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OZET

Bu ¢alismanin amact COVID-19 un BIST Imalat Sektorii Firmalart iizerindeki finansal etkilerini tespit etmektir. Bu amagla
Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektorii firmalarimin 2019 ve 2020 yilar: ilk 6 aylik finansal tablolar: incelenerek dort baslik
altinda on sekiz finansal oran hesaplannustir. Ardindan COVID-19 oncesi donemi olan 2019 yilmin ilk alti aylik finansal oranlar
ile COVID-19 sonrasit donemi olan 2020 yilimin ilk alti aylik finansal oranlart kullanilarak imalat sektoriiniin bir biitiin olarak ve
sektorel bazda ortalama degisimleri firma aktif biiyiikliikleri dikkate alimarak tartili aritmetik ortalamayla hesaplanmistir. Daha
sonra, iki donem arasinda finansal oranlar agisindan fark olup olmadigini belirlemek icin ayrica “Wilcoxon Isaretli Siralar Testi”
yapumistir. Iki donemin finansal oran ortalamalarinin ve firmalarin hasilatlarimn degisimleri de incelendiginde imalat sektoriinde
genel olarak likidite oranlart agisimdan anlamli bir degisim gozlenirken, karlilik oranlari agisindan olumsuz bir degisim oldugu
gozlemlenmigtir. Arastirma sonuglari, “Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sektorii” niin salgindan olumsuz
yonde etkilendigini gosterirken, diger sektorlerdeki firmalarin salgin doneminin ozelliklerine gore birbirinden farkli yonde
etkilendigini gostermektedir. Firmalardan ilag, dezenfektan, temel gida, ambalaj gibi salgin doneminde talebi artan tiriinleri tireten
firmalarin olumlu yonde etkilendigi goriiliirken diger tiriinleri iireten firmalarin genel sonuglar ile uyumlu olarak olumsuz yéonde
etkilendigi goriilmektedir.
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Firms by Financial Ratios and Statistical Techniques

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the financial effects of COVID-19 on BIST Manufacturing Sector Firms. For this
purpose, 18 financial ratios were calculated under 4 titles by examining the financial statements of the Manufacturing Sector
Companies traded in Borsa Istanbul, the first six months of 2019 and 2020. Then, using the financial ratios of the first six months of
2019, which is the period before COVID-19, and the financial ratios of the first six months of 2020, which is the period after
COVID-19, the average changes of the manufacturing sector as a whole and on a sectoral basis were calculated with weighted
arithmetic average, taking into account the asset sizes of the companies. Then, to determine whether there was a difference between
the two periods in terms of financial rates, the Wilcoxon Sign test was also used. When the changes in the financial ratio means of
the two periods and the revenues of the firms were examined, it was observed that a significant change was observed in the
manufacturing sector in terms of "Liquidity Ratios", while a negative change was observed in terms of "Profitability Ratios". In
addition, the research results indicate that while the pandemic negatively affected the Main Metal Industry and the Textile, Clothing
and Leather Industry, companies in other sectors were affected differently according to the characteristics of the pandemic period.
While it was observed that companies producing products such as pharmaceuticals, disinfectants, basic food and packaging, whose
demand increased during the pandemic period, were positively affected, it was observed that companies producing other products
were negatively affected in line with the general results.
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1. GIRIS

Gegmisten giiniimiize insanlig1 basta saglik olmak iizere bircok yonden tehdit eden
cesitli olaylar meydana gelmistir. Bu olaylarin sosyal ve ekonomik acidan birgok etkileri
olmustur. 2019 yilinin sonu itibariyle bunlardan biri olan korona virlis pandemisi ile karsi
karstya gelen insanoglunun, yirmi birinci yiizyildaki teknolojik ve bilimsel gelismisligin
verdigi beklentiyle bu kiiresel tehdide kars1 hizli ve etkili cevap vererek bu salgin1 kisa siirede
Onleyebilecegi diisiiniilityordu (Nueangnong vd., 2020: 1). Fakat bunun aksine, ilk olarak
yerel capta aniden ortaya c¢ikan korona viriis, kiiresellesmenin verdigi hiza ayak uydurarak
cok kisa bir siirede yayilarak global bir salgina doniistii. Ayrica, gegmiste meydana gelen ¢ok
biiyiik salginlar kadar, hatta bu salginlarin neden oldugu devasa yikimlardan daha fazla zararh
sonuglara yol agmaya dogru hareket ettigi ve gelecekte ortaya ¢ikacak dnemli davranigsal ve
ekonomik degisimlere yol agmasinin beklendigi agik¢a séylenebilir (Berchin vd., 2020: 2).

COVID-19 ismiyle de anilan bu viriis ilk olarak Cin’ de yer alan Hubei boélgesinde
2019 sonlarma dogru ortaya ¢ikmustir. Cin’den sonra, 2020 Ocak’ tan itibaren iran’da gériilen
bu viriis ardindan Italya, Ispanya’ da gériilmeye baslanmistir. Avrupa’ da ilk vaka tespit
edildikten sonra ise bir ay gibi kisa bir siirede nerdeyse tiim Avrupa kitasina yayilmistir.
Salgmin ¢ok hizli bir seyir izlemesinden dolayr 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii
(DSO) korona viriis hastaligin1 pandemi olarak ilan etmistir (WHO, 2020). Korona viriisiin
¢ok biiyiik tahribata neden oldugu iilkelerin basinda gelen ABD’ de vaka sayis1t EKim 2020
itibariyle 16,8 milyona, diinya genelinde ise 73,6 milyona ulasirken, korona viriisten dlenlerin
sayist ise 1,64 milyonu gecmistir (Worldometers, 2020).

COVID-19 gibi 6ngoriilemeyen salginlar beraberlerinde basta ekonomik ve finansal
olmak tizere bir¢ok farkli krizi de ortaya ¢ikarmaktadir. Birbirine yakin iki kavram olmasina
karsin ekonomik kriz, bliylime hizinda diisiis veya bir durgunluk (negatif biiylime orani) gibi
ekonomik dinamiklerde 6nemli bozulmanin ortaya g¢ikmasi iken, finansal kriz, finansal
piyasalarda meydana gelen bilgi akis1 bozulmasi ve finans piyasalarinin gorevlerini yerine
getirememesi seklinde tanimlanabilir (Sakarya, 2006: 52). Bu tir durumlarda, kriz yonetimi
anlayisinin geregi olarak; salgin, dogal afet, anarsi, terdr, siyasi ve ekonomik problemler gibi
oldukea fazla risk barindiran ve tahmin edilmesi ¢ok zor olan felaketlerin ortadan kaldirilmasi
veya hasarinin en aza diisiiriilmesi amaglanmaktadir.

Ote yandan, kiiresel capta ve bircok alanda yikimlara neden olan korona viriis
pandemisinin 2007-2009 kiiresel finansal krizinden ¢ok daha fazla olumsuz etkilerinin oldugu
Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilat1 (OECD) tarafindan belirtilmektedir (OECD, 2020). Bu
olumsuz etkinin, hizmet sektoriinden uluslararasi ticarete, turizmden imalata ve havayolundan
diinyadaki diger birgok sektore kadar kiiresel ekonomiyi kapsadig1 goriilmektedir. Ozellikle
imalat sektorii gidadan, metale, kagittan tas ve tasa dayali iriinlere, tekstilden kimya ilag
sanayisine kadar bir¢ok alt sektdrden olustugundan imalat sektoriinde meydana gelen bir
degisim genis bir etki alan1 bulmaktadir. Ayrica, korona viriis tiim iilkeler i¢in yikict etkilere
sahip olmakla beraber az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde neden oldugu tahribat ve
etkileme diizeyi geligmis iilkelere nispeten ¢ok daha hizli ve fazladir (OECD, 2020).

Tiirkiye’de ilk korona virlis vakas1 11.03.2020 tarihinde tespit edilmistir. Bu tarihten
sonra Ulke tarihinde ilk kez smirlarin kapanmasi, havayollarinin tiim ugcaklarii yere
indirmesi, seyahatin yasaklanmasi, sokaga ¢ikma yasaklari, fabrikalarda iiretimlerin durmasi
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vb. uygulamalar goriilmistiir. Bu donemde COVID-19 ile ilgili Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar
incelendiginde, salgimnin cesitli alan ve sektorlere olan etkisi iizerine ¢esitli arastirmalar
yapildig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢alismalara “literatiir incelemesi” béliimiinde detayli olarak
yer verilmistir. Ancak, literatiir incelemesi bdliimiinde goriilecegi tizere COVID-19’un Turk
imalat sektérinde faaliyet gosteren firmalar iizerine olan finansal etkilerini dogrudan
inceleyen bir caligma tespit edilememistir. Bu ¢ergevede bu ¢alismanin amact COVID-19’un
BIST Imalat Sektorii’nde faaliyet gdsteren firmalar iizerine olan etkilerini firmalarin finansal
tablolarindan elde edilen finansal oranlar yardimi ile tespit etmektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin finansal yapisini, karlilik diizeyini, krizlerden etkilenme duzeyini vb.
incelemek igin en sik kullanilan yontemlerden biri oran analizidir. Oran analizi, sirketlerin
durumu hakkinda diger analiz tekniklerine gore daha detayl bilgi saglayabildigi i¢in finansal
analiz teknikleri arasinda en yaygin kullanilan analiz teknigi olarak kabul edilmektedir (Bakir
ve Sahin, 2009:132). Oran analizi hesap veya hesap gruplar1 arasinda sayisal iligkiler
olusturularak, isletmenin; finansal yapisi, karlilik, faaliyet etkinligi konularinda yargiya
ulasmamizi1 saglar (Balci, 2012: 4689). Literatiirde finansal oranlarin; krizlerin firmalara olan
etkilerini tespit etmek, firmalar arasindaki farkliliklari, firmalarin finansal yapilarimi ve
likidite dizeylerini incelemek vb. bircok amagla kullanildigi goriilmektedir. Asagida bu
makaledeki arastirma yontemini kullanarak yapilan c¢alismalar ve COVID-19’in ekonomik
etkileri ile ilgili caligmalara ayr1 basliklar halinde yer verilmistir.

