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Ozet: Bu calismanin amaci, Covid-19’un etkilerini, BIST 100 sirketlerinin mali tablolar1 tizerinden oran
yontemi ile analiz etmektir. Calismada kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP)
elde edilmis olup, elde edilen veriler karsilastirmaya ve analize uygun hale getirildikten sonra,
Microsoft (MS) Excel bilgisayar programi yardimi ile analiz edilmistir. Bu calisma literattir incelemesi
sonucunda ulasilabildigi kadariyla BIST 100°de Covid-19’un mali tablolar tizerindeki etkisini oran
yontemiyle analiz eden ilk calisma olup, oran analizi konusunda yapilmis ¢calismalara gore sirket ve
sektor sayisi itibariyle en genis kapsamli ¢alismalardan birisidir. Analiz sonucunda, enerji, imalat,
toptan ve perakende sektorlerinde likidite oranlarinda iyilesme olurken, diger sektoérlerde bozulma
oldugu tespit edilmistir. Mali yap1 oranlari agisindan, imalat, teknoloji, ulastirma ve haberlesme
sektorlerindeki oranlarin gecen yila gére daha iyi oldugu goralmustir. Varlik kullanim oranlar: toptan
ve perakende sektorti hari¢ diger sektorlerde bozulmustur. Enerji, teknoloji, toptan ve perakende
sektorti hari¢ diger sektorlerde, dénem karlarinin diisttigli, teknoloji sektérti disinda tim sektorlerde
ticari bor¢ 6deme stireleri ile alacak tahsil stirelerinin kriz dénemlerine uygun olarak Covid-19 etkisi
ile uzadig1 tespit edilmistir. Ozetle, Covid-19’un BIST 100’de yer alan sirketlerin mali tablo oranlarini

etkiledigi ve bu bulgularin yapilan diger calismalarla uyumlu oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Analysis of the Impact of Covid-19 on the Financial Statements of Companies in
BIST 100 by Ratio Method

Abstract: The purpose of this study is to analyze the effects of Covid-19 on the financial statements of BIST
100 companies with the ratio method. The data used in the study was obtained from the Public
Disclosure Platform (KAP), and after the obtained data was made suitable for comparison and analysis,
it was analyzed with the help of Microsoft (MS) Excel computer program. This study is the first study
to analyze the effect of Covid-19 on financial statements in BIST 100 as far as it can be reached as a
result of the literature review, and it is one of the most comprehensive studies in terms of the number
of companies and sectors according to the studies on rate analysis. As a result of the analysis, it was
determined that while there was an improvement in the liquidity ratios in the energy, manufacturing,
wholesale and retail sectors, there was a deterioration in other sectors. In terms of financial structure
rates, it has been observed that the rates in the manufacturing, technology, transportation and
communication sectors are better than last year. Asset utilization rates deteriorated in other sectors

except wholesale and retail sectors. It has been determined that in other sectors except energy,
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technology, wholesale and retail sector, period profits have decreased, and commercial debt payment
periods and receivables collection periods have been extended with the effect of Covid-19 in accordance
with crisis periods in all sectors except the technology sector. In summary, it has been concluded that
Covid-19 affects the financial statement rates of companies included in BIST 100 and these findings

are consistent with other studies.
Keywords: Covid-19, ISE 100 (BIST 100), Financial Ratio Analysis , Financial Statement Analysis
1. GIRIS

Covid-19 salgini buttin tilke ekonomilerini oldugu gibi Turkiye ekonomisini ve dolayisi ile
sirketlerini de ciddi anlamda etkilemistir. Covid-19’un, ekonomik etkilerini ortaya koyabilmek i¢cin
yapilan calismalar, stire ve belirsizlik gibi ¢cok 6nemli iki kisitla kars: karsiyadir. Stre kisity,
salginin baslamasindan bu yana gecen slrenin kisaligindan kaynaklanirken, belirsizlik kisiti,
salginin ne zaman bitecegi ve yayginhigina iliskin tahmin yapilamaz olusu ya da yapilan
tahminlerin c¢ok kisa surede bosa c¢ikmasindan kaynaklanmaktadir. Gontultagin (2020)
aktardigina gore, OECD Haziran’da ytizde 6 olarak aciklamis oldugu ktiresel kiictilme tahminini
yuzde 4,5, 2021 buytme rakamlarini da ytzde 5,2’den ylzde 5t distrmustir. Benze sekilde
2020 icin tlkeler bazindaki kliclilme tahminlerini de, ABD i¢in, yltzde 7,3’ten 3,8’e, Avrupa
bolgesi i¢in ytizde 9,1’den 7,9’a, Turkiye icin ytizde 4,8’den ytzde 2,9’a ve Cin icin ytzde 2,6
kictilme tahminini de ytizde 1,8 bliylime olarak revize etmigtir. OECD tarafindan, Haziran ayinda
yapilan tahminlerin Eyltl ayinda ciddi anlamda revize edilmesi de yukarida isaret edilen tahmin
yapma gucligline isaret etmektedir. Ancak butiin bu belirsizliklere ragmen, hem makro hem de
mikro diizeyde yapilan caligmalarla, salginin ekonomik etkilerinin tahmin edilmeye calisildig:
gorulmektedir.

Bu calismanin amaci, BIST 100°de islem goren sirketlerin Covid-19’dan ne sekilde etkilendiklerini
2020 yihi ilk yar1 mali (finansal) tablolar: Gizerinden oran ydntemi ile analiz etmektir. BIST 100
sirketlerinin secilmesinde hem mali tablolarinin ulasilabilir olmas: hem de literattiirde dogrudan
Covid-19'un sirket mali tablolar1 tizerinden analiz edilen calismalarin oldukca sinirli sayida
olmasi etkili olmustur. Calismanin arastirma sorusu, Covid-19’un BIST 100 sirketleri mali
tablolarin: etkileyip etkilemedigi olup, bu sorunun cevabi aranmistir. Yapilan calisma sonunda,
Covid-19'un BIST 100’de islem géren ve calisma kapsamina alinan sirketlerin mali tablolarini
sektorler itibariyle farkl sekillerde de olsa etkiledigi, bu etkinin daha net gértlebilmesi i¢cin, 2020
yili tam set mali tablolar ile benzer bir calismanin yapilmasinin literatiire katk: saglayabilecegi

sonucuna ulasilmistir.

Calismada 6ncelikle, Covid-19’un ekonomik etkilerine iliskin bir makro degerlendirme yapilmis,
sonrasinda mali tablolar analizinde kullanilan ydntemler ve oran analizi ile ilgili kavramsal
cerceveye yer verilmistir. Literatlir arastirmasi bolimuinde, lokal ve global krizler ile Covid-19
salgininin tilke ekonomilerine vermis olduklari zararlar ile bu zararlarin sirket mali tablolarindaki
etkilerini oran yontemiyle inceleyen calismalar degerlendirilmistir. Calismada kullanilan veriler,
KAP’tan elde edilmis olup, elde edilen veriler karsilastirmaya ve analize uygun hale getirildikten
sonra, Microsoft (MS) Excel bilgisayar programi yardimu ile analiz edilmistir. Oran yéntemi ile
analiz edilen ve secilen oranlardan elde edilen sonuclar sektoérler itibariyle degerlendirilmis ve

Covid-19'un etkileri ile ilgili ulasilan sonugclar ve dneriler paylasilmistir.
2. COVID-19’UN EKONOMIK ETKILERINE iLiSKIN MAKRO DEGERLENDIiRME

Fernandes’e (2020) gore, Covid-19 salginindan tim sektorler etkilenecek ancak sonuclari tilkeler

ve ekonomiler genelinde esit olmayacaktir. Salins’in (2020) tahminlerine gére Covid-19’un GSMH
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tizerindeki olumsuz etkileri en fazla, italya, ingiltere, Fransa, Arjantin, Hindistan, Meksika, Gliney
Afrika ve Rusya’da gortulmektedir. Diger taraftan, ktiresel ticaretteki daralma (WTO tahmini ytizde
32) ve tedarik zincirindeki aksama (ylzde 75), hem ihracatc¢i tlkeleri hem de ithalater tilkeleri
etkilemis ve imalat sirketleri icin maliyetleri artirmistir. Bu nedenle bazi sirketler, tedarik
zincirindeki bu aksakliklarin etkilerini telafi etmek icin, daha fazla maliyete katlanmak suretiyle,
farkl tilkelerde tiretim tesisleri veya tedarikgilere sahip olmayi tercih etmektedirler. Fernandes’in
tahminlerine gore, salginin Mayis sonunda bitmesi halinde, incelenen tulkeler icin (30 tlke)
GSYiHya etkisi eksi ytizde 2,5, li¢c aylik kapatma olmasi durumunda, ytizde 6,2 ve dért bucuk
aylik kapatma olmasi1 (Temmuz sonuna kadar) durumunda ise, ytzde 10,4 olmasi
beklenmektedir. Fernandes’in tahminleri ile Salins (2020) tarafindan yer verilen ulkelerdeki
(italya, Ingiltere, Fransa, Arjantin, Hindistan, Meksika, Giiney Afrika) GSMH’daki kii¢iilme
gerceklesmelerinin uyumlu oldugu gértilmektedir. Istihdam acisindan da, daha geng ve daha az
egitimli calisanlarin islerini kaybetme ihtimali daha ytiksek gortinmektedir.

Covid-19 kaynakli ekonomik belirsizlik ve daralmalar nedeniyle sirketlerin ytktmlaltklerini
yerine getirmeleri a¢isindan ciddi temerriit ve iflas riskleri getirecegi beklenmektedir. Allianz ve
Euler Hermes tarafindan yapilan calismalara goére, 2020 sonu ile 2021'in ilk yarisinda sirket
iflaslarinda ytizde 35 gibi 6nemli bir artis beklenmekte olup, bu oran 2009°’dan bu yana beklenen
en yuksek orandir. Covid-19, bilgi teknolojileri, ila¢ ve temel gida sektort hari¢c diger sektorleri
krize kars1 daha kirilgan hale getirmistir. Diger taraftan Covid-19’un, tretim, tedarik ve tiiketim
zincirinde ortaya cikardigi aksakliklar nedeniyle, salgin déneminden sonra sirketlerin ciddi
anlamda bir isletme sermayesine ihtiyaglari olacag goériilmektedir. Iflaslarin en yogun yasanacagi
tlkeler sirasiyla, ABD, Brezilya, Cin, Ingiltere, Ispanya, italya, Belcika ve Fransa’dir. 2020 yilinin
ilk yarisinda sirket iflaslarinin ytizde 4 oraninda azaldigi goértilmektedir. Bunun nedenlerine
bakildiginda, baz1 tUlkelerde, mahkemelerin c¢ok fazla dijitallesmemesi nedeniyle iflas
basvurularinin hizli bir sekilde sonuclandirilamamasi, huklUmetler tarafindan aciklanan
ekonomik paketlerin sirketlerin likidite ihtiyacini azaltmasi ve iflas basvurularina getirilen yasal
kisitlamalardan kaynaklandig: gértlmektedir (Allianz,2020a, Euler Hermes, 2020a). Lemerle’ye
(2020) gore, sirket iflaslart hem say1 hem de tutar olarak artmaktadir. iflaslarin, Bati1 Avrupa’da
perakende ve hizmetler sektorti, Kuzey Amerika’da enerji ve perakende, Asya’da ise insaat
sektériinde yogunlastigl goértilmektedir. Bu sektérlerin tedarik zincirinde yer alan sirketlerin,
temerrtit ve iflas risklerini ciddi olarak takip etmeleri ve yonetmeleri gerekmektedir. Aksi takdirde

batan sirketler, tedarik zincirindeki diger sirketleri de pesinden strtkleyebilir.

Allianz (2020b) tarafindan yapilan arastirmaya gére, Covid-19 salgininin etkisiyle, 2020 yilinin
birinci ¢eyreginde 126 sektorlin risk derecelendirmesinde diistis yasandigi ve bu sayinin 2012
yilindan beri en ytksek say1 oldugu belirtilmektedir. Bu dtstis, Covid-19'un, talep, karlilik ve
likidite tizerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Isletmeler acisindan operasyonel ve sabit giderlerin karsilanmasi icin alacaklarin vadesinde tahsil
edilmesi 6nemli olmakla birlikte kriz dénemlerinde daha da 6nemli hale gelmektedir. Livinec ve
Ayme-Dolla’ya (2017) gore, en uzun alacak tahsil stireleri Turkiye ile birlikte, Italya, Yunanistan
ve Cin olarak karsimiza ¢ikmakta ve Turkiye, Suudi Arabistan ve Cin’de vadeler uzamaya devam
etmektedir. Uzayan bu vadeler, sirketlerin isletme sermaye gereksinimlerini artiracag: icin, bu

tlkelerde 6deme vadelerinin kontrolii ve iyilestirilmesi énemli bir éncelik olarak ele alinmalidir.

Mesbahi ve Lemerle’ye (2017) gore, 2007-2016 yillar1 arasinda diinya ekonomisi nominal olarak
ylizde 29 buyumesine karsilik, finans dis1 sektértin nakit birikimi iki katina ¢ikarak 7 trilyon
Amerikan dolarina ulasmistir. Bu artista her ne kadar belirsizlikten kaynakli tutumlar rol
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oynamis olsa da, asil neden yatirirmlarin durmasidir. Covid-19 nedeniyle olusan belirsizlikler
insanlar1 ve sirketleri yatinnm yapmaktan ziyade, nakitte kalma y6ntinde benzer bir davranisa
yonlendirebilir. Bu nedenle, 6zellikle gelisen ve gelismekte olan ve dis ticaret acig1 veren tlkelerde,
kriz sonrasinda, gerek yerli ve gerekse yabanci yatirimei agisindan gtivenilir bir ekonomi yénetimi
ve yatirim ortaminin hazirlanmasi, Covid-19'un neden oldugu belirsizlik ve olumsuz psikolojinin

atlatilmasi a¢isindan 6nemlidir.

