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0z: Covid 19 pandemisi ile birlikte Tiirkiye’de viriisiin hizli yayimin énleyici tedbirler alinmis ve hizlica
uygulamaya konulmustur. Baz1 sektorlerde yer alan isletmelerin faaliyetlerine kisitlama getirilirken, isletme
faaliyetlerinin biiyiik ¢ogunlugu elektronik ortama tasinmistir. Bu c¢alismanin temel amaci;; Covid 19
pandemisinin yasandig1 donemlerde isletmelerin bor¢lanma yapilarindaki degisimi belirlemektir. Bu ¢alisma,
isletmelere yonelik alinacak kararlarda ve ekonomik degerlendirmelerde onemli bir veri olacaktir. Bu
dogrultuda calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren ve finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma
Platformunda ilan edilen imalat sirketleri iizerinde bir inceleme yapilmistir. Arastirmaya dahil edilen
isletmelerin finansal verileri oran analiz teknigi ile analiz edilmistir. Oran analiz tekniginde yer alan oran
gruplarindan finansal yapi1 oranlari isletmelerin kaynak yapisini diger bir ifade ile bor¢-6zkaynak dengesini
aciklayan oranlardir. Calismada, Covid 19 pandemisinin yogun yasandig1 donemlerdeki finansal yap1 oranlari
ile daha 6nceki yillara ait finansal yap1 oranlari kargilastirilmistir. Karsilagtirmada oranlardaki pozitif ve negatif
degisimler belirlenmis ve etkilenen sirketler tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid 19 Pandemi, bor¢glanma yapisy, finansal tablolar analizi, oran analizi.

Abstract: With the Covid 19 pandemic, measures have been taken to prevent the rapid spread of the virus in
Turkey and have been implemented quickly. While restrictions were imposed on the activities of businesses in
some sectors, the majority of business activities were moved to the electronic environment. The main purpose
of this study; It is to determine the change in the borrowing structures of businesses during the times of the
Covid 19 pandemic. It will be an important data in the decisions to be taken for these enterprises and in
economic evaluations. In this direction, within the scope of the study, an examination was made on the
manufacturing companies traded in Borsa Istanbul and whose financial statements were announced on the
Public Disclosure Platform. The financial data of the companies included in the research were analyzed with the
ratio analysis technique. Financial structure ratios, one of the ratio groups in the ratio analysis technique, are
the ratios that explain the resource structure of the enterprises, in other words, the debt-equity balance. In the
study, the financial structure ratios of the times when the Covid 19 pandemic was intense and the financial
structure ratios of previous years were compared. In the comparison, positive and negative changes in the ratios
were determined and the number of affected companies was calculated for positive or negative changes.
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GIRIS

Aralik 2019’da Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve Covid 19 adi verilen bir viriis kisa siirede
tiim diinyay etkisi altina almistir. Oliimciil sonuglar doguran bu viriisiin diinyaya yayilimini engellemek
adina iilkeler sinirlarint kapatmaya ve zorunlu girislerde 14 giinliik karantina kurallarin1 uygulamaya
baslamislardir. Ulke icinde de baz kisitlamalara gidilmistir. Tiirkiye’de Covid 19 viriisii tasidig1 tespit
edilen ilk hasta 11 Mart 2020’de resmi olarak kayitlara ge¢mistir. Hemen ardindan tiim egitim
seviyelerinde on-line olarak uzaktan canl egitime gecilmis, insanlarin temasinin yogun oldugu yeme-
icme hizmeti veren yerler ile, sinema, eglence mekanlar1 kapatilmis, diigiin, nisan, cenaze gibi etkinlikler
yasaklanmistir (Erdem, 2020:381). Sokaga cikma kisitlamalar1 da bu siiregte alinan kararlardan biri
olmustur. Biitiin bunlarla beraber viriisiin yayilimini engellemek icin maske, mesafe, hijyen vurgusu da
kisilerin yasam standartlarini ve satin alma tercihlerini degistirmistir.

S6z konusu bu yasaklar, Kkisitlamalar ve satin alma tercihlerindeki degisim isletmeleri de
etkilemistir. isletmelerin bir kismi sadece on-line hizmet sunabilirken, bir kisminin faaliyetleri durma
noktasina gelmistir. Baz1 isletmelerde ise durum tam tersi bir etki yaratmustir. Ozellikle hijyen
trinlerine olan talep gecmis ddnemlere kiyasla ¢ok yiliksek bir artis gostermistir. Bu siirecte
isletmelerin  finansal performanslarinda da degisim yasandigi ongoriilmektedir. Satis
performanslarindan, nakit akislarina, finansal degerlendirmelere yonelik pek cok degisiklik oldugu
cesitli kaynaklarda vurgulanmaktadir (Cavlak, 2020; Oktem ve Oktem, 2021; Eroglu, 2020; Ozcan, 2021;
Keles, 2020; Kili¢ ve Calis, 2021). Bu ¢alismalar daha ¢ok ekonomik acidan degerlendirilmistir. VI.
Giincel Muhasebe Calistayinda finansal acidan degerlendirilme yapilmistir. Ancak, bor¢lanma yapisi
acisindan detay bir calisma tespit edilememistir. Bu calismanin temel amaci Covid 19 pandemisinin
yagsandigi dénemlerde isletmelerin bor¢lanma yapilarindaki degisimi belirlemektir. Isletmelerle ilgili
kararlarin alinmasi, ekonomik gdstergelerin belirlenmesi ve yorumlanmasi a¢isindan bu degisimin
belirlenmesi 6nemlidir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Isletmelerle ilgili finansal bilgiler finansal tablolar aracilif ile bilgi kullanicilarina ulasmaktadir.
Muhasebe siirecinin ¢iktilari olan finansal tablolar isletmelerin finansal durumu, faaliyet sonucu ve nakit
akisi ile ilgili genel bilgiler sunmaktadir. Tiirkiye’de finansal tablolarin hazirlanmasi iki farkli yasal
diizenlemeye gore hazirlanmaktadir. Bunlardan ilki 1994 yilindan bu yana fiilen uygulanan 3568 sayili
Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanununa bagli olarak ¢ikarilan 1 sira
no.lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi(MSUGT)’dir. Digeri ise; Tiirk Ticaret Kanunu(TTK)'na
gore uygulanmasi belirli sirketler icin zorunlu tutulan, uygulanmasina yonelik diizenlemelerin Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu(KGK) tarafindan yapildigi Tiirkiye Muhasebe
Standartlaridir. Isletmelerin varliklari ile kaynaklar Tiirkiye Muhasebe Standartlarina gére Finansal
Durum Tablosunda, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligine gore Bilango adi verilen finansal
tabloda sunulmaktadir. Varliklar; isletmelerin ekonomik degerlerini gosterirken, kaynaklar isletmenin
finansal yapisimi gostermektedir. Isletmeler faaliyetlerini varhklar kisminda yer alan ekonomik
degerleri kullanarak yerine getirmektedir. Varliklar isletmelerin elinde bulunan ayni ya da nakdi
degerler ile isletmenin alacak haklarini gostermektedir. Kaynaklar ise varliklarin finansmaninda
kullanilan degerlerdir. isletmenin kaynaklar ortaklarin haklarim temsil eden Ozkaynaklar ile tigiincii
kisi ya da kurumlara olan borg¢ ve yiikiimliiliikleri gosteren Yabanci Kaynaklardan olusmaktadir.
Isletmelerin kaynak yapisinin dagilimi, diger bir ifade ile bor¢-6zkaynak dengesi isletmelerin mali
acidan giiciinii géstermektedir. Isletmeler varliklarinin finansman ihtiyaclarinda ya borglanmaya
basvuracak ya da 6zkaynaklarimi giliclendirerek yol ve yontemlere basvuracaktir. Makul diizeyde bir
bor¢lanma, finansal kaldirag etkisi ile isletmeye olumlu yansimalara neden olurken asir1 bo¢glanma
ozellikle negatif net calisma sermayesi isletmeler agisindan olumsuz olarak degerlendirilmektedir.

