Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2022 (95): 35-56

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.1086620

Covid-19’un Sektorlerin Finansal Performansina Etkisinin Oran
Analizi Yontemi ile incelenmesi-
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OZET

Bu ¢alisma, Tiirkiye'de Covid-19 un sektorlerin finansal performansina etkisini oran analizi yontemi ile incelemeyi
amaglamaktadwr. Bu baglamda ¢alismada, sektorlerin likidite, finansal yapi, faaliyet ve kdrlilik oranlari Covid-19 dncesi
2015 ve 2019 arasindaki yillar ve Covid-19 sonrast 2020 yili igin incelenmis ve Covid-19’un sektorlerin finansal
performansina anlamh bir etkisinin olup olmadigi Wilcoxon Isaretli Swralar Testi kullamilarak analiz edilmistiv. Aragtirma
bulgularina gore, pandemi gayrimenkul, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, ulastirma ve depolama, konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri ve kiiltiir, sanat, eglence ve spor sektorlerinin finansal yapi, faaliyet ve kdarhiik oranlarimi olumsuz
etkilerken, ana metal sanayi, deri, eczacilik iirtinleri, egitim, insaat, kdgit ve kdgt iirtinleri, madencilik, metal iirtinler, saghk
ve ticaret sektorlerini olumlu etkilemistir. Ayrica ¢alisma sonuglari, pandemi siirecinin likidite oranlart iizerinde anlamliy
porzitif bir etki, bor¢lanma (finansal kaldirag) orami ve faaliyet oranlari iizerinde anlaml negatif bir etki olusturdugunu,
karllik oranlari iizerinde ise anlaml bir etki olugturmadigini ortaya koymustur.
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The Analysis of the Impact of Covid-19 on the Financial Performance of Industries
with the Ratio Analysis Method

ABSTRACT

This study aims to examine the impact of Covid-19 on the financial performance of industries in Turkey with the ratio
analysis method. In this sense, the study examines liquidity, financial structure, operating, and profitability ratios of
industries for the years between 2015 and 2019 before Covid-19 and for the year 2020 after Covid-19 and analyzes whether
Covid-19 has a significant impact on the financial performance of industries using the Wilcoxon Signed-Ranks Test.
According to the research findings, while the pandemic negatively affected financial structure, operating, and profitability
ratios of industries, including real estate, professional, scientific, and technical activities, transportation and storage,
accommodation and food service activities and culture, art, entertainment, and sports, it positively impacted industries,
including basic metal industry, leather, pharmaceutical products, education, construction, paper and paper products, mining,
metal products, health, and trade. Further, the study results reveal that pandemic had a significant positive impact on
liquidity ratios and a significant negative impact on debt (financial leverage) ratio and operating ratios, whereas no
significant impact on profitability ratios.
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1. GIRIS

Covid-19, 2019 Aralik ayinda Cin’in Vuhan sehrinde ortaya ¢ikmis, dnce iran’da,
sonra Avrupa iilkelerinde goriilmiis ve kisa bir siire igerisinde tiim diinyaya yayilmistir. Bu
denli hizli yayilarak vaka ve 6liim sayilarinda ani artisa sebep olmasi sonucunda Covid-19, 11
Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan kiiresel pandemi olarak ilan
edilmistir.! Ayni tarihte, Tiirkiye’de de ilk Covid-19 vakasi tespit edilmistir. Bu tarihten
itibaren Tiirkiye dahil birgok iilke pandeminin yayilmasini engellemek ve etkilerini azaltmak
amaciyla basta sokaga cikma yasagi ve ulusal ve uluslararasi seyahat kisitlamalar1 olmak
tizere bir¢ok konuda sik1 6nlemler almistir. Covid-19 pandemisi her ne kadar bir saglik krizi
olarak nitelendirilse de pandemi ile micadele etmek igin alinan bu siki Onlemler tlkelerin
saglik sektorlerinin 6tesinde ekonomilerinin, finansal piyasalarinin ve ticari faaliyetlerinin
etkilenmesine neden olmustur.

Pandemi siireci, iilke ekonomilerinde genel olarak olumsuz etki olustururken,
sektorleri finansal agidan ayni1 yonde ve diizeyde etkilememistir. Diger bir ifadeyle, pandemi
stirecinin isletmelerin performansina olan etkisi sektorlere gore degiskenlik gostermistir. Bu
dogrultuda, pandeminin isletmelerin finansal performansina etkisi ve bu etkinin hangi
sektorde ne diizeyde oldugu ilgi ¢eken bir arastirma konusu olmustur. Literatiirde yer alan
calismalarin ¢ogu pandemi siirecinin Borsa Istanbul (BIST) endeks getirilerine ve BIST’te
islem goren isletmelerin finansal performansina etkisini incelemistir (Bayraktar, 2020; Keles,
2020; Kiling ve Calis, 2021; Sonmezler ve Giindiiz, 2021). Ayrica, onceki c¢alismalar,
genellikle belirli bir sektére odaklanmis ve Covid-19’un saghk (Calis vd., 2021), turizm
(Ozcan, 2021), ulastirma (Ozcan, 2021), gida (Levent, 2020; Kiling ve Calis, 2021) ve imalat
(Bayraktar, 2020; Yiicel ve Durak, 2021) gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performansinit ne yonde etkiledigini analiz etmistir. Bu calisma, belirli bir sektore
odaklanmadan Covid-19’un 28 farkli sektoriin finansal performansi tizerindeki etkisini
inceleyerek literatiire 6nemli bir katki saglamayir amaglamaktadir. Bu amagcla, ¢alismada
sektorlerin likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarinin Covid-19 6ncesi (2015 ve
2019 arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yil1) degerleri ile Covid-19 sonrasi (2020 yil1)
degerleri karsilastirtlmis ve Covid-19’un sektorlerin finansal performansmna anlamli bir
etkisinin olup olmadigi Wilcoxon Isaretli Siralar Testi kullanilarak incelenmistir. Sektorlerin
finansal oranlarina ait veri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan sunulan
sektor bilangolar1 veri setinden faydalanilarak derlenmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde SARS ve MERS gibi saglik krizlerinin (Nippani ve Washer, 2004; Chen
vd., 2007; Wong, 2008) ve 2008 kiresel finans krizi gibi finansal krizlerin (Edey, 2009;
Batten ve Szilagyi, 2011; Johansson, 2011) iilke ekonomilerine ve isletmelerin finansal
performansina etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yer almaktadir. Ortaya ¢ikmasindan
kisa bir siire sonra Covid-19’un finansal etkilerini inceleyen ¢ok sayida ulusal (Bayraktar,
2020; Calis vd., 2021) ve uluslararas1 (Ashraf, 2020; He vd., 2020; Topcu ve Gulal, 2020; Al-
Qudah ve Houcine, 2021; Atayah vd., 2022; Sadiq vd., 2021) akademik c¢alisma
gergeklestirilmistir. Bu ¢alismalarin bazilar belirli sektdrlere odaklanirken (Bayraktar, 2020;