2.1.  Krizlerin Finansal Oranlara Olan Etkilerini inceleyen Calismalar

Tiirkiye’de finansal krizlerin firmalara olan etkilerini finansal oranlar yardimi ile
inceleyen c¢alismalardan bazilar su sekildedir;

Mislimov ve Karatas (2001), Tiirkiye’deki tekstil, gida ve c¢imento sektorleri
isletmelerinin Glineydogu Asya krizinden nasil etkilendigini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, ihracata yonelik Tirk tekstil sektorinin karlilik marjlarinin 6nemli 6lgiide
azaldig1 tespit edilirken, gida ve ¢imento sektorlerinde mali boyutlarda istatistiksel olarak
onemli bir degisiklik tespit edilmemistir.

Bu calismadan sonra 2001 ve 2008 krizlerinin sirketlere olan etkilerini finansal oranlar
yardimi ile inceleyen calismalar goze c¢arpmaktadir. Bu g¢aligmalardan Uyar ve Okumus
(2010) IMKB’de islem goren iiretim sirketlerinin kiiresel ekonomik krizden etkilenme
durumlarin1 finansal oranlar aracilifiyla arastirmiglardir. Arastirma sonuglart likidite
oranlarinin diismesinin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetinin zayifladigina isaret ettigi, karlilik
oranlarinin negatif olmasmin ise sirketlerin ¢cogunlugunun kriz déneminde zarar ettiginin
gostergesi oldugu belirtilmistir.

Abdioglu vd. (2010), 2001 ekonomik kriziyle 2008 kiiresel ekonomik krizin IMKB
imalat sektoriindeki sirketlerin mali yapilarina etkilerini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, sirketlerin finansal oranlarindan; likidite oranlari, mali yapi oranlari, faaliyet
oranlar1 ve borsa performans oranlari arasinda incelenen donemler i¢in istatistiksel olarak
anlamli farklilik belirlenmistir. Sirketlerin karlilik oranlarinda ise her iki kriz donemi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilmemistir. Benzer sekilde Iskenderoglu ve
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Karakozak (2013) IMKB (BIST)’de faaliyet gosteren iiretim (imalat) sirketleri (zerine
krizlerin etkisini incelemislerdir. Arastirma sonuglari, isletmelerin iflas risklerinin belirleyicisi
olan Altman Z-skor degerlerinin isletmelerin 2008 yili ilk ¢eyreginden 2009 yili son
ceyregine kadar iflas risklerinde artis oldugunu gostermistir.

Caliskan vd. (2011) IMKB’de islem goren gida sirketlerini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, isletmelerin kriz doneminde, nakit oranlarinda azalmanin yasandigr kanisina
vartlmistir. Topaloglu (2014) BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde faaliyet gdsteren
sirketlere finansal krizlerin etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda, bir¢ok firmanin
2000-2012 donemindeki finansal performans puanlarinda ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan
siralamada dalgalanmalar belirlenmistir. Ayrica, 2008 krizi nedeniyle olusan kirilganligin,
2001 krizine oranla daha diisiik seviyede oldugu belirtilmistir.

Vural ve Ucar (2017), turizm sirketlerinin 2001 ve 2008 krizlerinden nasil
etkilendigini finansal oranlar yardimi ile tespit etmek i¢in yaptiklari arastirma sonucunda,
2001 Ulusal krizinin 2008 kiiresel kriziyle karsilastirildiginda, finansal durum agisindan
turizm sektoriinii daha fazla etkiledigi ve turizm firmalarinin genelinin ulusal kriz déneminde
piyasa duyarliliginin daha fazla oldugunun belirlendigi ifade edilmistir.

Gider (2011), 6zel bir hastanenin 2001 krizinden nasil etkilendigini arastirmustir.
Arastirma soncunda, Acibadem Saglik Hizmetleri ve Ticaret A.S.’nin Kasim 2000 ve Subat
2001 ekonomik krizlerinden olumsuz yonde etkilendigi, ancak bu olumsuzlugun takip eden
yillarda siirmedigi sonucuna varilmistir.

Bu caligmalar haricinde yakin zamanda yapilmis diger ¢alismalar ise su sekildedir:
Karadeniz (2019) c¢aligmasinda, Tirkiye ile Rusya arasinda yasanan ugak krizinin BIST
Turizm Sirketleri iizerindeki finansal etkilerini belirlemek amaciyla sirketlerin 2014-2015
yillart ve kriz sonrasindaki 2016-2017 yillarina ait finansal oranlar1 arasinda bir karsilagtirma
yapmustir. Calisma sonucunda, kriz sonrasi donemde likidite oranlarinda, alacak devir
hizinda, net kar marj1 ve 6z sermaye karlilik oranlarinda diisiis yasandigi, buna karsin toplam
ve kisa vadeli kaldirag oranlarinda, aktif devir hizinda, stok devir hizinda, aktif karlilik
oraninda ve fiyat kazan¢ oraninda yiikselme yasandig: belirlenmistir. Calis ve Cakir (2019)
caligmalarinda 2014 yili ve sonrasinda meydana gelen finansal dalgalanmalarin insaat
firmalarimin finansal performansina etkisinin olup olmadigmi incelemistir. Bu amagla
firmalarin 2014-2019 yillarina ait finansal oranlar1 arasinda karsilastirma yapilmistir.
Arastirma sonucuna gore, finansal dalgalanmalarin insaat firmalar1 iizerine ozellikle
bor¢lanma yapilarinda olumsuz etkiye neden oldugu ve karlilik durumlarini da olumsuz
etkiledigi goriilmiistiir.

2.2.  Finansal Oranlarin Sektérlere Gore Farkhlasmasim Inceleyen Calismalar

Finansal oranlarin sektorlere gore farklilasmasini inceleyen bircok ¢alisma yapilmis
olup bu ¢alismalardan bazilar1 su sekildedir:

Benli (2005) arastirmasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) faaliyet
gosteren 145 sanayi isletmesini 2002 yili verilerinden yola ¢ikarak Cok Degiskenli Varyans
Analizi ile alt sektorlerin finansal oranlarinin degisimini test etmis, ¢alismanin sonucunda
finansal oranlarin sanayi alt dallarina gore farklilastigini ortaya ¢ikarmistir. Eksi ve Akei
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(2009), Tiirkiye’de IMKB’de islem goren 158 sirketin 2006 yili mali tablolarindan
hesapladiklar1 oranlar ile sirketlerin bulundugu imalat sanayi alt sektorlerinde finansal
oranlarin degisimini incelemislerdir. Calismada mali yap1 ve karlilik oranlarinin sanayi alt
sektorleri bazinda farklilagtigini, likidite oranlarinin alt sektorler itibariyle ¢ok fazla farklilik
gostermedigini tespit etmislerdir.

Hacievliyagil ve Sit (2016), calismalarinda T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligi’nin “Girisimci Bilgi Sistemi”nden aldiklar sirketlerin 2006-2013 yillar1 arasindaki
oranlarini incelemisler, calisma sonucunda, imalat sektoriine ait alt sektorde faaliyet gdsteren
firmalar arasinda finansal oranlarda nakit orani haricinde diger oranlarda anlamli farklilik
bulunmadigini tespit etmislerdir. Bunlarin haricinde Karadeniz vd. (2015) “Konaklama ve
Yiyecek Hizmeti Faaliyetleri Alt Sektorii”ndeki kiiciik, orta ve bliyiik 6lcekli isletmelerin
finansal oranlarinin birbirinden farklilagtigini tespit etmislerdir.

