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ARTICLEINFO

Covid-19 kiiresel salgininin iilkelerin ekonomilerine etkileri uzun bir siire devam etmistir. Bu salgindan
sektorler ve firmalar farkli boyutlarda etkilenmektedir. Yapilan ¢aligmada Covid-19 kiiresel salgininin
BIST Sinai endeksinde islem gormekte olan firmalarin finansal tablolari tizerindeki etkisinin aragtirilmasi
amaglanmigtir. Caliymada 2018 Aralik — 2021 Eylil donemleri arasinda kesintisiz olarak varligini
siirdiirmiis ve diizenli verisine ulagilabilen 142 igletmenin mali tablolarindaki verilere oran analizi
uygulanmistir. BIST Sinai endeksinde faaliyet gostermekte olan isletmelerin likidite, borgluluk, faaliyet
ve karlilik olmak {izere toplam dort ana grupta 40 oran uygulanmistir. Hesaplanan oranlarin pandemi
doneminde anlamli bir farkliik olup olmadiginin saptanmasi adina bagimli &rneklem t-testi
uygulanmustir. Sonug olarak igletmelerin bazi finansal oranlarinda Covid-19 6ncesi ve Covid-19

doéneminde anlamli bir farklilik tespit edilmistir.
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The global Covid-19 pandemic continues to affect the economies of countries. Industries and companies
are affected by this epidemic in different dimensions. The study aims to investigate the impact of the
Covid-19 global epidemic on the financial statements of companies traded in the BIST industrial index.
In the study, ratio analysis was applied to the data in the financial statements of 142 enterprises, which
continued to exist uninterruptedly between December 2018 and September 2021 and whose regular data
can be reached. In total, 40 ratio were applied in four main groups of enterprises operating in the BIST
Industrial Index, including liquidity, indebtedness, activity and profitability. Dependent sample t-test was
applied to determine whether the calculated rates had a significant difference during the pandemic period.
As a result, a significant difference was found in some financial ratios of enterprises in the pre-Covid-19
and Covid-19 periods.
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019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde baglayan ve tiim diinyaya hizla yayilan Covid-19 salgini iilkemizde ilk kez 11
2Mart 2020 tarihinde tespit edilmistir. Diinya genelinde tespit edilen vaka sayisinin yiiz bini agmasi ile Diinya Saglik

Orgiitii tarafindan “pandemi” olarak nitelendirilmistir. Hizla yayilmasimin ardindan sadece saglik sorunu olmaktan Ste
sosyal hayati ve iilke ekonomilerini de etkilemistir.
Tarih boyunca birgok salgin hastalik ile kars: karstya kalmmustir. Ortaya ¢ikan bu salgnlar, ani ve biiyiik capta niifus kayiplari,
giinliik yasamlara olumsuz etkileri, liretimin ve faaliyetlerin durmasi veya durma noktasina gelmesi, ticaretin etkilenmesi gibi
birgok kotii sonuglart beraberinde getirmiglerdir. Covid-19 hastaliginin ilacinin olmamasi ve hizli bir bigimde yayilmasi endige
ve belirsizligin artmasina neden olmustur. Hastaligin yayilmasimin onlenmesi adma iilkeler bazi tedbir ve kisitlamalar
uygulamaya baglamistir. Seyahat yasaklari, bazi igyerlerinin kapanmasi, uzaktan egitime gecis, sokaga ¢ikma kisitlamalar1 gibi
siki tedbirler birgcok sektoriin durma noktasina gelmesine neden olmustur. Diinya genelinde yasanilan bu salgin ve uygulanan

tedbirler, turizm sektorii basta olmak iizere eglence, ulasim, insaat, perakende gibi sektorlerde faaliyet gdstermekte olan

isletmelerin faaliyetlerinin durdurulmasi ciddi aksamalara yol agmustir.

Covid-19 pandemisi tilkelerin iiretimine, tedarik zincirlerine ve taleplerine bir sok etkisi yaratmistir. Mal ve hizmetlerin kiiresel
ticaret akislarinda ciddi oranda bir azalmaya neden olmustur. Salgin sebebiyle arzin azalis gostermesi, ithal mallarin
taleplerindeki diisiis, uluslararasi hareketliliginin azalmasi, ihracat ve ithalatin azalmasi iilke ekonomilerinin derinden
etkilenmesine neden olmustur. Ozellikle ekonomik kalkinma icin dogrudan yabanci yatirimlara ve ticarete énem veren
gelismekte olan ekonomiler en fazla etkilenen olmuslardir (Ersungur, Agcakale Kilig ve Tigtepe, 2022, s. 67). Ekonomilerde
yasanan durgunluk, ekonomik piyasalara da olumsuz etkileri hissettirmistir. Isletmelerdeki faaliyetlerin durdurulmasr issizlik

oranlarinin artmasina ve gelirlerin diismesine neden olmustur.

Covid-19 salgin1 Tiirkiye’deki finansal piyasalarda da olumsuz etkilerini gostermistir. Salgmm etkilerinin azaltilmasi i¢in
alinan tedbirler ile sektdrlerin durma noktasina gelmesi hisse senetlerine yansimistir. Ozellikle karantina uygulamalari ile
uluslararas1 siirlamalarla beraber tedarik zincirinde olugan kesintiler ekonomik faaliyetlerde daralmaya neden olmustur. Bu
doénemde bazi1 sektorlere yatirimlar azalirken gida sektorii bagta olmak {izere bazi sektorlerde talep artigt yasanmistir. Bu salgin

sebebiyle menkul kiymet borsalarindaki satiglar hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden olmustur.