111 Mart 2020 tarihi itibariyle 114 iilkede 118.000°den fazla Covid-19 vakasi tespit edilmis ve 4.291 kisinin
Covid-19 nedeniyle vefat ettigi raporlanmistir (DSO, 2020).
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Zeren ve Hizarci, 2020; Calis vd., 2021; Kiling ve Calis, 2021; Yiicel ve Durak, 2021),
digerleri tiim sektorleri ele alarak pandemi siirecinin finansal piyasalar tzerindeki genel
etkisini incelemeyi amaclamistir (Cetin, 2020; Keles, 2020; Yildiz Contuk, 2021). Ornegin,
Bayraktar (2020) calismasinda Covid-19’un imalat sektoriine finansal etkilerini incelemis ve
BIST’te islem goren imalat sektorii hisse senetlerinin pandemi oncesi siirece gore daha fazla
getiri olusturdugunu, ilk vakanin duyurulmasindan sonra sektdrde olusan olumsuz etkinin kisa
donemde ortadan kalktigini ve sektoriin hizla toparlandigini tespit etmistir. Kiling ve Calis
(2021) ise pandemi siirecinin BIST te listelenen gida ve igecek sektdriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin piyasa degerine etkisini incelemis, pandemi siirecinin gida ve icecek sektoriinde
yer alan isletmelerin piyasa degerini pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Benzer sekilde,
Levent (2020) pandeminin gida sektoriine finansal etkisini incelemis ve gida sektoriinde yer
alan igletmelerin hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin referans endekslerden daha
yuksek getiri performansi gosterdigini ortaya koymustur. Pandemi siirecinin saglik
sektoriiniin finansal performansma etkisini inceleyen Calis vd. (2021) ise ilk donemde
sektoriin gelir kayiplar1 yasadigini, normallesme adimlar ile birlikte bu gelir kayiplarinin
telafi edildigini ve sektdriin bu siiregte finansal agidan bir kriz yasamadigini ortaya
koymustur. Calismasinda belirli bir sektore odaklanmayan Keles (2020), Covid-19 ile ilgili
vaka, 6liim ve tedbir ile ilgili duyurularin BIST 30 endeksi iizerindeki etkisini incelemis ve
genel olarak otomobiller ve bilesenleri ve tasimacilik sektorlerinin  negatif yonde,
telekomiinikasyon sektdriiniin ise pozitif yonde etkilendigini tespit etmistir. BIST 30 endeksi
tizerinde gerceklestirilen bir diger calismada ise Sonmezler ve Giindiiz (2021), endekste yer
alan hisse senetlerini Covid-19’un etkisine gore kazanan ve kaybeden olarak siniflandirmis ve
sanayi ve perakende sektorlerinde yer alan hisse senetlerinin kazanan, havayolu ve bankacilik
sektorlerinde yer alan hisse senetlerinin ise kaybeden sinifta yer aldiklarini ortaya koymustur.
Ozdemir (2020) ve Kilig (2020), Covid-19 vaka ve vefat sayilarmin BIST sektor endekslerine
etkisini incelemisler ve vaka ve vefat sayilarindaki artis ve azalisin sektorler iizerinde farkl
etkiler olusturdugunu tespit etmislerdir.

Literatiirde Covid-19’un sektorlerin finansal performanslarina etkisini sektor endeks
getirileri ile analiz eden caligmalarin yani sira oran analizi yontemini kullanarak inceleyen
calismalar da gerceklestirilmistir. Ornegin, Atayah vd. (2022) karhilik oranlarini kullanarak
Covid-19’un G-20 llkelerinde faaliyet gosteren lojistik firmalarinin finansal performansina
etkisini analiz etmis ve {lilkelere gore farklilik gosterse de pandemi siirecinin genel olarak
lojistik firmalarinin finansal performansini olumlu ydnde etkiledigini tespit etmistir.? Yiicel
ve Durak (2021) Covid-19’un imalat sektorii Uzerindeki etkilerini oran analizi yontemi ile
incelemis, ana metal sanayii ve tekstil, giyim esyasi ve deri sektorlerinin olumsuz, ilag,
dezenfektan, temel gida ve ambalaj gibi ftriinleri iireten isletmelerin olumlu ydnde
etkilendigini gostermistir. Yologlu (2021) Covid-19’un teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performansina etkisini oran analizi yontemi ile incelemis, pandemi
stirecinde sektdrdeki isletmelerin likidite durumlariin riskli olmadigini, aktif devir hiz1 ve
alacak devir hiz1 gibi faaliyet oranlarinin arttigini, 6z kaynak oraninin diistiigiinii ve karlilik
oranlariin yiikseldigini belirlemistir. Alnipak ve Kale (2021) Covid-19’un ulastirma sektorii
uzerindeki finansal etkilerini finansal oranlar1 kullanarak analiz ettikleri ¢alismalarinda
sektoriin 2008-2020 yillar1 arasinda finansal etkinlik agisindan en koétii donemini yasadigini

2 Calisma sonuglari, Covid-19’un lojistik firmalarinin finansal performansim G-20 Ulkelerinin 14’(nde pozitif
yonde etkilerken, 6’sinda (Almanya, Giiney Kore, Rusya, Meksika, Suudi Arabistan ve Birlesik Krallik) negatif
yonde etkiledigini gostermistir.
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tespit etmistir. Ozcan (2021) ise Tobin q oranim kullanarak pandemi siirecinin turizm ve
ulagtirma sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansin1  olumsuz
etkiledigini saptamistir.

Literatliirde yer alan caligmalar, kullandiklar1 yontemler, sectikleri o6rneklemler ve
inceledikleri donemler farkli olsa da Covid-19’un isletmelerin finansal performansini
etkiledigini ve bu etkinin yoniiniin sektdrlere gore farklilastigini ortaya koymustur. Calisma
sonuglarina gore, pandemi siirecinde basta insan hareketliligine bagli) havayolu (Sénmezler
ve Giindiiz, 2021), ulastirma (Alnipak ve Kale, 2021; Keles, 2020; Ozcan, 2021; Kilig
Karamahmutoglu, 2022) ve turizm (Kilig, 2020; Ozcan, 2021: Kilig¢ Karamahmutoglu, 2022)
gibi sektorlerin finansal performanslar1 olumsuz yonde etkilenirken, ilag (Yiicel ve Durak,
2021), gida ve igecek (Levent, 2020; Kiling ve Calis, 2021), ticaret (Kilig, 2020; Sonmezler
ve Glindiz, 2021), bilisim (Ondes ve Ozkan, 2021) ve teknoloji (Ozdemir, 2020; Yologlu,
2021) gibi sektorlerin  finansal performanslari olumlu yonde etkilenmistir. Onceki
caligsmalarin sonuglar1 gz onilinde bulundurularak Covid-19’un sektorlerin finansal oranlari
tizerinde anlamli bir etki olusturmasi beklenmektedir. Buna gore, asagidaki hipotezler
gelistirilmistir:

Hipotez 1. Covid-19 pandemi siireci sektorlerin likidite oranlarini (cari oran ve likidite
(asit-test) oran1) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Hipotez 2. Covid-19 pandemi sireci sektorlerin finansal yapi oranlarini (borglanma
(kaldirag) oran1 ve finansman orani) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Hipotez 3. Covid-19 pandemi sireci sektorlerin faaliyet oranlarmi (stok devir hizi ve
alacak devir hiz1) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Hipotez 4. Covid-19 pandemi sureci sektorlerin karlilik oranlarimi (aktif karliligi ve
satig karlilig1) anlamli bir sekilde etkilemektedir.

3. ORNEKLEM VE METODOLOJIi

Calisma 6rneklemi, TCMB tarafindan sunulan sektor bilangolar1 veri setinde yer alan
diger hizmet faaliyetleri hari¢ 15 ana sektor ve imalat sektoriiniin 13 alt sektorii olmak iizere
toplam 28 sektorde faaliyet gosteren isletmeleri kapsamaktadir.> TCMB sektdr bilangolar
veri seti, 17 ana sektore ait toplulastirilmis sektor bilangolarinin yani sira, ilgili sektordeki
isletmelerin aktif, yabanci kaynak ve Ozkaynak yapisi ve finansal oranlari gibi finansal
gostergeleri hakkinda bilgi igermektedir (TCMB, 2021b). Calismada kullanilan 2015 ve 2020
yillar1 arasindaki doneme ait finansal oranlar, bu veri seti kapsaminda yayinlanan sektor
oranlar1 raporundan elde edilmistir (TCMB, 2021b).

