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Oz

Covid-19 pandemisinin gida sektrii {izerinde etkisi ve finansal performans ile iliskisini agiklanmak amaciyla Borsa Istanbul’da
islem goren Gida—Igecek sektdriine ait 19 firmanm 2016-2019 Covid-19 éncesi ve 2020 yil1 (Covid-19 dénemi) geyrek dénem
verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Covid-19 pandemisinin Gida-Igecek Sektoriinde yer alan firmalarin piyasa
degerini pozitif yonde etkiledigi, bu etki Piyasa Degeri /Defter Degeri, Dénen Varliklar /Aktifler ve Enflasyon ile
iliskilendirilebilirken Hasilat ile anlamli iliski saglanamamuistir. Bor¢luluk orani ile piyasa degeri arasinda negatif yonde anlamli
iligki elde edilmistir.
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Abstract

In the study, the effect of the Covid-19 pandemic on the food sector and its relationship with financial performance were
examined. The 2016-2019 pre-Covid-19 and 2020 (Covid-19 period) quarterly data of 19 companies in the Food-Beverage
sector traded in Borsa Istanbul were analyzed by panel data analysis method. It has been concluded that the Covid-19 pandemic
positively affects the market value of the companies in the Food and Beverage Sector. In the Covid-19 period, while the market
value could be positively associated with "Market Value / Book Value", "Current Assets / Assets and "Inflation", a significant
relationship could not be established with "Revenue". A negative significant relationship was obtained between the “Debt
Ratio” and the market value.
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1. Giris

Covid-19 kiiresel bir salgina déniismesiyle birlikte bircok alanda insanlarin hayatini etkilemistir. insanligm uzun
zamandir deneyimlemedigi pandemi giinliik yasam aligkanligimizi degistirmemize neden olmustur. Pandemi ile
degisen yasam sekli kisilerin tiiketim tercihlerini de etkilemistir. Bu durum bir¢ok sektoriin ekonomik agidan
olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Baz1 sektorlerin ise ihtiyaglarin etkisi ile biiylimesini ve degerinin
arttirmasini saglamistir.

Covid-19 salgim tiim diinyada etkisini gdstermesi ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilmesiyle
birlikte insanlar igin temel ihtiyag olan gida iiriinleri énemli hale geldi. Oyle ki birgok iilkede metrelerce market
kuyruklari olustu, market raflarinda gida iiriinleri tiikendi. Yaganan bu gelismeler yatirimceilarin kararlarimi nasil
etkiledigi arastirmanin temelini olusturmaktadir. Arastirma kapsaminda Covid-19 pandemisinin gida-igecek
sektoriiniin BIST’te yatirnmcilarin hangi yonde ilgisini cektigi ve olusan piyasa degerinin finansal verilerle
desteklenip desteklenmedigi makalenin konusunu olusturmaktadir.

Calismada gida-icki sektoriinde yer alan 19 firmanin 2016-2020 dénemine ait finansal verileri ile piyasa degeri
arasindaki iligki panel veri analizi ile incelenmistir. Covid-19 etkilerini daha iyi yorumlayabilmek i¢in 2020 y1li
Covid-19 dénemi ve 2016-2019 Covid-19 6ncesi donem olarak iki doneme ayrilmistir. Calismada ti¢ farkli model
olusturulmustur; 2016-2019 dénemi Covid-19 6ncesi dénem, 2020 yili Covid-19 donemi ve 2016-2020 biitiin
olarak incelenmistir.

Aragtirma bagimli ve bagimsiz degiskenden olugmaktadir. Firmalarin “Piyasa Degeri” bagimli degisken, “Piyasa
Degeri/ Defter Degeri”, “Likidite Oran1”, “Dénen Varliklar/Aktifler”, “Borgluluk Orani1”, “Hasilat”, yillik bazda
“Uretici Enflasyonu” bagimsiz degisken olarak alinmustir.