Bu caligmada Covid-19 salgmin Borsa Istanbul (BIST) Sinai endeksinde faaliyet gésteren isletmelerin finansal tablolarma olan
etkileri mali analiz tekniklerinden biri olan oran analizi yontemiyle incelenmeye ¢alismistir. Uygulanilan oran analizi
sonuglarina Covid-19 doneminde anlamli bir farkliligin olusup olugmadigini saptamak adina bagimli drneklem t-testi
uygulanmistir. Calismanin birinci béliimiinde pandeminin Tiirkiye’ye etkisinden bahsedilmis ardindan konuyla ilgili literatiir

verilmistir. Ardindan uygulamaya konu olan veri ve yontemden bahsedilmis bu ¢alisma sonucunda varilan bulgular verilmistir.
1.COVID-19 PANDEMISININ TURKIYE’YE ETKILERI

Ulkemizde ilk Covid 19 vakasi 11 Mart 2020 tarihinde tespit edilmis ve ilk 6liim 18 Mart’ta gerceklesmistir. ilk vakanin
goriilmesinin ardindan Tiirkiye’de okullar tatil edilmis, sinirlarda kontrol saglanmis giris-cikislar sinirlandirtlmis, yurtdigindan
giris cikislarda 14 giin karantina siireci baglatilmistir. Bu kisitlamalarin ardindan 65 yas sinir1 koyulup sokaga ¢ikma yasagi
getirilmis, lokanta kafe, kuaforler basta olmak iizere isletmelerin faaliyetleri durdurulmustur. Insanlarm is ve sosyal
hayatlarmin sinirlandirilmasi ekonomi iizerinde oldukga kétii etkiler yaratmaya baslamistir. Beklenmeyen anda ortaya c¢ikan
bu salgina birgok isletme hazirliksiz yakalanmigtir. Pandemi ile yasanilan belirsizlik ve endise ekonomik alana yansimis,

ekonomik kaygilar olusturmaya baglanmistir (Nakiboglu ve Isik, 2020, s. 765-789.).
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Covid-19 pandemisi insanlarin yagsamlarinda, tiiketim aligkanliklarinda ve ihtiyag algisinda degisimlere sebep olmustur. Basta
saglik ve ekonomi olmak iizere toplumsal, sosyal, psikolojik alanlara da etkisi yansimistir. Pandeminin daraltici etkisi tiim

sektorlerde varligini derinden hissettirmis, tiim ekonomik birimleri dogrudan etkilemistir (Soylu, 2020, s. 170).

Pandeminin yayilmasini engellemek adina uygulanilmaya baslanilan bu kisitlamalar iilkemizde ekonomik ve sosyal hayatin
durma noktasina getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu salgin sektorlerde farkli etkiler dogurmustur. Bu etkiler ekonomik krizi de
beraberinde getirmistir. Salgindan olumsuz etkilenen sektorler oldugu gibi bu donemde {iretim hacmini artirarak karli ¢ikan
sektorler de olmustur. Alkol, dezenfektan ve temizlik malzemelerine ihtiya¢ duyulmasindan &tiiri bu maddeleri iireten
sirketlerin liretim hacmi ve karlilig1 artig gostermistir (Balc1 ve Cetin, 2020, s. 43). Hastaliga yakalanmamak, viriise kars1 direng
saglamalar i¢in takviye edici gidalara yonelme olup takviye gidalara artan taleplerden dolay1 bu sektorler pozitif yonde
etkilenmislerdir. Internet ortaminda yapilan ticaret hacmi artmis, sadece teknolojik iiriinlerin degil, aym zamanda market ve
gida aligverisleri de bu platformlar tizerinden yapilmaya baglanmistir. Marketlerin evlere servis hizmetleri baglatilmis ve dijital
kanallarla bu artiglar desteklenmistir. Salgin isgiicii arzini1 olumsuz yonde etkilemis, isgiicli talebinin de diismesine neden

olmustur (Bulut ve Pinar, 2020, s. 219).

Pandeminin getirdigi kisitlamalar turizm sektoriinii en fazla etkilenen sektér konumuna getirmistir. Tiirkiye jeopolitik konumu
nedeniyle diinyada turizm agisindan 6nemli bir yere sahiptir. Hem yaz déneminde hem kis donemlerinde turizm sektorii
olduk¢a 6nemli bir gelir kaynagi olarak goriilmektedir. Sagladig: istihdam ve yatirimlar sayesinde iilkenin kalkinmasi i¢in
olduke¢a 6nemli bir konuma sahiptir. Covid-19 salgin1 déneminde turizm sektoriinde yasanan kayiplar ekonomik gostergelere
de etkisini gostermistir. Pandemi dénemindeki oteller ve isletmelere gelen kisitlama, seyahat kisitlamalar: beraberinde ziyaretgi
sayilarinda ve buna bagli olarak elde edilen gelirlerde bir diislis yasanmigtir (Han, Konat ve Pehlivan, 2022). Tiirkiye’de turizm
gelirlerinin GSYH igerisinde payi, 2018 yilinda %3,8, ihracat gelirleri icerisindeki payr %17,5 ve dis ticaret agiginin
kapanmasinda %53 oranindadir. Tiirkiye’nin en ¢ok doviz gelirinin elde edildigi ve en rekabetci sektdrii konumundadir.
Ulkemizdeki istihdamimn %8’i turizm sektdriinden olusmaktadir. Isletmelerin yaklasik %10’u turizm sektoriinde faaliyet

gostermektedir. En fazla istihdam yaratan ikinci sektordiir (Diindar ve Bahar, 2020).

Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 verilerinde, ziyaretgi sayilart 2019 doneminde %12 artigla 51,7 milyon olarak gergeklemistir. 2019
yilinda turizm ve seyahat endiistrisi GSMH’nin %11,3’iine, istihdam oraninin %9,4’{ine, ihracatin %17,5” ine katki sagladig1
goriilmektedir (Alaeddinoglu ve Rol, 2020, s. 238). Tiirkiye’ye gelen turistlerin sayis1 2019 yili Agustos ayinda zirveye
ulagsmaktadir. Covid-19 salginin ¢ikmasi ve diinyay1 etkisi altina almasi sonrasinda gelen seyahat kisitlamasi ve alinan tedbirler,
aktif seyahat sayilarini ciddi bir bigimde azaltmistir. Ulkemizde Mart ayinda ilk vakani goriilmesinden dolay1 Nisan May1s
aylarinda giris ¢ikis kisitlamalari sebebiyle oldukea diislis yasanmustir. 2020 Haziran aymda kisitlamalarin kalkmasiyla beraber
ziyaretci sayisinda bir artis meydana gelmistir. Ekim aymda ve sonrasinda ikinci dalga etkileri sonucunda kisitlamalarin
yeniden gelmesiyle ziyaretgi sayisinda yeniden bir diisiis egilimi yasanmistir. 2021 yilinda serbestlesmenin baslamasiyla

ziyaret¢i sayilarinda yeniden bir artig baglamistir (Han, Konat ve Pehlivan, 2022, s. 39).