Akaytay vd. (2015), TCMB sektor bilancolar1 yardimiyla iiretim, ticaret ve hizmet
faaliyet alanlar1 arasinda finansal oranlar agisindan farklilik olup olmadigini tespit etmeyi
amacladiklar1 ¢alismalarinda faaliyet alanlarina gore finansal oranlarda farkliliklar
bulundugunu, 6zellikle hizmet sektorii firmalarinin faaliyet oranlari agisindan diger sektérlere
gore ciddi farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

2.3. COVID-19’un Ekonomik ve Finansal Etkilerini inceleyen Cahismalar

COVID-19’un ortaya ¢ikisindan sonra farkli agilardan birgok ¢alisma yapilmis olup,
ulke ekonomilerine ve firmalara olan finansal etkilerini inceleyen caligmalardan tespit
edilebilenleri asagidaki gibidir:

Gursoy vd. (2020) COVID-19’ un finansal gostergeler iizerine etkisini inceledigi
calismasinda Korona viriis salgini ile finansal gostergeler arasinda bir nedensellik iligkisinin
olup olmadigina bakmaistir. Viriisiin ilk olarak goriildiigii Cin'in gdsterge pay piyasast SSEC
endeksinin bagimli degisken, altin, brent petrol, bitcoin ve VIX endeksi verilerinin ise
bagimsiz degisken olarak ele alindigi ¢alisma sonuglarina gore, SSEC endeksi ile Altin ve
VIX (korku endeksi) arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu baglamda, SSEC
endeksinden Altina dogru tek yonlii nedensellik elde edilirken, VIX (korku endeksi) ile ise iki
yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Uluslararasi bir ¢aligma yapan Zeren ve Hizarci (2020), COVID-19 viriisiiniin en sik
goriildiigii iilkelerden Cin, Giiney Kore, Italya, Fransa, Almanya ve Ispanya ile ilgili yaklasik
iki aylik verileri kullanarak ekonometrik bir analiz yapmistir. Elde edilen sonuglara gore,
toplam Oliim referans alinarak incelenen biitiin borsalar uzun vadede birlikte hareket
etmektedir. Toplam vakalar ise Cin, Giiney Kore, Ispanya ile biitiinlesik bir iliski icinde
oldugu goriiliirken, italya, Fransa ve Almanya ile es biitiinlesik olmadig1 sonucuna varilmistir.
Yatirnmcilarin ise borsa yatirnmlarindan kaginarak altin piyasalarina, sanal paraya, tilirev
piyasalara ve COVID-19'un nispeten nadir goriildigi tilkelerin hisse senedi piyasalarina
yonelmesi uygun olacagi belirtilmistir.

Yukaridaki ¢aligmalar COVID-19’un (lke diizeyindeki ekonomik etkilerini
incelemistir. Bunlarin haricinde dogrudan firmalar iizerindeki finansal etkilerini inceleyen
calismalar ise su sekildedir:

105



The Journal of Accounting and Finance- April 2021 (90): 101-126

Bu konuda en ¢cok COVID-19’un turizm sektorii tizerine olan etkilerini inceleyen
calismalar oldugu goze carpmaktadir. Bu calismalardan Demir vd. (2020) ile ibis (2020)
caligmalarinda, Turizm firmalarinin {ist diizey yoneticileri/sahipleriyle yapmis oldugu
goriismeler ile COVID-19’un etkilerini tespit etmeye calismustir. Citak ve Calis (2020),
salginin Turizm Sektoriine olan finansal etkilerini Dinya Turizm ve Seyahat Konseyi
(WTTC) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) gibi kuruluslardan aldigi veriler ile tespit
etmeye calismistir. Bahar ve Celik (2020), Citak ve Calis (2020)’in caligmasina benzer
sekilde OECD, TUIK, TURSAB (Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi) gibi kuruluslardan aldig
veriler ile salgmin turizm sektori (zerine olan etkilerini tespit etmeye calismistir. Bu
calismalarin hepsinde de birbirine benzer sekilde COVID-19’un turizm sektériinii olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ozturk vd. (2020) COVID-19> un hisse senedi piyasasindaki tiim sektdrlere olan
etkisini bir bitun olarak degerlendirdikleri ¢alismalarinda salgindan en fazla olumsuz yonde
etkilenen sektorlerin metal Grlinleri ve makine sektorli oldugu sonucuna varmislardir. Bu
sektorlerden sonra, sirayla spor, bankacilik ve sigortacilik sektorlerin daha sonra en g¢ok
olumsuz etkilenen sektorler oldugu, en az etkilenen sektorlerin ise gida, satis ve gayrimenkul
yatirim, toptan-perakende sektorleri oldugu sonucuna ulagilmislardir.

Yukaridaki ¢aligmalardan higbirinde COVID-19’un finansal etkileri finansal oranlar
cercevesinde incelenmedigi i¢in bu ¢alisma yontem olarak digerlerinden farklilasmaktadir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE YONTEMI

Bu calismada, COVID-19’ un Borsa Istanbul (BIST)’ da islem goren imalat sektorii
firmalarina olan finansal etkisinin finansal oranlar kullanilarak istatistiksel olarak analiz
edilmesi amaglanmistir. Bu c¢er¢evede, “Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)”nun yaptig
sektor siniflandirmasi da dikkate alinarak imalat sektorii altindaki firmalarin finansal oranlarin
COVID-19 oncesi ve sonrast degerlerinin hesaplanip donemler arasinda bir farklilik olup
olmadig istatistiksel analiz teknikleriyle ortaya ¢ikarilmaktadir.

Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan yapilan sektor siniflandirmasinda
imalat sektorii altinda 175 firma listelenmektedir. Bu firmalardan 6’sinin 2019 veya 2020
finansal tablolar1 yaymlanmamistir. Geriye kalan firmalardan 2’ sinin ise mali tablolarinin
istatistiki analize! uygun olmadig1 goriilmiistiir. Bunlara ek olarak “Diger Imalat Sanayi”
bashigr altinda ise 1 firma siniflandirildig igin bu firma da kapsam dis1 birakilmistir. Bu
nedenle bu arastirmanin veri setini BIST Imalat Sektoriinde yer alan ve KAP tarafindan
finansal tablo verileri agiklanan 166 firmanin COVID-19 6ncesi (2019 ilk 6 aylik) ve sonrasi
(2020 ilk 6 aylik) finansal tablo verileri olusturmaktadir. Arastirma kapsamina dahil edilen
BIST Imalat sektdrii firmalarmin alt sektorlere gore dagilimi asagidaki sekildedir.

! Finansal oran hesaplamalarinda kullanilan baz1 degerler “0” olarak yer aldig1 igin oranlar1 hesaplanamamustir.

106



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021

(90): 101-126

Tablo 1. imalat Sektdriindeki Firma Bilgileri

Imalat Alt Sektorleri Firma Sayisi S; ehriil ?Ee(;:reen
Gida, Igecek ve Tiitiin 27 24
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 23 22
Orman Uriinleri ve Mobilya 5 5
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 13 13
Kimya lag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 33 31
Tas ve Topraga Dayali 22 22
Ana Metal Sanayii 18 17
Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari 33 32
Diger Imalat Sanayii 1 0
Toplam 175 166

Calismanin amacia yonelik olarak yukaridaki tabloda yer alan firmalarin ilgili
finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar su sekildedir (Gilimiis vd., 2017):

e Likidite Oranlan

Genel olarak bu oranlar bir isletmenin elinde likit deger bulundurma ve borg
Odeyebilme diizeyini géstermekte olup bu grupta hesaplanan oranlar su sekildedir:

Finansal Oran Hesaplanma Sekli
Cari Oran (CA) Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kay.
Asit Test Oran1 (ATO) (Dénen V.- Stoklar) / KVYK
Nakit Oran (NO) (Hazir Degerler+ Ser. Menkul K.) / KVYK

e Faaliyet Oranlan

Genel olarak bu oranlar, isletmeye ait olan satislar ile varlik gruplart arasindaki
iliskinin boyutunu gostermektedir. Aym1 zamanda bu oranlar firmalarin donemdeki mal
sirkiilasyonu gibi faaliyetlerinin etkinligine iliskin bilgiler sunmaktadir. Bu grupta hesaplanan

oranlar su sekildedir:
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Finansal Oran Hesaplanma Sekli
Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ticari Alacaklar
Alacaklarin Ort. Tahsil Siiresi 1802 / Alacak Devir Hizi
Stok Devir Hiz1 Satislarin Maliyeti / Ortalama Stok Miktar
Stok Devir Suresi 180 / Stok Devir Hiz1
Aktif Devir Hizi Net Satislar/ Aktif Toplami

e Mali Yap1 Oranlan

Genel olarak bu oranlar, isletmenin finansmani asamasinda yararlanilan yabanci
kaynaklarin derecesini 6lgmeyi saglamakta olup bu grupta hesaplanan oranlar su sekildedir:

Finansal Oran Hesaplama Sekli
Kaldirag Oram Toplam Borg / Toplam Varlik
KVYK Oram Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplam1)
UVYK Oram Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplam
Ozkaynak Orant Ozkaynaklar/ Pasif Toplam
Yabanci Kaynak Orani Yabanci Kaynak / Ozkaynak Orani

e Karhlik Oranlan

Genel olarak bu oranlar farkli acgilardan isletmenin karlilik diizeyini ortaya
koymakta olup bu grupta su oranlar hesaplanmaktadir:

Finansal Oran
Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

Faaliyet Kar1 /Net Satiglar

Donem Kari / Net Satislar

Donem Kar1 / Aktif toplami

Dénem Kar1 / Ozkaynak Toplami

Arastirma kapsaminda BIST imalat sektdrii firmalarindan verilerine ulasilan ve
kapsama dahil edilen 166 firmanin mali tablolarindan yukarida belirtildigi sekilde finansal
oranlar1® hesaplanmustir. Arastirmanin veri seti asagidaki sira ile analize hazir hale getirilmis
ve analiz edilmistir:

e Ilk olarak, firmalarin 2019 ve 2020 yillar1 ilk 6 aylik tarihli mali tablo verileri
kullanilarak ilgili donemlere ait finansal oranlar “Microsoft Excel” programi yardimiyla

2 Veri setindeki mali tablolar 6 aylik (2019 ve 2020 ilk 6 ay) oldugu igin siire olarak 180 giin baz almmustir.
3 Bu oranlarm kullanim amaglarmna iliskin detayli agiklamalar bulgular boliimiinde gerekli goriilen yerlerde
yapilmistir
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hesaplanmis, elde edilen finansal oranlar IBM SPSS 26 programina veri seti olarak
kaydedilmistir.

e Istatistiki bir ¢alismada kullanilmas1 gereken ydntemin belirlenmesi icin ilk olarak
verilerin normal dagilip dagilmadigimin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢alismanin
verilerinin normal dagilim gosterip gostermediginin belirlenmesi igin Kolmogorov Smirnov Z
testi yapilmis ve c¢arpiklik-basiklik degerleri incelenmistir. Yapilan Kolmogorov Smirnov Z
testi sonucu ve elde edilen carpiklik-basiklik degerlerine gore finansal oran degiskenlerine ait
verilerin hicbirinin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Farklilik analizlerinde
verilerin normal dagilmasi halinde eslestirilmis t testi uygulanmasi gerekirken, normal
dagilmamasi durumunda Wilcoxon Isaretli Siralar Testi yapilmaktadir. Calismanin verileri
normal dagilim gostermedigi icin calisma verileri Wilcoxon Isaretli Siralar Testi ile analiz
edilmistir.

e Son olarak, COVID-19’un BIST imalat sektorii alt gruplarindaki firmalar finansal
acidan ne diizeyde etkiledigini daha iyi anlayabilmek i¢in finansal oranlar iki donem
arasindaki degisimin aktif biiyiikliiklerine gore tartili aritmetik ortalamalar1 hem bir biitiin
olarak hem de sektdrel bazda tablolar halinde hazirlanmistir.

4. BULGULAR

Bir onceki boliimiinde belirtildigi sekilde BIST imalat sektoriindeki firmalarin mali
tablolarindan elde edilen veri seti normal dagilim gdstermedigi icin istatistiksel analiz
yontemi olarak “Wilcoxon Isaretli Siralar Testi” kullanilmis olup ilk olarak biitiin imalat
sektorii bazinda test uygulanmis, daha sonra ise alt sektorler icin test tekrarlanmistir.

BIST imalat sektdriiniin tamami igin yapilan “Wilcoxon Isaretli Siralar Testi”
sonuglarina gore BIST imalat sektoriindeki firmalarin genel olarak COVID-19 0Oncesi ve
sonrasi donemlerine ait finansal oranlari arasindaki farkliliklara iligkin elde edilen bulgular
Tablo 2‘de goriildiigi sekildedir.

Tablo 2. Tiim Imalat Sektoriiniin COVID-19 Oncesi ve Sonrasindaki Dénemlere Gore
Finansal Oranlarinin Wilcoxon Isaretli Siralar Testi Bulgulari

Wilcoxon
. isaretli Anlamhlik
Finansal oranlar ..
Siralar (p degeri)
Testi
o CA* Cari Oran -2,087 0,037
Likidite % 5™ Asit Test Oran 3,075 0,002
Oranlan
NO Nakit Oran -7,232 0,000
ADH Alacak Devir Hiz1 -0,881 0,378
AOTS Alacaklarin Ortalama Devir Hizi -0,452 0,651
Faaliyet | spH Stok Devir Hizi -2,389 0,017
Oranlan .
SDS Stok Devir Siresi -2,745 0,006
AKDH | Aktif Devir Hiz1 -6,766 0,000

4 Bundan sonraki tablo ve agiklamalarda genellikle oranlarin kisaltmalar: kullamlmustir.
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KO Kaldirag¢ Orani -1,698 0,090
KVYKO | Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Orani -1,567 0,117
Mali Yapi 3
Oranlar UVYKO | Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynak Oram -4,167 0,000
00 Ozkaynak Orani -1,698 0,090
YK/OO | Yabanci Kaynak/Ozkaynak Orani -1,698 0,090
BSKI/NS | Briit Satis Kar1/ Net Satislar -1,117 0,264
FK/NS | Faaliyet Kari/ Net Satiglar -0,065 0,948
Karhhk DK/NS | Doénem Kar1/ Net Satislar -1,75 0,080
Oranlari
DK/AT | Doénem Kary/ Aktif Toplami -2,412 0,016
DK/OT |Donem Kari/ Ozkaynak Toplami -1,708 0,088

Istatiksel analizde p degerinin 0,05’in altinda olmas1 durumunda istatistiksel olarak
anlaml fark oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, 0,1 ile 0,05 arasindaki bir deger ise “sinirlt
anlamlilik” anlamina gelmektedir (Kul, 2014). Bu bilgilere gére Tablo 2’deki bilgileri su
sekilde yorumlayabiliriz:

e Imalat sektdriiniin biitiinii igin genel itibariyle likidite oranlar1 agisindan iki dénem
arasinda biiyiik 6l¢iide anlamli farklilik vardir.

e Faaliyet oranlarindan ise stok devir hizi, stok devir siiresi ve aktif devir hizinin
farklilagtig1 goriilmektedir.

e Mali yapi oranlarindan uzun vadeli yabanci kaynak orani i¢in anlamli farklilik
vardir. Ancak anlamlilik diizeyi 0,1 (sinirli anlamlilik) olarak dikkate alindiginda KVYKO
hari¢ diger Mali Yapt oranlarmin hepsinde iki donem arasinda farklilik oldugu dikkati
cekmektedir.

e Karllik oranlarindan ise “Dénem Kari/Aktif Toplam1” oraninin anlamli farklilik
gosterdigi goriilmektedir. Ancak mali yap1 oranlarinda oldugu sekilde anlamlilik diizeyi 0,1
(stnirh anlamlilik) olarak dikkate alindiginda farklilasan karlilik orani sayisinin 3 oldugu
gorilmektedir.

Finansal oranlarda iki donem arasinda imalat sanayii alt sektorleri agisindan anlamli
farkliliklarin nasil olustugunun anlasilabilmesi amaciyla Wilcoxon Isaretli Siralar Testi alt
sektorler bazinda tekrar yapilmis olup finansal oran gruplarina gore bulgular asagidaki
Tablolarda (Tablo 3-7) verilmistir.
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Tablo 3. Likidite Oranlarma Iliskin Imalat Sanayi Alt Sektorleri Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi Bulgulari

LiKiDIiTE ORANLARI
CA ATO NO

Alt Sektor

W -2,012 -2,533 -2,485
Ana metal san.
P 0,044 0,011 0,013
W -0,200 -0,229 -1,886
Gida, icecek
P 0,841 0,819 0,059
W -0,804 -0,594 -1,782
Kagit
P 0,422 0,552 0,075
. . W -0,666 -1,666 -3,508
Kimya, ilag
P 0,505 0,096 0,000
W -0,823 -1,141 -2,992
Metal esya
P 0,411 0,254 0,003
o . W -0,135 -0,135 -1,753
Orman drtnleri
P 0,893 0,893 0,080
Tas ve topraga dayah wW 0,179 -1,055 -2,581
uretim P 0,858 0,291 0,010
. W -1,510 -1,120 -3,165
Tekstil 5

0,131 0,263 0,002

Tablo 3 incelendiginde likidite oranlarinin hepsi agisindan “Ana Metal Sanayii” nin iki
donemi arasinda anlamli bir farklilik oldugu goriilmektedir. Bunun haricinde nakit oranda
(NO) batun sektorlerde (5 sektérde 0,05 seviyesinde 3 sektorde 0,1 seviyesinde) anlamli
farklilik vardir. Oranlarin 0’a yakinlhigina gore bakildiginda 0,000 ile kimya, ilag sektoriinde
en anlamli sonucun oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Faaliyet Oranlarina iliskin Imalat Sanayi Alt Sektdrleri Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi Bulgulari

FAALIYET ORANLARI
Alt Sektor
ADH AOTS SDH SDS AKDH

w -0,781 -1,254 -1,965 -2,107 -2,533
Ana metal san.