Calismada Covid-19 pandemisinin gida—icecek sektoriiniin piyasa degerine etkisi finansal verilerle
incelenmektedir. Bu dogrultuda giris boliimiinden sonra Covid-19 pandemisinin sektorler tizerinde etkisi inceleyen
ve piyasa degeri ile finansal veriler iizerinde yapilmis ¢aligmalara yer verilmistir. Aragtirmada uygulanan analiz
yontemi ve veri seti sunulduktan sonra bulgular béliimiine ge¢ilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise ¢aligmanin bulgulari
degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Dastan (2021) Covid-19 salgminm BiST Sinai endeksi iizerinde etkisini Wilcoxon testi uygulayarak arastirmistir.
Calismada BIST Smai endeksinde yer alan, Gida-igecek, Turizm, Ulastirma, Teknoloji, Bilisim hisselerinin 10
Mart 2020 tarihinin sekiz ay dncesi ve sekiz ay sonrasi durumlari karsilagtirilmistir. Yapilan analizde Gida-icecek,
Bilisim ve Turizm sektorlerinin hisse senetlerinin salgindan olumlu etkilendigi, Ulastirma sektorii hisse
senetlerinin ise olumsuz etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Altemur (2021) Covid-19 salgini siirecinde ger¢eklesen olaylar ve alinan kararlar neticesinde belirlene tarihlerin
BIST 100 endeksi iizerinde etkileri “olay ¢alisma yontemi” ile arastirilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda iyilesme
ve normallesmenin yatirimeilar agisindan olumlu karsilanmadigi sonucuna ulasilirken, ilkégretim okullarinin
acilmasiin yatirnmcilar tarafindan olumlu olarak karsilandigi sonucuna ulasilmistir. Sektorel olarak yapilan
incelemede ise turizm, tekstil ve bilisim sektorlerinin salgin siirecinden negatif anormal getiri olarak etkilendigi,
teknoloji, turizm, bankacilik, tekstil ve gida endekslerinin oynakligimin yiiksek, bilisim, hizmetler, finansallar ve
sanayi endekslerinin oynakliginin diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozdemir (2020), Covid-19 pandemisinin, BIST sektor endekslerine etkisi arastirilmistir. Calisma Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile 12.03.2020 - 31.08.2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak incelenmistir.
Aragtirma sonucunda Covid-19 salgin doneminde teknoloji sektorii endeksinin pozitif yonde etkilenirken mali
sektoriin ise negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Ramelli & Wagner (2020) Covid-19 pandemisinin erken donem etkisi arastirilmistir. ABD’de ulasim, otomotiv
ve enerji sektorleri olumsuz etkilendigi; Cin’de ise finans, enerji, ulasim ve sigorta sektorlerinin olumsuz
etkilendigi sonucuna ulasilmigtir. Yapilan aragtirmada saglik ve telekomiinikasyon sektorleri disinda diger
sektorlerin olumsuz etkilendigi sonucuna ulagiimistir.

Ondes ve Ozkan (2021) Covid-19 pandemisinin BIST’ te yer alan bilisim sektorii sirketleri iizerinde etkisi
aragtirtlmistir. Calismada 18 adet isletmenin 2020 yilinin ilk 3 ¢eyrek donemine ait finansal tablo verileri,
biitiinlesik CRITIC-EDAS c¢ok kriterli karar verme yontemi kullanilarak finansal performanslart analiz edilmistir.
Yapilan analizde ile sektorde faaliyet gosteren igletmelere iliskin finansal performans siralamasi incelenmistir.
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Korkut ve arkadaslar1 (2020) Covid-19 pandemisinin Borsa Istanbul Turizm Endeksi (BIST Turizm) iizerinde
etkisi ARDL yontemi ile arastirmigtir. Calismada Covid-19 vaka sayilarinin ve Covid-19 nedeniyle 6liim
sayilarmin BIST Turizm endeksi ile esbiitiinlesik yapida oldugu sonucuna ulastlmistir. Covid-19’un hisse senetleri
fiyatlarina kisa donem katsay1 tahmin sonucuna negatif uzun dénemli katsay1 tahminleri sonucuna ise pozitif etki
ettigi gorilmistiir.

Diizer (2008) 2001-2006 yillar1 arasinda IMKB 100°de yer alan 58 firmanin finansal oranlarin firma degeri
tizerinde etkisi incelemistir. Caligmada firma degerinin, likidite, faaliyet, karlilik, borgluluk oranlari, mali yap1 ve
varliklarin etkin kullanimu ile iligkisi panel veri analizi uygulanarak incelemistir. Firma degeri ile likidite oranlari
ve mali yap1 arasinda anlamli sonuglar elde edilirken faaliyet ve karlilik oranlari arasinda anlamli sonug elde
edilememistir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) firma degerinin sermaye yapisi ve finansal oranlar ile iliskisi incelenmistir.
Farkli sektorlerden 77 firmanin 1994-2003 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir.
Yapilan ¢alisma sonucunda piyasa degeri ile cari oran, uzun vadeli borg/toplam aktifler, temettii verimi ve hisse
basina kazang arasinda pozitif yonde anlamh iligki ulasilirken faaliyet kaldiraci, duran varlik devir hizi ve
satislardaki biiylime orani ile negatif yonde sonuca ulasiimistir.