Sinirlarin kapanmasi ile lojistikte yasanan aksakliklar, iilkelerin ithalat ve ihracatini etkilemeye baglamistir. Hammadde ithalat
sinirlandirmast ile belirginlesen lojistik problemleri sonrasinda sektor ¢aliganlarinin biiyiik bir kismi {icretsiz izne ayrilmis ve
bazilar1 da isten ayrilmislardir. Bunun sonucunda iilke ithalatinda ve ihracatinda hacimsel bir azalma meydana gelmistir (Igdeli

ve Demirtas, 2021).

Tiirkiye’nin ihracatina yonelik daraltict etkilerinin, 2020°nin ilk aylarinda basladigi 6zellikle Nisan ve Mayis aylarinda
daralmanin zirve yaptig1 gozlemlenmistir. 2020 Haziran ay: ile ekonomide toparlanma baslamasma karsin, salginmn yeni
dalgalart ile karsilagilmast, kisitlayici tedbirlerin tekrar devreye sokulmasina yol agmustir. Salgindaki dalgalanma, ekonomideki

ve dis ticaretteki dalgalanmay1 belirleyici hale gelmistir (Ay, 2021, s. 281).
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Covid-19 pandemisinin yayilmasi diinyada farkli isgiicii piyasalarindaki emek arz ve taleplerinin de etkilenmesine yol agmistir.
Pandeminin yayilimini 6nlemek adina iilkelerin sinirlarini kapatmasi, iilke igerisindeki insan hareketliligini azaltmasina yonelik
aldig1 tedbirler, getirilen yasaklar ekonomilerin kisitlanmasina neden olmustur. Bazi isletmelerin kii¢iilmeye gitmesi, gegici
veya kalict kapanmasi emek taleplerinin azalmasina sebep olmustur. Pandemi siirecinde ciddi bir istthdam problemi ortaya
¢tkmigtir. Covid-19 pandemi krizi diger ekonomik krizlerden farkli olarak ingalar1 ve ¢alisma hayatlarini derinden etkilemistir.
TUIK verilerine gére Mart-Agustos aylarindaki issizlik ve istihdam oranlarina gore, Mart ayinda %13.2, Nisan ayinda %12.8,
Mayis ayinda %12.9, Haziran aymda 13.4, Temmuz’da %13.4 ve Agustos doneminde %13.2 olarak gerceklesmistir.

Tiim bunlarin sonucunda kiiresel bazda milyonlarca ¢alisan is ve gelir kayiplar1 yasamaktadir. Bu siiregten 6zellikle yiiksek ve
orta yiiksek derecede etkilenen sektorlerde istihdam edenler, islerini kaybetme, iicretsiz izne ¢ikarilma, ¢aligma saatlerinin
diismesi gibi sorunlarla kars1 karstya kalmaktadir. Devletler bu siirecte tedbirler alarak Covid-19 salgininin ekonomi ve isgiicii
piyasasindaki etkilerini azaltmaya cahigmaktadirlar. Ozellikle kiiciik ve orta boy isletmelerin isgiiciinii korumak igin,

vergilendirme, maliyetler, bor¢lanma finansman1 ve istihdam gibi birgok alanda desteklemektedirler (Kara, 2020, s. 271)

2.LITERATUR

Covid-19 pandemisinin sektorler iizerindeki etkilerini belirlemek tizere yapilan bazi dnemli ¢aligmalar asagida 6zetlenmistir.

Koyuncu ve Megik (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Covid-19 pandemisinin sektorleri nasil etkiledigi ve sektorler
arasindaki etkilesimi incelenmistir. Sektorlerin nasil etkilendigi VAR analizi yontemiyle incelenmistir. 2015-2020 yillart
arasindaki siiregte sanayi liretim endeksi, insaat sektorii maliyet endeksi, hizmet sektordi, ihracat ve ithalat sektorii, perakende
sektorii ve imalat sanayi kapasite kullanim orami aylik verileri kullanilarak azaliz edilmistir. Bu dogrultuda arastirma
sonucunda, pandemi doneminde incelenen sektorler arasinda negatif etkiye en ge¢ tepki gosteren sektor insaat sektoriidiir. En
hizli tepki veren sektorler ise sanayi sektorii, hizmet sektorii, perakende ticaret ve imalat sektorii oldugu saptanmustir (Koyuncu

ve Megik, 2020)

Ay (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Covid-19’un Tiirkiye ihracat: lizerindeki etkileri, ISIC ve BEC smiflandirmasina gére
ihracat miktar ve ihracat birim deger endekslerinin degisimi, toplam ihracattaki degisim baz alinarak analiz edilmistir.
Arastirma sonucunda, pandemi donemi Tiirkiye ihracatindaki daraltict etkilerin,2020 yilinmn ilk aylarinda &zellikle Nisan ve
Mayis donemlerinde en ¢ok daralmanin goriildiigli gézlemlenmistir. Covid-19 salgindaki dalgalanma dis ticaret ve
ekonomideki dalgalanmay1 da beraberinde getirmistir. Kiiresel igbirligi ile ekonomilerdeki, olumsuzlugun daha kolay ve etkin

bir sekilde yonetilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Bulut ve Pmar (2020), ¢aligmalarinda Covid-19 pandemisinin istihdama etkisi incelenmistir. Pandemi doneminde alinan
tedbirlerin en sert oldugu dénem olan Nisan ay1 ve Eyliil ay1 arasindaki istihdam verileri karsilagtirilmigtir. Pandemi siirecinde
ozellikle istihdama tesvik paketleri, isten ¢ikarilmanin zorlastirilmasi, kisa calisma 6denegi, nakdi 6demeler gibi destekler ile
hasarin en aza indirilmesi amaglanmis olsa da 2020 Nisan ve Agustos donemlerinde issizlik oraninda 0,4’liik bir artis, igsiz

sayilarinda 419 bin kisilik bir artis oldugu saptanmustir.

