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Bu calismada gida sektortinde yer alan firmalarin finansal performansi, finansal rasyolar tizerinden
COVID-19 oncesi ve COVID-19 donemi ele alinarak Welch T testi esliginde kapsamli bir sekilde
analiz edilmektedir. Gida imalat sanayinde yer alan ve BIST e kote olan firmalara ait finansal rasyolar
diger imalat sanayi firmalar1 ile karsilastirmali olarak ele alinmaktadir. Bu ¢ercevede gida firmalari-
nin kisa ve uzun donemli finansal performansi diger imalat sanayi firmalar ile karsilagtirmali olarak
COVID-19 oncesi ve sonrast karsilastirmali olarak analiz edilmektedir. Elde edilen sonuglar gida fir-
malarinin firma performansi anlaminda bir farklilagmanin olmadigini, kisa vadeli finansal performans
anlaminda bir farklilagmanin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma gida sektorii cerceve-
sinde COVID-19’un etkilerini kargilastirmali arastirarak, Turk¢e mevcut literature bu cercevede katki
saglamay1 hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal rasyolar, COVID-19, gida sektorii, Welch T testi

Jel Kodlari: GO1

* Adana Alparslan Turkes Bilim ve Teknoloji Universitesi, Isletme Fakultesi, Isletme Bolumu, Adana.

e-mail: otdoruk@atu.edu.tr , ORCID: 0000-0002-2382-1042.

67




Muhasebe ve Denetime BAKIS Nisan 2022, Say1: 66, Sayfa: 67-82

THE EFFECT OF COVID-19 ON FINANCIAL PERFORMANCE: A COMPARATIVE
ASSESSMENT FOR FOOD INDUSTRY COMPANIES

ABSTRACT

In this study, the financial performance of the companies in the food industry is analyzed comprehensi-
vely by considering the pre-COVID-19 and COVID-19 periods through financial ratios, accompanied
by the Welch T-test. The financial ratios of the companies in the food manufacturing industry listed
on the BIST are discussed compared to other manufacturing industry companies. In this context, the
short and long-term financial performance of food companies is analyzed compared to other manu-
facturing industry companies before and after COVID-19. The results obtained show that there is no
differentiation in terms of firm performance of food companies but differentiation in terms of short-
term financial performance. Therefore, this study aims to contribute to the existing Turkish literature
by comparatively researching the effects of COVID-19 within the framework of the food sector.

Keywords: Financial ratios, COVID-19, Food industry, Welch T test

Jel Codes: GO1

1. GIRIS

OVID-19, 2019 yil1 sonunda baglayan ve 2020 y1il1 basi itibariyle tim dunya geneline yayilan

bir kuiresel pandemi olma 6zelligindedir. WHO (2020) tarafindan kiiresel pandemi olarak ilan

edilen COVID-19, finansal piyasalar ve reel sektor acisindan onemli belirsizliklere onculuk
etmistir. Bu belirsizliklerin kaynaginda COVID-19’un daha dnceden tahmin edilemeyen ve ani geligsen
bir digsal sok olmasinin 6nemli bir roltintin oldugu soylenebilir'.

Bu ¢calismada COVID-19 doneminde ve bu donem oncesinde Turkiye’de borsaya kote olan gida sanayi
firmalarinin finansal durumlari kargilagtirmali olarak ele alinmaktadir. Calismada kullanilan metodoloji
Welch T Testi’dir. Bu gercevede calismanin gida sanayi sektorti acisindan COVID-19 ‘un Turkiye eko-
nomisine sektorel etkisinin tespitine yonelik onemli ¢cikarimlara ve katkiya sahip olmasi beklenmektedir.

Calismanin ulagtig1 sonuglar gida sanayi sektoriindeki firmalarin finansal gostergelerinin COVID-19
surecinde onemli farklilagsmalara sahip oldugunu gostermektedir. Bu ¢alisma bu anlamda Turkiye eko-
nomisine COVID-19 stuirecine mikro duizeyde, heterojen bir bakis akist sunmaktadir. Calismada Welch
T Testi’nin kullanilma amaci karsilastirma yapilan iki grup arasindaki varyansin esit olmadiginin hesaba
katilmasidir. Dolayistyla bu calismada Welch T Testi’ne dayali bu avantaj kullanilarak gida sektorintin
COVID-19 oncesi ve sonrast donemde karsilagtirmali olarak finansal analizi yapilmaktadir.