Altan ve Arkan (2011), Piyasa degeri ile firmalarin finansal yapilar1 arasindaki iliski IMKB Smai endeksinde yer
alan 127 firmaya ait 2004 — 2007 yillarin1 kapsayan veriler ile ¢oklu regresyon analizi yapilarak incelenmistir.
Calismada bagimli degisken piyasa degeri bagimsiz degiskenler kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye
olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda firma degeri ile kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve 6z sermaye arasinda
pozitif yonde anlamli sonuglar elde edilmistir.

Savsar (2012) IMKB-100 endeksinde, imalat sanayinde yer alan 36 firmanm 2002-2009 yillarina ait verileri
kullanilarak piyasa degeri ile likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve piyasa temelli oranlar ile iliskisi veri panel
analiz yontemi ile incelemistir. Calismada firma degeri ile alacak devir hiz1 arasinda pozitif yonde stok devir hizt
ve 0zsermaye orani ile negatif yonde anlamli sonuca ulasilmistir.

Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada hisse basina kazang ile isletme nakit akislari, firma
bilylkligi ve karlilik, likidite, kaldirag oranlari arasindaki iligkisi regresyon analizi yapilarak incelenmistir.
Aragtirma Tahran Menkul Kiymetler Borsasina ait 140 firmanin 2006-2010 yillarina ait finansal verilerini
kapsamaktadir. Analiz sonucunda hisse basina kazang ile finansal oranlar ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif
yonde anlamli sonuglar elde edilirken nakit akiglar ile anlamli sonug elde edilememistir.

Sisman ve Cémlekgci (2019) firmalarin sermaye yapismin firma degeri iizerinde etkisini Borsa Istanbul (BIST
XUSIN) Sinai Endeksinde faaliyet gdsteren 111 firmanin 2010 — 2017 yillarim1 kapsayan verileriyle panel data
analizi yapilarak incelenmistir. Aktif Karlilik Orani ile KVYK/Aktifler ve Ozkaynaklar/Aktifler arasinda pozitif
yénde, UVYK/Aktifler ve Toplam Borglar/Ozkaynaklar oranlar: arasinda ise negatif yonde anlamli iliski elde
edilmistir. Ozsermaye Karlilik Orani ile UVYK/Aktifler, Toplam Borglar /Ozkaynaklar ve Toplam
Borglar/Aktifler oranlari arasinda negatif yonlii iliski olduguna ulasilmistir. Hisse Basina Kar Orani ile
Ozkaynaklar/Aktifler oram1 arasinda pozitif yonde, KVYK/Aktifler, UVYK/Aktifler, Toplam Borglar
/Ozkaynaklar ve Toplam Borglar/Aktifler o arasinda ise negatif yonlii iliski elde edilmistir.

3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amact Covid-19 pandemisinin gida-igecek sektoriine etkisini firmalarin finansal performansi ile
iliskisini analiz ederek agiklamaktir. Arastirmada Covid-19 pandemisinin gida sektoriine etkisini daha iyi
yorumlayabilmek i¢in Covid-19 6ncesi donem (2016-2019) verileri de incelenmektedir.

Asagida 2016-2019 dénemi ve 2020 yilina ait BIST100 endeksi ve gida endeksine ait grafikler yer almaktadir. S6z
konusu dénem boyunca gida endeksinin BIST 100 endeksinin altinda degerlendigi goriilmektedir.
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Grafik 1 : 2016-2019 Dénemi BIST100 ve Gida endeksi
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BIST 100 Endeksi, 1G, BIST A TRY
Hacim: The data vendor doesn't provide volume data for this symbol.
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Kaynak: https://tr.tradingview.com/chart/OwbyidYD/

Grafik 2 de ise 1 Ocak 2020- 31 Aralik 2020 dénemi BIST 100 ve Gida endekslerinin karsilastirilmasi yer
almaktadir. Grafik incelendiginde subat ayindan itibaren gida endeksinin BIST100 endeksinin {izerinde yer aldig1

goriilmektedir.