Euler Hermes’e (2020b) gore, karantina 6nlemleri ekonomik toparlanmay: yavaslatict bir unsur
olarak gorulmekte ve bu nedenle 2020 yilinda ktresel GSYHda ylzde 4,7 daralma
beklenmektedir. Ekonomik toparlanmanin Avrupa’da, Cin ve ABD’ye gére daha ge¢ olacagi ve
2022-2023 sonlarini bulacag: tahmin edilmektedir. Ayrica 2020 yilinda ihracat kayiplarinin 4,5
trilyon Amerikan dolar:1 olacag, krizden en fazla enerji, metal, ulastirma hizmetleri ve otomotiv
Uretiminin etkilenecegi ve kriz sonrasinda da, saglik ve gida hari¢ hizli bir toparlanma
beklenmemektedir. Gerek htiktiimetler ve gerekse yatirimcilarin, gelecekle ilgili kararlarinda bu
tahminleri dikkate almalari, kaynaklarin etkin ve verimli alanlara tahsisi acisindan énem arz
etmektedir. Ozellikle Turkiye gibi sermaye birikiminin zayif oldugu tilkeler acisindan bu konunun
cok daha dikkatle izlenmesi ve yonetilmesi gerekir.

Senol ve Zeren’e (2020) gore, Covid-19 sadece mal ve hizmet piyasalarinda degil, hisse senedi
piyasalar: tizerinde de ciddi etkiler ortaya ¢ikarmistir. Hisse senedi fiyatlar1 diismus, buna bagh
olarak sirketlerin ve finansal araclarin degeri kaybolmus ve yatirimcilar ciddi anlamda zarar
etmistir. Senol’a (2020) gore Covid-19 nedeniyle 2020’de, diinyadaki dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ytizde 30-40, sirket gelirlerinin ortalama ytizde 30 ve ticaret hacminin ytizde 13-
32 oraninda azalmasi beklenmektedir. Gortilecegi tizere, bu oranlar cok ciddi bir daralmaya isaret
etmekte olup, sirketlerin nakit dengelerini, borclanma ve yatirim kararlarini alirken bu
degerlendirmeleri dikkate almalar1 yerinde olur. TCMB (2020) Raporuna gore, AB tulkelerinde
uygulanan kisitlayici 6nlemlerin Nisan 2020 itibariyle maliyeti 3 trilyon avroya ulasmis
durumdadir. Su ana kadar salginin, bankacilik ve sigortacilik sektérleri ile finansal hizmet
saglayicilar Uzerindeki riskleri acisindan bir problem goértlmemekle beraber portfdy yonetim
sirketleri ve reel sektor tizerindeki riskler ciddi boyutlara ulasmis ve artmaya devam etmektedir.
2008’den beri buttiin dinyada artmaya devam eden 06zel sektér borcu 72 trilyon Amerikan
dolarina ulasmis durumdadir. Salginin etkisi ile azalan tretim ve tiiketim bu sirketleri ciddi bir
bor¢ geri 6deme problemi ile kars: karsiya birakabilir ve bu durumda kuresel capta bir finansal
istikrar riski dogurabilir. Bu nedenle, reel sektor sirketleri krizle ilgili risklerini belirlemeli ve bu

riskleri dikkatli bir sekilde yénetmelidir.

Papadamou ve digerleri (2020) tarafindan, Covid-19’'un hisse senedi piyasalarindaki volatilite
lizerinde dogrudan ve dolayl etkileri tizerine yapilan calismada, Google veya internet tizerinde,
Covid-19 ile ilgili aramalar ile volatilite arasinda pozitif ve dogrudan bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu etkinin, incelenen Avrupa, Asya, Amerika ve Avustralya’daki 13 borsa arasinda,
Avrupa borsalarinda daha fazla oldugu gortlmustir. Bu calismadan da anlasilacag: tizere, hem
yatirimci algisini yonetmek hem de hisse senedi piyasalarinda volatiliteyi dengelemek acisindan,
huktmetler, is dunyasi temsilcileri, ekonomistler ve akademisyenler tarafindan yapilan
aciklamalarda kullanilacak dil dahil degerlendirmelerin, piyasalar ve yatirimci nezdinde kaygilari

artirici bir Usluptan uzak olmasina dikkat edilmelidir.

Mazura ve digerlerine (2020) gore, Covid-19 nedeniyle ortaya cikan karantina dénemi sirketler
icin ciddi bir gelir soku yaratmais ve gelir beklentilerini agsagi yénla revize etmislerdir. Mart 2020°de
borsadaki diisiis dramatik bir sekilde, dért giinde ytizde 26’y1 ulasmistir. ABD’nin GSYIH’s1 2020
birinci ceyrekte ylizde 4,8 azalmis ve issizlik ylzde 20nin Uzerine c¢ikmis, ham petrol,
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gayrimenkul, eglence ve konaklama sektoériindeki sirketler piyasa degerlerinin ytizde 70’inden

fazlasini kaybetmislerdir.

Mutlu'ya (2020) goére, yatirimcinin her zaman giivenli liman olarak gérdtigii tahvil piyasasi da
Covid-19’dan etkilenmis ve artan belirsizlik nedeniyle fiyatlar asir1 dalgali hale gelmistir.
Yatirimcilarin hem bu belirsizlikler hem de nakit ihtiyaclari nedeniyle ellerindeki bu tahvilleri
satmak istemeleri halinde, sermaye piyasalarindan bor¢lanma imkanlarinin kisitlanmasi,
bankalardan artan kredi taleplerinin karsilanamamasi ciddi bir likidite krizine neden olabilir.
Nisan 2020 itibariyle sadece ABD tahvil piyasasinin buyutkligtintn 18 trilyon dolar oldugu
dikkate alindiginda, olusacak herhangi bir likidite krizinin sonuglarinin ¢ok agir olacagini tahmin
etmek zor degildir.

Coibion ve digerleri (2020) tarafindan on binin tizerinde katilimciyla Covid-19’un maliyetleri,
karantina 6nlemleri, makroekonomik beklentiler ve ttiketim harcamalar: tGizerine yapilan anket
calismasindan ilging sonugclar elde edilmistir. Ankete katilanlarin ytizde 42’sinin gelir ve servet
kayb1 yasadiklar: ve ortalama kayiplarinin, 5.293 ile 33.482 Amerikan dolar1 arasinda oldugu
tespit edilmistir. Calismada ayrica, istihdamdaki dististin 1929 krizinden daha kéti olduguna
vurgu yapilmis , seyahat ve giyim giderlerinin ytizde 31 oraninda azaldig1 ve karantina uygulanan
ailelerin, uygulanmayan ailelere goére ytizde 31 oraninda daha az harcama yaptigl sonucuna
ulasilmistir. Bu da, hareketlilik ve karantina kisitlamalarinin, talepteki daralmay: tetikledigini
gostermektedir.

Vakif Yatinm’a (2020) goére, Covid-19 salgininin olumsuz etkilerini yansitan en Onemli
gostergelerden biri olan PMI endeksleri tim dinyada en dustk seviyelere kadar inmistir. En
bluiytuk daralma hizmetler sektériinde olmasina ragmen imalat PMI endeksinde de 6nemli dustsler

yasanmistir.

Merkez Bankasi Raporu’na (2020) goére, Covid-19'un imalat ve hizmet sektdrleri tizerindeki
yavaslatici etkisi, Mart’tan itibaren hissedilmeye baslanmis, istihdam tizerindeki etkilerinin, 2020
yilinin ikinci yarisindan itibaren gortilmesi beklenmektedir. Bu olumsuz etkilerin, kisa calisma
o0denegi ve istihdam 6ncelikli kredi uygulamalar: ile giderilmesi amac¢lanmaktadir. Covid-19 tim
dunyadaki iktisadi faaliyetleri etkilemis ve bu da, kuresel dis ticaret hacimlerinin daralmasina
neden olmustur. Bunun yaninda dtisen petrol fiyatlar1 nedeniyle petrol Ureticisi tlkelerin dis
talebinde ortaya cikacak olan daralmanin, Turk ihra¢ Urtnlerine olan talebi azaltici etkileri
olabilir. Diger taraftan, kliresel hareketlilikteki kisitlamalar nedeniyle, turizm faaliyetlerindeki
azalma ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yavaslamasi ve net portfoy cikislarinin, cari
islemler dengesi ac¢isindan olumsuz sonuclarinin olmasi: da beklenmektedir. Butiin bunlara
ragmen, salginla ilgili alginin iyilesmesi durumunda, gelismis Ulkeler tarafindan uygulanacak
genislemeci para politikalar1 kuresel likidite acisindan ortaya cikabilecek olumsuzluklar

dengeleyici bir rol oynayabilir.

Covid-19 salgininin sektorler tzerindeki etkisini, BIST Sektér Endeksleri tizerinden analiz eden
calismalarda, Covid-19’un sektér endekslerini etkiledigi tespit edilmistir. Ornegin, Covid-19 aktif
vaka sayisi ile elektrik, ulasim, finansal kuruluslar ve teknoloji sektér endekslerinde ytizdelO,
sanayi Uretim sektériinde ise ytizde 5 diizeyinde anlaml bir etki oldugu sonucuna varilmistir.
Buna karsilik, gida, ticaret, tekstil, turizm ve hizmet sektorleri tizerinde ytizdelO dtizeyinde
anlaml bir etki bulunamamistir. Farkli bir ifade ile bu sektoérlerde, vaka sayilarinin artmasi ile
endeks degisimi arasinda bir iliski bulunamamaistir (Tayar ve digerleri, 2020, Yetgin, 2020, Vakif
Yatirim, 2020 ). Benzer sekilde vaka ve 8lim sayilan ile Borsa Istanbul’daki iliskiyi inceleyen

Keles’e (2020) gore borsa; vaka, 6liim ve tedbir haberlerine anlamli tepkiler vermistir. Ornegin,
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100. Vaka, 1000. Vaka ve 1000. Oliim haberlerine negatif tepki vermis, ekonomik etkileri
gidermeye calisan tedbirlere de pozitif tepki vermistir. Sektdorel anlamda ise, otomobil ve
bilesenleri ile ulastirma sektérintn diger sektdrlere goére daha fazla, ara mallar ve sermaye
mallar1 sektdrlerinin daha sinirli, banka ve telekomtinikasyon sirketlerinin ise pozitif yénde
etkilendigi tespit edilmistir. Benzer sekilde, Covid-19’'un Borsa Istanbul’da islem géren hisse
senetlerinin getirileri ve volatiliteleri Uzerinde etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu etki,
sektorlerdeki teknolojik gelisme, kUresellesme ve hareketlilik (mal-insan) ile iliskisine gore
degismektedir. Bu nedenle, salgindan etkilenme dtizeyi ytiksek sektorlerde talebi destekleyecek
gerekli onlemler ile birlikte, e-ticaret uygulamalari, bor¢ erteleme veya uygun finansman
destekleri saglanmalidir (Peker ve Demirhan, 2020, Ozdemir,2020). Bu yolla, bu sirketlerin
strdurulebilirligi ile birlikte, kriz donemlerinde hem ekonomik hem de sosyal etkileri acisindan
cok 6nemli hale gelen istihdam sartlar: da korunmus olacaktir. Bu anlamda tilkemizde uygulanan
kisa calisma Odenegi duzenlemesinin, hem isverenler hem de calisanlar acisindan krizin

etkilerinin daha hafif atlatilmasi acisindan cok 6nemli katkilar1 olmustur.

Euler Hermes Raporuna (2020c) gore, piyasadaki 6deme aliskanliklari ve sirketlerin nakit
akiglarina iliskin 6nemli bir gosterge niteligindeki Karsiliksiz Cek Orani’nin (KCO) Mart, Nisan
ayindaki ytkselmeden sonra tekrar dusts egilimine girmis olmas:t pozitif olarak
degerlendirilmektedir. Benzer sekilde, takipteki alacaklarda (TA) diisme egilimindedir. Tabii ki bu
gelismede kamu bankalar eliyle saglanan ve Covid-19’un etkilerini azaltmay: amagclayan kredi
desteklerinin 6nemini belirtmek gerekir. Buna ragmen faktoéring sektértindeki TA ile ticari ve
toplam kredilerdeki TA oranlari hizli bir artis géstermis ve belirtilen TA oranlarinin Covid-19
nedeniyle 6ntimuizdeki dénemlerde de artmasi beklenmektedir. Bu nedenle, kuresel tedarik
zincirindeki aksakliklar, tiretim ve tiketimde meydana gelecek azalmalar ve finansman bulmada
karsilasilabilecek zorluklar, ihracat ve turizm gelirlerinde meydana gelecek azalmalar ile TL faiz
hadleri ve kurdaki gelismelerin sirketler tarafindan ¢ok ciddi olarak takip edilmesi gerekmektedir.
Aksi takdirde kredi, nakit ve kur riskinin yénetilmesinde ciddi sorunlar yasanabilir. 2020 yilinin
ilk alt1 ayina bakildiginda, tlkeye gerek dogrudan gerekse portfoy yatirimlar: seklinde sermaye
girisinin zayif oldugu ve nette sermaye c¢ikisi oldugu gértlmektedir. Agustos 2020 ayina iliskin
TCMB (2020) tarafindan yayinlanan, Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Doéviz Varlik ve
Yuktmlaltkleri Raporu’nda mevcut durumun devam ettigi ve 165,2 milyar Amerikan dolarlik
ozel sirketlere ait doviz pozisyon agiginin oldugu belirtilmektedir. Bu nedenle, nette sermaye cikisi
ve 0zel sektor doéviz pozisyon aciginin, hem 6zel sektér hem de finans sektérti agisindan ciddi bir
risk olarak degerlendirilmesi ve takip edilmesi gerekir. Cuinkd TL’nin Amerikan dolari
karsisindaki ytizde 1’lik deger kaybinin 6zel sektore getirdigi ilave ytk, yaklasik 1,65 milyar dolar
gibi cok ciddi bir rakama ulagmkatadir.