3 Sektor bilangolari, TCMB-Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ortak ¢alismasi olarak reel sektorde faaliyet
gosteren tiim kurumlar vergisi miikelleflerini kapsayacak sekilde yaymlanan ve sektorlerin finansal
gostergelerine yer veren bir veri setidir (TCMB, 2021a). 2019 yilinda 848.904 olan kurumlar vergisi miikellef
sayis1 2020 yilinda 918.229 olarak gerceklesmistir (GIB, 2022). Orneklemde yer alan isletmelerin sayis1 ve
sektorel dagilimi EK 1°de gosterilmistir. Oran hesaplamalarina dahil edilen igletme sayisi hesaplanan oran igin
gerekli olan verinin mevcudiyetine gore degiskenlik g6sterebilmektedir.
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Oran analizi yontemi, isletmelerin likidite durumu, bor¢ 6deme kabiliyeti, 6zsermaye
yeterliligi, varliklarini kullanma etkinligi ve karlilig1 gibi finansal durumunu yansitan unsurlar
ile ilgili bilgi sunmakta ve bu unsurlardaki genel egilimi gostererek isletmelerin gelecekteki
finansal performansina yénelik tahminler yapilabilmesine imkan saglamaktadir. isletmelerin
finansal durumu ve gelecekteki performans beklentisi ile ilgili i¢ ve dis paydaslara bilgi
saglamas1 nedeniyle oran analizi yontemi finansal performansin degerlendirilmesinde en
yaygin kullanilan yontemlerden birisi olmustur (Karadeniz vd., 2014: 131). Bu dogrultuda,
literatlirde yer alan bir¢ok calisma isletmelerin performans dl¢limiinde oran analizi yontemini
kullanmistir (Dogan, 2020; Karadeniz vd., 2014; Iskenderoglu vd., 2015; Karadeniz, 2016;
Deran ve Erduru, 2018; Kilig Karamahmutoglu, 2022). Bu calismada da Covid-19’un
sektorlerin finansal performansina etkisini incelemek i¢in oran analizi yontemi tercih
edilmistir. Calismada Covid-19 oncesi donem 2015 ve 2019 arasindaki yillar olarak
tanimlanirken, Covid-19 sonrast donem 2020 yili olarak tanimlanmistir. Finansal oranlarin
Covid-19 sonrasi degisimleri incelenirken Covid-19 6ncesi dénem icin hesaplanan finansal
oranlarin 2015 ve 2019 arasindaki 5 yilin ortalama degerleri ve 2019 yili degerleri ile Covid-
19 sonrast i¢in hesaplanan 2020 yili degerleri karsilagtirilmigtir. Calismada kullanilan finansal
oranlar ve agiklamalar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Finansal Oranlar

Oran Snifi Oran Oran Formdilu
Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Likidite Oranlart  Ljkidite (Asit-Test) Dénen Varliklar- (Stoklar + Gelecek Aylara Ait Giderler +
Orani Diger Donen Varliklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Borglanma (Kaldirag) Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Finansal Yapi Orani (%) Kaynaklar / Varlik (Aktif) Toplami
Oranlar1 Oz Kaynaklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun

1 0
Finansman Orani (%) Vadeli Yabanci Kaynaklar

Satiglarin Maliyeti / (Donem Basi Stok Degeri + Donem
Sonu Stok Degeri) /2
Net Satiglar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli

Stok Devir Hiz1 (Kez)
Faaliyet Oranlar1

Alacak Devir Hiz1 (Kez) o
Ticari Alacaklar
A Aktif Karlilig1 (%) Net Kar (Vergi Sonras1 Kéar) / Varlik (Aktif) Toplami1
Karlilik Oranlan Satig Karlilig1 (%) Net Kar / Net Satislar

4. BULGULAR VE TARTISMA
4.1. Likidite Oranlarn

Likidite, isletme varliklariin paraya donlisme hizi olarak tanimlanabilir. Likidite
oranlari, isletmelerin kisa vadeli yilikiimliliiklerini 6deme giiciinii ve net isletme
sermayelerinin yeterliligini gosteren oranlardir (Akgii¢, 2011: 436). Bu calismada, Covid-19
pandemi surecinin sektorlerin likidite durumuna etkisini tespit etmek igin cari ve likidite (asit-
test) oranlarinin Covid-19 oncesi (2015 ve 2019 arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yili)
degerleri ile Covid-19 sonrast (2020 yil1) degerleri karsilastirilmis ve sonuglar Tablo 2’de
sunulmustur. Cari oran, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini sahip oldugu doénen
varliklari ile 6deme giiciinii gostermektedir. Cari oran, isletmenin bor¢ 6deme kabiliyetini, net
isletme sermayesine kiyasla daha iyi gosteren bir 0lgl olarak kabul edilmektedir (Akglc,
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2011: 437). Likidite (asit-test) oranmi ise kisa vadeli yiikiimliiliiklerin nakde doniisme hizi
nispeten daha diisiik donen varliklarin ¢ikarilmasi sonucunda kalan donen varliklar ile
Odenebilme kabiliyetini 6lgmektedir. Likidite (asit-test) orani, satiglarin yavaslamasi veya
durmast durumunda elde bulunan donen varlik kalemleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin
karsilanip karsilanamayacagini gostermektedir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 350).

Sektorlerin cari oran degerlerinin 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki degisimi
incelendiginde, en yiiksek artisin madencilik (%57,35), kiiltiir, sanat, eglence ve spor
(%35,43) ve egitim (%24,74), en ¢ok diisiisiin ise bilgisayar, elektronik ve optik (%6,28), su,
kanalizasyon ve atik yonetimi (%5,03) ve bilgi ve iletisim (%4,63) sektorlerinde oldugu tespit
edilmistir. Covid-19 0Oncesi 2019 ve Covid-19 sonrasi 2020 yillar1 arasindaki degisim
sonuglaria gore likidite oraninda en yiiksek artisin yasandigi sektorler, kiiltiir, sanat, eglence
ve spor (%79,73), madencilik (%70,00) ve egitim (%29,41), en ¢ok diisiisiin yasandigi
sektorler ise bilgisayar, elektronik ve optik (%6,19), su, kanalizasyon ve atik yonetimi
(%5,83) ve bilgi ve iletisim (%5,82) olarak belirlenmistir. 2020 yilinda gergeklesen likidite
oranlar1 incelendiginde cari oran agisindan en giiclii sektorlerin eczacilik iiriinleri (2,89),
saglik (2,22) ve gayrimenkul (2,18), likidite (asit-test) oran1 agisindan ise en giiglii sektorlerin
bilgi ve iletisim (1,78), eczacilik iirtinleri (1,76) ve saglik (1,72) oldugu tespit edilmistir.
Likidite agisindan en riskli sektorler ise cari oran degerlerine gore egitim (1,21), konaklama
ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (1,30), aga¢ ve agag triinleri (1,38), likidite (asit-test) orani
degerlerine gore tarim, ormancilik ve balik¢ilik (0,72), konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetleri (0,80) ve agag ve agac triinleri (0,84) olarak belirlenmistir. Cari oranin 2, likidite
(asit-test) oranin ise 1 olmasi isletmenin likidite durumu i¢in tercih edilen bir durumdur. Buna
gore, sonuclar pandemi siirecinde genel olarak sektorlerin likidite agisindan gii¢lii oldugunu
gostermektedir. Literatiirde ila¢ sanayi (Calis vd., 2021; Ddélen vd., 2021), havacilik (Ddlen
vd., 2021), teknoloji (Yologlu, 2021) ve ulastirma ve turizm (Kilig¢ Karamahmutoglu, 2022)
gibi farkli sektorleri inceleyen baska c¢alismalar da benzer sekilde pandemi siirecinin
sektorlerde likidite agisindan olumsuz bir etki olusturmadigini ve likidite riskini artirmadigini
ortaya koymustur.
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Tablo 2. Likidite Oranlari

