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Ulke ekonomileri icin lojistik ve ulastirma sektéri hic stiphesiz yiiksek
katma deger yaratan sektorlerdendir. COVID-19 pandemisinden en
cok etkilen sektorlerden birisi de ulastirma sektoértdir. Bu calismada
COVID-19’un BIST Ulastirma Endeksi'ndeki (XULAS) lojistik ve
ulastirma sirketlerinin  hisse senedi fiyatlarina, finansal tablo
kalemlerine ve piyasa degerlerine etkisi arastirilmistir. Elde edilen
sonuglara gore bir onceki yila kiyasla 2020 yilinda finansal tablo
kalemleri en fazla etkilenen sirketler THYAO, DOCO, PGSUS ve CLEBI
olurken; piyasa degeri en fazla etikilenen sirketler ise THYAO ve PGSUS
olmustur. Calisma kapsaminda COVID-19'un s6z konusu endeksteki
ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi ise 6rnek olay yontemi ile
incelenmistir. Olay pencereleri, COVID 19 salgininin pandemi olarak
ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi baz alinarak “-15, +15”, “-5, +5”, “-1,
+1”, “0, +5” “ve “0, +15” olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda
olay pencerelerinde 8 sirketin hisse senedi fiyatlarinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif CAAR degerleri tespit edilmistir. [-15,15] olay
penceresinde en fazla negatif etkilenen %87,61 CAAR degeriyle DOCO
ve %58,91 CAAR degeriyle PGSUS sirketleri olmustur.

Anahtar sézclikler: COVID-19 pandemisi, finansal tablo kalemleri, olay
calismasi, ulastirma, lojistik.
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Abstract

The logistics and transportation sector is without a doubt one of the
sectors that enhances significant value to national economies. The
transportation sector has been one of the most affected by the COVID-
19 pandemic. Therefore, the effect of COVID-19 on the stock prices,
financial statement items, and market values of logistics and
transportation companies in the BIST Transportation Index (XULAS)
has been investigated in this study. As a result, the companies whose
financial statement items have been most affected in 2020 compared
to the previous year are THYAO, DOCO, PGSUS, and CLEBI. The
companies whose market value is most affected are THYAO and
PGSUS. The event study method is used to test the effect of COVID-19
on the stock prices of the index's related companies. The event
windows in the event study are "-15,+15", "-5,+5", "-1,+1", "0,+5", and
"0,+15" based on the date of 11.3.2020, when the COVID 19 outbreak
has been declared a pandemic. The analysis revealed statistically
significant and negative CAAR values in the stock prices of eight
companies in the event windows. DOCO, with 87.61 % CAAR, and
PGSUS, with 58.91 % CAAR, have been the worst companies during
the [-15,15] event window.

Keywords: COVID-19 pandemic, financial statement items, event
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Girig

COVID-19 salgininin diinyaya yayilmasi finanstan turizm sektérine, ulastirma ve lojistikten
saglik sektorline, gidadan insaat sektoriine kadar hemen hemen tim sektorleri etkilemistir.
Salginin sektorlere olan etkisi ise sektorin dogal yapisina veya Ulkenin iginde bulundugu
duruma gore farklilik gostermistir (Saking ve Saking, 2020, s. 269). Tum dinya saghgini
etkileyen COVID-19 salgini, kiiresel ekonominin dusise gegcmesine ve uluslararasi ticaretin
durma noktasina gelmesine neden olmustur. Diinya Saglik Orgiiti 11 Mart 2020 tarihinde bu
salgini pandemi olarak ilan etmistir. Ulkeler kendi sinirlari icerisinde hayati kisitlayici gesitli
onlemler almakla birlikte sinirlarini da kapatarak gesitli dnlemler almistir.

Lojistik sektoru Ulkelerin ekonomik olarak kalkinmasinda oldukga énemli bir konumdadir.
COVID-19 pandemisinin etkisiyle lojistik sektdriinde dalgalanmalar ve ekonomik kayiplar
yasanmistir. Pandemi nedeniyle lojistik sektériine konu olan bitin mal ve hizmetlerin
tedarikinde zorunlu aksamalar meydana gelmistir. Bu durum hem Ulke icinde hem de
kiresellesmenin de etkisiyle llkeler arasinda tedarik zincirinin kopmasina neden olmustur.
Yolcu tasimaciligi tlrlerinden olan kara yolu, deniz yolu ve hava yolu, COVID-19
pandemisinden oldukga gicli bir sekilde etkilenmis olup kisitlamalar ilgili tasimacilik turlerine
biyik zararlar vermistir. Onemli bir diger nokta ise pandemiyle birlikte teknolojik Griinlere
talebin olaganisti sekilde artmasi sonucunda yari iletkenler olarak bilinen ¢ip ve hammadde
krizinin ortaya ¢ikmasidir. Bu kriz 6zellikle otomotiv sektdriinde hedeflenen Uretim sayilarina
ulasilamamasina ve dolayisiyla lojistikte sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Daha
sonra COVID-19 pandemisine karsi gelistirilen asilari toplumun blyulk bir oranina uygulayan
Ulkelerde ekonomik faaliyetlerin normale donmesiyle dis ticarette bir canlanma yasanmistir.
Bu durum ise gemi tasimacili§inda konteynerlerde yasanan arz sikintisi nedeniyle navlun
fiyatlarinin artmasiyla sonuclanmistir.

Lojistik, Uretilen mal ya da sunulan hizmetin nihai tlketiciye ulastiriimasinda ve tedarik
zincirinin dogru, etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesinde oldukga dnemli bir role sahiptir.
Ayrica lojistik, Griintn temininden depolamasina, tasimasina, gimriklemesine, dagitimina ve
takibine kadar bircok asamada etkin olarak faaliyet gostermektedir (Atasel ve Bayraktar,
2021, s. 410). Lojistigin atfedilen 6nemine binaen lojistik sirketleri esas itibariyle bircok
sektordeki sirketlerin faaliyetlerini strdurilebilir ve tedarik zincirlerinin aksamadan devami
icin hayati dneme sahip oldugu soylenebilir. Ulastirma sekt6ri agisindan bakildiginda ise yuk
ve yolcu tasimaciligl Glke ekonomilerine blyik katki saglamaktadir. Bu sektor ile birlikte
Ulkelerin ulasilabilirligi artmakta, bu artis Glkeleri dis yatirimlara tesvik etmekte ve givenilirlik
seviyesini de yukseltmektedir. Ulastirma sektoriinde faaliyet gbsteren sirketler araciligiyla
mallar daha dusik stok maliyeti ile hizh ve glvenilir bir sekilde dinyanin bircok yerine
gonderilebilmektedir. Ayrica ulastirma sektdrinin 6zellikle hava yolu tasimaciliginda Ulkeler
arasinda kilturel bir bag kurularak Ulkelerin hem sosyal hem de ekonomik refahina katki
saglayabilmektedir (UAB, 2020, s. 381; Gerekan ve Atasel, 2021, s. 360-361).

