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OZET

Covid-19 pandemisi farkli lilkelerde saglik, ekonomi, ulagim, turizm vb. birgok sektérii ciddi boyutlarda etkilemektedir. Diger
sektorler gibi gida ve igecek sektorii de kiiresel ekonominin birgok sektoriinde biiyilk kayiplara neden olan Covid-19
pandemisinden etkilenmistir. Bu baglamda ¢aligmanin amaci1 BIST gida, igki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin
Covid-19 doénemi oncesi ve Covid-19 dénemi finansal performanslarini oran analizi ile karsilagtirmaktir. Firmalarm Covid-19
oncesi donemi ile Covid-19 donemi finansal performanslan (likidite, karlilik, faaliyet ve kaldirag rasyolari agisindan) arasinda
anlaml farklilik olup olmadigr Wilcoxon isaretli sira testi ile incelenmistir. Caligma sonucunda Covid-19 doneminde Covid-19
oncesi doneme kiyasla cari oran, nakit oran, aktif karlilik, esas faaliyet kar marji, net kar marji, alacak devir hizi, stok devir hizi,
Ozsermaye/toplam aktifte artig; aktif devir hizi ve toplam borg/toplam aktifte azalis meydana gelmistir. Ancak bu farklardan sadece
nakit oran, aktif karlilik ve stok devir hizi istatistiki olarak anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Firma performansi, BIST gida, icki ve tiitiin sektorii

ABSTRACT

The Covid-19 pandemic seriously affects many sectors of health, economy, transportation, tourism etc. in different countries. Like
other sectors the food and beverage sector has been affected by the Covid-19 pandemic, which has caused great losses in many
sectors of the global economy. In this context, the purpose of the study is to compare with the ratio analysis the financial
performances of the companies operating in the BIST food, beverage and tobacco sector pre-Covid-19 period and during the
Covid-19 period. Whether there is a significant difference between the financial performances (in terms of liquidity, profitability,
activity and leverage ratios) of the companies in the pre-Covid-19 period and the Covid-19 period was examined with the Wilcoxon
signed rank test. As a result of the study, there has been an increase in the current ratio, cash ratio, return on assets, operating profit
margin, net profit margin, receivables turnover, inventory turnover, equity/total assets and a decrease in the asset turnover and total
debt/total assets in the Covid-19 period compared to the pre-Covid-19 period. But from these differences, only cash ratio, return on
assets and inventory turnover are statistically significant.
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1. GIRIS

Aralik 2019'da Cin'in Wuhan kentinde ortaya c¢ikan SARS-CoV-2 (siddetli akut solunum sendromu
koronaviriisii-2) olarak bilinen yeni koronaviriisii (Covid-19) kiiresel bigimde hizla yayilarak 11 Mart
2020°de Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi ilan edilmis (Lai vd., 2020: 2; Pellino & Spinelli:
2020: 720); ayn1 tarihte Tiirkiye’de ilk Covid-19 viriis vakas1 kayitlara gegmistir. Diinya genelinde Covid-
19 pandemisinin olumsuz sonuglar1 genis ¢apta farklilik gostermekte iken ¢ogu iilkede hastalik ve 6lim
yiikii énemli diizeydedir. 16 Kasim 2021 tarihi itibariyla kiiresel dlgekte DSO’ye bildirilen Covid-19’a
bagli 5.104.899 o6lim; onaylanmig vaka sayist ise 253.640.693 olarak kayitlara ge¢mistir
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(https://covid19.who.int/). Tiirkiye’de 30.10.2021-05.11.2021 tarihleri arasinda Saglik Bakanlig: tarafindan
bildirilen verilere gére Covid-19 kaynakli toplam vaka sayis1 8.178.901 ve toplam oliim sayis1 70.724 tiir
(https://covid19.saglik.gov.tr).