P 0,435 0,210 0,049 0,035 0,011

w -1,943 -1,686 -1,086 -1,886 -1,914
Gida, icecek

P 0,052 0,092 0,278 0,059 0,056

w -0,734 -1,433 -0,804 -0,175 -2,132
Kagit

P 0,463 0,152 0,422 0,861 0,033

. . w -2,175 -1,744 -1,058 -0,176 -2,704

Kimya, ilag

P 0,03 0,081 0,290 0,860 0,007

w -0,823 -1,010 -0,355 -0,393 -2,169
Metal esya

P 0,411 0,313 0,722 0,695 0,030
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e . w -0,674 -1,214 -1,483 -1,483 -2,023
Orman urdnleri
P 0,500 0,225 0,138 0,138 0,043
Tas ve topraga dayah w '0,438 '0,081 '1,834 '0,828 '1,023
Uretim P 0,661 0,935 0,067 0,408 0,306
) w -0,633 -1,412 -3,230 -3,133 -4,107
Tekstil P

0,527 0,158 0,001 0,002 0,000

Tablo 4’deki bilgiler incelendiginde aktif devir hiz1 oraninda “Tas ve Topraga Dayali
Uretim” sektorii haric diger sektorlerde anlamli bir farklilik oldugu goriilmektedir. Bu
sektorlerden en anlami sonug 0,000 ile “Tekstil” sektoriine aittir. Ayrica stok devir hiz1 ve
stok devir siiresi acisindan “Ana Metal” ve “Tekstil” sektorleri acgisindan anlamli farklilik
goriilmektedir. Anlamlilik oran1 0,1 olarak dikkate alindiginda “Gida, Igecek” sektoriinde 4
oranda siirli anlamli farkliik gériinmektedir. Buna ek olarak “Kimya, Ila¢” Sektoriinde
alacaklarin devir hiz1 agisindan anlamli, alacaklarin ortalama tahsil siiresi agisindan sinirh
anlaml farklilik vardir. “Tas ve Topraga Dayali Uretim” sektoriinde ise sadece stok devir hizi
acisindan smirli anlamlilik goriilmektedir.

Ileriki boliimlerde goriilecegi iizere “Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil” sektorlerindeki
firmalarin hasilatlarinda ciddi anlamda bir diisiis oldugu gozlemlenmistir. Bu iki sektor
acisindan Tablo 4’deki stok devir ve aktif devir hizlarindaki anlamli farkliliklarin hasilatta
meydana gelen diisiisten kaynaklandig1 anlasilmaktadir.

Tablo 5. Mali Yap1 Oranlarina Iligskin imalat Sanayi Alt Sektorleri Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi Bulgulari

MALI YAPI ORANLARI
KO KVYKO | UVYKO o]e) YK/OO

Alt Sektor

W -0,213 -1,397 -1,539 -0,213 -0,213
Ana metal san.
P 0,831 0,163 0,124 0,831 0,831
W -1,086 -0,971 -0,686 -1,086 -1,086
Gida, icecek
P 0,278 0,331 0,493 0,278 0,278
W -0,419 -0,035 -0,734 -0,419 -0,419
Kagit
P 0,675 0,972 0,463 0,675 0,675
. . W -1,901 -0,216 -1,901 -1,901 -1,901
Kimya, ilag
P 0,057 0,829 0,057 0,057 0,057
W -1,440 -1,683 -3,908 -1,440 -1,440
Metal esya
P 0,150 0,092 0,000 0,150 0,150
. W -0,405 -0,405 -0,944 -0,405 -0,405
Orman dranleri
P 0,686 0,686 0,345 0,686 0,686
Tas ve topraga dayall W '1,217 '0,308 '2,938 '1,217 '1,217
uretim P 0,223 0,758 0,003 0,223 0,223
. W -0,211 -0,114 -0,276 -0,211 -0,211
Tekstil 5

0,833 0,910 0,783 0,833 0,833
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Tablo 5’deki bilgiler incelendiginde uzun vadeli yabanci kaynaklar oraninin “Metal
Esya” ve “Tas ve Topraga Dayali Uretim” sektorleri agisindan anlamli bir farklilik
gorilmektedir. Bu anlamli farkliligin daha iyi anlasilmasi igin ileriki tablolarda oranlarin
ortalama degisimleri incelenmistir. Buna ek olarak tabloda goriildiigii iizere “Kimya, Ilac”
sektoriinde kisa vadeli yabanci kaynaklar orami hari¢ diger oranlarda anlamli bir farklilik
goriilmektedir. Bunlar haricinde diger sektorlerde hem 0,05 diizeyinde hem de 0,1 diizeyinde
anlaml bir farklilik olmadig1 gériilmektedir.

Tablo 6. Karlilik Oranlarina iliskin Imalat Sanayi Alt Sektérleri Wilcoxon Isaretli
Siralar Testi Bulgulari

KARLILIK ORANLARI

Alt Sektor -
BSK/INS | FK/NS | DK/NS | DK/AT | DK/OT

W -0,852 -0,734 -1,870 -1,965 -2,391
Ana metal san.
P 0,394 0,463 0,062 0,049 0,017
w -0,271 -0,114 -0,486 -0,143 -0,286
Gida, icecek
P 0,786 0,909 0,627 0,886 0,775
. . W -0,901 -1,127 -0,510 -0,549 -0,235
Kimya, ilag
P 0,367 0,260 0,610 0,583 0,814
W -1,309 -0,654 -0,243 -0,980 -1,515
Metal esya
P 0,191 0,513 0,808 0,327 0,130
. W -0,405 -0,135 -0,674 -0,405 -0,405
Orman Urunleri
P 0,686 0,893 0,500 0,686 0,686
W -0,503 -0,211 -0,795 -0,958 -1,185
Tas ve topraga dayah
P 0,615 0,833 0,426 0,338 0,236
. W -0,601 -1,380 -1,153 -2,045 -1,217
Tekstil 5

0,548 0,168 0,249 0,041 0,223

Tablo 6’daki bilgilere bakildiginda acik bir sekilde karlilik oranlar1 agisindan sadece
Ana Metal Sanayii’ nde iki oran (DK/AT, DK/OT) ve Tekstil sektoriinde ise 1 oranda
(DK/AT) anlamli farklilik goriinmektedir. KO dogrudan hasilat ile iliskili oldugu igin bu konudaki
acgiklamalar ileriki boliimlerde yapilmustir.
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Tablo 7. imalat Alt Sektorlerine ait finansal oranlarin Wilcoxon Isaretli Siralar Testi
Bulgular1 Ozeti (Anlamlilik Diizeyi= 0,05)

Anlamh - . )
imalat Alt Sektbrii Farkhik Olan Likidite Faaliyet Mali Yapr | Karhhk
Oranlari Oranlari Oranlart | Oranlar:
Oran Sayisi
A S . 8 CA, ATO SDH, SDS DK/AT
nametal sanay! NO AKDH ) DK/OT
Gida, Icecek ve Tiitiin 0 - - - -
Kagit ve K. Uriinleri, Basim 1 - AKDH - -
Kimya, {lag, Petrol, Lastik.. 3 NO ADH, AKDH - -
Metal Esya, Makine, Elektrikli 3 NO AKDH UVYKO )
Cihaz
Orman Urnleri ve Mobilya 1 - AKDH - -
Tas ve Topraga Dayali 2 NO - UVYKO -
o e . NO SDH, SDS
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 5 NO AKDH - DK/AT

Wilcoxon Isaretli Siralar Testi’ nin sonuglarina iliskin dzet bilgilerin bulundugu Tablo
7’deki bilgilere bakildiginda en ¢ok faaliyet oranlar1 (11 Oran) ve likidite oranlar1 (8 oran)
acisindan anlamhi farklilik oldugu dikkati ¢ekmektedir. Sektorler bazinda da en ¢ok Ana
Metal (8 oran) ve Tekstil (5 oran) sektorlerinde anlamli farklilik goriilmektedir. Wilcoxon
Isaretli Siralar Testi sonuglar1 bize genel olarak iki dl¢iim arasinda anlaml bir farklilik olup
olmadigmi gostermektedir. Farkliliklarin yoniiniin ve hangi firmalardan kaynaklandiginin
anlasilabilmesi i¢in finansal oranlarin ortalamalarinda ve firmalarin hasilatlarinda meydana
gelen degisimin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle asagidaki tablolarda gerekli bilgilere

yer verilmistir.