3. MALI (FINANSAL) TABLOLAR ANALiZiINDE KULLANILAN YONTEMLER VE ORAN ANALiZi

Bu bélimde mali (finansal) tablo analizinin isletmeler agisindan 6énemi ve sagladig katkilara yer
verilerek kullanilan yéntemler hakkinda kisa bir bilgilendirme yapilacaktir. Sonrasinda oran
analizi a¢iklanacak ve oran analizinde kullanilan yéntemler ve sonugclarin nasil degerlendirilecegi

aciklanacaktir.
3.1. Mali (Finansal) Tablo Analizinde Kullanilan Yontemler

Mali tablolarin analiz edilmesi, isletmelerin mevcut ve gelecekteki durumlarinin belirlenmesi ve
tahmin edilmesi acisindan son derece 6nemlidir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuclarla,
isletme acisindan risk teskil eden durumlar ortaya konabilecegi gibi isletme varlik ve

kaynaklarinin daha etkin ve verimli kullanilabilecegi iyilestirme alanlar1 da belirlenebilir. Akgli¢’e
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(2011) gore, mali tablolar analizi statik ve dinamik analiz olarak ikiye ayrilabilir. Statik analiz,
adindan da anlasilacag tizere, isletmenin belli bir zaman dilimindeki durumunun analiz edilmesi
iken, dinamik analiz, belli bir stirecte isletmenin durumunun analiz edilmesidir. Cabuk ve Lazol
(1998) yukaridaki analiz tirlerine ilave olarak, analizi, amacina ve yapan kisiye gére analiz olarak
da tanimlamaktadirlar. Amacina gore analizi, yonetim analizi, kredi analizi ve yatirim analizi
olarak siiflandirmaktadirlar. Analizin, kimin tarafindan yapildig ile ilgili siniflandirmalar ise, i¢
analiz ve dis analizdir. Mali analizle ilgili kullanilan bir¢ok teknik olmasina ragmen, en yaygin
olarak kullanilanlar sunlardir: Karsilastirmali (yatay) analiz, ytizde metodu ile (dikey ytizde)
analiz, egilim ylzdeleri (trend) analizi ile oran (rasyo) analizidir. Bu ¢alismada, amacimiz, Covid-
19’un sirket mali tablolar1 tizerindeki etkisini, oran yontemi ile analiz etmek oldugundan, diger

yontemlerin detayina girmeden, asagida bu yontem hakkinda biraz daha detayl bilgi verilmistir.
3.2. Oran Analizi

Oran analizi, mali tablo analizlerinde yaygin olarak kullanilan bir yéntemdir. Bu yéntemin esasi,
birbiri ile anlamli olan mali tablo kalemleri arasindaki iliskinin matematiksel olarak ifade
edilmesidir. Mali tablolar tizerinden yuzlerce oran hesaplanabilir, ancak bu hesaplamalardan
dogru bir sekilde yararlanabilmek icin belli kriterlerin bilinmesi gerekir. Akglic’e (2011) gore,
bulunan oranlarin yorumlanmasinda; birbiriyle anlamli, ge¢cmis tecrtibelerle uyumlu ve genel
kabul goérmus oranlarla karsilastirilmali, gecmis yillarla mukayese edilmeli ve sektordeki diger
firmalarla karsilagtirilmalidir. Ozer’e (1997) gére ise, oranlarin yorumlanmasinda uluslararasi
standartlar da kullanilabilir, ancak bu standartlardan yararlanirken dikkatli davranilmasi
gerekir. Clinkil bu standartlarin ¢ok kati bir sekilde uygulanmasi yanlis degerlendirmelere neden
olabilir. Ayrica, mali tablolara yansimayan ya da net olarak goértilmeyen durumlarin olmasi
durumunda bu konularin da yorumlamaya dahil edilmesi, isletmenin ve faaliyette bulunulan
sektértin, ekonomik konjonktirtin ve cevresel faktdrlerin de dikkate alinmasi gereklidir.
Canakgiloglu’na (2016) gore, analizden beklenen faydanin saglanmasi i¢in, ele alinan veya
birbiriyle iliski kurulan kalemlerin anlamli olmasinin yaninda, isletmenin amaclar ile birlikte
yorumlanmali ve degerlendirilmelidir. Ayrica, oranlardaki degisimler (artis-azalislar) sebep-sonug
iligkileri de dikkate alinmak suretiyle aciklanmali ve degisimler sadece oran olarak degil tutar
olarak ta dikkate alinmalidir. Ctink®i bazen kar orani artmis olmasina ragmen kar tutar1 azalmis
olabilir (Cabuk ve Lazol, 1998, s. 184-87).

Ozetle, oranlarin yorumlanmasinda, éncelikle isletmenin kendi icindeki durumu gecmis yillar da
dikkate alinarak yapilmali, ancak bunun yaninda, gerek makro gerekse mikro ekonomik sartlar,
sektdériin  durumu, sirketin amac¢ ve hedefleri ile gelecek projeksiyonlart da gézden

kacgirilmamalidir.
3.2.1. Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, adindan da anlasilacag tUzere, isletmenin varliklarinin nakde yani paraya
donusme kabiliyetini gosterir (Canakgioglu, 2016, s.171). Bu nedenle, likidite oranlari, isletme
acisindan borg¢larin zamaninda 6denip 6denemeyecegi ile ilgili iken, kredi verenler agisindan ise,
verdikleri kredinin vadesinde tahsil edilip edilemeyecegi ile ilgilidir (Ozer, 1997,s.758-59). Likidite
oranlari bilanco kalemleri arasindaki miktar iliskilerini dikkate aldigindan, bu oranlarin
yorumlanmasinda, sadece oranin degil, bununla birlikte varliklarin kalitesinin de ayrica

degerlendirilmesi gerekir (Cabuk ve Lazol, 1998, s. 189).

Likidite oranlari, dénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iligkiyi 6lcen, cari

oran, dénen varliklardan stoklarin distlmesi suretiyle bulunan asit test orani ve hazir degerler
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ile menkul kiymetlerin toplaminin kisa vadeli yabanci kaynaklara orani olarak ifade edilen nakit
oranindan olusmaktadir. Literattirde kabul goren genel oranlar, cari oran icin 1,5-2, asit-test
orani icin 1 ve nakit orani i¢in de 0,2’dir. Ancak bu standart oranlarin, lilke ve sektér bazh
farklhiliklarinin olabilecegi ve degerlendirmelerde bu farkhiliklarin dikkate alinmasi geregi

unutulmamalidir. Aksi takdirde bu farkliliklar yanlis yorumlamalara neden olabilir.
3.2.2. Mali (Finansal) Yap1 Oranlar1

Finansal yap1 veya mali yap: oranlari, isletmenin nasil finanse edildigi ile ilgili sonug¢larin
degerlendirilmesi amacina hizmet ederler. Bu oranlar yardimiyla, isletmenin zarar etmesi,
varliklarinda deger dusukligt olusmasi, beklenen nakit akislarinda bozulma olmas: gibi
durumlarda isletmenin ytUktmltltklerini yerine getirme konusunda bir riski olup olmadig
hakkinda bir degerlendirme yapma imkani elde edilir (Akgtc, 2011, s.447).

Bu oranlardan kaldirag orani, 6z kaynak orani, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynak orani ve ticari

bor¢ 6deme suresi oranlar: calisma kapsaminda kullanilmistir.
3.2.3. Varlik Kullanim Oranlari

Bu oranlar, isletmelerin varliklarini ne kadar etkili kullandigini 6l¢gmek icin kullanilir. Varlik
kullanim oranlarmmin yuksekligi, isletmelerin eldeki varliklarini etkin ve verimli kullandiklar:
anlamina gelir. Bu kabul, isletmelerin kar elde etme amaci ile kuruldugu ve kar elde edecegi
varsayimina dayanmakta olup teorik olarak dogrudur. Ancak, isletmeler her zaman kar elde
etmezler, bu nedenle, isletmelerin zarar ettigi donemlerde, varlik devir hizlarinin artmassi,
sirketlerin karlarini artirmaktan ziyade, zararlarinin artmasina da neden olabilir. Ozellikle kriz
dénemlerinde isletmelerin, bu oranlar1 daha dikkatli izlemeleri ve degerlendirmelerinin uygun
olacag soOylenebilir. Farkli bir ifadeyle, bu tur durumlarda isletme acisindan kar ile nakit
akisindan hangisinin daha 6énemli olduguna karar verilmesi gerekir. Eger isletme nakit akisindan
dolayi, kisa vadeli yuktumlultklerini karsilayamaz duruma gelmisse ve yeni kaynak bulamiyorsa,
kar elde etmek yerine, nakit akisini bir Oncelik olarak belirleyebilir. Clnkt isletmeler
konjonkttirel zararlardan etkilenseler bile batmayabilirler. Ancak nakit akislarinda olusacak ciddi
bozulmalar, sirketlerin ytktmltltklerini yerine getirememelerine neden olabilir ve bu durum,
konkordato veya iflasla sonuclanabilir.

Bu calisma kapsaminda, varlik kullanim oranlarindan, alacaklarin ortalama tahsil stresi, aktif

devir hizi, net isletme sermayesi devir hiz1 ve 6z kaynaklar devir hiz1 kullanilmistir.
3.2.4. Karlilik Oranlar1

Isletmelerin performansimnin en &énemli gdstergelerinden biri kardir. Ciinkii kar olmadan
isletmelerin surekliliginin saglanabilmesi mimktn olmaz. Kar ayni zamanda, yoneticiler i¢in
performansin 6l¢iist iken ortaklar acisindan da, isletmeye bagladiklar1 sermayenin getirisi ve
yatirimlarinin degerlenmesidir (Ataman ve Haciristemoglu,1999, s.134). Karlilikla ilgili oranlarin
degerlendirilmesinde, kar orani ile satislar arasindaki iliskinin yaninda, sektér karsilastirmasi da
yapilarak, isletmenin karliliginin makul olup olmadig: degerlendirilmelidir (Berk, 2015, s.465).
Ayrica isletmenin karliliginin, isletmede kullanilan sermayenin alternatif getirisi, ekonomik
konjonkttr, sektértin ortalama karliligi, ge¢cmis yillardaki karlilik ve isletmenin kar hedefleri ile
birlikte degerlendirilmesi de gerekir (Akglc, 2011, s.482-83).

Karlilik oranlarindan, briit satis kari, faaliyet kari, dénem kari, satislarin maliyeti ve finansman

giderleri karsilama oranlari ¢alismaya dahil edilmistir.
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4. LITERATUR ARASTIRMASI

Kriz dénemleri, her zaman akademik calismalarin odak noktas1 olmus sebepleri ve sonuclarinin
neler olacag: konusunda 6nemli calismalar yapilmistir. Bu nedenle, btittin dinyay: etkisine alan
Covid-19 salginimin farkhi yonlerini ele alan calismalar da yapilmis ve yapilmaya devam
etmektedir. Asagida, gerek Covid-19 gerekse yakin zamanlarda olusan krizlerin borsa sirketleri
Uzerindeki etkilerini, mali tablolar Uizerinden oran ydntemiyle analiz eden c¢alismalara yer

verilmistir.

Uyar ve Okumus (2010), 2008 krizinin, Borsa Istanbul’da islem géren sirketler tizerindeki etkisini
oran yéntemi ile analiz etmislerdir. incelen sirketlerde, likidite oranlarinin distigl, stok ve alacak
devir hizlarinda bir bozulma olmamakla beraber, varlik devir hizlarinda bozulma oldugu tespit
edilmistir. Karlilik acisindan ise, hem satislarin karliligi, hem aktif karliligt hem de 6z kaynak
karliliginin negatif oldugu tespit edilmis olup, bu tespitlerin ISO 500 Raporu ile uyumlu oldugu
ve son olarak krizin isletmelerin bor¢lanmalarini artirdigi ve bor¢ yapisini uzun vadeliden kisa

vadeliye dogru degistirdigi sonucuna ulasilmistir.

Emir ve digerleri (2011) tarafindan, 2008 krizinin Borsa Istanbul’da islem géren tekstil ve gida
sirketleri tizerindeki etkileri, finansal oranlar yoluyla analiz edilmistir. Tekstil sektértiintin kriz
Oncesi ve kriz sonrasi finansal oranlar1 arasinda anlaml farklar oldugu, ancak gida sektértinde
belirgin dtizeyde farkliliklar olmadig tespitinden hareketle, tekstil sektértintin krizden etkilendigi,
buna karsilik gida sektértinde belirgin bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Karaca ve Cigdem (2013), 1994 ve 2001 yillarinda Turkiye'de yasanan finansal kriz ile 2008
yilindaki kuiresel krizin etkilerini, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat sanayi sirketlerinin
mali tablolar1 izerinden finansal oranlar ydéntemiyle analiz etmislerdir. Belirledikleri 15 finansal
orana, Faktor Analizi uygulamislar ve bu faktoérleri, risk, verimlilik ve karlilik olarak
siniflandirmiglardir. Calisma sonucunda, ilgin¢ bir sekilde gerek 1994-2001 lokal krizlerinde
gerekse 2008’deki global krizde, krizin en 6nemli belirleyicileri risk ve karlilik olarak ortaya

cikmis, buna karsilik, verimlilik kriteri krizlerin belirleyici unsuru olarak gértilmemistir.

Iskenderoglu ve Karakozak (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 2008 krizinin, Borsa Istanbul’da
islem goéren imalat sanayi sirketleri tizerindeki etkisi finansal oranlar lGizerinden incelenmistir.
Calismada, BISTte islem goéren 158 imalat sanayi sirketinin 2007-2011 dénemine ait mali
tablolar1 tizerinden, 13 finansal oran belirlenmis ve iflas risklerinin olup olmadigini belirlemek
icinde Altman Z-Skor degeri hesaplanmistir. Yapilan analizlerde, likidite oranlarinda kriz éncesi
ve sonrasinda anlamli farkliliklar olmadigi, yani kisa vadeli borclarini 6demede ciddi bir sorun
yasamadiklari tespit edilmistir. Buna karsilik alacaklarin tahsilinde sorunlar yasandig: ve kredili
satislarin arttigi, kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin arttigi, karlhiliklarin kriz éncesi ve

sonrasinda 6nemli farkliliklar goésterdigi ve isletmelerin iflas risklerinin arttig: tespit edilmistir.

Karaca ve digerleri (2014), 2008 krizinin Borsa Istanbul’da iglem goren imalat sanayi sirketleri
lUzerindeki etkisini, finansal oranlar tizerinden analiz etmislerdir. Yapilan calisma sonucunda
sirketlerin, likidite oranlari, mali yap1 oranlari, varlik kullanim oranlar: ve karlilik oranlarinda,
2008 oncesi ve sonrasinda bozulmalar oldugu ve dolayis: ile krizden etkilendikleri ortaya
konmustur.

