘z;i'l‘ 5 %1655 %1438  %71,97  -%17,60 21 6 27
Ceyrek 6 %170,78  %28,47 %348599  -%70,61 25 6 31
7 %19,14  %19,14 %48,30  -%10,02 1 1 2

8 %4256  %19,15  %342,10  -%42,85 10 6 16

9 %82,70 %3822  %710,35  -%27,97 19 1 20

1 %6,07 %2,18 %94,35  -9%60,79 11 7 18

2 %14,38  %14,38 0

3 %47,20 %7,81  %600,59  -%69,13 17 7 24

Ugtincii 4 %36,22 %3,59  %416,26  -%20,82 8 5 13
%ﬁ‘r’rﬁg 5 %3101  %7.61  %74525  -%60,06 16 11 27
Ceyrek 6 %39,77 %9,17  %748,97  -%59,74 19 11 30
7 %1,38 %1,38 %1556  -%12,79 1 1 2

8 %22,05 %8,94  %184,01  -%42,96 10 5 15

9 %5,04  -%4,50  %109,68  -%54,84 10 10 20

Ikinci Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 5 incelendiginde kagit ve kagit
iirtinleri, basim yayin sektorii ile kimya, ila¢ petrol lastik ve plastik {irlinler sektorii disindaki
diger sektorlerde PSDG’de ortalama olarak azalis gerceklestigi goriilmektedir. Medyan degerleri
acisindan bakildiginda da gida, igecek ve tiitiin sektorii disindaki diger sektorlerde PSDG’de
azalis oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ayn1 zamanda ikinci ¢eyrekte birinci ¢eyrege gore gida,
icecek ve tiitlin sektorii disindaki diger biitiin sektérlerde PSDG azalan sirket sayisinin PSDG
artan sirket sayisina gore fazla oldugu goriilmektedir. Buna bagl olarak, ikinci ¢eyrek donemde
insan hareketliliginin azalmasi neticesinde, imalat sektoriinde yer alan sirketlerin pazarlama satis
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ve dagitim giderlerinde ortalama olarak azalis meydana gelmistir. Gerek ortalama olarak gerekse
medyan degerleri agisindan PSDG en ¢ok azalan sektor, tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriidiir.
ikinci ¢eyrekte hasilat agisindan da en ¢ok gerileme yasayan sektoriin tekstil, giyim esyasi ve
deri sektorii oldugu diisiiniildiigiinde, PSDG’nin de en ¢ok azaldig1 sektoriin tekstil, giyim esyasi
ve deri sektorii olmasi normal olarak degerlendirilebilir. Diger bir ifadeyle satis hasilatinin
azalmasina bagli olarak satislarin gerceklesmesi icin yapilan giderlerde de azalma meydana
geldigi soylenebilir. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektorliniin disinda metal esya, makine,
elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii, ana metal sanayi sektorii ile orman iiriinleri ve
mobilya sektoriinde de PSDG’de ortalama olarak %10’un {izerinde azalis gerceklesmistir.

Kimya, ilag petrol lastik ve plastik {irtinler sektoriinde PSDG ortalama olarak artmasina ragmen
bu artisin, bu sektdrde yer alan bir sirketin PSDG’nin asir1 diizeyde (%752,30) artmis
olmasindan kaynaklandigi soylenebilir. Bununla birlikte kagit ve kagit iirlinleri, basim yayin
sektoriinde de PSDG’nin ortalama olarak az da olsa (%]1,13) artis gosterdigi goriilmektedir.

Ana metal sanayi sektorii, tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorli ve metal esya, makine, elektrikli
cihazlar ve ulagim araclar1 sektoriinde PSDG artan sirket sayisinin PSDG azalan sirket sayisina
gore oldukea diisiik oldugu sdylenebilir. Bu durum, bu sektorlerin PSDG’nin ortalama olarak en
fazla azaldig1 sektorler olmast sonucunu dogurmaktadir.

Ugiincii Ceyrek — ikinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 5’teki verilere bakildiginda iigiincii
ceyrekte ortalama ve medyan degerleri acisindan biitiin sektorlerde PSDG’nin artis gosterdigi
goriilmektedir. Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii ile gida, icecek
ve ttun sektérinde PSDG ortalama olarak %100’iin {izerinde artis gostermistir. Bu sektorlerde
bazi sirketlerin PSDG’nin asir1 diizeyde artmasinin, bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili
oldugu soylenebilir. Orman iiriinleri ve mobilya sektorii disindaki diger biitlin sektorlerde PSDG
artan sirket say1s1, PSDG azalan sirket sayisindan fazladir. Ozellikle tekstil, giyim esyas1 ve deri
sektoriinde yer alan 20 sirketin 19’unun PSDG’nde artis gerceklesmistir. Ugiincii ceyrekte ikinci
ceyrege gore, PSDG ortalama olarak en az artan sektorler ise kimya, ilag petrol lastik ve plastik
urtnler sektoru (%16,55) ile orman driinleri ve mobilya (%19,14) sektorleridir. Kimya, ilag
petrol lastik ve plastik iriinler sektorii, ligiincii ¢eyrekte ortalama olarak en az hasilat artist
gerceklesen sektorlerden biri olmasina paralel olarak PSDG’nin de ortalama olarak en az arttigi
sektor olmustur. Ayrica orman iriinleri ve mobilya, diger imalat sanayi, ana metal sanayi ve
kagit ve kagit iirlinleri, basim yayin sektorlerinde de PSDG’nin diger sektorlere gore daha 1liml
bir artig gosterdigi goriilmektedir.