Isletmenin finansal yapisinin degerlendirilmesi, analiz edilip yorumlanmasi icin finansal analiz
tekniklerinden yararlanilmaktadir. Finansal analiz bir isletmenin finansal durumunu, faaliyet
sonuglarini ve finansal performansini degerlendirebilmek, gelisme yonlerini saptayabilmek ve o isletme
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ile ilgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢cin finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki
iliskilerin tespiti ve bu iliskilerin zaman icinde géstermis olduklari egilimlerin incelenmesidir (Elmas,
2017:112). S6zi edilen bu finansal analiz teknikleri cogu kaynakta (Yildirim, 2021:85; Akgli¢, 2013:426;
Akdogan ve Tenker, 2010:553; Elmas, 2017:118; Samiloglu ve Akgtin, 2010:228; vb.) dort ana baslikta
siralanmaktadir. Bunlar: karsilastirmali tablolar analizi, dikey analiz, trend analizi, oran analizidir.
Karsilastirmali tablolar analizi ile trend analizinde mutlak rakamlarin baz alinan yildaki finansal
rakamlara gore degisimi dikkate alindigindan enflasyon gibi finansal verilerin anlamliligin1i bozan
hususlarin diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica bu iki analiz tekniginde sektordeki diger firmalarla
karsilastirma yapmak yerine gecmis yil verileri ile karsilastirma yapilmaktadir. Dikey analiz ile oran
analizinde ise, finansal tablolardaki mutlak rakamlardan ziyade, birbiriyle iliskili olan kalemlerin
oranlanmasiyla anlamli bilgiler elde edilebilmektedir. Oran analizi finansal analiz acisindan ¢ok yaygin
olarak kullanilan analiz teknigidir (G.Gengoglu, 2014:93). Oran analizinde hesaplanan oranlar analizin
amacina gore likidite oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar1 olmak iizere
dort gruba ayrilmaktadir. ElImas (2017:199) bu gruba biiylime oranlar1 ve borsa performans (piyasa
degeri) oranlari olarak iki yeni oran grubu eklemistir.

Oran analizinde kullanilan oranlar TC. Merkez Bankasi tarafindan agiklanmakta ve oran sonugclari
sektorlere gore ilan edilmektedir. Bu oranlar yukarida ifade edilen dort oran grubu dikkate alinarak
hesaplanan oranlardir. Oran analizinde hesaplanan oranlarin tek basina bir anlami yoktur. Hesaplanan
oranlarin anlamh olabilmesi i¢in bu oranlarin belirli oOlciitlerle karsilastirilmasi gerekmektedir. Bu
oranlar gecmis yillara ait finansal oranlarla karsilastirilabilecegi gibi, ayni sektérde yer alan diger
sirketlerin oranlar ile ya da genel kabul goérmiis sabit oranlarla da karsilastirilabilir. Bu oranlardan
isletmenin bor¢ 6zkaynak yapisinin incelendigi ve degerlendirildigi oran grubu finansal yap1 oranlaridir.
Finansal yap1 oranlari finansal durum tablosunun kaynaklar kisminda yer alan yabanci kaynak ve
6zkaynak dagilimina odaklanmaktadir. Yabanci kaynaklarin ¢ok fazla olmasi bor¢glanma maliyetlerini
arttirirken, 6zkaynaklarin fazla olmasi 6zkaynak maliyetini artirmaktadir. Finansal yap1 oranlari;

Finansal Kaldira¢ Orani=Yabanci Kaynaklar Toplami/Aktif (Pasif) Toplami

Oz Kaynaklar / Aktif (Pasif) Toplami

Finansman Orani= Oz Kaynaklar / Yabanc1 Kaynaklar Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

Oto Finansman Orani (i¢ Kaynaklar Orani)= (Kar Yedekleri -Birikmis Zararlar) / Odenmis
Sermaye.

Duran Varliklar / Oz Kaynaklar

Duran Varliklar / Devamli Sermaye

v.b.

