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MAKALEBILGISI OzET

Anahtar Kelimeler Covid-19 pandemisi tiim diinyay: etkisi altina almis ve kiiresel anlamda degisimler yaratmistir. Bu siirecte
Finansal Oran Analizi, Tiirkiye ekonomisindeki pek ¢ok sektdér pandemiden etkilenmistir. Fakat sektorlerin etkilenme yonleri
Finansal Performans, farklilik gostermis ve bu sektdrlerden biri ise sanayi sektorii olmustur. Sanayi sektorii i¢inde bilyiik paya
Covid-19 sahip olan firmalardan biri ise SASA Polyester Sanayi A.S. (SASA)’dir. Bu arastirmada Borsa istanbul

(BIST) sanayi endeksinde yer alan SASA’nmin mali tablolarindaki verileri finansal oranlar analiziyle
incelenmistir. Caliymada pandemi déneminin etkisinin derinlestigi 2020 y1l1 ile pandemi 6ncesi ve sonrasi
tger yillik stireci igeren 2017-2023 yillar1 analize dahil edilerek finansal oran analizinden yararlanilmugtir.
Arastirmada finansal oranlar iginde yer alan; likidite, faaliyet, finansal yap1, kérlilik ve borsa performans
oranlar ile analiz gergeklestirilmis ve sektor ortalamalart ile kiyaslanarak yorumlanmustir. Pandemi

. etkisinin derinlestigi 2020 ve 2021°de likidite oranlarinin olumlu; faaliyet ve finansal yap1 oranlarinin ise
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olumsuz etkilendigi sonucu elde edilmistir. 2020 ve 2021°de aktif ve 6zsermaye karliliginin yani sira net
kar marji olumsuz; briit kar marj1 ile faaliyet kar1 olumlu etkilenmistir. S6z konusu siiregte fiyat/kazang
orani ile piyasa degeri/defter degeri orani da olumlu etkilenmistir.

ARTICLEINFO ABSTRACT

Keywords The Covid-19 pandemic has affected the whole world and created changes on a global scale. In this
Financial Ratio Analysis, process, many sectors in the Tiirkiye economy were affected by the pandemic. However, the sectors were
Financial Performance, affected in different ways and one of these sectors was the industrial sector. One of the companies with a
Covid-19 large share in the industrial sector is SASA Polyester Sanayi Inc. (SASA). In this study, the data in the