Calismanin ikinci bolumiuinde veri seti, metodoloji ve arastirma sorusuna kisaca yer verilmektedir.
Uclincui bolumde ise analiz bulgularia yer verilmektedir. Caligmanin dorduncti bolumunde tartigma
kismina yer verilirken, besinci ve son bolumde ise genel ¢cikarimlar ve sonug kismi yer verilmektedir.

1 Finansal piyasalar acisindan bu durum ‘kara kugu(black swan)’ olarak adlandirilmaktadir.
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2. VERI SETL, METODOLOJI VE ARASTIRMA SORUSU

COVID-19’un gida sanayisine etkileri bu ¢alismada finansal tablolar cercevesinde kargilagtirmali olarak
incelenmektedir. Calismada bu cer¢evede drneklemde yer alan firmalarin finansal gostergeleri vasita-
styla COVID-19’un etkileri karsilagtirmali olarak analiz edilmektedir. Bu ¢alismada ele alinan ornek-
lemin oldukga heterojen bir 6zellige sahip olan imalat sanayi firmalarindan olugmasi ve bu firmalarin
COVID-19’dan etkilenme duizeylerinin farkli olmasi1 nedeniyle Welch T Testi analizi istatistiksel meto-
doloji olarak secilmistir. Welch T Testi analizi, standart T Testi’ne gore karsilastirma yapilan iki grubun
varyanslarimin esit olmamasinit hesaba katarak, olduk¢a esnek bir analiz olma 0zelligindedir.

Caligmanin ornekleminde toplam 200 imalat firmasi yer almaktadir. Orneklemde yer alan gida sekto-
riunde yer alan firmalar acisindan COVID-19 oncesi ve sonrasi iger aylik donemler ele alinarak, ge-
riye kalan firmalar ile kargilagtirmali olarak incelenmektedir. Caligmada kullanilan veri seti 2018Q4
ile 2021Q2 donemini kapsayan 10 ticer aylik donemden olusmaktadir. Ucer aylik veriler 1s1ginda tim
imalat sanayi firmalar1 6rnekleme dahil edilmistir. Diger bir deyisle gida sanayi firmalar1 diger imalat
sanayi firmalart ile karsilagtirmali olarak incelenmektedir. Orneklemin kapsami dogrultusunda tiger ay-
lik (ya da ¢eyrek) finansal raporlara sahip olan firmalar drnekleme eklenmistir. Caligmada kullanilan
veri seti Thomson Reuters Refinitiv veri tabanindan elde edilmistir. Ele alinan tim kalemler Turk Lirasi
duzeyindedir.

Calismada firma performansi konusunda ele alinan degiskenler firma bulytimesi, satiglarin ve varliklarin
buiytimesi olarak ele alinmigtir. Cari donem satiglar ile bir donem onceki satiglarin logaritmik farki sa-
tislarin buyiimesi olarak ele alinmaktadir. Varlik bitytimesi ise cari donem varliklar ile bir donem dnceki
varliklarin logaritmik farki olarak hesaplanmistir. Firma performansi i¢in ele alinan diger bir degisken
olan aktiflere gore getiri (ROA) orani ise net faaliyet karinin toplam varliklara orani olarak hesaplan-
mistir. Firma performansini ifade eden bu ¢alismada ele alinan diger bir degisken olan Tobin Q orani ise
Chung ve Pruitt (1994) takip edilerek toplam yukumlulukler ile 6zkaynaklarin piyasa degeri toplaminin
toplam varliklara bolunmesiyle hesaplanmustir.