Likidite oranlarindan cari oran(donen varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar) net calisma
sermayesinin yeterliligi tzerinde durmaktadir. Diger bir ifade ile cari oran kisa vadede paraya
doniismesi beklenen donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6denebilme gliclinii
gostermektedir. Bu nedenle cari oran da dolayli olarak bor¢-6zkaynak yapisini degerlendirmede dikkate
alinan oranlardan biridir.

ARASTIRMA YONTEMI

Calismanin temel amaci Covid 19 pandemisinin yasandig1 dénemlerde isletmelerin bor¢lanma
yapilarindaki degisimi belirlemektir. Bu ama¢ dogrultusunda Borsa Istanbulda islem géren ve finansal
tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) ilan edilen finans kuruluslar1 disindaki isletmeler
arastirma kapsamina alinmistir. KAP’ta ilan edilen finansal tablolar Tiirkiye Muhasebe Standartlarina
gore hazirlanmis finansal tablolardir. S6zii edilen isletmelerin 2018, 2019, 2020 ve 2021 yilsonu
finansal tablolarina kesintisiz ulasilabilen 238 isletmenin finansal durum tablosu arastirma kapsamina
alinmis ve incelenmistir. Bu sirketlerin 8 tanesinde oran sonuglar1 tam olarak hesaplanamadigindan
arastirma kapsamindan cikarilmistir. Toplam 230 isletmenin finansal oranlari dikkate alinmistir.
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Sozl edilen 230 isletmenin bor¢lanma yapisindaki degisimin tespiti icin oran analiz teknigi
kullanilmistir. Oran analiz teknigi icerisinde yer alan oran gruplardan finansal yapi oranlari isletmelerin
bor¢lanma yapisini gésteren oran grubudur. Sektorlere ait oranlar TC.Merkez Bankasi tarafindan reel
sektor istatistikleri olarak ilan edilmektedir. Calismada TC. Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen
oranlar dikkate alinmistir. Arastirmanin amaci isletmelerin bor¢lanma yapilarindaki degisimin
belirlenmesi oldugundan isletmelerin finansal yapi oranlari ile cari orami1 2018, 2019, 2020 ve 2021
yillari icin ayr1 ayr1 hesaplanmis ve karsilastirilmistir. Ayrica ¢alisma icerisinde sektor bazinda ayrim
yapilmis ve sektorel bazda bir degerlendirme yapilmistir. 230 isletme toplam 20 sektdre ayristirilmistir.
Finansal oranlar sektor bazli degerlendirilmistir.

BULGULAR ve TARTISMA

230 isletmenin Covid 19 pandemi dénemi ve dncesini esas alan 4 yila ait bor¢-6zkaynak yapisina
yonelik oranlar hesaplanmistir. Calismada 6ncelikle bu oranlarin yillara gére degisimi belirlenmistir.
Toplam 9 oran lizerinden degerlendirme yapilmistir. Bu oranlarin biiyiik ¢ogunlugu finansal yapi
oranlari, cok az1 da bu oranlarin yorumunu kuvvetlendirecek diger oranlardir. Bu oranlar 2019 yilindaki
oranlarin 2018 yilindaki oranlara gore degisimi, 2020 yilindaki oranlarin 2019 ve 2018 yilindaki
oranlara gore degisimi ve 2021 yilindaki oranlarin 2020, 2019 ve 2018 yilindaki oranlara gére degisimi
Ofice programlarindan Excel yardimiyla hesaplanmistir. Bu degisimin pozitif yonde olan sirket sayisi ile
negatif yonde olan sirket sayisi birkac kategoride tespit edilmistir. Oranlardaki degisim 6nemli artis,
onemli azalis ve 6nemsiz fark olarak gruplandirilmistir. Tablo 1’de hesaplanan oranlarin yillara gore
degisim gosterdigi sirket sayilar1 belirlenmistir.

Tablo 1. [sletmelerin finansal oranlarindaki degisim

ORANLAR ETKi DERECESi _ YILLAR
2018- 2019- 2020-
2019 2020 2021

Cari Oran Onemli artis 25 34 21
(Dénen Varliklar / Kisa Onemsiz Degisim 184 173 168
Vadeli Yabanci  Onemli azalis 21 23 41
Kaynaklar)
Finansal Kaldirag Onemli artis 21 17 25
(Yabana Kaynaklar / Onemsiz Degisim 191 183 170
Aktif Toplami) Onemli azalis 18 30 35
Ozkaynaklar / Toplam Onemliartis 18 30 35
Aktif Onemsiz Degisim 191 183 170

Onemli azalis 21 17 25
Ozkaynaklar / Yabana Onemli artis 66 72 75
Kaynaklar Onemsiz Degisim 95 81 70

Onemli azalis 69 77 85
Kisa Vadeli Yabanc Onemliartis 26 32 68
Kaynaklari / Toplam Onemsiz Degisim 156 169 146
Yabanci Kaynaklar Onemli azalis 48 29 16
Kisa Vadeli Yabanc Onemliartis 18 26 57
Kaynaklar / Toplam Onemsiz Degisim 183 178 150
Pasif Onemli azalis 29 26 23
Uzun Vadeli Yabana Onemliartis 18 12 10
Kaynaklar / Toplam Onemsiz Degisim 202 197 192
Pasif Onemli azalis 10 21 28
Finansman Giderleri / Onemliartis 6 32 68
Hasilat Onemsiz Degisim 182 190 84

Onemli azalis 42 8 36

Tablo 1 incelendiginde isletmelerin Covid 19 pandemisinin en yogun yasandigi dénem olan 2020
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e Isletmelerin cari oran1 dénen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 karsilama diizeyini
gostermektedir. Bu oranin genel olarak 2(%200) olmasi istenir. Ancak bazi ekonomilerde 1,5(%150)’'a
kadar inmesi makul sayillmaktadir. Gelecegin belirsiz oldugu durumlarda kredi verenler de kredi alanlar
da uzun vadeli kredilerden kacinmaktadir. Bu nedenle 1,5 orani akul sayillmaktadir. Calisma icerisinde
cari oran icin 6nemli artis 0,50 iizeri artis, onemli azalis ta 0,50 iizeri azalis olarak degerlendirilmistir.
Isletmelerin biiyiik cogunlugunda bu oranda énemli degisim olmamistir. Ancak dikkate alinmasi
gereken, pandeminin uzun vadede etkisinin goriindiigii 2021 yilinda cari orani diisen sirket sayisinin
dikkate alinacak diizeyde azaldigidir. Bu net calisma sermayesini de olumsuz yonde etkileyecektir.

