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BITCOIN, ALTIN VE DOLAR NEDENSELLIK ANALIiZi: TODA
YAMAMOTO YAKLASIMI UYGULAMASI"

Dr. Ogr. Uyesi Muhammet Sait ISILDAK™

Bilimsel Aragtirma Uluslararasi

- Muhasebe ve Finans
Empirical Research .
(Emp ) Aragtirmalar1 Dergisi

Haziran 2022; 4(1): 1-15

APA Stili Kaynak Gosterimi:
Isildak, M. S. (2022). Bitcoin, Altin ve Dolar Nedensellik Analizi: Toda Yamamoto

Yaklagimi Uygulamasi. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalar: Dergisi. 4(1),
1-15.

oz

Caligmanin amaci, Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki iligkiyi incelemektir. Caligmanin
kapsami, 15.09.2015/21.09.2021 tarihleri arasindaki “tr.investing.com” adresinden alinan
Bitcoin, Dolar ve altina ait 72 adet aylik veriyi icermektedir. Caligmada Bitcoin, Dolar ve
altin arasindaki nedenselligi arastirmak i¢in Toda ve Yamamoto tarafindan dnerilen Granger
nedensellik testi kullamlmistir. ik 6nce, toplam gecikme uzunlugu bulunmustur. Ikinci
olarak, toplam gecikme uzunluguna gére VAR model kullanilarak degisen varyans ve
eszamanl korelasyonu dikkate alan denklem sistemleri tahmin edilmistir. Uciincii olarak,
Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki iliskilerin anlamlilig1 Wald test kullanarak analiz edilmistir.
Sonug olarak, altindan Dolar ve Bitcoin’e dogru tek yonlii Granger nedensellik vardir.
Dolardan Bitcoin ve altina dogru tek yonlii Granger nedensellik vardir. Bitcoin’den altin ve
Dolara dogru Granger nedensellik yoktur. Altindan Dolara ve Dolardan altina dogru g¢ift
yonlii Granger nedensellik vardir. Calismada elde edilen sonuglar, literatiir ile benzerlik
goOstermektedir.

Anahtar Sézcikler: Toda-Yamamoto, Granger nedensellik, Bitcoin, Dolar ve altin.

JEL Kodlar: E44, F31, P24,

* Makalenin gonderim tarihi, 17.11.2021; Kabul tarihi: 05.04.2022, iThenticate benzerlik orani: %18
Bu makale, 04-07 Kasim 2021 tarihlerinde diizenlenen 8. Uluslararasi Muhasebe ve Finans
Arastirmalart Kongresi’'nde (ICAFR'21) ozet ve sézlii bildiri olarak sunulmustur.

™ Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Zile Meslek Yiiksekokulu, muhammetsait.isildak@gop.edu.tr,
ORCID: 0000-0001-5715-7090.
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BITCOIN, GOLD AND DOLLAR CAUSALITY ANALYSIS:
APPLICATION OF THE TODA YAMAMOTO APPROACH

ABSTRACT

The aim of the study is to examine the relationship between Bitcoin, Dollar and gold.
The scope of the study includes 72 monthly data of Bitcoin, Dollar and gold taken from the
address “tr.investing.com” between 15.09.2015/21.09.2021. In the study, the Granger
causality test proposed by Toda and Yamamoto was used to investigate the causality between
Bitcoin, Dollar and gold. First, the total lag length is found. Secondly, systems of equations
considering the varying variance and simultaneous correlation were estimated using the VAR
model according to the total lag length. Third, the significance of the relationships between
Bitcoin, Dollar and gold are analysis using the Wald test. As a result, there is one-way
Granger causality from gold to Dollar and Bitcoin. There is one-way Granger causality from
Dollar to Bitcoin and gold. There is no Granger causality from Bitcoin to gold and Dollars.
There is bidirectional Granger causality running from gold to dollar and from dollar to gold.
The results has obtained in the study are similar with the literature.

Keywords: Toda-Yamamoto, Granger causation, Bitcoin, Dollar and gold.
JEL Codes: E44, F31, P24,

1. GIRIS

Glinlimiizde yatirim amagli bircok finansal ara¢ bulunmaktadir. Bu
finansal araglarin hangisinin daha ¢ok getiri saglayacagi veya hangilerinin
hedge araci olacagi konusunda yapilmis bircok calisma bulunmaktadir.
Finansal araglardan birbirinin yerine kullanimi ve istiinliigi (getirisi) hep
merak edilmistir. Birbirinin  yerine kullanilabilecek veya birlikte
kullanilabilecek finansal araglardan kripto para, doviz ve kiymetli madenler
i¢in yapilmig ¢alismalar olmakla birlikte birbirleriyle iliskilerini gorebilmek
icin kullanilan yontemler farklilik gostermistir. Kripto paralar, 7 gun 24 saat
anlik ve hizli fiyat degisimlerinden yiiksek getiri saglamakla birlikte yiiksek
riski de beraberinde getirmektedir (Kubar ve Toprak, 2021: 244; Aksoy vd.,
2020:114). Piyasada 14.03.2022 itibariyle 10478 adet kripto para gesidi
mevcuttur (tr.investing.com). Kripto paralarin, 7 gin 24 saat islem gérmesi,
merkeziyet¢ilikten uzak olmasi ve getirisinin yiiksek olmasti bir yatirim araci
olarak kullanilmasina neden olmustur.

Yatirim araglarmin birbirleriyle olan iligkisinin incelenmesi hangi
yatirim araci veya araglarinin segilmesi agisindan dnem arz etmektedir. Her
bir ¢esit yatirim aracindan bir aracin incelenmesi aralarindaki, iliskiyi gérmek
acisindan yeterli olacaktir. Dolayisiyla kripto para, yabanci para ve degerli
maden araglarindan birer aracin incelenmesi dngoriilmiistiir.

Biitiin kripto paralar analize dahil edilemeyecegi i¢in, piyasa degerinin
yiiksek olmasi ve islem hacmi itibariyle iist siralarda olmasi dolayistyla ilk
kripto para olan Bitcoin segilmistir. ikinci finansal arag olarak diinyada en
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¢ok islem goéren para birimi Dolar se¢ilmistir. Paraya endeksli olmasi ve
merkez bankalarinin rezervleri arasinda yer almasi altinin yatirim (Serbetgi
vd., 2021:2245) aract olarak kullanilmasina ve finansal belirsizlik
zamanlarinda giivenli liman varhigr (Kang vd., 2019:8) olarak islem
gormesine neden olmustur. Finansal ara¢ olarak igslem gormesi bakimindan
Dolara benzemesi ve yatirim araci olmasi bakimindan Bitcoin’e benzemesi
dolayisiyla iiglincii finansal arag¢ olarak da altin se¢ilmistir.

Yatirim araglarinin arasindaki nedenselligi 6lgen bircok ekonometrik
analiz yontemi vardir. Bu calismada, Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki
nedensellik iliskiyi 0lgmek icin Toda-Yamamoto yontemi segilmistir.
Calismada Toda-Yamamoto yonteminin secilmesinin nedeni, analizin
uygulanmasindan dnce herhangi bir 6n sart 6nermemesidir. Toda-Yamamoto
yonteminde serilerin duraganlik veya es biitiinlesik olup olmamasindan
bagimsiz olarak analiz edilebilmektedir. (Toda ve Yamamoto, 1995: 246).
Dolayistyla farkli zaman serilerinde duraganlik diizeylerinin farklilik
gostermesi durumunda Toda-Yamamoto yontemi rahatlikla
kullanilabilmektedir.

2. LITERATUR

Altin, Dolar ve Bitcoin finansal araglar1 Uzerinde Toda-Yamamoto
yontemi kullanilarak yapilmis ¢ok fazla ¢aligma bulunmamaktadir.
Calismamizda kullandigimiz Bitcoin, Dolar ve altin aralarindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalar asagida sunulmustur.

Bu calismalardan Bitcoin’den Dolar ve altina dogru nedensellik
olmadigr sonucuna ulasan calismalar sunlardir. Erdas ve Caglar (2018)
Hacker and Hatemi-J test and Toda-Yamamoto test yontemleriyle asimetrik
nedensellik iliskilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda 24.11.2013-08.07.2018
donemi Bitcoin ile altin, Brent petrol, ABD dolar1i, S&P 500 ve BIST 100
Endeks verilerini kullanmiglardir. Bitcoin fiyatindan S&P 500 Endeksine
dogru nedensel bir iligkinin oldugu fakat Bitcoin fiyati ile diger degiskenler
arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini belirtmislerdir. Gule¢ vd. (2018)
Johansen Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi yaptiklar
caligmalarinda Mart-2012 ile May1s-2018 donemi aylik verilerini
kullanmiglardir. Sadece Bitcoin’den faiz oranlarina dogru nedensellik
oldugunu ve Bitcoin’den Dolara, Bist100 ve altina dogru ise nedensellik
olmadigini belirtmislerdir. Glrsoy vd. (2020) Toda-Yamamoto nedensellik
analizini yaptiklar1 ¢aligmalarinda Cin'in gosterge pay piyasast (SSEC)
endeksi, altin, Brent petrol, Bitcoin ve VIX korku endeksine ait 03.01.2017-
10.03.2020 doénemi ve 06.12.2019-10.03.2020 kovid-19 doénemi gunlik
verilerini kullanmislardir. SSEC endeksinden altina ve korku endeksine
dogru, korku endeksinden SSEC endeksine dogru nedensellik oldugunu ve
SSEC endeksi, Brent petrol ve Bitcoin arasinda nedensellik olmadigini
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belirtmislerdir. Igellioglu ve Oztiirk (2017) Granger nedensellik analizi
yaptiklari caligsmalarinda 29 Nisan 2013- 22 Eyliil 2017 aras1 isgiinii verilerini
kullanmiglardir. Doviz kurlarindan Bitcoin’e dogru ve Bitcoin’den doviz
kurlarina dogru Granger nedensellik olmadigini belirtmisledir. Telek ve Sit
(2020) ARDL Sinir testi yaptiklari calismalarinda 2012-2019 aras1 aylik
Bitcoin fiyatlari, altin ons fiyatlar1 ve dolar endeksi verilerini kullanmiglardir.
Bitcoin’in altin ve doviz arasinda uzun dénemli es biitiinlesik bir iliski
oldugunu ve kisa déonemde es biitiinlesik bir iliski olmadigin1 belirtmislerdir.

Altindan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugu sonucuna ulasan
caligmalar sunlardir. GUrsoy ve Sokmen (2021) Toda-Yamamoto nedensellik
ve Maki es biitiinlesme testi yaptiklari calismalarinda 10.01.2014 ile
11.12.2020 donemi Bitcoin ve altin fiyatlari1 kullanmiglardir. Bitcoin ve
altin arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Yigit ve Yigit
(2021) Johansen es biitiinlesme analizi, Granger nedensellik, varyans
ayristirma ve etki-tepki fonksiyonu analizleriyle Mayis 2013-Nisan 2021
donemi ile Aralik 2019-Nisan 2021 aras1 Bitcoin, altin, Bist100 ve Dolar
verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda altin, Bist100 ve Dolar’dan
Bitcoin’e dogru Granger nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Dere (2019)
Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi
analizinde 16.07.2010-16.05.2019 doénemi giinliik Bitcoin, faiz orani, doviz
kuru, borsa endeksi ve emtia fiyatlarin1 kullanarak yaptigi ¢alismasinda
sadece altindan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugunu belirtmistir. Korkmaz
(2018) Toda-Yamamoto nedensellik analizinde 1 Agustos 2011-23 Mart
2018 tarihleri arasi altin, Bitcoin, Dolar ve Euro satig fiyatlarini kullanarak
yaptig1 ¢alismasinda altin, Dolar ve Euro’dan Bitcoin'e dogru nedensellik
oldugunu belirtmistir. Topaloglu (2019) yapisal kirilmali1 Gregory ve Hansen
Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerini 3.02.2012-04.10.2017
donemindeki Dolar bazinda gunlik Bitcoin, Euro, Japon Yeni, Ingiliz
Sterlini, Avustralya Dolar1, Kanada Dolar1, Isvi¢re Franki, Yuan Renminbisi
ve Isve¢ Kronu iizerinde uyguladig1 ¢alismasinda, sadece altindan Bitcoin’e
dogru nedensellik oldugunu belirtmistir.

Dolar’dan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugu sonucuna ulasan
caligmalar ise sunlardir. Korkmaz (2018) calismasinda Dolar ve Euro’dan
Bitcoin'e dogru nedensellik oldugunu belirtmistir. Yigit ve Yigit (2021)
caligmalarinda Dolar’dan Bitcoin’e dogru Granger nedensellik oldugunu
belirtmislerdir.

Farkli finansal araglar kullanarak Toda-Yamamoto yontemiyle
nedensellik iizerine yapilan ¢alismalar ise sunlardir. Contuk (2020)
calismasinda, Ocak 2005-Eyliil 2019 tarihleri aras1 aylik altin fiyatlar ile
hisse senedi fiyatlar1 verileri arasindaki nedensellik iligkisini Toda-
Yamamoto yontemiyle analiz etmistir. Sonug olarak, altin fiyatlarindan hisse
senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu bulmustur.
Giirsoy ve Tungel (2020) calismalarinda, 19.07.2010 ile 10.01.2020 arast
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gunlik wverileri  kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik analizini
yapmiglardir. Sonu¢ olarak, Bitcoin'den S&P500 piyasasina dogru
nedensellik oldugunu ve Bitcoin'den Bist100, Bovespa, Invsaf40 ve Merval
piyasalarina dogru nedensellik olmadigimi belirtmislerdir. Mishra (2014)
calismasinda, 1978-1979 ile 2010-2011 donemi altin ve hisse senedi
fiyatlarini kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik analizini yapmaistir. Sonug
olarak, altindan hisse senedine dogru ¢ift yonlii nedensellik oldugunu
belirtmistir. Soytas vd., (2009) calismalarinda 2 Mayis 2003-1 Mart 2007
tarihleri arasinda altin, giimiis, Brent petrol, Dolar ve IMKB gosterge tahvili
gunlik zaman serisi verilerini kullanarak Toda-Yamamoto nedensellik
yontemiyle kisa ve uzun dénemli iligkilerini incelemislerdir. Sonug olarak,
diinya petrol fiyatinin uzun vadede Tiirkiye'deki kiymetli maden fiyatlari, faiz
orant ve doviz kuru piyasasi hakkinda hicbir tahmin giiciiniin olmadig;,
tyilestirmeye yonelik bilgi saglamadig, yerli altinin giivenli liman oldugunu
bulmuslardir. Kisa vadede ise, piyasalardaki politika yapicilar ile kiymetli
maden piyasasi ve petrol piyasasinda hem yerel hem de kiiresel yatirimcilar
tizerinde etkileri oldugunu bulmuslardir.

Johansen es biitlinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle
nedensellik Gzerine yapilan ¢alismalar ise sunlardir. Kakacak vd. (2020)
calismalarinda, Aylik Ocak 2016-Aralik 2019 arasi kiilge altin satis fiyatlari
(gr) ve BIST100 kapanis endeksi fiyatlarii kullanarak Granger nedensellik
analizini yapmuslardir. Sonu¢ olarak, Altindan Bist100’e dogru ve
Bist100’den Altina dogru nedensellik olmadigin1 belirtmislerdir. Oztiirk vd.
(2018) galigmalarinda, 2013 Ocak-2018 Ocak donemi altin, Nasdaq, S&P
500, NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Petrol (Crude Qil) ve
ABD 10 Yillik bono faizi verilerini kullanarak BTC/USD ile uzun donemli
iliskisini Johansen es biitiinlesme Testi ile analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak,
Bitcoin’in altin haricinde hicbir yatirnm araci ile uzun vadeli bir iligkisinin
olmadigr gozlemlemislerdir. Yildirnm (2018) calismasinda 2.02.2012-
12.31.2013 donemi Bitcoin fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ADF
Birim Kok Testleri, Johansen Koentegrasyon Testi, Hata Duzeltme Modeli
ve Diizeltilmis En Kiigiik Kareler Modeli kullanilarak ile analiz etmistir.
Sonug olarak, Bitcoin fiyat hareketlerinin altin fiyatlarini etkilemezken, altin
fiyat hareketlerinin Bitcoin fiyatlarini uzun vadede etkiledigi gézlemlemistir.

Rutkowska ve Kliber (2021) 30.01.2013-28.01.2018 tarihleri arasinda
hisse senetleri, altin ve Bitcoin’in getirileri izerinde GARCH model ve Toda-
Yamamoto testlerini uygulayarak yatirimcilarin ilgisini inceledikleri
caligmalarinda, varlik fiyatlar1 yatinmcilarin  dikkat  diizeyindeki
degisikliklere gore farkl tepki verdigini ve en duyarlisinin Bitcoin oldugunu
belirtmiglerdir. Ayrica yatirimer ilgisinin diger varliklara kiyasla altin
lizerinde yogunlastigini ve degisikliklere karst en dayanikli yatirim araci
oldugunu belirtmislerdir.
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3. YONTEM VE VERI SETIi

Calismanin amaci1, Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki iliskiyi
incelemektir. Caligmanin  kapsami, 15.09.2015/21.09.2021 tarihleri
arasindaki “tr.investing.com” adresinden alinan Bitcoin, Dolar ve altina ait 72
adet aylik veriyi icermektedir. Calismada Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki
nedenselligi arastirmak i¢in Toda ve Yamamoto tarafindan 6nerilen Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Toda ve Yamamoto (1995), Granger
nedenselligi birim kok testi 6n kosulu olmaksizin serilerin seviye degerleriyle
analiz edilebilen VAR modelini gelistirmislerdir. Toda ve Yamamoto,
serilerin k serbestlik derecesine gore asimptotik Ki-Kare dagilimina sahip
oldugunu, duraganlik veya es biitiinlesik olup olmamasindan bagimsiz olarak
gostermislerdir (Mollaahmetoglu ve Akgali, 2018:294). Bu yontemde
serilerin duraganlik diizeyleri degil, diizey degerleri kullanilarak standart
Wald testi ile VAR tahmini yapilabilmektedir. Degiskenler arasinda
Esbiitiinlesme varsa, diizeyde tahmin edilen VAR modelin standart F-testleri
gecerli olacaktir (Sims vd., 1990:135). Granger nedenselligin VAR model ile
tahmin edilmesi, ancak dogru Esbiitiinlesme ve gecikme uzunlugunun
(k+dmax) bulunmasina baglidir (Sengiil ve Tuncer, 2006:8-9). Burada k,
VAR modelin uygun gecikme uzunlugunu, dmax ise maksimum biitiinlesme
derecesidir. Toda-Yamamoto ydntemi su asamalardan olusmaktadir. Ilk
olarak Toda-Yamamoto analizinde kullanilacak uygun gecikme uzunlugu
(dmax) birim kok sinamasiyla bulunur. Ayrica, degiskenlerin Esbiitiinlesme
derecesini (k) belirlemek icin standart VAR model tahmin edilir. VAR model
icin en uygun “kK” gecikme uzunlugu belirlenir. Gecikme uzunlugu ve
biitinlesme derecesi toplanarak (k+dmax) toplam gecikme uzunlugu
bulunur(Songur ve Yiksel, 2018:61). Ikinci olarak, toplam gecikme
uzunluguna gore, Toda-Yamamoto analizi yapilir. Yani, kurulan regresyon
denklemleri arasindaki kalintilarin birbiriyle iliskili durumlar1 bulunur.
Uciincii  olarak, serilerin nedensellik iliskileri Wald test kullanilarak
anlamliligi bulunur. Gecikme derecesine (k) gore Ki-Kare degeri bulunarak
nedensellik iliskisi olup olmadigina karar verilir (Akgaci, 2013:293).

Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki nedenselligi arastirmak i¢in Toda-
Yamamoto analizi Eviews12 yazilimi kullanilmistir.

4. BULGULAR

Finansal zaman serileri duragan olmadiginda anlamsiz regresyona
neden olurlar ve sadece ilgili donemine ait sonuclar Uretirler (Gujarati,
2016:320). Dolayisiyla ilk 6nce finansal zaman serilerin duragan olmadigina
bakilmalidir. Finansal zaman serilerin duraganlik diizeyleri, ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok analizi
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yapilarak bulunmustur. ADF ve PP birim kok analizi sonuglar1 Tablo 1’de
verilmigtir.
Tablo 1: ADF ve PP birim kok analizi sonuglari

Altin Bitcoin Dolar
Duzeyde 1(0) PP ADF PP ADF PP ADF
Sabitli t-Statistic -0.9658 -11.433 0.4289 0.1042 0.3843 -0.0535
Prob. 0.7611 0.6942 0.9829 0.9639 0.9810 0.9498
. . t-Statistic -24.764 -24.764 -11.924 -19.764 -32.047 -32.144
Sabit ve trendli
Prob. 0.3386 0.3386 0.9042 0.6037 0.0918 0.0899
. . t-Statistic 11.575 0.8592 14.123 0.8878 30.360 19.293
Sabit ve trendsiz
Prob. 0.9351 0.8933 0.9596 0.8979 0.9993 0.9866
Birinci farkta 1(1) d(A) d(B) d(D)
Sabitli t-Statistic -99.210 -98.194 -55.829 -64.427 -79.935 -75.804
Prob. 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. . t-Statistic -98.413 -97.439 -59.750 -66.119 -82.315 -75.591
Sabit ve trendli
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
. . t-Statistic -96.784 -96.726 -55.894 -62.692 -71.363 -72.137
Sabit ve trendsiz
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 1’de goriilecegi lizere altin Bitcoin ve Dolar’a ait diizey degerleri
anlamsizdir. Birinci farkta ise, anlamlidir. Dolayisiyla, maksimum
Esbiitiinlesme derecesi [dmax=I(1)] birdir.

Gecikme uzunlugunu bulmak i¢in VAR model kullanilmistir. Kisitsiz
VAR model tizerinden hesaplanan gecikme uzunlugu Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Kisitsiz VAR Model Uzerinden Hesaplanan Gecikme Uzunlugu Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0  -1.259.756 NA 471e+12  37.69421  37.79293  37.73328

1 -1.040.101 413.0835  8.75e+09  31.40599  31.80086* 31.56224
2 -1.026.128 25.02589*  7.56e+09*  31.25755% 31.94857  31.53099*
3 -1.019.861 10.66227  8.24e+09  31.33915  32.32632  31.72978
4 -1.014.876 8.035639  9.37e+09  31.45900  32.74232  31.96681

5  -1.006.332 13.00739  9.62e+09  31.47261  33.05209  32.09761

Tablo 2’de goriilecegi iizere, Akaike Bilgi Kriterinde en kii¢lik deger
iki (k=2) altin Bitcoin ve Dolar i¢in en uygun gecikme uzunlugunu
vermektedir. Boylece toplam gecikme uzunlugu ise, ¢ (k+dmax=1+2)
bulunmustur.

Zaman serilerinde duraganlik agisindan herhangi bir sorun olup
olmadigin1 gérmek igin, Otoregresif (AR) karakteristik polinom ters kok
analizi yapilarak Sekil 1°de verilmistir.
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1In5verse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: AR karakteristik polinom ters kok analizi

Sekil 1°de goriilecegi lizere AR karakteristik polinom ters kokleri
¢ember igerisinde bulunmasi sorun olmadigini ve kurulan VAR modelinin
istikrarli  bir yapida oldugunu gostermektedir. Zaman serilerinde
otokorelasyon olmamas1 gerekir. Ug¢ gecikmeli VAR analizinde Serial
Correlation LM Testi uygulanarak Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Serial Correlation LM Test Sonuglari

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.871466 9 0.9197 0.425079 (9, 131.6) 0.9197
2 7.599525 9 0.5750 0.846090 (9, 131.6) 0.5752
3 13.40506 9 0.1451 1.525292 (9, 131.6) 0.1453
4 10.82496 9 0.2879 1.219834 (9, 131.6) 0.2882

Tablo 3’de gorildiigii gibi LM istatistik degerlerine gére modelde
otokorelasyon sorunu yoktur.

Ikinci olarak, toplam (¢ gecikme uzunluguna gére VAR model tekrar
kurulmustur. VAR modeller kullanilarak degisen varyansi ve eszamanl
korelasyonu dikkate alan denklem sistemleri tahmin edilmistir. Bu
denklemler arasindaki kalintilarin birbiriyle olan iliskilerini ortadan
kaldirmak icin de Goriiniirde liskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated
Regression) yontemi kullanilmistir (Tungsiper ve Bicen, 2016:355-356).
Gortlinlirde iligkisiz regresyon yontemi denklemlerin hata terimlerindeki
Heteroskedasticity ve korelasyonu dikkate alir (Alkan ve Kiligtek 2020:516).
Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren goriintirde iligkisiz regresyon
denklem c¢iktilar1 agsagida verilmistir.
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Bitcoin = ¢(1)*b(-1) + c(2)*b(-2) + c(3)*b(-3) + c(4)*a(-1) + c(5)*a(-2) +
c(6)*a(-3) + c(7)*d(-1) + c(8)*d(-2) + c(9)*d(-3) + c(10)

Altin = ¢(11)*b(-1) + ¢(12)*b(-2) + c(13)*b(-3) + c(14)*a(-1) + c(15)*a(-2)
+ c(16)*a(-3) + c(17)*d(-1) + c(18)*d(-2) + c(19)*d(-3) +c(20)

Dolar = ¢(21)*b(-1) + ¢(22)*b(-2) + c(23)*b(-3) + c(24)*a(-1) + c(25)*a(-2)
+ ¢(26)*a(-3) + c(27)*d(-1) + c(28)*d(-2) + c(29)*d(-3) +c(30)

Uclincii olarak, Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki nedensellik iliskisinin
belirlenmesinde Wald testinden faydalamlmistir (Kigukaksoy vd.,
2015:705). Degiskenler arasindaki iliskiyi gdsteren Goriiniirde Iliskisiz
Regresyon denklem ¢iktilar kullanilarak Wald Test i¢in hipotezler asagidaki
gibi kurulmustur.

1- Ho: Altin’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur.
2- Ho: Dolar’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur.
3- Ho: Bitcoin’den Altin’a dogru nedensellik yoktur.
4- Ho: Dolar’dan Altin’a dogru nedensellik yoktur.
5- Ho: Bitcoin’den Dolar’a dogru nedensellik yoktur.
6- Ho: Altin’dan Dolar’a dogru nedensellik yoktur.

Kurulan birinci hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gore Wald testi
ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 dizeylerde

karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Birinci hipotez igin Wald testi analiz sonuglar

Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 13,87041 2 0,0010

Tablo 4’te goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,0010<0,01)
%1’den kiiciik oldugu icin “Altin’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur”
hipotezi reddedilmistir. Yani, altindan Bitcoin’e dogru %]l diizeyde
nedensellik vardir.

Kurulan ikinci hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gére Wald testi
ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 dizeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: Ikinci hipotez igin Wald testi analiz sonuglar
Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 5,402133 2 0,0671

Tablo 5’te goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,0671<0,1)
%10’dan kiigtik oldugu i¢in “Dolar’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur”
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hipotezi reddedilmistir. Yani, Dolar’dan Bitcoin’e dogru %10 diizeyde
nedensellik vardir.

Kurulan Gglinct hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gore Wald
testi ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 duzeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Uglinci hipotez icin Wald testi analiz sonuglar

Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 2,598951 2 0,2727

Tablo 6’da goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,2727>0,1)
%10’dan biiyiik oldugu igin “Bitcoin’den Altin’a dogru nedensellik yoktur”
hipotezi kabul edilmistir. Yani, Bitcoin’den Altina dogru nedensellik yoktur.

Kurulan dérdinct hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gore Wald
testi ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 dlzeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglart Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Dérdiincii hipotez i¢in Wald testi analiz sonuglari
Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 6,38039 2 0,0412

Tablo 7°de goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,0412<0,05)
%5’den kiigiik oldugu igin “Dolar’dan Altin’a dogru nedensellik yoktur”
hipotezi reddedilmistir. Yani, Bitcoin’den Dolar’a dogru %35 diizeyde
nedensellik vardir.

Kurulan besinci hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gére Wald
testi ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 duzeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Besinci hipotez igin Wald testi analiz sonuglari
Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 191772 2 0,3833

Tablo 8’da goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,3383>0,1)
%10’dan buylk oldugu “Bitcoin’den Dolar’a dogru nedensellik yoktur”
hipotezi kabul edilmistir. Yani, Dolar’dan Altina dogru nedensellik yoktur.

Kurulan altinci hipotez uygun Esbiitiinlesme derecesine gore Wald testi
ile analiz edilmis ve Ki-kare degeri ile %1, %5 ve %10 duzeylerde
karsilastirilmistir. Wald testi analiz sonuglari tablo 9°da verilmistir.

10
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Tablo: 9 Altinci hipotez i¢in Wald testi analiz sonuglari
Test Statistic Value Df Probability
Chi-Square 5,81483 2 0,0546

Tablo 9’da goriilecegi gibi Ki-kare Probability degeri (0,0546<0,1)
%10’dan kiigiik oldugu “Altin’dan Bitcoin’e dogru nedensellik yoktur”
hipotezi reddedilmistir. Yani, Dolar’dan Bitcoin’e dogru %10 diizeyde
nedensellik vardir.