financial statements of SASA, which is included in the Istanbul Stock Exchange (BIST) industrial index,
were analyzed by financial ratios analysis. In the study, financial ratio analysis was used by including
2020, when the impact of the pandemic period deepened, and 2017-2023, which includes the three-year
period before and after the pandemic, in the analysis. In the study, liquidity, activity, financial structure,
profitability and stock market performance ratios were analyzed and compared with sector averages. In
2020 and 2021, when the pandemic impact deepened, liquidity ratios were positively affected, while
operating and financial structure ratios were negatively affected. In 2020 and 2021, return on assets and
equity as well as net profit margin were negatively impacted, while gross profit margin and operating
profit were positively affected. The price/earnings ratio and the market capitalization/book value ratio
were positively affected during this period. Overall, significant changes were observed in its financial
statements in 2022.
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ovid-19, ilk olarak 31 Aralik 2019°da Cin Halk Cumhuriyeti’nin Wuhan kentinde ortaya ¢ikmustir. Diinya Saglhk Orgiitii (DSO)
tarafindan Covid-19, SARS-CoV-2 ad1 verilen koronaviriisiin neden oldugu bir hastalik olarak nitelendirilmistir. Bu virus tim
diinyay1 kisa siire iginde etkisine almigtir. Covid-19 gegiren kisilerde yorgunluk, solunum ve nérolojik semptomlar dahil olmak
tizere pek ¢ok semptomlar yasanmaya devam etmis hatta 6limlere neden olmustur. Hizla yayilan bu viriisiin neden oldugu
vaka ve 6liim sayilarindaki ani artistan dolay 11 Mart 2020 tarihinde DSO tarafindan Covid-19 kiiresel pandemi olarak ilan
edilmistir. Covid-19 pandemisi pek ¢ok agidan esi benzeri gériilmemis bir salgin olarak nitelendirilmis ve diinyanin pek ¢ok
yerinde milyonlarca insan1 tehdit altina almigtir (Belitski vd., 2022, s. 594; World Health Organization, 2024). Salgin hastalik
niteliginde olan Covid-19 nedeniyle ani 6liimler, biiylik niifus kayiplari, giinliik olagan yasamda degisiklikler, bazi faaliyetlerin
durmasi ve ticarette aksakliklar ortaya ¢ikmustir. Ayrica kiiresel anlamda ¢ogu sektorii etkileyerek ekonomide de degisimlere
yol agmigtir (Giirsoy vd., 2020, s. 21). Salginin etkileri Tiirkiye’de Mart aymin ortasindan itibaren ortaya ¢ikmis ve ekonomik
faaliyetlere etkisi Nisan ayinda derinlesmeye baglamigtir. Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de pandeminin yayilmasini
engellemek ve etkilerini azaltmak amaci ile pek ¢ok 6nlem alinmgtir. Pandemi siirecinde alinan 6nlemler saglik krizi olarak
nitelendirilmesine ragmen sadece saglik sektoriinii degil ayn1 zamanda ¢ogu sektdr iizerinde ekonomik ve sosyal etkiler
gostermistir. Ulusal ve uluslararasi seyahat kisitlamalari, sokaga ¢ikma yasaklari ve bazi isletmelerin faaliyetlerinin
durdurulmasi gibi onlemlerden dolay: insanlarm is ve sosyal hayati sinirlandirilmistir. Ancak uygulanan kisitlamalarin
etkilerinin boyutu ve yonii sektorlere gore farklilik gostermistir (Nakiboglu & Isik, 2020, s. 765-789). Bu nedenle pandeminin
sektorlerin finansal performansina olan etkisinin incelenmesi 6nemli bir konu haline gelmis ve literatiirde ¢esitli aragtirmalara
konu olmustur.

Salgmin etkiledigi sektorlerden biri de sanayi sektorii olmustur. Ekonominin temel sektorlerinden olan bu sektor
hammaddelerin tagmabilir ve kullanilabilir irinlere doniisimii siirecini kapsayan sinai faaliyetleri igermektedir. Sanayi
sektoriinde tretim faktdrlerinden olan emek ve sermayenin yani sira enerji, ulasim, pazarlama ve girisimci de iretim
siirecindeki unsurlardir. Sanayi sektériindeki imalat en énemli ve dinamik alt sektér olarak yer almaktadir. Imalat sanayi
sektoriinde {i¢ alt birim olan tiiketim, yatirim ve ara mallar1 yer almaktadir. Tiiketim mallar1 kapsaminda gida, dokuma, hazir
giyim, mobilya, ayakkabi, agag¢, igki Ve tiitiin; yatirim mallart madeni esya, ilmi ve mesleki 6l¢ii aletleri, elektriksiz makinalar,
elektrikli makinalar, tarim makinalari, elektronik, karayolu ve demir yolu tasitlari, ucak imalat ve gemi insa Sanayi dallari
mevcuttur. Ara mallar i¢inde kagit, basim, agag-mantar tiriinleri, giibre, deri isleme, lastik-plastik kimya, petrokimya, petrol
iiriinleri, ¢cimento, seramik, pismis kil, demir-¢elik ve cam mevcuttur. Tiirkiye’de imalat sanayi; dayanikli tiikketim mallarindan
gida, giyim egyasi, dokuma, makine-techizat ve kimya gibi birgok malin iiretildigi sanayi koludur. Ayrica imalat sanayi diger
sanayi kollarina oranla daha yiiksek istihdam yaratmakta ve ihra¢ mallarmin baginda gelen sanayi iiriinlerini olusturmaktadir
(Kog vd., 2018, s.20). Tiirkiye geneli iiretim degerinde en yiiksek degeri imalat sektorii olusturmaktadir (TUIK, 2025).
Tiirkiye’deki 6nemli sanayi kuruluslarindan biri SASA Polyester Sanayi A.S. (SASA)!’dir. Tiirkiye’nin Istanbul Sanayi Odas1
(ISO) 500 sanayi kurulusu arasinda 29. sirada yer almaktadir (Istanbul Sanayi Odas1, 2025). SASA; polyester, elyaf,
filament iplik, polyester bazli polimerler ve &zel polimerlerde diinyanin 6nde gelen iireticilerinden biri olup uluslararasi
pazardaki etkisi de biiyiiktiir. Tiirkiye'nin ilk 1000 ihracatgisi arasinda 67. sirada yer almaktadir (SASA, 2025).