e Finansal kaldirag¢ orani isletmelerin borglardan ne kadar yararlandigini gosteren bir orandir.
Yabanci kaynakla finansman bor¢lanma maliyetini, 6zkaynakla finansman o6zkaynak maliyetini
arttirmaktadir. Bunun dengede olmsi gerekmektedir. Ancak isletmelerin finansal acidan giiclii olmasi
icin 6zkaynak oraninin %50’nin altina diismemesi gerekmektedir. Bu nedenle finansal kaldira¢ orani ve
ilgili diger oranlarda 6énemli degisim %10 artis ve %10 azalis olarak dikkate alinmustir. isletmelerin
bor¢-6zkaynak dengesi incelendiginde, aktiflerin finansmaninda genel olarak onemli degisiklik
olmadigi, 6nemli degisikliklerde ise yabanci kaynakla finansmanda azalis, 6zkaynakla finansmanda ise
artis oldugu gézlenmistir. Bu sinirh sayida sirketin pandemi déneminde 6zkaynakla finansmani tercih
ettigini géstermektedir.

e Yabanci kaynaklar izleyen dénemde 6denmesi gereken kisa vadeli yabanci kaynaklar ve bir
yilldan daha uzun vadede geri ddenmesi gereken uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tablo 1 incelendiginde yabanci kaynak kullaniminda isletmelerin pandemi déneminde
kisa vadeli yabanci kaynakla finansmana gittigi anlasilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynakla finansman
net calisma sermayesini olumsuz etkilemektedir. Bu durumda pandeminin yarattigi belirsizlik
ortaminin isletmeleri kisa vadeli yabanci kaynakla finansmana yonlendirdigi soylenebilir.

e Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynakla finansmana yénlenmesinin finansman giderlerine
yansimasl Finansman Giderleri / Hasilat! orani ile gosterilmektedir. Bu oran, isletmelerin net satis
hasilatinin yiizde kaginin finansman giderlerine aktarildigini gostermektedir. Isletmelerin pandemi
doneminde, 6zellikle pandeminin uzun etkisinin goriindigii 2021 yilinda, finansman giderlerinin
onemli diizeyde artan sirket sayisinin oldukea yiiksek? oldugu gézlenmistir.

Yapilan inceleme, arastirma kaspsamina alinan sirketlerin biitiinii dikkate alinarak yapilmistir.
Bakildiginda 6nemli olarak kabul edilen artis kadar énemli kabul edilen azalislar da gzlenmistir. Bu
durum, pandemi doneminin belirli sektorlere olumlu, belirli sektorlere ise olumsuz yansimalarinin
olabilecegini diisiindiirmektedir. Bu nedenle arastirma kapsaminda incelenen sirketler sektorlere gore
ayristirllmistir. Toplam 20 sektor belirlenmistir. Tablo 2’de arastirma kapsamina alinan sirketlerin
sektorlere gore dagilimi verilmektedir.

Tablo 2. Arastirma kapsamina alinan sirketlerin sektorlere gore dagilimi

SEKTORLER INCELENEN SIRKET SAYISI
Ambalaj-yalitim 8
Bilisim ve ilgili hizmetler 4
Demir-Celik 20
Elektronik 17
Enerji 14
Gida 21
Hizmet 8
Holding 18
fletisim 6
Insaat 18

1 Hasilat isletmelerin net satislarini ifade etmektedir. Tirkiye Muhasebe Standartlarinda Hasilat, MSUGT’de Net Satislar olarak gosterilmektedir.

2 isletmeler zaman zaman ortaklardan borg almakta ve finansman giderini de ortaklara aktarmaktadir. Bu durum yasal sinirlarin {izerine ¢iktiginda
ortilt sermaye olarak ifade edilmektedir. Calisma kapsaminda banka kredisi olarak alinan yabanci kaynaklara bakilmis, ancak banka kredisine
yonelen sirket sayisinin disiik diizeyde kaldig gozlenmistir. Bu durum ortiili sermaye olasihgini arttirmaktadir. Ancak ortaklara borglar kismindaki
artis zaman ve veri kisiti nedeni ile tespit edilememistir.

158 I ].Saglar Covid 19 Pandemisinde isletmelerin Bor¢lanma Yapisi...



Kagit-Kirtasiye 5

Kimya 17
Makine 14
Mobilya 1
Otomotiv 6
Perakende ve ilgili hizmetler 22
Sosyal Hizmetler 4
Tekstil 17
Yayincilik 6
Yem-Giibre 4
TOPLAM 230

Arastirma kapsamina alinan ve sektorlere gore ayristirilan sirketlerin finansal oranlar1 ayr1 ayri
incelenmis ve dusiik, orta ve yiiksek olarak {i¢ kategoride siniflandirilmistir. Bu kategoriler tamamen
oranin niteligine gore belirlenmistir. Cari oranda 2’ye esit ve yukarida yiiksek, 1-2 arasi orta, 1’e esit ve
altinda diisiik olarak degerlendirilmistir. Isletmelerin kaynak yapisinin giiglii olmas i¢in varliklarinin
%°50’den fazlasinin 6zkaynakla finansmani istenir. Bu nedenle finansal kaldira¢ oraninin %50’nin
altinda olmasi beklenir. Bu nedenle finansal kaldira¢ oraninda %45 altinin diisiik, %45-%50 dahil ve
arasinin orta, %50'nin ustl de yiiksek olarak degerlendirilmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin
%?30’un altinda olmasi beklendiginden %30’dan asagida olanlar disiik, %40-%30dahil ve arasi orta ve
%40’dan daha yiiksek oranlar ytliksek olarak belirlenmistir. Tablo 3’te cari oran dikkate alinarak, Tablo
4’te finansal kaldira¢ orani dikkate alinarak, Tablo %’te kisa vadeli yabanci kaynak orani dikkate
alinarak olan sirket sayilar yiiksek, orta ve diistik diizeyde sektorlere gore gosterilmistir.