Bitcoin’den altina dogru ve Bitcoin’den Dolar’a dogru Granger
nedensellik bulunamamustir. Altindan Dolar’a dogru %10 diizeyde ve
Dolar’dan altina dogru %5 diizeyde cift yonlii Granger nedensellik iligkisi
bulunmustur. Dolar’dan Bitcoin’e dogru tek yonlii %10 diizeyde Granger
nedensellik iligkisi bulunmustur. Altindan Bitcoin’e dogru tek yonlii %l
diizeyde Granger nedensellik iligkisi bulunmustur. Altin, Dolar ve Bitcoin
nedensellik iligkileri Sekil 2°de birlikte gosterilmistir.

Bitcoin

%10

Dolar <| 2 |> Altin

Sekil 2: Altin, Dolar ve Bitcoin nedensellik iligkileri

Sekil 2’de incelendiginde altin ve Dolar’dan Bitcoin’e dogru
nedensellik 1iligkisi oldugu ancak Bitcoin’den altin ve Dolar’a dogru
nedensellik iligskisi olmadig1 goriilmektedir. Bulunan bu nedesllik iliskisi,
Rutkowska ve Kliber (2021) tarafindan yatirnmcilarin dikkat diizeyi
caligmalariyla, yatirnmcilarin varliklara farkli tepki verdigini ve en duyarlt
varligin Bitcoin oldugunu sekliyle farkli bir bakis agistyla belirtilmistir.

Bulunan sonuglar literatur ile karsilagtirildiginda, Erdas ve Caglar
(2018), Gleg vd. (2018), Gursoy vd. (2020), Igellioglu ve Oztiirk (2017)
Telek ve Sit (2020) buldugumuz sonuca benzer bir sekilde Bitcoin’den Dolar
ve altina dogru nedensellik olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Altin ve Bitcoin
arasinda ise, Glrsoy ve S6kmen (2021), Yigit ve Yigit (2021), Dere (2019),
Korkmaz (2018) ve Topaloglu (2019) buldugumuz sonuca benzer bir sekilde
Altindan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir. Dolar
ve Bitcoin arasinda ise, Korkmaz (2018) ve Yigit ve Yigit (2021) buldugumuz
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sonuca benzer bir sekilde Dolar’dan Bitcoin’e dogru nedensellik oldugu
sonucuna ulagmislardir.

5. SONUC

Calismada, giiniimiizde en ¢ok ¢ok kullanilan ve popiiler olan finansal
araglardan Bitcoin, Dolar ve altin arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto yontemi ile analiz edilmistir. Bitcoin, Dolar ve altina yonelik
alimacak kararlarda yardimci olmak ve literatiire katki saglamak
amaglanmistir. Bitcoin, Dolar ve altina ait 15.09.2015/21.09.2021 tarihleri
arasindaki “tr.investing.com” adresinden alinan 72 adet aylik wveri
kullantlmistir.

Ilk once, serilerin uygun gecikme uzunlugu birim kdk smamasiyla
bulunmustur. Serilerin Esbiitiinlesme derecesi ise kisitsiz VAR model
kurularak belirlenmistir. Toplam gecikme uzunlugu (¢ bulunmustur. Ikinci
olarak, toplam gecikme uzunluguna gore, Toda-Yamamoto analizi yapilmisg
ve regresyon denklemleri arasindaki kalintilarin birbiriyle iligkili durumlari
ortadan kaldirmak icin Gériiniirde iliskisiz Regresyon yontemi
uygulanmistir. Ugiincii olarak, serilerin nedensellik iliskileri Wald test
kullanilarak olusturulan hipotezler gecikme derecesine gore ki-kare degeriyle
%1, %5 ve %10 dizeylerde karsilastirilmistir.

Altin, Dolar ve Bitcoin nedensellik iligkileri i¢in bulunan sonuclar
sOyledir. Bitcoin’den Altina dogru nedensellik yoktur. Ancak altindan
Bitcoin’e dogru %! diizeyde nedensellik vardir. Altindan Bitcoin’e dogru
nedenselligin %1 diizeyde olmas1 Bitcoin’in bir yatirim araci olarak
goriilmesi ve altinin yerine gegebilme ihtimali seklinde yorumlanabilir.
Bitcoin’den Dolar’a dogru nedensellik yoktur. Ancak, Dolar’dan Bitcoin’e
dogru %10 diizeyde nedensellik vardir. Dolar’dan Bitcoin’e dogru
nedenselligin olmasi, yatirim araci olarak Dolar’dan Bitcoin’e dogru diisiik
diizeyde yonelimin oldugu ve yerine gecebilme ihtimali oldugu seklinde
yorumlanabilir. Dolar’dan altina dogru %10 diizeyde ve altindan Dolar’a
dogru %5 diizeyde nedensellik vardir. Dolar ve altina arasinda ¢ift yonlii
nedenselligin olmasi, islem veya yatirim araci olarak diisiik diizeylerde
birbirlerine dogru yonelimin oldugu ve yerine gecebilme ihtimalinin oldugu
seklinde yorumlanabilir.

Literatiire bakildiginda, bulmus oldugumuz nedensellik sonuglart,
literatiir ile benzerlik géstermektedir. Genelde altin ve Dolar’dan Bitcoin’e
dogru bir nedensellik oldugu (Gursoy ve S6kmen, 2021:229; Dere, 2019:144;
Korkmaz, 2018:371; Topaloglu, 2019:380; Yigit ve Yigit, 2021:190) ve
Bitcoin’den altin ve Dolar’a dogru nedensellik olmadigi goriilmektir (Erdas
ve Caglar, 2018:41; Gilec vd., 2018:34; Giirsoy vd., 2020:30; igellioglu ve
Oztiirk, 2017:67).
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Sonug¢ olarak, Bitcoin’in hala bir yatirim araci olarak goriildiigiini
sOyleyebiliriz. Dolar ve altin ise, yatirim araci olmanin yaninda bir degisim
ve igslem aracidirlar ve birbirlerinin yerine kullanilabilmektedirler.

Literatirde Toda-Yamamoto analiziyle yapilmis sadece altin Dolar ve
Bitcoin’in birlikte ele alindigi ¢alisma bulunmamaktadir. Caligsilan veri
donemi de dikkate alindiginda literatiire katki saglayacagi diisliniilebilir.
Baska finansal araglar veya baska yontemler denenerek farkli calismalar
yapilabilir.
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Bu calismada, COVID-19 pandemisinin Borsa istanbul (BIST)’da islem g&ren
perakende ticaret sektorii sirketlerinin 2017-2020 yillar1 arasindaki finansal performanslari
iizerindeki etkilerini nakit akim oranlar1 ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS
yontemiyle degerlendirilmesi amaglanmigtir. Degerlendirme kriterleri olan nakit akim
oranlarmni agirliklandirmada Gelistirilmis Entropi yonteminden yararlanilmigtir. Calismada;
2017 yilindan 2020 yilina kadar finansal performans agisindan en basarili sirketlerin sirasiyla
MIGROS, SOKM, MIGROS, MIGROS oldugu sonucuna ulagilmistir. Finansal performans
acisindan en basarisiz sirketlerin ise sirasiyla CRFSA, CRFSA, SOKM, CRFSA oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Sozcukler: COVID-19, Perakende Ticaret Sektorl, Finansal Performans
Analizi, Nakit Akim Oranlari, TOPSIS
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DETERMINING THE FINANCIAL PERFORMANCES OF
COMPANIES OPERATING IN THE BIST RETAIL TRADE
SECTOR BY THE ENTROPY-BASED TOPSIS METHOD DURING
THE COVID-19 PANDEMIC PROCESS

ABSTRACT

In this study, it is aimed to evaluate the effects of the COVID-19 pandemic on the
financial performance of retail trade sector companies traded in Borsa Istanbul (BIST)
between the years 2017-2020 using the TOPSIS method, which is one of the cash flow rates
and multi-criteria decision-making methods. The Enhanced Entropy method was used to
weight the cash flow rates, which are the evaluation criteria. In the study; It has been
concluded that the most successful companies in terms of financial performance from 2017
to 2020 are MIGROS, SOKM, MIGRQOS, and MIGROS, respectively. It has been concluded
that the most unsuccessful companies in terms of financial performance are CRFSA, CRFSA,
SOKM and CRFSA, respectively

Keywords: COVID-19, Retail Trade Sector, Financial Performance Analysis, Cash
Flow Ratios, TOPSIS

JEL Codes: D70, G17, G32, L25, M41.
1. GIRIS

COVID-19 salgin1 olarak da adlandirilan yeni tip koronaviriis hastaligi,
ilk olarak Aralik 2019'da Cin'in Hubei eyaletindeki Vuhan sehrinde tespit
edilmistir. Kisa bir siire i¢inde tiim diinyaya yayilan COVID-19 salgini, tim
ilkeleri ciddi sekilde etkileyen kiiresel bir salgin haline gelmistir. 13 Temmuz
2021 tarihi itibariyle COVID-19 salgini, 204 milyon 34 binden fazla
enfeksiyon ve 4 milyon 300 binden fazla Oliimle sonuglanmistir
(www.worldometers.com, 09.08.2021). Bu durum, COVID-19 salgminin
toplum saglig1 tizerinde dogrudan ciddi etkisinin oldugunu gostermistir (Paul
ve Chowdhury, 2020). Toplum saglig1 tizerindeki etkisinin yani sira COVID-
19 salginiin kiiresel olarak da énemli ekonomik sonuglari olmustur. Daha
genel olarak, salginin yayilmasina karsi alinan 6nlemler dahilinde ulusal ve
uluslararasi ulagima kisitlamalar getirilmesi ile bu durumdan en ¢ok turizm
ve tagimacilik sektorleri etkilenmistir. Ornegin, Uluslararas1 Hava
Tasimaciligr Birligi (IATA), “Salgin nedeniyle hava yolu sirketleri bu yil ve
gelecek yil toplamda 157 milyar dolar zarar edebilir” agiklamasini yapmistir
(www.bloomberg.com, 01.07.2021). Bununla birlikte turizm ve otelcilik,
gida ve igecek, egitim, moda ve giyim, deri ve perakende ticaret gibi birgok
sektér, COVID-19 salginindan 6nemli 6l¢iide etkilenmistir.

Salgindan etkilenen pek c¢ok sektor arasinda perakende ticaret
sektoriiniin yeri, insanligin en temel ihtiyaglarindan bazilarini karsilamasi ve
diinyada ve Tiirkiye’de hizla biiyliyen sektorlerden biri olmasi agisindan
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buyiik 6nem arz etmektedir (Klitkou ve Bolwig, 2019). Oyle ki sektor, 723
bin isletme ile Tiirkiye’deki biitiin isletmelerin %24 {inii olusturmasi ve 710
Milyar TL cirosu ile bdtin sektérlerin cirosunun %211,5’ine tekabal
etmektedir. Ayni zamanda sektor, gayrisafi yurtici hasilanin (GSYH)
%12’sin1 olusturdugundan iilke ekonomisi agisindan biiyliik bir dneme
sahiptir (Akdogan vd., 2021). Deloitte tarafindan her yil hazirlanan
Perakendenin Kiresel Gugleri 2021 raporuna gore, en giic¢li 250 perakende
ticaret sirketinin ortalama sirket biiyiikliigii 19,4 milyar dolara ylikselmistir.
2019 yilinda 4,85 trilyon dolar tutarinda toplam gelir elde ederek yiizde
4,4'lik bilesik biiyiime gerceklestirmiglerdir. Listede Avrupa 87 sirket ile ilk
250 arasinda en ¢ok perakende ticaret sirketi bulunduran bdélge olarak
belirlenirken; kar agisindan bakildiginda ise Kuzey Amerikali perakende
ticaret sirketleri, ilk 250 sirket karinin neredeyse yarisin1 olusturdugu
goriilmektedir. Listede Tiirk perakende sektoriinii temsilen BIM Birlesik
Magazacilik A.S. 152°nci sirada yer almistir. Rapora gére BIM, 2014-2019
yillart arasinda yilizde 22,7°1ik biiylime elde ederek en yiiksek bilesik biiyiime
oranina sahip sirketler listesinde ilk 50 igerisinde yer almistir
(www2.deloitte.com, 01.07.2021). Tiim bu arastirma sonuglari, perakende
ticaret sektoriiniin Tiirkiye dahil ulusal ve uluslararasi ekonomide hayati bir
rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Bu c¢alisma giris boliimiine takiben literatiir, yontem, bulgular ve
degerlendirme ve son olarak da sonug¢ bolimii olmak iizere toplam bes
boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinde kisaca perakende ticaret
sektoriiniin 6nemi ve giiniimiiz durumu ele alinmistir. Literatlir bolimiinde
ise konu ile ilgili yapilmis 6nceki ¢aligmalara ve bulgularina yer verilmistir.
Yontem boliimiinde ise ¢aligmanin amaci, kapsami ve analizde kullanilan
yontemlere yer verilmis olup bu yontemler ayrintili olarak aciklanmustir.
Bulgular ve degerlendirme bdliimiinde ise analizden elde edilen bulgular ele
alinmis ve yorumlanmistir. Son olarak sonug boliimiinde ise bir biitiin olarak
elde edilen bulgulara yer verilerek onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR

Calismanin literatiir boliimiinde, daha 6nce perakende ticaret sektorii
sirketlerinin finansal performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemleri
ile degerlendirildigi caligmalar incelenmistir.

Ozgiiven (2011), Perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren ve
Ekonomist dergisinin 2009 yilinda yaptig1 arastirma sonucu siralamada ilk
ona giren Migros, Carrefour ve Kipa perakende ticaret sirketlerinin finansal
performanslar1 degerlendirmistir. Perakende ticaret sektorii sirketlerinin
finansal performanslarin1 degerlendirmede bes 6nemli kriter dikkate alinmig
ve kuresel kriz 6ncesi donem olan 2005-2009 yillart finansal performanslart
TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda,

19



JAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:4 Say::1 — Haziran 2022

Carrefour 2005 ve 2006 yillarinda, Migros 2007 ve 2008 yillarinda ve Kipa
ise 2009 yilinda iyi performans sergiledigi goriilmiistir.

Soy Temiir, isler ve Temiir (2017), Borsa Istanbul’da islem goren ve
perakende ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren on sirketin 2011-2016 yillar
arasina ait finansal tablolarim1  kullanilarak, sirketlerin finansal
performanslarini  TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir. Calismanin
sonucunda, perakende ticaret sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin genel
finansal performans ortalamalarina bakilarak en basarili sirketin BIMAS, en
basarisiz sirketin ise KIPA oldugu tespit edilmistir.

Ersoy (2017) yapmis oldugu ¢alismada biitiinlesik CKKV (Cok Kriterli
Karar Verme) yontemlerini kullanarak 2010- 2014 ddénemi cercevesinde
perakende sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performanslarim
karsilastirmali olarak incelemistir. Bu amacgla “Fortune TURKIYE”
dergisinin agikladigr ilk 500 firma listesinde yer alan 8 perakendeci firmanin
finansal performanslar1 likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergeleri
kapsamindaki sekiz finansal orana gére TOPSIS, MAUT ve SAW yontemleri
ile degerlendirilmistir. Uygulama sonucunda kullanilan her ¢ yonteme gore
firma performans siralamalarinin farkli sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Kazak (2018), 2011-2016 yillar1 arasinda BIM Magazalar zinciri ve
Tiirkiye’de faaliyet gosteren diger perakende ticaret sektorii sirketlerinin
finansal tablolarindan yararlanarak finansal performanslar1 acisindan bir
farklilik olup olmadigim1i TOPSIS yontemi ile tespit etmeye caligmistir.
Karsilastirmalarda ayrica liretim sektorii verilerine de yer verilerek perakende
ticaret sektoriniin durumu daha net belirlenmeye calisilmigtir. Calismanin
sonucunda, perakende ticaret sektoriiniin yillar itibariyle verimlilik a¢isindan
iyi bir seyir izlemedigi, ancak BIM magazalar zincirinin perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gostermesine ragmen sektoriin aksine iyi bir seyir izledigi
gorilmiistiir.

Deste ve Halifeoglu (2019), Borsa Istanbul’da islem gdren, perakende
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri tedarik zinciri yOnetimi
acgisindan finansal performans kriterlerini TOPSIS yontemi ile belirlemeyi
amaglamistir. Calismanin sonucunda, sirketlerin finansal performans
siralamasinin MIGROS, BIMAS, BIZIM, CRFSA ve SOKM seklinde
oldugunu ifade etmistir.

Koktiirk ve Caglar Cetinkaya (2019) yapmis olduklar1 calismada
BIST’de islem goren perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 9
isletmenin 2013-2018 donemi finansal performanslarint TOPSIS yontemiyle
analiz etmislerdir. Analiz sonucunda elde edilen puanlamayla isletmelerin
finansal performans siralamalar1 yapilmis ve ilgili donemlerdeki seyirleri
incelenmistir. Ayrica sz konusu isletmelere ait finansal performans ve BIST
getirisi iligkisi Spearman Korelasyon testiyle de sinanmis olup finansal
performans ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin her y1l giderek arttigi
sonucuna ulasilmistir.

20



JAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:4 Say::1 — Haziran 2022

Aycin ve Giiclii (2020) yapmis olduklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul
(BIST) ticaret endeksinde (XTCRT) islem goren isletmelerin finansal
performanslarimi Entropi ve Cok Nitelikli Ideal-Gergek Karsilastirma Analizi
(Multi Atributive Ideal-Real Comparative Analysis (MAIRCA)) yontemleri
ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore, finansal performansin
Olclilmesinde en 6nemli kriterlerin nakit orani, asit test oran1 ve aktif devir
hiz1 oldugu belirlenmistir. Bu ¢ergevede finansal performansi en yiiksek olan
isletmelerin sirasiyla; MILPA, SANKO ve TEKNOSA oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Nguyen, Tsai, Nguyen, Vu ve Dao (2020) yapmis olduklar1 calismada
Vietnam Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren perakende sirketlerinin
finansal performansini degerlendirmek i¢in Kapsamli bir Karar Destek
Modeli 6nermeyi amaglamiglardir. 2019 yilinin ilk ¢eyreginden dordiincii
ceyregine ve 2020 yilmin ilk ceyregine kadar on iki sirketin verileri
kullanilarak sirketlerin finansal performanslar1 karlilik oranlari, biliyiime
oranlari, likidite oranlari, etkinlik oranlari ve kaldira¢ oranlari agisindan
incelenmigtir. Se¢ilen 18 finansal oranin agirliklar1 Standart Sapma yontemi
(SD) kullanilarak hesaplanmistir. Her bir sirketin her ¢eyrekte nihai
siralamasini elde etmek icin Gri Iliskisel Analiz teknigi uygulanmistir. Analiz
sonucunda, kaldirag oranlarinin perakende sirketlerinin finansal performansi
lizerinde en onemli etkiye sahip oldugunu ve paydaslara bazi uzun vadeli
yatirim tavsiyeleri verdigi sonucuna ulagilmistir.

Satir, Kisakiirek ve Yasar (2020), 2012-2018 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren, perakende ticaret sektdriinde faaliyet gdsteren 8
sirketin finansal performanslarimi  TOPSIS yontemi ile belirlemeyi
amaglamistir. Calismanin sonucunda, perakende ticaret sektorii sirketlerinin
yillar itibariyle yliksek degerde likidite oranlarina sahipken, yatirim karlilig
degerlerinin daha diisiik seviyelerde oldugu goriilmiistiir. TOPSIS yontemi ve
yatirim karlilig1 ile ulasilan siralamalarin birbirinden oldukga farkli oldugu
tespit edilmistir.

Sarsour, Dagli ve Percin (2020) yapmis olduklar1 calismada BIST
Toptan ve Perakende Ticaret indeksindeki sirketlerin 2015-2018
donemindeki finansal performanslarin1 degerlendirmek i¢in ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden Bulanik Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemi ve Bulanik
Entropi yontemini ilgili endeksde yer alan 17 sirkete uygulamislar ve MIPAZ
sirketinin en iyi finansal performansa sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ayrica calismada Onerilen modelin gecerliligini dogrulamak i¢in de
duyarhilik analizi ve GIA ile karsilastirma analizi de yapilmistir. Calisma
sonuglarma  gére  toptan ve  perakende ticaret  firmalarinin
degerlendirilmesinde onerilen modelin gecerli ve giivenilir oldugu bulgusuna
ulastlmistir.

Yildirim ve Meydan(2021) yapmis olduklar1 ¢alismada, hisse senetleri
Borsa Istanbul (BIST) perakende sektoriinde islem goren ve faaliyet alanlari
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itibariyle benzer 7 firmanin 2017 - 2019 dénemi finansal performanslarini
genel kabul gérmiis 10 finansal oran kullanarak analiz etmislerdir. Analizde
cok kriterli karar verme tekniklerinden sezgisel bulanik EDAS (SB-EDAS)
yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda 2-3 yillik bir zaman araligindaki
az sayida oran ile etkili bir performans Ol¢limii yapilabilecegi sonucuna
ulagsmislardir.

Kiling ve Calis (2021) yapmis olduklar1 ¢alismada Covid-19
pandemisinin gida sektorii lizerinde etkisini ve finansal performans ile
iliskisini agiklamak amaciyla BIST te islem goren Gida—igecek sektoriine ait
19 firmanin Covid-19 Oncesi (2016-2019) ve Covid-19 doénemi (2020 yil1)
ceyrek donem verileri panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz
sonucunda Covid-19 pandemisinin ilgili sektdrde yer alan firmalarin piyasa
degerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica bu etkinin
PD / DD, Doénen Varliklar / Aktifler ve Enflasyon ile iligkilendirilebilirken
Hasilat ile anlamli bir iliskinin saglanamadigi; borgluluk orani ile piyasa
degeri arasinda ise negatif yonde anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Mazman Itik ve Sel (2021) BIST imalat sektorii alt basliginda yer alan
perakende ticaret sektoriindeki 9 sirketin mali performanslarint CILOS
(Criterion Impact Loss) kriter agirliklandirma ve TOPSIS yontemlerini
kullanarak analiz etmislerdir. Ilgili sirketlerin 2013-2019 yillar1 arasindaki
geleneksel finansal oranlari kullanilarak yapilan analiz sonucunda ilgili yillar
icin ortalama performanslara bakildiginda ilk sirada Mipaz, ikinci sirada Casa
ve liglincii sirada ise Vakko, sirketleri yer alirken diger sirketlerin sirasiyla;
Mepet, Carrefoursa, Migros, Teknosa, Bizim ve Bim oldugu tespit edilmistir.

Kehribar, Karademir ve Evci (2021) yapmis olduklar1 ¢galismada Borsa
Istanbul Gida, icecek (XGIDA) endeksinde bulunan isletmelerin pandemi
donemindeki finansal performanslarint Entropi ve MAIRCA ydntemlerini
kullanarak degerlendirmislerdir. Yapilan analiz sonucunda Entropi
yontemine gore en énemli Kriterin Nakit Oran, en az 6nemli olan kriterin
Aktif Karlilik Orani oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan MAIRCA
yontemine gore de en iyi performans gosteren isletmenin G7 (FRIGO), en
kotl performans gosteren isletmenin ise G19 (TKURU) oldugu sonucuna
ulasilmstir.

3. YONTEM

3.1. Calismanin Amaci

Tim diinyay1 ve ilkemizi sarsici sekilde etkileyen COVID-19
salgminin etkilerine karst sirketlerin aldigi 6nlemler bu etkileri en hafif
sekilde atlatmak hatta bu siliregten giiglenerek ¢ikmak adina kritik 6neme
sahiptir. Bu alanda atilacak adimlar yalnizca finansal sonuglar anlaminda
degil ayn1 zamanda issizlik ve iiretim gibi daha makro alanlar1 da dogrudan
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etkiledigi icin sirketlerin gelecekleri i¢in dnemli olmanin yani sira, iilke ve
diinya ekonomisinin de gidisatina etki edecek kadar 6nemlidir.

Diger sektorler gibi, perakende ticaret sektdrii de COVID-19 salgininin
etkilerinden biiyiik darbe almistir. Bu nedenle, COVID-19 salgininin sektor
tizerindeki etkilerini arastirmak ve bu etkilerle basa ¢ikmak i¢in potansiyel
stratejileri degerlendirmek ¢ok daha 6nem kazanmaktadir. Bunun yani sira,
COVID-19 salgininin hizla biiyliyen bir ekonomi olan perakende ticaret
sektorii lizerindeki etkilerinin biiyiilk olmasina, sektdrde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performans yonetimi agisindan da hayati bir 6neme
sahiptir. Bu konuda literatiirde ¢alisilmis ¢ok az arasgtirmanin olmasi
calismay1 hem teori hem de pratige katkist agisindan 6nemli kilmaktadir.

Caligmanin amaci, COVID-19 salgininin perakende ticaret sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslar1 tizerindeki etkilerini
gormek ve bdylece sirketlerin salgin donemi ve Oncesindeki finansal
performanslarini karsilastirmaktir. Bu baglamda, ¢alisma asagidaki arastirma
sorularina cevap aramaktadir.

e S1: COVID-19 salgin1t doneminde perakende ticaret sektori
sirketlerinin finansal performanslari ne durumdadir?

e S2: COVID-19 salgim1 doneminde perakende ticaret sektori
sirketlerinin borsa performanslari ne durumdadir?

e S3: COVID-19 salgini perakende ticaret sektorii sirketlerinin finansal
ve borsa performanslarini nasil etkilemistir?

Bu sorulart yanitlamak i¢in, calismada COVID-19 salgininin perakende
ticaret sektorii sirketlerinin finansal performanslari {izerindeki kisa, orta ve
uzun vadeli etkileri aragtirilmis, bu etkileri azaltmak ve esnekligi gelistirmek
icin sirketlerin yOnetiminin hangi stratejileri uygulamasi1 gerektigi
degerlendirilmistir.

3.2. Cahsmanin Kapsam

Calismanin kapsami, paylar1 BIST te islem gdren ve perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren bes sirketten (BIMAS, BIZIM, CRFSA,
MIGROS ve SOKM) olusmaktadir. Calismanin kapsamini olusturan
sirketlerin borsadaki islem kodu ve agik unvanlar1 Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1: Caligma Kapsaminda Yer Alan Sirketler

Sira No | BIST islem Kodu | isletme Unvam
1 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
2 BIZIM Bizim Toptan Satig Magazalar1 A.S.
3 CRFSA Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
4 MIGROS Migros Ticaret A.S.
5 SOKM Sok Marketler Ticaret A.O.

Analiz kapsamindaki bu sirketlere ait Ozet bilgiler kisaca asagida

23



JAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:4 Say::1 — Haziran 2022

sunulmustur (Akdogan vd., 2021).

Bim Birlesik Magazalar A.S (BIMAS): Sirket, perakende ticaret
sektoriunde faaliyet géstermekte ve icerisinde kendi Gretimi olan markalarla
birlikte 800’e¢ yakin f{irtin c¢esitliligi ile Tirkiye c¢apinda magazalar
aracilifiyla hizmet vermektedir. Sirket ayn1 zamanda, yurt dis1 pazari olarak
Fas’ta ve Misir’da da faaliyet gostermektedir. Boylelikle sirketin yurt i¢inde
8.530, yurt disinda 835 olmak iizere toplamda 9.365 magazas1 bulunmaktadir.

Bizim Toptan Satis Magazalann A.S (BIZIM): Sirket, perakende
ticaret sektoriinde faaliyet gdstermekle birlikte sirketin ana faaliyet konusu
market, bakkal, biife gibi perakende satig noktalarina ve yemek hizmeti veren
lokantalara ¢abuk tiiketim {irlinlerinin toptan ve perakende satisidir. Sirket,
8.000’e yakin iiriin ¢esitliligi ile 70 ilde 173 magaza ile hizmet vermektedir.

Carrefoursa Carrefour Sabanci1 Ticaret Merkezi A.S.(CRFSA):
Sirket, perakende ticaret sektoriinde faaliyet gostermekle birlikte, sirketin ana
faaliyet konusu hipermarket ve supermarket olarak hizmet vermektir. Sirket
toplamda 24 franchise, 30 hipermarket ve 645 stipermarkete sahiptir.

Migros Ticaret A.S. (MIGROS): Sirket, perakende ticaret sektdriinde
faaliyet gostermekle birlikte sirketin ana faaliyet konusu, yiyecek ve i¢ecekler
ile dayanikli ev aletlerininin Migros, SM, Migros Jet ve Macrocenter aligveris
merkezleri araciligi ile satisidir. Sirketin, 22 toptan, 2.297 perakende satig
magazasi ile toplamda 2.319 magazasi bulunmaktadir.

Sok Marketler Ticaret A.O. (SOKM): Sirket, perakende ticaret
sektorinde faaliyet géstermekte ve icerisinde kendi Gretimi olan markalarla
birlikte 1500’iin iizerinde iiriin ¢esitliligi ile Tirkiye capinda magazalari
araciligiyla hizmet vermektedir. Sirket 70 ilde 173 magaza ile hizmet
vermektedir.

Sirketlerin Covid-19 pandemisinin etkilerine yonelik almis olduklari
Onlemler asagidaki tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: COVID-19 Salginmin Sirketlere Etkileri ve Alman Onlemler

Sirketler Covid-19 Etkileri ve Ahnan Onlemler

Pandemi siirecinin tiim olumsuzluklarina ragmen yatirimlarini siirdiirmiis
BIMAS ve 1,3 Milyar TL tutarinda yatirimi sirket 6z kaynaklariyla karsilayarak
gerceklestirmistir.