Grafik2 : 2020 yil1 BIST100 ve Gida endeksi

BIST 100 Endeksi, 16, BIST

Hacim: The data vendor doesn't provide volume data for this symbol.
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Sub
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Kaynak: https:/tr.tradingview.com/chart/OwbyidYD/

iki donem arasindaki bu farkliligin finansal performans ile iliskisi arastiriimaktadir. Calismada {i¢ farkli model
olusturulmustur; 2016-2019 dénemi Covid-19 6ncesi donem, 2020 yili Covid-19 donemi ve 2016-2020 biitiin
olarak incelenmistir. Elde edilen bulgular ile ti¢ model karsilastirllmaktadir.

4.

Arastirma Yontemi ve Veri Seti

BiST’te islem goren Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda ‘Gida, icki ve Tiitiin Sektodrii’ olarak tanimlanan
sektdrden verilerine diizenli olarak ulasilan 19 firma se¢ilmistir. Veriler ¢eyrek donemler halinde Finnet programu,
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (www.kap.gov.tr) ve firmalarin kendi internet sitelerinden paylasmis
olduklar1 bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir.
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Tablo1. Arastirmaya Konu Firmalar

FIRMALAR
1 TURK TBORG BIiRA VE MALT SANAYII A S. 11  PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
2 A.V.0.D.KURT. GIDA VE TAR. URUN. SAN. TiC. AS. 12 PINAR SUT MAMULLER SANAYIi A S.
3  BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S. 13 SELCUK GIDA ENDUSTRI [HRACAT ITHALAT A.S.
4  EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. 14 TAT GIDA SANAYI AS.
5  ERSUMEYVE VE GIDA SANAYI A S. 15 TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
6  FRIGO-PAK GIDA MAD. SAN. TICARET A.S. 16 ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.
7  KENT GIDA MAD. SANYIi VE TiC.ARET A.S. 17 ULKER BISKUVI SANAY] A.S.
8  OYLUM SINAI YATIRIM A.S. 18 COCA-COLA ICECEK A.S.
9  PENGUEN GIDA SANAYIi A S. 19 ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYI A S.
10 PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

Aragtirma bagimmli ve bagimsiz degiskenden olugmaktadir. Firmalarin piyasa degeri bagimli degisken, “Piyasa
Degeri/ .Defter Degeri, “Likidite Oran1”, “Doénen Varliklar/Aktifler Oran1”, “Bor¢luluk Oran1” “Hasilat”, yillik
bazda “Uretici Enflasyonu” bagimsiz degisken olarak alinmistir.

Caligmada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlara iligskin detayli bilgiler ve formiiller Tablo 2’de
verilmigtir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degisken Formiiller

PD PIYASA DEGERI In(Dogal Logaritma)Piyasa Degeri

Bagimsiz Degiskenler Formiiller

PD/DD PD/DD Payin Borsa Degeri/Payin Defter Degeri

LO LIKIDITE OR. (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
DA DON. VAR./AKTIFLER Dénen Varliklar/Aktifler

BO BORC. ORN. Toplam Borg/Aktifler

HAS HASILAT Has1lat/1000000

ENF YIL. ENFLS. Yillik Bazda Uretici Enflasyonu

5. Analiz Yontemi ve Modelin Olusturulmasi

Calismanin hem zaman boyutunun hem de yatay kesitinin olmasi nedeniyle panel data analizi uygulanmistir. Panel
data, fazla sayida veri ile ¢aligma, hem birim hem de zaman etkilerini birlikte gdzlenebilmesini saglama, daha
yiiksek serbestlik derecesi ile ¢alisma, birimler arasi heterojenligi dikkate alma gibi bir ¢ok ozellige sahiptir
(Baltagi, 2012).

Bu esitlikte Y bagimli degiskeni, o sabit degisim katsayisini, B egim katsayilarini, Xt aciklayici degiskenler setini
ve &ie hata terimleri vektoriinii temsil etmektedir. i modelde bulunan kesit sayisini (i=1,...,n) ve t her kesite ait
zaman uzunlugunu (t=1,...,T) temsil etmektedir (Akinci, Yiice, & Yilmaz , 2014).

Yi=f1 + B2X2it + f3X3it + it

Her ii¢c modelde de aym temele dayanmaktadir. Modeller arasindaki farkliliklar zaman boyutundan
kaynaklanmaktadir. Calismada ti¢ farkli model olusturulmustur. 2016-2019 dénemi Covid 19 6ncesi donem olarak
belirlenmis “0” kukla degiskeni verilerek Covid-19 doneminden ayrilmistir. 2020 yili Covid-19 doénemi “1”
kukula degisken verilerek Covid19 dncesinden ayrilmistir. Ayrica Covid-19un firmalarin piyasa degerine etkisini
6lgmek ve diger bagimsiz degiskenlerle iliskisini incelemek i¢in 2016-2020 dénemi biitiin olarak incelenmistir.