Covid-19 pandemisi nedeniyle tim diinya bilinmeyen bir hastalikla karsi karsiya kalmis ve viriisiin
yayilmasini engellemek amaciyla hiikiimetler viriisle miicadele kapsaminda bir dizi 6nlem almaya
calismistir. Viriisiin yayilmasini dnlemek i¢in alinan bireysel Onlemler arasinda ilk olarak koruyucu
ekipman kullanimi1 (maske takmak), hijyen tesviki (elleri sik sik yikamak veya dezenfekte etmek),
izolasyon ve kisiler arasindaki sosyal mesafeyi koruma yer almistir (Son, 2021: 375). Ardindan kamu
onlemleri kapsaminda okullarin yiiz yiize egitime ara vermesi, bazi1 igyerlerinin (restoran, cafe, kuafor vb.)
faaliyetlerine ara vermesi, grup etkinliklerinin ve toplantilarinin iptal edilmesi, yurti¢i ve yurtdisi seyahat
kisitlamalar1, niifus yogunlugunun azaltilmasi igin belirli zamanlarda sokaga c¢ikma kisitlamalari
uygulanmistir (Taylan vd., 2021: 2484). Bu durumda Covid-19 pandemisinin sektorler iizerindeki
ekonomik etkileri kurum/kuruluslarin faaliyet alanlarina gore olumlu ve/veya olumsuz yonde olmustur.
Soyle ki ev dis1 alanlarda faaliyet gosteren oOzellikle insan hareketliliginin fazla yasandiglr ve iilke
ekonomisi icerisindeki payinin yiiksek oldugu hava tasimaciligi, turizm, {iretim, ticaret gibi sektdrlerin
pandemiden olumsuz etkilendigi; evde vakit gecirenlere hizmet veren bilgi ve internet, saglik ve hijyen
iiriinlerinin temel {irlin oldugu sektorlerin ise goreli olarak olumlu etkilendigi soylenebilir (Cavlak, 2020:
147; Jones, 2020a; Jones, 2020b; Jones, 2020c. akt. Sahin, 2020: 96). Global Times (2020) tarafindan
yayimlanan (https://www.globaltimes.cn/content/1185119.shtml) “COVID-19: How does it affect the
world of work?” baglikli raporda Covid-19’un ekonomi {izerindeki sektorel etkisi yiiksekten diisiige dogru
konaklama ve gida hizmetleri, iiretim, emlak, ticari ve idari faaliyetler, toptan ve perakende ticaret, motorlu
tasitlar, sanat, eglence ve diger hizmetler, ulasim, depolama, iletisim, ingaat, finans ve sigorta faaliyetleri,
madencilik ve tas ocak¢iligi, tarim, ormancilik ve balik¢ilik, egitim, kamu yoénetimi, savunma, insan
sagligi, sosyal hizmet faaliyetleri, kamu hizmetleri olarak siralandigi belirtilmistir (Cavlak, 2020: 147).
Covid-19 pandemisi farkli endiistrilerde ve bolgelerde saglik, ekonomi, ulasim ve diger alanlar1 6nemli
Olgiide etkilemistir. Karantina uygulamalarimin bir sonucu olarak kisitlamalarin uygulanmasi harcama
giiciiniin zayiflamasina ve durgun bir ekonomiye neden olmustur (Shen vd. 2020: 2213). Ekonomiye ve
istihdam olusturmaya 6nemli katki saglayan turizm, konaklama, havacilik, tekstil, tarim, insaat ve degerli
taglar/miicevherat gibi sektorler pandemi siirecinde on milyonlarca kayip yasadigini bildirmistir (Debata et
al., 2020: 3). Diger sektorler gibi gida ve igecek sektdrii de kiiresel ekonominin bir¢ok sektdriinde biiyiik
kayiplara neden olan Covid-19 pandemisinden etkilenmesi muhtemeldir. Gida ve icecek endistrisi
insanligin en temel ihtiyaglarindan bazilarini karsilayan ve diinyada hizla biiyiiyen sektorlerden biridir. Bu
sektor ulusal ve uluslararasi ekonomilerde hayati bir rol oynamaktadir. Bu nedenle Covid-19 pandemisinin
sektorler lzerindeki etkilerinin arastirtlmast ve bu etkilerle miicadele edilebilmesi i¢in potansiyel
stratejilerin degerlendirilmesi olduk¢a onemlidir (Chowdhury vd., 2020: 2). Gida imalat sektorii igin
Covid-19’un etkisiyle iiretim faaliyetlerine yonelik kisitlamalarin diger imalat ve hizmet sektorlerinde
faaliyet gosterenler kadar agir olmay1p birka¢ nedenden 6&tiirii bu sektoér pandeminin olumsuz sonuglarindan
biiylik olgiide izole edilmistir. Bu nedenlerden birincisi bireylerde hayatta kalabilmek i¢in gerekli olan
yemek yeme ihtiyacidir. Ikincisi gida iiretim sektdriine yonelik politikalarin gelistirilmesi gida sektdriiniin
hizlica toparlanmasini saglamstir. Ugiinciisii daha fazla sermaye ve bilgi yogun iiretim faaliyetlerine sahip
yiyecek-icecek imalati yapan sektorlerin Covid-19 pandemisinden daha az etkilenmis olmasidir (Hailu,
2021: 178).

Covid-19 pandemisi insanlarin sosyal aligkanliklarinda derin izler birakacak 6nemli degisikliklere yol
acarak gida giivenligine yonelik tehditler konusunda endiselere neden olmustur (Bolek, 2021: 14). Gida
dagitimi ve perakende satigi da dahil olmak lizere gida sektorii insanlarin panikle gida satin almasi ve
stoklamasi sonucu baski altina alinmigtir. Bu durum uzun omiirlii siit, makarna, piring ve konserve gibi
temel gida {irtinlerinin kitligina iliskin endiselerin artmasina sebep olmustur. Gida iiriinlerine olan yiiksek
talep ¢evrimici gida dagitimini da etkilemistir. Firmalar teslimatlarin ge¢ ulasmasi veya hi¢ ulasmamasi
nedeniyle ¢ok yogun siparis talepleriyle miicadele etmistir. Bagimsiz siipermarketler de gida iiriinlerine
olan yiiksek talepten etkilenmistir. Panik satin almayr onlemek icin siipermarketler tarafindan birtakim
Onlemler alinmigtir. Bunlardan bazilar1 gida rlinlerinin - miisterilere iicretsiz teslimati, asir1
kalabaliklasmay1 onlemek i¢in herhangi bir zamanda izin verilen miisteri sayisina kisitlamalar getirilmesi
ve tirlinlerini satin aldiklar tedarik¢i sayisinin artirilmasi yer almistir (Nicola vd., 2020: 190).
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Covid-19 pandemisi diinyanin hazirliksiz yakalandig1 krizlerden biri olup toplumlarda basta halk saglig
acisindan olmak {izere sosyal ve ekonomik agidan agir bir ylik olusturmaktadir. Ekonomik anlamda daha
oncede de belirtildigi gibi birgok sektoér de bu durumdan etkilenmistir. Dolayisiyla pandemilerin firmalarin
performanslarma etkisinin degerlendirilmesi, pandemi oncesi ve siireci/sonrasi finansal performanslarinin
karsilastirilmasi literatiire katki saglayabilecektir (Devi vd., 2020: 228). Bu dogrultuda ¢alismanin genel
amact BIST gida, igki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Covid-19’un Tiirkiye’de ortaya
ciktigi (11 Mart 2020) tarihten dnceki ve pandemi siirecinde finansal performanslarinin karsilastirilmasidir.
Caligmada 11 Mart 2020 tarihi baslangi¢c alinarak bu tarihten onceki (2018:Q2-2019:Q4) ve sonraki
(2020:Q1-2021:Q3) ¢eyreklik verileri kullanilmigtir. Veriler arasindaki farkliliklar ile Covid-19 6ncesi ve
Covid-19 doneminde gida, igki ve tiitiin sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin performanslarina etkileri
bazi finansal rasyolar agisindan arastirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Covid-19’un ortaya c¢ikmasiyla birlikte literatiirde ulusal ve uluslararasi ¢ok sayida ¢alisma yapildigi
goriilmektedir. Covid-19 pandemisi sektorlerin bir kisminin finansal performansini olumlu y&nde
etkilerken bilyiik ¢ogunlugunu olumsuz yonde etkilemistir. Covid-19’un firmalara olan finansal etkilerini
inceleyen calismalardan bazilari ise agagidaki gibi 6zetlenebilir:

Devi vd., 2020 yilinda yaptiklarn g¢alismada Covid-19 pandemisinin Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren firmalarin finansal performans: iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamistir.
Aragtirmanin 6rneklemi 9 sektor (tarim; madencilik; temel sanayi ve kimya; gesitli sanayi; tiiketim mallari
endiistrisi; emlak, gayrimenkul ve bina ingaati, altyap1; kamu hizmetleri ve ulasim; finans; ticaret, hizmet
ve yatirim) ve 49 alt sektorii kapsayan 214 sirketten olugsmaktadir. Calismada veriler 2019:Q2-2020 Q2
donemini kapsamakta olup verilerin analizinde parametrik olmayan istatistiklerden Wilcoxon isaretli sira
testi kullanilmigtir. Calismadan elde edilen sonuglara gore Covid-19 sirasinda firmalarin kaldirag orani
(toplam bor¢/6zsermaye) ve faaliyet oraninda (alacak devir hizi) artis; likidite oran1 (cari oran) ve karlilik
oraninda (aktif karlilik) diisiis oldugu gozlemlenmistir. Covid-19 6ncesinde ve sirasinda firmalarin likidite
orani ve kaldirag oraninda istatistiki olarak énemli bir fark olmadigi; karlilik oran1 ve faaliyet oraninda
onemli bir fark oldugu sonucuna ulasilmistir. Likidite orani, karlilik orani ve faaliyet oraninda artis yasanan
sektor tilketim mallart sektorii iken likidite orami ve karlilik oraninda diisiis yasanan sektorlerin emlak,
gayrimenkul ve bina insaati, finans, ticaret, hizmetler ve yatirim sektorii oldugu tespit edilmistir.

Demir (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Covid-19'un BIST 100’de yer alan enerji, imalat, madencilik,
mali, teknoloji, toptan ve perakende, ulastirma ve haberlesme sektdrlerinde faaliyet gosteren 84 firmanin
finansal tablolarina etkileri oran analizi yontemi ile incelenmistir. Calismada Ocak-Haziran 2019 dénemi
ile Ocak-Haziran 2020 dénemleri ele alinmistir. Oran analizi sonucunda enerji, imalat, toptan ve perakende
sektorlerinde likidite oranlarinda iyilesme; diger sektorlerde gerileme oldugu belirlenmistir. Mali yapi
oranlar1 agisindan imalat, teknoloji, ulastirma ve haberlesme sektorlerindeki oranlarin 6nceki yila gore daha
iyi oldugu gozlemlenmistir. Toptan ve perakende sektorleri disindaki diger sektorlerde varlik kullanim
oranlar1 gerilemistir. Enerji, teknoloji, toptan ve perakende sektorii disgindaki diger sektdrlerde Covid-19'un
etkisiyle donem kéarlarinin diistiigii, teknoloji sektorii disinda tiim sektorlerde ticari bor¢ 6deme siireleri ve
alacak tahsil siirelerinin uzadig tespit edilmistir.

Aifuwa vd. (2020) tarafindan incelenen ¢aligmada Covid-19 pandemisinin Nijerya'daki 6zel isletmelerin
finansal ve finansal olmayan performansi {izerindeki etkisi arastirtlmistir. Arastirma i¢in anket aragtirma
modeli kullanilmigtir. Veriler Nijerya'nin Lagos Eyaletindeki 6zel isletme sahiplerine ve mali analistlere
uygulanan anketlerden elde edilmistir. “Covid-19’un firmalarin finansal performansi iizerinde olumsuz bir
etkisi yoktur.” ve “Covid-19’un firmalarin finansal olmayan performans: iizerinde olumsuz bir etkisi
yoktur.” seklinde kurulan iki farkli hipotezin test edilmesinde dogrusal regresyon modeli kullanmilmstir.
Kurulan 2 farkli regresyon modeli sonuglarina gére Covid-19’un Nijerya'daki 6zel isletmelerin hem
finansal hem de finansal olmayan performansini anlamli ve olumsuz yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Bu
nedenle s6z konusu c¢aligmada pandemi sonrasinda &zel isletmeleri aktif durumda tutabilmek igin
hiikkimetin tesvik paketlerine veya palyatif programlarina 6zel sektdr isletmelerini dahil etmesi gerektigi
savunulmustur.