Pandemi ile gelen dijitallesme siirecine hizla adapte olarak dijital
doniisiim siirecini gelistirmeyi basarmustir. Bu donemde sirket e-ticaret
sitesini miigteri ihtiyaglarina yonelik yenileyerek internetten siparis
alabilme yetkinligini artirmistir.

COVID-19’la ilgili UMSK tarafindan Kira Odemelerinde Taniman
Imtiyazlar UFRS 16, Kiralamalar’a iliskin degisiklikler TFRS 16’da
CRFSA yapilan degisiklikler yayimlanmistir. Ancak bu muafiyet kapsaminda
Carrefoursa’nin kira kira s6zlesmelerinde degisiklik olmamustir.

BIZIM
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Pandemi kosullarina hizla adapte olarak e-ticaret kapasitesini 6nemli
MIGROS Olciide artirmis ve satiglarda istikrarl bir bilylime elde etmistir. Bu sayede
sirket yeni istihdam alanlar1 olusturarak yatirimlarini stirdiirmiistiir.

Pandemi siirecinin tim olumsuzluklarina ragmen hem satislarini hem de
yatirimlarimi  artirnmgtir. Bu sayede sirket yeni istihdam alanlari
olusturmustur. Ozellikle Cepte SOK uygulamasi ile internet satiglarim
artirmistir.

Kaynak: Akdogan vd., 2021, s. 636.

SOKM

Perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performanslar1 degerlendirilirken; finansal performans analizinde kullanilan
nakit akim tablosuna dayali (likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik)
oranlardan yararlanilmistir. Bu oranlarin belirlenmesinde literatiirdeki daha
once yapilmis ¢alismalardan yararlanilmistir(Sakarya ve Girgin, 2020; Giileg
ve Bektas, 2019; Tutkavul, 2018; Barua ve Saha, 2015; Sakarya ve Akkus,
2015). Finansal performans analizinde yararlanilan oran gruplari, kullanilan
oranlar, kodlar1 ve kullanilan oranlarin formiilasyonlar1 Tablo 3’de
gosterilmistir. Sirketlerin 2017-2020 yillarina ait finansal tablolar1 Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) *ndan (www.kap.gov.tr) elde edilmistir.

Tablo 3: Caligmada Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Grubu Kullanilan Oranlar Kod Formul

Faaliyet Nakit Akis Orant | L1 léaaliyetlerden Nakit Akislar1 / Kisa Vadeli
orclar

Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / (Faizler + Kisa

Siireli Borclar + Odenen Temettii)

(Faaliyetlerden Nakit Akislar1 — Odenen

Temettii) / Kisa Vadeli Borglar

Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Toplam Duran

Likidite Kritik Thtiyaglar Orani L2

Nakit- (KSB) Orant L3

Nakit-Duran Varlik Oran1 | F1

Varliklar

Yeniden Yatirim Orant F2 Faaliyetl*erden Nakit Akislart /Yatirtlan
Faaliyet - — Sermaye - —

Nakit-Ortalama Ticari F3 Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / Ortalama Ticari

Alacaklar Alacaklar

Isletme Sermayesi Nakit Fa Faaliyetlerden Nakit Akis1 / Net Isletme

Akim Orani Sermayesi

Nakit-Bor¢ Orani M1 | Faaliyetlerden Nakit Akiglar1 / Toplam Borglar

Dis Finansman Endeksi M2 Faaliyetlerden Nakit Akislar: / Finansman
Mali Yap1 | Orani Faaliyetlerinden Nakit Akist

Faaliyet NA- Devamli M3

Sermaye Orani Faaliyetlerden Nakit Akigi1 / Devamli Sermaye

Nakit-Satiglar Orani K1 | Faaliyetlerden Nakit Akiglar1 / Net Satiglar

Nakit-Varliklar Oran1 K2 | Faaliyetlerden Nakit Akiglari / Toplam Varliklar

Nakit-Ozkaynaklar Oran1 | K3 | Faaliyetlerden Nakit Akislari / Ozkaynaklar
Karhhk Nakit-Yatirilan Sermaye K4 Faaliyetlerden Nakit Akislar1 / (Duran Varliklar

Orant + Donen Varliklar- KVB- Nakit)
Kar Kalitesi K5 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akigi / Donem
Kari (Zarar)

*Yatirilan Sermaye= Sabit Varliklar + Cari Varliklar — Cari Yukimluliikler — Naki
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3.2.1. Calismanin Yontemi

Bu ¢alismada sirketlerin finansal performanslar1 degerlendirilerek
yillara gore performans siralamalarinin yapilabilmesi i¢in TOPSIS
yonteminden yararlanilmistir. TOPSIS yonteminde degerlendirme kriteri
olarak kullanilan nakit akim tablosuna dayali oranlarin 6nem agirliklari
gelistirilmis Entropi yontemi kullanilarak belirlenmistir. Caligmanin bu
boliimiinde agirlik belirmede kullanilan gelistirilmis Entropi yontemi ve
sitketlerin finansal performanslarini degerlendirmede kullanilan TOPSIS
yonteminin agamalari incelenmistir.

3.2.2. Gelistirilmis Entropi Yontemi

Klasik entropi yoOntemi karar matrisinin olusturulmasi sirasinda
kullanilan kriterlerin agirliklarinin = objektif sekilde belirlenebilmesini
saglayan bir yontemdir (Hwang ve Yoon, 1981). Entropi yontemi standart
karar matrisinde negatif degerlerin olmasi durumunda, logaritmik
hesaplamalarin yapilmasin1i miimkiin kilmamaktadir. Bunun i¢in Zhang,
Wang, Li ve Xu (2014) tarafindan yonteme Z-skoru standartlastirma
dontigiimii eklenerek Gelistirilmis Entropi yontemi bulunmustur (Aygin,
2018). Gelistirilmis entropi yontemi yedi asamadan olugmaktadir. Bu
asamalar asagida belirtildigi gibidir (Sakarya ve Aksu, 2019; Zhang, Wang,
Li ve Xu, 2014).

1. ik asamada standart karar matrisi olusturulur.

2. Ikinci asamada olusturulan standart karar matrisi verileri
karsilastirma yapilabilmesi amaciyla normalize edilir. Eger standart karar
matrisinde negatif veri bulunursa agagida formiille Z-skoru normalizasyonu
yapilir.

L. _ Xij-Xx))
xl] = sj

xij: 1. alternatifinnin j. kriterine gore normalize degerini,
Xij: karar matrisinde bulunan orijinal veriyi,

Xj; J. kriterinin ortalama degerini,

Sj: . kriterinin standart sapmasini ifade etmektedir.

3. Ucgiincii asamada 6nce koordinat doniisiimii yapilir ve daha
sonra da karar matrisindeki x;jj degerler yerine pozitif déniisimleri yapilmus

olan x"; degerler kullanilir.
x'y=xj+ A, A> |min(x;)|
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4. Dordiincii asamada ise pozitif doniisiimii yapilan karar matrisi
normalize edilir.
.. xlij
Pl] - Yt xrij

5. Besinci asamada normalize karar matrisindeki kriterlerin
entropi degerleri hesaplanir.

1
In(m)’

ej = —kY ", Pij In (Pij), k=

0<e <1

6. Altinci asamada kriterlerin farklilagsma dereceleri hesaplanir.

dj=1-¢j
7. Son asamada ise kriterlerin agirliklar1 hesaplanir.
. dj
Wi = dx Y1, dj

3.2.3. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi, bir alternatifin pozitif ideal ¢c6zime en az mesafede
ve negatif ideal ¢6ziime en cok mesafede olmasi gerektigi diisiincesiyle
gelistirilmistir. Yontem, alternatiflerin maksimum ve minimum degerler
arasinda ideal ¢6ziime uzakliklarini inceler (Hwang ve Yoon, 1981). TOPSIS
yontemi alti asamadan olusmaktadir ve bu asamalar agagida gosterildigi
gibidir (Salabun, 2013).

1. Ilk asama, standart karar matrisinin olusturulmasidir.

a1 a1l ... a1
a1 a2 .. azn
Ajj =
‘aml am?2 ... aAamn-
2. Ikinci asama, standart karar matrisinin normalize edilmesidir.

Standart karar matrisinin normalize edilmesi sirasinda vektdr normalizasyonu
kullanilmistir (Liao, Wu ve Herrera, 2018). Vektdr normalizasyonu asagidaki
gibidir.
e Xy
Ty = Tty x2ij
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3. Ugiincii asama, agirhikli  normalize karar matrisinin
olusturulmasidir. Normalize karar matrisi, matrisin her bir elemani igin;
vij = wj. rij seklinde hesaplanmistir.

4. Dordiincti asama pozitif (A") ve negatif (A") ideal ¢6zimlerinin
belirlenmesidir.
5.

At = {(maxvij|j € J),(minvij|j€ J)}iz12,.m
At ={viv; .. v}
A™ = {(maxvij|j € J),(minvij|j€ J)}iz12,.m)
A = {vi’vg, . Unt
6. Besinci asama, Oklidyen wuzakliklarin hesaplanmasidir. Bu iki

asamadan olusmaktadir.

1. En iyi se¢enek ile arasindaki uzaklik:

Si = \/Zj;f(vij—v}r)z

2. En kotii segenek ile arasindaki uzaklik:

Si = \/Zj:qcvij—vj_)z

7. Altinct  asama ise ideal c¢oOziime gore goreli yakinliklarin
hesaplanmasidir.

==L 0<Ci<1

T s7+st

4. BULGULAR ve DEGERLENDIRME

Finansal performanslari degerlendirilen bes sirketin 2017 — 2020
yillart arasinda hesaplanan nakit akis tablosuna dayali oranlar1 degerlendirme
kriterlerine Tablo 4’de standart karar matrisi olusturularak yer verilmistir.
Karar matrisinde gosterilen nakit akis tablosuna dayali oranlarin tamami
fayda kriteri olarak degerlendirilmistir.
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Tablo 4: Standart Karar Matrisi

Y

isletme

LIKIDITE

FAALIYET

MALI YAPI

KARLILIK

L1

L2 L3

F1 | F2 | F3

Fa

M1

M2

M3

K1

K2 K3 K4

Ks

BIMAS

0,494 | 0,481 | 0,467

0,443 | 8,96 | 2,690

47,359

0,335

2,989

0,439

0,098

0,232 | 0,759 | 0,482

1,820

BIZIM

0,241 0,230 | 0,234

0,619 | 4,81 | 3,644

-1,989

0,241

2,030

0,899

0,054

0,190 | 1,893 1,612

6,780

2020

CRFSA

0,216 | 0,208 | 0,216

0,319 | 6,26 | 11,30

-0,495

0,175

3,326

0,899

0,101

0,174 | 46,83 32,62

2,590

MIGROS

0,351 0,338 | 0,351

0,454 1 20,1 | 24,28

-1,189

0,238

1,501

0,734

0,127

0,238 | 109,1 | 2,095

7,502

SOKM

0,381 | 0,346 | 0,381

0,499 | 3,57 | 24,23

-0,924

0,291

2,331

1,086

0,102

0,282 | 8,618 | 2,525

1,820

BIMAS

0,546 | 0,480 | 0,408

0,422 | 6,29 | 2,947

-3,205

0,360

2,365

0,486

0,095

0,257 | 0,902 | 0,571

2,763

B1ZIM

0,300 | 0,266 | 0,300

0,692 | 4,30 | 4,920

-2,780

0,258

2,548

0,922

0,057

0,226 | 1,826 2101

6,823

2019

CRFSA

0,1410,131 | 0,141

0,184 | 0,60 | 7,021

-0,264

0,106

1,687

0,607

0,066

0,114 2,240

1,398

1,192

MIGROS

0,355 0,335 0,355

0,324 |1 15,2 | 22,34

-1,100

0,205

1,586

0,459

0,121

0,200 | 7,807 | 0,747

4,743

SOKM

0,330 0,291 | 0,330

0,368 | 2,31 | 19,66

-0,582

0,247

1,460

0,998

0,088

0,248 1,435

52,68

1,820

BIMAS

0,370 0,333 | 0,259

0,463 | 6,25 | 1,865

-6,574

0,349

2,891

0,498

0,059

0,212/ 0,541 | 0,581

1,247

B1ZIM

0,224 | 0,210 | 0,224

0,868 | 2,58 | 3,758

-5,847

0,216

1,423

1,019

0,042

0,184 | 1,251 1,233

1,820

2018

CRFSA

0,071 0,066 | 0,071

0,119 | 0,24 | 3,041

-0,144

0,066

0,176

0,687

0,033

0,064 | 3,200 0,711

12,27

MIGROS

0,268 | 0,256 | 0,268

0,280 |1 9,89 | 16,43

-0,814

0,175

2,421

0,426

0,096

0,165 | 2,822 | 0,729

1,426

SOKM

0,183 0,166 | 0,183

0,267 | 0,84 | 3,083

-0,340

0,173

5,916

1,247

0,043

0,159 | 1,976 | 8,286

7,338

BIMAS

0,430 | 0,384 | 0,311

0,481 | 5,42 | 2,163

-7,212

0,405

3,921

0,515

0,066

0,234 | 0,557 | 0,744

1,634

BIZIM

0,374 0,360 | 0,374

1,193 | 3,58 | 3,023

-4,697

0,356

7,197

1,599

0,074

0,303 | 2,032 2316

6,855

2017

CRFSA

0,106 | 0,106 | 0,106

0,147 10,41 | 6,211

-0,195

0,092

2,530

0,601

0,064

0,090 | 4,261 11,46

0,855

MIGROS

0,255 0,241 | 0,255

0,215 | 7,89 | 18,09

-0,808

0,160

7,004

0,294

0,092

0,136 | 0,920 | 0,443

2,064

SOKM

0,138 0,129 | 0,138

0,405 | 1,72 | 2,054

-0,182

0,129

2,170

0,330

0,070

0,238

0,284 | 0,314

1,397

Standart karar matrisinin normalize edilmesi

sirasinda  vektor

normalizasyonu kullanilmigtir. Normalize edilmis standart karar matrisine
Tablo 5°de yer verilmistir
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Tablo 5: Normalize Edilmis Karar Matrisi

LIKIDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil isletme Ly L, Ls F1 F2 Fs F4 My M, Ms Ky K, Ks K, Ks
BIMAS 0,294 0,300 0,283 0,190 0,205 0,041 1,107 0,262 0,245 0,108 0,203 0,208 0,005 -0,017 5,565
BIZIM 0,143 0,144 0,142 0,265 0,110 0,055 -0,04 0,188 0,167 0,222 0,112 0,170 0,011 0,055 20,73

020 | CRFSA | 0129 | 04130 | 0131 | 0137 | 0143 | 0171 | -0,01 | 0137 | 0273 | 0222 | 0209 | 0156 | 0,280 | 1,120 | -7,922
MIGROS | 0209 | 0211 | 0213 | 0194 | 0461 | 0367 | -002 | 0186 | 0123 | 0181 | 0263 | 0213 | 0653 | -0,072 | -2294
SOKM 0226 | 0216 | 0231 | 0214 | 008 | 0366 | -002 | 0228 | 0191 | 0268 | 0212 | 0252 | 0052 | -0,087 | 5565
BIMAS | 0327 | 0319 | 0266 | 0212 | 0219 | 0052 | 0404 | 0306 | 0245 | 0140 | 0222 | 0246 | -0021 | 0,197 | 0505
BIZIM 0179 | 0177 | 0196 | 0348 | 0149 | 0086 | 0351 | 0220 | 0264 | 0265 | 0134 | 0216 | -0,042 | -0,726 | 1247
boto | CRFSA | 0084 | 0087 | 0092 | 0093 | 0021 | 0123 | 0033 | 0090 | 0175 | 0475 | 04155 | 0109 | 0032 | 0775 | -0,218
MIGROS | 0212 | 0223 | 0232 | 0163 | 0531 | 0393 | 0139 | 0175 | 0164 | 0132 | 0283 | 0191 | -0179 | 0,258 | -0,867
SOKM 0197 | 0194 | 0215 | 0185 | 0080 | 0346 | 0073 | 0210 | 04151 | 0288 | 0206 | 0237 | 1210 | 049 | 0333
BIMAS | 0331 | 0323 | 0257 | 0232 | 0316 | 0066 | 0479 | 0357 | 0604 | 0128 | 0216 | 0271 | 0055 | 0076 | -0,379
BIZIM 0201 | 0204 | 0223 | 0435 | 0130 | 0133 | 0426 | 0220 | -0,297 | 0263 | 0153 | 0234 | 0128 | -0,161 | -0,553
bo1s | CRFSA | 0064 | 0064 | 0071 | 0060 | 0012 | 0108 | 0011 | 0067 | -0037 | 0177 | 0120 | 0082 | 0327 | -0093 | 3727
MIGROS | 0240 | 0249 | 0,267 | 0140 | 0499 | 0583 | 0059 | 0179 | -0,506 | 0,110 | 0352 | 0210 | 0288 | 0,095 | 0433
SOKM 0164 | 0161 | 018 | 0134 | 0043 | 0109 | 0025 | 0177 | 1,236 | 0322 | 0158 | 0203 | 0202 | 1,083 | -2,228
BIMAS | 0330 | 0315 | 0263 | 0197 | 0285 | 0069 | 0551 | 0354 | 0221 | 0192 | 0182 | 0234 | 0074 | -0,058 | -0,302
BIZIM 0287 | 0295 | 0316 | 0489 | 018 | 0096 | 0359 | 0312 | 0405 | 0597 | 0203 | 0303 | 0271 | 0,180 | 1,268
po17 | CRFSA | 0081 | 0087 | 0089 | 0060 | 002 | 0197 | 0015 | 0081 | -0142 | 0224 | 0175 | 0090 | 0569 | 0888 | 0,58

MIGROS | 0196 | 0197 | 0215 | 0088 | 0415 | 0574 | 0062 | 0140 | 0394 | 0110 | 0250 | 0136 | 0123 | -0,034 | -0,382

SOKM 006 | 0106 | 0117 | 0166 | 0091 | 0065 | 0014 | 0113 | 0122 | -0123 | 0190 | 0237 | -0,038 | 0024 | 0,258
Standart karar matrisi normalize edildikten sonra sirketlerin finansal performanslarinin analizinde kullanilan nakit akis
tablosuna dayali oranlarin agirliklandirmalarinin objektif olarak belirlenebilmesi i¢in Gelistirilmis Entropi yontemi kullanilmistir.
Standart karar matrisindeki negatif veriler éncelikle Z-skoru ve koordinat doniistiimii ile pozitife doniistimleri yapilmis ve nihai
karar matrisine ulagilmistir. Koordinat dontisiimii yapilmig karar matrisine Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 6: Gelistirilmis Entropi Koordinat Doniisiimii Yapilmis Karar Matrisi

LIKIiDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil | Isletme L1 L2 L3 F1 F2 F3 Fa M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 Ks
BIMAS | 3,566 | 3,646 | 3,462 | 1,753 | 2,035 | 0,889 | 3,999 | 3,460 | 1,156 | 0,283 | 2,070 | 2,241 | 1,211 | 2,468 | 2,365
BIZIM 1,049 | 1,074 | 0,978 | 3,575 | 1,341 | 0,989 | 1,457 | 1,722 | 2,618 | 2,403 | 0,200 | 1,127 | 1,239 | 2,313 | 3,397
bo20| CRFSA | 0,803 | 0,845 | 0,787 | 0,473 | 1,582 | 1,797 | 1,534 | 0,499 | 0,641 | 2,406 | 2,193 | 0,713 | 2,323 | 0,012 | 1,448
MIGROS | 2,144 | 2,175 | 2,228 | 1,867 | 3,908 | 3,165 | 1,498 | 1,666 | 3,426 | 1,645 | 3,286 | 2,376 | 3,826 | 2,588 | 0,426
SOKM | 2,438 | 2,261 | 2,544 | 2,332 | 1,134 | 3,159 | 1,512 | 2,653 | 2,159 | 3,264 | 2,252 | 3,543 | 1,401 | 2,620 | 2,365
BIMAS | 3,634 | 3,592 | 3,121 | 2,145 | 2,104 | 0,947 | 0,636 | 3,515 | 1,010 | 1,071 | 2,424 | 2,936 | 2,433 | 1,995 | 2,430
BIZIM 1,734 | 1,692 | 1,924 | 3,762 | 1,716 | 1,194 | 0,994 | 2,279 | 0,594 | 3,015 | 0,740 | 2,332 | 2,475 | 0,169 | 3,475
bo1g| CRFSA | 0506 | 0,494 | 0,161 | 0,719 | 0,995 | 1,456 | 3,114 | 0,426 | 2,551 | 1,610 | 1,141 | 0,153 | 2,329 | 3,136 | 1411
MIGROS | 2,160 | 2,309 | 2,537 | 1,554 | 3,857 | 3,369 | 2,410 | 1,638 | 2,780 | 0,947 | 3,575 | 1,824 | 2,744 | 2,115 | 0,497
SOKM 1,966 | 1,914 | 2,258 | 1,819 | 1,328 | 3,034 | 2,846 | 2,141 | 3,065 | 3,358 | 2,121 | 2,756 | 0,019 | 2,586 | 2,187
BIMAS | 3,391 | 3,319 | 2,706 | 2,146 | 2,531 | 1,206 | 0,555 | 3,579 | 2,533 | 1,012 | 2,096 | 3,011 | 0,453 | 1,626 | 2,195
BIZIM 1,911 | 1,942 | 2,226 | 3,713 | 1,519 | 1,554 | 0,810 | 2,117 | 1,121 | 2,679 | 1,326 | 2,442 | 1,178 | 1,101 | 2,283
bo1g| CRFSA | 0,352 | 0,330 | 0,085 | 0,816 | 0,875 | 1,422 | 2,813 | 0,478 | 1,529 | 1,618 | 0,930 | 0,044 | 3,168 | 1,252 | 0,104
MIGROS | 2,358 | 2,461 | 2,840 | 1,437 | 3,534 | 3,887 | 2,577 | 1,671 | 0,794 | 0,782 | 3,753 | 2,055 | 2,782 | 1,668 | 1,781
SOKM 1,487 | 1,447 | 1,643 | 1,388 | 1,042 | 1,430 | 2,744 | 1,654 | 3,523 | 3,408 | 1,394 [ 1,949 | 1,919 | 3,853 | 3,136
BIMAS | 3,335 | 3,226 | 2,734 | 1,980 | 2,609 | 1,318 | 0,386 | 3,389 | 1,897 | 1,967 | 1,311 [ 2,444 | 1,401 | 2,728 | 2,852
BIZIM 2,894 | 3,015 | 3,350 | 3,891 | 1,915 | 1,460 | 1,270 | 3,006 | 0,983 | 3,706 | 2,104 | 3,340 | 2,341 | 2,058 | 0,188
bo17| CRFSA 0,781 | 0,795 | 0,711 | 1,084 | 0,722 | 1,984 | 2,852 | 0,924 | 3,697 | 2,105 | 1,075 | 0,561 | 3,761 | 0,055 | 2,071
MIGROS | 1,955 [ 1,970 | 2,177 | 1,267 | 3,540 | 3,938 | 2,636 | 1,461 | 1,037 | 1,611 | 3,877 | 1,166 | 1,632 | 2,662 | 2,987
SOKM 1,035 | 0,994 | 1,028 | 1,777 | 1,214 | 1,300 | 2,856 | 1,219 | 2,386 | 0,611 | 1,632 | 2,489 | 0,865 | 2,496 | 1,901
Gelistirilmis Entropi’nin bu asamasinda koordinat doniisiimleri
yapilmis ve karar matrisi normalize edilerek sonuclar Tablo 7°de
gosterilmistir.
Tablo 7: Gelistirilmis Entropi Normalize Karar Matrisi
. LIKIDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil | Isletme
L1 L2 L3 F1 F2 F3 Fq M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 Ks
BIMAS | 0,357 | 0,365 | 0,346 | 0,175 | 0,203 | 0,089 | 0,400 | 0,346 | 0,116 | 0,028 | 0,207 | 0,224 | 0,121 | 0,247 | 0,236
BIZIM | 0,105 | 0,107 | 0,098 | 0,357 | 0,134 | 0,099 | 0,146 | 0,172 | 0,262 | 0,240 | 0,020 | 0,113 | 0,124 | 0,231 | 0,340
2020l _CRFSA | 0,080 | 0,084 | 0,079 | 0,047 | 0,158 | 0,180 | 0,153 | 0,050 | 0,064 | 0,241 | 0,219 | 0,071 | 0,232 | 0,001 | 0,145
MIGROS | 0,214 | 0,217 | 0,223 | 0,187 | 0,391 | 0,317 | 0,150 | 0,167 | 0,343 | 0,164 | 0,329 | 0,238 | 0,383 | 0,259 | 0,043
SOKM | 0,244 | 0,226 | 0,254 | 0,233 | 0,113 | 0,316 | 0,151 | 0,265 | 0,216 | 0,326 | 0,225 | 0,354 | 0,140 | 0,262 | 0,236
BIMAS | 0,363 | 0,359 | 0,312 | 0,215 | 0,210 | 0,095 | 0,064 | 0,351 | 0,101 | 0,107 | 0,242 | 0,294 | 0,243 | 0,199 | 0,243
BIZIM | 0,173 | 0,169 | 0,192 | 0,376 | 0,172 | 0,119 | 0,099 | 0,228 | 0,059 | 0,302 | 0,074 | 0,233 | 0,247 | 0,017 | 0,347
2019 _CRFSA ] 0,051 | 0,049 | 0,016 | 0,072 | 0,099 | 0,146 | 0,311 | 0,043 | 0,255 | 0,161 | 0,114 | 0,015 | 0,233 | 0,314 | 0,141
MIGROS | 0,216 | 0,231 | 0,254 | 0,155 | 0,386 | 0,337 | 0,241 | 0,164 | 0,278 | 0,095 | 0,357 | 0,182 | 0,274 | 0,212 | 0,050
SOKM | 0,197 | 0,191 | 0,226 | 0,182 | 0,133 | 0,303 | 0,285 | 0,214 | 0,306 | 0,336 | 0,212 | 0,276 | 0,002 | 0,259 | 0,219
BIMAS | 0,357 | 0,349 | 0,285 | 0,226 | 0,266 | 0,127 | 0,058 | 0,377 | 0,267 | 0,107 | 0,221 | 0,317 | 0,048 | 0,171 | 0,231
BIZIM | 0,201 | 0,204 | 0,234 | 0,391 | 0,160 | 0,164 | 0,085 | 0,223 | 0,118 | 0,282 | 0,140 | 0,257 | 0,124 | 0,116 | 0,240
2018 _CRFSA | 0,037 | 0,035 | 0,009 | 0,086 | 0,092 | 0,150 | 0,296 | 0,050 | 0,161 | 0,170 | 0,098 | 0,005 | 0,333 | 0,132 | 0,011
MIGROS | 0,248 | 0,259 | 0,299 | 0,151 | 0,372 | 0,409 | 0,271 | 0,176 | 0,084 | 0,082 | 0,395 | 0,216 | 0,293 | 0,176 | 0,188
SOKM | 0,157 | 0,152 | 0,173 | 0,146 | 0,110 | 0,151 | 0,289 | 0,174 | 0,371 | 0,359 | 0,147 | 0,205 | 0,202 | 0,406 | 0,330
BIMAS | 0,333 | 0,323 | 0,273 | 0,198 | 0,261 | 0,132 | 0,039 | 0,339 | 0,190 | 0,197 | 0,131 | 0,244 | 0,140 | 0,273 | 0,285
BIZIM | 0,289 | 0,302 | 0,335 | 0,389 | 0,191 | 0,146 | 0,127 | 0,301 | 0,098 | 0,371 | 0,210 | 0,334 | 0,234 | 0,206 | 0,019
2017 _CRFSA | 0,078 | 0,079 | 0,071 | 0,208 | 0,072 | 0,198 | 0,285 | 0,092 | 0,370 | 0,210 | 0,108 | 0,056 | 0,376 | 0,006 | 0,207
MIGROS | 0,195 | 0,197 | 0,218 | 0,127 | 0,354 | 0,394 | 0,264 | 0,146 | 0,104 | 0,161 | 0,388 | 0,117 | 0,163 | 0,266 | 0,299
SOKM | 0,104 | 0,099 | 0,103 | 0,178 | 0,121 | 0,130 | 0,286 | 0,122 | 0,239 | 0,061 | 0,163 | 0,249 | 0,086 | 0,250 | 0,190
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Tablo 8’de ise kriterlerin yillar itibariyle Gelistirilmis Entropi
yontemiyle hesaplanmis entropi degerlerine yer verilmistir.