Modeli olustururken ilk olarak LM testi uygulanmistir. LM testi, Klasik Model ve Rassal Etkiler modeline karar
vermek i¢in uygulanmistir. LM testi uygulandiktan sonra Rassal etkiler ve Sabit etkiler modeline karar verebilmek
i¢in Hausman Testi uygulanmustir.
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Hangi modelin uygulanacag: belirlendikten sonra otokorelasyon igerip igermedigini anlamak i¢in Wooldridge
Testi, degisen varyans problemi icin ise Modified Wald Testi uygulanmistir. Yatay kesit bagimlili1 igin ise
Pesaran Testi uygulanmigtir. Degisen varyans problemi ve yatay kesit bagimlilifi i¢in Driscoll-Kraay
uygulandiktan sonra sonug tahmin edilmistir.

6. Bulgular

Calismada bilgilerin diizenlenmesi, 0zet istatistikler ve korelasyon uygulamalar1 Excel programinda
hazirlanmistir. Panel veri analizi igin Stata programi kullanilmistir.

Tablo 3’de Covid-19 dncesi doneme ait verilerin Ozet istatistigi yer almaktadir. 19 firmanin 2016-2019 yillart
ceyrek donem verilerinin yer aldigi istatistiktir. Tabloda yer alan veriler incelendiginde firmalarin ortalama “Piyasa
Degerinin” (PD) 19,33 en yiiksek piyasa degerinin 23,49 en diisiik piyasa degerinin 14,48 oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Covid-19 Oncesi Déneme (2016-2019) Ait Verilere Iliskin Ozet Istatistik

PD PD/DD LO D/A BO HAS ENF
Ortalama 19,3334 2,2062 0,9145 50,2981 57,3574  554,1971 16,4944
Standart Hata 0,1424 0,1371 0,0338 0,9955 1,0381 63,2571 0,6966
Ortanca 19,02 1375 0,815 48,48 54,6 78,86 15,17
Standart Sapma 2,4835 2,3902 0,5888 17,3571 18,1005 1102,92 12,1459
Ornek Varyans 6,1674 5,7129 0,3467 301,267 327,6297 12164453  147,5248
Basiklik -1,0468 8,8740 2,5468 -0,9286 -0,8501 12,5612 0,0490
Carpiklik -0,0636 2,8494 13513 0,2569 -0,0552 3,2941 0,8134
Aralik 9,01 13,98 3,22 77,08 84,13 7113,16 4437
En Kiigiik 14,48 0,31 0,13 11,48 12,63 0,126 1,78
En Biiyiik 23,49 14,29 3,35 88,56 96,76  7113,28 46,15
Toplam 5877,34 670,67 278,02 15290,61 17436,65 16847592 5014,29
Say 304 304 304 304 304 304 304

Covid-19 oOncesi doneme ait veriler ait degiskenlerin birbirleri ile korelasyonlari yer almaktadir. Bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon goriilmemektedir. Bagimli degisken “Piyasa Degerinin” (PD) ile “Hasilat”
(HAS) arasinda 0,60 korelasyon goriilmektedir.

Tablo 4. Covid-19 Oncesi Déneme (2016-2019) Ait Verilere iliskin Korelasyon

PD PD/DD LO D/A BO HAS ENF
PD 1
PD/DD 0,4459756 1
LO 0,3562152 -0,0360548 1
D/A 0,1446663 0,1474224 0,3119058 1
BO -0,2358221 -0,0482977  -0,4821838  0,0087966 1
HAS 0,6002607 -0,1036 0,266577 -0,1988743  -0,0743436 1
ENF -0,012987 -0,058603 0,0338531 0,0837949 0,1004149 0,0675946 1

Tablo 5 Covid-2020 sonras1 2020 yilina ait verilerin dzet istatistigi yer almaktadir. 19 firmanin 2020 yilli ¢eyrek
donem verilerinin yer aldig: istatistiktir. Tabloda yer alan veriler incelendiginde firmalarin ortalama ‘“Piyasa
Degerinin” (PD) 20,33 en yiiksek piyasa degerinin 25,08 en diisiik piyasa degerinin 16,19 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5. Covid-19 Dénemine (2020) Ait Verilere iliskin Ozet Istatistik