Yiicel ve Durak 2021 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Covid-19’un BIST’te islem goren imalat sektorii
firmalar1 lizerindeki finansal etkisini finansal oranlar kullanarak belirlemeyi amacglamistir. Aragtirmanin
veri setini 166 firmanin 2019:Q2-2020:Q2 (Covid-19 o6ncesi ve siireci) donemi mali tablo verileri
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olusturmaktadir. Finansal oranlar acisindan iki donem arasinda fark olup olmadigmin analiz edilmesinde
veriler normal dagilim gostermediginden Wilcoxon isaretli sira testi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore
iki donemin finansal oran ortalamalarinda imalat sektoriiniin tamamu icin likidite oranlarindan cari oran,
asit test oran, nakit oran; faaliyet oranlarindan stok devir hizi, stok devir siiresi ve aktif devir hizi; mali yap1
oranlarindan uzun vadeli yabanci kaynak orani; karlilik oranlarindan ise aktif karlilik acisindan iki dénem
arasinda %5 Onem diizeyinde anlamli farklilik oldugu gozlemlenmistir. Genel olarak imalat sektorii
firmalarinin; alt sektorlerden ise en ¢ok ana metal sanayi ile tekstil, giyim esyast ve deri sektorlerinin
hasilatlarinda ve karliliklarinda diisiis oldugu; gida, igecek ve tiitiin sektorlerinin hasilatlarinda ve
karliliklarinda artis oldugu tespit edilmistir. Ayrica pandemi siirecinde ilag, dezenfektan, temel gida,
ambalaj gibi talebi artan iiriinleri {ireten firmalarin olumlu yonde etkilendigi sdylenebilir.

Yildirim ve Kilig (2021) Covid-19’un BIST ulastirma endeksinde yer alan firmalar {izerindeki etkilerini
belirlemeyi amagladiklar1 ¢alismalarinda 2019:Q2-2020:Q3 donemlerine ait firmalarin finansal tablolarini
dikkate alarak finansal oranlari incelenmistir. Finansal tablolardan elde edilen oranlar ile ulagtirma
sektorlintin Covid-19 oncesi ve sonrasi finansal yapi oranlari, karlhilik oranlari, likidite oranlart ve varlik
kullanim oranlar1 ele alinmis; firmalarin Covid-19’dan olumsuz etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Amnim vd. (2021) tarafindan incelenen ¢aligmada Covid-19’un Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi saglik
hizmetleri ve tiiketim mallar1 sektorlerinde islem goren toplam 10 firmanin likiditesi ve karlilig1 tizerindeki
etkisi incelenmistir. Calismada Covid-19 pandemi dénemi 6ncesi (2017-2018 yili) ile Covid-19 pandemi
donemi siirecinde (2019-2020 yil1) firmalarin likidite ve karhiliklarinin kiyaslanmasi amaciyla nedensel
kargilagtirma deseni kullanilmigtir. Veriler Wilcoxon isaretli sira testi ile analiz edilmistir. Caligmanin
bulgular1 Covid-19’un arastirma kapsamindaki firmalarin likidite ve karliligini istatistiksel olarak nemli
Olciide etkiledigini gostermistir.

Ozdemir ve Akgakanat (2021) tarafindan vyiiriitiilen ¢alismada BIST’te islem goren turizm ve havayolu
tasimaciligi firmalarindan 15 firmanin finansal rasyolari (cari oran, satiglardaki degisim orani, esas faaliyet
kar marj1, net kar marji, 6zsermaye karlilig: ve finansal kaldirag¢ oranlari) ile analiz gergeklestirilmis olup
2018:Q1-2020:Q3 donemleri arasinda olusan mali oranlar {izerinden sektor ortalamalari hesaplanarak
kargilagtirma yapilmistir. Ayrica oranlara dayali olarak Covid-19 etkisi ile donemler arasinda 6nemli bir
farklilik olup olmadigi Wilcoxon isaretli sira testi ile analiz edilmistir. Test sonuglarina gore satiglardaki
degisim, esas faaliyet kar marj1 ve 6zsermaye Karlilig1 oranlarinda hem alti hem de dokuz aylik sonuglarda;
net kar marjinda ise sadece alt1 aylik sonuglarda Covid-19 éncesi doneme gore istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar tespit edilmistir.

Khan (2021) yaptig1 ¢alismada Covid-19’un Hindistan hizli tiiketim mallarn sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin finansal performanslarini likidite, karhilik, faaliyet, marj ve kaldirag oranlart ile
degerlendirmistir. Caligma 5 yillik (2017-2021) finansal verilere dayanmaktadir. Genel olarak sonuglar ele
alindiginda Covid-19’un hizli tiiketim mallar1 sektdriinde yer alan firmalarin likidite, karlilik ve faaliyet
oranlarin ortalamalarinin diistiigii goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu ¢aligma Covid-19’un Hindistan
hizli tiiketim mallar sektdriinde yer alan firmalarin performanslar {izerinde olumsuz bir etkisinin oldugunu
kanitlar niteliktedir.

Ozcan (2021) tarafindan yiiriitiilen calismada BIST’te islem goren turizm ve ulastirma sektorlerindeki
firmalarin etkinlikleri degerlendirilmistir. Calismada BIST turizm ve ulastirma endeksinden verileri temin
edilen 12 firmanin 2019:Q1-2020:Q3 donemlerini kapsayan mali tablo verileri kullanilmistir. Verilerin
analizinde veri zarflama analizi (VZA) ve Tobin q oranindan yararlanilmigtir. Calismada girdi degiskeni
olarak cari oran ve finansal kaldirag orani; ¢ikti degiskeni olarak ise aktif karlilik, net kar marj1 oran1 ve
faaliyet giderleri+satislarin maliyeti/satislar orani kullanilmistir. VZA analizine gére Covid-19’un ulastirma
ve turizm sektorlerindeki firma performanslarimi olumsuz etkilemedigi; Tobin q oranina gore ise olumsuz
etkiledigi sonucuna varilmstir.