Bu calismada Covid-19’un SASA’nin finansal performans iizerindeki etkisi finansal oran analizi yOntemiyle
incelenmektedir. Calismada SASA’nin segilme nedeni sanayi sektoriinde biiyiik bir paya sahip olmasidir. Analiz dénemini
Covid-19 salgminin etkisini incelemek amaciyla 2017-2023 dénemi olusturmaktadir. Boylelikle pandeminin sirket tizerindeki
etkisi uzun bir dénemde ve giincel verilerle incelenecektir. Calismanin takip eden bdliimiinde literatiirdeki bazi ¢aligmalar
verilmektedir. Sonraki boliimde ise veri ve metodoloji anlatilarak ardindan bulgular yorumlanacaktir. Sonug ve 6neriler ile
caligma sonlandirilacaktir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu bolimde Covid-19 pandemisinin ¢esitli sektorlerdeki finansal performansa etkisini inceleyen literatiirdeki ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalar ile bulgularina yer verilmektedir.

Devi vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, Endonezya’daki 214 firmay1 dokuz temel sektore ayrilarak Wilcoxon isaretli
sira testi yontemi ile pandeminin etkisi incelenmistir. Bulgulara gére Covid-19 doneminde halka agik sirketlerin genel olarak
likidite ve karlilik oranlarmim azaldig: ve kisa vadeli faaliyet oranlarinm ise arttig1 tespit edilmistir. Sonuglara gore likidite,

1 Calismada SASA Polyester Sanayi A.S. (SASA) kisaltmasi kullaniimaktadir.
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karlilik ile kisa vadeli faaliyet oranlarinm arttig1 ve kaldirag oranmin diistiigii sektor tiiketim mallar1 sektorii iken; likidite ve
karlilik oranlarinda diisiis yasayan sektorler ise emlak, gayrimenkul ve yapi insaati, finans, ticaret, hizmet ve yatirim sektorleri
olarak belirlenmistir.

Olmez ve Ekinci (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST 100 endeksi iizerinde Covid-19 pandemisinin etkisi olay ¢alismasi
ve zaman serileri analizleri ile incelenmistir. Caligma sonucunda pandemi etkilerinin ortaya ¢iktigi 2020’nin baglarinda BIST
100 endeksi, sinai, mali, hizmet ve teknoloji sektér endekslerinin anormal getiri elde ettikleri; fakat pandemi siirecinde
sektorlerin olumsuz etkilendikleri gériilmiistiir. Bunun yani sira pandeminin BIST 100 iizerinde etkili oldugu ve volatiliteye
neden oldugu bulgusu elde edilmistir.

Kilig (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada, 02.01.2018-30.04.2020 déneminde BIST sektor endekslerinin getirileri olay etiidii
yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucunda BIST sektor endeks getirileri iizerinde pandeminin genel olarak olumsuz
etkisinin oldugu; en yiiksek olumsuz etkinin ise tekstil ve turizm sektorlerinde oldugu ifade edilmistir. Ayrica ticaret sektoriiniin
pozitif getiri sagladig1 tespiti yapilmugtir.

Tayar vd. (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada, 17 Mart 2020-28 Nisan 2020 doneminde BIST te islem goéren sektorlerler igin
ayr ayri on farkli regresyon modeli olusturularak elektrik, ulastirma, mali, sinai ve teknoloji sektorlerinin salgindan olumsuz
etkilendigi bulgusu elde edilmistir.