Calismada kisa donemli firma performanst agisindan hesaplanan calisma sermayesi ise toplam cari
yukumlulukler ile toplam cari varliklar arasindaki fark olarak ele alinmigtir. Faaliyetten kaynakli na-
kit akislar1 degiskeni ise nakit akis tablosundan yer alan faaliyetten kaynakli nakit akislari olarak ele
almmustir. Satilan malin maliyeti ise yine finansal tablolarda yer aldig: sekliyle elde edilmistir. Bu ug
degisken literatuire paralel olarak analizlerde firma dlcegi etkisinin minimize edilmesi amaciyla toplam
varliklara bolunmustir. Calismanin ana arastirma sorusu ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

AR1: COVID-19 oncesi doneme gore COVID-19 doneminde gida imalat firmalarimin finansal perfor-
manst, diger firmalarin finansal performansindan farklilasmakta midir?

3. COVID-19°UN GIDA SEKTORUNE ETKILERININ ANALIZI: FINANSAL RAPORLAR-
DAN KISA BIR OZET

COVID-19’un gida sanayisine olan etkisine yonelik analiz dncesi bilgi edinilmesi acisindan gida sana-
yisinde yer alan sirketlere ait 2020 y1il1 ikinci ¢ceyreginde agiklanan finansal raporlar incelenerek, dipnot-
larda yer alan COVID-19 yorumlar1 ele alinmigtir.
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Finansal raporlar incelendiginde gida sanayisinde yer alan firmalarin ¢ogunlukla COVID-19 sokundan
kaynakli gecici talep soklar1 yagsadiklar1 gorulmektedir. Ornegin bu calismada incelenen firmalar arasin-
da yer alan firmalarin COVID-19 doneminde finansal raporlarinda yer alan ve COVID-19 donemine ilis-
kin yorumlar arasinda “...Salginin yayilmasini engellemeye yonelik kisitlamalarin azalmasi ile birlikte
ozellikle talepte meydana gelen toparlanmanin Grup’un faaliyetlerine olumlu etkisi olmustur..”, ...
Amerika ve Ingiltere’deki musteri siparisleri pandemi kaynakli ekonomik krizin etkisi ile durmustur...”,
“...Covid-19 salgininin ve salgina kargt alinan dnlemlerin, ekonomik kosullar, sektorler, igletmeler, ti-
keticiler ve bununla birlikte varlik fiyatlari, likidite, kurlar, faiz oranlar1 ve diger pek ¢cok konuda etkileri
olmakta ve gelecege iliskin belirsizligini korumaktadir....” gibi ifadeler yer almaktadir. Ayn1 zamanda
bu finansal raporlarda gida sanayisinde yer alan firmalarin COVID-19 doneminde toparlanmasina dair
isaretler de gorulmektedir. Gida sanayisinde yer alan firmalarin butytik kisminin COVID-19’a yonelik
politika yonetimi agisindan komiteler kurdugu ya da yonetim kademesinin COVID-19 ile ilgili durumu
yakindan takip ettigine ve proaktif onlemler aldigina dair bilgiler, firmalarin finansal raporlarinda yer

almaktadir.
Bu donemde “......COVID-19 pandemisi i¢in gerekli tuim tedbirler alinarak, tretim ve satig1 kesintisiz
devam etmektedir”, “...Sirket’in alacaklarinda ticari alacaklarinda ciddi bir tahsilat riski ongortilme-

mektedir” gibi ifadelere yer verilmektedir. Bu cercevede COVID-19 doneminde finansal performansin
gida igletmeleri agisindan arastirilmasinin onemli oldugu bu finansal raporlardan da anlagilmaktadir.
Calismanin takip eden bolumiinde firma performansi gostergelerine ve analizlere yer verilmektedir.