Gumus ve Aydemir (2014) tarafindan yapilan calismada, 2008 kuresel finans krizinin, Borsa
Istanbul’da islem goéren sirketlerden sektérel bazda (gida ve imalat sanayi, metal ana sanayi,
insaat ve bagh sektorler, cimento sanayi ile otomotiv ve otomotiv yan sanayi) secilenleri tizerindeki

etkisi oran yontemiyle analiz edilmistir. Krizin, sirketlerin kisa vadeli borclarini 6demelerini
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zorlastirdigl, net isletme sermayelerini azalttigi, karliliklar1 distrduga ve ozellikle reel sektor

lzerindeki etkilerinin cok daha net olarak gértilebildigi sonucuna ulasilmistir.

Ors ve digerleri (2015), BIST Teknoloji Endeksinde yer alan sirketlerin, 2011-2013 yillar
arasindaki finansal performanslarini, oran yéntemi ile analiz etmislerdir. Teknoloji endeksinde
yer alan ve incelemeye tabi tutulan 11 sirketin, tGm yillar icin cari oranlarinin 2’nin altinda
oldugu buna karsilik, asit-test orani ile nakit oranlarinin ideal oranlarda oldugu tespit edilmistir.
Doénen varliklarinin yeterli oldugu ve nakit varliklarinin atil kaldigi, borg¢ ytiklerinin fazla oldugu
ve genellikle kisa vadeli oldugu gortlmustar. Karliik acisindan bakildiginda ise, sirketler

arasinda 6nemli farklar oldugu gértilmustur.

Akytz ve Yesil (2017), BIST Surdurtlebilirlik Endeksine kayitli Uretim sektértinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performanslarini oran yontemiyle analiz etmislerdir. Endekse kayith
19 sirketin 2011-2015 yili verilerinden, strdurtlebilirlik kriterlerini saglayan sirketlerin ayni
zamanda finansal performansla ilgili kriterleri daha iyi karsiladigi, en distuk strdurtlebilirlik
puanina sahip olan fhlas Ev Aletleri A.S.’nin, ayni zamanda en kétii likidite oranlarina sahip

oldugu tespit edilmistir.

Gumis ve Bolel (2017) tarafindan Borsa Istanbul’da islem géren THY ve Pegasus mali tablolari
2010-2015 yillar1 arasinda oran y6ntemi ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda her iki
firmanin da giclil finansal rasyolara sahip olduklar: ve yatirim yapilabilir olduklar: sonucuna

ulasilmigtir.

Abdioglu ve digerleri (2018), Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren imalat sanayi sirketlerinin, 2001
ile 2008 krizlerindeki finansal performanslarini oran yontemiyle karsilastirmali olarak analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda, sirketlerin kisa vadeli ytuktmlaltklerini yerine getirebilmeleri
acisindan, 2008 krizinde 2001’e goére daha iyi performans gosterdikleri, varliklarin finansmaninda
daha ziyade 6z kaynak ydéntemini tercih ettikleri gértilmustiir. Faaliyet oranlari agisindan ise,
2008 krizinde, duran varlik devir hizi, aktif devir hizi, 6z kaynak devir hizlarinin, 2001 krizine
gore daha ko6t oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, karlilik oranlar: da, 2001 krizinden daha
kétti durumdadar.

Aslan (2018), BIST’te islem goren futbol takimlarinin finansal performansini oran yéntemiyle
analiz etmistir. Borsada islem goéren dort futbol takiminin 2014-2016 yili mali tablolar: tizerinden
yapilan analize gbre, finansal ytikumltltklerini yerine getirmek, varliklarini etkin kullanmak ve
kar yaratmak acisindan sorunlu olduklar: gérilmustur.

Kizil ve Aslan (2019) tarafindan yapilan calismada, BIST'de islem goéren havayolu firmalarinin
(THY ve Pegasus) finansal performanslari, 2013-2017 yillarina ait mali tablolari oran yéntemi ile
incelenmistir. Analiz sonuclarina gore, Pegasus’un, THY na gore likidite oranlar1 acisindan daha
iyi durumda oldugu, her iki sirketin de faaliyetlerini etkin bir sekilde yurutttiga, sirketlerin
bor¢luluk durumunu yansitan mali yapi oranlar: acisindan, her iki sirketin de standart oran olan
yuzde 50’nin tizerinde olduklar: tespit edilmistir. Varliklarin finansmaninda uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile 6z kaynaklarin kullanildigi, karliliklarin ise dalgalanma goésterdigi ve birbirine yakin

oldugu sonucuna varmislardir.

Goker ve digerleri (2020) tarafindan yapilan calismada, Covid-19 salgininin BIST sektdr endeks
getirileri tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismada, salginin reel sektérti oldugu kadar finans
sektérinti de olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Spor, turizm ve tasimacilik
sektorleri cok fazla etkilenirken, gida, kimya ve bankacilik sektérlerinin pozitif yonde etkilendigini

tespit etmislerdir.
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Dirk ve Allan (2020) tarafindan yapilan calismada, Covid-19’'un Avustralya Borsasinda kayith
ASX100 sirketleri tizerindeki etkileri ve sirketlerin Covid-19’a ne tir tepkiler verdigi analiz
edilmistir. Bu stirecte bazi firmalardaki deger kayiplar: ytizde 75 diizeyinde olmasina ragmen bazi
sirketlerde bu oran yuzde 25 dtizeyinde kalmistir. Firmalar, Covid-19’un bu yikici etkisine,
sermaye artirimi, re-finansman, isletme harcamalarinin kisilmasi, temettii O6demelerinin
ertelenmesi ve hisse geri alimlar seklinde karsilik vermislerdir. Salgindan en fazla, petrol ve gaz,
destek hizmetleri, GYO’lar, insaat malzemeleri, finans ve bankacilik sektértintn etkilendigi, buna
karsilik temel ttiketim, saglik hizmetleri ve iletisim sirketlerinin ise en iyi konumda olduklar:

tespit edilmistir.

He ve digerleri (2020), Sanghay ve Shenzen Borsalarinda islem géren sirketlerin hisse fiyatlari
lzerinden, Cin sirketlerinin Covid-19’a kars1 pazar performansi ve tepkilerini analiz etmislerdir.
Elde ettikleri sonuclara gore, ulasim, madencilik, elektrik, isitma gibi endustrilerin salgindan
olumsuz, imalat, bilgi teknolojisi, egitim ve saglik hizmetleri gibi sektdrlerin ise olumlu etkilendigi
gortlmustir. Geleneksel endustri kollarinda salginin etkilerinin daha siddetli oldugu, buna
karsilik teknoloji yogun endustrilerde ise etkili olmadigi, hatta bu sirketler icin ilave firsatlar
ortaya koydugu belirtilmektedir. Ayrica, kamu sermayeli sirketlerin salgindan daha fazla
etkilendiklerini tespit etmisler ve bunu da kamu sermayeli sirketlerin genel olarak, geleneksel

endustri alanlarinda faaliyette bulunmalarina baglamislardir.

Liu ve digerleri (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Covid-19 salgininin hem Asya’y1 hem de Cin’i
6nemli derecede etkiledigi tespit edilmistir. Cin Borsasi’nin salgin karsisindaki kisa vadeli tepkisi
negatif olmus ve hisse fiyatlarinda dtstsler olmustur. Sektérel acidan, ilag ile BT ve yazilim
hizmetlerinin pozitif, buna karsilik, ulasim, konaklama ve restoran hizmetlerinin negatif tepki
verdigi goértilmustir. Bu sonuclar yukarida, He ve digerlerinin ulasmis oldugu sonuclarla
uyumludur. Khan ve digerleri (2020) tarafindan, 16 tulkenin borsalarina ait hisse senedi
endeksleri tizerinde yapilan calismada, hisse senedi endekslerinin Covid-19 salginindan olumsuz
etkilendigi ve bu etkinin salginin insandan insana bulastiginin agiklanmasindan sonra daha da
arttig tespit edilmistir. Elsayed ve Elrhim (2020) tarafindan Misir Borsasi’nda islem goéren 17
sektorun, Covid-19 salgininin yayilmasina bagl olarak, vaka ve 6lim sayilarina karsi nasil bir
tepki verdigini analiz eden calismada da, borsanin; ginlik 6lim ve vaka sayilarindan ziyade,

ktimulatif 6ltm ve vaka sayilarina daha duyarl oldugu tespit edilmistir.

D'Orazio ve Dirks (2020), Mart-Mayis dénemini kapsayan zaman diliminde Avrupa Birligi'nde,
Covid-19 salgininin etkilerini gidermeye yonelik olarak alinan mali tesvik paketlerinin, sokaga
cikma kisitlamalarinin, sinirlarin kapatilmasinin ve saglk oOnlemlerinin borsa davranisi
lUzerindeki etkilerini arastirmislardir. Arastirma sonucunda, hisse senedi ve tahvil piyasasi
getirileri ile, volatilite endeksi, Google trendlerinde ve enfeksiyon sayisindaki artis arasinda énemli
bir iliski oldugu gértlmustir. Saglik alanindaki iyilestirme ¢abalarinin borsa davranis: tizerinde
pozitif etkisi oldugu, buna karsilik karantina ve kisitlama tedbirlerinin borsay: olumsuz etkiledigi

sonucuna ulasmaislardir.

Hamim (2020), Covid-19’un Banglades Dakka Borsas1 (DSE) tizerindeki etkilerini analiz etmistir.
Salginin etkisiyle DSE endeksi, son bes yilin en distuk degeri olan 4.000 puanin altina dismus
ve 5 milyar Amerikan dolarindan fazla deger kaybetmis ve bunun Ulzerine, 25 Martta borsa
kapatilmistir. Hamim, Covid-19 nedeniyle, istihdamin azalacagini, DSE gelirlerinde btytk bir
dtistis olacagini, vergi gelirlerinin dlisecegini, yabanci yatirimc: ilgisinin azalacagini ve itibar

kaybinin olusacagini belirtmektedir. Son olarak calismasinda, yogun panik satiglarinin etkisiyle,
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bankacilik sektértintin fiyat/kazan¢ oraninin 6,20ye diserek en ucuz sektér haline geldigi

sonucuna varmistir.
5. ARASTIRMA

Calismanin bu bélimuinde arastirmada kullanilan veri seti ve yonteme iliskin bilgilere yer

verilmistir.
5.1. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada, BIST 100 Endeksi’nde yer alan sirketlere ait mali tablolar (bilanco ve gelir tablolari)
KAP’tan elde edilmis ve tim veriler karsilastirmaya uygun bir formata getirilmistir. Karsilastirma
yapilacak oranlarin sec¢iminde, 6zellikle Covid-19 nedeniyle olusan olaganiistti durumun, sirket
mali tablolarindaki etkisini gosterecek oranlar olmasina dikkat edilmistir. Calismada, BIST 100
Endeksinde yer alan, banka, katilim bankasi, sigorta sirketleri, finansal kiralama sirketleri
kullandiklari hesap plani ve mali tablo formatlari farkli oldugu icin, iki sirket 6zel hesap dénemine
tabi oldugu icin ve iki sirket de ilgili endekste tek olduklari icin anlaml bir karsilastirma imkani
olmadigindan kapsam dis1 birakilmistir. Sonug¢ olarak, BIST 100’de yer alan, enerji, imalat,
madencilik, mali, teknoloji, toptan ve perakende ile ulastirma ve haberlesme sektérlerinden 84
sirket calismaya dahil edilmistir.

Calismada karsilastirma donemi olarak, Covid-19 salgininin etkilerinin olmadigi, Ocak-Haziran
2019 doénemi ile salginin etkilerinin hissedildigi ve raporlandigi dénem olan, Ocak-Haziran 2020
doénemleri kullanmilmistir. Bu dénemlere ait olarak agiklanan ve KAP bildirimi yapilan mali
tablolar, ceyreklik dénemler itibariyle oran yéntemiyle analiz edilmis ve analizde Microsoft (MS)
Excel bilgisayar programi kullanilmistir. Analize dahil edilen oranlar ve her bir oran icin
hesaplama yontemi Tablo 1’deki gibidir. Ayrica sektorel bazda calismaya dahil edilen BIST 100

sirketleri listesi ekte sunulmustur.

Tablo 1. Oranlar

Oranlar Hesaplama Yontemi Standart Oran

Cari Oran (CO) Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1,5-2,0
Likidite Asit-Test Orani (ATO) D(')nenkVarhklar —Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci 1.0
Oranlar1 Kaynaklar

Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli

Nakit Oran (NO) Yabanci Kaynaklar 0,2
Kaldira¢ Orani (KO) Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami 0,5
Oz kaynak Orani (OKO) Oz kaynaklar /Pasif Toplami 0,3-0,5
Mali
(Finansal) Kisa Vadeli Yabanci Kaynak . .
Yap: Orani (KVYKO) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami 0,3
Oranlar1 Uzun Vadeli Yabanci Kaynak . .
Orani (UVYKO) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami 0,2
Ticari Bor¢ Odeme Stresi N .
(TBOS) 365 / Ticari Borglar Devir Hizi
Alacaklarin Ortalama Tahsil A .
Stiresi (AOTS) Ticari Alacaklar/ Ortalama Gunluk Net Satislar
Varliklarin  Aktif Devir Hiz1 (ADH) Net Satislar/ Aktif Toplam1
Kullanim Net Isletme Sermayesi Devir ; .
Oranlar: Hizt (NISDH) Net Satislar / Ortalama Net Isletme Sermayesi
Oz kaynaklar Devir Hizi
(OKDH) Net Satislar / Ortalama Oz kaynaklar
Brut Satis Kari Orani (BKO) Brut Satis Kar1 / Net Satislar
Faaliyet Kar1 Orani (FKO) Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Karlilhik Dénem Kar1 Orani (DKO) Doénem Kar1 / Net Satislar
Oranlar

Satislarin Maliyeti Orani
(SMO)

Finansman Giderleri
Karsilama Orani (FGKO)

Satislarin Maliyeti / Net Satiglar

Finansman Giderleri+ Dénem Kari / Finansman
Giderleri
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5.2. Bulgular

Bu boltimde 6ncelikle, calisma kapsamina alinan sirketlerin konsolide mali tablolar: tizerinden
yukarida belirlenen oranlar tizerinden makro ve sonrasinda da sektér bazinda degerlendirme

yapilmis ve ulasilan sonuclar yorumlanmaistir.
5.2.1. Makro Degerlendirme

Covid-19 tiim duinyada oldugu gibi tilkemizdeki sirketleri de etkilemistir. Mutlu’ya (2020) goére,
2020 yiliilk yarisinda, BIST 100°deki sirketlerin kari, gecen yila gore, ylizde 10,7 azalarak yaklasik
34,9 milyar TL olmus ve en fazla zarar eden sektdér tim diinyada oldugu gibi Turkiye’de de

havacilik olmustur.