Alnipak ve Kale (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST ulastirma endeksinde iglem goren firmalarin 2008-2020 doneminde
ilgili endekse bagl sirketlerin salginin etkilerini énemli 6l¢iide yasadigini ve finansal etkinlik agisindan ise en kotii donemde
oldugunu tespit ederek 2020°de sektoriin karliliginin biiyiik oranda diistiigiinii saptamustir.

Yologlu (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, BIST’te islem goren teknoloji firmalarinin 2016-2020 dénemine ait finansal
tablolarindan faydalanarak finansal oranlar incelenmistir. Firmalarin likidite durumlarinin yeterli oldugunu; Covid-19
salgiminin etkili oldugu 2020°de ise cari ve likidite oranlarinda diisiis olmasina ragmen kritik degerlerin {izerinde oldugunu
belirtmistir. Calismasinda 2016-2019 doénemi i¢in stok devir hizi ve donen varlik devir hizinin yiiksek seviyelerde oldugunu;
2020’de bu oranlarin diistiigiinii tespit etmistir. Ayrica firmalarin sermaye yapisinin genel olarak 6zsermayeden olustugu ve
borg¢lanma yapisinda kisa vadeli yabanci kaynaklarin payinin yiiksek seyrettigi bulgusunu elde etmistir. Caligma sonucunda
firmalarin karlilik oranlarmin dalgali bir seyir izledigi; 2018-2019 doneminde negatif seviyelere diistiigii ve salgin déneminde
yiikseldigi belirlenmistir.

Yiicel ve Durak (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, Covid-19 pandemisi 6ncesi (2019 ilk 6 aylik) ve sonras1 (2020 ilk 6 ay)
doneminin BIST imalat sektorii firmalari tizerindeki finansal etkilerini tespit etmek amaciyla BIST te islem goren 166 imalat
sektortindeki firmalarin mali oranlar1 incelenmistir. Calismada s6z konusu donemdeki finansal oranlardan yararlanarak hem
imalat sektorlinlin bir biitiin olarak hem de sektorel bazda ortalama degisimleri firmalarin aktif biiyiikliiklerine gore tartili
aritmetik ortalama ile hesaplanmistir. Ayrica finansal oranlarda farklilik olup olmadiginin belirlenmesi i¢in Wilcoxon isaretli
siralar testinden faydalanilmistir. Caligma sonucunda imalat sektoriinde genel olarak likidite oranlar1 agisindan anlamli bir
degisim; karlilik oranlart agisindan ise olumsuz bir degisim oldugu bulgusu elde edilmistir. Ana metal sanayii ile tekstil, giyim
esyasi ve deri sektdriiniin salgindan olumsuz; sanayi sektoriindeki diger alt sektdr gruplarindaki firmalarm ise farkli yonde
etkilendigi goriilmiistiir. Analiz doneminde en ¢ok hasilat diisiikliigii yasayan firma sayis1 tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriinde; en ¢ok hasilat artig1 yasayan firma sayisi ise gida, igecek ve tiitiin sektdriinde olarak belirlenmistir. Caligmada
sanayi sektoriindeki temel gida, dezenfektan, ilag, ambalaj gibi salgin doneminde talebi artan {iriinleri iireten firmalarin olumlu
yonde; diger triinleri tireten firmalarin olumsuz yonde etkilendigi bulgusu elde edilmistir.

Kilig Karamahmutoglu (2022) tarafindan yapilan ¢alismada, Tirkiye’de 2015-2020 donemi Wilcoxon isaretli siralar testiyle
finansal performans incelenmistir. Yaptig1 analiz sonucunda pandeminin mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, gayrimenkul,
kiiltiir, sanat, eglence ve spor, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, ulastirma ve depolama sektorlerinin faaliyet, finansal
yapi ve karlilik oranlarini olumsuz; ana metal sanayi, deri, eczacilik iiriinleri, insaat, egitim, kagit ve kagit iiriinleri, madencilik,
metal {riinler, saglik ve ticaret sektorlerini ise olumlu etkiledigi bulgusuna ulagmigtir. Caligmada salgin siirecinin likidite
oranlari iizerinde pozitif; bor¢lanma ve faaliyet oranlari {izerinde negatif etki olugturdugu sonucuna varmstir.