Cari Oran Likidite (Asit-Test) Oram
5Yi1l 5Y1l/2020 2019/2020 5Yi1l 5Yi1l/2020 2019/2020
Ortalama* 2019 2020 (%) (%) Ortalama* 2019 2020 (%) (%)
1 Agac ve agag lriinleri 1,54 140 1,38 -10,39 -1,43 0,94 0,86 0,84 -10,64 -2,33
2 Ana metal sanayi 1,57 1,63 1,80 14,65 10,43 0,95 09 1,14 20,00 20,00
3 Bilgi ve iletigim 1,95 2,16 2,06 5,64 -4,63 1,66 1,89 1,78 7,23 -5,82
4  Bilgisayar, elektronik ve optik 1,98 2,07 194 -2,02 -6,28 1,04 1,13 1,06 1,92 -6,19
5 Deri 1,72 1,72 1,72 0,00 0,00 0,98 1,00 0,99 1,02 -1,00
6 Eczacilik iiriinleri 2,65 2,61 2,89 9,06 10,73 1,64 1,74 1,76 7,32 1,15
7 Egitim 1,03 097 121 17,48 24,74 0,75 0,68 0,88 17,33 29,41
8 Elektrik, gaz ve buhar 1,80 142 159 -11,67 11,97 1,22 1,11 1,40 14,75 26,13
9 Gayrimenkul 2,56 2,24 2,18 -14,84 -2,68 1,60 149 161 0,63 8,05
10 Gida 1,67 1,71 1,80 7,78 5,26 0,86 090 0,89 3,49 -1,11
11 Giyim 1,51 1,62 1,59 5,30 -1,85 0,91 0,99 1,02 12,09 3,03
12 TIgecek 1,99 1,97 214 7,54 8,63 1,16 151 1,61 38,79 6,62
13 ldari ve destek hizmet faaliyetleri 1,27 1,25 1,39 9,45 11,20 0,88 091 1,08 22,73 18,68
14 Insaat 1,57 1,62 1,72 9,55 6,17 0,97 1,01 1,04 7,22 2,97
15 Kagit ve kagit tirtinleri 1,65 1,97 1,90 15,15 -3,55 1,15 1,41 1,34 16,52 -4,96
16 Kauguk ve plastik 1,61 1,75 1,77 9,94 1,14 1,11 126 1,28 15,32 1,59
17 Kimyasal Griinler 1,92 1,87 1,98 3,13 5,88 1,39 1,35 1,37 -1,44 1,48
18 Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 1,25 1,17 1,30 4,00 11,11 0,77 0,78 0,80 3,90 2,56
19 Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 1,32 1,27 1,72 30,30 35,43 0,80 0,74 1,33 66,25 79,73
20 Madencilik 1,92 1,36 2,14 11,46 57,35 1,18 0,80 1,36 15,25 70,00
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 1,87 167 1,71 -8,56 2,40 1,54 127 144 -6,49 13,39
22 Metal riinler 1,63 1,79 181 11,04 1,12 1,04 1,13 1,19 14,42 5,31
23 Saglik 1,80 1,95 2,22 23,33 13,85 1,39 145 1,72 23,74 18,62
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 1,73 159 151 -12,72 -5,03 1,15 1,03 0,97 -15,65 -5,83
25 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 1,66 1,72 1,77 6,63 2,91 0,63 0,61 0,72 14,29 18,03
26 Tekstil 1,96 1,72 1,90 -3,06 10,47 1,22 1,18 1,35 10,66 14,41
27 Ticaret 151 155 1,53 1,32 -1,29 0,91 094 0,93 2,20 -1,06
28 Ulastirma ve depolama 1,62 1,68 1,66 2,47 -1,19 1,17 097 1,02 -12,82 5,15

* 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinin ortalama degeri.

41



The Journal of Accounting and Finance- July 2022 (95): 35-56

4.2. Finansal Yapi Oranlan

Finansal yap1 oranlari, isletmelerin yabanci kaynaklari ile 6zkaynaklar1 arasindaki
iligkiyi  gostererek uzun vadeli bor¢ 0Odeme kabiliyetinin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir (Deran ve Erduru, 2018). Ayrica, finansal yap1 oranlari, bir isletmenin dogru
bir finansman politikas1 izleyip izlemedigi ve kredi verenler i¢in giivenlik payinin yeterli olup
olmadig1 hakkinda bilgi vermektedir (Iskenderoglu vd., 2015: 92). Covid-19’un sektérlerin
finansal yapisina etkisini degerlendirmek i¢in finansal yap1 oranlarinin Covid-19 6ncesi (2015
ve 2019 arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yil1) degerleri ile Covid-19 sonrasi (2020 yil1)
degerleri karsilagtirilmis ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Bor¢lanma (kaldirag) oraninin
Covid-19 oncesi 2019 yili degerleri ile Covid-19 sonrasi 2020 yillart degerleri arasindaki
degisim sonuglarina gore, bor¢lanmanin en c¢ok arttig1 sektorler kiiltiir, sanat, eglence ve spor
(%23,87), madencilik (%13,20) ve gayrimenkul (%11,07), en ¢ok azaldigi sektorler ise
eczacilik iirtinleri (%11,52), egitim (%4,48) ve kagit ve kagit tiriinleri (%2,86) olarak tespit
edilmistir. 2020 yilinda borglanma (kaldirag) oraninin en yiiksek oldugu sektorler kiltir,
sanat, eglence ve spor (%93,92), ulastirma ve depolama (%90,65) ve konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri (%85,65), en diisiik oldugu sektorler ise eczacilik tiriinleri (%45,87), bilgi
ve iletisim (%55,11) ve mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler (%56,75) olarak belirlenmistir.
Finansman orani1 incelendiginde ise en ¢ok artisin eczacilik friinleri (%30,18), su,
kanalizasyon ve atik yonetimi (%19,41) ve egitim (%18,31) sektorlerinde, en ¢ok azalisin
kiiltiir, sanat, eglence ve spor (%57,93), ulastirma ve depolama (%27,01) ve konaklama ve
yiyecek hizmeti faaliyetleri (%25,61) sektorlerinde yasandigi saptanmustir. 2020 yilinda
finansman oranmmin en yiiksek oldugu sektorler eczacilik iriinleri (%165,56), saglik
(%136,60) ve bilgi ve iletisim (%121,34), en diisiik oldugu sektdrler kiiltiir, sanat, eglence ve
spor (%22,72), ulastirma ve depolama (%26,92) ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri
(%32,62) olarak belirlenmistir. Calisma sonuclari, Covid siirecinde eczacilik triinleri ve
saglik gibi sektorlerin finansal yap1 agisindan giiclenirken, kiiltiir, sanat, eglence ve spor,
ulastirma ve depolama ve konaklama ve yiyecek hizmetleri faaliyetleri gibi sektorlerin ise
zayifladigim1 gdstermistir. Onceki ¢alismalarda da benzer sekilde Covid siirecinde ulastirma
ve turizm sektorlerinde 6z kaynaklarda azalis, yabanci kaynaklarda artis yasandigi ve yabanci
kaynaklardaki artisin varliklardaki artisa gore daha fazla oldugu ortaya konmustur (Alnipak
ve Kale, 2021; Kili¢ Karamahmutoglu, 2022).
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Tablo 3. Finansal Yapi Oranlari