4. FIRMA PERFORMANSI GOSTERGELERI
4.1.Satislarm ve Varhklarin Buyumesi

Bu calismada finansal gostergeler acisindan COVID-19’un gida sanayisine olan etkisinin analiz edilme-
sinde firma performansi ele alinmaktadir. Firma performansi kapsaminda literatiirde sikca kullanilan
satig ve varlik bityimesi, Tobin Q orani ve ROA kalemleri ele alinmistir (bknz. Delmar vd., 2013; Gua-
riglia vd., 2011; Sleuwaegen ve Goedhuys, 2002). Sekil 1’de ise satiglarin buytimesi kapsaminda gida
sanayisindeki COVID-19 donemi dncesi ve sonrasi uger aylik genel duruma yer verilmektedir. Sekil 1°e
gore gida sanayisinde satiglarin buyumesi (Sag eksende yer alan gs degiskeni) COVID-19 doneminde
COVID-19 bdncesi doneme goreli olarak azalmistir. Ancak daha sonra satiglarin bityiime oraninda bir
toparlanma oldugu goriilmektedir. Gida dig1 firmalar i¢in ise bu durumun ayn1 oldugu goruilmektedir.
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Kaynak: Thomson Reuters (2021) verilerine dayali olarak yazar tarafindan hesaplanmistir. Gs: Satiglarin logarit-

mik butytimesini ifade etmektedir. Kirmizi dikey ¢izgi, COVID-19 donemini ifade etmektedir.

Sekil 1. Firma performansi gostergesi I: Satislarin bityamesi
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Kaynak: Thomson Reuters (2021) verilerine dayali olarak yazar tarafindan hesaplanmistir. Gvarliklar: Toplam

varliklarin logaritmik butytimesini ifade etmektedir. Kirmiz1 dikey ¢izgi, COVID-19 donemini ifade etmektedir.

Sekil 2. Firma performansi gostergesi II: Varlik Biyiimesi

Sekil 2’de yer alan ve varliklarin bitytimesi (sag eksende yer alan Gvarliklar degiskeni) acisindan ele
alinan firma performansinin, COVID-19 doneminde gida firmalari i¢in ilk asamada azalma egiliminde
oldugu gorulse de daha sonra toparlandig1 goriilmektedir. Diger firmalar icin COVID-19 doneminde
varlik buyuimesinin COVID-19 donemi Oncesine goreli olarak bir farklilagsma igerisinde olmadigr go-
rulmektedir.

4.2. Tobin Q Oram

Analizin bu kisminda 6nemli bir firma performansi, gelecek buyiime firsati ve firma degeri gostergesi
olan Tobin Q orani ele alinmaktadir. Genel anlamda Tobin Q orani, literatiirde gelecek bityiime firsat-
larin1 belirten onemli bir performans gostergesidir (bknz. Lee & Makhija, 2009; Ceccagnoli, 2009;
Bharadwaj, Bharadwaj, & Konsynski, 1999). Bu cercevede Sekil 3’te yer alan Tobin Q oraninin (Sag
eksende yer alan ve Q ile ifade edilen degisken), gida sanayisinde yer alan firmalar icin COVID-19
doneminde dnemli duizeyde bir artis gosterdigi goriilmektedir. Diger bir deyisle, COVID-19 doneminin,
hissedar refahin1 maksimize etmeye yonelik olarak gida sanayisinde yer alan firmalar i¢in bagarili gec-
tigi yorumlanabilir.
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Kaynak: Thomson Reuters (2021) verilerine dayali olarak Tobin Q oran1i Chung ve Pruitt (1994) takip edilerek
(toplam yukumlulukler+ozkaynaklarin piyasa degeri)/ toplam varliklar olarak hesaplanmistir. Tobin Q orani i¢in
en yuksek deger 2 olarak belirlenmistir. Kirmizi dikey ¢izgi, COVID-19 donemini ifade etmektedir.

Sekil 3. Firma Performansi Gostergesi I11: Tobin Q’nun firmalar arasindaki dagilimi

4.3. Aktiflere Gore Karliik (ROA)

Calismada bir diger firma performans: gostergesi aktif karliligi (ROA) ele alinmistir (bknz. Aygiin,
2012; Korkmaz ve Karaca, 2014; Kocaman vd., 2016). Sekil 4’te sag eksende ROA’nin, gida sanayi
firmalar1 ve diger imalat sanayi firmalar arasindaki dagilimi yer almaktadir. Sekil 4’e gore COVID-19
doneminde net kar buyimesinin genel anlamda gida sanayi firmalari i¢in olumlu oldugu gorulmektedir.
Ancak Sekil 4’te de yer aldig1 izere ele alinan firmalarin az da olsa bir kisminin dnemli duzeyde karla-
rinda bir azalmasi ile kargilagtigi gorillmektedir.
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Kaynak: Thomson Reuters (2021) verilerine dayali olarak yazar tarafindan hesaplanmistir. ROA net faaliyet kar1/
toplam varliklar olarak hesaplanmistir. Kirmizi dikey ¢izgi, COVID-19 donemini ifade etmektedir.