Nguyen (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, Vietnam Menkul Kiymetler Borsasi'na kayitli olan 114 lojistik sirketinin 2019-
2020 doneminde Wilcoxon isaretli siralar testi yardimiyla finansal performanslari incelenmistir. Finansal performanslarinin
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iyilesmedigi, salgin doneminde kaldira¢ oraninin arttig1, karlilik ve verimlilik oranlarinin azaldigr ve likidite oraninda ise
dnemli bir farkhihik olmadigi bulgular1 elde edilmistir. incelenen firmalarin aktif karhiligi, alacak devir hizi ve kaldirag
oranlarinda ise azalislar gézlemlenmistir.

Saglar (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, BIST te islem goren 230 imalat sirketini 20 sektore ayirarak Covid-19 pandemisi
oncesi ve pandeminin yogun yasandigi donemleri kapsayan 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarina ait finansal oranlari
incelenmistir. 2021 yilindaki oranlarin 2020, 2019 ve 2018 yilindaki oranlara gore degisimi 6nemli derecede artig/azalis ve
onemsiz degisim seklinde gruplandirilarak bulgular elde edilmistir. Isletmelerin biiyilk ¢ogunlugunda cari oranda 6nemli
degisim olmadig1; fakat pandeminin uzun vadede etkisinin goriildiigii 2021 yilinda cari orani diisen sirket sayisinin onemli
derecede azalis gosterdigi sonucu elde edilmistir. Calismasinda isletmelerin bor¢/6zkaynak dengesi incelendiginde, aktiflerin
finansmaninda genel olarak 6nemli degisiklik olmadigi; 6nemli degisikliklerde ise yabanci kaynak ile finansmanda azalis,
6zkaynak ile finansmanda artig oldugu belirtirlmistir. Ayrica isletmelerin pandemi donemi gibi belirsizlik ortaminda yabanci
kaynaklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynakla finansmana yoneldigi de ifade edilmistir. Isletmelerin pandemi
donemi igin finansman giderlerinin pek ¢ok sirkette yiikseldigi bulgusuna ulagmustir.

Karakas ve Fidancan (2022) tarafindan yapilan c¢alismada, Covid-19 pandemisinin imalat sektoriiniin finansal oranlari
iizerindeki etkisini incelemek amaciyla 2018-2020 yillarina ait Tiirkiye’de imalat sektdriindeki bazi alt gruplar finansal oran
analiziyle incelenmistir. Bu sektorler; gida iiriinlerinin imalati, temel eczacilik iiriinlerinin ve eczacilia iligkin malzemelerin
imalati, giyim egyalarinin imalati sektorleri ile kimyasallarin ve kimyasal {riinlerin imalati seklindedir. Yazarlar ¢aligma
sonucunda pandemi Oncesi ve sonrasinda karlilik oranlarinin degisiminde ciddi anlamda olumsuz bir durum olmadig
bulgusunu tespit etmislerdir.

Putra vd. (2022) ¢aligmalarinda, Covid-19’un Endonezya’daki imalat ve imalat dig1 sektorlerde faaliyet gosteren toplam 97
sirketin finansal basarisizlik riskine etkisini Modifiye Edilmig Altman Z-Score yontemi ve T-Testi ile incelemiglerdir. Caligma
sonucunda imalat dig1 sektor sirketlerinin imalat sektoriindeki sirketlerden Covid-19 pandemisinden daha ¢ok etkilendigi;
bunun sebebinin ise sirketlerin ¢ogunlugunun nakit akisi agisindan likiditesinin azalmasindan kaynaklandigi belirlenmistir.

Ersoy ve Orgun (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, Covid-19 pandemisi doneminin BIST te islem goren kimya, ilag, petrol,
lastik ve plastik tirtinler sektoriine dahil olan 32 isletmenin finansal performansina etkisi Entropi tabanli TOPSIS yontemiyle
incelenmistir. Bulgulara gore 2018, 2019 ve 2020 yillarinda en 6nemli oran ve en basarili isletme sirastyla; nakit orani/Sodas
Sodyum Sanayi A.S. ve alacak devir hizi/ Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalart A.S. oldugu tespit edilmistir.