Tablo 8. Finansal Oranlari 2019-2020 ilk 6 Aylik Dénemler Arasindaki Ortalama

Degisim Yiizdesi
ORANLARDAKI ORTALAMA DEGISIM (%)
5 c » )
2 I} = < < o
Finansal Oranlar S = g = = z S 8= =
o + 2 »oh < o g gs =
N L [ S > s e o & %
S o ~ S k3 o) S e
5 o S Y = 4
F < 3
o CA 051 | -031 | 088 | 004 | 156 134 |-007 | 072 | -0,11
Likidite [ A7o 120 | 019 | 054 | 047 | 309 | 241 |-010| 291 | 012
Oranlar
NO 29,9 | 7237 | 16,91 | 1357 | 11,95 | 54,09 | 2,64 | 53,84 | 13,47
_ ADH 071 | 013 | 125 | -022 | 240 | 033 | 019 | 1,55 | 0,30
Faaliyet [ AqTs 093 | 287 | -034 | 055 | 346 | 096 |-012| -0,70 | 073
Oranlar
SDH 066 | -1,99 | -0,83 | 044 | 034 | 1,93 |-029 | 910 | -3,40
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sDS 1,03 | 351 | 122 | 009 | 035 | 056 | 039 | -366 | 595
AKDH 12 | -341 | -057 | 034 | -066 | -094 | -018 | 0,73 | -4,23
KO 093 | 1,79 | -025 | 001 | 009 | 036 | 002 | 477 | 056
KVYKO 138 | 325 | 03 | 001 | 195 | -0,88 | 0,03 | 571 | 1,28
“gign‘l{:g‘ UVYKO 726 | 1266 | 479 | 051 | 21,43 | 1146 | 0,08 | 671 | 059
60 094 | 627 | 051 | 016 | 051 | 048 |-083]| -1,28 | -049
YK/OO0 093 | 1,79 | -025 | 001 | 009 | 036 | 002 | 477 | 056
BSK/NS 058 |-1211| 135 | 505 | 064 | 1,65 | 006 | 808 | -0,14
FK/NS 475 | 288 | -1,92 | 084 | 213 | -445 | 042 | -416 | 2,03
(I)‘:af;‘l:'; DK/NS 2823 | 284 | -29 | -432 | 23559 | 1364 | 070 | 7,52 | 4,00
DK/AT 33,77 | 2591 | -1,02 | -3.86 | 276,57 | 16,65 | 044 | 855 | -1,28
DK/OT 46,98 | -49,64 | 119,31 | 5,06 | 27542 | 11,68 | -1,23 | 12,62 | 12,73

Tablo 8’ deki bilgiler incelendiginde ilk olarak finansal oranlardan NO ve UVYKO’
da pozitif yonlii olarak bir degisi dikkati ¢ekmektedir. Bunun nedeninin anlasilmasi amaciyla
yapilan incelemede su bilgilere ulagilmistir:

Salginin Tiirkiye’de etkisini gostermeye basladigi giinlerde T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlig: tarafindan COVID-19 Ekonomik Istikrar Kalkan1 Paketi yaymlanmistir (Anadolu
Ajansi, 2020). Bu paket icinde ozellikle salginin firmalar {izerindeki finansal etkilerini
hafifletmeye yonelik tedbirler dikkat ¢cekmektedir. Bunlarin en 6nemlilerinden biri Kamu
Bankalar1 tarafindan firmalara 6 ay geri ddemesiz 36 ay vadeli kredi destegi saglanmasidir (Is
ve Insaat Makineleri Kiimelenmesi, 2020). Bu bilgiler ile nakit oran ve uzun vadeli yabanc1
kaynak oranlarinin pozitif degisimi diistiniildiigiinde, firmalarin biiyiik bir bolimiiniin bu
kredi desteginden faydalandigi anlasilabilir. Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglarina
baktigimizda ise UVYKO’ da “Metal Egya, Makine, Elektrikli Cihaz” ile “Tas ve Topraga
Dayal1” sektorlerinde anlamli bir degisim goriilmektedir. Ortalama degisimler tablosu ile
Wilcoxon Isaretli Siralar Testi sonuglarini birlikte ele aldigimizda ise biitiin sektorlerdeki
firmalar tarafindan uzun vadeli kredi kullanimina yonelme olmasina ragmen bu iki sektordeki
firmalarin geneli tarafindan kredi kullanildig: diisiiniilebilir. Tablo 8’e bakildiginda UVYKO’
daki artisin yaninda OO’ da sektorlerin ¢ogunlugunda negatif yonlii bir degisim oldugu
goriilmektedir. Bu da alinan uzun vadeli kredilerin firmalarin OO’ yu diisiirdiigii seklinde
yorumlanabilir. Ayrica NO’ daki degisime bakilirsa Metal Esya (%54,09) ile Tas ve Topraga
Dayali (% 53,84) sektorlerindeki ciddi artigin kredi kullanimindan kaynaklanmis olabilecegi
sOylenebilir.

Bunlarin disinda “Tas ve Topraga Dayali Uretim” sektorli hari¢ diger sektdrlerin
tamaminda ADH agisindan negatif degisim goriilmektedir. Ayrica FK/NS sektorlerin buyuk
boliimiinde negatif yonlii bir degisim goriilmektedir. Ayrica karlilik oranlart agisindan Ana
Metal Sanayi’ inde negatif yonlii ciddi bir degisim goriinmesinin aksine “Kimya, ilag, Petrol,
Lastik™ sektoru agisindan pozitif yonlii istisnai bir artis dikkat ¢ekmektedir. Bunlarin yaninda
Gida sektoriinde genel olarak olumsuz bir tablo goriiliirken DK/OT oraninda bir artis goze
carpmaktadir. Tespit edilen durumlart daha iyi anlasilabilmesi igin sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin 6 aylik hasilat degisiminin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle asagidaki
tabloda hasilat degisimlerine yer verilmistir.
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Tablo 9. Imalat Sanayii Alt Sektdrlerinin Hasilatlarin Dénemlere Gére Degisimi

) Hasﬂz}tl Diisen Hasilat

Imalat Alt Sektorleri Firma Artan Eirma Toplam
Ana Metal Sanayii 13 17
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 17 22
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 7 13
Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 10 21 31
Gida, Icecek ve Tiitiin 5 19 24
Metal Egya Makine Elektrikli Cihazlar 14 18 32
Tas ve Topraga Dayali 15 22
Orman Urtinleri ve Mobilya 2 3 5

Toplam 75 91 166

Tablo 9’deki bilgiler incelendiginde COVID-19’un etkisini gosterdigi donemde 3
sektoérde firmalarin ¢ogunlugunda hasilat diisiisii gozlenirken diger sektorlerde hasilatlarda
artts meydana gelmistir. Bu déonemde en ¢ok hasilat diislikligli yasayan firma sayis1 Tekstil,
Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde (17 firma) iken en ¢ok hasilat artis1 yasayan firma Gida,
Icecek ve Tiitiin (19 firma) sektdriinde goriilmektedir. Asagidaki tablolarda sektorlerde
hasilat1 en ¢ok diisen ve en ¢ok artan firmalara yer verilmistir

Tablo 10. Ana Metal Sektoriindeki Firmalardan Hasilati En Cok Diisen ve En Cok
Artan Firmalar

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Ads 2020 2019 (%)

ERBOS Erbosan Erciyas Boru 216.217.154 323.540.885 -33,17
TUCLK Tuggelik Aliiminyum ve Metal M. 61.176.058 86.295.024 -29,11
DMSAS | Demisas Dokiim Emaye M. 144.525.466 201.568.965 -28,30
BURVA | Burcelik Vana 3.523.352 4.646.450 -24,17
BRSAN | Borusan Mannesmann Boru 1.830.106.704 2.331.151.532 -21,49
CUSAN | Cuhadaroglu Metal 174.348.843 163.096.081 6,90
CEMAS | Cemas Dokiim 96.737.164 77.331.140 25,09
ERGLI Eregli Demir ve Celik 257.007.752 195.478.504 31,48
OZBAL | Ozbal Gelik Boru 61.813.599 8.021.766| 670,57

Tablo 9’da goriildiigii lizere Ana Metal sektériinde faaliyet gdsteren firmalardan
13’iiniin hasilat1 diiserken sadece 4’iinlin hasilatinda artis olmustur. Bu da sektoriin COVID-
19’un ortaya ¢ikardigi krizden genel olarak olumsuz etkilendigini gostermektedir. Tablo 10’a
bakildiginda bu donemde en ¢ok hasilati diisen firmanin Erbosan Erciyas Boru oldugu
goriilmektedir. Hasilat artis1 ile yasayan firmalar ile ilgili inceleme yapildiginda hasilat
artisitnin  COVID-19 doneminin o6zellikleri ile ilgili olmadigi, firmalarin kendi 6zel
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durumlarindan kaynaklanmis oldugu diisiiniilmektedir. Istisnai bir artis goriinen Ozbal Celik
Boru Firmasi ile ilgili yapilan incelemede 2018 (ilk alt1 ay) mali tablolarinda 60.822.344 TL
hasilat raporladigi gériilmektedir. Dolayisiyla 2019 (ilk alt1 ay) raporlanan hasilatin firmanin
genel durumunu yansitmadigr ve 2020°de goriilen kar artisinin normallesme durumu oldugu
anlagilmistir.