Borglanma (Kaldirag) Orani

Finansman Orani

5Y1l 5Yi11/2020 2019/2020 5Y1l 5Yi1l/2020 2019/2020

Ortalama* 2019 2020 (%) (%) Ortalama* 2019 2020 (%) (%)
1 Agag ve agag iiriinleri 72,95 76,34 75,86 3,84 -0,63 46,32 35,36 35,88 -29,10 1,47
2 Anametal sanayi 64,25 66,30 66,46 3,33 0,24 76,25 75,20 71,42 -6,76 -5,03
3 Bilgi ve iletisim 55,05 55,24 55,11 0,11 -0,24 127,12 122,79 121,34 -4.76 -1,18
4  Bilgisayar, elektronik ve optik 70,85 65,77 65,19 -8,68 -0,88 54,85 61,42 62,69 12,51 2,07
5 Deri 65,28 65,13 67,63 3,47 3,84 65,13 68,93 56,35 -15,58 -18,25
6 Eczacilik iirtnleri 52,47 51,84 45,87 -14,39 -11,52 145,68 127,18 165,56 12,01 30,18
7 Egitim 7519 8162 77,96 355 -4,48 50,43 4561 5396  -10,14 18,31
8  Elektrik, gaz ve buhar 72,00 76,65 76,95 6,43 0,39 146,75 68,01 73,36  -100,04 7,87
9 Gayrimenkul 70,39 76,53 85,00 17,19 11,07 112,95 73,06 72,09 -56,68 -1,33
10 Gida 65,39 65,21 67,81 3,57 3,99 70,98 71,66 61,97 -14,54 -13,52
11 Giyim 69,61 69,28 70,83 1,72 2,24 55,05 54,58 51,22 -7,48 -6,16
12 Igecek 58,12 63,17 66,61 12,75 5,45 102,87 70,61 82,60 -24.54 16,98
13  Iidari ve destek hizmet faaliyetleri 76,67 76,82 78,44 2,26 2,11 47,55 4554 46,10 -3,15 1,23
14  Insaat 80,12 79,53 78,34 -2,27 -1,50 30,66 33,13 37,72 18,72 13,85
15 Kagit ve k&gt tirtinleri 66,17 65,06 63,20 -4,70 -2,86 63,59 67,54 72,83 12,69 7,83
16  Kauguk ve plastik 65,25 63,36 63,74 -2,37 0,60 59,38 67,22 67,66 12,24 0,65
17  Kimyasal tiriinler 57,95 58,75 60,49 4,20 2,96 86,88 89,06 72,69 -19,52 -18,38
18 Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 75,79 79,49 85,68 11,54 7,79 48,66 43,85 32,62 -49,17 -25,61
19  Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 76,35 75,82 93,92 18,71 23,87 64,18 54,00 22,72 -182,48 -57,93
20 Madencilik 59,48 54,53 61,73 3,64 13,20 95,38 98,64 96,63 1,29 -2,04
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 47,06 52,15 56,75 17,07 8,82 143,40 111,39 12042  -19,08 8,11
22 Metal Uriinler 64,81 63,72 63,28 -2,42 -0,69 64,15 65,89 74,36 13,73 12,85
23 Saglk 68,41 66,35 66,64 -2,66 0,44 133,28 149,31 136,60 2,43 -8,51
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 64,23 68,53 70,28 8,61 2,55 53,70 40,18 47,98 -11,92 19,41
25 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 64,96 65,88 67,02 3,07 1,73 95,14 94,96 91,20 -4,32 -3,96
26  Tekstil 63,40 65,00 64,60 1,86 -0,62 79,93 67,09 67,27 -18,82 0,27
27 Ticaret 72,30 72,42 73,39 1,49 1,34 47,02 4757 44,46 -5,76 -6,54
28 Ulastirma ve depolama 71,58 82,92 90,65 21,04 9,32 55,77 36,88 26,92 -107,17 -27,01

*2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinin ortalama degeri.
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4.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, igletmelerin finansal verimliligini 6lgmek icin kullanilmaktadir.
Covid-19’un sektorlerin finansal verimliligine etkisini tespit etmek i¢in stok devir hizi ve
alacak devir hizinin Covid-19 6ncesi (2015 ve 2019 arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yil1)
degerleri ile Covid-19 sonrasi (2020 yili) degerleri karsilastirilmig ve sonuglar Tablo 4’te
gosterilmistir. Stok devir hizinin yiiksek olmasi, bir isletmenin daha fazla kar elde etmesine
olanak sagladigi gibi daha az kaynagin stoklara yatirilmis oldugunu goéstermektedir (Akgiig,
2011: 463). Alacak devir hiz1 ise alacaklarin paraya doniisiim hizin1 6lgerek bir isletmenin
alacaklarini tahsil kabiliyetini ve likiditesini gdstermektedir. 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki
degisim sonuglarina gére Covid-19 sonrasi stok devir hizinda en fazla artisin yasandigi
sektorler kaucuk ve plastik (%10,22), aga¢ ve agag triinleri (%8,81) ve bilgi ve iletisim
(%7,28), en fazla azalisin yasandig1 sektorler ise idari ve destek hizmet faaliyetleri (%85,99),
konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (%61,66) ve Kiiltiir, sanat, eglence ve spor
(9%50,18) olarak belirlenmistir. 2020 yilinda 2019 yilina gore alacak devir hizinda en fazla
artis igecek (%10,46), deri (%8,93) ve saglik (%7,14) sektorlerinde yasanirken, en fazla diisiis
kiiltiir, sanat, eglence ve spor (%222,60), konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (%38,26)
ve ulastirma ve depolama (%32,17) sektorlerinde tespit edilmistir. Pandemi siirecinde talebin
diismesi, satiglarin azalmasi ve tahsilatlarin yavaslamasi sonucunda idari ve destek hizmet
faaliyetleri, kiiltiir, sanat, eglence ve spor, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ve
ulagtirma ve depolama sektorlerinde faaliyet oranlarinin onceki donemlere gore Onemli
diizeyde olumsuz etkilendigi diisliniilmektedir. Sonuglar, bu sektorlerin yani sira pandemi
stirecinde bilgisayar, elektronik ve optik, egitim, gayrimenkul, madencilik, mesleki, bilimsel
ve teknik faaliyetler, su, kanalizasyon ve atik yOnetimi ve tarim, ormancilik ve balikgilik
sektorlerinde de faaliyet oranlarinin olumsuz etkilendigini gostermistir.
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Tablo 4. Faaliyet Oranlari

Stok Devir Hiz1 Alacak Devir Hizi
5Y1 5Y1l/2020 2019/2020 5Y1 5Y1l/2020 2019/2020
Ortalama* 2019 2020 (%) (%) Ortalama* 2019 2020 (%) (%)
1 Agag ve agag triinleri 3,19 3,00 3,29 3,13 8,81 4,16 451 431 3,61 -4,64
2 Ana metal sanayi 5,43 521 5,01 -7,73 -3,99 6,93 7,74 781 12,70 0,90
3 Bilgi ve iletisim 21,26 21,14 22,80 7,24 7,28 4,19 452 4,43 5,73 -2,03
4 Bilgisayar, elektronik ve optik 2,61 2,39 231 -11,49 -3,46 2,69 2,80 2,51 -6,69 -11,55
5 Deri 3,43 3,61 3,55 3,50 -1,69 3,86 4,18 4,59 18,91 8,93
6 Eczacilik tirtinleri 3,20 3,15 3,26 1,87 3,37 4,57 439 4,36 -4,60 -0,69
7 Egitim 22,72 19,34 13,46 -40,76 -43,68 17,49 15,76 13,21 -24,47 -19,30
8 Elektrik, gaz ve buhar 33,89 43,23 44,30 30,72 2,42 10,96 8,54 7,34 -33,03 -16,35
9 Gayrimenkul 12,36 8,23 7,00 -43,37 -17,57 8,05 6,20 5,52 -31,43 -12,32
10 Gida 5,13 519 4,97 -3,12 -4,43 7,09 747 781 10,16 4,35
11 Giyim 5,88 6,34 6,61 12,41 4,08 5,42 591 5,15 -4,98 -14,76
12 igecek 7,06 7,18 6,42 -9,07 -11,84 4,24 4,45 497 17,22 10,46
13 idari ve destek hizmet faaliyetleri 24,00 20,31 10,92 -54,50 -85,99 8,01 742 6,16 -23,10 -20,45
14 TInsaat 4,07 3,83 3,25 -20,15 -17,85 4,23 4,66 4,75 12,29 1,89
15 Kagit ve kagit tiriinleri 6,68 6,91 7,04 5,39 1,85 4,32 4,45 447 3,47 0,45
16 Kauguk ve plastik 5,86 580 6,46 10,24 10,22 4,35 456 4,39 0,92 -3,87
17 Kimyasal Urtnler 5,55 533 5,14 -7,39 -3,70 4,62 550 5,57 20,56 1,26
18 Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 13,63 1421 8,79 -35,51 -61,66 16,88 20,96 15,16 -10,19 -38,26
19 Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 13,85 12,45 8,29 -40,14 -50,18 11,94 12,42 3,85 -67,76 -222,60
20 Madencilik 3,85 3,38 3,30 -14,29 -2,42 5,48 6,91 6,30 14,96 -9,68
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 17,62 17,04 13,52 -23,27 -26,04 4,24 3,97 3,67 -13,44 -8,17
22 Metal Uriinler 5,36 535 5,62 4,85 4,80 4,64 4,63 4,47 -3,66 -3,58
23 Saglik 21,96 19,43 16,99 -22,63 -14,36 5,79 6,76 7,28 25,73 7,14
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 10,89 8,86 8,23 -24,43 -7,65 6,10 571 5,43 -10,98 -5,16
25 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 3,37 3,31 3,15 -6,53 -5,08 8,55 8,59 7,92 -7,37 -8,46
26 Tekstil 4,85 506 4,92 1,44 -2,85 441 452 4,60 4,31 1,74
27 Ticaret 7,23 747 7,76 7,33 3,74 6,92 6,94 7,22 4,34 3,88
28 Ulastirma ve depolama 61,68 66,79 49,59 -19,60 -34,68 9,30 10,19 7,71 -17,10 -32,17