Diizer (2022) tarafindan yapilan ¢aligmada, Covid-19’un BIST imalat sektoriinde yer alan firmalarin 2020 yili birinci, ikinci
ve tgiinci ¢eyrek donemlerine dair kapsamli gelir tablosu verilerindeki faaliyet sonuglarina etkisini incelemek i¢in yatay analiz
yonteminden faydalanmustir. 2020’nin ikinci ¢eyreginde hasilat ve donem kari en diigiik olan sektdr tekstil, giyim esyas1 ve
deri sektorii olarak tespit edilmistir. Pandemiden dolayr pek ¢ok sektorde finansman giderlerinde azalis gdzlemlenirken
2020’nin liglincii ¢ceyreginde faiz oranlarimin diismesinden &tiirii sektdrlerin neredeyse tamaminda finansman giderlerinin biiyiik
Ol¢iide arttig1 bulgusu elde edilmistir.

Asker (2022) tarafindan yapilan ¢alismada 2018-2020 déneminde Covid-19 pandemisinin BIST te islem goren ve imalat alt
sektorlerinde faaliyet gosteren 83 isletmenin finansal performansi {izerindeki etkisini Malmquist Toplam Faktor Verimlilik
Endeksi (MTFV) yontemi ile incelemistir. Calismanin sonuglarina gére Covid-19 pandemisinin imalat alt sektorlerinde yer
alan isletmelerin finansal performans: iizerinde olumsuz etkilerinin oldugu; Covid-19 pandemisinin en fazla ana metal sanayi,
gida icecek ve tiitlin, metal esya ve makine alt sektorlerini etkiledigi gérilmiistiir.

Ocek Benli vd. (2023) tarafindan yapilan galismada, Covid-19 pandemisinin 2018, 2019 ve 2020 yillaridaki Tiirk imalat
sektoriindeki 23 alt sektoriiniin finansal performansi ve finansal basarisizlik riski {izerindeki etkisini degerlendirmislerdir.
Finansal performansi finansal oran analizi teknigiyle; finansal basarisizlik riskini ise Altman Z ve Altman Z’ modelleri ile
incelemislerdir. Caligma sonucunda pandemi déneminde imalat sektoriinde firmalarin bor¢lanma oraninin yiiksek oldugu ve
yabanci kaynaklar iginde de kisa vadeli bor¢larin oranmnin daha yiiksek oldugu; pandemi siirecinde aktif, stok ve alacak devir
hizlarinin diistiigii tespit edilmigtir. Altman Z ve Altman Z’ modelleri sonucunda pandemi Oncesi ve sonrasinda imalat
sektoriiniin finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu bulgusuna ulasilmustir. Karlilik oranlar1 ise pandemi dncesinden
pandemi dénemine dogru artis gostermistir.
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Literatiirdeki ¢aligmalarin bulgularinin birbirinden farklihik gosterdigi goriilmektedir. Bu durum gerek incelenen sektorlerin
gerek uygulama yontemlerinin farkli olmasindan kaynaklanabilmektedir. Calismalar sektorlerin genel olarak pandemiden
olumlu/olumsuz y6nde etkilendigini ortaya koymus ve karma sonuglarm varligi tespit edilmistir.

2. VERI VE METODOLOJI

SASA’nin finansal performansi {izerindeki Covid-19’un etkisi finansal oran analizi yontemiyle bu ¢aligmada incelenmektedir.
Analiz donemini Covid-19 salgminin en ¢ok etkisini gosterdigi 2020 doénemi ile bu dénemin ii¢ yil 6ncesi ve sonrasi
olugturmaktadir. Bu kapsamda dénemler karsilagtirmali olarak incelenerek sonuglar yorumlanacaktir.