Ozdemir (2020), Covid-19 salgmindaki vaka ve 6liim sayilar1 ile BIST sektor endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi
amagclanmistir. Calismada Hatemi-J asimetrik ve nedensellik testi uygulanmstir. 12 Mart 2020-31 Agustos 2020 tarihleri arast
sektorlerin giinliik verileri baz alinmaktadir. Arastirma sonucunda, vaka sayilari ile mali endeks arasindaki asimetrik iligki vaka
sayilarindaki artis mali endekste azaliga, vaka sayilarindaki azalig mali endekste bazi donemler artis bazi donemlerde azalisa
neden olmaktadir. Covid-19 6liim sayilar ile mali endeks arasinda asimetrik nedensellik bir iliski bulunamamistir. Vaka
sayilar1 ve hizmet endeksi arasindaki iliskide, vaka sayilarindaki artis hizmet endeksinde hem artiga hem azalisa neden oldugu

saptanmugtir. Oliim sayilarindaki artis hizmet endeksinde azalisa neden olmaktadir. Vaka ve 6liim sayilarinda artis/azalis Smai
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endeksinde bazi donemlerde artig bazi donemlerde azaliga neden olmaktadir. Vaka ve 6liim sayilarindaki artis/azalis Teknoloji
endeksinde artisa neden olmaktadir. Bu dogrultuda Covid-19 salgimindan teknoloji endeksi olumlu etkilenirken, mali sektor

endeksinin olumsuz yonde etkilendigi sonucuna varilmaktadir.

Eroglu (2020) tarafindan yapilan calismada, pandeminin ekonomik etkisini, salgin ile miicadelede alinan tedbirlerin iilke
deneyimleri kapsaminda ortaya koymak amaglanmustir. Arastirmada Amerika, Italya, Cin, Fransa, Giiney Kore, Japonya ve
Tiirkiye’nin makroekonomik gdstergeleri olarak, biiylime oranlari, dis ticaret, merkezi yonetim biit¢esi ele almmistir.
Arastirma sonucunda, bir siire daha kiiresel ekonominin giindeminde Covid-19 pandemisinin olacagidir. Sonug olarak alinan

ekonomik olarak alinan tedbirlerin dar tutuldugu, tedbirlerin genelde kisa siireli sorunlara ¢6ziim oldugudur.

Korkut vd. (2020), Covid-19 pandemisinin turizm {izerindeki etkisi incelenmigtir. Covid-19 giinliik vaka ve 6liim sayilarinin
Borsa Istanbul Turizm Endeksindeki etkisi ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. 11 Mart 2020- 2 Temmuz 2020 tarihleri baz
almmigtir. Arastirma da vaka ve 6liim sayilari ile turizm endeksi es biitlinlesik bir yapida oldugu sonucu elde edilmistir. Katsay1
tahminlerinde, turizm endeksi ile uzun donemde pozitif yonlii, kisa donemde negatif yonli oldugu saptanmigtir. Bu dogrultuda
pandeminin ilk zamanlar turizm endeksine olumsuz anlamda etkisi oldugunu, normallesme doneminde bu olumsuz etkilerin

pozitife doniistiigii sonucuna varilmaktadir.

Giiven (2020) tarafindan yapilan bu ¢alismada Covid-19 pandemisinin e-ticarete olan etkisinin incelenmesi amaglanmigtir.
Diinya ve Tiirkiye kapsaminda e-ticarette talep olan iiriin gruplarindaki degisim degerlendirilmistir. Ilgili literatiir, haber
kaynaklari, makalelerden yararlanilarak nitel bir aragtirma yapilmistir. Ortaya ¢ikan salginla beraber eve kapanmalarin olmasi
sebebiyle diinya genelinde e-ticarete bir yonelim olusmaktadir. Onceki donem verileri ile aym dénem verileri
karsilastirildiginda diinyada ve Tiirkiye’de e-ticaret hacminde bir artis s6z konusudur. Pandemi doneminde 6zellikle kisisel
bakim, saglik, temizlik iirlinlerinde bir yiikselis meydana gelirken aksesuar, giyim ve liiks tiiketim iriinlerinde taleplerde

azalma yaganmustir.

Ersungur, Akcakale Kilig ve Tigtepe (2022) taraflarindan yapilan bu ¢aligma Covid-19 pandemisinin diinya ticareti ve Tiirkiye
dis ticaretine etkisini degerlendirmeyi amaglamaktadir. ithalat ve ihracat verileri dogrultusunda analiz yapilmaktadir. Calisma
sonucunda,2020 yili sonunda diinya ihracat hacmi %6,2 azalma, ithalat hacmi %4,4 oraninda artis oldugu saptanmistir.
Tiirkiye’de 2020 yili ihracat degeri bir 6nceki yila gore %6,2 azalma, ithalat degeri bir onceki yila gore %4,4 azalma

gostermistir.

Demir (2020) tarafindan yapilan caligmada, Covid-19 pandemisinin BIST 100 sirketlerinin mali tablolarina olan etkisini analiz
edilmistir. Caligmada oran analizi yontemi kullanilmistir. BIST 100°de faaliyet gdsteren imalat, enerji, madencilik, teknoloji,
toptan ve perakende, mali, ulastirma ve haberlesme sektorlerinden 84 isletmenin Ocak-Haziran 2019 ve Ocak Haziran 2020
doénemlerindeki ¢eyreklik donem verileri karsilastirilmistir. Analizden elde edilen bulgular sonucunda, toptan ve perakende,
imalat ve enerji sektorlerinin likidite oranlarinda bir diizelme olurken, diger incelenen sektdrlerde bozulma oldugu saptanmustir.
Varlik kullanim oranlarinda, toptan ve perakende sektdrii haricindeki tiim sektdrlerde bozulma oldugu tespit edilmistir. Mali
yap1 oranlarina bakildiginda, ulastirma ve haberlesme, teknoloji, imalat sektorleri 2019 yilina oranla daha iyi oldugu sonucuna

varilmistir. Teknoloji, enerji, toptan ve perakende sektorii disindaki sektorlerde donem karlarinin azaldigi saptanmistir.