Uclincli Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 5°te yer alan iigiincii ¢eyrek
verilerinin birinci ¢eyrek ile karsilastirmasini iceren sonuglar incelendiginde, biitiin sektorlerde
PSDG’nin ortalama olarak artig gdsterdigi goriilmektedir. Uciincii ¢eyrekte birinci ceyrege gore
PSDG’nin ortalama olarak en ¢ok arttig1 sektor %47,20 ile gida, icecek ve tiitiin sektorii olurken,
bu sektorii %39,77 ile metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii ve
%36,22 ile kagit ve kagit {irtinleri, basim yayin sektorii izlemektedir. Kimya, ilag petrol lastik ve
plastik {irilinler sektorii ile tas ve topraga dayali sektdrlerde de PSDG birinci ¢eyrege gore
%20’nin tizerinde artis gostermistir. Bu karsilastirma doneminde hemen hemen biitiin sektorlerde
PSDG artan sirket sayis1 ile PSDG azalan sirket sayisinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir.
Ucgiincii ¢eyrekte birinci ¢eyrege gore PSDG’nin ortalama olarak en az arttig1 sektdr %1,38 ile
orman urdnleri ve mobilya sektori olurken, bu sektort %5,04 ile tekstil, giyim esyas1 ve deri
sektori ve %6,07 ile ana metal sanayi sektori izlemektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, {iglincii ceyrek donemde insan hareketliliginin artmasi imalat
sektoriinde yer alan sirketlerin hasilatlarina olumlu yansimis ve bunun neticesinde de sirketlerin
hasilat elde edebilmek i¢in katlandiklar1 PSDG’de artiglar meydana gelmistir.
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3.3. Sektorlere Gore Genel Yonetim Giderlerinde Meydana Gelen Degisimlere liskin
Bulgular

Tablo 6: Sektorlere Gore Ceyrek Donemler Jtibariyle GYG 'deki Degisimlere Iliskin Veriler

Sektér Ortalama Medyan Max Min Artan Azalan N

1 -%8,96  -%7,82 %16,16  -%37,65 3 15 18

2 %437 -%4,37 0

3 -%9,26  -%6,60 %61,50  -%64,16 9 15 24

ikinci 4 %1295  -%9,34 %8,94  -%57,87 4 9 13
%ﬁﬁﬁg 5 %1477 %032  %14577 -%67,94 16 15 31
Ceyrek 6 %151 -%11,73  %163,64 -%74,53 11 19 30
7 %12,69 -%12,69 %18,30  -%43,67 1 1 2

8 -%2,26  -9%5,50 %68,71  -%44,20 5 11 16

9 919,49  -%26,18  %260,84 -%109,86 3 18 21

1 %18,88  %11,81 %65,93  -%8,20 14 4 18

2 %2,42 9%2,42 0

3 %19,67 %6,56  %11540 -%71,84 17 8 25

Uglincii 4 %10,63 %1,18  %122,12 -%18,22 7 6 13
%‘z;i'l‘ 5 %1414 %244  %358,88 -%8855 16 11 27
Ceyrek 6 %12,43  %16,02  %148,15 -%108,32 20 11 31
7 %24,04  %24,04 %64,27  -%16,19 1 1 2

8 %4,93  %11,59 %41,53  -%47,16 12 4 16

9 %72,02 %1450 %1481,91 -%494,79 18 3 21

1 %6,52 %4,29 %36,08 -%15,98 12 6 18

2 -%2,06  -%2,06 0

3 %06,29 %0,90  %138,85 -%51,12 13 11 24

Ugtincii 4 -%3,85  -9%0,64 %96,75  -%49,68 5 8 13
%ﬁ‘r’rﬁg 5 %1723 %170  %134.84 -%7812 16 11 27
Ceyrek 6 9%0,87 %1,18  %162,49 -%121,94 16 14 30
7 %417  -%4,17 -%0,86  -%7,47 0 2 2

8 %0,70 %2,03 %40,56  -%36,96 8 7 15

9 -%5,70  -%1,32 %39,32  -%78,17 10 11 21

Ikinci Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 6 incelendiginde, ikinci geyrekte
kimya, ilag petrol lastik ve plastik Uriinler sektoru ile metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve
ulagim araglar1 sektorii digindaki sektorlerde GYG’nin ortalama olarak azalis gosterdigi
gorulmektedir. Kimya, ila¢ petrol lastik ve plastik Grinler sektériinde gerek ortalama gerekse
medyan degerlerine bakildiginda GYG’de bir artis yasandigindan séz edilebilir. Bu sektor
disindaki diger biitiin sektorlerde GYG azalan sirket sayisi, GYG artan sirket sayisindan fazladir.
GYG’de ortalama olarak en fazla azalis yasayan sektor, %19,49 ile tekstil, giyim esyas1 ve deri
sektorti olmustur. %12,95 ile kagit ve kagit iiriinleri, basim yayin sektorii ve %12,69 ile orman
iriinleri ve mobilya sektorii, GYG’de ortalama olarak en fazla azalis meydana gelen diger
sektorlerdir.