Lojistik ve ulastirma sirketlerinin yukarida bahsedilen 6nemi dogrultusunda ¢alismanin amaci,
COVID-19 pandemisinin BIST Ulastirma Endeksi’'ndeki ilgili sirketlerin 6nemli finansal tablo
kalemlerine ve hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmaktir. Bu amag dogrultusunda COVID-
19 pandemisinin s6z konusu endeksteki sirketlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi 6rnek olay
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yéntemiyle incelenmistir. Onemli finansal tablo kalemleri olarak ise finansal durum tablosunu
olusturan unsurlar olan ve ayni zamanda hesap sinifi olarak adlandirilan; dénen varlik, duran
varlik, kisa vadeli yabanci kaynak, uzun vadeli yabanci kaynak ve 6zkaynak kalemleri; kar veya
zarar ve diger kapsamli gelir tablosundan ise hasilat, satilan ticari mallarin maliyeti ve net
kar/zarar kalemleri dikkate alinmis, ayrica piyasa degerindeki degisim de arastirma
kapsamina dahil edilmistir. S6z konusu finansal tablo kalemleri ile piyasa degerindeki
degisimler icin 2016-2020 vyillari arasindaki degisim dikkate alinmistir. Literatlrdeki
calismalardan farkl olarak bu calisma kapsaminda; BIST Ulastirma Endeksi'nde islem goren
sirketler érnekleminde COVID-19 pandemisinin s6z konusu sirketlerin hisse senedi fiyatlarina,
finansal tablo kalemlerine ve piyasa degerlerine etkisi birlikte degerlendirilmistir.

Calismanin sonraki béliminde literatiirde yer alan benzer calismalar incelenmistir. ikinci
bélimde arastirmanin amaci kapsami ve ydntemine dair bilgiler yer almaktadir. Ugiinci
bolimde bulgular ve yorumlara yer verilmis, son olarak ise sonug¢ ve degerlendirme
bolimuyle calisma tamamlanmistir.

1. Literatir

Literatiir incelemesi iki kisimda ele alinmustir. ilk kisimda COVID-19 pandemisinin hisse senedi
fiyatlarina etkisini olay ¢alismasi yontemiyle ve anket galismalariyla inceleyen galismalarin
dzetine yer verilmistir. ikinci kisminda ise COVID-19 pandemisinin finansal tablo kalemlerine
etkisini arastiran galismalar sunulmustur.

Akca (2020) COVID-19’dan korunmak icin hava tasimacihgl kapsaminda alinan kararlarin
havacilik sektorindeki ucus faaliyetlerine etkisi ve COVID-19'un havayolu sektorlne
ekonomik olarak etkilerini incelemistir. Nitekim calisma sonucunda dinyada COVID-19
doneminde (alinan tedbirlerin uygulandigi dénem) normal sartlarda ginlik ortalama
havayolu uguslarinda %90’lik bir azalis oldugu, bu azalisin ayni zamanda tasinan yolcu sayisl
ve yUk miktarina da yansidigi, Tirkiye’deki durumun da dinya ile paralellik gosterdigi tespit
edilmistir. Keza havayolu sektoériine yonelik COVID-19"a karsi alinan kararlarin uygulandigi
dénemde sirketlerin gelirlerinde de ciddi kayiplarin yasandigi belirtilmistir.

Akcaci ve Cinaroglu (2020) COVID-19'un tasimacilk sektort Uzerindeki etkisini incelemeyi
amaclamistir. Arastirma kapsaminda diinya genelinde havayolu yik trafigi ve yolcu sayilarinin
2018-2020 vyillari arasindaki durumu incelenmis ve COVID-19’un etkileri ortaya konulmaya
calisiimistir. Elde edilen sonuglara gore toplam yolcu sayisi en yiksek 2018 yilinin ilk
ceyreginde olup 210.498.164 kisi iken, COVID-19’un etkisiyle en dustk 2020 yilinin ilk
ceyreginde olup 33.554.310 kisiye gerilemistir. Yik trafiginde benzer sekilde en yiksek miktar
2018 yilinin ilk ¢eyreginde 3.855.230 ton olup en dustk miktar 2020 yilinda COVID-19’un
blylk bir etkisiyle 739.859 ton olarak gerceklesmistir. Bu bulgular kiiresel boyutta tasimacilik
sektorinin COVID-19 pandemisinden ciddi bir sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir.

Bylen (2020) COVID-19 pandemisinden Polonya’daki lojistik sektoriine etkisini Mart-Haziran
2020 donemi icin anket yontemiyle incelemistir. Elde edilen sonuglara gore lojistik
sektoranin isleyisi Gzerindeki en olumsuz etkilerin hizmetlere olan talebin azalmasi, 6deme
darbogazlari ve uluslararasi tedarik zincirlerinin kirilmasi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
lojistik sirketlerinin vergi yuktumlaltkleri ve finansal yakimlulikleri yerine getirmede yaklasik
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olarak yarisinin sorun yasadigi belirlenmistir. Lojistik sirketlerinin isleyisini en az tehdit eden
durumlarin ise filo yetersizligi, ulagimdaki aksakliklar ve sinirlarin kapanmasi gibi faktorler
oldugu tespit edilmistir.

Glmis ve Hacievliyagil (2020) COVID-19 pandemisi vaka ve 6lim sayilari ile Borsa istanbul
Turizm Endeksleri ve Ulastirma Endeks serileri arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmistir.
ARDL Sinir Testi yaklasimiyla elde edilen sonuglara gore vaka sayilari ile endeks serileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememisken, 6lim sayilari ile endeks
serilerinin esbltinlesik olarak birlikte ters yonde hareket ettigi tespit edilmistir.

Hilmola vd. (2020) ¢alismalarinda COVID-19’un Finlandiya agirlikli olmak tizere Kuzey Avrupa
Ulkelerinde Uretim ve lojistik Gzerindeki etkilerini anket yontemiyle incelemistir. Sonuglara
gore sirketlerin musterilere ¢ogunlukla iyi bir sekilde hizmet verebildikleri ve pandeminin
nakliye maliyetlerini yalnizca orta derecede artirdigi belirlenmistir. Ancak sirketlerin
cogunlukla pandeminin ikinci dalgasinin etkilerinden cekindikleri ve tedarik zincirinde olasi
aksakliklarin uzun vadeli sorunlari da disiindirmeye sevk ettigi tespit edilmistir.

Kilig (2020) COVID-19’un Borsa Istanbul sanayi, gida, tekstil, kimya, turizm, ulastirma vb.
sektor getirileri Uzerindeki etkisini 6rnek olay ydntemi ile analiz etmis olup ¢alismanin
sonucunda turizm ve tekstil sektdri harig diger tim sektorlerin negatif etkilendigini tespit
etmigtir.

Maneenop ve Kotcharin (2020) COVID-19 pandemisinin dinya genelinde borsaya kote 52
havayolu sirket Gzerindeki kisa vadeli etkisini olay calismasi yontemini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore ¢ blyik COVID-19 duyurusu yapildiktan sonra
havayolu hisse senedi getirilerinin piyasa getirilerinden daha fazla dustigu belirlenmistir.
Genel olarak, [-5,+5] olay penceresi donemi boyunca tim 6érneklem icin kiimulatif anormal
getirilerin ortalamalarina bakilmig, incelenen g olayin da kiresel havayolu sirketlerinin hisse
senedi fiyatlari Gzerinde olumsuz etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.