Tablo 8: Degerlendirme Kriterlerinin Entropi Degerleri

LIKIiDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil
L1 L2 L3 F1 F2 F3 Fa M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 Ks
2020 0,920 | 0,922 | 0,918 | 0,913 | 0,931 | 0,920 | 0,935 | 0,914 | 0,916 | 0,900 | 0,894 | 0,919 | 0,930 | 0,865 | 0,909
2019 0,916 | 0,914 | 0,889 | 0,924 | 0,929 | 0,923 | 0,912 | 0,911 | 0911 | 0,922 | 0,920 | 0,888 | 0,867 | 0,890 | 0,913
2018 0,900 | 0,898 | 0,873 | 0,920 | 0,917 | 0,928 | 0,900 | 0,909 | 0,916 | 0,914 | 0,922 | 0,866 | 0,903 | 0,926 | 0,876
2017 0,918 | 0,918 | 0,916 | 0,931 | 0,920 | 0,933 | 0,904 | 0,923 | 0,925 | 0,920 | 0,930 | 0,913 | 0,926 | 0,874 | 0,892

Tablo 9°da kriterlerin yillar itibariyle Gelistirilmis Entropi yontemiyle
hesaplanmig farklilasma derecelerine yer verilmistir.

Tablo 9: Degerlendirme Kriterlerinin Farklilasma Dereceleri

LIKIiDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
YIa T [ w | m [ r [ f | M| v M| k| k | ka|kalcks
2020/ 0,080 | 0,078 | 0,082 | 0,087 | 0,069 | 0,080 | 0,065 | 0,086 | 0,084 | 0,00 | 0,106 | 0,081 | 0,070 | 0,135 | 0,091
2019/ 0,084 | 0,086 | 0,111 | 0,076 | 0,071 | 0,077 | 0,088 | 0,089 | 0,089 | 0078 | 0080 | 01112 | 0,133 | 0,110 | 0,087
2018/ 0,100 | 0,102 | 0,127 | 0,080 | 0,083 | 0,072 | 0,100 | 0,091 | 0,084 | 0,086 | 0078 | 0,134 | 0,097 | 0,074 | 0,124
2017| 0,082 | 0,082 | 0,084 | 0,069 | 0,080 | 0,067 | 0,096 | 0,077 | 0,075 | 0,080 | 0070 | 0,087 | 0,074 | 0,126 | 0,108

Tablo 10°da ise kriterlerin yillar itibariyle Gelistirilmis Entropi
yontemiyle hesaplanmis agirliklarina yer verilmistir.

Tablo 10: Entropi Kriter Agirliklari

Yil

LIiKIDITE

FAALIYET

MALI YAPI

KARLILIK

L1

L2

L3

F1 F2 F3

Fq

M1

M2

M3

K1 K2 K3

Kq

Ks

2020

0,0617

0,0602

0,0633

0,0669 | 0,0530 | 0,0619 | 0,0503

0,0668

0,0649 | 0,

0773

0,0822 | 0,0629 | 0,0543

0,1042

0,0704

2019

0,0616

0,0624

0,0809

0,0557 | 0,0516 | 0,0560 | 0,0639

0,0653

0,0649 | 0,

0567

0,0585 | 0,0819 | 0,0969

0,0802

0,0636

2018

0,0697

0,0712

0,0890

0,0558 | 0,0582 | 0,0504 | 0,0696

0,0636

0,0587 | 0,

0603

0,0543 | 0,0934 | 0,0679

0,0516

0,0863

2017

0,0649

0,0653

0,0666

0,0552 | 0,0637 | 0,0535 | 0,0764

0,0611

0,0599 | 0,

0636

0,0554 | 0,0695 | 0,0587

0,0999

0,0861

Tablo 11’de kriterlerin elde edilen normalize karar matrisi verilerinin
entropi agirliklar ile agirliklandirilan sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 11: Entropi Agirlikli Karar Matrisi

LIKIDITE FAALIYET MALI YAPI KARLILIK
Yil | isletme L1 L2 L3 F1 Fo F3 F4 M1 M2 M3 K1 K2 K3 Kg Ks
BIMAS | 0,039 | 0,039 | 0,039 | 0,028 | 0,020 | 0,005 | 0,050 | 0,038 | -0,03 | 0,018 | 0,036 | 0,029 | 0,000 | 0,002 | 0,012
BIZIM | 0,015 | 0,014 | 0,015 | 0,041 | 0,255 | 0,226 | -0,10 | 0,016 | -0,13 | 0,069 | 0,004 | 0,012 | 0,103 | -0,16 | 0,477
g CRFSA | 0,013 | 0,013 | 0,014 | 0,021 | 0,332 | 0,699 | -0,02 | 0,012 | -0,21 | 0,070 | 0,008 | 0,011 | 2,542 | -3,39 | -0,18
MIGROS | 0,022 | 0,020 | 0,022 | 0,030 | 1,069 | 1,503 | -0,06 | 0,016 | -0,09 | 0,057 | 0,010 | 0,015 | 5927 | 0,218 | -0,52
SOKM | 0,023 | 0,021 | 0,024 | 0,033 | 0,189 | 1,499 | -0,04 | 0,019 | -0,15 | 0,084 | 0,008 | 0,018 | 0,468 | 0,263 | 0,128
BIMAS | 0,042 | 0,042 | 0,046 | 0,024 | 0,019 | 0,005 | -0,04 | 0,042 | -0,03 | 0,017 | 0,028 | 0,044 | 0,002 | 0,013 | 0,019
BIZIM | 0,018 | 0,017 | 0,024 | 0,039 | 0,222 | 0,276 | -0,17 | 0,017 | -0,16 | 0,052 | 0,003 | 0,019 | 0,177 | -0,16 | 0,434
% CRFSA | 0,009 | 0,008 | 0,011 | 0,010 | 0,031 | 0,393 | -0,01 | 0,007 | -0,10 | 0,034 | 0,004 | 0,009 | -0,13 | 0,180 | -0,07
MIGROS | 0,022 | 0,021 | 0,029 | 0,018 | 0,788 | 1,251 | -0,07 | 0,013 | -0,10 | 0,026 | 0,007 | 0,016 | 0,757 | 0,060 | -0,30
SOKM | 0,020 | 0,018 | 0,027 | 0,020 | 0,119 | 1,101 | -0,03 | 0,016 | -0,09 | 0,057 | 0,005 | 0,020 | -5,10 | 0,115 | 0,116
BIMAS | 0,047 | 0,047 | 0,048 | 0,024 | 0,030 | 0,005 | -0,05 | 0,046 | 0,024 | 0,016 | 0,024 | 0,054 | 0,007 | 0,004 | 0,007
BIZIM | 0,016 | 0,015 | 0,020 | 0,048 | 0,150 | 0,190 | -0,40 | 0,014 | -0,08 | 0,061 | 0,002 | 0,017 | 0,085 | -0,06 | 0,157
% CRFSA | 0,005 | 0,005 | 0,006 | 0,007 | 0,014 | 0,153 | -0,01 | 0,004 | -0,01 | 0,041 | 0,002 | 0,006 | 0,217 | -0,03 | -1,05
MIGROS | 0,019 | 0,018 | 0,024 | 0,016 | 0,576 | 0,829 | -0,05 | 0,011 | -0,14 | 0,026 | 0,005 | 0,015 | 0,192 | 0,038 | -0,12
SOKM | 0,013 | 0,012 | 0,016 | 0,015 | 0,049 | 0,155 | -0,02 | 0,011 | 0,348 | 0,075 | 0,002 | 0,015 | 0,134 | 0,428 | 0,633
BIMAS | 0,043 | 0,042 | 0,036 | 0,019 | 0,033 | 0,006 | -0,06 | 0,042 | -0,02 | 0,018 | 0,022 | 0,034 | 0,007 | 0,006 | 0,019
BIZIM | 0,024 | 0,024 | 0,025 | 0,066 | 0,228 | 0,162 | -0,35 | 0,022 | -0,43 | 0,102 | 0,004 | 0,021 | 0,119 | -0,23 | -0,59
% CRFSA | 0,007 | 0,007 | 0,007 | 0,008 | 0,027 | 0,332 | -0,01 | 0,006 | 0,152 | 0,038 | 0,004 | 0,006 | 0,250 | -1,14 | -0,07
MIGROS | 0,017 | 0,016 | 0,017 | 0,012 | 0,503 | 0,968 | -0,06 | 0,010 | -0,42 | 0,019 | 0,005 | 0,009 | 0,054 | 0,044 | 0,178
SOKM | 0,009 | 0,008 | 0,009 | 0,022 | 0,110 | 0,110 | -0,01 | 0,008 | -0,13 | -0,02 | 0,004 | 0,017 | -0,01 | -0,03 | -0,12

Analize dahil edilen 2017 — 2020 yillar1 arasinda yer alan pozitif ideal (A”)

ve negatif ideal (A") ¢6ziim setlerine asagida yer verilmistir:
A2 ={0,039; 0,039; 0,039; 0,041; 1,069; 1,503; 0,050; 0,038; -0,034
0,084; 0,036; 0,029; 5,927; 0,263; 0,477 ¢

A0 = {0,013; 0,013; 0,014; 0,021; 0,020; 0,005; -0,100; 0,012; -0,216
0,018; 0,004; 0,011; 0,000; -3,398; -0,528

A0 =10,042; 0,042; 0,046; 0,039; 0,788; 1,251; -0,017; 0,042; -0,035
0,057; 0,028; 0,044; 0,757; 0,180; 0,434

A9 = {0,009; 0,008; 0,011; 0,010; 0,019; 0,005; -0,178; 0,007; -0,165
0,017; 0,003; 0,009; -5,107; -0,169; -0,302 ¢

A*2018 = {0,047; 0,047; 0,048; 0,048; 0,576; 0,829; -0,010; 0,046; 0,348
0,075; 0,024; 0,054; 0,217; 0,428; 0,633

A28 = {0,005; 0,005; 0,006; 0,007; 0,014; 0,005; -0,407; 0,004; -0,142
0,016; 0,002; 0,006; 0,007; -0,064; -1,059 ¢
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A" =10,043; 0,042; 0,036; 0,066; 0,503; 0,968; -0,014; 0,042; 0,152;
0,102; 0,022; 0,034; 0,250; 0,044; 0,178 ¢

A =40,007; 0,007; 0,007; 0,008; 0,027; 0,006; -0,359; 0,006; -0,431; -
0,021; 0,004; 0,006; -0,017; -1,145; -0,590}

TOPSIS yontemi sonucuna gore 2017 — 2020 yillari arasinda finansal
performans agisindan en basarili sirketler sirasiyla MIGROS, SOKM,
MIGROS ve MIGROS olmustur. Finansal performans agisindan en basarisiz
sirketler ise sirastyla CRFSA, CRFSA, SOKM ve CRFSA olmustur. Analiz
sonuclarina gore sirketlerin finansal performans siralamalarina iligkin
gelisimine yillar itibariyle Tablo 12°de yer verilmistir.

Tablo 12: Finansal Performans Siralamasinin Seyri

Isletme / Y1l 2017 2018 2019 2020
BIMAS 2 4 4 4
BIZIM 4 3 2 3
CRFSA 5 5 3 5

MIGROS 1 2 1 1
SOKM 3 1 5 2

Tablo 12°e gore BIMAS 2017 yili finansal performans siralamasinda
ikinci sirada yer alirken Covid-19 pandemi dénemini de icine alan sonraki
yillarda dordiincii siraya gerilemistir. BIZIM 2017 yili finansal performans
siralamasinda dordiincii sirada yer alirken bir sonraki yilda iiglincii, Covid-19
doneminde ise ikinci ve tigiincii sirada yer almigtir. CRFSA 2017 y1l1 finansal
performans siralamasinda besinci sirada yer alirken sonraki yillarda sadece
2019 yilinda {iglincli siraya ylikselmis sonraki yilda tekrar besinci siraya
gerilemistir. MIGROS finansal performans agisindan en iyi sirket olarak
sadece 2018 yilinda ikinci sirada yer alirken Covid-19 donemini de igine alan
diger yillarda hep birinci sirada yer almistir. SOKM ise finansal performans
siralamasinda dalgal1 bir seyir izleyerek 2017 yilinda {igiincii, 2018 yilinda
birinci 2019 yilinda besinci ve 2020 yilinda ikinci sirada yer almustir.

Sirketlerin analiz donemine iliskin hisse senedi getiri performanslari
ise yillar itibari ile Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13: Sirketlerin Borsa Performanslar1 (%)

Isle“{ﬁ‘e / 2016-2017* 2017-2018* 2018-2019* 2019-2020*
BIMAS 59,06 11.40 2637 61,81
BIZIM 28,84 11,69 64,26 37.51
CRFSA 22,61 137.63 35,34 1424.42

MIGROS 56,24 45,94 62.55 76,71
SOKM 0.00 100,00 0,09 17.29

*Hisse getirileri 1 Ocak- 31 Aralik tarihleri arasindaki borsa agilig- kapanis degerlerinin yiizdesel

degisimini ifade eder.
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TOPSIS yontemiyle elde edilen sirketlerin finansal performans
siralamalart ile sirketlerin borsa performans siralamalar karsilastirilarak
Tablo 14’de yer verilmistir.

Tablo 14: Sirketlerin Finansal ve Borsa Performans Siralamalarinin Kargilagtirilmasi

isletme/Y1l | 2017 | Getiri 2018 Getiri 2019 |Getiri 2020 Getiri
BIMAS 2 1 4 2 4 5 4 3
BIZIM 4 5 3 3 2 1 3 4
CRFSA 5 4 5 4 3 3 5 1
MIGROS 1 2 2 5 1 2 1 2
SOKM 3 3 1 1 5 4 2 5

Tablo 14’de finansal performans siralamasinda en basarili olan
MIGROS’un borsa performans siralamasinda da 2018 yili hari¢ ayni
performansi gosterdigi goriilmektedir. Finansal performans siralamasinda en
basarisiz olan CRFSA’nin borsa performans siralamasinda da genel olarak
yakin performans gosterdigi, ancak istisna olarak 2020 yilinda finansal
performans siralamasinda son sirada olmasina ragmen borsa performansi
siralamasinda ilk sirada yer almistir.

5. SONUC

Bu ¢alismada hisse senetleri BIST te islem gérmekte olan ve perakende
ticaret sektoriinde yer alan 5 sirketin finansal performanslari nakit akis
tablosuna dayali finansal oranlar araciligi ve CKKV yodntemlerinden birsisi
olan TOPSIS yoéntemi ile analiz edilmistir. Calisma sonuglar1 bakimidan
degerlendirildiginde, 2017 — 2020 yillann arasinda finansal performans
acisindan en basarilt sirketler sirastyla MIGROS, SOKM, MIGROS ve
MIGROS olmustur. Finansal performans agisindan en basarisiz sirketler ise
sirastyla CRFSA, CRFSA, SOKM ve CRFSA olmustur.

BIMAS 2017 yil1 finansal performans siralamasinda ikinci sirada yer
alirken Covid-19 donemini de icine alan sonraki yillarda dordiincii siraya
gerilemistir. BIZIM 2017 yili finansal performans siralamasinda dérdiincii
sirada yer alirken bir sonraki yilda {igiincii, Covid-19 déneminde ise ikinci ve
lclincii sirada yer almistir. CRFSA 2017 yili finansal performans
siralamasinda besinci sirada yer alirken sonraki yillarda sadece 2019 yilinda
liclincli siraya ylikselmis sonraki yilda tekrar besinci siraya gerilemistir.
MIGROS finansal performans acisindan en iyi sirket olarak sadece 2018
yilinda ikinci sirada yer alirken Covid-19 donemini de i¢ine alan diger
yillarda hep birinci sirada yer almistir. SOKM ise finansal performans
siralamasinda dalgali bir seyir izleyerek 2017 yilinda {i¢iincti, 2018 yilinda
birinci 2019 yilinda besinci ve 2020 yilinda ikinci sirada yer almistir.
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Literatiirdeki benzer c¢alismalardan farkli olarak bu c¢alismada
kullanilan kriterler (oranlar) farklilik gostermektedir. Bu ¢alismada kullanilan
kriterler nakit akis tablosuna dayali olarak belirlenmistir. Elde edilen sonuglar
acisindan degerlendirildiginde ise sonuglar literediirdeki c¢aligmalarda
oldugu(Ozgiiven (2011), Soy Temiir, Isler ve Temiir (2017), Kazak (2018),
Deste ve Halifeoglu (2019), Aycin ve Gugli (2020), Sarsour, Dagli ve Pergin
(2020), Mazman Itik ve Sel (2021)) gibi sirketlerin finansal
performanslarinda yillar itibariyle degisiklik oldugu sonucuyla benzerlik
gOstermektedir.

Sirketlerin finansal performanslari, sirketlerin faaliyet gosterdikleri
sektordeki rakiplerine gore kendilerini daha iyi konumlandirabilmeleri ve
diger sirketler ile rekabet edebilmeleri agisindan olduk¢a Onem arz
etmektedir. BIST’te islem gdren ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirildigi bu ¢alismada
ulasilan sonuglar perakende ticaret sektoriindeki yoneticilere, yatirimcilara ve
ilgili diger kisi ve kurumlara alacaklari kararlarda yardimeci olacagi
diistiniilmektedir.
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oz

Calismada Covid 19 pandemisinin Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren alt
sektorlerden temel eczacilik {iriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati, gida
iriinlerinin imalati, kimyasallarin ve kimyasal iirinlerin imalat1 ve giyim esyalarinin imalat
sektorlerindeki karlilik oranlari agisindan etkisinin arastirilmasi amaclanmistir. Bu
sektorlerdeki igletmelerin salgin oncesi ve sonrast karlilik oranlar1 agisindan farklilik olup
olmadig1 arastirnlmistir. Tirkiye’de imalat sektdriinde faaliyet gosteren temel eczacilik
iirlinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati, gida iiriinlerinin imalati, kimyasallarin
ve kimyasal tirlinlerin imalati, giyim egyalarinin imalati sektorleri, finansal analiz tiirlerinden
oran analizi yontemi yardimi ile karlilik oranlart incelenerek yorumlanmigtir. Oranlarin
analiz edilmesinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2009-2020 yillarina
ait yaymladigt sektér raporlarindan elde edilen 2018-2020 yillarma ait verilerden
yararlanilmistir. Caligmada incelenen sektorler bazinda pandemi 6ncesinde ve sonrasinda
karlilik oranlarinin degisiminde ¢ok fazla olumsuz bir durum yasanmamaistir.
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THE EFFECT OF THE COVID 19 PANDEMIC ON THE
PROFITABILITY OF BUSINESSES IN THE
MANUFACTURING SECTOR

ABSTRACT

In the study, it is aimed to investigate the effect of Covid 19 on the profitability rates
of the manufacture of basic pharmaceuticals and pharmaceuticals, manufacture of food
products, manufacture of chemicals and chemical products, and manufacture of clothing
operating in the Manufacturing Sector. It has been investigated whether there is a difference
in terms of profitability rates in the pre- and post-epidemic periods in the enterprises in these
sectors. The profitability ratios of basic pharmaceuticals and pharmaceuticals, manufacture
of food products, manufacture of chemicals and chemical products, and manufacture of
clothing sectors operating in the manufacturing sector in Turkey were analyzed and
interpreted by using the ratio analysis method, which is one of the financial analysis types.
The data used in the analysis of the ratios were obtained from the sector reports published by
the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) for the years 2018-2020. On the basis
of the sectors examined in the study, there was not much negative situation in the change of
profitability rates before and after the pandemic. It can be said that the reason for this is due
to non-operating income.

Keywords: Covid 19, Manufacturing Sector, Profitability Rates
JEL Codes: E02, L25, L60

1. GIRIS

Tiim diinyada saglik agisindan biiyilik sikintilara yol agan Covid 19
pandemisi, ayn1 zamanda ekonomiyi ve yasam standartlarini da olumsuz bir
sekilde etkileyerek kiiresel bir krize sebep olmustur. Bagladigindan bugiine
kadar gegen siireye ragmen hala etkileri devam etmektedir.

2019 yil1 sonunda bir anda diinyayi etkisi altina alan pandemi, 6zellikle
evden calisma, seyahat yasaklari, karantina, sosyal mesafe, sokaga ¢cikma
kisitlamasi gibi kavramlar1 hayatimiza dahil eden bir siire¢ olmusgtur. Daha
cok saglik alaninda yaganan problemler ile miicadele edilmesine ragmen
ekonomik anlamda meydana getirdigi problemler de son derece onemlidir.
Devletlerin vatandaslarin1 korumak adina basvurmak durumunda kaldiklar:
yontemler ekonomide sok etkisi yaratmistir (Bengii ve digerleri, 2021, s.150).
Ekonomik anlamda pandeminin arz ve talepte meydana getirdigi azalma
dolayistyla piyasalar biiylik bir darbogazla karsi karsiya kalmistir. Tiim diinya
durumun daha fazla kétiilesmemesi adina bu duruma 6nlem almaya ve ¢6ziim
yollar1 aramaya baglamistir.

Ozellikle asinin bulunmasi ile iilkeler aras1 seyahat kisitlamalarinin
kaldirilmasi, artan turizm faaliyetleri, ihracat ve ithalattaki artisin hiz
kazanmas1 sayesinde 2021 yili igerisinde iilkeler hem saglik hem de
ekonomik anlamda toparlanmaya baslamislardir. Gelismis iilkeler ile
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gelismekte olan {ilkeler pandemiden ekonomik anlamda ayni sekilde
etkilenmemekle birlikte, toparlanmaya baslamalar1 da ayn1 hizda ve giigte
olmamaktadir. Giinlimiize baktigimizda her ne kadar iyilesme siirecine
girilmis olsa dahi bu durumun olumsuz etkilerinin ilerleyen giinlerde de
kendisini hissettirmeye devam edecegi agiktir.

Pandeminin ilk baslarinda diinyanin bu durumdan bu kadar etkilenecegi
ongoriilememistir. Ancak pandemiye bagli dliimlerin diinya genelinde 17
Haziran 2022 tarihi itibariyle 6.314.972, Tirkiye’de ise 98.996 oldugu
raporlanmistir (WHO, 2022). Ekonomiye verdigi zarar ise, oOzellikle
sitketlerin finansal sikinti yasamaya baslamasi, iflaslarin artmasi, kapanan
isletmeler ve isten c¢ikarilan ¢alisanlar ile 6l¢iilebilmektedir. Bu durumun en
carpict gostergeleri, kapanan sirket sayilaridir. Tiirkiye’de 2018 yilinda
10.067 sirket kapanmisg, 2019 yilinda bu rakam %35 artarak 10.584 olmustur.
2020 yilinda ise rakam %18 oraninda artarak 12.473’e ulagmistir. 2021
yilinda da artis devam etmis ve bir onceki yila gore %6’lik artigla 13.282
sirket kapanmistir (TOBB, 2022). Kiresel acidan da durum
Tirkiye’dekinden ¢ok farkli degildir. Gelismis iilkelerde dahi bir¢ok iinlii
marka iflas bagvurusu yapmis, diinya devi sayilabilecek isletmelerden
Amerikan perakende sirketi J.Crew Group, Italyan restoran zinciri
Carluccio's, Art Hotel Spaander konkordato bagvurusunda bulunmustur
(www.uzmanpara.milliyet.com.tr/haber).

Insan yasamini bu denli etkileyen ve seyrini degistiren pandeminin
etkisinin ne kadar siirecegi ile ilgili bir tahmin yapilamamaktadir. Salgin
basladiginda alinan Onlemler her ne kadar ekonomiyi olumsuz anlamda
etkilese de saglik agisindan gerekli olan 6nlemlerdir. Ayrica salgin stirecinde
bulunan ¢6ziim Onerilerinin ve alinan 6nlemlerin olumlu etkileri goéz ardi
edilemez nitelikte olup siirecin daha az hasarla ge¢mesini saglamak agisindan
onemlidir.

Calismada pandeminin ekonomik etkilerinin karlilik oranlar1 agisindan
degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu amagla 6zellikle imalat sektdriinde
faaliyet gosteren temel eczacilik (diriinlerinin ve eczacilifa iliskin
malzemelerin imalati, gida iirlinlerinin imalati, kimyasallarin ve kimyasal
tirtinlerin imalat1 ve giyim esyalarinin imalat1 alt sektorlerine ait pandemi
Oncesi ve sonrasindaki karlilik oranlari analiz edilmistir. S6z konusu
sektorlere ait 2018-2020 yillar1 aras1 karlilik oranlarinin gelisimi incelenerek,
finansal analiz yOntemlerinden oran analizi yontemi yardimi ile karlilik
oranlar1 yorumlanmigtir. Oranlarin analiz edilmesinde kullanilan veriler,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’ nin 2018-2020 yillarina ait
yayinladig1 sektor raporlarindan elde edilmistir.
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2. COVID 19 SALGINININ iMALAT SEKTORUNE ETKIiSi

Imalat sanayinde meydana gelen katma deger ve iiretim artis1 yasanan
iilkelerde refah diizeyi artmakta ve iilkeler ekonomik biiyiime agisindan
istikrar yakalamaktadir. Bu sebeple ekonomik kalkinma diizeyi ile imalat
sanayi sektorilinlin gelisimi pozitif iligkilidir. Ekonomik kalkinma agisindan
imalat sektoriinii 6nemli kilan ¢esitli noktalar bulunmaktadir. Bunlar asagida
siralanmugtir (Szirmai, 2011, pp.5-6):

e Gelismekte olan iilkelerde sanayilesme diizeyi ile kisi basina diisen
gelir seviyesi arasinda anlamli iligki bulunmaktadir.

e Imalat sektorii diger sektorlerden daha yiiksek verimlilige sahiptir.

e Ekonomide kaynaklarin imalat sektoriinden hizmet sektoriine
aktarilmasi, kisi basina toplam biiylimede diisiise sebep olmaktadir.

e Imalat sektorii, tarim veya hizmet sektorlerine gore daha fazla
sermaye yogun liretim teknolojilerine sahiptir.

e Imalat sektorii, tarirm ve hizmet sektdrlerine kiyasla 6lgek
ekonomisinden daha fazla yararlanmaktadir.

e Imalat sektorii teknolojik gelismeler igin &nemli firsatlar
sunmaktadir.

e Baglant1 (linkage) ve tagsma (spillover) etkileri diger sektorlere
oranla imalat sektortinde daha yiksektir.

e Bir iilkede kisi basma gelir arttik¢a tarim {iriinlerinin toplam
harcamalar igerisindeki pay1 azalirken, sanayi iriinlerine yapilan
harcamanin pay1 artmaktadir (Engel Kanunu).

Imalat sektoriiniin diger sektorlere kiyasla daha verimli, iiretken ve
dinamik bir sektdr oldugu, biiylime oranlariin daha ytiksek oldugu, iilkelerin
gelismislik diizeyleri ile iligkili oldugu goriilmektedir.

Imalat sektérii, verimlilik artisinin temel kaynag olarak goriilmektedir.
Bu sektorde saglanan istthdam, verimliligin artmasinda en bilyiik
etkenlerdendir. Imalat sektdriiniin iiretim ve istihdam agisindan en yiiksek
paya sahip sektor olmasi, diger sektorlere gore ekonomiyi daha iyi temsil
etmesinin temel sebebidir. Ulkelerin ekonomik gelismisligindeki en énemli
etken, sanayisindeki iyilesmelerdir. Biliylimenin 6nciil géstergesi olarak kabul
edilen bu sektor kendi ve diger sektorlerin gelisiminde dnemli role sahiptir
(Tung, 2007, 5.64). Ornegin teknoloji kullanilarak imalat sektdriinde iiretilen
bir tarim makinesinin tarim sektoriinde verimlilik artisin1 saglamasi veya
haberlesme ve wulasim araglar1 ile bilisim teknolojilerinin iiretimini
gerceklestirerek hizmet sektoriine katki saglamasi imalat sektoriiniin diger
sektorlere sundugu destegin gostergeleridir (Taymaz ve Suigmez, 2005, s.29).

Ekonomik kalkinmanin siirdiiriilebilir olmasi agisindan bakildiginda da
imalat sektoriiniin 6nemi biiyiiktiir. Imalat sektdriinde sermaye, emek ve
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teknoloji temel girdilerdir. AR-GE ve inovasyon faaliyetlerinde éncti olmast,
bilim ve teknoloji alanindaki gelismelerin desteklenmesi, kisi basina diisen
katma degerin artirilmasi, genel ekonomiye iliskin biiylime, fiyat ve istikrarin
saglanmas1, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) acisindan 6nemli katki
saglamasi gibi Ozelliklere sahip olmasi sektdriin 6nemini gostermektedir
(Arvas ve Ozen, 2018, s.56).

Imalat sektoriiniin iilkelerin ekonomik gelisimine sagladig1 pek cok
fayda bulunmaktadir. Bu denli 6nemli bir sektoriin, meydana gelen krizlerden
etkilenmesinin  Glke ekonomisinde meydana getirecegi sarsilmanin
boyutunun da biiyiik olacagi diisiiniilmektedir.

Diger salgin hastaliklara kiyasla Covid 19 ¢ok daha hizli yayilmistir.
Bu yayilimin 6niine gecilmesinin zor olmasi sebebiyle 6liim oranlari da diger
salgin hastaliklara gore daha fazla olmustur. Ulkeler aras1 yapilan
seyahatlerin siklig1, Covid 19’un diinya geneline bu kadar hizli yayilmasinin
oncelikli nedenidir (Wilson ve Chen, 2020, s.2). Bunun sonucunda Ulke
siirlarinin kapatilmasinin, diinya genelinde sektorel bazda isletmelere ciddi
etkileri olmustur. Ornegin, Cin 2003 yilinda diinya ekonomisinin %3 {inii
temsil ederken bu oran bugiin %16’nin lizerindedir. Giiniimiizde Cin’de
ekonomik anlamda meydana gelen bir aksaklik diinya capindaki tiim
pazarlarda etkisini hissettirecek boyuttadir (Fernandes, 2020, s.7).
Dolayisiyla bu kadar entegre bir diinyada, iilkelerin etkilesimlerinin hizl
gerceklesmesi, pandeminin de iilkeleri kiiresel boyutta etkilemesine sebep
olmustur.