Sekil 4. Firma Performansi1 Gostergesi IV: ROA’nin COVID-19 oncesi ve COVID-19 sirasinda
firmalar arasindaki dagilimi
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Tablo 1. Firma Performansia Ait Welch T Testi Sonuclar:

COVID-19 Oncesi COVID-19 Dénemi
- . T Test sonucu/ Gida . T Test sonucu/
Gosterge G'?i? I::Ikatﬁru fi?li'?aﬁ; , Anlamli Bir Fark var | sektorii fi?rlr?aﬁ; r Anlamli Bir Fark var
mi? firmalari mi?
-0.01 Fark olmadigina 0.03 Fark olmadigina
Gs R19043) 0s9) dair hipotez kabul | 905099 (0.83) dair hipotez kabul
N=257 edilmistir. (p>0.05) N=360 edilmistir. (p>0.05)
0.05 (0.14) 0.03 Fark olmadigina 0.08 0.06 Fark olmadigina
Gvarlik N'=80 ' (0.15) dair hipotez kabul (0.13) (0.17) dair hipotez kabul
N=576 edilmistir. (p>0.05) N=110 N=753 edilmistir. (p>0.05)
1.10 1.11 Fark olmadigina 1.39 1.36 Fark olmadigina
Q (0.27) (0.29) dair hipotez kabul (0.34) (0.32) dair hipotez kabul
N=87 N=647 edilmistir. (p>0.05) N=58 N=450 edilmistir. (p>0.05)
0.01 0.01 Fark olmadigina 0.02(0.03) 0.02 Fark olmadigina
ROA (0.06) (0.04) dair hipotez kabul N=110 (0.03) dair hipotez kabul
N=102 N=723 edilmistir. (p>0.05) N=758 edilmistir. (p>0.05)

Not: Tabloda Welch T Testi’ne iliskin COVID-19 6ncesi ve sonrast donemde gida sanayi firmalari ve diger firma-
lar arasinda anlamli farklilagmaya iligkin istatistikler ve hipotezler yer almaktadir. Iki farkli grup arasindaki fark

olmadigina dair kabul edilmeyen hipotezler kalin harflerle belirtilmistir.

Tablo 1’°de yer alan T test sonuclarina gore COVID-19 dncesi ve COVID-19 doneminde firma bulyiimesi
anlaminda gida sanayi firmalar1 ve diger imalat firmalari arasinda herhangi bir anlamli fark bulunma-
maktadir. Ayn1 zamanda T Test sonuglari, aktif karliliginin COVID-19 éncesi ve COVID-19 doneminde
gida sanayisinde yer alan firmalar ve diger imalat firmalar1 a¢isindan anlamli bir farklilasma olmadigini
ifade etmektedir. Tablo 1°de yer alan Tobin Q oranina ait T test sonuclarina gore COVID-19 donemin-
de gida sanayi firmalarina ait ®nemli dizeyde bir artis oldugu goriilse de (ortalama Tobin Q oraninin
1.10°dan 1.39’a), gida sanayi firmalar ile diger imalat sanayi firmalar1 arasinda anlamli bir farklilagsma-
nin COVID-19 dncesi ve COVID-19 doneminde bulunmadigi goruilmektedir.