Tablo 2. Calisma Kapsamina Alinan Sirketler Ozet Bilango (Milyon TL)

Bilanco Kalemleri 2019/2020

2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018

(Milyon TL) Degisim %
Varliklar

Donen Varliklar 1.029.662 971.616 714.508 693.514 696.862 691.801 604.195 48%
Duran Varliklar 1.145.032 1.111.718 884.930 837.725 823.600 804.332 741.769 39%
Toplam Varliklar 2.174.693 2.083.334 1.599.438 1.531.239 1.520.462 1.496.133 1.345.964 43%
Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiik. 1.058.042 1.020.287 675.473 661.394 669.561 646.137 563.216 58%
Uzun Vadeli Yiik. 542.309 514.733 403.148 381.933 381.902 397.234 335.364 42%
Oz kaynaklar 574.342 548.313 520.817 487.912 468.999 452.762 447.383 22%
Toplam Kaynaklar 2.174.693 2.083.334 1.599.438 1.531.239 1.520.462 1.496.133 1.345.964 43%

Tablo 2’deki karsilastirmali bilancolara baktigimizda, dénen varliklardaki ylizde 48’lik bliyiimeye
karsilik, kisa vadeli yabanci kaynaklardaki bliyumenin yuzde 58, benzer sekilde duran
varliklardaki ytizde 39luk blyltmeye karsilik, uzun vadeli yuktumltltklerin ytizde 42 oraninda
buyudugt gértlmektedir. Bu oranlardan da anlasilacag: tizere, 2020 yili ilk yarisinda sirketlerin
borglar1 varliklarindan daha hizli artmistir. Borgluluktaki artisa, Covid-19 kaynakli 2020 ilk
yarisinda azalan karhilik, satiglardaki dtistis ve alacak tahsil sitrelerinin uzamasinin neden
oldugu soylenebilir. Ayrica bilangco kalemleri incelendiginde, varlik kalemlerindeki esas
bliyimenin birinci ¢ceyrekte olustugu ve ikinci ceyrekte ise, bliyiimenin yavasladig: gérilmektedir.

Tablo 3. Calisma Kapsamina Alinan Sirketler Ozet Gelir Tablosu (Milyon TL)

Donemler
Kar veya Zarar Kism1 2020/6 2019/6 23:;1;2:120/00
Hasilat 500.649  552.219 -9%
Satislarin Maliyeti (-) -407.646 -462.592 -12%
Briit Kar/Zarar 101.743 97.242 5%
Esas Faaliyet Kar/Zarar1 39.932 45.228 -12%
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar 48.583 52.271 -7%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zaran 25.642 30.807 -17%
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar/Zarar1 19.290 26.920 -28%

Tablo 3’teki gelir tablosundan da anlasilacag tizere, 2020 yilinin ilk yarisindaki satiglarin bir
o6nceki yilin ayni dénemine gore, ytizde 9 oraninda azalmasina karsilik, satislarin maliyetindeki
yuzde 12’ lik dists, brat satis karliliginin bir 6neki yila gére daha iyi sonuclanmasina neden
olmustur. Ancak faaliyet giderlerinin belirsizlik nedeniyle kontrol edilememesi, esas faaliyet

karliligini etkilemis ve 2019’a gore ylizde 12 daha az esas faaliyet kar1 elde edilmistir. 2020 yil1 ilk
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yarisinda nette finansman geliri etkisiyle, esas faaliyetteki tablo bir miktar iyilesmis olsa bile,
strdurtlen faaliyetlerle ilgili giderlerdeki artis ve vergi etkisi ile déonem kari, 26,9 milyar TL’den
19,2 milyar TL’ye gerileyerek oransal olarak ytizde 28 daha dustuk gerceklesmistir. BIST ytzdeki
toplam kar kaybinin ytizde 10,7 oldugu dikkate alindiginda, calismaya dahil edilen sirketlerdeki
kar kaybinin ¢ok daha kétd oldugu ve Covid-19'un inceleme donemi itibariyle, bankacilik,

sigortacilik ve leasing gibi finansal kuruluslar1 daha az etkiledigi sonucuna varilabilir.

Tablo 4’te calisma kapsamina dahil edilen tim sirketler ve sektoérlere iligkin hesaplanan oranlar

yer almaktadir.

Tablo 4. Tum Sektorler Karsilastirmali Oran Analizi

Doénemler

Oranlar
2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018 201.9./.20200
Degisim %

Likidite Oranlar:1

CO (1,5 -2) 0,97 0,95 1,06 1,05 1,04 1,07 1,07 -6%
ATO (1) 0,86 0,84 0,88 0,86 0,86 0,90 0,88 0%
NO (0,20) 0,44 0,43 0,50 0,46 0,43 0,46 0,44 4%
Mali Yap1 Oranlar1
KO (% 50) 0,74 0,74 0,67 0,68 0,69 0,70 0,67 6%
OKO ( %30-%50) 0,26 0,26 0,33 0,32 0,31 0,30 0,33 -14%
KVYKO (1/3) 0,49 0,49 0,42 0,43 0,44 0,43 0,42 10%
UVYKO (1/6) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,27 0,25 -1%
TBOS 73 65 45 66 46 59 58%

Varliklarin Kullanim Oranlari

AOTS 51 45 32 46 37 48 37%
ADH 0,11 0,14 0,24 0,18 0,22 0,16 -49%
NisDH -8,39 -5,40 9,56 8,38 12,00 4,92 -170%
OKDH 0,42 0,49 0,74 0,56 0,71 0,50 -40%
Karlilik Oranlar:
BKO 22,6% 18,3% 16,8% 18,8% 34%
FKO 10,2% 5,9% 8,3% 8,0% 23%
DKO 5,0% 2,8% 5,9% 3,8% -16%
SMO 77,5%  85,0% 84,3%  83,0% -8%
FGKO 109,3%  84,7% 153,2%  99,6% -29%

Calisma kapsamina dahil edilen sirketler icin cari oran, kabul edilen standart olan, 1,5-2 oraninin
altinda kalmakta ve 2019 yili ilk yarisindaki 1,04’ten 0,97’ve gerilemektedir. Bu da sirketlerin,
2019’a gore bor¢ 6deme kabiliyetlerinin zayifladigini géstermektedir. Buna karsilik, asit-test orani
ve nakit orani acisindan hem standart orana yakin olduklar:i hem de Covid-19 etkisi ile ciddi bir
bozulma olmadig goértlmektedir. Likidite oranlarinda bozulmanin etkisinin gérilmemesinde,
bankalara olan borc¢larin vadelerinin Ui¢ ay ertelenmesi ile bazi kamu kurumlarina olan kira
6demelerinin Otelenmesinin etkisinin oldugu dustntlmektedir. Ayrica, krizin etkilerinin
hafifletilmesi kapsaminda yapilan yasal diizenlemeler ile vergi ve SGK 6demelerinin 6telenmesi,
kisa calisma 6denegi ile personel harcamalarinin azaltilmasi ¢ok énemli rol oynamistir. Bunlarin
yaninda, kriz nedeniyle isletmeler tarafindan bazi yatirim ve cari harcamalarin ertelenmesi ve
ozellikle satict 6demelerinin geciktirilmesinin de etkili oldugu soéylenebilir. Nitekim Tablo 4’te de
gortlecegi tizere, ticari bor¢c 6deme stiresi 2019’un ayni déneminde 46 giin iken 2020°de 73 glin

olarak gerceklesmistir.

Covid-19'un etkilerini azaltmay:r amaclayan kamu desteklerinin stresi, 2020 yili dérdinca

ceyreginden itibaren sona erecegi icin, Tablo 4teki oranlarin bu ceyrekte bozulacag tahmin
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edilmektedir. Bu nedenle, sirketlerin geciktirilmis bu 6demelerle ilgili tedbir almalar1 ve nakit

pozisyonlarini dengelemeleri énerilmektedir.

Mali Yap: Oranlar1 agisindan Tablo 4’ten de gortilecegi Uizere, kaldira¢ oranindaki ytizde 6lik
bozulmaya karsilik, 6z kaynak oraninda ylizde 147lik bir bozulma oldugu ve bu bozulmanin
karlhiliktaki ytizde 281lik azalistan kaynaklandigini distnmekteyiz. Ayrica yukarida da ifade
edildigi tizere, Covid-19 nedeniyle sirketler ticari 6demeleri 6teledigi icin, 2019’un ilk yarisinda,
46 glin olan ticari bor¢ 6deme stiresi 73 gline ¢ikmistir.

Varlik Kullanim Oranlarinin inceleme dénemi itibariyle bozuldugu Tablo 4’ten cok net bir sekilde
anlasilmaktadir. Ticari bor¢ 6deme stresindeki uzama, etkisini burada goéstermistir. Ctinkti bir
tarafin borcu diger tarafin alacag oldugundan, alacak tahsil stresi de, 37 glinden 51 gine
cikmistir. Alacak tahsil strelerinin uzamas: isletmelerin likiditesini etkileyecek bir durum
oldugundan, sirketlerin bu streyi, nakit akislarini dogru tahmin etmek ve yd6netmek adina
yakindan takip etmeleri uygun olur. Ctnkt 2020 yilinin dérdiincti ¢eyreginde sirketlerin, ilk
yarida ertelenen 6demeleri ile cari donemdeki 6demelerinin (kredi, vergi sigorta, kira v.b.) tist iste
gelmesinden dolayr nakit ihtiyaclari artacaktir. Covid-19 nedeniyle satislardaki azalma,
sirketlerin aktif ve 6z kaynak devir hizlarini etkilemis ve 2019’ gére daha dtistik gerceklesmesine
neden olmustur. Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artisin, dénen varliklardan daha hizli artmasi
nedeniyle de, net isletme sermayesi devir hizinda da ciddi bir bozulma olmustur. Nitekim Tablo
4’ten de gorulecegi tizere, 2020 yili birinci ¢ceyrekte baslayan bozulma, ikinci ceyrekte de artarak

devam etmistir.

Karlilik oranlari acisindan, brit satis kari ve esas faaliyet kar1 2019’un ayni1 dénemine gore daha
iyi olmasina ragmen, donem kari icin durum ayni derecede olumlu degildir. 2019’da ytizde 5,9
olan ortalama dénem kari, 2020°de ytizde 5 olarak gerceklesmis olup, ylizde 16’lik bir distse
isaret etmektedir. Covid-19 ile ilgili stirece gére tictinct ve dérdinci ¢eyrek karhiliklarinin takip
edilmesi gerekir. Satislarin maliyetinin 2019’a gore ylzde 8 oraninda dismesi, sirketlerin maliyet
konusunda titiz davrandiklari seklinde yorumlanabilir. Sirketler, 2019 yilinda dénem kan ile
finansman giderlerini yaklasik 1,5 kez édeyebildigi halde, 2020 yilinin aym1 déneminde 1 kez
o6deyebildigi gortilmektedir. Karliligin daha da dismesi halinde sirketlerin finansman giderlerini

karsilamada temerrit riski ortaya cikabilir.
5.2.2. Sektorel Degerlendirme

Bu bolumde, calisma kapsamina dahil edilen sektorlere iliskin veriler analiz edilmis ve
degerlendirilmistir. Béylece Covid-19’un sektorel bazda finansal oranlar tizerindeki etkileri daha

detayli olarak ortaya konulmaya caligilmistir.
5.2.2.1. Enerji Sektorii

Enerji sektértinde BIST’te islem goren 10 sirket bulunmakta olup, bu sirketlerden 4 tanesi BIST
100 Endeksi'nde yer almaktadir. Tablo 5’te ulasilan analiz sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 5. Enerji Sektoérti Karsilastirmali Oran Analizi

Donemler

Oranlar 2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018 231?./.20200
egisim %

Likidite Oranlar1

CO (1,5 -2) 0,83 0,78 0,67 0,63 0,62 0,68 0,71 33%
ATO (1) 0,80 0,75 0,64 0,60 0,60 0,66 0,68 33%
NO (0,20) 0,13 0,11 0,07 0,04 0,10 0,11 0,07 29%
Mali Yap1 Oranlar1
KO (% 50) 0,75 0,75 0,76 0,77 0,78 0,78 0,77 -4%
OKO ( %30-%50) 0,25 0,25 0,24 0,23 0,22 0,22 0,23 13%
KVYKO (1/3) 0,32 0,32 0,37 0,37 0,41 0,38 0,35 -24%
UVYKO (1/6) 0,43 0,43 0,39 0,39 0,37 0,40 0,42 19%
TBOS 60 59 55 56 58 71 4%
Varliklarin Kullanim Oranlari
AOTS 69 56 56 61 64 67 9%
ADH 0,16 0,18 0,19 0,17 0,16 0,15 1%
NiSDH -2,85 -2,53 -1,48 -1,25 -1,00 -1,22 185%
OKDH 0,64 0,75 0,79 0,77 0,72 0,68 -11%
Karlilik Oranlar:
BKO 24,9%  22,9% 26,6%  25,5% -6%
FKO 16,9% 14,8% 17,8% 17,9% -5%
DKO 5,3% 3,1% 2,7% 4,1% 95%
SMO 75,1%  77,1% 73,4%  74,5% 2%
FGKO 119,5%  94,7% 103,4%  92,2% 16%

Enerji sektord, likidite oranlari acisindan degerlendirildiginde tim oranlar bazinda, standart
oranlarin altinda kaldig1 géralmektedir. Ancak, enerji sektorti gibi uzun stireli ve biiytik miktarda
yatinnm gerektiren sektdrler acisindan bu oranlarin standart oranlardan daha diisik olmasi
makul karsilanabilir. Covid-19’a ragmen sektordeki likidite oranlari, 2019’a goére, ortalama ytizde
30’un Utzerinde iyilesmistir. Dliinya genelindeki tiretim ve tedarik zincirindeki aksamalar, sokaga
cikma yasaklar1 dikkate alindiginda, dogal olarak, enerji tiiketiminin azalmasi ve buna bagh
olarak da enerji sirketlerinin likidite oranlarinin bozulmas: beklenirdi. Ancak, bunun aksine
ulasilan bu olumlu sonuclari, Turkiye’de Covid-19’a ilgili alinan biittin tedbirlerde tretim ve
tedarik zincirinin aksamamasina azami dikkat gosterilmesinin etkili oldugu seklinde
yorumlanabilir. Ornegin, sokaga cikma yasaklar1 da bu amaca hizmet edecek sekilde, genel olarak

isyerlerinde fiili calismalarin olmadig: ya da en az oldugu hafta sonlarinda uygulanmistir.