Pilikoglu ve Saglam (2020) lojistik sektériinden uzmanlarla gerceklestirdigi mulakatlarda
COVID-19'un sektore etkilerine dair bir degerlendirme yapmayi amaclamistir. Sonug olarak
pandeminin tedarik zincirindeki ve sektérdeki mevcut diger eksiklikleri ortaya cikardigi, bu
nedenle sektorde kapasite, envanter ve navlun konusunda planlamalarin yapiimasi gerektigi,
otomatik Uretim ve dagitim sistemleri gibi dijital teknolojilerin hizla kullanilmaya baslanmasi
gerektigi belirlenmistir.

Saking ve Saking (2020) COVID-19’un Tirkiye basta olmak tizere Almanya, ABD, Cin, ingiltere
ve [talya’daki ulastirma, banka, saglik, gida vb. borsaya kote olmus sektdr endekslerinin
02.01.2020-16.14.2020 tarihleri arasinda kiimilatif getirilerine etkisini artirmistir. italya’nin
arastiriimadigr Ulastirma endekslerinde ilgili tarihler itibariyle kimdlatif getiri kayiplari
sirasiyla; %37,46 ile ingiltere, %31,67 ile Turkiye, %28,65 ile ABD, %28,53 ile Almanya ve
%13,42 ile Cin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla COVID-19’un ulastirma sektorl baglaminda
en fazla etkiledigi tilke ingiltere olmustur.

Seker (2020) COVID-19 pandemisinin BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’'nde yer alan sirketlerin
getirileri Gzerindeki etkisini olay calismasi yontemiyle incelemistir. Turkiye’de ilk vakanin
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duyurulmasinin etkisinin incelendigi calismada endekste yer alan sirketlerin yaklasik olarak
yarisinda negatif kiimulatif ortalama anormal getirinin s6z konusu oldugu tespit edilmistir.

Literatirde COVID-19 pandesimin finansal tablolara ve finansal raporlamaya etkisini
inceleyen bircok calisma (Cavlak, 2020; Deloitte, 2020; Demir, 2020; Hazar, 2020; Karacan,
2020; KPMG, 2020a; KPMG, 2020b; ISMMMO, 2020; Ozen, 2020; Délen vd., 2021; Tibiletti
vd., 2021; Kilic Karamahmutoglu, 2022) yapiimistir. Ornek uygulamalar esliginde ele alinan
s6z konusu calismalar 6zetlenecek olursa; Cavlak (2020) BIST100 Endeksi’'ndeki sirketlerin ara
doénem finansal raporlarini icerik analizi yontemi ile inceleyerek COVID-19’un etkilerini
arastirmis, Dolen vd. (2021) BIST100 Endeksi’nde COVID-19’dan olumlu etkilen Gg ilag sirketi
ve pandemiden olumsuz etkilen U¢ havayolu sirket érnek olarak se¢mis ve COVID-19"un
etkileri ilgili sirketlerin finansal tablolari ile dipnot agiklamalarinda incelemis, Ozen (2020),
2019-2020 yillarinda BIST30 Endeksi’'ndeki sirketlerin kar veya zarar tablosu kalemlerinin
COVID-19’dan nasil etkilendigini ortaya koymus, Tibiletti vd. (2021) italya’da borsaya kote
olmus 152 sirket Gzerinde COVID-19’un etkileri ilgili sirketlerin finansal agiklamalarinda
sektorel bazda incelenmis ve ayrica gelir kayiplari yine sektorel olarak aciklanmis, Kilig
Karamahmutoglu (2022) BIST Ulastirma ve Turizm Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal
oranlarinin COVID-19’dan nasil etkilendigini incelemistir. Literatir incelendiginde BIST
Ulastirma Endeksi'nde islem goren sirketler drnekleminde COVID-19 pandemisinin s6z
konusu sirketlerin hisse senedi fiyatlarina, finansal tablo kalemlerine ve piyasa degerlerine
etkisini birlikte degerlendiren bir calismaya rastlanmamistir. Calismanin atfedilen yonleriyle
literatlre katki saglamasi beklenmektedir.

2. Arastirma

Calismanin bu boliminde arastirmanin amaci, veri seti ve yontemine iliskin bilgilere yer
verilmistir.

2.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, COVID-19 pandemisinin BIST Ulastirma Endeksi'nde yer alan sirketler
Uzerindeki etkisini finansal tablo kalemleri diizeyinde ortaya koymak ve hisse senedi fiyatlari
Gzerindeki etkisini olay calismasi yontemiyle test etmektir. Bu amac dogrultusunda oncelikle
calisma kapsaminda yer alan sirketlerin 2016-2020 vyillari arasindaki secilmis finansal tablo
kalemlerindeki ve piyasa degerindeki degisimler ortaya konulmus ve yorumlanmistir. Daha
sonra Dinya Saglk Orglitl tarafindan COVID-19 salgininin pandemi olarak ilan edilmesi ya da
pandemi ilani ile ayni tarihe denk gelen Turkiye’de ilk vakanin duyurulmasinin endekste yer
alan sirketlerin paylari Gzerinde anormal bir getirisinin olup olmadigi incelenmistir. Calisma
kapsamindaki  sirketlerin  verileri  Kamu Aydinlatma Platformu’ndan  (KAP) ve
https://tr.investing.com/ adresinden elde edilmistir.

2.2. Arastirma Yéntemi

Bu calismada, COVID-19 pandemisinin ilgili endekste yer alan 8 sirket Uzerindeki etkisi,
sirketlerin finansal tablo kalemlerine ve piyasa degerine vyonelik finansal verileri
dogrultusunda olusturulan bes vyillik grafikler Gzerinden incelenmistir. Ayrica Dinya Saglik
Orgitl tarafindan COVID-19 salginini pandemi olarak ilan ettigi 11 Mart 2020 tarihinden
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sonra bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda anormal degisikliklerin olup olmadigi olay
calismasi (event study) yontemi® kullanilarak test edilmistir. Grafikler sirket dizeyinde bes
yillik degisimi gosterecek sekilde Excel paket programinda hazirlanmistir. Olay galismasi icin
STATA paket programindan yararlanilmistir. Olay calismasinin gergeklestirilmesinde ise en
yaygin kullanilan ve iyi tahmin glcine sahip model olan piyasa modeli (Brenner, 1979)
kullanilmistir. Analizlerde Kolari ve Pynnonen (2010) tarafindan gelistirilen duzeltilmis
Boehmer, Masumeci, and Poulsen (adjusted BMP) kullaniimistir. Olay calismasinda olay
pencereleri COVID 19 salgininin pandemi olarak ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihi baz alinarak
“-15, +15”, “-5, 45”7, “-1, +1”, “0, +5” “ve “0, +15” olarak belirlenmistir. Tahmin penceresi ise
olay 6ncesi 250 islem gindddr.

3. Bulgular

Bu baslik altinda galisma kapsaminda finansal tablo kalemlerinin incelenmesi ve olay ¢alismasi
sonucunda elde edilen sonuglara yer verilmistir.

3.1. Finansal Tablo Kalemlerinin incelenmesi Sonucunda Elde Edilen Bulgular

BIST Ulastirma Endeksi’'ndeki sirketlerin COVID-19 pandemisinden etkilenen énemli finansal
tablo kalemleri olarak; dénen varlik, duran varlk, kisa vadeli yabanci kaynak (KVYK), uzun
vadeli yabanci kaynak (UVYK), 6zkaynak, hasilat, satilan ticari mallar maliyeti ve net kar/zarar
dikkate alinmistir. Ayrica ilgili sirketlerin piyasa degerindeki degisim de incelenmistir. COVID-
19 pandemisinin etkisinin daha iyi ortaya konabilmesi amaciyla s6z konusu sirketlerin 2016-
2020 vyillarr arasindaki finansal verileri baz alinmistir. Grafik 1’de Turk Hava Yollari A.O.
(THYAQ) sirketine iliskin finansal tablo kalemleri ve piyasa degeri hakkindaki finansal verilere
yer verilmistir.