Calis, Atilgan Saridogan ve Kiigiikgergerli (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Covid-19’un EIS Eczacibasi ilag, Smai ve
Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S iizerindeki etkisi mali analiz teknigi ile 6l¢iilmeye ¢alisilmustir. Isletmeye ait finansal
tablolar 2019-2020 yillar1 temel alinarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar Borsa Istanbul’da aym sektorde faaliyet
gostermekte olan Deva Holding, Seyitler Kimya A.S, Lokman Hekim Saglik A.S, Tiirk flag A.S ve MLP Saglik Hizmetleri ile
karsilagtirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular dogrultusunda, Covid-19 salgin siirecinde saglik sektoriinde olusan

daralma, EIS Eczacibasi ilag A.S.’nin satislarinda ve karlilik durumunda beklenen artislarin gergeklestigi saptanmistir. Isletme
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Covid-19 salgini siirecinde, stoklar, satiglar, alacak ve bor¢ yonetimi, maliyetler iizerindeki etkinligi nedeniyle mali

performanslarinda biiyiik bir diisiis yasamamustir.

Uniivar ve Aktas (2022) tarafindan yapilan calismada, Covid-19 salgminin Diinya ve Tiirkiye ekonomisine ait makroekonomik
gostergeler tizerinde olusturdugu etkiyi arastirmak amaglanmistir. Degerlendirmeler sonucunda, salginin Cin’de baslamasina
ragmen en az etkiyi hisseden iilke Cin olmaktadir. Gelismis ekonomiler arasinda en fazla hisseden Ingiltere’dir. Tiirkiye ise dis
ticaret ve ekonomik biiylime, bu pandemiden ciddi oranlarda hasar aldig1 sonucuna varilmaktadir. 2021 yilinda kisitlamalarin

kalkmasi normallesme donemi basladik¢a durum yine eski haline donmiistiir.

3.VERI VE YONTEM
Caligsmada BIST Sinai endeksinde islem gormekte olan igletmelerin 2018-2021 dénemi 177 isletmenin ¢eyrek donemlik bilango
ve gelir tablolarmdan yararlanilarak 40 oran hesaplanmigtir. BIST Sinai endeksi kapsamindaki igletmelerin 2018 - 2021 yillar1
arasindaki gelir tablosu ve bilangolarmin her bir ¢eyrek donemlik verilerine saglikli bigimde ulasilan 142 isletme galisma
kapsaminda tutulup bu igletmelerin finansal tablolarina oran analizi uygulanmustir.
Oran analizinde TCMB web sitesinde yer alan oranlar kullanilmis olup kullanilan oranlar ile igletmelerin likidite, borgluluk,
faaliyetlerindeki verimliligi ve karlilik durumlarinin Covid-19 déneminde anlamli bir farkliligin olup olmadigini 6lgmek adina
SPSS programu iizerinden bagimli grup t-testi uygulanmustir. Isletmelerin Aralik 2018 déneminden baslayarak 2021 Eyliil
donemi son bulmak {izere ¢eyrek aylik verilerinden faydalanilmistir. Yapilan ¢alismada farkliligin tespit edilmesi i¢in Covid-
19 6ncesi donem ve Covid-19 dénemi olarak iki donem olusturulmustur. Covid-19 6ncesi 6 ¢eyreklik donem, Covid-19 donemi
6 ¢eyreklik donem baz alinmistir.
Calismada belirlenen 6rneklemler igin;

Hipotez I: H1: BIST Sinai endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemi arasinda
Likidite Oranlart itibariyla finansal verilerinde anlamli bir farklilik vardir.

Hipotez 2: H1: BIST Simai endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemi arasinda
Finansal Yap1 Oranlar itibartyla finansal verilerinde anlamli bir farklilik vardir.

Hipotez 3: H1: BIST Sinai endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin Covid-19 dncesi ve Covid-19 dénemi arasinda Devir
Hizlar1 Oranlart itibariyla finansal verilerinde anlamli bir farklilik vardir.

Hipotez 4: H1: BIST Sinai endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin Covid-10 oncesi ve Covid-19 dénemi arasinda
Karlilik Oranlari itibariyla finansal verilerinde anlamli bir farklilik vardir.

4.BULGULAR

Covid-19 kiiresel salginin BIST Sinai endeksinde faaliyet gostermekte olan firmalar {izerindeki etkisi Likidite oranlari, Faaliyet
oranlari, Karlilik oranlart ve Mali yapi1 oranlar1 kapsaminda incelenmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde Covid-19 6ncesi
doénemi ve Covid-19 dénemi arasinda anlamli bir farklilik olusup olusmadigini gézlemlemek amaciyla Bagimli Orneklem T-

Testi uygulanmustir.

kullanilan bir tekniktir. Anlaml bir farkliligin olmasi i¢in bagimli grup t-testi i¢in anlamlilik diizeyinin P degerinin 0,05’ten

kiigiik olmast istenir. P<0,05 sartin1 saglayan bulgular arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilir.