* 2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinin ortalama degeri.
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4.4. Karhlik Oranlarn

Karlhilik oranlar, isletmelerin varliklarim1 ve 6z kaynaklarini ne diizeyde karl
kullandigint  ve faaliyetlerini hangi oranda karhh yirittiglini o6lgmektedir (Kilig
Karamahmutoglu, 2022: 81). Aktif karhiligi ve satis karliligi gibi oranlar isletmelerin
karliligin1 degerlendirmek icin en yaygin kullanilan oranlardandir. Aktif karlilig1 orani, bir
isletmede varliklarin ne 6l¢iide karh kullanildigini, satis karlilig1 orani ise satislarin ne dl¢lide
karli gergeklestigini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Akgii¢, 2011: 487). Satis karliligi,
isletmelerin satislar lizerinden faaliyet karliligim1 dlgerek ana faaliyetlerini ne oranda karh
yiiriittiigiinii gdstermektedir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 351). Covid-19 pandemi sirecinin
sektorlerin karlilik durumuna etkisini tespit etmek i¢in Covid-19 oncesi (2015 ve 2019
arasindaki 5 yilin ortalamasi ve 2019 yil1) degerleri ile Covid-19 sonras1 (2020 yil1) degerleri
karsilagtirilmig ve sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. 2019 ve 2020 yillarinda aktif karlilig
oraninda en fazla artig egitim (%223,36), su, kanalizasyon ve atik yonetimi (%199,00) ve
agac ve agac¢ urinleri (%135,37), en fazla azalis ise ulastirma ve depolama (%2536,36),
gayrimenkul (%858,73) ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (%553,72) sektorlerinde
gerceklesmistir. Satis karliligir oranlarinda gerceklesen degisim incelendiginde ise en fazla
artisin egitim (%172,05), aga¢ ve agag iriinleri (%162,90) ve saglik (%109,18), en fazla
azalisin ise konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (%14540,91), ulastirma ve depolama
(%2313,16) ve gayrimenkul (%129,56) sektorlerinde yasandigi goriilmiistiir.

2020 yilinda aktif karliliginin en yiliksek oldugu sektorlerin eczacilik (iirtinleri
(%15,13), kimyasal drlnler (%9,32) ve bilgisayar, elektronik ve optik (%38,85), satis
karlihgmin en yiiksek oldugu sektorlerin ise madencilik (%26,45), bilgisayar, elektronik ve
optik (%20,01) ve eczacilik iirinleri (%19,65) oldugu belirlenmistir. Pandemi siirecinde
karlilik acgisindan giiclii olan sektorlerin talep artisinin  yasandigi sektorler oldugu
saptanmistir. Ornegin, pandemi siirecinde ilag, dezenfektan ve maske gibi iiriinlere olan
ihtiyaca bagli olarak talep artisinin yasandigi eczacilik iriinleri ve kimyasal {iriinler
sektorlerinin  karlilikk oranlarimin  diger sektorlere gore daha yiiksek gergeklestigi
goriilmektedir. Bu siirecte artan gida talebi ile birlikte perakende sektorii de olumlu etkilenmis
ve ticaret sektoriiniin hem aktif karliligi hem satig karliligi oranlar1 Covid-19 0ncesi doneme
gore pozitif yonde etkilenmistir. Bu sektorlerin yami sira, aga¢ ve agac iriinleri, ana metal
sanayi, bilgisayar, elektronik ve optik, deri, egitim, insaat, kagit ve kagit iriinleri, kauguk ve
plastik, madencilik, metal Grunler, saglik, su, kanalizasyon ve atik yoOnetimi ve tarim,
ormancilik ve balik¢ilik sektorlerinin pandemi siirecinde karlilik agisindan olumlu etkilendigi
saptanmistir.

2020 yilinda aktif karliliginin en diisiik oldugu sektorler konaklama ve yiyecek
hizmeti faaliyetleri (-%8,53), gayrimenkul (-%6,04) ve ulastirma ve depolama (-%5,80), satis
karliligimin en diisiik oldugu sektorler gayrimenkul (-%60,03), Kiiltiir, sanat, eglence ve spor (-
%41,96) ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri (-%31,77) olarak tespit edilmistir.
Calismanin sonuglar1 6nceki ¢caligmalarin sonuglari ile uyumlu olarak Covid siirecinde sokaga
citkma ve seyahat yasagi gibi alinan siki tedbirlerden dolay1 karlilik agisindan en olumsuz
etkilenen sektorlerin ulastirma ve konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri gibi sektorler
oldugunu ortaya koymustur (Alnipak ve Kale, 2021; Kilig Karamahmutoglu, 2022). Ayrica,
mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, idari ve destek hizmet faaliyetleri, elektrik, gaz ve
buhar ve igecek sektorleri karlilik oranlarinin 6nemli diizeyde olumsuz etkilendigi sektorler
arasinda yer almustir.

46



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2022 (95): 35-56

Tablo 5. Karlilik Oranlar

Aktif Karlilig: Satig Karlilig:

5Yil 5Yi1l/2020 2019/2020 5Y1l 5Y1/2020 2019/2020

Ortalama* 2019 2020 (%) (%) Ortalama* 2019 2020 (%) (%)

1 Agag ve agag triinleri 0,99 164 3,86 289,90 135,37 158 186 4,89 209,49 162,90
2 Ana metal sanayi 470 4,39 6,59 40,21 50,11 3,75 3,05 4,61 22,93 51,15
3 Bilgi ve iletisim 2,71 539 6,35 134,32 17,81 6,77 11,12 9,20 35,89 -17,27
4 Bilgisayar, elektronik ve optik 568 8,81 8,85 55,81 0,45 12,16 18,31 20,01 64,56 9,28
5 Deri 162 219 231 42,59 5,48 231 251 3,06 32,47 21,91
6 Eczacilik iirinleri 8,36 13,61 15,13 80,98 11,17 9,04 14,82 19,65 117,37 32,59
7 Egitim -0,43 -3,04 3,75 972,09 223,36 -2,92 -6,19 446 252,74 172,05
8 Elektrik, gaz ve buhar -0,81 252 0,34 -141,98 -86,51 -21,47  -1,91  -3,99 81,42 -108,90
9 Gayrimenkul -0,98 -0,63 -6,04 -516,33 -858,73 -25,02 -26,15 -60,03 -139,93 -129,56
10 Gida 291 394 328 12,71 -16,75 262 328 2,70 3,05 -17,68
11 Giyim 2,88 3,80 3,67 27,43 -3,42 240 2,80 3,58 49,17 27,86
12 icecek 1,37 456 2,74 100,00 -39,91 -2,58 11,30 194 175,19 -82,83
13 Idari ve destek hizmet faaliyetleri 1,04 181 0,73 -29,81 -59,67 001 127 0,78 7700,00 -38,58
14 Insaat 0,73 0,95 1,04 42,47 9,47 342 244 3,71 8,48 52,05
15 Kagit ve kagit Urlnleri 3,35 451 7,15 113,43 58,54 3,60 534 8,03 123,06 50,37
16 Kauguk ve plastik 2,69 341 5,06 88,10 48,39 3,09 338 584 89,00 72,78
17 Kimyasal Grinler 556 4,85 9,32 67,63 92,16 6,05 578 9,09 50,25 57,27
18 Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri -2,08 188 -8,53 -310,10 -553,72 -943 0,22 -31,77 -236,90  -14540,91
19 Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 065 9,26 -1,30 -300,00 -114,04 -16,55 -23,66 -41,96 -153,53 -77,35
20 Madencilik 3,79 491 811 113,98 65,17 15,82 16,72 26,45 67,19 58,19
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 295 2,73 0,25 -91,53 -90,84 11,75 520 4,80 -59,15 -7,69
22 Metal driinler 381 480 5,64 48,03 17,50 443 549 747 68,62 36,07
23 Saglik 1,35 2,98 4,18 209,63 40,27 1,08 294 6,15 469,44 109,18
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 1,07 1,00 2,99 179,44 199,00 3,20 3,07 4,66 45,63 51,79
25 Tarim, ormancilik ve balik¢ilik 093 152 2,39 156,99 57,24 1,17 226 4,29 266,67 89,82
26 Tekstil 599 3,61 4,84 -19,20 34,07 824 399 4,89 -40,66 22,56
27 Ticaret 154 168 227 47,40 35,12 1,08 120 156 44,44 30,00
28 Ulastirma ve depolama -0,07 -0,22 -5,80 -8185,71 -2536,36 -055 -0,38 -9,17 -1567,27 -2313,16