Tablo 3. Cari oranin sektirlere gore siniflandirilmasi

SEKTORLER DUZEY 31.12.20 31.12.20 31.12.20 31.12.20
18 19 20 21

w

Ambalaj- Diisiik
yalitim Orta
Yiiksek
Bilisim ve ilgili Diusiik
hizmetler Orta
Yiiksek
Demir-Celik Diisiik
Orta
Yiiksek
Elektronik Diisiik
Orta
Yiiksek
Enerji Diisiik
Orta
Yiiksek
Gida Diisiik
Orta
Yiiksek
Hizmet Diisiik
Orta
Yiiksek
Holding Diistik
Orta
Yiiksek
Iletisim Diisiik
Orta
Yiiksek
Insaat Diisiik
Orta

w

vl
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Yiiksek

Kagit-Kirtasiye

Diistiik
Orta
Yiiksek

Kimya

Diisiik
Orta
Yiiksek

Makine

Diistiik
Orta
Yiiksek

Mobilya

Diisiik
Orta
Yiiksek

Otomotiv

Diistiik
Orta
Yiiksek

Perakende ve
ilgili hizmetler

Diistik
Orta
Yiiksek

Sosyal
Hizmetler

Diisiik
Orta
Yiiksek

Tekstil

Diisiik
Orta
Yiiksek

Yayincilik

Diisiik
Orta
Yiiksek

Yem-Giibre

Diisiik
Orta
Yiiksek
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Tablo 4. Finansal kaldirag oraninin sektérlere gére siniflandiriimasi

SEKTORLER DUZEY 31.12.20 31.12.20 31.12.20 31.12.20
18 19 20 21
Ambalaj- Diisiik 2 2 2 2
yalitim Orta 0 0 0 0
Yiiksek 6 6 6 6
Bilisim ve ilgili Diusiik 2 1 1 2
hizmetler Orta 0 1 0 0
Yiiksek 2 2 3 2
Demir-Celik Diisiik 6 6 7 8
Orta 0 2 0 0
Yiiksek 14 12 13 12
Elektronik Diisiik 6 5 4 4
Orta 1 2 1 1
Yiiksek 10 10 12 12
Enerji Diisiik 4 3 3 4
Orta 0 0 0 2
Yiiksek 10 11 11 8
Gida Diistik 9 6 7 11
Orta 2 4 4 1
Yiiksek 10 11 10 9
Hizmet Diisiik 2 3 3 3
Orta 0 0 0 0
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Tablo 5.Kisa vadeli yabanci kaynak oraninin sektirlere gore siniflandirilmasi

SEKTORLER DUZEY 31.12.20 31.12.20 31.12.20 31.12.20
18 19 20 21
Ambalaj- Diisiik 2 3 2 3
yalitim Orta 0 2 1 0
Yiiksek 6 3 5 5
Bilisim ve ilgili Diusiik 3 1 2 0
hizmetler Orta 0 1 1 3
Yiiksek 1 2 1 1
Demir-Celik Diisiik 6 6 7 6
Orta 5 3 2 3
Yiiksek 9 11 11 11
Elektronik Diisiik 6 5 3 3
Orta 1 1 3 1
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Tablolar incelendiginde sektorler acisindan bir degerlendirme yapmak miimkiindiir. Bazi
sektorlerde birkac isletme pandemiden dolay1 olumlu etkilenirken, bazi sektoérlerde birkac isletmenin
olumsuz etkilendigi gozlenmistir. Ancak genel olarak bakildiginda arastirma kapsamina alinan

isletmelerin biiyliikk ¢ogunlugunun

degerlendirmeler yapilmistir.
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e Ambalaj ve yalitim sektoriinde 8 sirketin cari orani incelendiginde 2018 yilsonunda 1 sirketin
cari oraninin yuksek, 5 sirketin orta, 2 sirketin ise disiik oldugu anlasilmistir. 2021 yilinda orta
diizeydeki sirket sayis1 bir sirket olarak azalmis, cari orani diisiik diizeyde olan sirket sayisi 3’e ¢cikmistir.
Sektordeki sirketlerden 6 tanesinin finansal kaldira¢ orani yiiksek ¢ikmistir. 2 tanesinin ise diisiik
cikmistir. Finansal kaldira¢ oranm1 makul seviyede olan sirket yoktur. Sirketlerin durumu pandemi
donemi olan 2020’de ve uzun donem etkisinin goriindigii 2021’de de degismemistir. Sektoriin kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimi incelendiginde baz alinan yil olan 20218’de 2 sirketin orani diisiik 6
sirketin oraninin ise yiliksek oldugu goriinmektedir. Bu durum sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynakla
finansmamn tercih ettigini géstermektedir. 2019 yilinin aralik ayinda doéviz kurlarinin ¢ok ytikseldigi
yilsonu tablolarindan elde edilen oranlarda ise kisa vadeli bor¢lanan sirketlerin bor¢lanma diizeylerinin
azaldig1 goriinmektedir. Pandemi doneminde ise yiiksek diizeyde kisa vadeli bor¢clanmaya giden sirket
sayis1 tekrar artmigtir.