Tablo 11. Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektortindeki Firmalardan Hasilatt En Cok
Diisen ve En Cok Artan Firmalar

Hasilat (Ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Ad1 2020 2019 (%0)

BLOYT Bilici Yatirim 54.916.657 | 105.790.382|  -48,09
DESA Desa Deri 99.834.738 |  190.492.386|  -47,59
BRMEN | Birlik Mensucat 968.965 1.805.384 | -46,33
DAGI Dagi Giyim 41.288.390 67.603.197 | -38,93
ARSAN | Arsan Tekstil 97.190.503 |  147.507.810| -34,11
DERIM Derimod Konfeksiyon 115.238.372 |  112.427.449 2,50
SNPAM | Sénmez Pamuklu 29.910.971 28.638.787 4,44
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan 605.673.841|  556.080.896 8,92
MNDRS | Menderes Tekstil 622.918.851| 561.781.628| 1088
HATEK Hatay Tekstil 89.151.883 78429310 13,67

Tablo 9’daki bilgiler incelendiginde Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektOriindeki
firmalardan 17’sinin hasilatinda diisme meydana gelirken sadece 5 firmanin hasilati
yiikselmistir. Ana Metal sektorinde oldugu gibi COVID-19 doneminde Tekstil, Giyim Esyast
ve Deri sektoriindeki firmalarinin biiyiik ¢ogunlugunun hasilati olumsuz etkilenmistir. Bu
donemde ozellikle erkek ve kadin giyim sektorii satislari olumsuz etkilenmistir (Euronews,
2020). Bu duruma Ramazan Bayrami’nda yapilan sokaga ¢ikma kisitlamasin da etkisinin
oldugu sdylenebilir.

Tablo 11°de goriildigii lizere en ¢ok hasilat diisiikliigii Bilici Yatirim’da meydana
gelmistir. Yapilan incelemede bu firmanin da tekstil sektorii i¢in iplik tireten bir firma oldugu
goriilmiistiir. Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriindeki firmalardan hasilatlar1 yiikselenler
ile ilgili yapilan incelemede COVID-19 donemi ile ilgili bir bilgiye rastlanmamigtir. Ancak en
cok hasilat artis1 olan Hatay Tekstil’in havlu iiretimi yaptig1 tespit edilmistir. Bu bakis agis1
ile COVID-19 doneminde havlu, koruyucu kiyafet gibi kisiye Ozel temizlik ve giyim
tirlinlerinin talebindeki artisin bu c¢ergevede iiretim yapan firmalarin karliliklarini olumlu
yonde etkiledigi diisiiniilebilir.
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Tablo 12: Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaym Sektoriindeki Firmalardan Hasilati
En Cok Diisen ve En Cok Artanlar

Hasilat (Ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Ad1 2020 2019 (%)
VKING | Viking Kagt ve Seliiloz 129.703.203 | 235.110.122| -44,83
DOBUR | Dogan Burda Dergi Yayin. 26.517.818| 44.349.131| -40,21
PRZMA | Prizma Pres Matbaacilik 2.533.584 3.244.679| -21,92
HURGZ | Hurriyet Gazetecilik 145.304.482 | 185.762.167| -21,78
IHGZT ihlas Gazetecilik 63.456.033 71.308.004| -11,01
OLMIP | Olmuksan Ambalaj 548.267.550 | 522.269.301 4,98
DURDO | D. Dogan Basim ve Ambalaj 115.990.588 | 106.462.398 8,95
SAMAT | Saray Matbaacilik 39.417.625 32.541.055 21,13
KARTN | Kartonsan Karton 608.193.347| 388.185.992| 56,68
BAKAB | Bak Ambalaj 286.878.912| 115.299.081| 148,381

Tablo 12°deki bilgiler incelendiginde genel itibariyle kagit ve kagit trtinleri Ureten
firmalar ile “Basim-Yayin” sektoriinde hasilat diisiikliigii meydana geldigi goriilmektedir.
Bunun sebeplerinden birinin COVID-19 tedbirleri kapsaminda yiiz yiize egitimden uzaktan
egitime gecilmesi ile kagit irlinleri ile basili materyallere olan talebin azalmasi oldugu
diistintilebilir. Sektdrde hasilati artan firmalarin geneline baktigimizda ise Saray Matbaacilik
haric ambalaj iiriinleri iireten firmalar oldugu goriilmektedir. Ozellikle bu siiregte Bak
Ambalaj Firmas1’ nin ciddi hasilat artis1 sagladigi dikkati cekmektedir.

Tablo 13. Kimya, Ilag Petrol Lastik ve Plastik Urlinler Sektoriindeki Firmalardan
Hasilati En Cok Diisen ve En Cok Artanlar

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Adi 2020 2019 (%)

BRMEN | Birlik Mensucat 968.965 1.805.384|  -46,33
TUPRS | TUPRAS-Tiirkiye Petrolleri 26.219.118 44.660.839 |  -41,29
GOODY | Goodyear Lastikleri 1.164.572.041| 1.436.637.120| -18,94
AYGAZ |Aygaz 4.150.354 5.096.292|  -18,56
PETKM | pETKiM Petrokimya Holding 5.007.961 5.940.555| -15,70
SEKUR Sekuro Plastik Ambalaj 94.588.296 68.778.288 37,53
SASA | sasa Polyester San. 1.863.186 1.260.775| 47,78
SEYKM | seyitler Kimya 21.378.169 14.334.549 | 49,14
MEGAP | Mega Polietilen Kopiik 132.572.244 55.093.508 |  140,6
RTALB | RTA Lab. Biyolojik Uriinler ilag 77.299.889 9.098.447 749,5

Tablo 9°daki bilgilere bakildiginda 10 firmanin hasilatinda diislis yasanmasinin aksine
21 firmanin hasilatinda artis meydana gelmistir. Tablo 13°de hasilati en ¢ok diisen firmalara
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baktigimizda petrol ve petrole dayali {irtinler {lireten firmalarin siirecten olumsuz yonde
etkilendigi dikkati ¢gekmektedir.

Tablo 13°de hasilatinda en ¢ok artis meydana gelen firmalara baktigimizda iki durum
dikkati gekmektedir. Bunlardan ilki RTA Laboratuvarlar1 Biyolojik Uriinler ilag Firmasi’ nin
hasilatindaki ¢ok yiiksek artistir. Bu konuda yapilan incelemede RTA Laboratuvarlari Biyolojik
Uriinler ilag Firmasi’nin 13.03.2020 tarihinde Korona viriis tanist igin gerekli (SWAB+
Izolasyon Kiti+ CORONA VIRUS Tam Kiti) kit {iretimi ve dagitimi i¢in tiim parametrelerini
tamamlamis oldugunu duyurdugu tespit edilmistir (Uzmanpara, 2020). Bu siregte COVID-19
tan1 Kkitlerinin {iretimini ve satisgin1 yapan firma siregten ciddi anlamda olumlu yodnden
etkilenmistir.

Hasilati artan diger firmalara baktigimizda ise Kagit Sektoriinde oldugu gibi
birgogunun ambalaj {ireten firmalar oldugudur. Ayrica hasilati artan diger bir firma olan
Seyitler Kimya, maske ve hijyen iriinleri tretmektedir. Benzer sekilde Sasa Polyester de
iiretimini hijyen ve ambalaj malzemesine yonlendirerek hasilat artisi saglamistir (SASA,
2020).

Tablo 14. Gida, Icecek ve Tiitiin Sektdriindeki Firmalardan Hasilat1 En Cok Diisen ve
En Cok Artanlar

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim

Kodu Sirket Ad 2020 2019 (%)

EKIZ Ekiz Kimya Sanayi 7.664.584 19.590.237|  -60,88
SELGD | Selguk Gida Endiistri 2.597.030 5.784.805 -55,11
ERSU Ersu Meyve ve Gida 2.385.416 4.647.317 -48,67
PINSU | Pmar Su ve icecek 97.665.721 113.846.598 | -14.21
BANVT | Bandirma Vitaminli Yem 1.763.336.797 |  1.791.177.842 -1,55
PENGD | Penguen Gida 82.811.345 60.151.567 37,67
KNFRT | Konfrut Gida Sanayi 151.270.242 109.175.819 38,56
ULUUN | Ulusoy Un Sanayi 2.165.124.022| 1.510.796.915 43,31
OYLUM | Oylum Smai Yatirimlari 37.079.243 25.260.165 46,79
DARDL | Dardanel Onantas Gida 462.297.506 235.786.155 96,07

Tablo 9’a bakildiginda “Gida, igecek ve Tiitiin” sektorii firmalarindan sadece 5’nin
hasilatinda diisme meydana gelirken 19°nda hasilat artisi oldugu goriilmektedir. Hasilat
artisginin  yiiksek oldugu firmalarin ise biiyiik ¢ogunlugunun un ve dondurulmusg gida gibi
zorunlu tiikketim malzemeleri olarak siniflandirilabilecek iiriinleri iireten firmalar oldugu
dikkati cekmektedir. Bu firmalar icinde hasilati en ¢ok yiikselen firma ise Dardanel Onantas
Gida Firmas1® dir. Yapilan incelemede firmanin {irettigi balik iirlinlerinin tiiketiminin Covid-
19 siirecinde iki kat arttig1, firmanin tarihinin en iyi ¢eyrek donemini gegirerek konsolide satig
gelirleri ve net kar gibi verilerde kendi rekorunu kirdig: tespit edilmistir (Ekonomist, 2020).
COVID-19 tedbirleri kapsaminda alinan sokaga ¢ikma kisitlamalari ile toplumun genelinde
gida stoku yapma egilimi goriilmiistiir. Bu donemde insanlar kisitlamalarin uzun siirecegi
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endisesi ile ihtiyacindan fazla gida satin alma davranist gostermistir. Bu durum gida
sektorlindeki hasilat artisinin nedenlerinden biri olarak diisiintilebilir.