Tiim diinyay1 etkisine almakla beraber pandeminin 2020 yilinda en
fazla AB Boélgesini 6zellikle GSYIH acisindan olumsuz etkilemistir. Sektorel
bazda bakildiginda ise pandeminin en fazla saghik sektoriinii ve dijital
ekonomiyi olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir. Buna karsilik kimya,
yiyecek ve icecek sektorlerinin oldukca hizli toparlandigi otomotiv ile tekstil
sektorlerindeki bozulmanin ise gecikmeli olarak toparlanma egilimine
girdigi, imalat sektdriinde de 2020 yilinin 3. ¢eyreginden itibaren iyilesme
stirecine girdigi goriilmektedir (Maarten et al., 2021, pp.8-12).

Diinya Ticaret Orgitii (DTO) Covid 19°dan sonra yayinladig
raporunda, pandeminin sebep oldugu ticari daralmanin 2008 krizinde yasanan
daralmadan daha fazla oldugunu belirtmislerdir (www.wto.org). Salginla
beraber meydana gelen olumsuz etkiler hizmet sektériinden turizm sektoriine,
imalat sektoriinden havayolu sektOriine birgok sektorde agir bir sekilde
hissedilmistir. Ozellikle imalat sektorii gida, metal, kagit, tas ve tasa dayali
tirtinler, tekstil, kimya gibi alt sektorlerden olustugu i¢in bu sektdrde yer alan
isletmelerde olusan bir degisimin etki alan1 oldukga genistir (Yiicel ve Durak,
2021, s.102). Bu sektorlerin tamami pandemiden olumsuz etkilenmemistir.
Bu donemde ozellikle bazi alanlara talebin artmasi sebebiyle olumlu
etkilenen sektorler arasinda basta ilag, medikal ve gida sektorleri olmak tizere
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plastik ve kimya sektorleri bulunmaktadir (Diizer, 2022, s.2; Yiicel ve Durak,
2021, 5.117).

Birbirine gii¢lii bir sekilde bagli ve entegre bir diinyada salginin etkileri
6lim ve hastalik oranlarinin 6tesine gegmis durumdadir. Cin ekonomisinin
iretim kesintileri sebebiyle yavaslamasinin ardindan, kiiresel tedarik
zincirlerinin isleyisinin bozuldugu goriilmektedir. Cin’den gelen girdilere
bagimli olan diinya ¢apindaki sirketler, biiyiikliiklerinden bagimsiz olarak
lretimde daralmalar yasamaya baslamaktadir. Ulkeler arasi ulasimin
kisitlanmasi kiiresel ekonomik faaliyetleri yavaslattigi gézlemlenmektedir.
En Onemlisi, tiiketiciler ve firmalar arasindaki endise, var olan tiiketim
kaliplarin1 bozmakta ve bu durum piyasada anormallikler yaratmaktadir
(McKibbin ve Fernando, 2020, s.45). Bu durumda en fazla tedarik zincirinin
zarar gormesi, ilk olarak imalat sektoriiniin etkilenmesine sebep olmaktadir.

3. COVID 19 SURECINDE ALT SEKTORLER ACISINDAN IMALAT
SEKTORU KARLILIKLARININ DEGERLENDIRILMESI

Covid 19 6ncesinde isletmelerin cogunda oncelikli stratejiler, karlilig
artirmak, geliri artirmak ve i¢ pazar paymi artirmakti. Ancak Covid 19’un
baslamasi ile birlikte bu stratejiler geri planda kalmaya baglamis, isletmelerde
maliyetleri diistirme ve kiigiilme diislinceleri giindeme gelmeye baslamistir
(KPMG, 2020). Dolayisiyla Covid 19 salgimi ile bozulan tedarik zinciri
sonucunda Ozellikle baz1 sektorlerde iiretimin ve satisin azalmasi sonucu,
isletmelerin  karlhiliklarinin  bu durumdan etkilendigi bilinmektedir.
Pandeminin ekonomik etkilerinin hissedilmeye baslamasiyla birlikte genel
olarak isletmelerde olumsuz seyreden kar rakamlarinin, etkinin nispeten
azalmaya baglamasiyla eski rakamlara donmeye basladig1 goriilmektedir.

Tablo-1: Toplam Sanayi, 1m_e}lat Sanayi ve Imalat Sanayi Alt Sektorlerinde
Uretim Endeksleri

2018 | 2019 | 2020
Toplam Sanayi 114.21113.6 | 115.8
Imalat Sanayi 114 ] 113.3] 115.8
Gida Uriinleri Imalati 119.4 | 1195 ] 122.1
Iceceklerin Imalat: 120.6 [ 119.3 | 114.9
Tiitiin {irtinleri imalat1 110.4 [ 104.7 | 104.3
Tekstil iiriinleri imalatt 110.4 | 112.8 | 113.5
Giyim esyalar1 imalati 112.8 ] 120.6 | 112.7
Deri ve ilgili iirlinlerin imalati 116.9 [ 121,4 | 106.2
Agag, agac ve mantar iirtinleri imalat: (mobilya harig) 109.9 ] 98.3 | 110.8
Kagit ve kagt tiriinleri imalat 111.4]113.8| 121.6
Kayitl medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmasi 978 | 974 | 96.4
Kok komiirii ve rafine edilmis petrol {irlinleri imalat 89.9 | 115.7] 111.4
Kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalati 113.5]115.2 | 122.3
Temel eczacilik iirlinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalat 123.5]140.3 | 153
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Kauguk ve plastik iirlinlerin imalat: 117.2 ] 112.3 | 1185
Diger metalik olmayan mineral iiriinlerin imalati 109.1 ] 93.4 | 104.7
Ana metal sanayi 105.7 ] 945 | 96.8

Fabrikasyon metal iiriinleri imalat: (Makine ve techizat haric) 112.2 ({111.9 | 120.7
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik iiriinlerin imalati 142.1]168.2 | 170.2
Elektrikli techizat imalati 105.11104.6 | 107

Bagka yerde siniflandirilmamisg makine ve ekipman imalati 110.8 [ 104 | 112.5
Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yar1 romork) imalatt 120.8 [ 115.3 | 106.9
Diger ulagim araglarinin imalati 153.9 [ 195.4 | 156.9
Mobilya imalat1 103.6 [ 101.3 | 103.6
Diger imalatlar 100.2 | 98 | 105.4
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi 120.8 | 119.2 | 122.9

Kaynak: (TUIK verilerinden yararlanilarak tablo yazarlar tarafindan
olusturulmustur.)

Imalat sektdriinde bulunan alt sektorler iiretim endeksleri itibariyle
incelendiginde, pandemiden baz1 alt sektorlerin avantaj elde ettigi bazilarinin
ise dezavantajli oldugu bilinmektedir. Tablo 1’de Toplam Sanayi, imalat
Sanayi ve Imalat Sanayi Alt Sektdrlerinde Uretim Endeksleri, pandemi dncesi
ve sonrasi yillar agisindan degerlendirilmek tizere elde edilmistir.

Toplam sanayi iiretim endeksi 2018 yilina gore 2019 yilinda yaklagik
%1 oraninda azalmis olup, 2020 yilinda ise 2019’a gore yaklasik olarak %2
oraninda artmistir. Toplam sanayi igerisinde imalat sektoriinde 2019 yilinda
bir dnceki yila gore yaklasik %1 oraninda azalis gozlemlenirken, 2020 yilinda
2019’a kiyasla imalat sektoriinde %2,2 oraninda artis meydana gelmistir.

Imalat sektoriiniin alt sektdrleri agisindan bir dnceki yila gore 2019
yilinda iiretim endeksinde giyim esyalar1 imalati (%7), deri ve ilgili Grinlerin
imalat1 (%4), kok komdiirii ve rafine edilmis petrol riinleri imalat1 (%28),
temel eczacilik {iriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati (%13),
bilgisayarlarin, elektronik ve optik iriinlerin imalat1 (%18), diger ulasim
araglarmin imalat1 (%26) sektorlerinde en fazla artis goriilmektedir. 2020
yilinda iiretim endeksi en fazla artan sektorler ise kagit ve kagit {iriinleri
imalat1 (%6), kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalati (%6), temel
eczacilik tiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalatidir (%9).

2018 yilina gdre 2019 yilinda iiretim endeksi azalan alt sektorler, tiitiin
urdinleri imalati (%5), agag¢, aga¢ ve mantar iriinleri imalat1 (%10), diger
metalik olmayan mineral iiriinlerin imalati1 (%14), ana metal sanayi (%10)
imalatidir. 2019’a gore 2020°de ise iceceklerin imalati (%4), giyim esyalari
imalat1 (%7), deri ve ilgili iriinlerin imalati1 (%13), kok kdmuri ve rafine
edilmis petrol tirtinleri imalati (%4), motorlu kara tasitt imalat1 (%7) ve diger
ulagim araglarinin imalat1 (%20) tiretim endeksi en fazla azalan sektorlerdir.

Ekonomideki makroekonomik gostergelerin de pandeminin etkilerinin
degerlendirilmesinde dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu anlamda GSYIH
onemli gostergelerdendir.
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GSYIiH

63 6,2

e GSYIH

Grafik-1: GSYIH Biiyiimesi

Kaynak: (TUIK verilerinden yararlanilarak tablo yazarlar tarafindan
olusturulmustur.)

Tiirkiye’de biiylime rakamlarmin 2018 yili son g¢eyreginden itibaren
kiiciilmeye bagladigi, 2019°’un son ¢eyreginde artmaya basladigi ancak
pandeminin etkisiyle 2020 yilinin ikinci geyreginde tekrar kiigiildiigii (%-9.9)
Tablo 1’de gorilmektedir.

Pandeminin isletmelerin karliliklarina etkisini belirlemenin en kolay ve
hizl1 yollarindan biri, karlilik oranlarinin salgin 6ncesi ve salgin sonrasindaki
degisiminin karsilastirilmasidir. Bu sebeple ¢alismada, imalat sektoriinde
pandemi basladiktan sonra karlilik oranlarinin nasil degisiklik gosterdigini,
pandeminin karlilik oranlarin1 nasil etkiledigini tespit edebilmek igin
pandemi Oncesi ve sonrasinin karliliklar karsilastirilmistir. 2018-2020 yillari
arasi karlilik oranlar1 her y1l bir 6nceki yil ile karsilastirilarak incelenmis olup,
pandemiden bir 6nceki y1l ile pandeminin yasandig: yillarin faaliyet karliligi,
briit satis karliligi, net satis karlilig1 ve aktif satig karlilig1 oranlar1 yilizdesel
olarak karsilastirilarak degerlendirme yapilmistir. Calismada incelenen her
sektor kendi igerisinde incelenerek yorumlanmustir.
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4. VERI VE YONTEM

Bu calismada, TCMB sektor bilangolari igerisinde imalat sektoriinde
faaliyet gosteren temel eczacilik Triinlerinin ve eczaciliga iliskin
malzemelerin imalati, gida iirlinlerinin imalati, kimyasallarin ve kimyasal
riinlerin imalati, giyim esyalarmin imalati sektorleri finansal analiz
tiirlerinden oran analizi yontemi yardimiyla karlilik oranlari incelenerek s6z
konusu sektdrlere pandeminin etkisi yorumlanmustir. Uretim endeksleri
acisindan pandemiden en az ve en ¢ok etkilenen sektorler olmalarinin yani
sira pandemiden dnce de tilke ekonomisine biiyiik katki saglamalari sebebiyle
bu sektorler calismada 6zellikle ele alinmistir.

Firma faaliyetlerinin basarisinin gostergelerinden birisi olarak ele
aliman karlilik oranlar1 uygulanan yatirim ve finansman kararlarinin karlilik
hedefine ulasilip ulagilamadigini gostermektedir (Glindogdu, 2021, s.15).
Oranlarin analiz edilmesinde kullanilan veriler TCMB’nin 2009-2020
yillarma ait yayimladigi sektdr raporlarindan elde edilmistir. Ele alinan
sektorlerin pandemi nedeni ile karliliklarinda meydana gelen degisikliklerin
degerlendirilebilmesi i¢in Tablo 2‘deki oranlardan faydalanilmaktadir.

Tablo-2: Calismada Kullanilan Karlilik Oranlar1 ve Hesaplama Sekilleri

Karhlik Oranlari Hesaplanma Sekilleri
Faaliyet Karlilik Orani Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Briit Satis Kar1 Orant Briit Satis Kar1 / Net Satiglar
Net Kar Orani Net Kar / Net Satig Orani
Aktif Karlilik Oram Net Kar / Aktif Toplam

Pandemi 6ncesi ve sonras1 doneme olan 2018-2019-2020 yillarina ait
TCMB sektor raporlarinda incelenen gida iriinlerinin imalati sektoriinde
faaliyet gosteren 2018 yilinda 9.267, 2019 yilinda 9.771 ve 2020 yilinda
10.337 isletmeye ait veriden faydalanilmistir. Bu isletmelerin %65.1°1 mikro
isletme, %24.3°1 kiiciik isletme, %7.8°1 orta dlgekli isletme ve %2.8°1 ise
bliyiik isletmelerden olugsmaktadir. TCMB sektor raporlarinda incelenen bir
diger imalat sektorii ise giyim esyalarinin imalati sektoriidiir. Bu sektorde
faaliyet gosteren 2018 yilinda 7.843, 2019 yilinda 8.359 ve 2020 yilinda
9.056 isletmeye ait veriden faydalanilmistir. Bu isletmelerin %56’°s1 mikro
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isletme, %28.30 kiiciik isletme, %13.2’s1 orta 6lgekli isletme ve %10’u ise
TCMB verilerine gore biiyiik isletmelerden olusmaktadir. Incelenen bir diger
sektor kimyasallarin ve kimyasal liriinlerin imalat1 sektoriidiir. Bu sektorde
faaliyet gosteren 2018 yilinda 2.972, 2019 yilinda 3.188 ve 2020 yilinda
3.544 isletmeye ait veriden faydalanilmistir. Bu isletmelerin %68.6’s1 mikro
isletme, %21.2si kiigiik isletme, %6.8°1 orta 6lgekli isletme ve %3.4°1 ise
bliylik isletmelerden olusmaktadir. Son olarak incelenen temel eczacilik
tirtinlerinin ve eczacilifa iliskin malzemelerin imalati sektoriinde faaliyet
gosteren 2018 yilinda 328, 2019 yilinda 366 ve 2020 yilinda 428 isletmeye
ait veriden faydalanilmistir. Bu isletmelerin %66.1°1 mikro isletme, %15.9°u
kiiciik isletme, %10.1°1 orta Olgekli isletme ve %8’1 ise bliylik isletmelerden
olusmaktadir.

5. BULGULAR

Degerlendirilen sektorlere iligkin karlilik oranlar analizine ait bulgular
birbirinden bagimsiz olarak; faaliyet karlilig1 orani, briit satis karlilig1 orani,
net karlilik oran1 ve aktif karlilik oranlar1 agisindan agiklanmaktadir.

5.1. Faaliyet Karhilig1 Oran Analizi Bulgulan

Faaliyet karliligi oram1 hesap edilirken finansal kaldiraclar ve vergi
yukimldlikleri ihmal edilmekte ve igletmenin biitiin faaliyetlerinin karlilig
bu oran yardimi ile sorgulanmaktadir (Giindogdu, 2021, s.152). isletmelerin
faaliyet karlilig1 satis politikalariin sonuglari hakkinda kullanicilara bilgi
vermektedir. Satilan iiriinlin fiyatinin belirlenmesi iiriiniin maliyeti ve satigla
ilgili diger giderlerle belirlendiginden bunlarin da degisikliklerinin takip
edilmesi gerekmektedir (Toroslu ve Durmus, 2020, s.166). Temel eczacilik
trlinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati, gida irtnlerinin
imalati, kimyasallarin ve kimyasal iirlinlerin imalati ve giyim esyalarinin
imalat1 sektorlerine ait ayri1 ayr1 hesaplanan faaliyet karlilig1 oranlar1 Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo-3: Caligmaya Konu Sektorlerin Faaliyet Karliligi Oranlart

TCMB Sektorleri 2018 2019 2020

Temel Eczacilik Uriinlerinin ve Eczaciliga iliskin 16.6 22.5 25.2
Malzemelerin Imalatt

Gida Uriinlerinin Imalatt 7 6.7 7.2
Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin Imalati 13.6 114 15.8
Giyim Esyalarimin Imalati 7.8 5.4 7.6
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Tablo 3’te yer alan verilerin grafiksel gorlntist Grafik 2’de yer
almaktadir.
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Grafik-2: Calismaya Konu Sektérlerin Faaliyet Karlilik Oraninin Grafik Goriiniimii

Tablo 3 ve Grafik 3’te yer alan veriler birlikte incelendiginde ¢aligmaya
konu olan sektorlerden temel eczacilik {irlinlerinin ve eczaciliga iliskin
malzemelerin imalati sektoriinlin faaliyet karlilig1 oranlarinin ortalamalarina
bakildiginda, 2018 yilinda 16.6, 2019 yilinda 22.5, 2020 yilinda 25.2
seviyesinde oldugu ve yillar itibariyle arttigi goézlemlenmektedir. 2019
yilinda ortaya ¢ikan ve 2020 yil1 verilerinde etkisinin goriildiigii pandeminin
temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalat1 sektorii
faaliyet karlilig1 bakimindan 2019-2020 yillar1 kiyaslandiginda %12’lik bir
artis oldugu ve bu sektoriin olumlu etkilendigi s6ylenebilir. Calismaya konu
olan sektorlerden gida fiiriinlerinin imalati sektOriinlin faaliyet karlilig
oranlarinin ortalamalarina bakildiginda 2018 yilinda 7, 2019 yilinda 6.7, 2020
yilinda 7.2 seviyesinde oldugu ve bu sektorde de yillar itibariyle artis oldugu
gozlemlenmektedir. Gida {irlinleri imalati sektdriine pandeminin etkisi
incelendiginde, 2019-2020 yillar1 arasinda gida iiriinleri imalat1 sektdriiniin
faaliyet karliliginin = %7 arttifi  goriilmekte ve olumlu etkiledigi
sOylenebilmektedir. Kimyasallarin ve kimyasal {iriinlerin imalat1 sektoriiniin
faaliyet karlilig1 oranlarinin ortalamalari incelendiginde, 2018 yilinda 13.6,

51



JAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGISI

Cilt:4 Say::1 — Haziran 2022

2019 yilinda 11.4, 2020 yilinda 15.8 seviyesine dogru artis gosterdigi
gozlemlenmektedir. Pandeminin kimyasallarin ve kimyasal {iriinlerin imalati
sektoriline etkisinin 2019 yilina gére 2020 yilinda %35 artis gosterdigi ve
olumlu etkilendigi goriilmektedir. Giyim esyalar1 imalati sektoriiniin faaliyet
karlilig1 oranlarinin ortalamalar1 incelendiginde, 2018 yilinda 7.8, 2019
yilinda 5.4, 2020 yilinda 7.6 seviyesinde oldugu gézlemlenmektedir. Giyim
esyalar1 imalat1 sektoriine etkisinin 2019 yilina gére 2020 yilinda %41 artis
gosterdigi ve olumlu etkilendigi goriilmektedir.

Faaliyet karlihigi acisindan ¢alismaya konu olan sektorler
degerlendirildiginde 2019 yilina gére 2020 yilinda pandeminin yiizdesel
etkisinin biitlin sektorlerde artis gostermesi, sektorlerin faaliyetlerinden elde
ettikleri kar oranlarinin olumlu etkilendigini gostermektedir. Sektorlerde yer
alan igletmeler agisindan en ¢ok olumlu etkilenen sektoriin ise %41 artis ile
giyim esyalar1 imalati sektdriiniin oldugu goriilmektedir.

5.2. Briit Satis Kar1 Oram Analizi Bulgular:

Briit satis kar1 orani, faaliyetlerin etkinliginin yani sira fiyat politikasina
da iliskin bilgi vermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi {irlinlin satig fiyatinin
arttigin1 veya maliyetlerinde bir diisiis yasandigin1 gostermektedir (Tuncez,
2019, 5.203). Briit Satig Kar1 oraninin standart bir degeri bulunmamaktadir ve
yiiksek bir briit satig kar1 oraninin varligi isletmenin rekabet giiciinii
gostermektedir (Kaygusuz, 2018, s5.93). Calismaya konu olan sektorlere ait
briit satis kar1 oranlar1 asagidaki Tablo 4’te incelenebilir.

Tablo-4: Calisgmaya Konu Sektorlerin Briit Satig Kar1 Oranlart

TCMB Sektorleri 2018 2019 2020
;’/Ie:eglze;j;izﬁrllllil;fjg?lerinin ve Eczacihiga iliskin 425 458 447
Gida Uriinlerinin imalat1 174 16.8 16.9
Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin imalat: 27.7 25.1 28.6
Giyim Esyalarinin Imalati 18.5 16.6 19.7

Tablo 4’te yer alan verilerin grafiksel goruntusu Grafik 3’te yer
almaktadir.
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Grafik-3: Calismaya Konu Sektorlerin Briit Satis Kar1 Oraninin Grafik Gortintimii

Tablo 4 ve Grafik 3 birlikte incelendiginde, ¢aligmaya konu olan
sektorlerden temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin
imalat1 sektorlinlin briit satig kar1 oranlarinin ortalamalarina bakildiginda,
2018 yilinda 42.5, 2019 yilinda 45.8, 2020 yilinda 44.7 seviyesinde oldugu
gozlemlenmektedir. Temel eczacilik {irlinlerinin ve eczaciliga iliskin
malzemelerin imalat1 sektorii, briit satis kar1 bakimindan kiyaslandiginda
2019’a gore 2020 yilinda %3 oraninda bir azalis oldugu ve sektoriin olumsuz
etkilendigi sOylenebilir. Bir diger sektor gida tiriinlerinin imalati sektoriiniin
briit satis kar1 oraninin ortalamalarina bakildiginda, 2018 yilinda 17.4, 2019
yilinda 16.8, 2020 yilinda 16.9 seviyesinde oldugu gézlemlenmektedir. Gida
tirtinleri imalat1 sektdriine pandeminin etkisi incelendiginde 2019 yilina gére
2020 yilinda gida iriinleri imalat1 sektoriinde briit satis karinin %35 arttig1
goriilmektedir. Kimyasallar ve kimyasal iiriinlerin imalati1 sektoriiniin briit
satig karlilig1 oranlarinin ortalamalari incelendiginde 2018 yilinda 27.7, 2019
yilinda 25.1, 2020 yilinda 28.6 seviyesinde oldugu goézlemlenmektedir.
Pandeminin kimyasallar ve kimyasal iiriinlerin imalati sektoriine etkisine
bakildiginda ise 2019’a gore 2020 yilinda briit satis karinin %14 oraninda
arttigi ve sektorliin olumlu etkilendigi degerlendirilebilmektedir. Giyim
esyalar1 imalat1 sektoriiniin briit satis karliligi oranlarimin ortalamalari
incelendiginde, 2018 yilinda 18.5, 2019 yilinda 16.6, 2020 yilinda 19.7
seviyesinde oldugu gozlemlenmektedir. Giyim esyalar1 imalati sektdriine
pandeminin etkisi incelendiginde ise 2019 yilina gore 2020 yilinda gida
iriinleri imalat1 sektoriinde briit satis karinin % 19 arttig1 goriilmektedir.

Incelenen sektdrlerin 2019-2020 yillar1 arasindaki gelisiminin briit satis
karlilig1 orani agisindan pandemiye etkisi kiyaslandiginda, giyim esyalari
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imalat1 sektoriiniin yilizdesel etkisinin %19 ile diger alt sektorlere goére daha
olumlu etkilendigi sdylenebilmektedir.

5.3. Net Karlihik Oram Analizi Bulgular

Isletmenin net olarak satislarindan elde ettigi net kari gosteren net
karlilik oraninin yiiksek olmasi isletme i¢in olumlu bir gosterge olmaktadir
(Toroslu ve Durmus, 2020, s.167). Isletmelerin vergi sonrasindaki karlarini
veya zararlarii gostermek icin kullanilmakta olan net karlilik orani, ana
faaliyetin yaninda olagan ve olagandisi faaliyetler sonucu elde edilen kardan
alinan vergiler sonrasinda kar tutarmin gostergesi olmaktadir (Kaygusuz,
2018, s.103). Calismada incelenen sektorlere ait net karlilik oranlar1 asagidaki
tablo 5°te incelenebilir.

Tablo-5: Calismaya Konu Sektorlerin Net Karlilik Oranlart

TCMB Sektorleri 2018 2019 2020
Temel Eczalel{k Uriinlerinin ve Eczaciliga Iliskin 77 148 196
Malzemelerin Imalati
Gida Uriinlerinin imalati 2.7 33 2.7
Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin Imalat: 6.1 5.8 9.1
Giyim Esyalarinin Imalati 2.6 2.8 3.6

Tablo 5’te yer alan verilerin grafiksel goruntust Grafik 4’te yer
almaktadir.
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Grafik-4: Calismaya Konu Sektorlerin Net Karlilik Oranlarinin Grafik Goriiniimii
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Tablo 5 ve Grafik 4 birlikte incelendiginde temel eczacilik iirlinlerinin
ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalat1 sektoriiniin net karlilik oranlarmin
ortalamalarina bakildiginda, 2018 yilinda 7.7, 2019 yilinda 14.8, 2020 yilinda
19.6 seviyesinde oldugu gézlemlenmektedir. Ozellikle 2019 yilinda ortaya
ctkan ve 2020 yilindaki verilerde etkisinin goriildiigli pandeminin temel
eczacilik trlinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati sektoriinde
2019 yilina kiyasla 2020 yilinda net karliliginin %32 oraninda bir arttig1 ve
bu sektdriin olumlu etkilendigi sdylenebilir. Gida iiriinlerinin imalatt
sektoriiniin net karlilik oraninin ortalamalarina bakildiginda 2018 yilinda 2.7,
2019 yilinda 3.3, 2020 yilinda 2.7 seviyesinde oldugu gozlemlenmektedir.
Incelenen yillar itibariyle artis egilimi olan sektdrde pandeminin etkisi
degerlendirildiginde 2019 yilina gore 2020 yilinda gida iiriinleri imalati
sektdriinin net karlilik oraninin %22 azaldig1 goriilmektedir. Kimyasallar ve
kimyasal {irlinlerin imalati1 sektoriiniin net karlilik oranlarinin ortalamalari
incelendiginde, 2018 yilinda 6.1, 2019 yilinda 5.8, 2020 yilinda 9.1
seviyesinde oldugu gozlemlenmektedir. Pandeminin kimyasallarin ve
kimyasal {riinlerin imalat1 sektoriine etkisinin 2019 yilina kiyasla 2020
yilinda %56  artigt  ve bu  sektdrin  olumlu etkilendigi
degerlendirilebilmektedir. Giyim esyalar1 imalat1 sektoriiniin net karlilik
oranlarinin ortalamalar1 incelendiginde 2018 yilinda 2.6, 2019 yilinda 2.8,
2020 yilinda 3.6 seviyesinde oldugu gozlemlenmektedir. 2019-2020 yillari
kiyaslandiginda pandeminin giyim esyalar1 imalat1 sektdriine etkisinin %28
artis ile olumlu oldugu degerlendirilebilmektedir.

Isletmelerin vergi sonrasinda elde etmis olduklar1 kar veya zararin
oranini gostermek amaciyla kullanilan net karlilik orani agisindan galismaya
konu olan sektorler degerlendirildiginde 2019 yilina kiyasla 2020 yilinda
pandeminin etkisinin %56 ile en cok olumlu etkilenen sektdriin kimyasallarin
ve kimyasal iiriinlerin imalat1 sektorii oldugu sdylenebilmektedir.

5.4. Aktif Karhilik Oram Analiz Bulgulan

Aktiflere yapilan yatirimlarin net karliligimi gostermekte olan aktif
karlilikk oran1 isletmede aktiflerin ne oOl¢iide karli kullanildigin
gostermektedir (Miinyas, 2018, s.139). Calismada incelenen sektorlere ait
aktif karlilik oranlar1 agagidaki Tablo 6’da incelenebilir.