¢ Bilisim sektoriinde 4 sirket incelenmistir. 2018 yilinda 2 sirketin cari orani diisiik diizeyde
2sirketin cari oram ise orta diizeydedir. 2019 ve 2020 yilsonu finansal tablolarinda cari oranlarda
ylkselme tespit edilmistir. Ancak 2021 yilinda tekrar ayni sayiya gerilemistir. Bu da 2020 pandemi
déneminde bu sektoérdeki isletmelerin ilk etapta net calisma sermayelerinin giiclendigini ancak 2021’de
tekrar baz yila dondiigiinii géstermektedir. Finansal kaldira¢ oranlarina bakildiginda 2 sirketin yabanci
kaynakla finansmaninin diisiik, 2 sirketin ise yiiksek oldugu goriinmektedir. 2020 yilinda yabanci
kaynakla finansmanda 2 olan sirket sayisinin 3’e ¢iktig1, 2021 yilinda sayilarin tekrar baz yilina dondiigi
anlasilmaktadir. Kisa vadeli bor¢lanma oranlar incelendiginde ise 2018 yilsonunda 3 sirketin kisa
vadeli bor¢lanmaya gitmedigi, 1 sirketin ise yiliksek oranda gittigi tespit edilmistir. Ancak sonraki
yillarda kisa vadeli bor¢lanmada artis gézlenmistir.

e Demir-gelik sektoriinde 20 sirket incelenmistir. 7 sirketin cari orani disiik, 9 sirketin orta
diizeyde 4 sirketin ise yiiksek diizeydedir. Pandemi doneminde 1-2 sirketin cari oraninda diisme
goriinmistiir. Finansal kaldirag orani yine 1-2 sirkette diismiistiir. Bu da yabanci kaynakla finansmanda
azalis1 temsil edilmektedir. Ancak kisa vadeli yabanci kaynak oranlarinda 2 sirkette artis tespit
edilmistir. Bu da demir-celik sektoriiniin borg¢lanma yapisinda bir dalgalanma oldugunu
gostermektedir.

e Elektronik sektoriinde 17 sirket incelenmistir. Bu sektérdeki isletmelerin cari oranlarina
bakildiginda 7 sirketin diisiik, 8 sirketin orta, 2 sirketin yliksek oldugu anlasilmistir. Cari orani diisiik
olan sirket sayisi gittikce diismiis hatta 2021 yilinda 3 sirketin cari orami diisiik hesaplanmistir.
Sirketlerin cari oram yiiksek olarak degerlenmese de orta diizeye ¢ikmistir. Bu da bu sektérdeki
sirketlerin donen varliklarinin kisa vadeli yabanc1 kaynak karsisinda daha iyi bir duruma geldigini
gostermektedir. Finansal kaldirag orani ise genel olarak yiiksek tespit edilmistir. 2018 yilinda yabanci
kaynaklardan yiiksek diizeyde yararlanan sirket sayist 10 iken pandemi déneminde bu say1 12’ye
cikmistir. Bu sirketlerin de kisa vadeli yabanci kaynaklara yoneldigi gériinmektdir. 2018 yilinda kisa
vadeli yabanci kaynakla finansmani yiiksek degerlenen sirket sayis1 10 iken pandemi doneminde 13’e
cikmistir.

¢ Enerji sektoriinde 14 sirket incelenmistir. Cari oranlara bakildiginda 2018 yilinda 3 sirketin
diisiik diizeyde, 2 sirketin orta, 9 sirketin ise yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu sayilarda yillar itibari ile
dalgalanma olmus, 2021 yilinda orta diizeyde kalan sirket sayis1 4’e ¢ikmis, yiiksek diizeydeki sirket
sayisl ise 8’e diismiistiir. Sektorde yabanci kaynakla finansman yliksek diizeyde tercih edilmektedir.
Pandemi déneminde de 2 sirket daha yabanci kaynakla finansmana yénelmistir. Hem finansal kaldirag¢
hem de kisa vadeli yabanci kaynak oranlari yiiksektir. Her iki oranda da 2 sirketin 2019 ve 2020 oranlari
orta diizeye diismiis ancak, 2021 yilinda geri ylikselmistir.

¢ Gida sektoriinde 21 sirket incelenmistir. 2018 yilinda bu sirketlerden 4 sirketin cari orani
yliksek 4 sirketin ise diisiik oldugu tespit edilmistir. Pandemi doneminde ise sektérdeki sirketlerin cari
oraninda dusiikliik belirlenmistir. 2021 yilinda cari orami yiliksek kabul edilen sirket sayisi 1'e
diismiistir. Finansal kaldirag orani ve kisa vadeli yabanci kaynak kullanim oranina bakildiginda ise gida
sektoriinde bor¢lanma diizeyinin diistiigiinii séylemek yanlis olmayacaktir.

e Hizmet sektoriinde 8 sirket incelenmistir. Bu sirketlerin yillar itibari ile cari oranlarn
incelendiginde pandemi doneminde yiiksek diizeyde degerlenen sirket sayisinin arttig1 anlasilmaktadir.
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Pandemi donemi sanilanin aksine hizmet sektoriinde de ¢ok olumsuz bir tablo ¢izmemistir. Yabanci
kaynakla finansmanda 1 sirket hari¢ degisiklik olmamis ve yliksek oranda yabanci kaynakla finansmana
gidildigi tespit edilmistir. Ancak sektor kisa vadeli yabanci kaynakla finansmani tercih etmemktedir. Bu
oranin pandemi doneminde diisiik diizeyden orta diizeye gecen sirket sayisi 2’dir.

e Calisma kapsaminda 18 holdinge ait finansal tablo incelenenmistir. Holdingler sirket
statlisiinden ziyade sirketleri yonetin tst kurulus seklinde faaliyette bulunmaktadir. Bu nedenle
birbirinden bagimsiz sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablolar1 holding catis1 altinda
konsolide edilmekte ve ilan edilmektedir. Finansal oranlarin bu ayrim dikkate alinarak yorumlanmasi
gerekmektedir. Bu holdinglerin cari oranlarina bakildiginda pandemi déneminde bir diistis oldugu
anlasilmaktadir. konsolide edilmis ilan etmektedir. Bunun aksine finansal kaldira¢ orani ve kisa vadeli
yabanci kaynak oraninda diisiik degerlenen sirket sayisi1 artmistir. Cari oranin yiikselmesi icin ya dénen
varliklar azalmali ya da kisa vadeli yabanci kaynakta bir artis olmalidir. Kisa vadeli yabanci kaynaklari
diisen sirket sayisi artmistir. Bu da dénen varliklarda bir deger diisiikliigiinii diisiindiirmektedir.