Ugtincii Ceyrek — Ikinei Ceyrek Karsilagtirmasi: Tablo 6°da yer alan veriler incelendiginde
iclincii ¢eyrekte ikinci ¢eyrege gore biitiin sektorlerde ortalama ve medyan degerleri agisindan
GYG’de artis meydana gelmistir. GYG’de en ¢ok artis yasanan sektor %72,02 ile tekstil, giyim
esyast ve deri sektoriidiir. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde diger sektorlere nazaran
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GYG’nin bu kadar fazla artis gdstermesinin, bu sektérde yer alan bir sirketin GYG’sinde
%1481,91 diizeyinde bir artis yasanmasindan kaynaklandigi sOylenebilir. %24,04 ile orman
urtnleri ve mobilya sektorl, %19,67 ile gida, i¢ecek ve tiitiin sektorii ve %18,88 ile ana metal
sanayi sektorii GYG’nin ortalama olarak en fazla artis gosterdigi diger sektorlerdir. Diger imalat
sanayi sektori (%2,42) ile tas ve topraga dayali sektorler (%4,93) ise, GYG’nin ortalama olarak
en az artig gosterdigi sektorlerdir.

Uclincti Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 6’da iiciincii ¢eyrek verilerinin
birinci ¢eyrek verileriyle karsilagtirma sonuglarini igeren boliim incelendiginde, bazi sektorlerde
GYG’nin artis baz1 sektorlerde ise azalig gosterdigi goriilmektedir. Bu artis ve azalislarin da
kimya, ila¢ petrol lastik ve plastik Grinler sektéri (%17,23) disindaki sektorlerde tek haneli
rakamlarda gerceklestigi sOylenebilir. Bu sektorii %6,52 artis ile ana metal sanayi sektorii ve
%6,29 artis ile gida, igecek ve tiitiin sektorii izlemektedir. Ugiincii ¢eyrekte birinci ¢eyrege gore
GYG’nin ortalama olarak en fazla azaldig1 sektorler ise %5,70 ile tekstil, giyim esyast ve deri
sektorl, %4,17 ile orman Uriinleri ve mobilya sektori ve %3,85 ile kagit ve kagit tiriinleri, basim
yayin sektorleridir.

3.4. Sektorlere Gore Esas Faaliyet Kar1 / Zararinda Meydana Gelen Degisimlere Iliskin
Bulgular

Tablo 7: Sektorlere Gore Ceyrek Donemler Itibariyle Esas Faaliyet Kar1 / Zararindaki
Degisimlere Iligkin Veriler

Sektér Ortalama Medyan Max Min Artan Azalan N

1 96,34  %8,87  %35511 -%262,17 10 8 18

2 9%184,92 %184,92 0

_ 3 9%98,79 %1430 %1040,95 -%176,85 15 9 24
Ikinci 4 %3,76 %1745  %456,04 -%447,67 6 7 13
%ﬁ}’fﬁé‘l 5 %1338 -%11,82  %247,42 -%23496 14 17 31
Ceyrek 6 %160,57 %2504 %1650,77 -%526,85 19 11 30
7 %36,19  %36,19 %6006 %1231 2 0 2

8 %101,96 %4140  %506,63 -%102,68 12 4 16

9 0%14858 %4728 %4362,02 -%302,46 3 18 21

1 9%609,47 %228,65 %4782,15 -%910,68 16 2 18

2 %4714 -%47,14 0

) 3 9%160,86  %18,64 %2870,26 -%305,63 16 9 25
Uclncl 4 -%2,77  %14,17  %41621  -%505,68 8 5 13
C{g;ecl: 5 %192,12  %92,39  %3854,90 -%3209,41 21 6 27
Ceyrek 6 %142,01 %6923 %1417,82 -%106,05 23 8 31
7 9%198,43 %198,43  %263.25  %133,60 2 0 2

8 %6533  %86,09  %762,91 -%1792,69 13 4 17

9 %421,43 %15510 9%2082,61  -%4,59 20 1 21

1 %266,47 %133,72 %2360,83 -%116,19 16 2 18

2 9%50,62  %B50,62 0

) 3 %216,89  %11,80 9%2597,84  -%86,56 14 10 24
Uclncl 4 %13,33 %6575  %183,03  -9434,89 8 5 13
%‘?r’lrrf('; 5 %8547  %64,40  %547,07 -%336,62 20 7 27
Ceyrek 6 9%508,19 9%130,40 9%6537,77 -%118,63 24 6 30
7 9%290,94 %290,94  %307,98  %273,91 2 0 2