5. KISA VADELI LIKIDITEYE DAYALI FIRMA PERFORMANSI GOSTERGELERI
5.1.1. Calisma Sermayesi

COVID-19’un kisa vadeli ve oldukga ani bir sok oldugu varsayimi altinda firmalarin finansal kirilganli-
&1 agisindan caligma sermayesinin roli oldukca donemlidir. Caligma sermayesi, kisa vadeli likidite anla-
minda oldukca dnemli bir finansal faktordur (bknz. Banos-Caballero vd., 2010). Ozellikle makroekono-
mik faktorlerin calisma sermayesi tizerine olan etkisi olduk¢a dGnemlidir (bknz. Doruk ve Ergiin, 2019).
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Kaynak: Thomson Reuters (2021) verilerine dayali olarak yazar tarafindan hesaplanmistir. X ekseninde yer alan

numaralar, firmalar1 ifade etmektedir.

Sekil 5. Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar oraninin COVID-19 6ncesi ve COVID-19 dénemin-
deki gelisimi

Sekil 5’te ise dnemli bir kisa vadeli likidite gostergesi olan ¢caligma sermayesinin toplam varliklara orani
(sag eksende yer alan ¢csermayesi/toplam varliklar), COVID-19 odncesi ve COVID-19 doneminde gida
sanayi ve diger imalat sanayi sektorleri ile karsilastirmali olarak yer almaktadir. Caligma sermayesinin
COVID-19 doneminde COVID-19 oncesi doneme goreli olarak diger imalat sanayi firmalarinda ve gida
sanayi firmalar1 acisindan bir farklilagsmadigi bulunmadigr goriilmektedir.
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Tablo 2. Calisma Sermayesi, Maliyetler ve Nakit Akislarina Yonelik Welch T Test Sonuclar:

COVID-19 Oncesi COVID-19 Dénemi
Rasyo Gida Diger T Test sonucu/ Gida Diger T Test sonucu/
sektorii firmalar Anlamli Bir Fark sektorii firmalar | Anlamli Bir Fark
firmalari var mi? firmalan var mi?
CSERMAYESI/ |0.01 0.14 Fark olmadigina | 0.15 0.14 Fark
TOPLAM (0.12) (0.18) dair hipotez ~ |(0.12) | (0.18) olmadigina
VARLIKLAR ~ |[N=103  |[N=724  |kabul N=11 N=765 | dair hipotez
edilmemistir. kabul edilmistir.
(p<0.05) (p>0.05)
NA/ TOPLAM [0.74 0.56 Fark olmadigina 0.56 0.57 Fark olmadigina
1748.94 dair hipotez kabul | (0.23) (0.27) dair hipotez
VARLIKLAR (l\?j%)fi §\1=724 ) edilmemistir. N=115 N=765 kabul edilmigtir.
(p<0.05) (p>0.05)
SMM/TOPLAM 0.24 0.17 Fark olmadigina 0.19 0.17 Fark olmadigina
VARLIKLAR (0.12) (0.18) dair hipotez kabul | (0.13) (0.13) dair hipotez
N=102 N=716 edilmemistir. N=111 N=750 kabul
(p<0.05) edilmemistir.
(p<0.05)

Not: Tabloda Welch T Testi’ne iliskin COVID-19 oncesi ve sonrasi donemde gida sanayi firmalar1 ve diger firma-
lar arasinda anlamli farklilasmaya iligkin istatistikler ve hipotezler yer almaktadir. Iki farkli grup arasindaki fark

olmadigina dair kabul edilmeyen hipotezler kalin harflerle belirtilmistir.

5.1.2.Nakit Akislar:

Bu ¢alismada faaliyetlerden kaynakli nakit akiglari ele alinarak, COVID-19 oncesi ve COVID-19 do-
neminde genel nakit akis durumu kargilagtirmali olarak ele alinmaktadir. Nakit akiglari, firmalarin igsel
finansman uretebilme kapasitesi olarak ele alinmaktadir (bknz. Fazzari vd., 1988). Bu cercevede fir-
malarin likit kalmas1 da COVID-19 doneminde oldukca dnemli bir husustur. Nakit akis tablosundan
elde edilen faaliyetlerden kaynakli nakit akislarina iligkin COVID-19 dncesi ve COVID-19 sirasindaki
durum Sekil 9’da yer almaktadir.
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Diger imalat sanayi firmalari Gida Uretim sektoriinde yer alan firmalar
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Kaynak: Thomson Reuters (2021) verilerine dayali olarak yazar tarafindan hesaplanmistir. X ekseninde yer alan

numaralar, firmalar1 ifade etmektedir.