5 Detayl bilgi ve formdller icin bakiniz: Seker (2020, s. 79-94).
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Grafik 1. 2016-2020 Yillarina iliskin THYAO’nun Finansal Tablo Kalemleri ve Piyasa Degeri
(Bin TL)
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Grafik 1’den goruldigl tzere THYAO igin 2016-2020 vyillari arasinda donen varlik ve duran
varlk kalemleri strekli artismis, keza kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar kalemleri de
artmis, ancak 6zkaynak kalemine bakildiginda 2019 yilinda 41 milyar TL'den 2020 yilinda 39,5
milyar TL'ye dUsmustir. Ayrica kar veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosu kalemlerinden
hasilat, satilan ticari mallar maliyeti ve net kar kalemleri 2016-2019 yillarinda surekli artis
gostermesine ragmen 2020 yilinda bir azalis olmus, hatta net kardan net zarara gegilmistir.
Son olarak piyasa degerine bakildiginda 2019 yilindan itibaren sirketin degerinde bir azalis
baslamis 2020 yilinda da bu azalis devam etmistir. Yapilan acgiklamalar dogrultusunda ilgili
sirketin COVID-19 surecinde kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan finansman sagladigi,
ozellikle 2020 yilinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin bir 6nceki yila gére artis orani %42, kisa
vadeli yabanci kaynaklardaki artis orani ise %34; 6zkaynaklarda ise %3’lUk bir azalisin oldugu;
2020 yilinda hasilatin bir dnceki yila gbre %38 azaldigi, hasilattaki bu azalisin satilan ticari
mallarin maliyetine de yansidigi ve ilgili kalemin de %29 azaldig, sirketin 2016-2019 yillari
arasinda net kar elde etmesine karsin 2020 yilinda net zarar elde ettigi; 2020 yilinda piyasa
degerinin bir onceki yila gére %11 azaldigl tespit edilmistir. THYAO’nun ilgili finansal tablo
kalemleri ve piyasa degerinin COVID-19 pandemisinden oldukca olumsuz etkilendigi
sdylenebilir.

Grafik 2’de GSD Denizcilik Gayrimenkul insaat Sanayi ve Ticaret A.S. (GSDDE) sirketine iliskin
finansal tablo kalemleri ve piyasa degeri hakkindaki finansal verilere yer verilmistir.
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Grafik 2. 2016-2020 Yillarina iliskin GSDDE’nin Finansal Tablo Kalemleri ve Piyasa Degeri
(Bin TL)
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Grafik 2'den goruldigu tzere GSDDE icin 2016-2020 dénemleri boyunca incelenen finansal
durum tablosu ile kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu kalemlerinin istikrali bir seyir
izlemedigi ortadadir. Zira donen varlik kalemine bakildiginda 2018 vyilina kadar artis
gbstermesine ragmen 2019 yilinda %88’lik ciddi bir azahs, 2020’de ise %88'lik bir artis
gostermistir. Duran varliklarda ise 2017 yilindan 2018 yilina gore azalis gdstermesine ragmen,
2018 yilindan itibaren surekli artmistir. GSDDE uzun vadeli yabanci kaynakla finansman
saglamayl 2017 yilindan itibaren azaltma egiliminde olmus, finansman igin 2020 yilinda
kullandigi kisa vadeli yabanci kaynaklarda ise bir énceki yila gore %101’lik bir artis yasanmistir.
GSDDE’nin hasilat ve satilan ticari mallarin maliyeti kalemlerine bakilacak olursa; hasilat 2016-
2018 yillari arasinda surekli artmis, 2019 yilinda azalmis ancak 2020 yilinda ise %8'lik bir artis
gbstermistir. Her ne kadar 2020 yilinda bir 6nceki yila gore hasilat %8’lik bir artis gdsterse bile
satilan ticari mallarin maliyeti de %30’lk bir artis yasanmis, bundan dolayr GSDDE'nin 2019
yilindaki net zarar tutari 6 milyon TL'den 2020 yilinda 17 milyon TL'ye ¢ikmistir. Son olarak
GSDDE’nin piyasa degerine bakildiginda 2018 yil hari¢ 2016-2020 yillari arasinda slrekli artis
gostermistir. Yapilan aciklamalar dogrultusunda ilgili sirketin COVID-19 sirecinde o6zellikle
kisa vadeli yabanci kaynaklardan finansman sagladigi, 2020 yilinda uzun vadeli yabanci
kaynaklarin bir dnceki yila gére azalis orani %81, kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artis orani
ise %101; 6zkaynaklarda ise %23’lik bir atisin oldugu; 2020 yilinda hasilatin bir énceki yila
gbre %8 artigl, ancak hasilattaki bu artisin satilan ticari mallarin maliyetinin artis orani olan
%30’u karsilayamadigi, sirketin 2018 yili haric diger yillarda sirekli net zarar elde ettigi; 2020
yilinda piyasa degeri bir dnceki yila gére %97 artirmis oldugu tespit edilmistir. GSDDE’nin ilgili
finansal tablo kalemleri ve piyasa degerinin COVID-19 pandemisinden daha az etkilendigi
sdylenebilir.
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Grafik 3'te DO & CO Aktiengesellschaft (DOCO) sirketine iliskin finansal tablo kalemleri ve
piyasa degeri hakkindaki finansal verilere yer verilmistir.

Grafik 3. 2016-2020 Yillarina iliskin DOCO’nun Finansal Tablo Kalemleri ve Piyasa Degeri
(Bin TL)
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Grafik 3’ten goruldigli Uzere DOCO igin 2016-2019 yillarinda finansal tablo kalemlerinin
genel anlamda istikrarli oldugu soylenebilir. Zira dénen varliklar ile duran varlk kalemleri
2016-2019 yillari arasinda strekli artis gdstermis, 2020 yilinda ise bir dnceki yila gore dénen
varliklar %29, duran varliklar %14 azalis gdstermistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar 2019 yilina
kadar artmis 2020 yilinda ise bir 6nceki yila gére %54 azalmistir. Uzun vadeli yabanci
kaynaklar ise 2016-2020 yillari arasinda sirekli artis gostermistir. Hasilat ve satilan ticari
mallarin maliyeti 2016-2019 yillarinda strekli artis gostermis, ancak 2020 yilinda ciddi oranda
azals yasanmistir. DOCO, 2016-2018 yillari arasinda net kar elde etmesine karsin, 2019-2020
yillarinda net zarar elde etmistir. Son olarak DOCO’nun piyasa degeri 2019 yili harig strekli
artis gosterdigi ifade edilebilir. Yapilan agiklamalar dogrultusunda ilgili sirketin COVID-19
slirecinde kisa vadeli yabanci kaynaklardan ziyade uzun vadeli yabanci kaynaklara yoneldigi,
2020 yilinda uzun vadeli yabanci kaynaklarin bir dnceki yila gére artis orani %6, kisa vadeli
yabanci kaynaklardaki azalis orani ise %54; 6zkaynaklarda ise %5’lik bir atisin oldugu; 2020
yilinda hasilatin bir dnceki yila gdre %73 azaldigi, hasilattaki bu azalisin satilan ticari mallarin
maliyetine de yansidigl ve ilgili kalemin de %83 azaldigl, sirketin 2019 yilinda net zarari 152
milyon TL iken, 2020 yilinda 337 milyon TL net zarar elde ettigi; tim bunlara ragmen 2020
yilinda piyasa degerini bir dnceki yila gére %152 artirdig tespit edilmistir. DOCO’nun ilgili
finansal tablo kalemleri COVID-19 pandemisinden oldukca fazla olumsuz etkilenmesine
ragmen piyasa degerinde ise olumsuz bir etki yasanmadigi sdylenebilir.
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Grafik 4'te Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. (RYSAS) sirketine iliskin finansal tablo
kalemleri ve piyasa degeri hakkindaki finansal verilere yer verilmistir.