8 %2349 %156,86  %881,62 -%150,80 13 3 16

9 %617,59  %56,75 %1095595 -9%291,03 14 7 21
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Ikinci Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 7 incelendiginde, ana metal sanayi ile
kimya, ilag petrol lastik ve plastik triinler sektoriinde esas faaliyet karinda ortalama olarak
olumsuz bir degisim goézlenirken, diger sektdrlerde olumlu degisimler goriilmiistiir. Esas faaliyet
karinda en olumlu performans gozlenen sektorler; diger imalat sanayi (%184,92), metal esya,
makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari sektorii (%160,57), tekstil, giyim esyast ve deri
sektorli (%148,58) ile tag ve topraga dayali sektorler (%101,96)’dir. Bu sektorlerden tekstil,
giyim esyast ve deri sektoriinde medyan degerlerine bakildiginda negatif bir performans
gozlendigi gibi esas faaliyet kar1 olumlu yonde degisen sirket sayisinin (3), olumsuz ydnde
degisen sirket sayisina (18) gore oldukga diisiik kaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla tekstil, giyim
esyas1 ve deri sektoriine iliskin olumlu goziiken performansin aslinda tek bir sirketin esas faaliyet
karinda meydana gelen asir1 artistan kaynaklandigi ve buna bagl olarak tekstil, giyim esyasi ve
deri sektoriinde ikinci c¢eyrekte esas faaliyet kar1 gostergesi agisindan da olumsuz bir
performansin varligindan s6z edilebilir. Tekstil, giyim esyast ve deri sektorii ile beraber en
olumsuz performans gosteren sektériin kimya, ilag petrol lastik ve plastik Grinler sektori (-
%13,38) oldugu sdylenebilir. Ote yandan orman iiriinleri ve mobilya sektorii ile tas ve topraga
dayali sektorlerde esas faaliyet kart olumlu yonde degisen sirket sayisinin, olumsuz yonde
degisen sirket sayisina gore onemli Ol¢iide istiin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu sektorlerin
disindaki sektorlerde esas faaliyet karinda olumlu ve olumsuz yonde degisen sirket sayilarinin
genel olarak birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, ikinci
ceyrekte bazi sirketlerin faaliyet karlarinda yasanan asir1 artis veya azalislarin sektor
ortalamalarina dnemli dl¢tlide etki ettigi sdylenebilir.

Ugiincii Ceyrek — Ikinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 7°deki verilere gore, tek bir sirketin
yer aldigi diger imalat sanayi ile kagit ve kagit iriinleri, basim yaym sektorii disindaki
sektorlerin tamaminda esas faaliyet karinda gerek ortalama gerekse medyan degerleri acisindan
olumlu performanslar gozlenmektedir. Kagit ve kagit iriinleri, basim yaym sektoriinde de
ortalama deger ile az da olsa olumsuz (-%2,77) bir performans varken, medyan degerleri ile
olumlu bir durum s6z konusudur. Yine ayni1 zamanda bu sektérde esas faaliyet kar1 artan sirket
sayis1 esas faaliyet kar1 azalan sirket sayisindan fazladir. Dolayisiyla {igiincii ¢eyrekte yasanan
toparlanma siirecinin, genel olarak esas faaliyet kar1 iizerinde de olumlu yansimalarinin oldugu
sOylenebilir.

Ana metal sanayi sektorii %609,47 ortalama esas faaliyet kar1 degisimi ile ilk sirada yer alirken,
bu sektori %421,43 ile tekstil, giyim esyasi ve deri sektorii, %198,43 ile orman Urinleri ve
mobilya sektori ve %192,12 ile kimya, ilag petrol lastik ve plastik driinler sektorl izlemektedir.
Yine tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorii, diger gostergelerde oldugu gibi esas faaliyet kari
gostergesi acisindan da {igiincii geyrekte en olumlu performansin yagsandig: sektorler arasinda yer
almaktadir. Ana metal sanayi sektorii ile tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde faaliyet karinda
olumlu degisim yasanan sirket sayisinin, esas faaliyet karinda olumsuz degisim yasanan sirket
sayisina gore Oonemli bir Ustlinliigli bulunmaktadir. Tas ve topraga dayali sektorlerde diger
sektorlere gore, liglincii geyrekte esas faaliyet kar1 agisindan nispeten daha 1limli bir performans
gozlenmistir. Bu sektérde esas faaliyet karinda meydana gelen olumlu ortalama degisimin
%65,33 ile diger sektorlerin oldukga gerisinde kaldig1 sdylenebilir. Bununla birlikte bu sektérde
faaliyet gosteren 17 sirketin 13’ilinlin esas faaliyet karinda olumlu yodnde bir degisim
gerceklesmistir.

Uclincti Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 7 incelendiginde biitiin sektdrlerde
iiclincii ¢eyrekte birinci ¢eyrege gore hem ortalama hem de medyan degerler agisindan esas
faaliyet karinda olumlu bir degisim gorilmektedir. Tekstil, giyim esyasi ve deri sektorii
(%617,59), metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araclar1 sektorii (%508,19), orman
urtinleri ve mobilya sektori (%290,94) ve ana metal sanayi sektori (%266,47) esas faaliyet kar1
acisindan ortalama olarak en olumlu degisimlerin yasandig sektorlerdir. Buna karsilik; kagit ve
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kagit iriinleri, basim yayin sektori (%13,33), diger imalat sanayi (%50,62) ve kimya, ilag petrol
lastik ve plastik Grunler sektorinin (%85,47) esas faaliyet karinda nispeten daha az olumlu
degisimin yasandig1 sektorler oldugu sdylenebilir.