Arastirmaya ait veri setleri lizerinde yapilan T-testi analizler ve yorumlari agsagida verilmektedir.
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4.1.Likidite Oranlarinin Analizi
Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli bor¢larimi 6deme giiciinii ifade etmektedir. Likidite oranlarmin isletme sahipleri
acisindan dnemi kisa vadeli borglarini 6derken bir sorun ile karsilagip karsilasmayacagi iken kredi verenler agisindan 6nemi
ise, verilen kisa vadeli fonlarm geri 6demesinde sikint1 olup olmadigin1 belirlemektir. Isletmelerin likidite oranlarma iliskin

uygulanilan bagimli grup t-testi sonuglar1 agsagidaki tabloda verilmektedir.
Tablo 1. Likidite Oranlart Igin Bagimli Grup T-Testi

Covid Oncesi Covid Dénemi Ortalama St. Sapma T Degeri Df P Degeri

Cari Oran 1,9959 2,0119 -0,01599 0,99133 -0,192 141 0,8480
Asit-Test Oram 1,3647 1,4104 -0,0457 0,78765 -0,691 141 0,4900
Nakit Oran 0,5228 0,6168 -0,09401 0,57002 -1,965 141 *0,0510
Stoklar/Donen Varhklar Oram 0,33 0,3099 0,02007 0,06749 3,544 141 *0,0010
Stoklar/Varlhik Top.Oram 0,1777 0,1765 0,00127 0,03758 0,402 141 0,6880
Stok Bagimlihlk Oram 2,4451 2,1942 0,25085 3,23352 0,924 141 0,3570
Kisa Vad.Alc./Dénen Varhk.Oram 0,4265 0,4013 0,02521 0,07913 3,796 141 *0,0000
Kisa Vad.Alc./Varhk Top.Orani 0,2371 0,2344 0,00268 0,05604 0,569 141 0,5700

*%95 Giiven araliginda 0,05 Anlamlilik Diizeyi: p<0,05

Isletmelerin nakit oran, stoklar/donen varliklar oran1 ve kisa vadeli alacaklar/ donen varliklar oraninda es donemlerde anlamli
farklilik gozlemlenmistir. Genel olarak nakit oranin 0.20 altina diismemesi istenir. incelenen sirketlerin ortalamas1 0.20’nin
iistlinde olmas likit agidan iyiyken karlilik agisindan olumsuz yorumlanabilmektedir. Ciinkii likidite ile karlilik arasinda ters

oranti vardir. Covid-19 déneminde bu oranin daha da artmasi karliliga olumsuz yansiyabilmektedir.

Covid-19 déneminde BIST sinai endeksinde faaliyet gosteren firmalar ellerinde bulundurduklari stoklart azaltmaya gittikleri
goriilmektedir. Firmalar stok yonetiminde stok maliyeti (hammadde, malzeme vb.), siparis maliyetleri, stok bulundurma
maliyetleri, stok bulundurmama maliyetleri gibi birden fazla gider ile karsilasmaktadir. Covid-19 déneminde firmalarin stok

politikalarinda bir degisim s6z konusu olmustur. Covid-19 salgin1 doneminde firmalarin ticari alacak pay1 azalmigtir.
4.2. Finansal Yap1 Oranlarinin Analizi

Finansal yap1 oranlar sirketlerin 6z kaynaklari ile borglar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Sirketlerin 6z kaynaklarinin
yeterlilik durumunu, kaynaklarindaki bor¢larinin ve 6z kaynak dengesinin 6lgiilmesinde kullanilan oranladir. Firmalara kredi

saglayanlarin emniyet paylarin: da yansitmaktadir. Yapilan analiz sonuglar: asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 2. Yap: Oranlar: I¢in Bagimli Grup T-Testi

Covid Covid

Oncesi Donemi Ortalama  St. Sapma T Degeri Df P Degeri
Kaldira¢ Oram 0,5582 0,548 0,01021 0,23333 0,521 141 0,6030
Ozk./ Varlik Top. Oram 0,4399 0,452 -0,01211 0,23213 -0,622 141 0,5350
Ozk./Yabanci Kay.Top.Oram 1,5151 1,489 0,02613 1,14308 0,272 141 0,7860
KVYK/Kaynak Top.Oram 0,394 0,3979 -0,00387 0,17523 -0,263 141 0,7930
UVYK/Kaynak Top.Orani 0,1663 0,1502 0,01606 0,08027 2,384 141 *0,0180
UVYK/Devamh Sermaye Orani 0,2748 0,7413 -0,46655 5,50863 -1,09 141 0,3150
Mad.Duran Varl./Ozk.Oranm 0,7338 0,6351 0,09873 1,97621 0,595 141 0,5530
Mad.Duran Varl/UVYK Oram 3,589 3,3983 0,1907 3,18144 0,714 141 0,4760
Duran Varhklar/Yabanci
Kay.Top.Oram 1,1439 1,0555 0,08845 0,65943 1,598 141 0,1120
Duran Varhklar/Ozk.Oram 1,0772 0,952 0,12514 2,3494 0,635 141 0,5270
Duran Varhklar/Devamh
Sermaye Oram 0,7701 2,1285 -1,35831 16,38114 -0,988 141 0,3250
KVYK/Yabanc1 Kaynaklar
Top.Oram 0,7073 0,7319 -0,02465 0,08487 -3,461 141 *0,0010
Donen Varhklar/Varhk
Top.Oram 0,5829 0,5532 0,02965 0,06818 5,182 141 *0,0000
Mad.Duran Var./Varhk
Top.Orani 0,3099 0,2835 0,02648 0,06854 4,603 141 *0,0000

*%95 Giiven araliginda 0,05 Anlamlilik Diizeyi: p<0,05

Yapilan analiz sonucunda isletmelerin UVYK/kaynak toplam orani, KVYK/ yabanci kaynaklar toplam orani, dénen varliklar/
varlik toplam orani ve maddi duran varliklar/ varlik toplam oraninda (p<0,05) anlamlilik seviyesinde karsilastirilan es
donemlerde anlaml farklilik gézlemlenmistir. Covid-19 6ncesi donemde UVYK orani daha yiiksekken, Covid-19 déneminde
bu oranda bir azalma gériilmektedir. Bu durum igletmelerin salgin déneminde olusan belirsizlikler ve kredi verenler agisindan
giiven ortaminin bozulmasi nedeniyle uzun vadeli bor¢ bulmada sikint1 yasadigmin gostergesi olabilmektedir. BIST Sinai
isletmelerinin kaynak yapisinin Covid-19 pandemisinden etkilendigi ve kisa vadeli yabanci kaynak kullanimlarini arttirmalart

ile daha riskli bir yapiya ulastiklari s6ylenebilir.