o iletisim sektoriinde 6 sirket incelenmistir. Bu sirketlerin cari orani diisitkken yiikselen sirket
sayis1 2’dir. Yabanci kaynakla finansmani gosteren finansal kaldirag orani sektor acisindan pandemi
déneminde pek degismemis, 2021 yilinda 1 sirkette ytliksek diizeyden orta diizeye inmistir. Kisa vadeli
yabanci kaynakla bor¢glanma egiliminde ise bir artis olmustur. Diisiik diizeyden orta diizeye ¢ikan sirket
sayis1 2'dir.

o Ingaat sektériinde 18 sirket incelenmistir. Bu sektérde 2-3 sirketin cari oram yiikselmistir. Bu
da net calisma sermayesinin giiclendigini gostermektedir. Finansal kaldira¢ oranlarina bakildiginda
bunun temel sebebi olarak bu sirketlerin yabanci kaynakla finansmandan uzaklastigi gosterilmektedir.
Kisa vadeli yabanci kaynakla finansman oranlarinda yillar itibari ile artis gézlenmistir. Bu da yabanci
kaynakla finansmanda kisa vadeli kaynak kullanimina gittigi, bu da net ¢alisma sermayesini daralttig
sOylenebilir.

e Kagit ve kirtasiye sektoriinde 5 sirket incelenmistir. Bu sektérde cari oran agisindan pandemi
donemi ve 6ncesinde biiytik degisiklik tespit edilmemistir. Finansal kaldira¢ oraninda da bir degisiklik
belirlenememistir. Ancak pandemi déoneminde kisa vadeli yabanci kaynakla finansmanda 1 sirketin orta
diizeyden yliksek diizeye gectigi gozlenmistir.

e Kimya sektoriinde 17 sirket incelenmistir. 2018 yilsonu finansal tablolarinda cari orani diisiik
diizeyde olan sirket sayis1 4, orta diizeyde olan 10, yiiksek diizeyde olan 3tiir. 2019 yilinda ytliksek
diizeye gecen sirket sayisi 4 olmus ve 7’ye ylikselmistir. 2020 yilinda yiiksek diizeyden tekrar orta
diizeye diisse de 2021’de tekrar yiikselmistir. Sektérde incelenen sirketlerin biiyiik cogunlugunun
finansal kaldira¢ orani ytliksek olarak belirlenmistir. 2019 ve 2020 yilinda 2 sirketin yabanci kaynakla
finansm oraninin distigli ancak, 2021 yilinda tekrar yiikselmistir. Bu da sektoriin olumsuz
etkilenmedigi goriisiinii desteklemektedir. Kisa vadeli yabanci kaynakla finansmanda 2018 yilinda 7
sirketin disiik diizeyde kaldig1 belirlenmistir. Bu kimya sektoriiniin pandemiden olumlu ydnde
etkilendigini gostermektedir.

e Makine sektoriinde 14 sirket incelenmistir. Sektdrde yer alan sirketlerin cari oranlari
incelendiginde 8 sirketin orta, 2 sirketin yliksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Pandemi déneminde 3
sirkettin cari oraninin diistiigii anlasilmistir. Pandeminin uzun etkisinin yasandigi 2021 yilinda
sektoriin tekrar toparlandig1 gozlenmistir. Finansal kaldira¢ oranina bakildiginda 7 sirketin yabanci
kaynakla finansmaninda diisiik diizeyde kaldig), 7 sirketin ise yiiksek diizeyde kaldig1 belirlenmistir.
2019 ve 2020 yillarinda finansal kaldira¢ oraninin diistiigii tespit edilmis, 2021 yilinda tekrar 2018
yilina geri dontuldiigi anlasilmistir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminda ise 2019 yilinda ciddi bir
diists tespit edilmitir. Pandemi donemi olarak kabul edilen 2020 yilinda tekrar 2018 seviyesine gelmis,
2021 yilinda ise ciddi oranda artmistir.

¢ Arastirma kapsaminda mobilya sektoriinde sadece 1 sirket bulunmaktadir. Bu sirketin cari oran
ve finansal kaldira¢ orani pandemi 6ncesi ve sonrasinda degisiklige ugramamistir. Ancak kisa vadeli
yabanci kaynak kullanim oraninda 2018 yilinda orta diizeydeyken 2019,2020 ve 2021 yilsonunda
ylkselmistir. Bu da pandemi déneminde kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina agirlik verdigi, cari
oranda degisiklik olmamasinin sebebinin ise giiclii bir donen varlik yapisi oldugunu géstermektedir.

164 I ].Saglar Covid 19 Pandemisinde isletmelerin Bor¢lanma Yapisi...



e Otomotiv sektoriinde 6 sirket incelenmistir. Bu sirketlerin cari oranlarina bakildiginda pandemi
doneminde 2 sirketin yiiksek diizeyden orta diizeye indigi anlasilmaktadir. Bu da net calisma
sermayesinde bir olumsuzluk olarak algillanmaktadir. Isletmelerin finansal kaldira¢ oranlarina
bakildiginda isletmelerin tamaminin 2018 yilinda yliksek diizeyde yabanci kaynakla finansmana gittigi,
pandemi doneminde de bu durumun degismedigi gozlenmistir. Yabanci kaynak kullaniminda
yogunlukla kisa vadeli yabanci kaynakla finansmana gittikleri de Tablo 5’ten anlasilmaktadir. 2018
yilinda orta diizeyde olan 1 sirketin kisa vadeli yabanci kaynak oram1 2019, 2020 ve 2021’de yliksek
seviyeye cikmistir. Bu da pandemi déneminde isletmelerin yabanci kaynak kullaniminin yiiksek
diizeylerde oldugunu gostermektedir.