Grafik 4. 2016-2020 Yillarina iliskin RYSAS’In Finansal Tablo Kalemleri ve Piyasa Degeri

(Bin TL)
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Grafik 4’ten gorildigu Gzere RYSASIn 2016-2020 vyillari arasinda surekli artis gosteren
kalemleri; duran varlik, kisa vadeli yabanci kaynak, hasilat ve satilan ticari mallarin maliyeti
olmustur. Net kar/zarar kalemi harig diger kalemler yillar itibariyle artis azalig gbstermesine
ragmen, bir onceki yila kiyasla 2020 yilinda tim kalemlerde artis yasanmistir. COVID-19
pandesimi slrecinde sirketin 6zellikle 2020 yilinda bir 6nceki yila gore 6zkaynagi 8,19 kat
artmis, kisa vadeli yabanci kaynaklar %23 ve uzun vadeli yabanci kaynaklar %33 artmis; donen
varliklar %92 ve duran varliklar %58 artmis, hasilat ve satilan ticari mallarin maliyeti
kalemlerinde ise 2019 yilina kiyasla 2020 yilinda %24 artis yasanmis, 2019 yili haricinde
sirketin strekli net zarar acikladigl, piyasa degerinin ise 2020 yilinda bir dnceki yila gére %110
artirmis oldugu tespit edilmistir. RYSAS'nin ilgili finansal tablo kalemlerinin ve piyasa
degerinin COVID-19 pandemisinden oldukca az etkilendigi ifade edilebilir.

Grafik 5'te Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS) sirketine iliskin finansal tablo kalemleri ve
piyasa degeri hakkindaki finansal verilere yer verilmistir.
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Grafik 5. 2016-2020 Yillarina iliskin PGSUS’un Finansal Tablo Kalemleri ve Piyasa Degeri
(Bin TL)
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Grafik 5’ten gorildigu tGzere PGSUS’un donen varlik kalemi 2016-2019 yillari arasinda strekli
artis gbstermis, ancak 2020 yilinda bir 6nceki yila gore %9’luk azalis gdstermistir. Duran varlik
kalemine bakildiginda ise 2016-2020 yillari arasinda strekli artis gostermis olup bir dncekiyila
kiyasla en ylksek artis 2020 yilinda %57 oraninda gerceklesmis ve duran varliklarin
finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynaklardan yararlanildig1 soylenebilir. Zira uzun vadeli
yabanci kaynaklardaki bir 6nceki yila gére 2020 yilinda artis %57°dir. Kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklar 2016-2020 yillari arasinda surekli artis gdstermistir. COVID-19 sirecinde
sirketin agirlikl olarak uzun vadeli yabanci kaynaklardan yararlanildigi, 2020 yilinda kisa vadeli
yabanci kaynaklarin bir 6nceki yila gore artis orani %37, 6zkaynaklarda ise neredeyse bir
degisim yasanmadigi; 2020 yilinda hasilatin bir dnceki yila gore %56 azaldigi, hasilattaki bu
azalisin satilan ticari mallarin maliyetine de yansidigi ve ilgili kalemin de %27 azaldigl, sirketin
2017-2019 vyillari arasinda net kar elde etmesine karsin, 2020 yilinda net zarar elde ettigi;
2020 yilinda piyasa degerinin bir dnceki yila gére %14 azaldigl tespit edilmistir. PGSUS’un ilgili
finansal tablo kalemleri ve piyasa degerinin COVID-19 pandemisinden oldukga olumsuz
etkilendigi soylenebilir.

Grafik 6’da Trabzon Liman isletmeciligi A.S. (TLMAN) sirketine iliskin finansal tablo kalemleri
ve piyasa degeri hakkindaki finansal verilere yer verilmistir.
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Grafik 6. 2016-2020 Yillarina iliskin TLMAN’nin Finansal Tablo Kalemleri ve Piyasa Degeri
(Bin TL)
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Grafik 6’dan gorildigu Gzere TLMAN 2018 yilinda borsaya kote oldugu icin piyasa degeri ile
ilgili 2018-2020 yillarina iliskin bilgilere yer verilmistir. TLMAN yillar itibariyle duran varliklara
yatirim yapmaktan ziyade dénen varliklar kalemlerine agirlik verdigi, dzkaynak kalemini yillar
itibariyle gliclendirdigi, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarini azalttigi; hasilat kaleminde ise
2019 yili harig stirekli artis gdsterdigi, net karini da 2016-2020 yillari arasinda strekli artirdigi,
keza 2018-2020 yillarinda piyasa degerini de strekli artirdigi séylenebilir. COVID-19 sirecinde
sirketin ozellikle 2020 yilinda bir 6nceki yila gore 6zkaynaklari %49 artmis, kisa vadeli yabanci
kaynaklari %16 azaltmis ve uzun vadeli yabanci kaynaklari ise %54 artmis; dénen varliklari
%52 artmis ve duran varliklari ise %9 azalmis; hasilati 2020 yilinda bir 6nceki yila goére %36
artmis, satilan ticari mallarin maliyeti ise %13 artmis, 2016-2020 yillari arasinda surekli net
kar aciklamis, piyasa degeriise 2020 yilinda bir dnceki yila gore 2,01 kat artirmis oldugu tespit
edilmistir. TLMAN’nin ilgili finansal tablo kalemleri ve piyasa degeri COVID-19 pandemisinden
oldukca az etkilendigi ifade edilebilir.