Covid-19 oncesi donemde toplam varliklar igerisindeki dénen varliklarin pay1 0,5829 iken Covid-19 doneminde 0,5532°¢
diistiigli gézlemlenmistir. Firmalarin maddi duran varliklar/ varlik toplam oraninda Covid-19 6ncesi donem ortalamasi 0,3099

iken Covid-19 déneminde bu ortalama 0,2835’¢ diistiigli goriilmektedir.
4.3.Faaliyet Oranlarinin Analizi

Isletmelerin faaliyetlerinin verimliligini ortaya koyan oranlardir. Faaliyet oranlari, satislar ile diger kalemlerin arasindaki
uygunlugu hakkinda bilgi edinmemizi saglamaktadir. Isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirmek i¢in kullandiklar1 varliklarini

ne dlciide etkin kullanildiginin tespitinde kullanilan faaliyet oranlarinin analiz sonuglari agagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 3. Faaliyet Yapisina Iliskin Bagimli Grup T-Testi Sonuglart

Covid Oncesi Covid Dénemi Ortalama St.Sapma T Degeri Df P Degeri

Stok Devir Hiz1 6,0111 6,2818 -0,2707 4,4638 -0,723 141 0,471
Alacak Devir Hiz1 49,7063 143,1533 -93,44697 1146,7209  -0,971 141 0,333
Caliyma Sermayesi Devir Hizi 1,1161 0,9786 0,13746 0,41901 3,909 141 *0,000
Net Calisma Sermayesi Devir Hiz1 4,0204 30,498 -26,47768 282,30162  -1,118 141 0,266
Maddi Duran Varhk Devir Hizi 5,4029 4,8534 0,54951 7,09684 0,923 141 0,358
Duran Varhklar Devir Hiz1 2,1362 2,1478 -0,01162 1,47346 -0,094 141 0,925
Ozkaynak Devir Hizi 1,5758 1,5084 0,06739 2,9743 0,27 141 0,788
Aktif Devir Hizi 0,5961 0,5514 0,04472 0,29317 1,818 141 0,071

*%95 Giiven araliginda 0,05 Anlamlilik Diizeyi: p<0,05

Isletmelerin ¢alisma sermayesi devir hizi oraninda (p < 0,05) karsilastirilan es donemlerde anlamli bir farklilik gézlemlenmistir.

Covid-19 oncesindeki donemde ortalama 1,1161 iken Covid-19 doneminde bu ortalama 0,9786’a diismiistiir.
4.4.Karhhk Oranlarinin Analizi

Firmalarin kurulmalarindaki ana amag kar elde etmektir. Karlilik, firma i¢i ve disinda uygulanan karar ve politikalarin
sonucudur. Karlilik oranlari, firmalarin finansman ve yatirim kararlarinin ne derece uygun oldugunu ifade eden oranlardir.

Isletmelerin karlilik oranlar1 analiz sonucu asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 4. Karlilik Oranlart Icin Bagimli Grup Orneklem T-Testi Sonuglar

Covid Oncesi  Covid Donemi Ortalama St. Sapma T Degeri Df P Degeri

Net Kar/Ozkaynak Oram 0,0589 0,1316 -0,07275 0,48422 -1,79 141 0,076

Vok/Ozkaynak Orani 0,0364 0,0517 -0,01528 0,04846 -3,758 141 *0,000
Finansman Giderleri Ve Vergiden Onceki

Kar/Kaynak Top.Orani 0,0887 0,0946 -0,00592 0,05607 -1,257 141 0,211

Net Kar/ Varlik Top.Oram 0,0317 0,0442 -0,01246 0,04386 -3,387 141 *0,001
Faaliyet Kar1/Net Satislar -0,0015 0,1186 -0,12014 1,12246 -1,275 141 0,204

Briit Satis Kar/Net Satislar Oram 0,221 0,2365 -0,01556 0,06229 -2,977 141 *0,003
Net Kar/Net Satislar Oram 0,2465 0,0939 0,15261 2,2293 0,816 141 0,416
Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar Oram 0,7804 0,7679 0,01542 0,0623 2,95 141 *0,004
Faaliyet Giderleri/Net Satislar Orani 0,2317 0,1263 0,10535 1,15009 1,092 141 0,277
Faiz Giderleri/Net Satislar Oram 0,1087 0,0974 0,01127 0,09319 1,441 141 0,152

*9%95 Giiven araliginda 0,05 Anlamlilik Diizeyi: p<0,05

Yapilan analiz sonucunda isletmelerin vok/6zkaynak orani, net kar/varlik toplam orani, briit satig kari/net satiglar orani ve
smm/net satiglar oraninda (p< 0,05) anlamlilik diizeyinde karsilastirilan dénemlerde anlamli farklilik oldugu saptanmigtir.

Covid-19 déneminde BIST Sinai endeksinde yer alan isletmelerin karliliklarinda anlamli bir artig s6z konusudur.

SMM/net satiglar oraninda, Covid-19 Oncesi doneminde oran ortalamasi 0,7804 bulunurken, Covid-19 déneminde 0,7679
olarak bir azalma oldugu goriilmektedir. Bu oran satilan mamul maliyetinin net satiglar igerisindeki oranini ifade eder. Oranin
diismesi olumlu bir gelismedir ¢ilinkil oranin yiikselmesi satiglarin, satilan malin maliyetinden daha hizli azaldigini ortaya

koymaktadir ve bu istenen bir durum degildir.
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5. SONUC

Ortaya ¢ikan pandemi sadece saglik alanin1 degil bir¢ok alani da etkisi altina almaktadir. Hastaligin yayilmasi igin getirilen
kisitlama ve tedbirler ticari faaliyetlerin daralmasina neden olmaktadir. Pandeminin getirmis oldugu belirsizlik, piyasalardaki
likidite sikintilari, mal ve hizmetlere olan arzlardaki degisim isletmeleri oldukga etkilemistir. Her isletmenin kendine ait bir
dinamigi vardir ve bu siirecten etkilenme dereceleri farklilik gostermektedir. Bu sebepten 6tiirii isletmelerin iginde bulunduklart
sektorler ve kosullar gbz 6niine alinarak etkilerin o sekilde gbzlemlenmesi daha dogru olmaktadir. Caligmada incelemeye alinan

sanayi sektorii iilkenin ekonomisine etkisinin diger sektorlerden daha fazla oldugu diisiiniilerek seg¢ilmistir.