Sekil 6. Faaliyetlerden Kaynakh Nakit Akislary/Toplam Varliklar oraninin COVID-19 6oncesi ve
COVID-19 donemlerindeki gelisimi

Sekil 6’da faaliyetlerden kaynakli nakit akislarinin toplam varliklara oraninin (sag eksende yer alan NA/
Toplam varliklar) gida firmalar1 ve diger firmalar acisindan COVID-19 donemi oncesi ve COVID-19
donemindeki genel seyri yer almaktadir. COVID-19 doneminde gida sektoriinde yer alan firmalarin bu
donemde nakit akiglarinin COVID-19 dncesi doneme gore arttig1 ancak diger imalat sanayi firmalarina
goreli olarak nakit akiglarinin azaldig1 gorilmektedir.

Tablo 2’de faaliyetlerden kaynakli nakit akislarinin COVID-19 6ncesinde gida firmalari ve diger firma-
lar arasinda farklilagtigi goriilmektedir. COVID-19 doneminde ise faaliyetlerden kaynakli nakit akis-
larinin gida dig1 imalat sanayi firmalari i¢in arttig1 gorilmektedir. Gida firmalar1 agisindan ise nakit
akiglarinin COVID-19 doneminde azaldig1 ve her iki grup arasimdaki bu donemde COVID-19 donemi
oncesinde var olan anlamli farklilagsmanin ortadan kalktigi gortilmektedir.

5.1.3. Satilan Mahn Maliyeti

Finansal performansin COVID-19 doneminde daha iyi anlasiimasi acisindan maliyetler kalemi, bu ¢a-
lismada analizlere eklenmistir. Ozellikle COVID-19 doneminde tedarik zincirlerinde yasanan sorunlar,
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doviz kurundaki hareketliligin gida firmalarinin finansal performansi tizerine olan etkisinin bu calig-
mada satilan malin maliyeti kalemi izerinden incelenmesini gerektirmektedir. Satilan malin maliyeti
kalemi, gida firmalarinin finansal performansinin maliyetler kanalindan daha iyi ele alinmasina olanak

tanimaktadir.
Diger imalat sanayi firmalari Gida Uretim sektorinde yer alan firmalar
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Kaynak: Thomson Reuters (2021) verilerine dayali olarak yazar tarafindan hesaplanmisti. SMM: Satilan Malin
Maliyetini ifade etmektedir.

Sekil 7. Satilan Malin Maliyeti/Toplam Varliklarin COVID-19 6ncesi ve COVID-19 doneminde
firmalar arasindaki dagilim

Sekil 7°de gida firmalar1 arasinda satilan malin maliyetinin toplam varliklara oraninin (sag eksende yer
alan SMM/Varliklar) COVID-19 donemi dncesinde ve COVID-19 doneminde degistigi gorulmektedir.
Tablo 2°de yer alan Welch T testi sonuglarina gore diger imalat sanayi firmalari ile gida firmalar arasin-
daki satilan malin maliyeti acisindan anlamli bir farklilik oldugu goruilmektedir.

Welch T Testi sonuglarina gore COVID-19 dncesi ve COVID-19 doneminde gida firmalart ve diger
imalat sanayi firmalar icin satilan malin maliyeti kalemi acisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark
oldugu gorulmektedir.
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6. SONUC

Dunya genelinde gida sektort, ozellikle hammadde basta olmak tizere COVID-19 doneminde onemli
tedarik zinciri sikintilar1 yagamigti. COVID-19’un yuksek bulagma hizi nedeniyle insan hareketliligi
kisitlanmas1 ve karantina politikalar1 nedeniyle gida sektorti oldukca onemli sorunlar yagsamistir. Bu
calismada da gida imalat sanayisinde yer alan firmalar ile diger imalat sanayi firmalarinin firma perfor-
mans1 karsilagtirmali olarak analiz edilmektedir. COVID-19 oncesi ve COVID-19 donemi ele alinarak
grafikler ve Welch T test analizi vasitasiyla gida firmalarinin firma performansi diger imalat sanayi
firmalari ile kargilagtirmal olarak ele alinmaktadir.