Ayrica ana metal sanayi sektoriinde yer alan 18 sirketin 16’smin ve tas ve topraga dayali
sektorlerde faaliyet gosteren 16 sirketin 13’liniin esas faaliyet karinda olumlu yonde bir degisim
gozlenirken diger sektorlerde de esas faaliyet karinda olumlu degisim yasanan sirket sayisinin
fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum iiglincii ¢eyrekte yasanan olumlu siirecin yansimasi olarak
degerlendirilebilir.

3.5. Sektorlere Goére Finansman Giderlerinde Meydana Gelen Degisimlere iliskin
Bulgular

Tablo 8: Sektorlere Gore Ceyrek Dinemler Itibariyle Finansman Giderlerindeki Degisimlere
1liskin Veriler

Sektér Ortalama Medyan Max Min Artan Azalan N

1 98,57  -%0,58 %52,48  -%114,92 8 10 18

2 %40,46  %40,46 0

3 %32,37 %021  %709,02  -%6238 12 12 24

Ikinci 4 98,41  -%14,92  %202,31 -9698,40 2 11 13
%ﬁﬁ:ﬁg 5 9%0,96 -%11,70  %129.87  -%56,38 12 19 31
Ceyrek 6 %274,31  -%4,69 %5648,94  -%7510 12 18 30
7 %22,68  %22,68 %29,15  %16,21 2 0 2

8 92,47  -%2,07 %62,33  -%90,62 6 10 16

9 910,07  -%1,77 %68,25  -%139,48 9 11 20

1 %88,33  %48,95  %52537  -%66,27 14 4 18

2 -9%14,67  -%14,67 0

3 %21,13  %7,98  %452,57 -%111,99 14 11 25

Ugtinci 4 %41,40  %7,15  %231,79  -%263,57 9 4 13
%‘Z;‘i‘l‘ 5 %167,58 %4201 %3334,12  -%90,39 17 10 27
Ceyrek 6 %52,10 %4171  %340,08 -%138,67 22 9 31
7 %52,58  %52,58 %54,88  %B50,28 2 0 2

8 %7536  %8,36  %950,81  -%7320 10 7 17

9 %17,20  %37,58  %186,77 -%309,68 13 8 21

1 %46,07  %38,17  %253,67  -%86,26 13 5 18

2 %19,86  %19,36 0

3 %22,63  %13,74  %14554 -%11220 17 7 24

Ugtinc 4 94,61  -%6,26  %14514  -%236,25 5 8 13
(;Be|>r/rr?§ 5 %80,99 %3769 %1398,09  -%77,92 18 9 27
Ceyrek 6 %201,66 %5997 %3868,52 -%268,30 23 7 30
7 %87,33  %87,33  %100,02 %74,63 0 2

8 %2534  %12,13  %152,73  -%70,51 9 7 16

9 %3278 %2578  %152,02 -%150,35 13 7 20

Ikinci Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 8 incelendiginde, medyan degerleri ile
degerlendirme yapildiginda 9 sektorden 7’sinde, ortalama degerlerine bakildiginda ise 9 sektoriin
4’linde finansman giderlerinde ortalama olarak azalis gerceklestigi goriilmektedir. Bununla
birlikte diger imalat sanayi ile orman iiriinleri ve mobilya sektorii disindaki sektorlerde
finansman giderleri azalan sirket sayisinin finansman giderleri artan sirket sayisindan fazla
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oldugu dikkat ¢ekmektedir. Buna bagl olarak ikinci ¢eyrekte genel olarak imalat sektdriiniin alt
sektorlerinde finansman giderlerinde azalis yoniinde bir seyir izlendigi sOylenebilir.

Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglar1 sektoriinde finansman giderlerinin
ortalama %274,31°1ik bir artig gosterdigi goriilmektedir. Fakat bu artisin, bu sektdrde yer alan bir
sirketin finansman giderlerinin  %5648,94’liikk bir artig gostermesinden kaynaklandigi
sOylenebilir. Finansman giderlerinde en ¢ok azalisin yasandigi sektor ise %10,07°1ik bir azalis ile
tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriidiir. Bu sektori %8,57 ile ana metal sanayi sektori ve %8,41
ile kagit ve kagit iirlinleri, basim yayin sektorii izlemektedir.

Ikinci geyrekte faaliyetlerindeki yavaslamanmn en yogun hissedildigi sektorlerden olan tekstil,
giyim esyasi ve deri sektoriinde finansman giderlerinde de ortalama olarak daha fazla azalisin
gerceklesmesi de 6nemli bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Uctincii Ceyrek — Ikinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 8’deki iigiincii ¢eyrek — ikinci geyrek
karsilastirmasina iliskin verilere bakildiginda, diger imalat sanayi disindaki 8 sektérde finansman
giderlerinde hem ortalama degerlerle hem de medyan degerleriyle artis yasandig1 goriilmektedir.
Ayni1 zamanda bu 8 sektoriin tamaminda finansman giderlerinde artis meydana gelen sirket
sayisinin, finansman giderlerinde azalis meydana gelen sirket sayisina gore fazla olmasi,
finansman giderlerinin iiglincli ¢eyrekte artis egiliminde oldugunun gostergesi olarak
degerlendirilebilir.