*2015, 2016, 2017, 2018 ve 2019 yillarinin ortalama degeri.
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4.5. Covid-19’un Sektorlerin Finansal Performansina Etkisinin Istatistiki Analizi

Bu bélimde 6ncelikle Covid-19’un sektorlerin finansal oranlari tizerinde anlamli bir
etki olusturup olusturmadigini tespit etmek amaciyla gergeklestirilecek istatistiki analiz igin
parametrik ve parametrik olmayan testlerden hangisinin uygun oldugu belirlenmistir. Bu
amagla, Covid-19 6ncesi 2019 yili igin hesaplanan finansal oranlar ile Covid-19 sonrasi 2020
yili i¢in hesaplanan finansal oranlar arasindaki farklarin normal dagilim gdsterip
gostermedikleri normallik testleri (Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk) ile analiz
edilmistir. Normal dagilim gosteren gruplar arasindaki farklarin tespiti i¢in parametrik,
normal dagilim gostermeyen gruplar arasindaki farklarin tespiti i¢in parametrik olmayan
testlerin kullanilmas1 6nerilmektedir (Kilig, 2019). Analiz sonuclarina gore, aradaki farklarin
normal dagilima sahip olmadigi belirlenmis ve “H,: Degiskenlerin dagilimi normaldir”
hipotezi reddedilmistir (p < 0,000).* Bu dogrultuda, Covid-19’un sektorlerin finansal
oranlar1 Uizerindeki etkisinin analizi icin parametrik olmayan Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
kullanilmis ve sonuglar Tablo 6’da gdsterilmistir.

Test sonuglari, finansman orani ve karlilik oranlart hari¢ finansal oranlarin 2019 ve
2020 yillar1 arasinda anlamhi diizeyde farklilastigini gostermistir. Buna gore, Hipotez 1 ve
Hipotez 3 kabul edilirken, Hipotez 2 kismen kabul edilmis, Hipotez 4 ise kabul edilmemistir.
Likidite oranlarmin 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki farklarin sira ortalamasi ve toplami
degerleri incelendiginde likidite grubunda yer alan cari oran ve likidite (asit-test) oraninin
Covid-19 sonrasinda Covid-19 Oncesine gore artis gosterdigi  tespit edilmistir
(—2,741,p < 0,01; —3,009,p < 0,01). Sonuglar, pandemi slrecinin genel olarak
sektorlerin likidite yapisinda olumsuz bir etki olusturmadigini ve likidite riskini artirmadigini
ortaya koymustur.

Finansal yap1 oranlarinin 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki farklari incelendiginde Covid
siirecinin finansman (kaldirag) oranini anlamli diizeyde etkiledigi (—2,254,p < 0,05),
finansman orani {izerinde ise anlamli bir etki olusturmadigi goriilmiistiir. Finansman
(kaldirag) oraninin 2019 ve 2020 yillar1 arasindaki farklarin sira ortalamasi ve toplami
degerleri Covid-19 sonrasinda sektdrlerin yabanci kaynak finansmaninda énemli diizeyde bir
artis yasandigini ve borgluluk diizeyinin arttigin1 géstermistir.

Faaliyet yap1 oranlar1 grubunda yer alan stok ve alacak devir hizinin 2019 ve 2020
yillari arasinda anlamli diizeyde farklilagtigt belirlenmistir
(—1,981,p < 0,05; —2,414p < 0,05). Faaliyet oranlarinin Covid-19 0Oncesi ve sonrasi
farklariin sira ortalamasi ve toplami degerleri stok ve alacak devir hizinin 2020 yilinda 2019
yilina gore Onemli bir diizeyde azaldigim1i ve pandemi siirecinin sektorlerin finansal
verimliligini olumsuz yonde etkiledigini gdstermistir.

Analiz sonuglara gore sektorlerin karlilik oranlarinin 2019 ve 2020 yillar1 arasinda
anlaml bir diizeyde farklilasmadig: tespit edilmistir. Karlilik oranlarindaki degisim sektorel
bazda incelendiginde karlilik agisindan bazi sektorlerin olumlu baz1 sektérlerin ise olumsuz
etkilendigi ortaya konmustur. Bu analiz kapsaminda tiim sektorler birlikte

4 Makale hacmini genisletecegi i¢in normallik testleri sonucunda elde edilen tablolara metin icerisinde yer
verilmemistir. Bu tablolar, talep edilmesi durumunda yazar tarafindan paylasilacaktir.
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degerlendirildiginde pandemi siirecinin genel olarak sektorlerin karlilig1 tizerinde anlaml bir
etki olusturmadig1 sonucu elde edilmistir.

Tablo 6. Covid-19’un Sektorlerin Finansal Performansina Etkisi

Oran Sira Sira
Gruplari Oranlar Degiskenler N ortalamasi toplami z
Negatif Sira? 9
Cari Oran ggig Pozitif Sira® 18 1863833 37053;0000 -2,741**
Likidite Esit® 1 ' ’
Oranlari Likidite Negatif Sira 8
. 2020- o 8,88 71,00 .
(Asit-Test) 2019 Pogltlf Sira 20 1675 335,00 -3,009
Orani Esit 0
Borglanma i Negatif Sira 9
Finansal (Kaldirag) ggig Pozitif Sira 19 ié’gg égg’gg -2,254*
Orani (%) Esit 0 ' '
Yapi Negatif Sira 14
Oranlar1 Finansman 2020- Pozitif Sira 14 16,21 227,00 547
Orant (%) 2019 ; 12,79 179,00 '
Esit 0
Stok Devir 2020- pogaufSwa 15 15,26 20000 1 gors
Faaliyet Hizi (Kez) 2019 Esit 0 12,89 116,00
Oranlari Alagak 2020- Neg.a.tlf Sira 18 17.17 309,00 .
Devir Hizi 2019 Pozitif Sira 10 970 97 00 -2,414
(Kez) Esit 0 ' '
AKIE  2020- Negatif Sira 10 1760 176,00
Karlilig: 2019 Pozitif Sira 18 1278 23000 -,615
Karlilik (%) Esit 0 ' ’
Ok o am o jeSno 0w am
(%) 2019 Esit 0 13,50 243,00

*p < 0,05 **p<0,01
22020 < 2019; b 2020 > 2019; ¢ 2020 = 2019

5. SONUC VE ONERILER

Kriz ortamlar1 bazi sektorleri olumsuz etkilerken bazi sektorler igin yeni firsatlar
yaratabilmektedir. Saglik krizi olarak ortaya ¢ikan Covid-19, lke ekonomilerini genel olarak
olumsuz etkilemis ancak sektorler iizerinde ayn1 yonde ve diizeyde etki olusturmamistir. Bu
dogrultuda, pandeminin sektorlerin finansal performansi tlizerindeki etkisi ilgi ¢eken bir
aragtirma konusu olmustur. Bu calisma, Covid-19’un sektorlerin finansal performansina
etkisini oran analizi yontemi ile incelemis ve pandemi siirecinin sektorlerin finansal oranlari
tizerinde anlamli bir etki olusturup olusturmadigini analiz etmistir.