Tablo-6: Calismaya Konu Sektorlerin Aktif Karlilik Oranlari

TCMB Sektorleri 2018 2019 2020
Temel Ecza.cﬂ.lk Uriinlerinin ve Eczaciliga Iligkin 6.4 136 151
Malzemelerin Imalati
Gida Uriinlerinin Imalatt 2.6 3.9 3.3
Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin Imalati 4.1 4.9 9.3
Giyim Esyalarimin Imalati 3 3.8 3.7
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Tablo 6°da yer alan verilerin grafiksel goruntust Grafik 5’te yer
almaktadir.
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Grafik-5: Caligmaya Konu Sektorlerin Aktif Karlilik Oranlarimin Grafik Gortinimit

Tablo 6 ve Grafik 5 birlikte incelendiginde, temel eczacilik {iriinlerinin
ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati sektoriiniin aktif karlilik
oranlarinin ortalamalarinin 2018 yilinda 6.4, 2019 yilinda 13.6, 2020 yilinda
15.1 seviyesinde oldugu gozlemlenmektedir. Temel eczacilik {iriinlerinin ve
eczaciliga iligkin malzemelerin imalat1 sektorii incelendiginde 2018 yilindan
2019 yilina geciste %115 oraninda bir artis ortaya ¢ikmaktadir. 2019 yilindan
2020 yilina geciste ise %11 oraninda bir artig goriilmektedir. Pandeminin
temel eczacilik {riinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalat
sektoriinii aktif karlilik bakimindan olumlu etkiledigi sdylenebilir. Gida
tiriinlerinin  imalat1 sektoriinde aktif karlilik oranimnin ortalamalarina
bakildiginda 2018 yilinda 2.6, 2019 yilinda 3.9, 2020 yilinda 3.3 seviyesinde
oldugu goézlemlenmektedir. Incelenen sektorde 6zellikle 2018-2019 yillar
kiyaslandiginda %50 oraninda bir artis gerceklesmistir. Sektorde pandeminin
etkisi incelendiginde 2019 yilina kiyasla 2020 yilinda gida iiriinleri imalati
sektoriinilin aktif karlilik oraninin %15 azaldig goriilmektedir. Kimyasallarin
ve kimyasal triinlerin imalati sektoriiniin aktif karlilik oranlarinin 2018
yilinda 4.1, 2019 wyilinda 4.9, 2020 yilinda 6.3 seviyesinde oldugu
gozlemlenmektedir. Pandeminin kimyasallar ve kimyasal iiriinlerin imalati
sektoriine etkisinin 2019 yilina kiyasla 2020 yilinda %28 arttig1 ve olumlu
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etkilendigi degerlendirilebilmektedir. Giyim esyalar1 imalat1 sektoriiniin aktif
karlilig1 oranlarinin 2018 yilinda 3, 2019 yilinda 3.8, 2020 yilinda 3.7
seviyesinde oldugu gozlemlenmektedir. 2019-2020 yillar1 kiyaslandiginda
pandeminin giyim esyalar1 imalati sektdriine etkisinin %2 azalmis olmasi
olumsuz olarak degerlendirilmistir.

Isletmelerin varliklariin kar yaratmada etkinligini gosteren aktif
karlilik orani agisindan ¢alismaya konu olan sektorler degerlendirildiginde,
2019 yilina kiyasla 2020 yilinda %28 ile en fazla kimyasallarin ve kimyasal
tirtinlerin imalat1 sektoriiniin olumlu etkiledigi soylenebilmektedir.

6. SONUC

Ekonomiyi karmasik ve belirsiz hale getiren Covid 19 salgininin
etkileri tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de hissedilmeye devam
etmektedir. Salginla birlikte isletmeler daha Once neredeyse hig
karsilagsmadiklar1 belirsizlik durumuyla kars1 karsiya kaldiklari i¢in birtakim
zorluklarla miicadele etmek durumunda kalmislardir. Isletmeler agisindan bu
gibi belirsizlik durumunda finansal bilgi kullanicilar1 6zellikle isletmenin likit
varliklarmni, likidite durumunu, 6deme giiciinii ve finansman olanaklarimin
potansiyelini bilmek istemektedir. Bu durumda finansal bilgi kullanicilar
pandeminin isletmelerin ge¢mis faaliyetlerindeki etkileri ile birlikte bu
sirecteki ve gelecekte gerceklesecegi diisiiniilen etkileri hakkinda bilgi sahibi
olmak istemektedirler. Bunun i¢in bu siirecteki ¢aligmalarda c¢esitli
gostergeler kullanilarak pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasindaki gelismeler
ve degisimler incelenmektedir.

Pandeminin imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin karlilik
oranlarini etkileyip etkilemedigini gorebilmek i¢in ¢aligmada oran analizi
yontemi kullanilmis olup pandemi 6ncesi ve sonrasi karsilastirilmistir. Temel
eczacilik tirlinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalati, kimyasallarin
ve kimyasal {iriinlerin imalati, gida {irtinlerinin imalat1 ve giyim esyalarinin
imalat1 sektorlerinin 2018-2020 yillar1 arasindaki faaliyet karliliklari, briit
satts karliliklari, net karliliklarni ve aktif karliliklar1 incelenerek
yorumlanmustir.

Pandeminin imalat sektoriinde faaliyet gosteren temel eczacilik
tirtinlerinin ve eczaciliga iligkin malzemelerin imalati, kimyasallarin ve
kimyasal iirlinlerin imalati, gida iirlinlerinin imalati ve giyim esyalarmin
imalat1 sektorlerine etkisi, oran analizi yardimiyla karlilik oranlar1 agisindan
incelenmigstir. Calismada incelenen sektorlerin pandemi Oncesinde ve
pandemi sonrasindaki faaliyet karliliklari, briit satig karliliklari, net
karliliklar1 ve aktif karliliklar1 yorumlanmastir.

Faaliyet karlilig1 oranina gore, ¢alismada incelenen sektorlerin tamami
olumlu artig gostermis olup, %41 ile en olumlu giyim esyalar1 imalati
sektoriiniin etkiledigi gériilmiistiir. Briit satis kar1 oranina gore, Covid 19 ‘un
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calismaya konu olan sektorler igerisinde 6zellikle %19 ile en olumlu giyim
esyalar1 imalat1 sektoriinii etkiledigi, temel eczacilik {irlinlerinin ve eczaciliga
iliskin malzemelerin imalati sektoriiniin 2019-2020 yillar1 kiyaslandiginda
briit satig karinin %3 azaldig1 tespit edilmistir. Net karlilik oranina gore,
2019-2020 yillart kiyaslandiginda pandeminin etkisinin %56 ile en olumlu
kimyasallarin ve kimyasal {irlinlerin imalatt sektoriinii  etkiledigi
sOylenebilmektedir. Ayn1 donemde gida iirlinleri imalat1 sektdriiniin net
karlilik oraninin %22, aktif karlili§1 oranmin %15 azaldig1 goriilmektedir.
Aktif karlilik oranina gore, 2019-2020 yillar1 kiyaslandiginda pandeminin
yiizdesel etkisinin %28 ile en olumlu kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin
imalat1 sektoriinii etkiledigi tespit edilmistir. Yine ayn1 donemde giyim
esyalar1 imalatinin aktif karliliginin %2 oraninda azaldig1 goriilmektedir.

Imalat sektdriinde bulunan ve sdz konusu alt sektdrler agisindan genel
karliliklarin temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin
imalati, kimyasallarin ve kimyasal {iriinlerin imalati sektorlerinin olumlu
etkilendigi, gida tirinlerinin imalat1 ve giyim esyalarinin imalati sektdrlerinin
ise net karlilik ve aktif karlilik oranlar1 agisindan olumsuz etkilendigi
goriilmektedir. Calismada incelenen sektorler bazinda pandemi surecinde
karlilik oranlarmin degisiminde ¢ok fazla olumsuz bir durum yagsanmadigi
tespit edilmistir.

Bu caligmanin iilke ekonomileri i¢in 6ncii pozisyonda olan imalat
sektoriiniin  alt sektdrlerinde salgin Oncesinde ve salgin sonrasinda
karlhiliklarin nasil etkilendigini tespit ederek literatiire katki sagladigi
diistiniilmektedir. Bu calismanin devaminda salginin etkilerine gére daha
uzun donemler i¢in ve alt sektorlerin her birinde ayr1 ayri1 karlilik oranlari
degerlendirilerek daha kapsamli ¢aligmalar gergeklestirilebilir.
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oz

2019 yili sonlarina dogru diinyay: bir anda etkisi altina alarak, herkesin saglig1 igin
risk olusturan yeni tip koronaviriis (Covid-19) salgini birgok acidan etkisini hala
siirdiirmektedir. Ulkeler pandemi cesitli 6nlemler almustir. Bu énlemler tibbi agidan olumlu
olsa da ekonomik ve finansal olarak ciddi olumsuzluklara yol agmistir. Saglikla ilgili alinan
tedbirler kadar ekonomik zarari Onleyecek adimlarin atilmasi dnemlidir. Ekonomideki
duraklamanin sirketlerin finansal dongiisii ve istikrari iizerindeki etkisi ciddi boyutlardadir.
Sirketler finansal raporlarinda pandemi kapsaminda diizenlemeler ve acgiklamalar yapmak
durumundadirlar. Bu ¢alismada, Covid-19’dan kisaca bahsedilerek salgininin ekonomik ve
finansal etkileri irdelenmis ve finansal raporlamaya iliskin i¢in birtakim Onerilere yer
verilmigtir.
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ECONOMIC AND FINANCIAL IMPACTS OF COVID-19:
RECOMMENDATIONS ON FINANCIAL REPORTS

ABSTRACT

Towards the end of 2019, the new type of coronavirus (Covid-19) epidemic, which
suddenly affects the world and poses a risk to everyone's health, still continues its impact in
many respects. Countries have taken various measures against the pandemic. Although these
measures are positive from a medical point of view, they have led to serious economic and
financial problems. It is important to take steps to prevent economic damage as much as the
measures taken regarding health. The impact of the recession in the economy on the financial
cycle and stability of companies is serious. Companies have to make regulations and
explanations in their financial reports within the scope of the pandemic. In this study, the
economic and financial effects of the epidemic were examined by briefly mentioning Covid-
19, and some suggestions were given for financial reporting.

Keywords: Covid-19, Pandemic, Economics, Financial Report
JEL Codes: M40, M49, M21, 110
1. GIRIS

Diinyay1 bir anda etkisi altina alarak kasip kavuran, herkesin saglig1 i¢in
risk olusturan yeni tip koronaviriis (Covid-19) salgini bircok agidan etkisini
hala siirdiirmektedir. Belirsizligin hakim oldugu bu dénemde varyantlarin
artmasi ve as1 ¢calismalarinin devam etmesine ragmen daha net bir sonucun
elde edilememesi, virlisiin hem ekonomik hem de sosyal hayata yikict
etkilerini devam ettirmesine neden olmaktadir. Diinya Covid-19’un tibbi
boyutu kadar ekonomi (zerindeki olumsuz etkilerini de Onlemeye
calismaktadir. Ulkeler pandemi &nlemi olarak smirlarinin kapatiimas,
fabrikalar, kafeler, okullar, sinemalarin faaliyetlerini bir siire durdurmasi,
spor miisabakalarinin ertelenmesi gibi onlemler almistir. Bu 6nlemler
ekonomik ve finansal olarak ciddi olumsuzluklara yol agmistir. Milyonlarca
insanin saglhigin etkileyen bu viriis, milyarlarca insan1 ekonomik ve finansal
acidan etkileyecek bir krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle
saglikla ilgili alinan tedbirler kadar ekonomik zarar1 onleyecek tedbirler de
dikkate alinmalidir. Hiikiimetler radikal énlemler alarak bir yandan viriisiin
etkisini kontrol altina almaya calisirken, diger yandan da ekonomik ve
finansal zarar1 Onlemek adina ¢oéziim arayisinda iken salgmin etkileri
kapsaminda sirketler de finansal raporlarinda pandemi kapsaminda
diizenlemeler ve agiklamalar yapmak durumundadirlar.

Bu calismada, koronaviriis salgini ¢ergevesinde Covid-19 ve SARS-
Cov-2’den bahsedilerek Covid-19 virtisuniin hem diinya, hem de Turkiye
acgisindan ekonomik ve finansal olarak etkileri incelenmis, daha sonrasinda
ise salginin finansal raporlara etkisi ele alinarak finansal raporlarda salgin
kapsaminda yapilabilecek diizenlemelere yonelik oneriler verilmistir.
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2. COVID-19 VE PANDEMI

Birlesmis Milletler’e baglh ve 194 iilkenin iiye oldugu Diinya Saglik
Orgiitii (DSO), kuruldugu 7 Nisan 1948 yilindan bu yana diinyanin en énemli
saglik teskilatidir. Isvigre Cenevre merkezli orgiit bir hastaligin yayilma
riskini géz Oniine alip bunu resmi olarak pandemi, yani kiiresel salgin olarak
tanimlama yetkisine sahip tek orguttir. “Pandemi” kelimesi antik Yunancada
“Pan” tlim, “Demos” ise insanlar anlamina gelmektedir. En son 2009 yilinda
Domuz Gribi’ni pandemi ilan eden DSO, 11 Mart 2020 tarihinde Covid-19
adli yeni tip koronaviriisiinii pandemik hastaliklar arasmma ekledigini
duyurmustur (WHO, 2020). Covid-19 viriisii ilk olarak Kasim 2019°da Cin’in
Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikmistir. Kaynaginin hayvan pazari oldugu iddia
edilse de 25 Ocak 2020'de yapilan bir calisma, ilk bildirilen vakay: igeren
bireyin 1 Aralik 2019'da hastalandigini ve deniz {iriinleri pazariyla baglantisi
olmadigint belirtmistir (Sauer, 2020). Bu viriisiin nasil ortaya ¢iktigi ve
yayildig1 konusunda arastirmalar devam etmektedir.

Covid-19 gibi koronaviriisler ¢ogunlukla havada Oksiirme veya
hapsirma, yakin kisisel temas veya elleri yikamadan buruna, agiza veya
gozlere dokunarak yayilir. Hastaliga karst yiizde100 etkili as1 olmamasi
sebebiyle miimkiin oldugunca insanlarla temastan kaginmak ve genel
temizlik kurallarina her zamankine nazaran biraz daha fazla 6nem vermekle
hastaliga yakalanma riskini azaltmanin miimkiin oldugu bilinmektedir. Diger
koronaviriislerle benzer 6zellikler barindirsa da en 6nemli farki hizli yayilma
0zelligi ve oldiirme oraniin diisiik olmasidir. Grafik 1’de Koronaviriislerin
6liim oranlar1 ve yayilma hizlar1 verilmistir.

50%
40%
30%
20%

10%
0% |

Oliim Orani Yayilma Hizi

H Covid-19 SARS-COV MERS-COV Grip

Grafik-1: Koronaviriislerin 6liim ve yayilma oranlart
Kaynak: www.independentturkish.com

Diinya genelinde 127 binden fazla can kaybina neden olan Kovid-19

salginin oldiirme orani iilkelere gore farklilik gostermektedir. Baz: iilkelerin
Covid-19 kapsaminda 6liim oranlar1 Grafik 2’de verilmistir.
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Grafik-2: Covid-19 Ulkelere Gore Oliim Orani
Kaynak: tr.euronews.com

Bu oranlarin farklilik géstermesi bir¢ok nedene baglidir. Diinya Saglik
Orgutinin verilerine gore viriis yaslilar1 daha ¢ok etkilemektedir. Avrupa
iilkeleri arasinda Italya, niifusunun yiizde 22’sinin 65 yasin {izerinde
olmastyla en ¢ok yash niifusa sahip iilkedir. Tiirkiye’de ise istatistikler her 10
kisiden birinin 65 yas iizeri oldugu belirtilmektedir. Uzmanlara gore vakalarin
tespitini hizlandirarak hastaligin yayilmasimi engellemek icin daha hizh
Oonlem alinmasi da Oliim oranlarinda etkili olmaktadir. Buna Almanya ve
Guney Kore 6rnek verilebilir (Euronews, 2020).

Gegmise bakildiginda insanlik tarihinin bu tiir ¢ok sayida salgin
hastaliklarla kars1 karsiya kalmistir. Bu hastaliklara, Ebola, Kus Gribi,
Domuz Gribi, Sars, Veba, Kolera ve Ispanyol Gribi’ni 6rnek verilebilir.
Bunlar ve etkileri asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e SARS: Koronaviriis ailesine ait olan ve SARS “Siddetli Akut

Solunum Yolu Sendromu” olarak bilinen viriis Kasim 2002 ve Temmuz

2003 tarihleri arasinda siirmiis bir salgin olarak ilk Hong Kong’da

goriilmiis ve 37 iilkeye yayilmigtir. DSO tarafindan 6liim orani yiizde

10 olarak belirlenen bu salgin diinya genelinde 8422 vaka ile 916

kisinin 6liime sebep olmustur (Milliyet, 2020). SARS virusinin Giney

Cin'in baz1 bolgelerinde az pismis et tiiketildiginden dolay1 hayvandan

insana gectigi diisiiniilmektedir (MDH, 2020).

e MERS: “Orta Dogu Solunum Sendromu” olarak bilinen MERS ise

2012 yilinda Suudi Arabistan'da ilk kez tanimlanan yeni bir

koronaviriisiin neden oldugu viral bir solunum hastaligidir. Viriisiin

develerden ve yarasalardan bulastigi diistiniilmektedir (Milliyet, 2020).

Nisan 2012'den ve 30 Eylil 2019 itibariyle, 912 6lim de dahil olmak

tizere 2.494 MERS vakasi diinya ¢apinda saglik yetkilileri tarafindan

bildirilmistir (ECDC, 2020).
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e Domuz Gribi: HIN1 olarak bilinen “Domuz Gribi” ilk olarak Nisan
2009'da Kaliforniya'daki 10 yasindaki bir kiz ¢ocugunda tespit
edilmistir. Haziran 2009'da Diinya Saglik Orgiitii tarafindan kiiresel bir
salgin ilan edilmis ve Agustos 2010'da sona ermistir (Duda, 2020).

Tiirkiye’de 600’den fazla kisinin 6liimiine neden olan Domuz Gribi

nedeniyle diinya genelinde 12 bin 799 kisinin 6ldiigi bilinmektedir

(Ozgeng, 2020).

e [Ispanyol Gribi: 20.yiizyiln en biiyiik salgmi olan “Ispanyol

Gribi”nin ilk ortaya ciktifi yer ABD’de askeri bir kisla oldugu

bilinmektedir. I. Diinya Savas1 sirasinda buradan Avrupa’ya gonderilen

askerler hastaligin yayilmasina sebep olmuslardir. Hastalik hakkinda
haberlerin diinyaya ilk ispanyol medyasindan ¢ikmasina bagl olarak bu
hastaliga “Ispanyol Gribi” ad1 verilmistir. Salgin iki yilda {i¢ biiyiik
dalga seklinde devam etmistir. Gengleri ve yoksullari daha cok
etkileyen bu salginin en ¢ok 6ldiirdiigii insanlarin ortalama yag araligi

20 ila 40 yas arast olmustur. Diinya genelinde Ispanyol Gribi

salginindan ortalama olarak 50 milyon insanin 6ldiigii bilinmektedir

(Meydan, 2020).

Covid-19 viriisiiniin ilk Wuhan’da ortaya ¢ikmasinin ardindan Tiirkiye
de diger iilkeler gibi hastaliga kars1 birtakim 6nlemler almistir. Hastalik daha
Tirkiye’ye gelmeden 6nce alinan dnlemler kademeli sekilde uygulanmistir.
Bu 6nlemler Sekil 1°de siralanmustir.

Viriisiin bulundugu iilkelerden gelenlerin termal kameralarla kontrol edilmesi

22 Ocak'ta Wuhan ve Istanbul arasi uguslar, 5 Subat itibariyle Cin’den Tiirkiye’ye tiim
seferlerin askiya alinmasi

Viriis nedeniyle fran’da 6liimlerin artmasinin {izerine Tiirkiye'ye donen Tiirk
vatandaglarinin 14 giinliik gézlem altinda tutulmasi

Bagska tilkelerden Tiirkiye’ye gelen kisilerden yakin tarihlerde Cin’de bulunanlara karantina rejimi
uygulanmaya baglanmasi

Sekil 1: Tiirkiye’de salgin 6ncesi alinan énlemler
Kaynak: Mediamagazin, 2020
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Ik vakanin 11 Mart’ta goriilmesinin ardindan viriise kars1 alman
Onlemler daha da sikilagtirilmis ve asagidaki gibi 6nlemler alinmistir;

¢16 Mart itibariyle Universiteler kapatilarak bahar donemi dersleri
uzaktan egitimle devam ettirilmistir.

e Cumhurbagkaninin yurt dis1 programlar ertelenmistir.

eispanya, Almanya, Fransa, Norve¢ Belcika, Danimarka, Isvec,
Avustralya ve Hollanda uguslar1 sonlandirilmistir.

e Kiltlirel ve sanatsal etkinlikler iptal edilmistir.

e Camiler kapatilarak Cuma namazlari da dahil olmak {izere tiim
ibadetlerin toplu bir sekilde yapilmasinin dniine gecilmistir.

¢ 30 biiyiiksehir ve Zonguldak arasi giris-¢ikislar kapatilarak iki giinliik
sokaga cikma yasag1 uygulanmaistir.

e Maske satis1 ve marketlere maskesiz giris yasaklanmistir.

¢ 65 yas iistii ve 20 yas alt1 kisilere sokaga ¢ikma yasagi getirilmistir.

e Bazen sadece haftasonu ya da belirli saatlerde bazen ise gunler boyu
siiren sokaga ¢ikma yasaklari uygulanmistir.

¢ Plaj, park ve mesire yerleri yasaklanmistir.

eKamu ve 0zel kurumlarda gorev yapan saglik personelinin 3 ay
boyunca ikinci bir duyuruya kadar istifa etmesi yasaklanmaistir.

eHES kodu uygulamasina gecilerek kodu olmayanlarin kalabalik
mekanlara girmesinin oniine gegilmistir.

¢ As1 tesvik edilerek as1 yaptirmayanlara belirli araliklarla PCR testi
yaptirmalar1 kargiliginda ¢alisma ya da kalabalik mekanlara girmeleri
izni verilmistir.

3. COVID-19°UN EKONOMIK ETKIiLERI

Covid-19 salgininin saglik i¢in olusturdugu olumsuz etkiler kadar
ekonomik agidan da olusturdugu olumsuz etkilere deginmek yerinde
olacaktir. Salgin sadece saglik agisindan insani kosullar1 olumsuz
etkilememis aynm1 zamanda bir¢cok acidan diinyay:1 etkisi altina almustir.
Bunlara 6rnek olarak sermaye piyasalarinda ciddi kayiplar, issizlikte ciddi
artiglar, isletmelerde iflasa yol acacak talep, tedarik, sevkiyat vs problemleri,
psikolojik sikintilar, panik sebebiyle gida, tibbi malzeme stoklanmasi
sebebiyle ani satis artiglar1 verilebilir. Bu viriisiin ¢iktig1 tilkenin viriisiin
yayillmasinda ve ekonomik etkilerinde biiyiik 6nem tasidigi sdylenebilir.
Diinyanin fabrikasi olarak bilinen Cin’de bu virlisiin ortaya ¢ikmasi iiretim,
tedarik zinciri ve ticaret agisindan 6nemli olumsuzluklara sebep olmustur.
Biitiin diinyaya mal {ireten bir lilkede fabrikalarin faaliyetindeki aksamalar ve
calisanlarin ise gitmemesi diinya ekonomisinde ciddi aksakliklara ve ani
kilitlenmelere yol agmis, Cin mallarina olan talebin azalmasi sebebiyle
zincirleme olarak Cin’den baslayarak iilke ekonomilerinde 6nemli bir
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daralmalara sebep olmustur. Kiiresel bliyiimeye yiizde 27,5 oraninda katki
saglayan bir iilke olarak Cin’deki bir daralma haliyle tim diinyadaki
daralmay1 da beraberinde getirmistir (Atli, 2020). Cin’de Uretim yapmasa da
tiiketicilerine biiyiik dl¢lide hizmet saglayan yabanci markalardan Pizza Hut,
KFC, McDonalds, ve Starbucks gibi zincirler faaliyetini durdurmak zorunda
kalmistir. Ayn1 zamanda Nike, Adidas ve Apple gibi biiyilk markalar da
magazalarinin ¢ogunu kapatmistir. Cin’de iiretimin duraksamasi sadece
tedarik zincirinden gelir elde eden iilkeler ya da kuruluslara degil, ayni
zamanda burada tiretim i¢in dogal kaynak ve ham madde saglayan iilkelere
de olumsuz etki etmektedir. En bilyiikk alman bankasi olan Deutsche Bank
(DB) hazirladig1 raporda ekonomide son 80 yi1lda meydana gelebilecek en sert
daralmanin yasanacagini belirtmistir. Cin ekonomisinin 2020 yili ilk
ceyreginde GSYIH yilliklandirilmis sekilde yiizde 31,7 daralacagi ve bu
daralmay1 da ABD ve AB’nin takip edecegi ongoriilmiistiir. Bu durumdan en
c¢ok AB’nin etkilenecegini 6ne siiren Morgan Stanley ise, mali krizin 6niine
gecilmesi  sartiyla diinya ekonomisinde toparlanma olabilecegini
ongormiistiir (ParaAnaliz, 2020). 2020 yilinda Ingiltere ekonomisinin ise 6,5
daralacagi tahmin edilerek, eger bu tahmin gergeklesirse son 100 yilda
Ingiltere'nin en bilyilkk daralmayr yasamis olacag sdylenmistir
(FinansGulndem, 2020). BP sirketinin 2018 verilerine bakildiginda tiim diinya
genelinde petrol tliketiminde yuzde 13,5’lik bir yeri olan ve ortalama olarak
giinde tiikettigi petrol 13,6 milyon varil olan Cin ekonomisinde ortaya ¢ikan
bu aksama nedeniyle petrol talebinde hizli bir diislis goriilebilecektir (Atl,
2020). Fakat ABD ticaret bakan1 Wilbur Ross Covid-19 virlsinin Cin’de
faaliyet gosteren Amerikan firmalarin {ilkeye geri donmesine imkan
saglayacagini ifade ederek bu durumun ABD i¢in bir firsat oldugunu
belirtmistir. Ayn1 zamanda Wilbur Ross, salgin nedeniyle Cin’deki
isletmelerin kapanmasinin ABD, Kuzey Amerika ve Meksika’da istihdam
artigina katkisi olacagini ifade etmistir (Gunduz, 2020).

Cin’de yonetimde olan Komiinist Parti en basta hastalik konusunda
tedbirsiz davransa da sonradan uyguladigi siki yontemlerle, 6zellikle talya,
Ispanya ve Fransa gibi iilkelerle kiyasla salgim yiiksek oranda engellemeyi
basarabilmistir. Cin’in uyguladig1 tedbirlerin etkili olmasimnin en 6nemli
nedenlerinden biri teknolojik altyapidir. Diger bir nedeni ise Avrupa
iilkelerinde yonetimin aldigi tedbirlere uymakta zorlanan daha 6zgiirliik¢ii
halkin aksine Cin halkinin baski altinda kontrol edilmeye alisik olmasindan
kaynaklanmaktadir (Ozer, 2020). Covid-19 salgminin tiim diinyaya etkisini
devam ettirirken, Cin’de subat aymin sonundan itibaren vaka sayisinin
kontrol altina alinmasiyla Italya mart ayinin basindan itibaren salgimin agirlik
merkezi haline gelmistir. Italyan hiikiimetinin hastalig1 kontrol edememesi,
Gliney Avrupa’da salginin kontrolden ¢ikmasina sebep olmustur. Fakat
Giiney Kore, Almanya ve Japonya gibi iilkeler salgina kars1 hizli reaksiyon
vermekle diger lilkelerden siyrilmay1 basarmistir (Koyliioglu, 2020).
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Covid-19 viriisiiniin Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirilirse,
ithracatt diisiikk olsa da ithalati ¢ok fazla olan Tiirkiye’nin esasinda Cin’le
oldukca genis bir ticaret iligkisine sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ithalat anlaminda Cin’de mal tedarik eden firmalarin zorluklarla karsilastig1
bilinmektedir. Clinkii liretimlerin azalmasi1 nedeniyle Tiirkiye’ye giren Cin
mallarinda da azalma gozlemlenmistir. Cin’e ihra¢ edilen mallarda ise,
Tirkiye’nin 6zellikle mermer ve kromda Cin pazarinda iddiali oldugunu
bilinmektedir. Dolayisiyla Mermer ve krom ihracatgilart da onemli miktarda
ithracatlarini azalttiklarini ifade etmeye baslamistir. Bu da Cin’den Tiirkiye’ye
gelen dovizin olumsuz etkilenecegini simdiden gostermektedir. Diger yandan
Cin’e biiyiik miktarda ihracatin olmamasi ihracat gelirlerini Gnemli miktarda
etkilemeyecek gibi gorinmektedir (Tunahan, 2020). Fakat turizm konusunda
tedirginlik s6z konusu olmustur. Turizmden 6nemli derecede gelir elde eden
tilke olarak bu durumdan etkilenmeden kurtulmanin imkénsiz olacagi
belirtilmistir. Ayn1 zamanda turizm sektoriinliin olumsuz etkilenmesi Tirk
Hava Yolu hisselerinde de diisiise neden olmustur (InvestAz, 2020).