Finansman giderlerinde ortalama olarak en fazla artis meydana gelen sektorler; kimya, ilag petrol
lastik ve plastik drunler sektori (%167,58), ana metal sanayi sektorl (%88,33) ve tas ve topraga
dayal1 (%75,36) sektorlerdir. Ortalama olarak en az artis gergeklesen sektorler ise; tekstil, giyim
esyast ve deri sektorii (%17,20) ve gida, igecek ve tutiin (%21,13) sektorleridir.

Faizlerde meydana gelen diisiisiin de etkisiyle iiglincli ¢eyrekte, imalat sektoriinde yer alan
sirketlerin biiyiik bir boliimiiniin finansman giderlerinde artan bor¢lanmaya paralel olarak artislar
yasandig1 sOylenebilir.

Uclincli Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 8’deki iigiincii ceyrek — birinci
ceyrek karsilastirmasina iliskin verilere bakildiginda, kagit ve kagit iiriinleri, basim yayin sektorti
disindaki 8 sektorde finansman giderlerinde hem ortalama degerlerle hem de medyan
degerleriyle artis yasandig1 goriilmektedir. Buna paralel olarak 8 sektoriin tamaminda finansman
giderlerinde artis meydana gelen sirket sayisi, finansman giderlerinde azalis meydana gelen
sirket sayisina gore fazladir. Dolayisiyla {igiincii ¢eyrekte imalat sektOrinin alt sektorlerinin
tamamina yakininda katlanilan finansman giderlerinin, hem ikinci ¢eyrege hem de birinci
ceyrege gore artis egiliminde oldugu sdylenebilir.

Karsilastirilan donemler itibariyle finansman giderlerinde ortalama olarak en ¢ok artig yasanan
sektorler; metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araclar1 sektorii (%201,66), orman
urtinleri ve mobilya sektorl (%87,33) ile kimya, ilag petrol lastik ve plastik Grlinler sektoridir
(%80,99). Finansman giderlerinde ortalama olarak azalis gerceklesen kagit ve kagit iiriinleri,
basim yayin sektorii disinda ortalama olarak en az artis yasanan sektorler ise; diger imalat sanayi
(%19,86), gida, igecek ve tiitiin (%22,63) ile tas ve topraga dayali sektorlerdir (%25,34).

Finansman giderleri {i¢lincii ¢eyrekte birinci ¢ceyrege gore en ¢ok artis gosteren sirket %3868,52
ve en ¢ok azalig gosteren sirket ise %268,30 ile metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim
araclari sektoriinde yer almaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde ikinci g¢eyrekte kismen de olsa diisme egilimine giren
finansman giderlerinin, {i¢lincii ¢eyrek itibariyle faizlerdeki diislisiin de etkisiyle tekrar arttig1 ve
birinci geyrek verilerine gore de daha yiiksek seviyelere ulastigi soylenebilir.

18



The Effect of the Epidemic Process on the Operating Results of Enterprises: A Research in the BIST Manufacturing
Sector

3.6. Sektorlere Gore Donem Kari / Zararinda Meydana Gelen Degisimlere iliskin Bulgular

Tablo 9: Sektorlere Gore Ceyrek Donemler Itibariyle Donem Kari / Zararindaki Degisimlere
1liskin Veriler

Sektdr  Ortalama  Medyan Max Min Artan Azalan N

1 %19,47  -%7,38  %1290,23  -%412,64 9 9 18

2 %11073,49 %11073,49 0

3 %137,99  -%2,73  %1322,11  -%734,96 12 12 24

Ikinci 4 %28,22 %32,40 %317,96  -%116,39 7 6 13
CB?.% 5 %71,53  -%27,40 %1617,70  -%303,09 10 21 31
Ceyrek 6 %11827  %38,02  %1305,94  -%174,08 17 13 30
7 935,84 %3584 %2294 %4874 0 2 2

8 9%129,58  %26,79  %986,24  -%189,13 12 4 16

9 -9137,35  -%79,28  %227.23  -%657,08 5 16 21

1 928585 9%150,17  %1892,22  -%104,76 14 4 18

2 -9%100,29  -%100,29 0

3 -9%514,80 %2001 %306,78 -%1384817 16 9 25

Ugtinc 4 %10,20 %20,93 %319,76  -%545,36 8 5 13
(;I‘z;ec'l‘ 5 9%729,36 %9942 %15062,39  -%296,57 20 7 27
Ceyrek 6 %7142 %7691  %633,43 -%163641 24 7 31
7 %301,78  %301,78  %322,12  %281,43 2 0 2

8 %1067,30  %78,30 9%11493,61  -%368,16 11 6 17

9 %218,60 %9300 %177555  -%23340 17 4 21

1 %212,05 %156,24  %892,25  -%568,72 14 4 18

2 9%68,67 968,67 0

3 9%189,34  -%254  %312322 -%1661,61 12 12 24

Ugtincu 4 %2365  %47,92  %153,65 -%130,39 8 5 13
%ﬁ}’fﬁé‘l 5 %338,90 %4941  %3279,71  -%46156 17 10 27
Ceyrek 6 9%151,63 %117,85  %606,58  -%39351 25 5 30
7 9%297,58  %297,58  %369,86  %22530 2 0 2