Firma performansi anlaminda gida firmalariin satiglarin buyuimesi vasitasiyla 6l¢iillen firma buytime-
sinin COVID-19 doneminde bir azalma icerisinde oldugu goriilmektedir. Varlik biytimesi, ROA ve
Tobin Q vasitastyla dl¢iillen firma performansinin ise gida sanayi firmalariin COVID-19 doneminde
daha olumlu bir seyir izledigi gorulse de diger imalat sanayi firmalari ile hem COVID-19 donemi dncesi
ve COVID-19 doneminde anlamli bir farklilagma tespit edilmemigtir. Maliyetler anlaminda ise satilan
malin maliyetinin toplam aktiflere oraninin gida firmalar1 agisindan COVID-19 doneminde azaldigi
gorulurken, diger firmalar i¢in ise sabit kaldigi gorulmektedir.

Gida firmalarmin caligma sermayesinin ve kisa vadeli likidite politikalarinin COVID-19 donemi once-
sinde COVID-19 donemine goreli olarak daha az oldugu ancak COVID-19 doneminde ¢alisma serma-
yesi artigt ile diger firmalar ile olan farklilasmanin ortadan kayboldugu goriilmektedir. Faaliyetlerden
kaynakl1 nakit akiglariin ise COVID-19 6ncesi donemde gida firmalar ile diger firmalar arasindaki
farklilasma mevcut olsa da faaliyetlerden kaynakli nakit akiglarinin COVID-19 doneminde imalat sa-
nayi firmalar1 acisindan arttig1 ve bu iki grup arasindaki farklilasmanin ortadan kalktig1 gorilmektedir.

COVID-19 donemi finansal piyasalar ve reel sektor agisindan onemli belirsizlikler iceren bir donem
olma ozelligindedir. Bir¢ok firma COVID-19 doneminde dnemli duzeyde belirsizlikler ile karsilagmakta
ve bu suireci farkli stratejiler ile kayipsiz atlatmaya caligmaktadir. Bu ¢ercevede COVID-19 doneminin
firmalar icin beklenmedik bir donem oldugu varsayimi yapilmaktadir. COVID-19 ile birlikte 0zellikle
karantina donemlerinde talep artisinin yasandigi gida sektoru bu ¢alismada ele alinmaktadir. Bu calis-
mada COVID-19 doneminin gida sektor agisindan etkisi, finansal tablolar esliginde firma performansi,
kisa ve uzun donemli gostergeler vasitasiyla diger firmalar ile karsilastirmali olarak analiz edilmektedir.
COVID-19 donemi dncesindeki mevcut durumda karsilastirmali olarak ele alinarak, finansal rasyolarda
ya da daha genis anlamiyla firma davranigindaki farklilasmalar karsilastirma yapilan gruplar arasindaki
esit olmayan varyansi hesaba katan Welch T testi vasitasiyla tespit edilmeye calisilmistir.

Elde edilen sonuclar firma performansi anlaminda gida firmalarinin diger firmalar ile COVID-19 done-
minde anlamli bir farklilagsma icerisinde olmadigini gosterirken, calisma sermayesinin ve nakit akiglari-
nin COVID-19 doneminde arttig1 goriilmektedir.

Calismanin COVID-19 donemi oncesi ve COVID-19 doneminde gida firmalariin genel durumunu kar-
stlagtirmali olarak analiz etmesi ile Turkiye eksenli literature katki saglamasi hedeflenmektedir. Calis-
manin onemli kisitlar1 arasinda ele alinan donemler igerisinde bazi firmalara ait ticer aylik finansal tab-
lolarda bazi kalemlerin raporlanmamasi nedeniyle eksiklerin mevcut olmasidir. Dolayisiyla kullanilan
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bazi tablolarda yer alan finansal rasyolardaki firma sayilariin eksik oldugu goruilmektedir. Calismada
yer alan analizlerin bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir.
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