PD PD/DD LO D/A BO HAS ENF
Ortalama 20,5735 6,0613 1,0338 52,4997 543580  885,1740 13,5375
Standart Hata 0,2252 1,7691 0,0918 2,0276 2,0204 1952412 0,8468
Ortanca 20,537 2,455 0,895 54,045 53,685 195,213 11,415
Standart Sapma 1,9637 15,4227 0,8004 17,6764 17,6135 1702,0736 7,38246
Ornek Varyans 38564  237,8604 0,64067  312,4579 3102387 28970544 54,5007
Basiklik 0,6105 30,9331 10,5602 -0,7608 -0,0998 8,5692 -1,1119
Carpiklik 0,1264 5,5264 2,6651 0,0232 -0,0113 2,8649 0,6717
Aralik 8,89 96,16 4,88 72,86 78,97  8738,874 18,98
En Kiigiik 16,19 0,61 0,13 16,76 13,12 1,039 6,17
En Bilyiik 25,08 96,77 5,01 89,62 92,09 8739913 25,15
Toplam 1563,59 460,66 78,57 3989,98 413121  67273,23 1028,85
Say 76 76 76 76 76 76 76

Tablo 6’ da Covid-19 donemine ait degiskenlerin birbirleri ile korelasyonlar1 yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek korelasyon goriilmemektedir. Bagimli degisken “Piyasa Degerinin” (PD) ile “Hasilat” (HAS)
arasinda 0,55 korelasyon goriilmektedir. Covid-19 oOncesi donemde PD ile Hasilat arasin 0,60 korelasyon
goriilmektedir.

Tablo 6. Covid-19 Dénemine Ait Verilere Iliskin Korelasyon

PD PD/DD LO D/A BO HAS ENF
PD/DD 1
PD 0,383308 1
LO 0,116862 -0,07108 1
D/A 0,188625 -0,02273 0,430737 1
BO -0,00703 -0,10093 -0,33684 -0,05668 1
HAS 0,555073 -0,13836 0,177759 -0,17128 0,028987 1
ENF 0,138918 0,128135 0,119729 0,056255 -0,09867 0,020198 1

Model 1 Covid-19 6ncesi donem ait veriler panel data analizi uygulanarak incelenmistir. Hausman ve LM testleri
uygulanarak sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Wooldridge Testi ile otokorelasyon,
Modified Wald Testi ile degisen varyans problemi, Pesaran Testi yatay kesit bagimlilig1 i¢erdigi tespit edilmistir.
Driscoll-Kraay uygulanarak gerekli diizeltmeler yapilarak tablo sonuglara ulasilmistir.

Tablo 7’de yer alan Model 1 sonug¢larinda Covid 19 6ncesi donemde piyasa degeri ile PD/DD, D/A ve Hasilat ile
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde anlamli sonuglar elde edilirken, BO (Borgluluk Orani) ile %1 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Enflasyon ve LO (Likidite Orani) ile anlamli bir iligki elde
edilememistir.
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Tablo 7. Covid-19 Oncesi Dénem Modeli (2016-2019)

Piyasa Degeri Katsay: Standrt Hata T-Istatistizi  Olasilik Testler istatistik Olasihk
PD/DD 0,24615 0,01859 13,24 0,000™"" LM Testi 1213,34 0,000
LO -0,03302 0,03213 -1,03 0,318 Hausman 28,82 0,000
D/A 0,01756 0,00369 4,89 0,000 Wooldridge 46,908 0,000
BO -0,02199 0,00295 -7,44 0,000"" Modified wald 1787,62 0,000
HAS 0,00008 0,00002 3,38 0,003 Pesaran 328,76 0,000
ENF 0,00009 0,00398 0,23 0,817 R?=0,4358

cons 19,14 0,14581 131,25 0,000 F =(Olasilik)

*** jsareti %1, ¥* isareti %35, anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Tablo 8’de Model 2 i¢in yapilan testler yer almaktadir. Covid-19 dénemine ait verilere Hausman ve LM testleri
uygulanarak sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Wooldridge Testi ile otokorelasyon Modified
Wald Testi ile degisen varyans problemi, Pesaran Testi ile yatay kesit bagimlilig1 igerdigi tespit edilmistir.
Driscoll-Kraay uygulanarak gerekli diizeltmeler yapilarak tablo sonuglara ulagilmistir.