Sanayi sektoriindeki igletmelerin finansal verilerinde Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemi arasindaki herhangi bir farkin olup
olmadif1 saptanmaya c¢alistlmustir. Isletmelerin mevcut finansal durumlarini ve finansal agidan gecmis donemlerdeki
performanslarini finansal tablolar1 géstermektedir. Finansal tablolardan elde edilen bilgilerin bir anlam ifade etmesi ise finansal

analiz ile miimkiin olmaktadir.

BIST Sinai endeksinde yer alan isletmelerin finansal tablolarina uygulanilan bu oran analizi sonucunda isletmelerin likiditesinin
baska bir ifadeyle, kisa vadeli borglarini 6deme giiclerinin yiiksek oldugunu géstermektedir. Isletmelerin toplam varliklarinin
%20’lik kisminin stoklara baglandigini gdstermektedir. Ozellikle nakit orana bakildiginda standart oranin iistiinde oldugu

isletmelerin kisa vadeli borglarini 6derken bir sikint1 gekmeyecegini ifade etmektedir.

Isletmelerin varliklarini incelenen dénemde yaklasik olarak ortalama %44’iinii 6z kaynaklari, %56’sin1 yabanci kaynaklar ile
finanse etmektedirler. Incelenen dénemlerde 6zkaynaklarin ve yabanci kaynaklarm agirligi ayni seviyeleri seyretmektedir.
Firmalarin varliklarinin finansmaninda bor¢ ve 6z kaynaklarindan dengeli bir sekilde yararlandiklarimi ifade etmektedir.
Bununla beraber igletmelerin yabanci kaynaklarinin igerisindeki kisa vadeli yabanci kaynak orani ortalama 72’°dir. Kisa vadeli
yabanci kaynak oranin yiiksek olmasi finansal riski artirmaktadir. Isletmelerin donen varliklariin miktarlarmin duran varliklara

gore daha yiiksek paya sahip olmasi kisa vadeli fon yogunlugunun bir sonucudur.

Maddi duran varlik dzkaynak orani 1’in altinda olmasi sektor agisindan maddi duran varliklarin tamaminin 6zkaynaklarla
karsilanabildigi gostermektedir. Incelenilen sektorde 2019 yil haricinde oran 1°in altinda seyretmis bu {icceyrek donemde 1’in

tistiinde olmasi, isletmenin maddi duran varlik finansmaninda yabanci kaynak kullandigini da géstermektedir.

Net satislara bagl olarak alacak devir hiz1 ve stok devir hizi buna bagli olarak artig seyri gostermektedir. 2018 yilindan sonraki
donemlerde duran varlik devir hiz1 azalisinin devam etmesi, sektdr agisindan kapasite kullanim oranimin distiigiinii, duran

varliklarin kullanim verimliginin azaldigini ifade ettigi i¢in olumsuz yorumlanmaktadir.

Oran analizi sonug¢larina uygulanilan bagiml grup-testi sonuglarinda, likidite oranlarinda Covid-19 6ncesi ve Covid-19 dénemi
stoklar /donen varliklar orani ile kisa vadeli alacaklar/donen varliklar oranlari arasinda da istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
saptanmistir. Covid pandemisi incelenilen endeksteki isletmelerin stok politikalarinda bir degisiklige neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Pandeminin getirmis oldugu belirsizlik ile isletmelerin kisa vadeli alacaklarmin dénen varliklar kalemi

icerisindeki payinda bir azalma yasandig1 saptanmustir.

Finansal yap1 oranlarindaki farklilik pandeminin BIST Sinai endeksi igletmelerinin borg yapilarini etkilemis olduklarim
goriilmektedir. Kriz donemlerindeki belirsizlik durumu, kredi kurumlarinin uzun vadeli bor¢lanmaya yanagsmamasi, igletmeleri
kisa vadeli bor¢lanmaya yoneltmektedir. Covid-19 doneminde isletmelerin uzun vadeli bor¢lanmalart azalirken kisa vadeli

borglarinda bir artis oldugu goriilmektedir. Bunun dogal bir sonucu olarak, isletmelerin finansman yiikii artmustir.

Isletmelerin ¢alisma sermayesi devir hiz1 Covid-19 dénemli bir diisiis yasamustir. Isletmeler kisa vadeli borglanmalarmin bu
doénemde artmasin dan 6tiirii yasandig1 sdylenebilmektedir. Karlilik oranlarinda VOK/ Ozkaynak, Net Kar/ Varlik Toplam,

Briit Satis Kari/Net Satigslar ve SMM/Net Satislar oranlarinda Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemleri arasinda anlamli bir
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farklilagsma oldugu ve Covid-19 doneminde isletmelerin varliklarindaki verimlilikleri artis gostermektedir. Genel olarak

isletmelerin karliliginda bu dénemde bir artigin oldugu goriilmektedir.

Salgm hastaliklar, krizler farkli sekillerde daima varolacaktir. Isletmelerin bu gibi durumlara finansal yapilarim hazirlamalarmi
gerektirecektir. Calisma Borsa Istanbul’da yer alan Imalat isletmelerinin pandemi dénemindeki degisimini ele almistir.
Tiirkiye’de BIST Sinai endeksindeki firmalarin Covid-19 pandemi dénemindeki degisiminin tespit edilmesini amaglayan bu

caligma, ilgili donemlerin arttirilarak, farkli sektorleri temel alarak gelistirilebilir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel aragtirma ve yayin etigi kurallaria uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onay:: Bu aragtirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari: Yazarlarin ¢aligmaya katkis esittir.

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da tiglincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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