8 9%214,07 %167,49  %859,35  -%181,46 12 4 16

9 %38,17 %2446  %53319  -%349.89 12 9 21

fkinci Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilastirmasi: Tablo 9 incelendiginde, ikinci ceyrekte
birinci ¢eyrege gore donem karinda gerceklesen degisim acisindan en olumsuz performansin
tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde oldugu goriilmektedir. Bu sektérde yer alan 21 sirketin
16’sinin donem karinda azalma yasanmis olup, sektorde ortalama olarak %137,35’1ik bir kayip
yasanmistir. Bu sektorii ortalama %35,84’liikk diisiis ile orman {iriinleri ve mobilya sektorii
izlemektedir. Bu iki sektor diginda ortalama degerlerine bakildiginda dénem karinda olumsuz
yonde degisim yasayan sektor bulunmazken, medyan degerlerine bakildiginda ise kimya, ilag
petrol lastik ve plastik {rlinler sektorii, gida, igecek ve tiitiin sektorii ile ana metal sanayi
sektorliinde negatif degerler dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla bu 3 sektdorde de donem kari
acisindan kismen de olsa olumsuz bir durumdan so6z edilebilir.

Tek bir sirketin yer aldig1 diger imalat sanayi sektorii, tag ve topraga dayali sektorler, metal esya,
makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglar1 sektorii ve kagit ve kagit iiriinleri, basim yayin
sektorii donem karinda olumlu yonde degisim yasanan sektorler arasinda yer almaktadir. Bu
sektorlerde medyan degerleri acisindan da pozitif bir durum s6z konusu oldugu gibi dénem kar1
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artan sirket sayisi, donem kar1 azalan sirket sayisindan fazladir. Dolayisiyla bu sektorlerde genel
olarak, donem kar1 acisindan olumlu gerceklesmelerin oldugu sdylenebilir.

Uciincii Ceyrek — ikinci Ceyrek Karsilastirmasi: Toparlanma siirecinin yasandigi dénem
olarak nitelendirdigimiz {igiincii ¢eyrekte ikinci ¢eyrege gore sektorlerde genel olarak donem kari
verisinin olumlu yonde degisim gosterdigi soylenebilir. Karsilastirilan bu c¢eyrek donemler
itibariyle donem karinda ortalama olarak olumsuz yonde degisim gerceklesen sektorler, diger
imalat sanayi sektorii ile gida, igecek ve tiitiin sektorleridir. Gida, igecek ve tiitiin sektdriinde
gerceklesen olumsuz yondeki degisimin en biiyiik sebebi ise tek bir sirketin donem karinda
meydana gelen asir1 diisiistiir. Bu sektorde donem kari artan sirket sayisinin da fazla olma
durumu ve medyan degerlerinin pozitif olmas1 goz Oniine alindiginda genel olarak olumlu bir
durumdan s6z edilebilir. Dolayisiyla tiglincii ¢eyrekte diger imalat sanayi disindaki sektorlerde
donem karlarinda olumlu yonde degisim gerceklestigi sOylenebilir. Tas ve topraga dayali
sektorler, kimya, ilag petrol lastik ve plastik drinler sektorti ve orman Griinleri ve mobilya
sektorii olumlu yonde degisimin en fazla oldugu sektorlerdir. Donem karinda olumlu yonde
degisimin en az oldugu sektorler ise %10,20 ile kagit ve kagit {irlinleri, basim yayin sektori ve
%71,42 ile metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araclar1 sektoriidiir.

Ucuincti Ceyrek — Birinci Ceyrek Karsilagtirmasi: Tablo 9°daki verilere bakildiginda, iigiincii
ceyrekte birinci ¢eyrege gore biitiin sektdrlerde, donem karinin ortalama olarak olumlu yonde
degisim gosterdigi goriilmektedir. Sadece gida, igecek ve tiitiin sektorlerinin  medyan
degerlerinde az da olsa olumsuz bir durum s6z konusudur. Dénem karinda ortalama olarak
olumlu yonde degisimin en fazla oldugu sektorler; 9%338,90 ile kimya, ilag petrol lastik ve
plastik Grlnler sektorl, %297,58 ile orman drunleri ve mobilya sektorii, %214,07 ile tas ve
topraga dayali sektorler ve %212,05 ile ana metal sanayi sektorleridir. Donem karinda ortalama
olarak olumlu yonde degisimin en az oldugu sektorler ise; %23,65 ile kagit ve kagit iiriinleri,
basim yayin sektorii, %38,17 ile tekstil, giyim esyasi ve deri sektorii ve %68,67 ile diger imalat
sanayi sektorleridir.

4. Sonug

Covid-19 salgini, son yiizyilda diinyay1 bir¢ok agidan etkileyen olaylarin baginda gelmektedir.
Salgin siireci; hayatin bir¢ok alanini etkilemekle birlikte, akademik caligmalarin da ilgi odagi
haline gelmistir. Bu calismada da, iilke ekonomileri agisindan biiyiik bir 6énem tasiyan imalat
sektorliniin alt sektorleri itibariyle, salgin siirecinin ilk zamanlarinda sirketlerin faaliyet
sonuglarina yansimalarin nasil oldugu incelenmistir. Bu amagla, imalat sektoriinde yer alan
sirketlerin 2020 y1l1 birinci, ikinci ve liglincli ceyrek donemlerine ait faaliyet sonuglarin1 gosteren
gelir tablosu verilerinde yasanan degisimler analiz edilmistir.