¢ Perakende sektoriiniin pandemi siirecinden olumlu etkilendigi diistiniilebilir. Ancak perakende
sektoriinde incelenen 22 sirketin cari oranlarinda yiiksek diizeylerden diisiis gézlenmistir. Cari orani
diisiik kabul edilen sirketler 2018 yilinda 5 iken 2021 yilinda 9’a ¢ikmistir. Bu durum pandemi
doéneminin net calisma sermayesini perakende sektdriinii olumsuz etkiledigini gostermektedir. Finansal
kaldira¢ oranlarina bakildiginda ise 4 isletmenin 2018 yilinda yliksek diizeyde olan yabanci kaynakla
finansman durumlarinin 2021 yilinda diisiik diizeye gectigi anlasilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimina bakildiginda isletmelerin ya diisiik diizeyde ya da yliksek diizeyde gézlenmistir. Pandemi
déneminde yliksek dlizeyde goériinen bazi sirketlerin orta diizeye indigi gériinmektedir. Bu durumda
cari oranin artmasi beklenirken bu sektdrde diismiistiir. Bu da kisa vadeli yabanci kaynaktaki artistan
degil donen varliktaki diisiisten kaynaklandigi 6ngoriistinii olusturmaktadir.

e Sosyal acidan destek veren sirketlerin yer aldigi bu sektérde 4 sirket incelenmistir. Bu
sirketlerden sadece 1'inde pandemi donemi kabul edilen 2020 y1lsonunda cari oranin yiiksek diizeyden
diistik diizeye geldigi, 2021 yilinda tekrar yiiksek diizeye geldigi anlasimistir. Bu isletmelerin tamaminin
pandemi doneminde ve 6ncesinde finansal kaldirag orani yiiksek diizeydedir. 2021 yilinda sadece bir
sirketin orani disiik diizeye gecmistir. Kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina bakildiginda ise pandemi
oncesi tiim sirketler yliksek diizeyde iken 2021 yilinda 2 sirketin orta diizeye indigi gézlenmistir. Bu
sektoriin hafif diizeyde olumsuz etkilendigi ancak 2021 yilinda tekrar toparladigini gostermektedir.

o Tekstil sektoriinde 17 sirket incelenmistir. Sirketlerin cari oram dikkate alindiginda pandemi
oncesi ve sonrasinda genel itibariyle orta diizeyde kaldiklar1 belirlenmistir. Sadece 2 sirketin cari
oraninda diisiis tespit edilmistir. Bu da sirketin pandemiden olumsuz etkilendigini géstermektedir.
Finansal kaldirag oranlarina bakildiginda 11 sirketin yabanci kaynakla finansman diizeylerinin ytliksek
oldugu goriulmistiir. 2021 yi1linda bu say1 12’ye cikmistir. Bu da genel olarak yiiksek diizeyde bor¢lanan
tekstil sektoriiniin pandemi déneminde de degismedigi anlasilmaktadir. Bunda da 9 sirketin kisa vadeli
yabanci kaynakla finansmani yiiksek diizeyde tercih ettikleri 2021 yilinda bu sayinin 10’a ¢iktig1 tespit
edilmistir. Sonuca bakildiginda pandeminin 1 sirketi 2018 yilina gore olumsuz etkiledigi
anlasilmaktadir. Onun disindaki sirketler mevcut konumunu korumustur.

¢ Yayincilik sektoriinde 6 sirket incelenmistir. Bu sirketlerin cogunlugunda cari oraninin arttigi,
pandemiden olumlu etkilendikleri tespit edilmistir. Finansal kaldirag¢ oranlarina bakildiginda pandemi
oncesi ve sonrasi durumun degismedigi 4 sirketin yliksek diizeyde yabanci kaynakla finanse edildigi
tespit edilmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar oranina bakildiginda da genel itibari ile yayincilik
sektoriinde olumsuz bir degisim tespit edilmemistir.

e Yem ve glibre sektoriinde 4 sirket incelenmistir. Sadece 1 sirketin cari orani pandemi déneminde
yliksek diizeyden orta diizeye gelmistir. Bunun disinda cari oranda olumsuz bir yansima tespit
edilmemistir. Yine sadece 1 sirkette finansal kaldira¢ orani orta diizeyden yiiksek diizeye ¢ikmistir.
Bunun disinda fazla bir degisim olmamistir. Bu durum kisa vadeli yabanci kaynak oraninda da
gozlenmistir. 1 sirket diisiik diizeyden yiiksek diizeye ¢ikmistir.

SONUC

Covid 19 pandemi siirecinde 6nemli kisitlama ve tedbirler hayata gecirilmistir. Bu tedbirlerin
uygulanmasi ile birlikte yasam kogsullar1 degismis, akabinde ticari faaliyetlerin yapisi da degismistir. Bu
durumun sirketler izerinde yansimalarinin olmasi beklenebilir bir sonuctur. Bu dogrultuda ¢alismanin
temel amaci; pandemi doneminde isletmelerin bor¢glanma yapilarindaki degisimin belirlenmesidir. Bu
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dogrultuda Borsa Istanbulda islem goren ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda ilan edilen imalat
isletmeleri lizerinde oran analiz teknigi kullanilarak degerlendirme yapilmistir.

Isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yih finansal tablolarindan ii¢ yillik finansal yap:1 oranlar
hesaplanmis ve bu oranlardaki yillar itibariyle degisimler belirlenmistir. Isletmelerin finansal yapi
oranlarindaki degisim artis ve azalis olarak ikiye ayrilmistir. Pozitif ve negatif yondeki bu degisimler
onemli ve cok dnemli degisimler olarak gruplandirilmistir. Her gruba giren sirketlerin sayisi tespit
edilmistir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin finansal yapisinin degisiminde hemen hemen esit sayida
pozitif ve negatif etkilenen sirket oldugu belirlenmistir. Ayni sekilde genellikle esit diizeyde bor¢glanma
veya 0zkaynak egilimi tespit edilmistir. Sektorel acidan detay incelemede ise tiim sektorlerde diisiik
diizeyde pozitif veya negatif yonde degisim belirlenmis ancak bunun genele yayillmadig gézlenmistir.
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