Tablo 8’de yer alan Model 2 sonuglarinda Covid-19 doneminde piyasa degeri (PD) ile PD/DD, D/A ve Enflasyon
ile %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde anlamli sonuglar elde edilmistir. BO (Borgluluk Orani), LO (Likidite
Orani) ile %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Hasilat ile anlamli bir sonug elde
edilememistir.

Tablo 8. Covid-19 Doénemi Modeli (2020)

Piyasa Degeri Katsayr Standrt Hata T-istatistigi Olasihik | Testler Istatistik Olasihk
PD/DD 0,02863 0,00112 25,67 0,000 | LM Testi 57,48 0,000
LO -0,05132 0,02178 2,36 0,030 | Hausman 34,84 0,000
D/A 0,02518 0,0113 2,23 0,039™ Wooldridge 69,81 0,000
BO -0,01659 0,00619 -2,68 0,015™ Modified wald 828,5 0,000
HAS 0,00002 0,00003 0,01 0,993 Pesaran 34,84 0,000
ENF 0,02265 0,00788 2,87 0,010 R?=0.5928

cons 19,72601 0,57209 34,48 0,000 F (Olasilik)=0,00

*** jsareti %1, ** isareti %5, diizeylerini gostermektedir

Tablo 9°da yer alan Model 3 tiim déneme ait verilere Hausman ve LM testleri uygulanarak sabit etkiler modelinin
kullanilmasma karar verilmistir. Wooldridge Testi ile otokorelasyon Modified Wald Testi ile degisen varyans
problemi, Pesaran Testi ile yatay kesit bagimlilig icerdigi tespit edilmistir. Driscoll-Kraay uygulanarak gerekli
diizeltmeler yapilarak tablo sonuglara ulagilmistir.

Model 3 tiim doénem verileri ile piyasa degerinin %1 anlamlilik diizeyinde PD/DD, D/A ve Covid-19 ile pozitif
yonde anlamli sonuglar elde edilmistir. Analiz ile kukla degisken olan Covid-19’un piyasa degerine etkisinin %
106 oldugu sonucuna ulasilmistir.

BO (Borgluluk Orani), ile negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Hasilat ile %5 anlamlilik diizeyinde negatif
yonde anlamli sonug¢ elde edilmistir. LO (Likidite Orani) ve enflasyon (ENF) ile anlamli bir iliski elde
edilememistir.
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Tablo 9. Tiim Doénem Modeli (2016-2020)

Piyasa Degeri Katsay1 Standrt Hata T-istatistigi Olasihik | Testler Istatistik Olasihk
PD/DD 0,0322 0,0041 7,82 0,000 | LM Testi 1730,8 0,000

LO -0,0361 0,0671 -0,54 0,590 Hausman 15,07 0,035
D/A 0,0174 0,0039 4,43 0,000 | Wooldridge 79,886 0,000

BO -0,0198 0,0032 -6,18 0,000 | Modified wald 278,96 0,000
HAS -0,0001 0,00004 -2,05 0,041™ Pesaran 261,26 0,000
Cov 1,0589 0,0674 15,69 0,000 R?=0,61

ENF 0,0011 0,0022 0,53 0,594 F (Olasilik)=0,00

cons 19,5884 0,4249 46,1 0,000

X sareti %1, ** isareti %5, anlamlilik diizeylerini gdstermektedir

7. Sonug¢

Covid-19 viriisiiniin ortaya ¢ikmasi ve kiiresel bir salgina doniismesi hem iilke ekonomilerini hem de finansal
piyasalart oldukg¢a etkilemistir. Bu c¢alismada gida-icecek sektdriine pandeminin etkileri incelenerek analiz
edilmeye caligilmustir.

BIST’te islem goren Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda ‘Gida, igki ve Tiitiin Sektrii” olarak tanimlanan
sektdrden verilerine diizenli olarak ulasilan 19 firma segilmistir. Caligma kapsaminda Covid-19 etkisini dogru
yorumlayabilmek i¢in Covid-19 6ncesi (2016-2019), 2020 yil1 Covid-19 dénemi ve 2016-2020 biitiin olarak panel
veri analizi uygulanarak incelenmistir.