Tablo 15. Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar Sektoriindeki Firmalardan Hasilati
En Cok Diisen ve En Cok Artanlar

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim

Kodu Sirket Ad 2020 2019 (%)

EGEEN Ege Endiistri 195.384.925 378.026.782 -48,31
FMIZP Federal-Mogul izmit Piston 33.057.543 56.999.966 -42,00
BEREN Bocsh Eren 72.408.807 118.120.034 -38,70
SAFKR Safkar Ege Sogutmacilik 38.987.539 58.309.887 -33,14
KARSN Karsan Otomotiv 540.701.000 758.666.884 -28,73
TMSN Tiimosan Motor 256.917.722 177.335.804 44,88
BNTAS Bandirma Ambalaj 71.908.732 49.478.982 45,33
SILVR Silverline Endiistri 211.781.922 136.780.182 54,83
FORMT Formet Celik Kap1 Sanayi 46.438.263 29.527.186 57,27
SAYAS Say Yenilenebilir Enerji 62.587.780 19.126.992 221,22

Tablo 9’a bakildiginda “Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar” sektorii firmalarindan
14’0n0n hasilatinda diisme meydana gelirken 18’da hasilat artisi oldugu goriilmektedir.
Hasilat1 diisen firma sayisi ile artan firma sayisi birbirine yakin olup hasilati diisen firmalarin biiyiik
cogunlugu otomotiv firmalari, hasilati artanlarin ¢ogunlugu ise beyaz esya ve benzeri Urtinler tUreten
firmalar olusturmaktadir.

Sektorde en ciddi hasilat artisi elde eden firmanin ise Say Yenilenebilir Enerji firmasi oldugu
gorilmektedir. Say Yenilenebilir Enerji Firmas ile ilgili yapilan arastirmada firmanin “giines enerjisi
sistemleri” iiretimi yaptig1 goriilmiistiir. Yapilan arastirmada Korona viriis salgininin giines enerji
sistemlerine olan ilgiyi artirdig1 tespit edilmistir (Haberturk, 2020). Bu durumun Say Yenilenebilir
Enerji Firmas1” ndaki yiiksek kar artiginin nedenlerinden oldugu séylenebilir.

Tablo 16. Tas ve Topraga Dayal1 Uretim Sektdriindeki Firmalardan Hasilat1 En Cok

Diisen ve En Cok Artanlar
Hasilat (ilk 6 Ay) Degsisim
Kodu Sirket Adi 2020 2019 (%)

YBTAS Yozgat Isci Birligi insaat Malz. 15.754.024 23.229.762 -32,18
DENCM | Denizli Cam 45364026 |  65.227.854| -3045
KUTPO | Kittahya Personel 151524279  194.216.940 | -21,98
TRKCM | Trakya Cam 2.713.699 3.265583|  -16,90
NIBAS | Niade Beton 7.811.816 8.937.046| -12,59
ANACM | Anadolu Cam 2.432.690 1.887.194| 28,91
EGSER | Ege Seramik 257.802.360| 194.118.820| 32,81
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USAK | Usak Seramik 222.280.610|  166.106.703| 33,82
BASCM | Baskent Cimento 218.862.987 | 133.179.648| 64,34
AFYON | Afyon Cimento 122.209.462|  67.112.693| 82,10

Tablo 9’ a bakildiginda “Tas ve Topraga Dayali Uretim” sektor(i firmalarindan 7°nin
hasilatinda diisme meydana gelirken 15°nde hasilat artis1 oldugu goriilmektedir. COVID-19
doneminde sektordeki firmalarin biliyiik ¢cogunlugunun satiglarinda artis yasanmistir. Ancak
Tablo 16’deki bilgilere bakildiginda hasilati en ¢ok diisen ve en ¢ok artan firmalar arasinda
faaliyet alan1 agisindan yorumlanabilecek bir farklilik géze carpmamaktadir. Sektorle ilgili
finansal oranlarin ortalamalarinda ise dikkat ¢ekici durum “ADH” orani biitlin sektdrlerde
diisiis gdsterirken Tas ve Topraga Dayali Uretim sektoriinde artis gdstermesidir.

Tablo 17. Orman Uriinleri ve Mobilya Sektériindeki Firmalarin Hasilatindaki Degisim

Hasilat (ilk 6 Ay) Degisim
Kodu Sirket Adi 2020 2019 )
YONGA Yonga Mobilya 36.078.120 41.286.959 -12,62
DGKLB Dogtas Kelebek Mobilya 302.709.442 344.243.944 -12,07
GENTS Gentas Dekoratif 193.093.969 190.624.878 1,30
ORMA Orma Orman Mahsulleri 216.119.915 201.081.275 7,48
SUMAS Sumas Suni Tahta 29.926.837 27.226.011 9,92

BIST Orman Uriinleri ve Mobilya sektoriinde 5 firma islem gérmekte olup Tablo
17°de goriildiigii gibi firmalarindan 2’sinin hasilatinda diisme meydana gelirken 3’linde
hasilat artis1 oldugu goriilmektedir. Tas ve Topraga Dayali Uretim sektoriine benzer sekilde
bu firmalarin faaliyet alanlar1 agisindan yorumlanabilecek bir farklilik bulunmamaktadir.

5. SONUG

COVID-19 olarak adlandirilan, ilk olarak Cin’ de 2019’ un sonlarina dogru ortaya
cikan, daha sonrasinda Ortadogu ve Avrupa’da, 2020 Mart ayinda da Tiirkiye’de goriilen
salginin biitiin Diinya’da bir¢ok etkisi olmustur. Bunlardan en 6nemlilerinden biri de salginin
neden oldugu ekonomik ve finansal krizdir. 2020 yilinin bagindan itibaren bu salgin hastaligin
neden oldugu ekonomik ve finansal krize iliskin ¢esitli ¢alismalar yapilmistir.

Bu c¢alismada COVID-19’un neden oldugu finansal krizin BIST Imalat Sektorii
firmalarina olan finansal etkileri finansal oranlar yardimi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu
amagla istatistiki yontem olarak Wilcoxon Isaretli Siralar Testi uygulanmistir. Test
sonuglarmin daha iyi anlasilabilmesi ic¢in firmalarin aktif biyiikliikleri dikkate alinarak
finansal oranlardaki degisimin tartili aritmetik ortalamasi alinmis, iki donem arasindaki
hasilat degisimlerine iliskin tablolar hazirlanmistir. Yapilan analizler ve elde edilen sonuglari
destekleyici diger arastirmalar sonucunda COVID-19’un BIST Imalat sektoriine olan
etkilerini asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:
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Genel itibariyle butin sektorlerde UVYKO ile NO’ nun aym yonde arttigi
goriilmiistiir. Yapilan arastirmada s6z konusu dénemde COVID-19’un firmalar Gzerindeki
finansal etkilerini hafifletmek amaciyla kamu bankalar1 tarafindan saglanan uzun vadeli
kredilerin firmalarin bor¢ 6deyebilme giiciinii artirdig1 sdylenebilir.

Bu donemde genel itibarla imalat Sektérii firmalarinin hasilatlarinda ve karliliklarinda
diisiis oldugu goriilmektedir. Alt sektorlerden en ¢ok “Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil, Giyim
Esyasi ve Deri” sektorlerinin hasilatlarinda ve dolayisiyla karlilik oranlarinin diisiis goze
carpmaktadir. Bununla birlikte COVID-19 doneminin kendisine has o6zelliklerinin bazi
sektorlerin ve firmalarin pozitif olarak ayrismasina neden oldugu gériilmektedir. Ozellikle
COVID-19 tan kiti satis1 yapan RTA Laboratuvar Firmas1’ ndaki kar artis1 salginin firmaya
cok ciddi anlamda firsat olusturdugunu gostermektedir. Bununla birlikte basta dezenfektan ve
hijyen, ambalaj iirlinleri iireten firmalar olmak iizere kisisel bakim iiriinleri lireten firmalar bu
siirecten olumlu yonde etkilenmistir. Uygulanan sokaga ¢ikma kisitlamalarinin Gida Sektorii
firmalarina olumlu etkisi gozlenirken, uzaktan egitime gecilmesinin kagit iriinleri ve basilt
yayinlarin satiglarinin azalmasindan dolay1r Kagit Sektoriinii olumsuz etkiledigi sdylenebilir.

Arastirma sonuglart ile Ozellikle Onceki caligmalarin sonuglart incelendiginde
aralarinda ciddi bir benzerlik olmadig1 dikkat ¢cekmektedir. Bunun nedeninin COVID-19’nun
onceki krizler gibi dogrudan bir finansal kriz olmayip bazi sektdrleri olumsuz etkilerken
doénemin ozelliklerinden dolay1 bazi sektorler igin firsata doniismesi oldugu sdylenebilir.
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