Enerji sektérunde, kaldira¢c oraninin, standart oran olan ytizde 50’nin tzerinde oldugu ancak
2019’a gore yuzde 4 iyilestigi gérilmektedir. Benzer sekilde, 6z kaynak orani da, gecen yilin ayni
dénemine gore ytuzde 13 daha iyi gerceklesmistir. Bunda, sektérdeki donem karhiliginin 2019’a
gore yaklasik olarak iki katina ¢cikmasinin etkisi gorulmektedir. Sektériin bor¢lanma yapisina
baktigimizda, kisa vadeli yabanci kaynak oraninda azalma olurken uzun vadeli yabanc: kaynak
orani yukselmistir. Bu sirketler acisindan istenen bir durum olup, borc¢larin daha uzun vadeye
yayilmasi nedeniyle, sirketlere 6énemli likidite kolaylig1 saglayabilir. Ancak burada, daha saglikh
bir degerlendirme icin borclanma maliyetlerinin g6z ard: edilmemesi gerekir. Ticari bor¢ 6deme
surelerinde enerji sektértinde, 2019’a gére 2 guinltik bir uzama olmustur. Bu durum sektdrde
yasanan olumlu gelismelere ragmen, sektérde krize duyarli bir nakit yonetiminin yapildig
seklinde yorumlanabilir.

Varlik kullanim oranlarina baktigimizda, Tablo 5ten de goériilecegi tizere, alacak tahsil stirelerinin
64 ginden 69 glne ciktig gorilmektedir. Kriz dénemlerinde sirketler icin nakit akiglar1 6nemli
oldugundan, alacak tahsil stirelerinin uzamas: olumsuz olarak degerlendirilebilir. Sirketlerin
varliklarini ne kadar etkin kullandigini goésteren aktif devir hizinda, 2019’a gére bir bozulma
olmamasina ragmen, 6z kaynak devir hizi 2019’a goére, 0,72’den 0,64’e dismustir. Sektériin

yuksek miktardaki borclulugu nedeniyle, net isletme sermayesi devir hizi tim dénemler icin kott
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olmakla beraber, bu dénemdeki bozulma neredeyse iki katina ¢ikmistir. Bu bozulmanin etkisinin
daha iyi anlasilabilmesi icin firma detayinda uzun vadeli bor¢lanma etkisinin incelenmesi uygun

olabilir.

Sektorde, briut satis ve faaliyet karliligi 2019’a goére dismus olmasina ragmen, dénem kari,
ortalama yutzde 2,7’den yltzde 5,3’ cikmistir. Karliliktaki artista, satislarin maliyetindeki
iyilesmenin etkisi olabilir. Finansman giderleri karsilama oranindaki iyilesmenin dénem

karindaki iyilesme ile baglantili oldugu soéylenebilir.
5.2.2.2. imalat Sektéorii

BIST’te islem goren 170 imalat sirketinin 42 tanesi BIST 100 Endeksinde yer almakta olup,
calisma kapsamina bu sirketler alinmistir. Tablo 6’da sektore iliskin olarak ulasilan analiz

sonuclarina yer verilmistir.

Tablo 6. Imalat Sektérii Karsilagtirmali Oran Analizi

Doénemler

Oranlar
2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018 201.9./.20200
Degisim %

Likidite Oranlar:1

CO (1,5 -2) 1,44 1,37 1,35 1,34 1,31 1,34 1,50 10%
ATO (1) 1,10 1,03 0,99 0,96 0,94 0,98 1,07 17%
NO (0,20) 0,62 0,54 0,51 0,45 0,42 0,47 0,48 49%
Mali Yap1 Oranlar1
KO (% 50) 0,59 0,59 0,58 0,58 0,60 0,61 0,56 -1%
OKO ( %30-%50) 0,41 0,41 0,42 0,42 0,40 0,39 0,44 1%
KVYKO (1/3) 0,35 0,36 0,36 0,37 0,38 0,37 0,33 -8%
UVYKO (1/6) 0,24 0,23 0,22 0,22 0,22 0,24 0,24 12%
TBOS 84 78 72 74 63 62 34%
Varliklarin Kullanim Oranlar1
AOTS 63 54 50 54 50 54 26%
ADH 0,17 0,21 0,24 0,24 0,26 0,24 -34%
NisDH 1,11 1,57 1,87 1,96 2,21 1,78 -50%
OKDH 0,43 0,51 0,58 0,60 0,66 0,58 -35%
Karlilik Oranlar:
BKO 21,8% 15,6% 19,5% 17,0% 11%
FKO 10,9% 4,8% 10,8% 7,8% 2%
DKO 7,0% 1,0% 8,2% 4,1% -14%
SMO 78,2%  84,5% 80,5%  83,0% -3%
FGKO 114,6%  49,3% 151,1% 104,9% -24%

Likidite oranlar1 acisindan imalat sektoértinde, Covid-19 etkisi ile 6nemli bir bozulma olmadigi
tersine iyilesme oldugu goértilmektedir. Bu ttr kriz durumlarinda imalat sektériinde likidite
seviyelerinin korunmasi, kisa ve uzun vadeli yuktmltltiklerin yerine getirilmesi, istihdam,
Ulkenin tretim kapasitesinin kendi kendine yeterliligi ve stirdtrtlebilirlik acisindan son derece
o6nemlidir. Calisma kapsamindaki sirketlerden bazilarinda, likidite oranlarinda bozulma oldugu
gortlmus olmakla birlikte sektor genelinde bir problem olmadigl gértilmektedir. Bu durum hem

karliligin artmas1 hem de satiglarin maliyetindeki azalma ile iliskili olabilir.

Covid-19'un imalat sektdértintin mali yap: oranlarini 6nemli derecede etkilemedigi, bu nedenle
sektértin bir bor¢ 6deme sorununun olmadigi Tablo 6’dan da goértlmektedir. Buna ragmen,
sektértiin krize karsi ihtiyatlh davrandigi, ticari bor¢ 6deme sUrelerinin 63 gtiinden 84 gline

cikarmasindan anlasilmaktadir.
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Benzer sekilde, alacak tahsil stireleri de uzamis ve 50 giinden 63 gline cikmistir. Satiglardaki
dusuts, aktif ve 6z kaynak devir hizlarini yaklasik olarak ytizde 35 oraninda azaltmistir.
Satiglardaki dtists egiliminin devam etmesi, sektérde aktiflerin ve 6z kaynaklarin atil kalmasina
neden olabilir. Bu da sirketlerde sermaye azaltilmasi, baz aktiflerin elden ¢ikarilmasi ya da bazi
Uretim alanlarindan ¢ikilmasi gibi kararlarin alinmasina neden olabilir. Bu ttir durumlarin éntine
gecebilmek icin, sektériin alternatif Urtnler ve alternatif pazarlara yonelmesi gerekebilir.
Sektorde, net isletme sermayesi devir hizinin da, 2,21°den 1,11°%e dusttigt goértlmektedir. Net
isletme sermayesi oranindaki azalmanin daha iyi yorumlanabilmesi icin, sirketler bazinda daha
detayli olarak, bu durumun isletme sermayesi fazlaligindan mi, Covid-19 nedeniyle stok ve alacak
devir hizlarindaki azalmadan mi ya da gereginden fazla nakitte kalma davranisindan m

kaynaklandiginin arastirilmasi gerekir.

Imalat sektériinde 2019’a gére, briit satis ve faaliyet karliliginda bir miktar iyilesme olmasina
ragmen, donem karliliginda ylizde 14 oraninda azalma olmustur. Sokaga c¢ikma yasaklari,
Uretimdeki kapasite kisitlamalari, bu kisitlamalara karsi bazi sabit Utretim maliyetlerinden
kacinilamamas1 gibi nedenler karhilifin azalmasina etki etmis olabilir. Bu konuda daha net
sonugclara ulasmak icin sirketler bazinda, Covid-19 ile ilgili kisitlamalarin etkileri daha detayl
olarak incelenmelidir. Bu incelemeler icsel bilgi gerektirdiginden sirketlerin i¢ denetim birimleri
veya varsa yonetim muhasebesi birimlerinin tist yonetime detayl raporlar hazirlamalar: stirecin
daha iyi yonetilmesi ac¢isindan uygun olur. Finansman giderleri karsilama orani da yaklasik,
1,5ten 1,1°e dusmusttr. Covid-19 gibi kuresel anlamdaki bir krizde, bu dtistis normal
karsilanabilir. Ancak, takip eden dénemlerde bu dtists egiliminin devam etmesi halinde, sirketler
acisindan bu durumun bir risk olarak dikkate alinmasi gerekebilir.

5.2.2.3. Madencilik Sektorii

Madencilik alaninda BIST’te islem goéren 5 sirketten 3 tanesi BIST 100’de yer almaktadir.
Calismada bu sirketler analiz edilmistir.

Tablo 7. Madencilik Sektorti Karsilastirmali Oran Analizi

Donemler

Oranlar 2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018 2019/2020
Degisim %

Likidite Oranlar1

CO (1,5 -2) 11,72 11,72 12,45 12,01 12,21 11,03 13,03 -4%
ATO (1) 10,87 10,90 11,54 10,95 11,09 998 11,76 -2%
NO (0,20) 11,25 10,83 11,31 10,75 10,89 992 11,72 3%
Mali Yap1 Oranlar1
KO (% 50) 0,10 0,10 0,09 0,09 0,09 0,10 0,08 4%
OKO ( %30-%50) 0,90 0,90 0,91 0,91 0,91 0,90 0,92 0%
KVYKO (1/3) 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07 0,05 9%
UVYKO (1/6) 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03 0,03 0,03 0%
TBOS 23 24 19 19 18 23 26%
Varliklarin Kullanim Oranlari
AOTS 2 2 2 2 2 2 1%
ADH 0,10 0,10 0,15 0,15 0,12 0,10 -16%
NiSDH 0,14 0,14 0,20 0,19 0,17 0,15 -18%
OKDH 0,11 0,12 0,17 0,16 0,13 0,11 -15%
Karlilik Oranlar1
BKO 67,7% 62,4% 65,3% 59,6% 4%
FKO 58,8%  49,7% 58,3% 47,9% 1%
DKO 63,3% 53,4% 66,9% 68,7% -5%
SMO 32,3% 37,6% 34,7%  40,4% -7%
FGKO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0%

BIST 100°de islem géren madencilik sirketleri altin arama faaliyeti ile istigal etmektedirler. Sektor

likidite oranlarinda nispi olarak bir bozulma olmasina ragmen, likidite oranlar1 hem standart
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oranlardan hem de incelenen diger sektérlere ait oranlardan ¢ok daha iyi durumdadir. Bu da
altinin kiymetli ve likit bir maden olmasi nedeniyle, paraya cevrilme hizindan kaynaklanmaktadir.
Tablo 7'den de, gorulecegi tUzere, alacak tahsil stresi sadece 2 gln olup, butin sektoér
ortalamalarindan ¢ok daha kisadir.

Mali yap:r oranlar1 ac¢isindan, bilanco ve gelir tablosu verilerinden cok anlamli sonuclar elde
edilememistir. Buna ragmen, 6z kaynak yapilarinin diger sektérlerle mukayese edildiginde, % 90
gibi bir oranla, ¢cok daha iyi oldugu, krizin verdigi ihtiyatlilik geregi, bu sektérde de ticari borg
6deme surelerinin 18 glnden 23 gune ciktign anlasilmaktadir. Kriz dénemlerinde sirketler
acisindan en énemli problemlerden biri nakit dengesinin saglanmasidir. Bu nedenle, ticari borg¢
o6deme surelerindeki uzama, her ne kadar olumlu olarak degerlendirilebilse de, bu durum alacakh

sirketlerinde alacak tahsil stiresini uzattigindan krizi derinlestiren bir sonucu olabilir.

Madencilik sektértinde varlik kullanim oranlari ¢cok diistik olmasina ragmen, Covid-19 etkisi ile
ylizde 15-16 oraninda daha da azaldigi gortulmektedir. Bu oranlarla ilgili daha saglikli bir
degerlendirme yapabilmek icin BIST 100 disindaki yerli ve yabanci firmalara ait oranlarla
karsilastirma yapilmasi, hem sektérti daha iyi anlayabilmek hem de literatirti zenginlestirmek
acisindan 6nemli katki saglayabilir.

Sektordeki karlilik, diger tim sektdr karhliklarinin ¢ok lizerinde olmasina ragmen, 2019’a gore,
dénem net karinda ylizde 5 oraninda bir azalma oldugu Tablo 7’de de gortilmektedir. Finansman
gideri karsilama orani ile ilgili eldeki veri setinden anlamli bir sonug elde edilememistir.

5.2.2.4. Mali Sektor

BIST 100’de yer alan sirketlerden, banka, katiim bankasi, sigorta, leasing sirketleri hari¢ 20

tanesi calisma kapsaminda incelenmis ve ulasilan sonuclar degerlendirilmistir.