3. YONTEM

Calismada Covid-19 éncesi donem (2018:Q2-2019:Q4) ve Covid-19 déneminde (2020:Q1-2021:Q3) BIST
gida, icki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren firmalarm finansal performanslarini analiz etmek igin
finansal rasyo analizi kullanilmigtir. Firmalarin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemlerinde finansal
tablolarindan elde edilen oranlar arasinda farklilik olup olmadigini belirlemeye yonelik olusturulan analizi
test etmek i¢in Oncelikle degiskenlerin normal dagilima uygun olup olmadigi incelenmistir. Yapilan
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Shapiro-Wilk testine goére degiskenlerin normal dagilima uygun olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle
arastirmada iki popiilasyonun ortalamasini karsilastirmak igin Once-sonra caligsmalarinda kullanilan
istatistiki bir teknik (Daryanto ve Nurfadilah, 2018: 12) olan Wilcoxon isaretli sira testi kullanilmigtir.
Veriler Finnet mali analiz programindan (www.finnet.com) elde edilmistir. BIST gida, icki ve tiitiin
sektoriinde 32 firma faaliyet gdstermekte olup eksik veri nedeniyle 9 firma arastirmaya dahil edilmemistir.
Bu durumda ¢alismanin 6rneklemi 23 firmadan olusmaktadir. Firmalarin Covid-19 6ncesi ve Covid-19
donemi finansal durumlar likidite oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlari ve kaldirag oranlar1 agisindan
incelenmistir.

3.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlar1 firmalarim kisa vadeli bor¢larin1 6deme kapasitesini dlger. Baska bir ifadeyle likidite
oranlar1 bir firmanin normal faaliyetlerini karsilamak i¢in sahip oldugu nakit seviyesinin ve ayni1 zamanda
kisa vadeli borglart ile donen varliklarin1 ne kadar iyi uyumlastirdiginin bir gostergesidir. Calismada
likidite oranlarini temsilen cari oran ve nakit oran kullanilmigtir. Cari oran firmalarin kisa vadeli varliklar
ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini 6deme giiciinii Olger. Yani bu oran isletmenin kisa vadeli finansal
taahhiitlerini karsilayabilme kapasitesini gosterir (Daryanto ve Nurfadilah, 2018: 13; Finch, 2008: 2).
Oranin diisiik olmasi isletmenin mevcut yiikiimliiliikklerini karsilamadaki yetersizligini ve yetersiz igletme
sermayesini gosterir. Oranin yiiksek olmasi ise fonlarin verimsiz kullanildiginin bir gostergesidir (Babalola
ve Abiola, 2013: 135). Calismada kullanilan diger likidite orani nakit oranidir. Nakit oran1 firmalarin kisa
vadeli borglarin1 sadece nakit ve nakit benzerleri ile ddeyebilecekleri likiditesini 6lger. Bu oran 1'in
iizerinde ise firmanin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini sadece nakit ve nakit benzerleri ile deme kabiliyetine
sahip oldugu anlamina gelir. Bu oran 1'in altindaysa firmanin mevcut yiikiimliiliiklerini 6demek icin nakit
ve nakit benzerlerinden daha fazlasina ihtiyaci var demektir (Daryanto ve Nurfadilah, 2018: 13). Tablo
1’de firmalarm Covid-19 oncesi ve Covid-19 donemi cari oran ve nakit orani arasindaki farka iliskin
Wilcoxon isaretli sira testi degerleri ve Tablo 2’de ise bu oranlara iliskin tanimlayici istatistiki bilgiler yer
almaktadir.

Tablo 1. Firmalarin Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Dénemi Likidite Oranlarinin Wilcoxon isaretli Sira Testi Degerleri
Covid Donemi-
Covid Oncesi
Negatif Sira 8 11,75 94

Pozitif Sira 15 12,13 182 -1,338 ,181
Esit 0 - -

Negatif Sira 5 6,40 32

Pozitif Sira 18 13,56 244 -3,244 ,001
Esit 0 - -

N Sira ortalamasi1  Sira toplami Z p

Cari
Oran

Nakit
Oram

Wilcoxon isaretli sira testi sonuglari incelendiginde ¢aligmaya konu olan firmalarin cari oranlarinin Covid-
19 oncesi ve Covid-19 donemi ortalamalarinda p degerinin 0,05’ten biiyiik oldugu, nakit oraninin p
degerinin ise 0,05’ten kiigiik oldugu gozlenmistir. Diger bir ifadeyle firmalarin cari oran ortalamalari
Covid-19 o6ncesi ve Covid-19 doneminde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gostermemekte iken nakit
orant ortalamalarn anlamli seviyede farklilik gostermektedir. Firmalarin Covid-19 doéneminde cari
oranlarindaki degisimleri incelendiginde 15 firmanin cari oraninda artig, 8 firmaninkinde ise azalig; 18
firmanin nakit oraninda artig, 5 firmanin nakit oraninda azalis oldugu belirlenmistir.