Arastirma bagimli ve bagimsiz degiskenden olusmaktadir. Arastirmada firmalarin “Piyasa Degeri” bagimli
degisken, “Piyasa Degeri/ Defter Degeri”, “Likidite Oran1”, “Donen Varliklar/Aktifler Orani”, “Borg¢luluk Orani”,
“Hasilat”, yillik bazda “Uretici Enflasyonu” bagimsiz degisken olarak alinmistir. Calismada ii¢ farkli model
olusturulmustur. 2016-2019 dénemi Covid 19 6ncesi donem olarak belirlenmis “0” kukla degiskeni verilerek
Covid-19 déneminden ayrilmistir. 2020 y1lt Covid-19 donemi “1” kukla degisken verilerek Covid-19 6ncesinden
ayrilmistir. Ayrica Covid-19’un firmalarin piyasa degerine etkisini dlgmek ve diger bagimsiz degiskenlerle
iligkisini incelemek i¢in 2016-2020 dénemi biitiin olarak incelenmistir.

Modeli olustururken ilk olarak LM testi uygulanmistir. LM testi, Klasik Model ve Rassal Etkiler modeline karar
vermek i¢in uygulanmistir. LM testi uygulandiktan sonra Rassal etkiler ve Sabit etkiler modeline karar verebilmek
icin Hausman Testi uygulanmistir. Hangi modelin uygulanacagi belirlendikten sonra otokorelasyon igerip
icermedigini anlamak i¢cin Wooldridge Testi, degisen varyans pronlemi icin ise Modified Wald Testi
uygulanmistir. Yatay kesit bagimlilig1 i¢in ise Pesaran Testi uygulanmistir. Degisen varyans problemi ve yatay
kesit bagimlilig1 i¢in Driscoll-Kraay uygulandiktan sonra sonug tahmin edilmistir.

Model 1, Covid-19 6ncesi donem ig¢in uygulanan testler sonucunda sabit etkiler modelinde piyasa degeri ile
PD/DD, D/A ve Hasilat ile %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde anlamli sonuglar elde edilirken, BO (Borgluluk
Orani) ile %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Enflasyon ve LO (Likidite Orani)
ile anlamli bir iliski elde edilememistir.

Model 2, Covid-19 dénemi i¢in uygulanan testler sonucunda sabit etkiler modelinde piyasa degeri ile PD/DD, D/A
(Donen Varliklar / Toplam Aktif) ve Enflasyon ile %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde anlamli sonuglar elde
edilmistir. BO (Borgluluk Orani), LO (Likidite Oran1) ile %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde anlamli sonug
elde edilmistir. Hasilat ile anlamli bir sonug elde edilememistir. Model 2’ de ulasilan sonuglarda Model 1’den
farkli olarak enflasyon ile anlamli sonug elde edilirken hasilat ile anlamsiz sonug elde edilmesi dikkat cekmektedir.
Pandemi doneminde yiikselen gida-igcecek hisselerinin ayn1 firmalarin hasilatiyla iliski kurulamamaktadir.

Model 3 tiim donem verileri (Covid-19 dncesi ve Covid-19 donemini kapsamaktadir) ile piyasa degerinin %1
anlamlilik diizeyinde PD/DD, D/A (Doénen Varliklar / Toplam Aktif) ve Covid-19 ile pozitif yonde anlamli
sonuglar elde edilmistir, BO (Borgluluk Orani) ile negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Hasilat ile %5
anlamlilik diizeyinde negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. LO (Likidite Orani) ile anlamli bir iliski elde
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edilememistir. Tiim donem analizleri inceledigimizde kukla degisken olan Covid-19’un, analizi yapilan firmalarin
piyasa degeri lizerinde % 106 pozitif yonde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen bulgular sonucunda 3 modelde de PD/DD ve D/A pozitif yonde anlamli, BO (Bor¢luluk Orani) ile
negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Pandemi 6ncesinde piyasa degeri ile hasilat arasinda anlamli iliski
elde edilirken, pandemi donemi ve tim donemler birlikte degerlendirildiginde bu iliski kurulamamaktadir. Bu
verilerden yola ¢ikarak pandeminin yatirimeilarin kararlari tizerinde iki donem arasinda 6nemli farklar yarattig
sonucuna ulagilmaktadir.

Covid-19 ‘un kiiresel bir salgina doniismesiyle birlikte tiiketicilerin gida irilinlerine gdstermis oldugu ilgi
yatirimcilarin kararlarini etkiledigi soylenebilir. Ayrica disiik talep esnekligine sahip olan gida iiriinlerinin
olaganiistii durumlarda diger sektorlere gore olumsuz etkilenme olasiliginin diisiik olmasi da yatirimeilarin gida
hisselerine yonelmesinde etkili oldugu diistiniilmektedir.
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