Grafik 7’de Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. (BEYAZ) sirketine iliskin finansal tablo kalemleri ve
piyasa degeri hakkindaki finansal verilere yer verilmistir.
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Grafik 7. 2016-2020 Yillarina iliskin BEYAZ'in Finansal Tablo Kalemleri ve Piyasa Degeri
(Bin TL)
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Grafik 7'den gorildugi tzere BEYAZ icin dénen varlik kalemleri yillar itibariyle artis ve azalis
gostermesine ragmen duran varlik kalemi 2020 yili harig slrekli azalis gdstermistir. BEYAZ
sirketinin agirlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynaklardan finansman saglamis olup
ozkaynaklarmi yillar itibariyle strekli artirarak gliclendirdigi soylenebilir. Yillar itibariyle hasilat
kalemine bakildiginda artis azalis gostermis ve bu artis azalislar satilan ticari mallarin maliyeti
kalemine de yansimistir. BEYAZ sirketi 2016-2020 yillari arasinda sirekli net kar agiklamistir.
Son olarak piyasa degerine bakildiginda en ylksek degere 2017 yilinda ulasmasina ragmen,
bu degere 2018-2020 vyillari arasinda bir daha ulasamamistir. COVID-19 slrecinde sirketin
ozellikle 2020 yilinda bir dnceki yila gore &zkaynaklari %29 artmis, kisa vadeli yabanci
kaynaklari %44 artmis ve uzun vadeli yabanci kaynaklari ise yaklasik 4,5 milyon TL artmis;
doénen varliklar %35 artmis ve duran varliklariise 15 milyon TL artmis; hasilat ve satilan ticari
mallarin maliyeti kalemleri 2020 yilinda bir dnceki yila gore %68 artmis, 2016-2020 vyillari
arasinda sirekli net kar agiklamis, piyasa degeri ise 2020 yilinda bir dnceki yila gore 2,22 kat
artmis oldugu tespit edilmistir. BEYAZ in ilgili finansal tablo kalemleri ve piyasa degeri COVID-
19 pandemisinden oldukca az etkilendigi ifade edilebilir.

Grafik 8’de Celebi Hava Servisi A.S. (CLEBI) sirketine iliskin finansal tablo kalemleri ve piyasa
degeri hakkindaki finansal verilere yer verilmistir.
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Grafik 8. 2016-2020 Yillarina iliskin CLEBI’nin Finansal Tablo Kalemleri ve Piyasa Degeri
(Bin TL)
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Grafik 8'den goruldugu tzere CLEBI'nin dénen ve duran varliklar kalemleri 2016-2020 yillari
arasinda surekli artis egiliminde olmus, kisa ve uzun vadeli kaynak kullanim tutarlari genellikle
birbiriyle dengeli olmustur. Ozkaynaklar kalemine bakildiginda ise 2016-2019 yillari arasinda
sirekli artis gostermis, keza bu durum hasilat ve satilan ticari mallar maliyeti kalemleriigcinde
gecerli oldugu soylenebilir. Piyasa degeri ise 2016-2020 vyillari arasinda sirekli artis
gostermistir. COVID-19 surecinde sirketin 0Ozellikle 2020 yilinda bir 6nceki yila gore
Ozkaynaklari %22 azalmis, kisa vadeli yabanci kaynaklari %30 artmis ve uzun vadeli yabanci
kaynaklari ise yaklasik %51 artmis; donen varliklari %42 artmis ve duran varliklari ise %17
artmis; hasilati 2020 yilinda bir 6ncekiyila gére %18 azalmis, 2016-2019 yillari arasinda strekli
net kar aciklanmasina ragmen 2020 yilinda net zarar aciklanmis, piyasa degeriise 2020 yilinda
bir dncekiyila gbre %81 artmis oldugu tespit edilmistir. CLEBI'nin ilgili finansal tablo kalemleri
COVID-19 pandemisinden oldukca fazla etkilenmesine ragmen piyasa degeri COVID-19
pandemisinden oldukca az etkilendigi ifade edilebilir.

3.2. Olay Calismasi Bulgular

Diinya Saglk Orgiiti tarafindan COVID-19 salginini pandemi olarak ilan ettigi 11 Mart 2020
tarihinden sonra BIST Ulastirma Endeksi’nde yer alan sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda
anormal degisikliklerin olay calismasiyla piyasa yontemi kullanilarak test edilmesi sonucunda
ulasilan Kimulatif Ortalama Anormal Getirilere (Cumulative Average Abnormal Returns-
CAAR) dair bilgiler farkli olay pencereleri diizeyinde Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Farkli Olay Pencerelerinden Elde Edilen CAAR Sonuglari

CAAR[-1,1]  CAAR[-5,5] CAAR[-15,15] CAAR[0,5]  CAAR[0,15]

THYAO -4,08% -11,22%** -11,98% -3,34% 6,00%
GSDDE 23,30%**  -52,93%*** -42,51% -39,62%*** -4,06%
DOCO 21,62%***  -75,939%*** -87,61%*** -52,03%***  -46,33%***
RYSAS -33,48%***  -5825%*** -27,28% -40,90%*** -0,15%
PGSUS -12,49%**  -40,06%*** -58,91%*** 222,58%***  -20,37%*
TLMAN -12,90%***  -22,45%*** -24,60%** -13,72%*** -10,82%
BEYAZ 12,85%*** 22 25%** -15,36% -20,16%*** -10,32%
CLEBI 14,83%*** 32 439%%** -43,68%*** 27,41%%%%  -25,84%**
XULAS 7A6%FF%  -19,56%*** -21,28%** -9,55%*** 0,37%

Not: *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,1

Tablo 1'de yer alan CAAR sonuglari incelendiginde farkli olay pencerelerinde tim sirketlerde
ve endekste istatistiksel olarak anlamli sonuglarin oldugu gortlmektedir. Piyasa yari glcli
formda etkinse, anormal getiriler sifir olmalidir. Bu durumda belirlenen olay pencereleri
kapsaminda piyasanin yari glicli formda etkin olmadigi séylenebilir.

THYAO hisse senedi fiyatlari farkli olay pencereleri diizeyinde incelenen sirketler arasinda en
az etkilenen konumdadir. Ayrica CAAR sonuglarina bakildiginda sadece CAARI[-5,5] olay
penceresinde istatistiksel olarak anlamli %11,22’lik negatif CAAR degerinin s6z konusu oldugu
gorulmektedir. Diger olay pencerelerinde ise CAAR[0,15] igin %6’lik bir pozitif getiri soz
konusuyken digerlerinde negatif getiri sz konusudur.

GSDDE’deki durum incelendiginde CAAR[-1,1], CAAR[-5,5] ve CAAR[O,5] olay pencerelerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif CAAR degerlerinin oldugu gorilmektedir. Diger olay
pencerelerinde ise anormal getiri s6z konusu degilken hisse senedi fiyatlarinin tim olay
pencerelerinde negatif olarak etkilendigi tespit edilmistir.

DOCO hisse senedi fiyatlari farkli olay pencereleri dlizeyinde incelenen sirketler arasinda en
cok etkilenen konumdadir. TUm olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
CAAR degerleri s6z konusudur. Ayrica Tablo 1'de gorildigi Gzere CAAR[-5,5] ve CAAR[-
15,15] olay pencerelerinde oldukga yuksek sayilabilecek olan %75,93 ve %87,61’lik negatif
CAAR degerleri tespit edilmistir.

Tablo 1’de RYSAS’a ait sonuglar incelendiginde CAAR[-1,1], CAAR[-5,5] ve CAAR[O,5] olay
pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif CAAR degerlerinin oldugu
gorilmektedir. Diger olay pencerelerinde ise CAAR degerleri anlamli olmamakla birlikte
negatif degerlerin oldugu tespit edilmistir. Ayrica en yiksek negatif degerin %58,25 ile CAAR[-
5,5] olay penceresinde oldugu gorilmektedir.
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PGSUS hisse senedi fiyatlarinda tim olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
CAAR degerleri s6z konusudur. En yilksek negatif degerin ise %58,91 ile CAAR[-15,15] olay
penceresinde oldugu gorilmektedir.

Tablo 1’de TLMAN’a ait sonuglardan goruldigi tGzere CAAR[O,15] olay penceresi hari¢ tim
olay pencerelerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli CAAR degerleri tespit edilmistir. En
ylksek negatif degerin ise %24,60 ile CAAR[-15,15] olay penceresinde oldugu belirlenmistir.