Tablo 2. Firmalarm Likidite Oranlara Ait Tanimlayici istatistikler
N Min. Max. Ort. Standart
Sapma

Covid Oncesi 23 29 3,07 1,59 ,816
Covid Donemi 23 ,39 5,64 1,80 1,122
Covid Oncesi 23 ,0036 1,44 22 ,328
Covid Donemi 23 ,0001 1,87 ,36 A21

Cari Oran

Nakit Oran

Likidite oranlarina iligkin tamimlayici istatistik tablosuna gore Covid-19 doneminde Covid-19 Oncesine
kiyasla firmalarin hem cari oranlarinda hem de nakit oranlarinda artis oldugu bulgusuna ulasilmistir.
Covid-19 oncesi cari oranin ortalama degeri 1,59 iken Covid-19 doneminde cari oranin ortalama degeri
1,80; Covid-19 oncesinde firmalarin nakit orani 0,22 iken Covid-19 déneminde 0,36 olarak tespit
edilmistir.
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3.2. Karhlik Oranlanr

Karlhilik bir firmanin kar etme yetenegini degerlendirmek icin genel bir dlgiittiir. Bagka bir ifadeyle karlilik
firma yonetimin firma i¢in kar yaratmadaki etkinligini 6l¢gmede kullanilir. Calismada aktif karliligi (ROA),
esas faaliyet kar marj1 ve net kar marji kullanilmistir. ROA firma varliklarinin kar elde etme kabiliyetini
Olcer; gelecekte yapilacak firma yatirimlart i¢in 6nemli bir kriter olarak dikkate alinir ve bu nedenle de
firma karliliginin gostergesi olarak kabul edilir (Arosa, Iturralde & Maseda, 2013). Esas faaliyet kér marji,
firmalarin satig faaliyetlerinin (satis politikalarinin) nihai sonuglar1 hakkinda bilgi vermektedir; aym
kategorideki firmalarin rekabet kabiliyetleri agisindan karsilagtirilmasinda 6nem tasimaktadir (Yurdakul ve
I¢, 2003: 8). Net kir marji firmalarin gerceklestirdigi hasilat neticesinde ne kadar kar yaratabilme
potansiyeline sahip oldugunu géstermekte (Ozdemir ve Ak¢akanat, 2021: 109) olup bu oran hesaplanirken
firmalarin tim gelir ve giderleri dikkate alindigindan firmalarin faaliyet, yatim ve finansman
politikalarinin tamami hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglar (Ilgaz, 2017: 19). Firmalarin Covid-19
oncesi ve Covid-19 donemine ait ROA, esas faaliyet kér marji, net kar marj1 arasindaki farklara iliskin
Wilcoxon isaretli sira testi degerleri Tablo 3’te ve tamimlayici istatistiki bilgileri ise Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 3. Firmalarm Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Dénemi Karlilik Oranlarmin Wilcoxon Isaretli Sira Testi Degerleri
Covid Dénemi-Covid N Sira Sira toplami 7 D
Oncesi ortalamasi
Negatif Sira 8 9,75 78,00
ROA Pozitif Sira 15 13,20 198,00 -1,825 ,048
Esit 0 - -
Negatif Sira 11 10,64 117,00
Pozitif Sira 12 13,25 159,00 -,639 523
Esit 0 - -
Negatif Sira 7 15,29 107,00
Net Kar Marji  Pozitif Sira 16 10,56 169,00 -,943 ,346
Esit 0 - -

Esas Faaliyet
Kar Marji

Istatistiksel analiz sonuclarina dayanarak firmalarin Covid-19 éncesi ve Covid-19 déneminde ROA’lar1
arasindaki farkin anlamli oldugu; esas faaliyet kar marj1 ve net kdr marjlar1 arasindaki farkin ise anlamsiz
oldugu gozlenmistir. Covid-19 déneminde 15 firmanin ROA’s1, 12 firmanin esas faaliyet kar marji ve 16
firmanin net kar marj1 artig gostermistir.

Tablo 4. Firmalarm Karlilik Oranlarina Ait Tanimlayici Istatistikler
N Min. Max. ort. Standart
Sapma

ROA Covid Oncesi 23 -58,43 19,47 1,38 14,68
Covid Donemi 23 -11,14 18,50 6,07 7,07
Esas Faaliyet Kar _ Covid Oncesi 23 -5,22 24,67 7,67 8,14
Marji Covid Donemi 23 -7,70 19,47 7,80 7,96
Covid Oncesi 23 -12,14 23,89 3,72 9,63
Covid Dénemi 23 -22,78 23,60 4,77 9,15

Net Kar Marji

Covid-19 oncesinde firmalarin ortalama ROA’s1 1,38; Covid-19 doneminde ise ortalama ROA’s1 6,07
oldugu belirlenmistir. Covid-19 doneminde Covid-19 6ncesi doneme kiyasla firmalarin ROA ortalamasi
yaklasik 3,4 kat artmistir. Esas faaliyet kdr marj1 oraninin ortalama degeri Covid-19 6ncesi donem ile
karsilagtirildiginda dnemsenmeyecek diizeyde artis gostermis iken net kar marjindaki artis ortalama %28
oraninda ger¢eklesmistir.

3.3. Faaliyet Oranlan

Isletme faaliyetlerinin hangi olciide etkin ve verimli yiiriitiildiigiinii ortaya koymak igin faaliyet
oranlarindan yararlanilir. Calismada faaliyet oranlarini temsilen aktif devir hizi, alacak devir hizi, stok
devir hiz1 kullanilmistir. Aktif devir hizi, firma varliklarinin ne kadar etkin kullanildiginin 6l¢iitiidiir.
Bagka bir ifadeyle aktif devir hiz1 bir firmanin varliklan araciligiyla bir yilda kag kez gelir elde ettiginin bir
gostergesidir (Farfan vd., 2017: 7). Alacaklarin devir hiz1 alacaklarin paraya doniisme g¢abuklugu yani
alacaklarin yilda kag kez tahsil edildigini gosterir. Stok devir hiz1 ise stoklarin firma tarafindan yilda kag
kez satildigini veya yerine konuldugunu agiklar (Daryanto ve Nurfadilah, 2018: 14). Tablo 5’te firmalarin
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Covid-19 oncesi ve Covid-19 dénemi faaliyet oranlari arasindaki farka iliskin Wilcoxon isaretli sira testi
degerleri ve Tablo 6’da ise tanimlayici istatistiki bilgiler yer almaktadir.