Tablo 8. Mali Sektor Karsilagtirmali Oran Analizi

Donemler

Oranlar 2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018 2019/2020
Degisim %

Likidite Oranlari

CO (1,5 -2) 0,86 0,85 0,95 0,94 0,94 0,97 0,93 -9%
ATO (1) 0,80 0,79 0,83 0,82 0,82 0,85 0,81 -3%
NO (0,20) 0,40 0,40 0,49 0,46 0,43 0,46 0,42 -7%
Mali Yap1 Oranlar1
KO (% 50) 0,80 0,80 0,72 0,73 0,73 0,74 0,71 9%
OKO (%30-%50) 0,20 0,20 0,28 0,27 0,27 0,26 0,29 -25%
KVYKO (1/3) 0,60 0,60 0,51 0,52 0,53 0,52 0,51 13%
UVYKO (1/6) 0,20 0,20 0,21 0,20 0,20 0,22 0,20 -1%
TBOS 60 54 27 61 30 49 98%
Varliklarin Kullanim Oranlari
AOTS 39 39 20 45 26 46 52%
ADH 0,07 0,10 0,25 0,12 0,20 0,11 -63%
NiSDH -0,88 -0,88 -8,90 -3,98 -6,56 -5,70 -87%
OKDH 0,37 0,42 0,90 0,44 0,76 0,38 -51%
Karlilik Oranlar1
BKO 23,8% 19,1% 11,9% 18,4% 100%
FKO 9,1% 4,5% 5,4% 7,2% 68%
DKO 4,6% 4,6% 4,7% 4,0% -3%
SMO 76,2% 89,4% 90,2% 86,6% -16%
FGKO 86,9% 99,7% 141,9% 99,2% -39%

BIST 100’de, mali sektérde yer alan ve kapsama dahil edilen 20 sirket agirlikli olarak
holdinglerden olusmaktadir. Holdinglerin c¢cok fazla bagh ortaklik ve istiraklerinin olmasi

nedeniyle, makro bazda Covid-19un etkilerini yansitacagi distntlmektedir. Nitekim, Tablo
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8’deki oranlara bakildiginda, sektértin nakit orani hari¢ standart oranlarin altinda oldugu ve

dolayisiyla ttim likidite oranlari bazinda, Covid-19’dan etkilendigi anlasilmaktadair.

Tablo 8’den sektdériin kaldira¢ oraninin, standart oran olan ylizde 50’nin tizerinde oldugu, yani
aktiflerini borclanma ile finanse ettigi gorulmektedir. Benzer sekilde sektértin, 6z kaynak oraninin
yaklasik ytizde 20’ler duizeyinde oldugu ve 2019°a gore ylzde 25 oraninda kottlestigi
gorulmektedir. Ticari bor¢ 6deme stresinin 30 glinden 60 gine cikmasi, sektértin krize kars:
ihtiyath ve duyarl oldugu seklinde yorumlanabilir.

Sektorde, alacak tahsil stresi de, diger sektorlere paralel olarak uzamis ve 26 glinden 39 gline
cikmistir. Covid-19 nedeniyle satislarin azalmasi, aktif devir hizi, 6z kaynak ve net isletme
sermayesi devir hizini etkilemis ve yaklasik olarak ytzde 50 ile 87 oraninda bozulma olmustur.

Sektorde, brut satis kari ve faaliyet karlihginda 2019’a gore sirasiyla, ytzde 100 ile ytzde 68
iyilesme olmasina ragmen dénem karliligs ytizde 3 dismustir. Bu diststn sirket bazinda daha
detayli incelenmesi gerekmekle beraber, yukarida imalat sektért icin yapmis oldugumuz
aciklamalarin burada da etkisi olabilecegini degerlendirmekteyiz. Satigslarin maliyetinin bir 6nceki
yila gbére azalmis olmasi sektériin kriz etkisiyle maliyetleri kontrol altinda tutma konusundaki
hassasiyetini gdstermektedir. Briit satis ve faaliyet karliligindaki ciddi iyilesmeye ragmen, dénem
net karindaki azalma, ytiksek borcluluk nedeniyle 6denen finansman giderleri veya yabanci para
kaynakli olusan kur farklarindan kaynaklanabilir. Karliliktaki azalma, finansman giderleri

karsilama oranini 1,41’den 0,87’ye disUrmustur.
5.2.2.5. Teknoloji Sektorii

Teknoloji sektértinde BIST’te islem goren sirket sayis1 19°dur. Bu sirketlerin 4 tanesi BIST 100
Endeksi’'nde yer almakta olup bunlarla ilgili ulasilan sonuclar Tablo 9’da gésterilmistir.

Tablo 9. Teknoloji Sektérti Karsilastirmali Oran Analizi

Donemler

Oranlar 2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018 2019/2020
Degisim %

Likidite Oranlari1

CO (1,5 -2) 1,70 1,64 1,72 1,76 1,95 2,34 2,19 -13%
ATO (1) 1,14 1,11 1,22 1,11 1,27 1,61 1,57 -10%
NO (0,20) 0,33 0,34 0,53 0,34 0,40 0,63 0,68 -18%
Mali Yap1 Oranlar1
KO (% 50) 0,47 0,48 0,50 0,48 0,48 0,48 0,49 -3%
OKO ( %30-%50) 0,53 0,52 0,50 0,52 0,52 0,52 0,51 2%
KVYKO (1/3) 0,34 0,34 0,33 0,32 0,29 0,26 0,28 15%
UVYKO (1/6) 0,13 0,14 0,17 0,16 0,19 0,23 0,21 -30%
TBOS 144 190 124 142 150 184 -4%
Varliklarin Kullanim Oranlari
AOTS 337 329 145 230 227 271 49%
ADH 0,11 0,11 0,23 0,14 0,14 0,11 -19%
NiSDH 0,46 0,49 0,90 0,57 0,48 0,30 -3%
OKDH 0,21 0,21 0,44 0,27 0,26 0,21 -21%
Karlilik Oranlari
BKO 29,6% 28,3% 25,6% 23,9% 16%
FKO 33,1% 38,7% 19,2% 26,3% 72%
DKO 29,8% 29,4% 21,3% 25,1% 40%
SMO 70,4% 71,7% 74,4% 76,1% -5%
FGKO 333,2% 258,6% 265,7% 200,3% 25%

Teknoloji sektértinde, likidite oranlari, standart oranlara uygundur. Buna ragmen cari oran,
gecen yilin ayni déoneminde 1,95 iken, bu dénemde 1,70 olarak gerceklesmistir. Benzer sekilde,
asit-test orani, 1,27°den 1,14’ ve nakit orani da, 0,40tan 0,33’e gerilemistir. Bu oranlara

bakarak, Covid-19’un likidite oranlar Gizerinde etkisi oldugu soéylenebilir.
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Mali yap1 oranlar: acisindan sektérde, kaldira¢ oraninda ytizde 3, 6z kaynak oraninda da ytizde 2
oraninda bir iyilesme oldugu goértulmektedir. Yaktmltltkler acisindan bakildiginda, kisa vadeli
yuktmlaltkler artarken uzun vadeli yuktmliltklerde yltizde 30 oraninda bir azalma olmustur.
Ancak, buna ragmen sektdériin gerek kisa vadeli ve gerekse uzun vadeli bor¢ yiktntn, standart
oranlara uygun oldugu Tablo 9’da da gértilmektedir. Diger sektérlerde genel olarak ticari borg

o6deme suresi artarken, teknoloji sektértinde bu stire 150 gtinden 144 giine dismustur.

liginc bir sekilde teknoloji sektériinde, alacak tahsil stiresi diger sektérlere gére cok daha uzun
olup, ortalama 337 glindlr. Bu stirenin bu kadar uzun olmasinda, proje bazli calismanin yaygin
oldugu savunma sanayiinde faaliyet gosteren Aselsan’in etkisi olabilir. Aktif ve 6z kaynak devir
hiz1 cok duistik olmasina ragmen, Covid-19 nedeniyle daha da diismustir. Net isletme sermayesi

devir hizinda 2019 ilk yar1 sonugclarina gére énemli bir degisme olmamistir.

Covid-19a ilgili yapilan diger ¢alismalarla paralel bir sekilde, BIST 100°de yer alan teknoloji
sirketlerinin de, Covid-19’dan en az etkilenen sektorler arasinda oldugu Tablo 9°da gortlmektedir.
Karlilik 2019’a goére, ytzde 40 oraninda artmis, buna karsilik satislarin maliyeti de ytzde 5
civarinda azalmistir. Krize ragmen, hem karlhiligin hem de satislarin maliyetinin azaltilmis olmasi
onemli bir basar1 olarak degerlendirilebilir. Sektérde, finansman giderleri karsilama orani da,
artan karliliga bagli olarak ytizde 25 iyilesmistir.

5.2.2.6. Toptan Perakende ve Ticaret Sektorii

Bu boélumde, BIST 100’de yer alan alti sirket calisma kapsaminda alinmis ve ulasilan analiz

sonuclari degerlendirilmistir.

Tablo 10. Toptan ve Perakende Sektorti Karsilastirmali Oran Analizi

Donemler

Oranlar
2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018 201_9./.20200
Degisim %

Likidite Oranlar:1

CO (1,5 -2) 0,90 0,90 0,85 0,85 0,82 0,83 0,88 10%
ATO (1) 0,55 0,55 0,52 0,51 0,47 0,47 0,51 18%
NO (0,20) 0,30 0,29 0,28 0,28 0,22 0,20 0,22 40%
Mali Yap1 Oranlar1
KO (% 50) 0,82 0,83 0,82 0,81 0,83 0,81 0,76 -1%
OKO ( %30-%50) 0,18 0,17 0,18 0,19 0,17 0,19 0,24 4%
KVYKO (1/3) 0,60 0,60 0,57 0,58 0,58 0,55 0,64 4%
UVYKO (1/6) 0,22 0,23 0,25 0,24 0,25 0,26 0,12 -11%
TBOS 79 70 74 74 71 76 11%
Varliklarin Kullanim Oranlari
AOTS 22 21 21 21 22 23 1%
ADH 0,62 0,64 0,62 0,61 0,61 0,62 2%
NiSDH -10,28 -10,22 -7,34 -6,96 -5,64 -5,79 82%
OKDH 3,52 3,59 3,38 3,39 3,36 2,93 5%
Karlilik Oranlar:
BKO 18,5% 18,0% 18,7% 18,4% -1%
FKO 5,2% 4, 7% 4, 7% 4,0% 11%
DKO 2,4% 2,0% 1,5% 0,3% 65%
SMO 81,5%  82,0% 81,3% 81,6% 0%
FGKO 223,3% 192,8% 155,6% 116,5% 43%

Calisma kapsamina dahil edilen toptan ve perakende sektortindeki sirketlerden dort tanesi coklu
market zinciri, biri ecza deposu ve biri de otomotiv alaninda faaliyet gostermektedir. Sirketlerin
faaliyet alanlarindan da anlasilacagi tizere, otomotiv haric¢ kalanlar, zorunlu gida ve ila¢ sektdriine
ait oldugu icin, talep esnekligi diistik sektoérlerdir. Ancak, incelenen sirketler arasinda yer alan
otomotiv ticareti yapan sirketin oranlarinin da krizden olumlu yénde etkilendigi gértilmektedir.
Bunun nedeni, hem Turkiye hem de diinya genelinde, Covid-19’dan dolay: tretim ve tedarik
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zincirinde ortaya c¢ikan aksakliklarin olusturdugu arz talep dengesizligi ve bu dengesizligin
otomotiv fiyatlarini yukar: cekmesi olabilir. Toptan perakende sektdértine ait likidite oranlari,
standart oranlarin altinda kalmasina ragmen, 2019’a gére 6nemli 6l¢ctide iyilesmistir. Bu nedenle
Covid-19’un 6zellikle BIST 100’de yer alan toptan ve perakende sektort sirketleri tizerinde pozitif

etkisinin oldugunu séylenebilir.

Sektorde kaldira¢ orani, 2019’a goére ytizde 1, 6z kaynak orani da ylzde 4 oraninda iyilesmigtir.
Yabanci kaynak oranlari agisindan bakildiginda, kisa vadeli yabanci kaynaklarin standart oranin
yaklasik iki kati, uzun vadeli yabanci kaynaklar acisindan ise yaklasik ytizde 50 tizerinde oldugu
goérulmektedir. Ancak, 2019 yilina gére yabanci kaynaklar rasyosunda ciddi bir bozulma olmadig:
ve dolayisi ile Covid-19’dan ¢ok fazla etkilenmedigi séylenebilir. Ticari bor¢ 6deme stiresinin, 71
glinden 79 gline cikmasi, gerek likidite ve gerekse borc¢luluk acisindan rasyolarda énemli bir

bozulma olmamasina ragmen sektdériin krize kars: ihtiyatli davrandigini géstermektedir.

Tablo 10’dan da gortilecegi tizere, sektérde alacak tahsil stiresi 22 gin olup, ticari bor¢ 6deme
stresi olan 79 gunle mukayese edildiginde, sektoére ciddi bir likidite avantaji sagladigini
soyleyebiliriz. Sektorde, satislardaki artisa paralel olarak, aktif devir hizi ve 6z kaynak devir
hizlarinin iyilestigi ve diger sektorlere goére de ¢cok daha iyi oldugu gortilmektedir. Net isletme
sermayesi devir hizi da 2019’a gore ylzde 82 daha iyi gerceklesmistir.

Sektor acgisindan krizin bir firsata déniisttigil, Tablo 10°da ¢ok net olarak gértilmektedir. Dénem
kar1 2019’a gore ylzde 65 oraninda artmis, buna karsilik satiglarin maliyetinde bir artis
olmamistir. Bu da sektortin cok ciddi bir maliyet kontrolti yaptig1 seklinde yorumlanabilir. Son
olarak artan karlilik nedeniyle, finansman giderleri karsilama orani, 1,55’ten 2,23’e ¢cikmistir.
BIST 100 toptan ve perakende sektdértl icin ulasilan bu sonuglar, literatir kisminda verilen

calismalarda ulasilan sonuclarla da uyumludur.
5.2.2.7. Ulastirma ve Haberlesme Sektorii

Bu sektoérde incelenen sirketlerden ikisi Covid-19’dan en fazla etkilenen sektér olan havayolu

sirketi, biri hava alani yer hizmetleri sirketi ve ikisi de haberlesme sirketidir.