BEYAZ'daki durum incelendiginde CAAR[-1,1], CAAR[-5,5] ve CAAR[O,5] olay pencerelerinde
istatistiksel olarak anlamh ve negatif CAAR degerlerinin oldugu gorilmektedir. Diger olay
pencerelerinde ise anormal getiri s6z konusu degilken hisse senedi fiyatlarinin tim olay
pencerelerinde negatif olarak etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica en yiksek negatif degerin
ise %22,25 ile CAAR[-5,5] olay penceresinde oldugu belirlenmistir.

CLEBI hisse senedi fiyatlarinda tiim olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
CAAR degerleri s6z konusudur. En yiksek negatif degerin ise %43,68 ile CAAR[-15,15] olay
penceresinde oldugu gorilmektedir

Son olarak Tablo 1'de yer alan XULAS endeksinin pandemi ilanindan nasil etkilendigine
bakildiginda ise CAAR[0,15] olay penceresi hari¢ tim olay pencerelerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli CAAR degerleri tespit edildigi gortulmektedir. Bu durumda
CAAR[0,15] olay penceresi harig XULAS endeksinin yari glicli formda etkin olmadigi diger bir
ifadeyle COVID-19 pandemi ilanindan istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak etkilendigi
tespit edilmistir.

Genel olarak bir degerlendirme yapildiginda COVID-19 pandemi ilani XULAS endeksini ve
endekste yer alan sirketleri negatif olarak etkiledigi belirlenmistir. Hatta endekste yer alan
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda %87,61’e varan dususlerin oldugu gorialmastar.

Sonug ve Degerlendirme

Diinya Saghk Orgiitiinin COVID-19 salginini 11 Mart 2020 tarihinde pandemi olarak ilan
etmesiyle birlikte birgok Ulke kendi sinirlarini giris-gikisa kapatma karari almis, hatta tlke
icerisindeki hareketliligi azaltabilmek adina kisitlayici birgok &nlemler almislardir. Bu denli
kisitlayici ve yasaklayicl 6nlemler dinyada hayati durma noktasina getirmis ve sanayi,
ulastirma, lojistik gibi bircok sektorin de olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Nitekim
Turkiye’de ilk vaka, pandeminin ilan edildigi tarihte gértlmus olup bu tarihten sonra COVID-
19 hizh bir sekilde Tirkiye’nin bircok yerine yayilmistir. Bundan dolayi Turkiye’de yetkililer
sokaga ¢cikma yasagl basta olmak Gzere birgok yasaklayici ve hayati kisitlayici 6nemler almak
zorunda kalmislardir. S6z konusu bu énlemler nedeniyle Gretimler durmus, tedarik zincirinde
bir takim aksamalar yasanmis, ayrica havayolu, karayolu vb. ulasim alanlarina yasaklamalar
gelmis, bundan dolayi ulastirma ve lojistik sektord olumsuz etkilenmistir.

Bu calisma kapsaminda BIST Ulastirma Endeksi’'ndeki ulastirma ve lojistik sirketlerinin finansal
verileri incelenmesiyle 2016-2020 yillari arasindaki degisimler ortaya konularak COVID-19
pandemisinin etkileri tespit edilmeye calisiimistir. Ayrica COVID-19 pandemisinin kisa
donemli etkisini ortaya koymak igin farkli olaylarin/bilgilerin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki
etkisini azaltmak icin kisa olay pencereleri kullanilarak bir olay ¢alismasi gerceklestirilmistir.
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Galismada BIST Ulastirma Endeksi’'ndeki 8 sirketin 2016-2020 dénemine ait finansal tablo
kalemleri olarak; dénen varlik, duran varlik, kisa vadeli yabanci kaynak, uzun vadeli yabanci
kaynak, ©zkaynak, hasilat, satilan ticari mallarin maliyeti ve net kar/zarar kalemleri
incelenmistir. Ayrica ilgili sirketlerin piyasa degeri de incelemeye dahil edilmistir. COVID-
19'un Turkiye’de gorilmedigi yil olan 2019 yili ile salginin ortaya ¢iktigl ve en ¢ok etkilenen
yil olan 2020 yil kiyaslandiginda; donen varlik kalemi en fazla etkilenen %29 azalisla DOCO,
duran varlik kalemi en fazla etkilenen %14 azalisla yine DOCO sirketi olmustur. Ayni kiyaslama
kisa vadeli yabanci kaynaklar kalemi icin yapildiginda en fazla artis %101 ile GSDDE, uzun
vadeli yabanci kaynaklar kaleminde en fazla artig ise her ne kadar %163 orani ile BEYAZ sirketi
(4,5 milyon TL artis) olsa da tutar olarak en fazla artis 30 milyar TL ile THYAO sirketinde
gerceklesmistir. 2020 yilinda bir dnceki yila kiyasla dzkaynaklari en fazla azalis gésteren %22
orantiile CLEBI sirketi, hasilati en fazla azalis gbsteren ise %73 orani ile DOCO sirketi olmustur.
DOCO sirketinin satilan ticari mallar maliyeti kaleminde de bir 6nceki yila kiyasla 2020 yilinda
%83 azals yasanmistir. 2019 yilina kiyasla 2020 yilinda COVID-19 pandemisinden piyasa
degeri en fazla olumsuz etkilenen sirket ise %14 azalis orani ile PGSUS olmustur.

Galismada belirlenen 5 olay penceresi kapsaminda BIST Ulastirma Endeksi’ndeki 8 sirketten
7’sinin hisse senedi fiyatlari COVID-19 salginin pandemi ilan edilmesinden ya da Turkiye'de
ilk vakanin gérildiginin duyurulmasindan negatif etkilendigi tespit edilmistir. %87,61 ile en
ylksek negatif CAAR degerine sahip olan DOCO sirketinin COVID-19 salginin pandemi ilan
edilmesinden hisse senedi fiyatlarinin tim olay pencerelerinde istatistiki olarak anlamli ve
negatif etkilendigi belirlenmistir. DOCO sirketini %58,91 negatif CAAR degeriile PGSUS sirketi
izlemektedir. PGSUS sirketine ait olay pencerelerinin tamaminda CAAR degeri negatif ve
istatistiki olarak anlamhdir. Diger sirketler ile yorum yapilacak olursa; THYAQya ait bir olay
penceresinde istatistiki olarak anlamli ve negatif CAAR degeri (en yliksek %11,22), GSDDE’ye
ait U¢ olay penceresinde istatistiki olarak anlamli ve negatif CAAR degeri (en ylksek %52,93),
RYSAS'a ait U¢ olay penceresinde istatistiki olarak anlamli ve negatif CAAR degeri (en ylksek
%58,25), TLMAN’a ait dort olay penceresinde istatistiki olarak anlamli ve negatif CAAR degeri
(en yuksek %24,60), BEYAZ'a ait Uc olay penceresinde istatistiki olarak anlamli ve negatif
CAAR degeri (en yiksek %22,25), CLEBI'e ait bes olay penceresinde istatistiki olarak anlamli
ve negatif CAAR degeri (en ylksek %43,68) tespit edilmistir.