Tablo 5. Firmalarin Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Dénemi Faaliyet Oranlarinin Wilcoxon Isaretli Sira Testi Degerleri
Covid Dénemi-Covid Sira

-- . N Sira ortalamasi Z p
Oncesi toplami

Negatif Sira 13 14,42 187,5

Pozitif Sira 10 8,85 88,5 -1,506 ,132
Esit 0 - -

Negatif Sira 10 10,70 107,00

Pozitif Sira 13 13,00 169,00 -,943 ,346
Esit 0 - R

Negatif Sira 15 13,13 197,00

Pozitif Sira 8 9,88 79,00 -,1,794 ,043
Esit 0 - -

Aktif Devir
Hizx

Alacak Devir
Hizx

Stok Devir
Hizx

Tabloda goriildiigii lizere aktif devir hizi ve alacak devir hizi Covid-19 oOncesi dénem ile Covid-19
siirecinde istatistiksel olarak anlamli diizeyde farklilagmamakta iken stok devir hizi anlamli diizeyde
farklilasmaktadir. Firmalarin Covid-19 déneminde faaliyet oranlarina iligkin degisimleri incelendiginde 10
firmanin aktif devir hizinin, 13 firmanin alacak devir hizinin ve 8 firmanin stok devir hizinin arttig
goriilmiistir.

Tablo 6. Firmalarm Faaliyet Oranlarina Ait Tanimlayici Istatistikler
. Standart
N Min. Max. ort. Sapma

Aktif Devir Hiz1 Covid Oncesi 23 23 4,74 1,16 .94
Covid D6énemi 23 ,28 2,78 ,99 ,55

Alacak Devir Hizi  Covid Oncesi 23 2,11 16,08 6,27 3,46
Covid Dénemi 23 1,57 24,32 7,29 5,88

Stok Devir Hiz1 Covid Oncesi 23 ,98 244,49 16,82 49,88
Covid Dénemi 23 ,86 364,29 21,32 74,87

Aktif devir hiz1 oraninin ortalama degeri Covid-19 6ncesi donem ile karsilastirildiginda azalmis iken alacak
devir hiz1 ve stok devir hizi artmigtir. Aktif deviz hizi oransal olarak %15 azalmis, alacak devir hizi
yaklasik %16 ve stok devir hiz1 %27 artmistir.

3.4. Finansal Yapi Oranlar

Firmanin mali yapisini ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosteren oranlardir. Finansal yap1 oranlari bir
firmanin nasil finanse edildigini analiz etmek, ne dl¢iide finansal risk tasidigini bilmek ve alacaklilar igin
paylarinin ne kadar giivenli oldugu degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir (Bolak, 2010: 34). Caligmada
finansal yap1 orami olarak toplam borg/toplam aktif ve dzsermaye/toplam aktif (Ozsermaye olarak ana
ortakliga ait olan Ozsermaye kullanilmistir.) oranlari kullanilmistir. Toplam borg/toplam aktif orani
isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kismimin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterirken
Ozsermaye/toplam aktif orami varliklarin yilizde kagmin ortaklar ya da firma sahibi tarafindan finanse
edildigini gosterir. Tablo 7’de firmalarmm Covid-19 oncesi ve Covid-19 donemi finansal yap1 oranlar
arasindaki farka iliskin Wilcoxon isaretli sira testi degerleri ve Tablo 8’de ise tanimlayici istatistiki bilgiler
yer almaktadir.

Tablo 7. Firmalarin Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Dénemi Finansal Yap1 Oranlarmim Wilcoxon Isaretli Sira Testi Degerleri
Covid Dénemi- N Sira Sira 7 D
Covid Oncesi ortalamasi toplami

Negatif Sira 13 14,00 182,00

Pozitif Sira 10 9,40 94,00 -1,338 ,181
Esit 0 - -

Negatif Sira 10 8,60 86,00

Pozitif Sira 13 14,62 190,00 -1,582 114

Esit 0 - -

Toplam Borg/
Toplam Aktif

Ozsermaye/
Toplam Aktif

Aragtirmaya dahil edilen firmalarin Covid-19 oncesi ve Covid-19 donemi toplam borg/toplam aktif
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamistir. Firmalarin toplam borg/toplam
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aktif agisindan Covid 19 6ncesi ve Covid 19 doneminde 10 firmanin toplam borg¢/toplam aktif orani artis
gosterirken 13 firmanin toplam borg/toplam aktif oran1 azalis gdstermistir. incelenen 23 firmanin 13’iiniin
Ozsermaye/toplam aktif oranmnin Covid-19 donemi ortalamalarinin Covid-19 6ncesi donem ortalama
degerlerine gore arttig1; 10’unun ise ayn1 donemde azaldig1 tespit edilmistir. Ancak bu farklilik istatistiksel
olarak anlamli degildir. Baska bir ifadeyle Covid-19 pandemisinin firmalarin finansal yapi oranlarina
herhangi bir etkisi yoktur.