Cinli turistlerin bircok Ulkeye seyahatiyle birlikte vakalar iyice
yayilmistir. Cin Turizm Akademisi’nin yaptig1 bir arastirmada 2018 yilinda
150 milyon Cinli turistin yurt digina ¢iktig1 belirtilmektedir. Ayn1 zamanda
bu Cinli turistler diger ilke vatandaglarina goére daha ¢ok harcama
yapmaktadir. Birlesmis Milletler Turizm Orgiitii 2018 yilinda Cinli turistlerin
270 milyar dolar harcadigini belirtmistir. ABD’li turistlerin ise ayn1 donemde
144 milyar dolar harcadigina bakilirsa Cinli turistlerin bu sektordeki degerini
daha iyi gorulebilir (Sézcl, 2020). Dolayisiyla viriis sebebiyle turizm
sektoriinden yavas yavas geri ¢ekilmeleri diinya turizm sektoriiyle beraber
Tiirkiye’yi de olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla turizm faaliyetlerinde ve
turizm gelirlerinde kismen de olsa olumsuz etki ortaya ¢ikabilecektir. Varlik
piyasalarinda viriisiin etkisinin ¢ok yiiksek olugunu sdylenemez ama tekrar
global agidan bakildiginda Cin’deki mali piyasalarda, yani hisse senedi, tahvil
ve diger varlik piyasalarinda keskin diisiisler goriilmektedir (Tunahan, 2020).
Bunun da hane halkia etki edecegi s6z konusu, 6zellikle hisse senedi ve
tahvile yatirnm yapan kisilerin gelirlerinde diisiis beklenmektedir. Ciinkii
borsalar diistiigiinde onlarin da varliklar1 erimeye baslayacaktir. Dolayisiyla
bu salgin hem iktisadi anlamda hem de finansal piyasalarda kirilmaya zemin
yaratmistir. Ve kirilmanin ne kadar devam edecegi konusunda Ongoriide
bulunmak oldukga zordur.

Diinya genelinde iilkeler, salgin dolayisiyla aldiklar1 korunma
onlemlerinin yan1 sira, ortaya ¢ikan ekonomik etkileri azaltabilmek igin
toplam ederi trilyonlarca dolar1 bulan destek paketleri agiklamislardir. Bu
destek paketlerinin igerisinde; diisiik gelirlilere gida yardimlarinin yapilmasi,
zor duruma diisen sirketlere ve calisanlara geri 6demesiz ya da diisiik faizli
kaynak saglamak, kredilerin 6telenmesi, yeni destek kredilerinin verilmesi,
vergi 0demelerinin ileri tarihe ertelenmesi gibi bircok daralan ekonomiyi
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rahatlatic1 tesvikler bulunmaktadir. Tiirkiye’de de bu agidan agiklanmig ilk
adim olan Ekonomik Istikrar Kalkinma paketinin icerisinde 100 milyar lira
degerinde destek yer almaktadir. Tiirkiye’de salginin ekonomik etkilerine
yonelik atilan adimlardan bazilari; muhtasar vergisi, KDV, SGK primleri
O0demelerinin altisar ay ertelenmesi, banka borglarinin ii¢ ay ertelenmesi,
konaklama vergisinin Kasim 2020’ye kadar alinmayacak olmasi, emekli
maaglarinin yiikseltilmesi, saglik sektoriinde ihtiyaglarin karsilanmasi igin
biitce ayrilmasi, saglik personellerine ek ddenek saglanmasi gibi ekonomik
onlemlerdir. Tiim bu alinan 6nlemler, salginin ekonomik etkilerini azaltma
konusunda yardimci olsa da i¢inde bulundugumuz kiiresel krizin artmasina
engel olamamaktadir. 2019 yil1 i¢erisinde yasanan ekonomik gelismeler ile;
ABD ile Cin arasindaki ticaret savasi, Avrupa ekonomilerinin bir tirld
toparlanamayis1 dogrultusunda yasanan sikintilarin gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerine sigrayabilecegi ve bununla birlikte bir kiiresel krizi
beraberinde getirebilecegi ongoriilmekteydi. Bu beklenti tartisilirken gelen
saglik krizi, yasanmasi beklenen ekonomik ve finansal krizlerin etkilerinin
katlanarak artmasi sebep olmaktadir.

Covid-19 viriisiinlin sektorel bazda etkilerine bakilacak olursa bazi
sektorlere agir darbe vursa da bazi sektorlere ve isletmelere yaradigim
sOylemek mimkundur. S6z konusu sektorler ve isletmelerden ¢aligmanin bu
kisminda bahsedilecektir.

3.1. Covid-19°dan Olumsuz Etkilenen Isletmeler

Ekonomik anlamda salgindan en fazla etkilenen sektér havayolu
firmalar1 olmustur. Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi havacilik
sektdriiniin 2020 yilinda 113 milyar dolara zarar edebilecegi belirtilmistir. Bu
da sektoriin ylzde 19 kicllmesi demektir. Hesaplanan en az zarar ise 63
milyar dolar olarak belirtilmistir (NTV, 2020).

Enerji piyasalar1 kapsaminda da Covid-19 etkilerini incelemekte fayda
vardir. Salgindan dolayr petrol piyasalarinda 2020 yilinin ilk ¢eyreginde
hissedilebilir derecede azalan talep egiliminin ikinci c¢eyrekte de devam
etmesi beklenmistir. Bu da petrol iireticisi iilkelerin énemli bu durumdan
onemli derecede etkiyecegi anlamina gelmektedir. Petrol piyasasinda s6z
sahibi tilkelerin yapacagi hamleler, 6zellikle Cezayir, Nijerya ve Umman ve
diger gelirlerinin 6nemli bir kisminmi1 petrol ihracatindan saglayan iilkelere
kotii bir sekilde etkileyebilmistir. Glinliik petroliin yiizde 60’nin kullanildigt
ulasim sektoriintin de bu durumdan etkilenecegi kaginilmazdir. Dogal gaz
piyasasinda ise petrol fiyatlarindaki degisikliklerden dogrudan etkilense de
dogal gaz talebinin petrol gibi azalmadigi goriilmektedir. Dogal gaz
piyasasinda diizenlenen sozlesmeler petrol fiyatlarina bagli olarak
siirdiiriilmektedir. Bu nedenle petrol fiyatlarinin asagi dogru egilimi dogal gaz
fiyatlarina da yansimaktadir. Bu durum s6z konusu piyasada disa bagimli
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iilkelere i¢in avantaj dogursa da tedarikgi iilkeler agisindan dezavantaj olarak
degerlendirilmektedir. Salgin onlemleri dolayisiyla faaliyetinin neredeyse
durmasi sonucunda petrol talebinde ciddi miktarda azalma goriilmektedir.
Ornek verecek olursak, diinya ekonomisinin yiizde 3’iinii olusturan havacilik
sektorii petrol tiiketiminde yaklasik yiizde 10°luk bir yere sahiptir (Kavaz,
2020, s. 2).

Dogal olarak salgin nedeniyle insanlarin seyahat etme korkusundan
dolay1 turizm bolgeleri bos kaldigindan seyahat acentalari, restoranlar, oteller
de buna bagl olarak zor durumda kalmistir (Deloitte, 2020). En son 11 Eylul
2001 saldiris1 nedeniyle turizm sektdriinde yasanan krizden sonra bunun en
bliylik kriz olacagi belirtilmistir. Diinya turizm sektoriinlin degeri 6,6
trilyondur ki, bu da diinya ticaretinin yiizde 10’u anlamina gelmektedir. 25
milyon turistin sadece Cin’de seyahat etmekten ¢ekinecegi dngoriilmektedir
(NTV, 2020).

Diinya ¢apinda biiyiikliigii 14 milyar euro olan fuarcilik sektorii de viriis
nedeniyle olumsuz etkilenenler listesinde yer almaktadir. Salgin nedeniyle
simdiye kadar cogu sayida fuar iptal edilmistir. Sadece Almanya’da fuar
iptalleri nedeniyle 24 bin c¢alisanin etkilenmesi s6z konusudur. Ayni sekilde
sinema, konser ve tiyatrolarin kapanmasi ve spor miisabakalarinin
ertelenmesi nedeniyle spor etkinlikleri ve eglence sektoriinii de olumsuz
etkilenmistir (NTV, 2020).

Diger bir salgindan etkilenen sektér de bankacilik sektoriidiir.
Miisterilerin ¢ogu kredi borg¢larini 6deyemediginden bankalarin durumu ¢ok
kritiktir. En bliyiik diinya bankalarindan biri olan DP’nin hisse degerleri
ylizde 17 gerilemistir. Avrupa Merkez Bankasi ise faiz oranlarimi yiizde
sifirda tutmaktadir (NTV, 2020).

Lojistik sirketlerinin de salgindan etkilenmesi kaginilmazdir. Diinyanin
en biiylik konteynir limanindan 7’sinin bulundugu Cin’de Kovid-19 ne
deniyle sevkiyatlar durmus durumdadir (NTV, 2020).

3.2. Covid-19’dan Olumlu Etkilenen isletmeler

Covid-19 viriisiine iligkin 6zel bir tedavi ydntemi olmadigindan
uzmanlar giinliik temizlik Onlemlerini her zamankine gore daha sik
uygulayarak virlistin bulasma riskini azaltmanin miimkiin oldugunu
belirtmektedir. Dolayisiyla da kolonya, sivi sabun ve benzeri Grtinlere olan
talep artmaya basladigindan bu gibi iriinleri {ireten firmalar siparislere
yetisemez hale gelmistir. Bu nedenle salginin yaradigi sektorler arasinda
baslica olarak dezenfektan {irlin firmalarinin oldugunu séylemek
miimkiindiir. Saglik sektorii agisindan da bugiinlerde koruyucu elbiseler ve
tolumlar ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Viriis bulasmis insanlarla dogrudan
temasta bulunan saglik calisanlart bu tulumlar vasitasiyla viriisten
korunmaktadir. Ayni zamanda insanlarin da eldiven ve maskeye olan
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talebinin artmasiyla, bu fiiriinleri iireten firmalarin borsadaki hisselerinin
degerli asir1 artmisg durumdadir (NTV, 2020).

Giinliik hayatta bagisikligini giiglii tutma ve viriisten korunmak adina
eczanelere de ilgi artmistir. Bu talep sayesinde ila¢ firmalar1 iiretim
kapasitelerini artirmiglardir. Ayn1 zamanda asiy1 liretecek olan sirket biiyiik
paralar kazanacagindan ilag sirketleri ilaci bulmak i¢in birbiriyle
yarismistirlar (NTV, 2020).

Salgin nedeniyle kitlik olacagi diisiincesinin olusturdugu panikle
insanlar erzak stoklamak i¢in marketlere akin etmislerdir. Stok i¢in genellikle
makarna ve bakliyat gibi kuru gidalara iistiinliikk verildiginden stoklar
neredeyse tiilkenmistir. Dolayisiyla talebi karsilamak icin  firmalar
tiretimlerini arttirmaya baglamistir (NTV, 2020).

Cogu iilkede niifus yogun olan sehirlerde karantina ilan edilmistir.
Kamuya acik yerlere c¢ikilamadigindan eve kapanan insanlara internet
araciligiyla video hizmeti veren Netflix ve benzeri sirketlere talep artmasiyla
bu sirketlerin hisseleri deger kazanmaya baslamistir (NTV, 2020).

Giliniimiiz kosullarinda 6nemli bir yere sahip diger bir enerji tlri
elektriktir. Salgin nedeniyle Oneminin bir kez daha anlasildigi elektrik
piyasalarinda talebin, 6zellikle insanlar evlere ¢ekildiginden hane halki
tarafindan arttig1 goriilmektedir. (Kavaz, 2020, s. 2). Artan talep ile birlikte
elektrik firmalar1 olumlu etkilenmistir.

4. COVID-19°UN FINANSAL ETKIiLERI

Covid-19’un etkileri tiim diinyaya yayildigindan hiikiimetler igin
baslica odak noktasi insanlarin gilivenligi haline gelmistir. Fakat bu
odaklanma siiresince viriis ayn1 zamanda ekonomik biiylimeye ve firma
karliliklarina etki ettiginden, hisse senedi piyasasinda diinya genelinde keskin
sekilde satislarin arttig1 goriilmektedir (Deloitte, 2020). Sahin ve Uyar (2021)
calismalarinda Covid-19’un etkilerini tlkelerin borsa endeksleri ile birlikte
ele almis ve endekslerin ciddi etkilendigini ortaya koymuslardir. Bazi iilke
borsalarinin Covid-19 ile birlikte 2020 performanslar1 Grafik 3’te verilmistir.

BREZILYA
YUNANISTAN

AVUSTURYA

GUNEY AFRiKA

TAYLAND

POLONYA

Grafik-3: Kiiresel Borsalarin 2020’deki performanslari
Kaynak: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3557504, s 16.
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Subat 2020'min baslangicinda, yatirimcilar salginin rahatlayacagini
diistinmiistiir ve dolayisiyla vakalarin dengelendigini gosteren rakamlarla
borsalarda yiikselis gdzlemlenmistir. Bununla birlikte, vaka sayilar1 artmaya
devam ettikge, iyimserlik azalmaya baslamistir. Diinya Saglik Orgiitii,
COVID-19'u bir salgin ilan etmesiyle finansal piyasalarda énemli kayiplar
yaganmustir. Viriisiin ekonomik biiylimeyi yok edeceginden korkan tiiccarlar
hisselerini satmayi tercih etmis ve yatirimcilar ise hisse senedi satin almaktan
vazgecmistir. Salginin ilk olarak Aralik 2019'un sonunda bildirildigi Asya'da,
hastaligin yayilmasiyla ilgili endiseler asagi yonlii piyasa egilimine yol
acmistir. Sanghay Menkul Kiymetler Borsast Kompozit Endeksi ve Nikkei
Hisse Senedi Endeksi degerleri salginin ardindan diismiistiir. Tokyo 2020
Olimpiyat Opyunlarinin bir yila kadar ertelenecegi haberi Japonya
ekonomisine daha da darbe vurmustur. Covid-19, ABD’de de ekonominin
kalbine korku salmistir. Dow Jones Borsasi, finansal piyasalarin son derece
oynak niteligini yansitan tarihinin en biiylik tek giinlilkk kazang ve
kayiplarindan bazilarina sahne olmustur. S&P 500 endeksi ve Nasdaq da
benzer hareketler gozlemlenmistir. Avrupa'da FTSE 100 Endeksi de
1987'den bu yana diisiis kaydetmistir. Latin Amerika'daki borsa endeksleri de
onemli 6l¢iide diisiisler yagsanmistir. Finansal piyasalarda normal bir gerileme
gibi diistiniilmemesi gereken bu durum viriisiin yankilarinin daha uzun aylar,
muhtemelen yillar boyunca hissedilmesinin beklenmesi anlamina
gelmektedir. Ulkelerde yardim planlari sonrasi diinya c¢apinda finansal
piyasalar yiikselmeye baslamistir, ancak yatirimcilar temkinli olmaya devam
etmis ve hisse senetlerine yatirim yapmadan 6nce ¢ok daha fazla diisiinmeye
yonelmislerdir (Rudden, 2020).

IMF’nin kiiresel piyasalara iliskin hazirlamis oldugu “Covid-19
Sirasinda Piyasalar” baslig1 altinda yaymlandigi Nisan 2020 raporu salginin
patlak vermesinden bu yana risk varliklarinin fiyatlarinin keskin sekilde
diistiigii belirtmis, ayn1 zamanda bu diisiisiin son yillarin en kot diisiisti
olarak 2008 ve 2009 yillarindaki diisiisiin yarisindan fazlasi oldugu seklinde
bir karsilastirmaya da yer vermistir. Salginin ekonomik etkisine iliskin olarak
oynaklik, belirsizlik nedeniyle borsalar kiiresel mali kriz sirasinda en son
gorlilen seviyelere gelmistir. Oynakli§in artmasiyla birlikte, ABD gibi
geleneksel olarak derin gorulen piyasalar da dahil olmak (izere piyasa
likiditesi 6nemli 6l¢iide bozulmustur. Kiiresel finansal sistemin istikrarini
korumak ve kiiresel ekonomiyi desteklemek icin diinyanin dort bir yanindaki
merkez bankalari ilk savunma hatti olmustur. Merkez bankalar1 agagidaki gibi
onlemleri devreye sokmustur (IMF, 2020);

¢ Gelismis ekonomiler tarihlerinin en diisiik seviyelerine kadar politika

faizlerini diisiirerek para politikasin1 6nemli Ol¢lide hafifletmistir.
Gelismekte olan piyasalardaki ve diisiik gelirli {ilkelerdeki merkez
bankalarinin yaris1 da politika faiz oranlarmi diisiirmiistiir. Faiz
indirimlerinin etkileri, merkez bankalarimin para politikasinin
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gelecekteki yolu ve genisletilmis varlik satin alma programlarina
iliskin rehberligi ile gii¢lendirilecegi planlanmustir.

e Acik piyasa islemleri de dahil olmak tizere finansal sisteme ek likidite
saglanmustir.

eBazi merkez bankalar1 takas hatti diizenlemeleri yoluyla para
likiditesinin artirilmasina yonelik ¢alismalar yapmustir.

e Merkez bankalar kiiresel mali kriz sirasinda kullanilan programlari
yeniden aktif hale getirmis, kurumsal tahviller gibi riskli varliklarin
satin alinmasi da dahil olmak iizere bir dizi yeni genis tabanli program
baslatmistir. Merkez bankalari, hane halklarinin ve firmalarin krediye
makul bir fiyata erismeye devam etmelerini saglamaya ¢aligmistir.

Merkez bankalari likidite saglama, krediler ve varlik alimlar1 da dahil
olmak tiizere en az 6 trilyon dolar artirmay1 planladigini agiklamis ve sartlar
gerektiginde daha fazlasini yapmaya hazir oldugunu belirtmislerdir (IMF,
2020).

Bazi pazarlardaki gerginlikler bir miktar azalmis ve riskli varlik
fiyatlar1 onceki diisiislerinin bir kismini geri kazanmistir. Bununla birlikte,
duyarlhilik kirillgan olmaya devam ediyor ve kiiresel finansal kosullar yil
basindan ¢ok daha sikidir. Ayni zamanda finansal sikinti donemlerinde
siklikla oldugu gibi, gelismekte olan piyasalarin da en agir ylikii tagima
riskiyle kars1 karsiya oldugu belirtilmistir. Covid-19'un kiiresel yayilimi, daha
ciddi ve uzun siireli bir gerileme ile sonuglanirsa, kiiresel finansal kosullarinin
daha da sikilagsmasina yol agabilecek daha sert ve daha uzun siire koruma
Onlemlerinin uygulanmasini gerektirebilirmektedir. Bu tiir bir sikilastirma,
son derece diisilik faiz oranlar1 ortaminda son yillarda meydana gelen finansal
giivenlik aciklarini ortaya ¢ikarabilir. Bu salgin sokunu daha da siddetlendirir.
Ornegin, biiyiik ¢ikislara maruz kalan varlik yoneticileri diisen piyasalara
satig yapmak zorunda kalabilir, bdylece asagi yonlii fiyat hareketleri
yogunlasabilir. Ayrica kaldiragh yatirnmcilar daha fazla marj ¢agrisi ile
karsilagabilir ve portfoylerini gevsetmek zorunda kalabilir; bu tiir finansal
yeniden satiglar satis baskisini arttirabilir (IMF, 2020).

Ocak ay1 ortasindan bu yana banka hisse senedi fiyatlarindaki biiyiik
diisiisler, yatirimcilarin bankacilik sektorii i¢in karlilik ve beklentilerden
endise duydugunu gostermektedir. Sirketler sikintili hale geldikce ve temerriit
oranlan yiikseldikce, 6zellikle yiiksek getiri, kaldirach kredi ve 6zel borg
piyasalar1 gibi riskli segmentlerde kredi piyasalar1 aniden durabilecektir. Bu
piyasalar, kiiresel finansal krizden bu yana hizla genislemis ve kiiresel olarak
9 trilyon dolara ulagirken, bor¢lularin kredi kalitesi, sigortalama standartlari
ve yatirimet korumalar1 zayiflamistir. Mart ayinin basindan itibaren, 6zellikle
hava yolculugu ve enerji gibi salgindan en fazla etkilenen sektdrlerde, son
verim diisiiglerine ragmen alim-satim marj1 hizla artmistir. Benzer sekilde,
kaldiraglt kredi fiyatlar1 bir noktada kiiresel mali kriz sirasinda goriilen
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diisiistin yaklasik yarisinda keskin bir sekilde diismiistiir. Sonug¢ olarak,
derecelendirme kuruluglar1 spekiilatif dereceli varsayilan tahminlerini
durgunluk seviyelerine yiikseltmis ve piyasada ima edilen temerriitler de
keskin bir sekilde artmistir (IMF, 2020).

9-11 Mart tarihlerinde uluslararast denetim  sirketi olan
PriceWaterhouseCoopers’in anketine gore katilimcilar, ABD piyasalari sert
bir diislisiin ortasindayken salginin kiiresel bir ekonomik gerilemeye yol
acarak islerini kesintiye ugratabileceginden endige etmektedir. Yeni bir anket,
finans seflerinin Covid-19 salgininin isletmeleri iizerinde énemli bir etkiye
sahip oldugunu ve potansiyel olarak bu yilin gelirleri ve kar1 azalttigini ortaya
koymustur. Ankete katilanlarin yiizde elli dordii, salginin ticari faaliyetlerini
onemli Olclide etkileme potansiyeli oldugunu sdylemistir. Katilimcilarin
yiizde 58’1, sirketlerinin gelirlerinin veya karlarinin bu yil viriis nedeniyle
diismesini beklediklerini soylemistir. Digerleri tedarik zinciri degisikliklerini
diisiindiiklerini veya etkinin belirli bolgelerle sinirli oldugunu séylemislerdir.
Ankete katilan finans yoneticilerinin neredeyse yarisi, finansal agiklamalarini
virlise yonelik olarak degistirmeyi beklediklerini belirtmistir. Yoneticilerin
yiizde 14'i salgina yanit olarak herhangi bir mali islem diisiinmediklerini
sOylemislerdir (WSJ, 2020).

KPMG Tiirkiye’nin yayimladigi son analize gore Cin’den sonra
salgindan ekonomik darbeyi AB ve ABD alacaktir. KPMG Tiirkiye ekibinin
tim sektorlerde yaklasik olarak 250 kisiden olusan bir ¢alisma yapmis,
salgina dontisen Covid-19 viriisiiniin sektorlere ve is diinyasina etkileri
arastirllmistir. Ortak gorlis olarak ekonominin daralmasi ongoriilmektedir.
Aragtirmada katilimcilarin yiizde 88’1 Tirkiye ekonomisinin salgindan
yiiksek etkilenecegini diisiinse de yiizde 12’si orta derece etkilenecegini
diistinmektedir. Katilimcilarin yiizde 20’si 2020 yilinda iilke ekonomisinin
yiizde 3’ten fazla daralmaya gidecegini ifade ederken, yiizde 30’u ise yiizde
6 ve daha fazla daralmayi, yiizde 19’u ise ekonomide biiyiimeyi
ongormektedir. Sektorler incelendigi zaman sirketlerin yiizde 25’inin
finansmana erisimde, ylizde 24’iinlin yurt ici satislarda yasanan diististen,
yiizde 22’sinin iiretim maliyetlerinin artmasindan ve yiizde 18’inin de likidite
sikintisindan sikayetgi oldugu goérilmistiir (KPMG, 2020).

Hedefler I¢cin Is Diinyas: Platformu’nun yapti1 anket ile Covid-19
salgininin ekonomiye etkileri arastirilmistir. Isletmelerin yiizde 62’si ¢ok
etkilendigini belirtirken, yiizde 3’lilk kesim hi¢ etkilenmediklerini
belirtmistir. Daha ¢ok KOBI’ler olmakla bu ankete katilan 780 sirketin yiizde
54’1 cirolarinin en az yarisin1 Covid-19 nedeni ile kaybettiklerini belirtmistir.
Bu oran Giineydogu’da yiizde 71’°¢ yiikselmistir. Salgindan en ¢ok etkilenen
bolgeler Akdeniz ve Glineydogu Anadolu oldugu goériilmiistiir. 7 bélgeden 47
ilde faaliyet gostermekte olan biiyiik sirketlerin ylizde 11’1, kiigiik sirketlerin
ise ylizde 36’s1 Covid-19 nedeniyle faaliyetlerini sonlandirma karar1 almistir.
23-27 Mart tarihinde diizenlenen ankette KOBI’lerin salginla miicadelede
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beklentileri kapsaminda katilimeilarin, yizde 80°i fatura, vergi ve

SGK 6demelerinde erteleme, yiizde 77’1 vergi indirimi, ylzde 71’i finansal

destek,

yuzde 62’si kredi, cek ve borclarda oOteleme yoninde cevap

vermiglerdir (Dunya, 2020).

Salgin nedeniyle Mart ayinin sonlarina dogru tedbir amacgl bazi
sektorlerin ve bir¢ok isletmenin faaliyetlerini sinirlamaya mecbur kaldigi
gorilmektedir. Bu durumda internet Gzerinden ticaret yapanlar, uzaktan
calisma yontemine gecenler ve saglik sektoriine ait isletmeler hari¢ ¢ogu
isletmenin salgindan olumsuz etkilenecedi kacinilmazdir. Yasanan bu
olumsuzluklar asagidaki sekilde belirebilir (ISMMO, 2020, s. 6);

Satiglarin  diismesi ve alacak tahsilatinda yasanacak zorluklar
nedeniyle nakit akiglarinda gecikmeler,

Uretim tesislerinin faaliyetini durdurmasi, seyahat yasagi, hastalik
nedeniyle isglicii sorunu ve ulasim konusunda yasanacak
aksakliklar,

Alacakli taraflardan kaynaklanan riskler veya zararlar,

Varlik fiyatlarinda, faiz oranlar1 veya doviz kurlarinda sira dis
degisiklikler,

Finansal olmayan varliklarin degerlerinde yasanacak diisiisler,
Degerin ani bir sekilde artmasi veya azalmasi sonucunda vadeli
islem sozlesmelerinden kaynaklanan zararlar,

Sirketlerin  kriz yonetimlerine uygun hale getirilmesi adina
organizasyon Yyapilarinin yeniden goézden gecirilerek yapilacak
yenileme caligmalari,

Sirketlerin hazirladig1 biitgelerin, finansal planlarin ve yatirim
projeksiyonlarinin gegeklesme olasiliginin azalmasindan kaynakli
tim tahminlerin yeniden g6zden gecirilmesi zorunlulugunun
dogmasi.

Nakit ihtiyact ve sermaye yonetimi gibi problemlerle karsilasan

isletmeler i¢in asagida alinabilecek birtakim onlemler 6zetlenmektedir
(Deloitte, 2020, s. 2);

Likidite Analizi ve Nakit Ihtiyaci:

0 Isletme genelinde nakit odakli yaklagim saglanmali

O Nakit akislar1 gelecek donem siiresince detayli bir sekilde
incelenmeli ve kisa veya orta vadede nakit tasarrufu i¢in dnlemler
alinmali

o Nakit bakiyelerinin takibi gunlik olarak yapilmali

o Sirket i¢i nakit aktarimlar1 optimize edilmeli

0 Nakit akis tahminleri yeniden incelenmeli ve test edilmeli

O Yatirimcilarin giivenini saglamak i¢in diizenli iletisim halinde
olmasi
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0 Ek bir sermaye kaynaklar1 i¢in arastirmalara erken baglamali.

e Isletme Sermayesi ve Tedarik Zinciri:

0 Miisteri beklentilerini kontrol edebilmek icin diizenli olarak
etkilesim kurulmalidir

0 Isletmelerin siparisleri ileriye yonelik ise optimize edilmeli

0 Olumsuz etkilenen tedarikgiler varsa belirlenmeli ve alternatif
tedarikgilerle ilgili acil durum planlar1 gelistirilmeli

O Olumsuz etkilenmeyen isletmeler erken Odeme indirimlerini
secerken, olumsuz etkilenen taraflar ise tedarik ve Uretimin
siirdiiriilebilirligi  icin  kritik tedarikgilerle siirekli iletisim
saglanmalidir.