Tablo 11. Ulastirma ve Haberlesme Sektorti Karsilastirmali Oran Analizi

Donemler

Oranlar 2020/6 2020/3 2019 2019/9 2019/6 2019/3 2018 2019/2020
Degisim %

Likidite Oranlar:

CO (1,5 -2) 0,92 0,91 0,99 0,99 1,00 1,05 1,03 -8%
ATO (1) 0,88 0,87 0,95 0,96 0,97 1,03 1,00 -9%
NO (0,20) 0,45 0,45 0,53 0,49 0,45 0,49 0,47 1%
Mali Yap1 Oranlar1
KO (% 50) 0,73 0,73 0,71 0,71 0,73 0,74 0,71 0%
OKO ( %30-%50) 0,27 0,27 0,29 0,29 0,27 0,26 0,29 0%
KVYKO (1/3) 0,27 0,26 0,26 0,27 0,28 0,27 0,28 -5%
UVYKO (1/6) 0,47 0,46 0,45 0,45 0,46 0,46 0,43 3%
TBOS 79 52 47 42 42 50 86%
Varliklarin Kullanim Oranlari
AOTS 55 37 35 32 37 40 50%
ADH 0,07 0,11 0,14 0,17 0,14 0,13 -49%
NisDH -3,18 -4,48 -38,99 -53,58 -288,60 7,97 -99%
OKDH 0,27 0,41 0,48 0,60 0,53 0,46 -50%
Karlilik Oranlar:
BKO 19,7% 17,9% 23,4% 21,2% -16%
FKO 9,8% 5,3% 11,3% 7,9% -13%
DKO -7,1% -3,1% 4,2% 0,3% -270%
SMO 81,0% 82,8% 77,2%  79,6% 5%
FGKO 56,1% 41,5% 147,1%  50,9% -62%
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Bu calismada, BIST 100 sirketleri ana sektér ayrimi dikkate alinarak analiz edildiginden Covid-
19’'un havacilik ve havaalani yer hizmetleri sirketleri tizerindeki etkisi, haberlesme sirketleri
tizerindeki pozitif etkisinden dolay: tam olarak yansitilmamais olabilir. Bu nedenle yapilacak farkh
calismalarda bu etkilerin ortaya konulmasi ve diger havayolu ve havaalani yer hizmetleri sirketleri

ile karsilastirmali olarak ele alinmasi literattire 6nemli katk: saglayabilir.

BIST 100’deki ulastirma ve haberlesme sirketleri dikkate alindiginda, likidite oranlar agisindan
her ne kadar belirtilen sirketler standart oranlarin altinda oranlara sahip olsalar da, milyonlarca
musteriye yapilan satislar nedeniyle cok guticli ve hizli nakit olusturma yeteneklerinin dikkate
alinarak degerlendirilmesi yerinde olur. Bu yéniyle, Covid-19'un sektoér likidite oranlari
tzerindeki etkisinin inceleme dénemi itibariyle cok ytiksek olmadig séylenebilir. Burada, krizin
ekonomik etkilerini gidermeye yonelik 6nlemlerin yaninda, 6zellikle durdurulan ucuslar nedeniyle
yapilmasi1 gereken bilet iadeleri icin, iadelerin, ucuslarin baslamasindan sonraki 60 gin icinde
yapilmasina iliskin yasal duzenlemenin etkisini dikkate almak gerekir. Bu nedenle, 6zellikle
havacilik sektoérti acisindan, tictinct ve dérdiinctl ceyrekte hem ertelenen 6demeler hem de cari
dénem 6demelerinin ayni zamana denk gelmesi sektor acisindan ciddi likidite riski olusturabilir.
Bu konuda hem havayolu sirketlerinin hem de hiikimetlerin gerekli tedbirleri almalar1 uygun
olacaktir. Diger taraftan havayolu sektériinde kapasite ile nakit yaratma arasinda cok siki bir
iliski oldugundan, 2020 yili ticiinct ve dérdtncu ¢eyrekteki kapasite artisinin, sektordeki likidite
sorunlar acisindan belirleyici olacag: diistintlmektedir.

Mali yap1 oranlarina bakildiginda, sektortin cok ciddi sermaye yatirimi gerektirmesi ve geri dénus
stirelerinin uzunlugu nedeniyle gerek kisa gerekse uzun vadeli bor¢ yukt altinda oldugu
bilinmektedir. 2020 yili ilk yarisinda mali yap: oranlarinda ¢ok ciddi bozulmalar olmamakla
beraber, bu stirecin strdurtlebilirligi, gelecek aylarda ortaya ¢ikacak kapasite artiglar: tarafindan
belirlenecektir. Tablo 11’den de anlasilacag: tizere, sektér Covid-19 kaynakl belirsizlige ¢ok hizh
tepki vermis ve ticari bor¢ 6deme suresini 42 glinden 79 gline ¢ikarmistir.

Covid-19’un etkisi ile azalan faaliyetler sirketlerin aktif ve 6z kaynak devir hizlarinda yaklasik
olarak ylizde 50 oraninda biz azalisa neden olmustur. Sektérdeki durgunluga baglh olarak alacak
tahsil stireleri de ortalama 37 glinden 55 gtine ¢ikmistir.

Sektordeki karliligin 2019’a goére, yltzde 4,2°’den eksi yltizde 7,1'e dismesi Covid-19'un etkisini
bariz bir sekilde gostermektedir. Satiglarin maliyeti 2019’a gére ylzde 5 artmis olup, dénem
karliligindaki azalmaya bagl olarak, finansman giderleri karsilama oram1 da 1,47’den 0,56’ya
dismusttr. Ayrica karlilikta ortaya cikan en 6nemli bozulma havayolu ve havaalani yer hizmetleri

sirketlerinden kaynaklanmakta olup, haberlesme sirketleri 2019’a goére karlarini artirmiglardir.
6. SONUC

Covid-19’un BIST 100°de islem goren sirketlerin mali tablolar: tizerindeki etkilerini oran analizi

ile ortaya koymay1 amaclayan bu calismada ulasilan sonugclar ve éneriler asagidaki gibidir.

Calisma kapsamindaki BIST 100 sirketlerinin 2020 yili ilk yar1 sonuglarinin analizinden
sirketlerin borg¢larindaki artisin varliklarindaki artistan daha fazla oldugu gortlmustir. Benzer
sekilde, 2020 birinci ¢eyrekteki bliytime ikinci ¢eyrekte zayiflamis, buna bagh olarak satislar ve
karlar dismustiar. Karliliktaki azalmanin, finansal sektdr (banka, sigorta ve leasing) disinda

kalan reel sektor sirketlerinde daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Teknoloji ve madencilik sektérleri hari¢ diger sektdérlerde cari oran standart oranin altinda
olmasina karsilik asit-test orani ve nakit oraninin standart orana yakin oldugu tespit edilmistir.
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Bu sonuclardan, sirketler tarafindan Covid-19’un ekonomik etkilerini azaltmaya yo6nelik olarak

alinan 6nlemlerin etkili oldugu anlasilmaktadir.

Mali yap1 oranlar: acisindan ¢ok 6nemli bir etki olmamakla beraber azalan karlilik nedeniyle, 6z
kaynak dengesinde bozulma oldugu gértilmustir. Bunun yaninda, Covid-19 kaynakl belirsizlik

nedeniyle ticari bor¢ 6deme stirelerinin uzadig: tespit edilmistir.

Aktif devir hizi, 6z kaynak devir hizi ve net isletme sermayesi devir hizlarinin diistigt ve alacak
tahsil stirelerinin uzadig géralmustir.

Brut satis ve esas faaliyet karlarinin 2019’a goére daha iyi olmasina ragmen doénem karlarinin

diismus olmasindan dolayi, finansman giderleri karsilama oranlar: bozulmustur.

Sektorel olarak yapilan analizler sonucunda; enerji, imalat, toptan ve perakende sektérlerinde
likidite oranlarinda iyilesme olurken, madencilik, mali, teknoloji ve ulastirma ve haberlesme

sektorlerinde bozulma oldugu gérilmustur.

Mali yap1 oranlar1 agisindan, imalat, teknoloji, ulastirma ve haberlesme sektorlerindeki kisa ve

uzun vadeli borclarin gecen yila gore arttigi ve oranlarin bozuldugu tespit edilmistir.

Varlik kullanim oranlarinin toptan ve perakende sektériinde iyilesmesine ragmen, enerji, imalat,

madencilik, mali, teknoloji ve ulastirma ve haberlesme sektérlerinde bozulmustur.

Enerji, teknoloji, toptan ve perakende sektértinde karlar artmig, imalat, madencilik, mali ve

ulastirma ve haberlesme sektérlerinde dismusttr.

Teknoloji sektort disindaki tim sektorlerde ticari bor¢ édeme stureleri ile alacak tahsil stireleri

uzamistir.

Calismada elde edilen bulgularin, Covid-19'un etkilerine iliskin olarak yapilan diger calismalarda
elde edilen bulgularla uyumlu oldugu géralmustur.

Sonug¢ olarak, 2020 ilk yariyil mali tablolar1 tizerinden oran analizi ile yapilan bu caligmada,
Covid-19'un BIST 100 sirketlerinin mali tablo oranlarini sektorler itibariyle farkli olmakla birlikte,
etkiledigi tespit edilmistir. Ancak bu etkinin daha net gortilebilmesi icin, benzer bir calismanin
2020 yili tam set mali tablolar1 tUzerinden yapilmasinin literattire katki saglayacagi

distnuilmektedir.
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EKLER

EK 1: Sektorel Bazda Calismaya Dahil Edilen BIST 100 Sirketleri Listesi

Sektorler Sirketler

Enerji Aksa Enerji, Enerjisa, Odas Elektrik, Zorlu Enerji
Akcansa, Isdemir, Aksa Akrilik, Kardemir, Alkim, Karsan, Anadolu Cam,
Kartonsan, Anadolu Efes, Kerevitas, Arcelik, Klimasan, Aygaz, Kordsa, Bagfas,

imalat Otokar, Borusan, Oyak Cimento, Brisa, Petkim, Bursa Cimento, Sasa, Coca-

mala
Cola, Soda Sanayi, Cemtas, Tat Gida, Cimsa, Tofas, Deva Holding, Trakya
Cam, Ege Endustri, Timosan, Eregli, Ttpras, Ford, Turk Traktér, Goodyear,
Ulker, Glibretas, Vestel, Hektas, Yatas

Madencilik Ipek Dogal Enerji, Koza Altin, Koza Anadolu Metal

Mali Anadolu Holding, Alarko GYO, Alarko Holding, Dogan Holding, Eczacibasi,
Emlak Konut GYO, Global Yat. Holding, Gézde Girisim, GSD Holding, Sabanc1
Holding, Halk GYO, Is GYO, Is Yatinm, Ko¢ Holding, Net Holding, Ozak GYO,
Tav Holding, Tekfen Holding, Torunlar GYO, Sisecam

Teknoloji Aselsan, Karel, Logo, Netas

Toptan ve
Perakende

Bim, Bizim Toptan, Dogus Otomotiv, Migros, Selcuk Ecza, Sok Marketler

Ulastirma ve
Haberlesme

Celebi, Pegasus, Turkcell, THY, Ttrk Telekom
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SUMMARY

Covid-19 has been the subject of many studies in many different fields, as it affects all world
economies. These studies have two main limitations. One of them is that there is insufficient data
available due to the short time since the beginning of the outbreak, and the other is the
uncertainty about the size of the epidemic, its spread andend time. The purpose of this study is
to analyze the effects of Covid-19 on the financial statements of BIST 100 companies with the
ratio analysis. In our study, banks, participation banks, insurance companies, financial leasing
companies listed in BIST 100 index are excluded as the chart of accounts and financial statement
formats they used are different than that of the non-financial companies in the BIST 100 Index;
two companies are excluded as they are subject to the special accounting period and finally, two
companies are excluded as they are unique in the relevant index and therefore no meaningful
comparison is possible. As a result, 84 companies from the energy, manufacturing, mining,
financial, technology, wholesale and retail and transportation and communication sectors listed
in the BIST 100 were included in the study.

The data used in the study were obtained from KAP and they were analyzed with the help of
Microsoft (MS) Excel computer software after the data obtained were made suitable for comparison
and analysis. The study is the first to analyze the effect of Covid-19 on financial statements by
ratio analysis, and it is the most comprehensive one in terms of the number of companies and

sectors examined.

In Turkey, decelerating effect of Covid-19 on manufacturing and service sectors has begun to be
felt from March, while the impact on employment is expected to be seen in the second half of
2020. In this sense, the short-time working allowance regulation applied in our country has made
very important contributions both for employers and employees in terms of overcoming the effects
of the crisis. Despite this, companies should be provided with debt suspension or appropriate
financial support, along with the necessary measures to support demand in sectors with high

levels of exposure to the epidemic.

In this study, the following results are obtained as a result of the analysis made on the financial
statements of BIST 100 companies using the ratio analysis method.

On a macro basis, debts of companies in the BIST 100 increased faster than their assets in the
first half of 2020,;, the growth in the first quarter has weakened in the second quarter, sales and
profits of the companies decreased, and the decrease in profitability was more for companies other

than banks, insurance and leasing companies,

The current rate for all sectors is below the standard rate, whereas the acid-test rate and cash
rate are close to the standard rate due the measures taken to reduce the economic effects of
Covid-19.

Although there is no significant effect on leverage rates, the debt / equity balance has deteriorated
due to the decreasing profitability, and the commercial debt payment periods are prolonged due

to the uncertainty of the crisis,

Assets, equity and net working capital turnover rates decreased and the collection period of trade
receivables was prolonged,

Although the gross sales and operating profits are better than 2019, profits for the period have
decreased, and the debt service coverage ratio has deteriorated accordingly,
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As a result of the sectoral analysis; While there was an improvement in the liquidity ratios in the
energy, manufacturing, wholesale and retail sectors, a deterioration was observed in the mining,

financial, technology and transportation and communication sectors.

In terms of financial structure ratios, it has been determined that short and long term debts in
manufacturing, technology, transportation and communication sectors increased compared to

the previous year and the rates deteriorated.

Although asset utilization rates improved in the wholesale and retail sector, the energy,
manufacturing, mining, financial, technology, and transportation and communications sectors

deteriorated.

Profits increased in the energy, technology, wholesale and retail sectors, and fell in the

manufacturing, mining, financial and transportation and communications sectors.

Commercial debt payment periods and debt collection periods have prolonged in all sectors except
the technology sector.

It has been concluded that Covid-19 affects the financial statement rates of companies listed in
BIST 100 and the findings obtained are consistent with the findings of the other studies.

As a result, in this study conducted with rate analysis over the financial statements of the first
half of 2020, it was determined that Covid-19 affects the financial statement rates of BIST 100
companies. However, in order to see this effect more clearly, it is thought that conducting a similar
study on the full set of financial statements for the year 2020 will contribute to the literature.

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti Dergisi — Y1l 13 Say1 2, 2020 438