Sonug olarak COVID-19 salginin pandemi olarak ilaninin ya da Turkiye’de ilk COVID-19
vakasinin gorildiginin ilan edilmesinin BIST Ulastirma Endeksi’'ndeki 8 sirkete ait hisse
senedi fiyatlarina etkisi incelendiginde en fazla etkilenen %87,61 negatif CAAR degeri ile
DOCO sirketinin oldugu, ayrica bir dnceki yila kiyasla 2020 yilinda finansal tablo kalemleri en
fazla etkilenen sirketlerin THYAO, DOCO, PGSUS ve CLEBI oldugu; piyasa degeri en fazla
etkilenen sirketlerin ise THYAO ve PGSUS oldugu ortaya konmustur.

Bu calisma kapsaminda BIST Ulastirma Endeksi’'ndeki 8 sirketin COVID-19 salginin pandemi
olarak ilanin edilmesine farki olay pencereleri diizeyinde incelenerek ve 2016-2020 vyillari
arasinda ilgili sirketlerin finansal tablo kalemlerinindeki ve piyasa degerindeki degisimlerin
ortaya konularak literatlre katki saglanmaya calisiimistir. Gelecekte yapilacak olan ¢alismalar
icin COVID-19 pandemisinin farkli sektorlere ve Ulkelere etkisi karsilastiriimali olarak
incelenmesi 6nerilebilir.

Kirklareli University Journal of the Faculty of Economics and Administrative Sciences
ISSN: 2146-3417 | E-ISSN: 2587-2052 Volume 11, Issue 1, March 2022

69



SEKER, ATASEL; COVID-19 Pandemisinin BIST Ulastirma Endeksi’ndeki Sirketler Uzerindeki Etkilerine Yonelik Bir
Arastirma, 52-74.

“COVID-19 Pandemisinin BIST Ulastirma Endeksi’ndeki Sirketler
Uzerindeki Etkilerine Yénelik Bir Arastirma“ Baslikli Makalenin
Arastirma ve Etik Beyani Bilgileri

Bu calisma “Arastirma ve Yayin Etigi” degerlerine uygun olarak

Hazirlanmistir.

Bu calisma 7-8 Eylil 2021 tarihleri arasinda Adana’da dizenlenen
7. Cukurova Uluslararasi Bilimsel Arastirmalar Kongresi adli
etkinlikte sozIG bildiri olarak sunulmus ve 0Ozeti kongre ozet
kitabinda basiimis “COVID-19 Pandemisinin Lojistik ve Tasimacilik
Firmalar Uzerindeki Etkisi: Bir Olay Calismasi” bashkli bildirinin
tamamlanmis halidir.

Bilgilendirme

Yazar Cikar

(o R S—. Calismada herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.

Yazar Katki Orani

ey Her iki yazarin da calismaya katkisi %50 - %50 olarak belirlenmistir.

Tesekkdr CGalismada tesekkur gerektiren bir durum bulunmamaktadir.

Etik Kurul Onay

Belgesi Calismada etik kurul onayi gerekmemektedir.

Olgek izni Calismada 6lcek izni gerekmemektedir.
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Extended Abstract

The global spread of the COVID-19 epidemic has negatively effected almost every sector,
from finance to tourism, transportation and logistics to the health sector, food to
construction. The effect of the epidemic on sectors differs depending on the natural
structure of the sector and, in some cases, due to the country's situation (Sakin¢ and Saking,
2020, s. 269). The COVID-19 epidemic, which affects the health of the whole world, has
caused the global economy to decline and international trade to come to a standstill. While
countries have taken various life-limiting measures within their borders, they have also taken
various measures by closing their borders.

The logistics sector plays a critical role in a country's economic development. The impact of
the COVID-19 epidemic has caused fluctuations and economic losses in the logistics industry.
Because of the epidemic, there have been forced disruptions in the supply of all goods and
services that fall under the purview of the logistics sector. As a result of globalization, this
situation has caused supply chain disruptions both within and between countries. The impact
of the COVID-19 outbreak on passenger transportation was felt strongly in land, sea, and air
transport, and the restrictions caused significant damage. Another critical point is the chip
and raw material crisis, also known as the semiconductor crisis, which arose as a result of the
epidemic's unexpected increase in demand for technological products. This has resulted in a
failure to meet targeted production numbers in the automotive sector, and thus the
emergence of logistics issues. There has been a revival in foreign trade with the normalization
of economic activities in countries where vaccines developed against the COVID-19 epidemic
are applied to a large proportion of the population. This situation resulted in an increase in
freight prices due to a container supply shortage in ship transportation.

Logistics play a key role in delivering manufactured goods or services to the final consumer
as well as managing the supply chain correctly, effectively, and efficiently. Passenger and
freight transportation contribute significantly to the country's economy. Furthermore, with
this sector, countries' accessibility improves, which encourages foreign investment and raises
the level of reliability.
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In light of the importance of logistics and transportation companies mentioned above, the
study's aim is to look into the impact of the COVID-19 pandemic on the stock prices and key
financial statement items of the relevant companies in the BIST Transportation Index. For
this purpose, the event study method has been used to test the impact of the COVID-19
pandemic on the stock prices of the companies in the relevant index. Current assets, non-
current assets, short-term liabilities, long-term liabilities, and equity items are the important
financial statement items. Revenue, cost of goods sold, and net profit/loss items are all taken
into account in the profit or loss and other comprehensive income statement, and the
change in market value is included in the scope of the research. For changes in financial
statement items and market value, the changes between 2016 and 2020 are taken into
account.

As a result of the study, it has been investigated that the current asset item has been DOCO
with a decrease of 29%, and the fixed asset item has been again the company DOCO with a
decrease of 14%, and it is the most affected. When the same comparison is made for the
short-term liabilities item, the maximum increase is in GSDDE with 101 %, and the maximum
increase in long-term liabilities item is in BEYAZ with 163% (4.5 Million TL increase), despite
the fact that the maximum increase in amount is in THYAO with 30 billion TL. In 2020, CLEBI
company had the largest decrease in equity with 22%, and DOCO company had the largest
decrease in revenue with 73%, compared to the previous year. DOCO's cost of goods sold
item decreased by 83% compared to the previous year. PGSUS, with a 14% decrease in
market value, was the company whose market value was most adversely affected by the
COVID-19 pandemic.

Within the scope of the study's 5 event windows, it had been investigated that the
declaration of the COVID-19 epidemic as a pandemic or the announcement of the first case
in Turkey had a negative impact on the stock prices of 7 out of 8 companies in the BIST
Transportation Index. The stock prices of DOCO, which has the highest negative CAAR value
with 87.61 %, have been statistically and negatively affected throughout the event window
as a result of the declaration of the COVID-19 epidemic as a pandemic. DOCO is followed by
PGSUS, which has a 58.91 % negative CAAR value. CAAR value is negative and statistically
significant in all PGSUS event windows. If comments are made with other companies; THYAO
statistically significant and negative CAAR value in one event window (11.22 % highest),
GSDDE statistically significant and negative CAAR value in three event windows (highest
52.93 %), RYSAS statistically significant and negative CAAR value in three event windows
(58.25 % highest), TLMAN statistically significant and negative CAAR value in four event
windows (maximum 24.60 %). In the five CLEBI event windows, a statistically significant and
negative CAAR value (maximum 22.25 %) and a statistically significant and negative CAAR
value (43.68 % highest) have been investigated.
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