Kriz dénemi igin birtakim oneriler sdyle siralanabilir (Erdag, 2020);

e Nakit Akis Yénetimi: Odeme planlarinda yeniden inceleme yaparak
Oonem derecesine gore siralamak.

eAlacak ve Bor¢ Yonetimi: Alacaklilar belirlenerek tahsilat yollar
aramali ve miimkiinse pesin satisa odaklanmali.

e Stok YoOnetimi: Stoklamamak i¢in siparise dayali ¢aligmali, stok
tirtinlere 1skonto uygulayip nakde cevirmeye odaklanmali ve yeni is
baglantilarindan kaginilmali.

e Kredi Yonetimi: Diisiik maliyetten dolay kisa vadeli borglanmali ve
devletin ekonomiye yaptigi desteklerden firmaya uygun olanlar
degerlendirilmeli.

o Varlik Satisi: Nakit akisini diizeltebilmek igin “’Sat ve Geri Kirala’’
yontemine bagvurarak finansal kiralama yapilabilir.

eKur Riski Yonetimi: Gelir ve giderlerde aynmi para birimi
kullanilmalidir. Eger farkli para birimleri ise kur riskini azaltmak adina
“’forward’’ trd finansal enstriimanlardan yararlanmak gerekir.
eKarar Almak: Uzun vadeli kararlar1 bir siireligine ertelemeli fakat
ihracat yapan sirketler icin ilave firsatlar ortaya ¢ikabileceginden ve dig
pazardaki pozisyonlar1 giicii ise uzun vadeli kararlar alabilirler.

e Paramin Zaman Degeri: Faizlerin artmaya basladig1 bu dénemlerde
paranin zaman degerini dikkate almak biiylik 6nem arz ediyor.

e Maliyetleri Azaltmak: Maliyet optimizasyonu yaparken neden sonug
iliskisi  kapsaminda degerlendirme yaparak tasarrufun dogru
kalemlerden yapilmasina odaklanmali. Vardiya saatleri sirketin is ytikii
dikkate alinarak diizenlenmeli ve yillik izin alacagi bulunan personellin
izni kullanmas1 saglanabilir.

e Proje Finansmani: Yatirnm kararlar1 krizden dogan belirsizlikler
bitene kadar ertelenmeli ve uzun vadeli yatirim ve proje finansmani
yapmaktan vazge¢cmeli.
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5. COVID-19 VE FINANSAL RAPORLAR

Bu salginin, Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan
edilmesi ile bagta viriisiin gorildiigii tilkeler olmak iizere tiim diinyada acil
miudahaleler ile viriisiin yayilma hizim1 yavaglatmak adina Onlemler
alimmistir.  Salgin  hizi g6z Online alindiginda, yayillm hizinin
sinirlandirilabilmesine kadar gecen siirede ve sinirlandirilmasi ve salginin
sonlandirilmasi siirecinde bazi sektdrler hari¢ olmak iizere birgok isletme igin
genis ¢apli negatif ekonomik etkiler dogmustur. Kiiresel capta giin gectikce
onemli ve ciddi boyutlara ulasmakta olan bu salginin bircok isletme
tizerindeki etkisi maalesef yikict olmustur. Bu salgin sonucu olusan olumsuz
ekonomik, ticari ve finansal krizin ne kadar siirecegi ise tahmin edilememekle
birlikte, sliregten etkilenen tiim isletmelerin uzun siire ortaya c¢ikan yikici
etkileri yonetmeye calisacagr goriilmektedir.

Koronaviriis salgin1 sirasinda yasanmakta olanlar yapisal bir kirilmanin
gerceklesmekte oldugunun habercisi olarak degerlendirilebilir. Bu
beklenmedik durum ile birlikte sektorlerin biiylik ¢ogunlugu gelecekte
olusabilecek risklerin 6ngoriilmesini ve yonetilmesini saglamaya calisarak
isleyislerini degistirmek ve doniistiirmek iizerine odaklanabilmektedirler.
Salginin yaratmis oldugu kiiresel diizeydeki etkiler devam etmekte; bundan
etkilenen tiim toplumlar mikro ve makro diizeyde salgmna yanitlar
gelistirmeye ve ¢oziim liretmeye caligmaktadirlar. Ortaya ¢ikan bu viriisiin
etkileri cok genis alanlara tam olarak kontrol edilemez sekilde yayilmaktadir.
Birc¢ok isletmenin giinliik operasyonlari, gelecek projeksiyonlart ve yatirim
planlari etkilenmektedir.

Hastaligin yayilmasina iliskin kaygilar dogrultusunda, birgok isletmede
koruyucu 6nlemler uygulanmaya baslanmistir. Bunlardan bazilari, sirket ici
insan hareketlerine iligkin getirilen kisitlamalar, konferans ve toplanti
iptalleri, personele yonelik evden calismaya iliskin diizenlemeler, bazi
tesislerin kapatilmasi olarak sayilabilir. ilerleyen giinlerde, salgmin bulas
hiziyla birlikte alinan onlemlerin artmasi beklenmektedir. Alinmakta olan
Onlemler sahis, sirket bazli kalmamakta, hiikiimetler araciligi ile de
desteklenmektedir. Sosyal izolasyon talebiyle baslayan kisitlamalar, bazi
tilkelerde sokaga ¢ikma yasaklarinin ilanina kadar ilerlemis bulunmaktadir.
Salgindan etkilenen tiim iilkelerde, gelecek giinlere yonelik hiikiimetlerce
alinabilecek onlemlere iliskin her giin yeni gelismeler ortaya ¢ikabilmektedir.

Yasanmakta olan bu kiiresel kriz dogrultusunda, diinyanin genis bir
kesiminde sirketler; tedarik¢i- hammadde lojistigi, envanter kontrolii, miisteri
yonetimi, is gilicii mevcudiyeti, ticari planlar gibi ana isletme konularinda
salginin  yaratmis oldugu etkileri ydnetmeye calismaktadir. Ozellikle
perakende sektoriindeki isletmelere bakildiginda talebi yonetebilmenin en
onem tasidigr zaman dilimi oldugu sdylenebilir. Baz1 perakende isletmeler
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taleplerin diismesi, miisterilerin aligveris kanallarin1 degistirmesi gibi ortaya
¢ikan olumsuz sorunlar ile karsi karsiya kalirken, bazilar1 ise daha Once
benzerine rastlanmamis talep artiglar1 ile karsilasmaktadir. Covid-19
salgininin bagladigr giinden bu yana dezenfektan, alkol bazli temizleyici, ev
i¢i sarf tiiketim malzemeleri, dayanikli gida iirlinleri gibi acil ihtiya¢ duyulan
talepleri karsilamaya calisan tedarik¢iler ve perakendeciler uzun vadeli
planlar ile 6ngdriilemez gergek zamanli veriler arasindaki biiylik uguruma
hizli sekilde adapte olmaya calismaktadir. Karsilasilan bu durumlarin hepsi,
sirketler agisindan bircok riski beraberinde getirmektedir. Nakit akis
stirekliligin saglanamamas1 da, Ongoriilemez nakit girisi yOnetiminin
yapilamamasi da isletme devamliligini tehdit eden unsurlardir.

Diinya Saglik Orgiitii’niin Covid-19 salgmini pandemi ilan etmesiyle
birlikte, diinya genelinde birgok hiikiimet viriisiin yayilmasini1 kontrol altina
almak veya geciktirmek i¢in sik1 adimlar atmaktadirlar. Covid-19 salgininin
etkilerini azaltmak amaciyla atilan bu adimlarin igerisinde, iilkeler arasi
ulasimin durdurulmasi, bazi ig yerlerinin belirsiz siire ile kapatilmasi,
kapatilmayanlarin da kendi 6nlemleri alarak kisa ¢alisma diizenine ge¢gmesi,
icra, iflas haciz islemlerinin durdurulmasi, vergilerin ve bazi kredi demelerin
ertelenmesi gibi diizenlemeler yer almaktadir.

Covid-19'un yayilmasina yanit olarak alinan Onlemler, ticari
faaliyetlerde 6nemli bir bozulmaya, degisen varlik fiyatlar1 ve déviz kurlar
ile ekonomik belirsizlikte 6nemli bir artisa sebep olmus ve uzun vadeli faiz
oranlarinda belirgin bir diisiisiin goriilmesine sebep olmustur. Gerek Covid-
19 gerekse ona karsi aliman Onlemlerin isletmelerin finansal raporlarina
yonelik etkileri olmustur. Bu ¢ergevede ¢alismanin devaminda pandemi ve
Onlemler finansal raporlar kapsaminda irdelenmistir.

Cogu isletme salgin nedeniyle {tretimlerini bir siirekliligine
durdurdugundan, bu durumun olumsuz sonucu olarak nakit akis dongiilerinde
de birtakim aksamalar goriilecektir. Alacaklarla ilgili asagidaki gibi durumlar
s0z konusu olabilir (Karardenetim.com, 2020);

e Alacak tahsilinde riskler
e Alacaklarin yeniden diizenlenmesi
¢ Yeni bir tutar tizerinde anlagsma saglanmasi.

Kurumlarin odaklanmasi gereken kilit unsurlardan biri, bor¢lunun
kredibilitesinin degerlendirilmesi ve olasilig1 yiiksek tahminler olusturmaktir.
Ayni1 zamanda kurumlar sunlara da odaklanmalidir (Ernst&Young, 2020);

eErken uyari sinyalleri alabilmek i¢in borclularin risk diizeyinin
belirlenmesi.

¢ Krizin borg¢lunun kredi degerliligi iizerindeki potansiyel etkisine gore
kredi portfoylinii boliimlere ayirmak ve her bir boliimiin temerriit
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tahminlerinin olasiligini diizenlemektir. Belirleyici bir bélimlendirme
su sekilde yapilir;

a. Minimum stres: krizden etkilenmeyen borglular1 boliimlere
ayirma, Ornegin, kamu hizmetleri, temel mal tiiccarlari, ilag
vb.

b. Kisa vadeli stres: li¢ ay i¢inde normal faaliyetlerine geri
donebilen borglular1 boliimlere ayirma.

c. Orta vadeli stres: uzun siireli strese maruz kalmasi beklenen,
yani li¢ aydan fazla sliren ancak bir y1l iginde normale donmesi
beklenen borg¢lulari boliimlere ayirma.

d. Uzun vadeli stres: is goriiniimiinde yapisal bir degisimle
karsilagmasi beklenen borg¢lulart boliimlere ayirma.

Salgindan isletmelerin  etkilenmesi  diisiiniildiigiinde =~ denetim
konusunda da bazi durumlar iizerinde kafa yorulmalidir. Finansal tablolarin
denetimi icin pratik dneriler (AccountancyEurope, 2020);

e Denetgilerin~ miisteri  sirketler ile  proaktif — gdrlismeler
gerceklestirmesinde faydali olacaktir. Denetgilerin proaktif olmalari
ve miisterileriyle birlikte Covid-19’un sirket {izerindeki etkisi, isleri,
operasyonlar1, raporlama ¢izelgesi ve ilgili beklenmedik durum
planlar1 da dahil olmak Uzere ilgili denetim c¢izelgesi Uzerinde
goriismeleri tavsiye edilebilir. Sirket bilgi hazirlarken birtakim
aksilikler s6z konusu oldugundan gecikme riski s6z konusudur.

eHesap hazirlama ve denetime iliskin lojistik konularda sorun
yasanabilir. Bazi sirketler ve denetgiler hesap hazirlama ve denetleme
uygulamalarinda pratik giicliiklerle karsilagsmaktadir. Bu, denetim
firmalarinin bu sirketleri nasil denetleyecegini etkileyecektir. Giderek
kisitlanan seyahat, toplantilar ve sirket sitelerine erisim goéz onlne
alindiginda, denetgilerin yeterli ve uygun denetim kanit1 toplamak i¢in
alternatif denetim prosediirleri gelistirmeleri gerekmektedir.

eGrup denetimi dikkat edilmesi gereken konulardandir. Grup
denetgilerinin, standartlarin  gereksinimlerini  karsilamak igin
caligmalarin1 nasil gozden gecirmeyi planladiklarini gbéz Oniinde
bulundurmalar1 gerekir. Ornegin seyahatin kisitli oldugu yerlerde
alternatif prosediirlerin  kullanilip  kullanilmayacagin1  dikkate
alimmalidir.

e Ongoriilemeyen durumlar da ortaya cikabilir. Ornegin imza atmasi
gereken denetcinin hastalanmasi nedeniyle higbir sekilde denetim
gerceklestirilemediginde, bir sonraki adimlarla ilgili tavsiye almak
icin ilgili diizenleyiciye bagvurma onerilir.
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Salginin igletmelerin finansal ve finansal olmayan raporlama
siireclerine de etkisi olmas1 beklenmektedir. Ornegin Hassan vd. (2020)
tarafindan yapilan bir arastirmada isletmelerin zorunlu olarak entegre
raporlama yapmalar1 ve raporlarda biyocesitlilik ve yok olma (nesli tiikkenme)
muhasebesi hakkinda daha yapisal raporlarin {iretilmesi gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Bu konuda da ¢aligsmalar yapilabilir.

5.1. Covid-19’un Finansal Raporlar Uzerindeki Etkileri

Covid-19 salgiminin hizla yayilim gostermesi ve bu yayilmanin kontrol
altinda tutulabilmesi i¢in alinan Onlemler, bir¢cok isletmeyi ve kiiresel
ekonomiyi 6nemli Ol¢iide etkilemistir. Salgin ile birlikte degisen tiiketici
faaliyetleri, arz ve talep dengesinde; hiikiimetler tarafindan alinan korumact
onlemler is ve isleyisin yapisinda bozulmaya sebebiyet vermektedir. Bu
etkilerin boyutlar1 heniiz ger¢cek anlamda 6lgiilememekte ve ne kadar siire
daha etkilerin devam edecegi belirlenememektedir. Bu bozulmanin ve
belirsizligin, isletmelerin operasyonlar1 ve faaliyetleri {izerinde, dolayisiyla
bunlarin yansidigi finansal tablolarin igeriginde 6nemli etkilere sebep olmasi
beklenmektedir. Bunlardan bazilar1 varliklarda olugmasi muhtemel deger
disiikliikleri, gelirlerin zamaninda ve dogru sekilde muhasebelestirilmesi,
ortaya ¢ikabilecek ya da varliklar1 ertelenen cezalar, borglarin yeniden
yapilandirmalar1 ve geri 6demeleri sayilabilir.

Muhasebe standartlart finansal tablolara iliskin aciklamalarin
raporlama tarihinde mevcut olan kosullar c¢ergevesinde yapilmasini
gerektirmektedir. Diinya Saglik Orgiitii Covid-19 salgimm Ocak 2020’ye
kadar halk sagligini tehdit eden ve acil durum gerektiren pandemik bir salgin
olarak ilan etmediginden, isletmelerde Covid-19 sebebiyle olusan ticari ve
ekonomik olaylarda meydana gelen onemli degisikliklerin buna gore
degerlendirilmesi gerekmektedir.

5.1.1.Dlzeltme Gerektirmeyen Bilan¢o Sonras1 Hususlar

Isletmeler ilk olarak, Covid-19’un etkilerinin, kendileri igin bilango
sonras1 dilizeltme gerektiren ya da diizeltme gerektirmeyen olaylardan
hangisinin 6l¢eginde oldugunu tanimlamalar1 gerekmektedir. Diinya Saglik
Orglitii, 30 Ocak 2020'ye kadar Covid-19 salgimim toplum sagligim tehlikeye
atan, acil 6nlem alinmasi gereken bir durum olarak ilan etmemistir. Salginin
yaratmis oldugu etki, bazi tilkelerde raporlama tarihine kadar gecen siirede
2019’a ait finansal tablolarda diizeltici etki olusturmus olabilir; ancak
iilkemizde salginin etkilerinin daha ge¢ ortaya ¢ikmis olmasindan dolayzi,
denetimin rapor tarihine kadar gecen siirede olusmus olan etkilerin,
31.12.2019 tarihinde sona eren hesap donemine ait finansal tablolarda
diizeltme gerektirmeyen olay iizerinden degerlendirilmesi gerekmektedir.
Covid-19 salgininin yayilmasi etrafinda gelisen kosullar giinliik, hatta bazen
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saatlik olarak gelisim gdstermektedir. Ulkelerin hiikiimetleri diizenli olarak
aciklamalar yapmakta, yeni kosullar gelismekte ve bunlardan tiim piyasalar
etkilenmektedir. Degisen  kosullar igerisinde  sirketler  diizeltme
gerektirmeyen olaylara ait etkileri iyi degerlendirmeli, 6nemli etkilerin
finansal tablolarin dipnotlarinda agiklanmasi saglamalidir. Covid-19’un
yaratmis oldugu ekonomik etkilerin devam edecegi diisiiniildiiglinde,
31.12.2019 tarihinden sonra yayimlanacak tiim finansal raporlarin,
standartlar dogrultusunda degerlendirilerek, salginin varligina ait etkiler
dikkate alinarak hazirlanmas1 gerekmektedir.

Covid-19 finansal tablolarda dizeltme gerektiren olay olarak
degerlendirilip degerlendirilmeyecegi tiizerine de kafa yorulmalidir.
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 veya Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari’na gore finansal tablo hazirlarken Covid-19’un nasil
degerlendirilecegi ve finansal raporlara ne sekilde etki edecegi konusuna
aciklama getirirken y1l sonu mali tablolar1 (31 Aralik 2019) ve 2020 senesinde
hazirlanan mali tablolar seklinde ikiye ayirarak konuyla ilgili ne yapilmast
gerektigi diistiniilmelidir. 31 Aralik 2019 itibariyle Cin, Diinya Saglik
Orgiitii'nii (WHO) Wuhan'da aligilmadik bir vaka oldugu konusunda uyari
yapmistir. Bununla birlikte, su anda Covid-19 olarak tanimlanan sey
hakkinda 6nemli bilgiler sadece 2020'nin baslarinda ortaya c¢ikmistir. Bu
nedenle, 31 Aralik 2019 tarihi tablolarinda viriis resmi olarak mevcut
olmadigindan  piyasada  diizeltme  gerektirmeyen olay  olarak
degerlendirilmektedir. Fakat bu herhangi bir sey yapilmayacak anlamina da
gelmemektedir. Eger sirket yonetimi etkisinin 6nemli oldugunu diislinliyorsa
bu etkileri dipnotta okuyucuya agiklamasinda fayda vardir. Bununla beraber
TMS 10 standardinin tek bir istisnasi vardir. Eger bilango tarihinden sonra
sirketin siirekliligi ile ilgili bir sliphe belirirse, sirket yonetiminin geriye
doniip finansal tablolarini diizeltmesi beklenir. Peki 2020 y1li ¢ceyrek finansal
tablolar1 hazirken nelere dikkat edilmelidir. Bilindigi gibi y1l sonundan farkl
olarak virlisiin hem saglik hem de ekonomik etkileri ¢oktan goriilmeye
baslamistir. Ornegin, OECD Cin’in ara iiriin ihracatiin kendi ekonomisinin
yiizde 52’si oldugunu agiklamistir. Bu durumda da tedarik-0riin zincirinde bir
aksama yasanacagindan Cin’den hammadde alan sirketlerin iiretiminde
birtakim zorluklar yasanacaktir. Bu durumda 2020 finansal tablolarini
hazirlarken varliklarin Kovid-19’u dlzeltme gerektiren olay seklinde
degerlendirilmelidir (Gedik, 2020). Bu durumdan etkilenecek unsurlar soyle
siralanabilir (KPMG, 2020, s. 1) ;

o Varlik ve yiikiimliiliikler, varlik ve ylkiimliiliikklerin degeri ol¢tldiigii
tarihteki mevcut kosullar1 yansittigindan, kosullarin hizli bir sekilde
degistigi durumlarda gergcege uygun deger 6l¢iimii zorlagabilir.

e Varliklarda deger azalmasi; Covid-19 nedeniyle zarar goren sektorler
veya toplu sekilde siparis iptali ve bagska mevcut sartlar deger
disiikliigii testinin uygulanmasini gerekli kilabilir.
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o Stoklarin gerceklesebilir net degeri; bazi Tlriinlere olan talebin
azalmas1 satis fiyatlarinda baski olusturdugundan stok devir hizinda
yavaglama olacaktir. Dolayisiyla bu durum net gerceklesebilir
degerde fazladan diisiisler seklinde sonuglanabilir.

o Ertelenmig vergi varlilarinin geri kazana bilirligi; Ekonomik olarak
kotiilesme artikca ve sirket getirileri azalikga, daha Onceden
diizenlenmis vergi varliklarinin geri kazanilabilirligi titizlikle yeniden
degerlendirilmelidir.

e Finansal varliklarda beklenen kredi zararlari; olumsuz etkilenen
ekonomi ve ekonomik olarak miisterilerin yasayacagi zorluklardan
dolayi, finansal varliklara yonelik olan beklenen kredi zararlar
karsiliginin arttirilmasi gerekebilir.

o Finansal  yiikiimliiliiklerin ~ kisa veya wuzun vadeli olarak
smmiflandiriimas:; bu durumdan etkilenen sirketlerin kotiilesen
finansal durumlarindan kaynakli olarak s6zlesmedeki sorumluluklarin
ihlali durumunda, finansal borglarda hemen geri 6deme s6z konusu
olabilir. Bu durumlar raporlama doneminden 6nce alinan tedbirlerle
diizeltilemezse, ilgili yiikiimliiliikkler geriye kalan kosullardan
bagimsiz sekilde kisa vadeli bor¢lar seklinde siniflandirilmalidir.

o Kosullu bor¢ olarak swmiflandirma, Kosullu borg
yukumluliklerininim tekrardan incelenmesi ve finansal durum
tablosuna karsilik olarak yansitilmalar gerekebilir.

5.1.2. Deger Diisiikliigii

31 Aralik 2019 tarihinde veya bu tarihten once sona eren donemlere
iliskin raporlama yapilirken, 31 Aralik tarihi itibariyle deger dusiikligii
hesaplamalarina iliskin tahminler ve degerlemelerin, Covid-19 salgini ile
ilgili olup olmadigimin dikkatle gézden gegirilmesi gerekmektedir. Bununla
birlikte, bu tahminlerin yil sonundan sonra Covid-19 salgininin ortaya
¢ikarmig oldugu etkiler nedeniyle 6nemlilik arz edecek boyutlarda degismesi
bekleniyorsa, ilave agiklamalarin dikkate alinmasi beklenmektedir. Ayrica,
Covid-19’un yayilmaya baglamasini takiben sona eren finansal donemlerde
deger diisiikliigii testinde kullanilan beklenen kredi zararlar1 ve gelecekteki
nakit akisi projeksiyonlar1 {izerindeki etkinin dikkate alinmasi da
gerekmektedir. Bilangoda gercege uygun degeri ile raporlanan finansal
varliklarin  degerleri de gerceklesmis ve gerceklesmemis zararlarla
sonuglanabilir. Isletmelerin yonetimi ve denetgilerinin de, kote edilmemis
finansal araglarin gergege uygun deger 6l¢iimiinde kullanilan kritik tahminler
ve nakit akisi projeksiyonlart hakkinda muhakeme yapma zorunluluklari
dogmaktadir. Ornegin, turizm endiistrisindeki tiim sirketler, getirilen
kisitlamalar ile seyahat ve tiiketici harcamalarinda yasanan ani diislisten
dolay1 gelirlerinde biiyiik oranda kesintiler ile kars1 karsiya kalmistir. Bu etki
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yalnizca turizm sektorii ile smirlt kalmamaktadir; Treticiler tesisleri
kapatabilir, perakendeciler tedarik zinciri sorunlariyla karsilasabilir, egitim
ve dinlenme tesislerine simdiye kadar verilmis olan smiflandirmalar ve
yildizlar iptal edebilir, distribiitorler uluslararast envanter sevkiyatlarini
yapamayabilir ve isletmeler yok olan talep karsisinda ileriye doniik yapmis
olduklar1 sdzlesmeleri iptal etmek durumunda kaldiginda ciddi cezalar ile yiiz
yiize gelebilir. Cok c¢esitli sektorlerdeki bircok sirket bu viriis nedeniyle
ekonomik bir kayip yasayabilir. Meydana gelen ve beklenen bu kayiplarin
deger distkliigliniin, yeniden degerlemeler iizerindeki etkisini belirlemek
icin 6bnem ve zaman ag¢isindan incelenmesi gerekmektedir. Envanter, serefiye,
maddi olmayan duran varliklar, finansal olmayan varliklar, finansal varliklar
ve yatirimlarin tiimiiniin degerleme kapmasina alinmasi gerekebilir.

5.1.3. Stoklarin Net Gergeklesebilir Degeri

Sirketin stoklarinda Covid-19 dolayisiyla net gergeklesebilir degerin,
maliyetlerden daha diisiik olmasina neden olabilecek bir etkinin var olup
olmadig1 degerlendirilmelidir. Degisen piyasa kosullari dolayisiyla ortaya
cikabilecek olan tahmini satis fiyatinda azalma, satis maliyetlerinde bir artig
ya da satis1 gerceklestirmek i¢in katlanilmasi gereken ek maliyet olup
olmadig1 belirlenmelidir. Stoklar, getirilen hareket kisitlamalar1 dolayisiyla
ulagilamiyor olabilir, talepte azalma sebebiyle kullanilmaz hale gelebilir. Bu
gibi sebepler stoklardaki net gerceklesebilir degerin degismesine neden
olabilmektedir.

5.1.4. Gelirin Muhasebelestirilmesi

Muhasebelestirilmis olan gelirin tutar1 veya hasilatin gelir kapmasinda
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi durumu Covid-19’un yaratmis oldugu
durumlardan etkilenebilir. Muhasebelestirilen gelire dair dikkat edilmesi
gereken Onemli husus isletmelerin iade ve geri ddeme politikalarinda
karsilagabilecekleri ylikiimliiliiklerdir. Salgin dolayisiyla kullanilmayan
mallar iade edilebilir, konsinye mallarin kullanim tarihleri gegebilir;
etkinlikler ve konserler gibi iptal edilen organizasyonlar dolayisiyla para
iadesi talep edilebilir; 6n 6demeli egitim platformlarinda durdurulan dersler
icin Ucret iadesi istenilebilir. Bu taleplerin karsilanmasi dogrultusuna gelir
kalemlerinin ugrayacagi degisiklikler g6z Onlinde bulundurularak
incelenmesi ve agiklanmasi gerekmektedir.

5.1.5.So6zlesmelerin Feshinden Dogabilecek Cezalar

Isletmeler, tedarikgileri ya da is saglayicilari ile yapmis olduklar:
sozlesmeleri Covid-19 dolayisiyla yasanan ekonomik kosullardan dolay1 iptal
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etmek durumunda kalabilir. Daha sonrasinda tekrar etmesi beklenmeyen
maliyetlerin finansal tablolarda  uygun sekilde Ol¢iilmesi,
muhasebelestirilmesi, sunulmasi ve aciklanmasi gerekmektedir. Isletme
heniiz gerek gormedigi i¢in sdzlesmeyi iptal etme karar1 vermemis olsa bile,
gelecekte olusabilecek olasi iptal durumunda karsi karsiya kalacagi mevduat
zarar1 ve potansiyel cezalarla ilgili unsurlara dikkat edilmesi gerekmektedir.
Sozlesmelerin fesih ve michir sebep maddeleri icin gdzden gecirilmeli ve
aciklamalarin bunlarin dogrultusunda yapilmasi gerekmektedir.

5.1.6.Borg¢larin Ertelenmesi ve Yeniden Yapilandirilmasi

Belirsizligin yiiksek oranda yasandigi bir ekonomik ortamda, isletmeler
nakit girislerinde bir diisiis ile karsilagabilmektedir. Bu nedenle ek finansman
ihtiyaci ortaya ¢ikabilir, mevcut bor¢ anlagmalariin geri 6deme kosullar ve
faiz oranlar1 revize edebilir veya artik bor¢ sozlesmelerini hicbir sekilde
karsilanamiyorsa feragat talebinde bulunabilir. Ortaya c¢ikan bu
duzenlemelerin bilangoda sunulmakta olan finansal yukumlultklerin
siniflandirilmast  ve bu  yiikiimliiliiklerin  6l¢lilmesi iizerinde etkisi
dogabilmektedir. isletmelerin kars1 karsiya kalmis oldugu finansal zorluklar,
finansman ihtiyac1 karsisinda dogan ek kredi risklerine, bor¢glanmadan ve
bor¢lanma maliyetlerinden dogan zararin ortaya ¢ikmasina sebep olabilir.
Tim bu durumlardan nakit akislar1 da etkilenebilir ve sonucunda biiyiik
likidite riskleri ortaya ¢ikabilir. Planlanandan daha yuksek risklerin ortaya
ciktig1 degisken piyasa kosullarinda riskler ile ilgili degerlendirmelerin
g0zden gecirilmesi gerekmektedir.

6. SONUC

Yeni tip koronaviriis ve ona bagl gelisen Covid-19 hastalig1 yayilma
hiz1 ve oldiirticiiliigii ile diinyay1 bir anda ciddi bir krize ve kaos ortamina
sokmustur. Acil olarak tibbi 6nlemler ve tedavilere yonelik ¢alismalar iizerine
yogunlasilirken giinler gectik¢e bu durumun iilkeler ve isletmeler lizerindeki
ekonomik ve finansal etkilerinin de sonuglart ile karsilasilmaya
baslanilmistir. Bir yandan tibbi ¢alismalar her ne kadar 6nceki yiizyillardaki
benzer pandemi durumlarina gore hizli ilerlese de yeterli olmamustir.
Ekonomik ve finansal etkileri de tedarik zincirleri, lojistik, finansal raporlama
gibi bir¢cok acidan olaganiistii kosullarin yasanmasina sebep olmustur.
Olumsuz etkilenen sektorler oldugu gibi olumlu etkilenen sektorler de
mevcuttur. Diger yandan sirketlerin bu olaganiistii kosullarda finansal
raporlarina yonelik diizenlemeler yapmalar1 gerekmistir. Bu calismada,
Kovid-19 virtsiinin hem dinya hem de Turkiye tizerinde ekonomik etkilerini
incelenmistir. Sonug olarak, politikacilar, isletmeler ve piyasa katilimcilar
gelecek yillar i¢in biiyiime beklentilerini tahmin etmeye ¢aligsalar da, diinya
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ve ayni zamanda da Tiirkiye i¢in yeni senaryonun nasil gerceklesecegi
salginin kontrol siirecine baglidir. Fakat goriilen su ki, salgmin ektisinin
devam etmesiyle beraber basta saglik olmak iizere hem ekonomik, hem de
finansal sorunlar ana giindem konular1 olarak kalacaktir. Ulkeler sosyal ve
ticari hayata yonelik adimlar atarken sirketlerin de finansal raporlarinda
pandeminin etkilerine yonelik ¢esitli diizenlemeler yapmasi gerekmektedir.
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