Calismada ulasilan sonuglara gore, ikinci ¢eyrek donemde tas ve topraga dayali sektorler ile
diger imalat sanayi disinda kalan biitiin sektorlerde hasilatlarin ortalama olarak azalig gosterdigi
goriilmiistiir. En yiiksek oranda hasilat azalis1 gergeklesen sektor tekstil, giyim esyasi ve deri
sektori olurken, bu sonug iizerinde alinan 6nlemler ile birlikte insan hareketliliginin azalmasinin
etkili oldugu sdylenebilir. Ugiincii c¢eyrek donemde biitiin sektdrlerde bir hasilat artist
gozlenirken en yiiksek oranda artigin ikinci ¢eyrek donemde en fazla diisiis goriilen tekstil, giyim
esyas1 ve deri sektoriinde gerceklestigi goriilmiistiir. Dolayisiyla ikinci ¢eyrek donemde ertelenen
talebin iigiincii ¢eyrek donemde gergeklestigi sonucu ¢ikarilabilir. Ote yandan PSDG’nin ikinci
ceyrek donemde, insan hareketliliginin ve hasilatlarin azalmasina da bagli olarak sektorlerin
biiyiik bir boliimiinde azalis gosterdigi goriilmiistiir. En yiiksek azalis yine tekstil, giyim esyasi
ve deri sektoriinde gergeklesmistir. Uciincii ¢eyrek donemde ise hem birinci ceyrege hem de
ikinci ¢eyrege gore PSDG’nin biitiin sektorlerde artis gosterdigi tespit edilmistir. GYG’de de
ikinci ceyrek donemde sektorlerin biiyliik bir boliimiinde azalis gerceklesmistir. Bu gider
kaleminde de en yiiksek azalisin tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde olmasi dikkat
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cekmektedir. Ayrica ikinci ¢eyrekte GYG’de yasanan azalisin iiclincli ¢eyrek itibariyle tekrar
eski seviyelerine geldigi sOylenebilir.

Esas faaliyet karinin genel olarak biitiin sektorlerde hem ikinci ¢eyrek hem de {igiincii ¢eyrek
donem itibariyle artis gosterdigi goriilmiistiir. Ancak ikinci ¢eyrekte tekstil, giyim esyasi ve deri
sektorlinde esas faaliyet kar1 azalan sirket sayisinin ¢ok fazla olmasi, bu sektorde salgin siirecinin
etkilerinin boyutunu gostermesi agisindan énemlidir. Genel olarak ikinci ¢eyrekte hemen hemen
bitiin sektorlerde finansman giderleri azalan sirket sayisinin finansman giderleri artan girket
sayisina gdre daha fazla oldugu goriilmektedir. Ikinci ¢ceyrek dénemde yasanan belirsizligin bu
sonug iizerinde etkisi oldugu soylenebilir. Bununla birlikte {igiincii ¢eyrek donemde finansman
giderlerinin biitiin sektorlerde artis gosterdigi ve finansman giderleri artan sirket sayisinin
finansman giderleri azalan girket sayisina gore daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna
gore tiglincii ¢eyrekte faizlerde goriilen tarihi diisiik seviyelerin sirketleri bor¢lanmaya yonelttigi
soylenebilir. ikinci ¢eyrekte yine tekstil, giyim esyas1 ve deri sektoriinde donem karinda yasanan
ortalama diislis ve donem kar1 azalan sirket sayisinin oldukga yiiksek olmasi bu sektoriin ne
kadar olumsuz etkilendiginin bir gostergesidir. Bununla birlikte iiciincii ¢eyrekte yasanan
toparlanmanin, déonem kar1 verisinde de biitlin sektorler itibariyle kendisini gosterdigi sonucuna
ulastlmistir.

Genel olarak degerlendirilecek olursa, Nisan ve Mayis aylarinda gerek liretim tarafinda yasanan
daralmanin gerekse talep tarafinda goriilen eksikligin, sirketlerin ikinci ¢eyrek faaliyet sonuglari
tizerinde etkisini net bir sekilde gosterdigi sdylenebilir. Bununla birlikte yasanan ilk sokun
ardindan, sirketlerin genel olarak bir toparlanma egiliminde oldugu ve bunun da faaliyet
sonuclarina yansidigi goriilmektedir. Ayrica bu siirecten en olumsuz etkilenen sektor tekstil,
giyim esyasi ve deri sektorli olurken, tas ve topraga dayali sektorler ise bir¢ok agidan en olumlu
etkilenen sektor olmustur.

Bu calisma ile iilke ekonomilerinin lokomotifi konumunda olan imalat sektoriiniin alt sektdrler
itibariyle, salgin siirecinin baglarinda ve devaminda faaliyet sonuglarinin nasil etkilendigi ortaya
konularak literatiire katk: saglandig1 diisiiniilmektedir. Ayrica salgin siirecinin de seyrine bagli
olarak, daha uzun vadeyi kapsayan ve her bir alt sektore 6zgii daha kapsamli ¢alismalar da
yapilabilir.
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