Tablo 8. Firmalarin Finansal Yap1 Oranlaria Ait Tanimlayici Istatistikler
N Min. Max. ort. Standart
Sapma

Toplam Borg/ Covid Oncesi 23 26,29 396,54 70,35 73,28
Toplam Aktif Covid Dénemi 23 16,87 92,93 54,43 19,58
Ozsermaye/ Covid Oncesi 23 -296,54 73,71 27,25 73,02
Toplam Aktif Covid Dénemi 23 7,07 83,04 43,53 20,54

Toplam borg/toplam aktif oraninin ortalama degerinin Covid-19 6ncesi donem ile mukayese edildiginde
azaldig1 goriilmektedir. Bu oranin Covid-19 oncesi ortalamasi 70,35; Covid-19 dénemi ortalamasi ise 54,43
olarak bulunmustur. Caligmada ele alinan firmalardan birinin toplam borg/toplam aktif oram1 u¢ degere
sahiptir. Firma analiz kapsami disinda birakildiginda Covid-19 6ncesi donem toplam borg/toplam aktif
oran1 %>55,52 iken Covid-19 déneminde bu oran %52,68°dir. Ozsermaye/toplam aktif oraninin ortalama
degeri Covid-19 o6ncesi dénem ile kiyaslandiginda artmistir. Bu oranin Covid-19 6ncesi ortalamasi 27,25;
Covid-19 donemi ortalamasi ise 43,53 olarak bulunmustur. Ancak yine ayni firma analizden ¢ikarildiginda
bu oran Covid-19 6ncesi dénem i¢in yaklagsik %42 iken Covid-19 donemi i¢in yaklasik %45 tir.

4. SONUC

Covid-19 pandemisi Ocak 2020'den bu yana diinya ¢apinda bir¢ok iilkeyi ve bolgeyi basta saglik olmak
iizere sosyal ve ekonomik agilardan etkilemeye devam etmektedir. Bu olaganiistii olay ekonomik anlamda
gelir akiglarinin durmasina, kiiresel tedarik zincirinin bozulmasina, finansal piyasa oynakliginin artmasina
ve milyonlarca insanin islerini kaybetmesine yol agmistir. Pandeminin diinya ¢apinda tiim endiistrileri
etkilerken ulasim, eglence, havacilik, tekstil ve konfeksiyon, insaat gibi belirli endiistriler iizerinde daha
ciddi etkileri olmustur. Gida ve igecek endiistrisi ise diinyada hizla biiyliyen sektorlerden biri olup
insanligin temel ihtiyaglarindan bazilarin1 karsiladigi igin kiiresel ekonomilerde onemli bir rol
oynamaktadir. Bu kapsamda Covid-19 pandemisinin gida ve igecek sektorii {izerindeki etkilerinin
arastirllmasi ve bu etkilerin bertaraf edilebilmesi icin politikalarin gelistirilmesi agisindan arastiriimasi
calismanin motivasyonunu olusturmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci BIST gida, igki ve tiitiin
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin Covid-19 oncesi (2018:Q2-2019:Q4) ile Covid-19 donemi
(2020:Q1-2021:Q3) finansal performanslar1 arasinda farklilik olup olmadigini incelemektir. 23 firmanin
ele alindig1 ¢alismada firmalar likidite oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlar1 ve finansal yapi oranlari
acisindan karsilastirilmagtir.

Calisma sonucunda Covid-19 siirecinde firmalarin likidite agisindan cari oran ve nakit oran ortalama
degerlerinde artis; karlilik oranlar1 agisindan ROA, esas faaliyet kar marji, net kar marji ortalama
degerlerinde artis; faaliyet oranlar1 agisindan aktif devir hiz1 ortalama degerinde azalig, alacak devir hiz1 ve
stok devir hiz1 ortalama degerlerinde artig; finansal yapi oranlar1 agisindan toplam borg/toplam aktif
ortalama degerinde azalig, dolayisiyla O6zsermaye/toplam aktif ortalama degerinde ise artis meydana
gelmigtir. Wilcoxon isaretli sira testine gore Covid-19 o6ncesi ile Covid-19 donemi arasinda olusan
farklardan nakit oran, ROA ve stok devir hizi anlamlidir. Covid-19’un ¢aligmaya dahil edilen diger oranlar
tizerinde istatistiki agidan herhangi bir etkisi yoktur.

Genel olarak ¢alisma sonuglar1 degerlendirildiginde cari oran ve nakit orandaki artis firmalarin Covid-19
pandemi siirecinde likidite diizeylerini artirdiklarin1 ve nakit darbogazi yasamaktan daha uzak olduklarim
gostermektedir. Mali yap1 oranlari bakimindan 6nemli bir etki olmamakla birlikte artan karlilik nedeniyle
Ozsermayede artis oldugu goriilmiistiir. Alacak devir hizinin ve stok devir hizinin artmasi alacaklarin
likidite degerinin de arttigi anlamina gelmektedir. Covid-19 pandemisi nedeniyle firmalarmn karlilig
artmistir. Bunun temel nedeni firmalarin satiglarinin artmis olmasidir. Bu durum da Covid-19 pandemisinin
baglangicinda yasanan ve hala devam eden gida iirlinlerinin tiikkenmesine ya da kitlik yasanabilecegine
iligkin panik havasi ile yapilan stoklamalar ve tiiketim aligkanliklarinin degismesi ile gerceklesen daha
fazla satin alma davranigindan kaynaklaniyor olabilir.
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Calisma ilerleyen donemlerde farkli finansal oranlar kullanilarak tekrarlanabilir ve sonuglar mevcut
caligma ile karsilastirilabilir. Bu ¢alismanin sonuglarinin Covid-19 pandemisi gibi krizler esnasinda yatirim
kararlar1 verilirken mevcut yatirimeilara veya potansiyel yatirimcilara katki sunmasi beklenmektedir.
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