Sektorel bazda yapilan analizler, pandemi siirecinin gayrimenkul, mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler, ulastirma ve depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ve kiltur,
sanat, eglence ve spor sektorlerinin finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarmi onemli
diizeyde olumsuz etkiledigini gostermistir. Pandemi siirecinde uygulanan sokaga c¢ikma
yasag1, seyahat kisitlamalar1 ve sanat ve spor alanindaki tiim sosyal faaliyetlerin ertelenmesi
veya iptal edilmesi gayrimenkul, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, ulastirma, turizm,
kiltlir, sanat, eglence ve spor gibi sektorlerin finansal agidan olumsuz etkilenen sektorlerin
basinda yer almasina neden olmustur. Pandemi siireci bazi sektorleri olumsuz etkilerken bazi
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sektorlerde talep artist saglayarak olumlu etki olusturmustur. Calisma sonuglarina gore
ozellikle eczacilik iiriinleri ve saglik sektorleri bu siiregte saglik iirlinlerine ve hizmetlerine
artan talep sonucunda finansal olarak olumlu etkilenen sektorler arasinda yer almistir. Ayrica,
ana metal sanayi, deri, egitim, insaat, kagit ve kagit iirlinleri, madencilik, metal trtinler ve
ticaret sektorlerinde de finansal performansin olumlu etkilendigi goriilmiistiir.

Pandemi siirecinde finansal performansin olumlu etkilenmesinin beklendigi bazi
sektorlerde ise performansin ya beklenen diizeyde olumlu etkilenmedigi ya da olumsuz
etkilendigi tespit edilmistir. Ornegin, pandemi slirecinde uzaktan egitim ve ¢alisma, internet
bankacilig1 ve e-ticaret gibi alanlarda artan ihtiyacin bilgi ve iletisim sektorii i¢in yeni firsatlar
yaratmas1 ve sektdriin finansal performansmin olumlu etkilenmesi beklenmektedir (Ondes ve
Ozkan, 2021). Benzer sekilde, pandemi siirecinde uygulanan sokaga cikma kisitlamalari
sonucunda artan gida ve ig¢ecek ihtiyacinin gida ve igecek sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal performansini olumlu etkileyecegi ongoriilmektedir (Kiling ve Calis,
2021). Pandemi siirecinin bilisim (Ondes ve Ozkan, 2021), teknoloji (Ozdemir, 2020) ve gida
ve icecek (Kiling ve Calis, 2021) gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin piyasa
degerine etkisini inceleyen ¢aligmalar bu olumlu etkiyi teyit eden bulgular raporlamistir.
Ancak, bu calismanin sonuglart bilgi ve iletisim, gida ve igecek sektorlerinin finansal
oranlarinin beklenen diizeyde olumlu etkilenmedigini ortaya koymustur. Finansal performansi
degerlendirmek icin finansal oranlar1 kullanan bagka calismalar da pandemi siirecinde gida ve
icecek (Ertas ve Yetim, 2022) gibi sektorlerde satiglarin beklenen diizeyde artmamasi veya
siirecin finansal agidan dogru yoOnetilmemesine bagli olarak finansal performansin
Ongorildiigi kadar olumlu etkilenmedigini saptamigtir.

Wilcoxon test sonuglari, pandemi siirecinde likidite oranlarinin olumlu ydnde
etkilendigini ve bu siirecte genel olarak sektorlerin likidite agisindan giiglii oldugunu
gostermistir.  Pandeminin isletmelerin likidite oranlar1 {izerinde olumsuz bir etki
olusturmamasi finansal tedbirler kapsaminda kredi vadelerinin uzatilmasi, vergi, kredi
taksitleri ve kira gibi birgcok 6demenin ertelenmesi ve ¢alisanlar i¢in kisa ¢alisma ddenegi
sunulmas1 gibi bu donemde sektorlere saglanan destekler ile iliskilendirilebilir (Kilig
Karamahmutoglu, 2022: 75). Ayrica, ila¢ ve havacilik gibi sektorlerde isletmeler kisa vadeli
bor¢lanma yolu ile nakit ve benzerlerini arttirarak nakitte kalmay1 tercih etmislerdir (D6len
vd., 2021: 165). Ancak, ertelenen 6demelerin gelecek donemlerin 6demeleri ile birlesmesi ve
pandemi siirecinin gelecek yillarda devam etmesi likidite riskinin izleyen ddnemlerde
artmasimma neden olabilir. Artan likidite riski sektorlerin kapasite artisini olumsuz yonde
etkileyerek nakit yaratma kabiliyetini azaltabilir (Demir, 2020). Bu durum, pandemi
doneminde olusan likidite riskinin etkilerinin gelecek donemlerde daha yogun hissedilmesi
sonucunu dogurabilir. Ayrica sonuglar, Covid-19 sonrasinda sektorlerde daha fazla yabanci
kaynak kullanildigin1 ve finansal verimliligin diistiigiinii gostermistir. Karlilik oranlarinin
Covid-19 sonrasi degerlerine gore bazi sektorler olumlu bazi sektorler olumsuz etkilenirken,
tiim sektdrlerin birlikte incelendigi Wilcoxon testi sonuglar1 pandeminin sektorlerin karlilik
diizeyleri tizerinde anlamli bir etki olusturmadigini ortaya koymustur.

Covid-19’un finansal etkilerini arastiran calismalarin cogu BiST’te islem goren
isletmelere ve bilgi ve iletisim, gida, igecek, turizm ve ulastirma gibi belirli sektorlere
odaklanmustir. Bu ¢alisma, TCMB tarafindan sunulan ve reel sektorde faaliyet gosteren tim
kurumlar vergisi mukelleflerini kapsayan sektor bilangolar1 veri setinden yararlanarak ve
Covid-19’un 28 farkli sektore finansal etkisini inceleyerek literatiire 6nemli bir katki sunmay1
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hedeflemistir. Gelecekteki ¢alismalar, Covid-19’un etkisinin ve pandemi tedbirlerinin devam
ettigi 2021 yilim da analize dahil ederek Covid-19 sonrasi sektorlerin performansinin ne
yonde etkilendigini daha uzun bir siire¢ i¢in inceleyebilir. Ayrica gelecekteki calismalar,
TCMB veri setini kullanarak bilgi ve iletisim, eczacilik {iriinleri, gayrimenkul, gida, icecek,
perakende, saglik, teknoloji, turizm ve ulastirma gibi diger sektorlere gore pandemiden daha
cok etkilenmesi beklenen sektorler ile ilgili daha kapsamli analiz gergeklestirebilir. Finansal
analizlerin yani1 sira derinlemesine miilakat yontemi kullanilarak sektor temsilcilerinin Covid-
19°un finansal sonuglari, pandemi siirecinde risklerden korunmak icin alinan onlemler ve
pandemi slrecinin gelecek donemlere olasi etkileri gibi konular ile ilgili goriigleri alinarak
pandeminin sektorel etkilerinin daha ayrintili incelenecegi calismalar gergeklestirilebilir.
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EK 1. Orneklemde Yer alan Isletmelerin Sektdrel Dagilimi (2020)

Sektor Isletme Sayisi
1 Agac ve agag iirtinleri 3.014
2 Ana metal sanayi 3.330
3 Bilgi ve iletisim 26.962
4 Bilgisayar, elektronik ve optik 1.547
5 Deri 3.013
6 Eczacilik tirtinleri 666
7 Egitim 15.177
8 Elektrik, gaz ve buhar 8.119
9 Gayrimenkul 14.983
10 Gida 16.024
11 Giyim 13.687
12 Icecek 597
13 ldari ve destek hizmet faaliyetleri 30.378
14  Ingsaat 127.050
15  Kagit ve kagit tirlinleri 2.799
16  Kauguk ve plastik 8.716
17 Kimyasal Urinler 5.337
18  Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 47.183
19  Kiiltiir, sanat, eglence ve spor 5.179
20  Madencilik 5.952
21 Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 66.080
22 Metal urlinler 16.520
23 Saglik 20.002
24 Su, kanalizasyon ve atik yonetimi 2.547
25  Tarmm, ormancilik ve balik¢ilik 12.271
26 Tekstil 9.940
27  Ticaret 280.776
28  Ulastirma ve depolama 45.083

Toplam 792.932
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