2.1. Yontem

Finansal oran, mali tablolarda yer alan ve birbiri ile anlamli olan kalemler arasindaki iliskinin matematiksel olarak ifade
edilmesidir (Cabuk & Lazol, 2012, s. 199). Finansal durum tablosu ile kapsamli gelir tablosunda yer alan veriler kullanilarak
¢ok sayida oran elde edilebilmektedir. Elde edilen oranlar 6nceki donem oranlariyla benzer firma ya da sektor ortalamalariyla
karsilastirilarak yorumlanmaktadir (Schoenebeck & Holtzman, 2013, s. 8). Oranlarin dogru ve amaca uygun, mevsimsel
hareketlilik goz 6ntinde bulundurularak ve analiz déneminin konjonktiiriine gore yorumlanmasi gerekmektedir. Finansal
performans dl¢iimiinde kullanilacak oranlar ve kullanim amaglart Sekil 1°de verilmektedir.

Isletmenin
varhklarini ne

dleiide etkin
kullandi@iny gosterir.

FAALIYET
ORANLARI

FINANSAL YAPI
ORANLARI

Isletme
varhklarinin
fiinansmaninda
kullanmilan
borg¢/izkaynak
yapisini gisterir.

Sekil 1. Finansal oran analiz tiirleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Likidite oranlari, kisa vadeli bor¢ ddeme giiciinii ve donen varliklardan olusan ¢alisma sermayesinin yeterlilik diizeyini
gostermektedir. Likidite oranlari aracilifiyla net ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigi yorumlanabilmektedir.
Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin, vadeleri gelen borglarimi Karsilayabilecek miktarda nakdinin olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle likidite oran1 onemlidir (Temel, 2022, s. 60). Temel likidite oranlari, kullanig amaglar1 ve hesaplanig
sekilleri Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. Likidite Oranlar1

Likidite Oranlari Kullamis Amaci Hesaplanma Sekli
Cari Oran Isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii gosterir. Ez;ﬁgk\lgarrllklar /Kisa Vadeli Yabanct
"y i Isletmenin stoklar hari¢ dénen varliklarla kisa vadeli Donen Varliklar-Stoklar / Kisa Vadeli
Asit-Test (Likit) Oram borglarini 6deme giiciinii gosterir. Yabanci Kaynaklar
EI:IZ(:; ](DZI'SErolg;b;-III;E’saS) Tsletmenin nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli borglarini Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa
gerier, Gdeme giiclinii gosterir. Vadeli Yabanci Kaynaklar

Orani
Kaynak: Tlarslan, (2011, s. 155).

Faaliyet oranlari, igletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini gergeklestirmek amaciyla kullandigr iktisadi kiymetlerin ne lgiide
verimli ve etkin kullanildigini géstermektedir (Aslan, 2018, s. 252). Faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi genellikle olumlu olarak



76 YIL (YEAR): 2025 CILT (VOLUME): 17 SAYI (ISSUE): 2

bilinmektedir; ancak s6z konusu durumda karlilik oranlarmin da yiiksek olmasi gerekmektedir (Coskun, 2004, s. 53). Temel
faaliyet oranlar1, kullanig amaglar1 ve hesaplanma sekilleri Tablo 2°de verilmektedir.

Tablo 2. Faaliyet (Aktivite, Verimlilik, Etkinlik, Devir Hiz1) Oranlari

Faaliyet Oranlar Kullanis Amaci Hesaplanma Sekli
Stok Devir Hiz Isletmenin stoklarm yilda kag kez paraya
doniistiirdiigiinii gosterir.
Isletmedeki.stoklarin bir yil igerisinde kag
giinde bir yenilendigini gosterir.

Isletmenin alacaklarini yilda kag kez tahsil
ettigini gosterir.

Isletmenin alacaklarini kag giinde bir tahsil
ettigini gosterir.

Isletmenin borglarini yilda kag kez
odeyebildigini gosterir.

Isletmenin borglarini kag giinde bir 6dedigini
gosterir.

Isletmenin aktiflerini kullanim etkinligini
gosterir.

Isletmenin dénen varliklarmin kullanim
etkinligini gosterir.

Kaynak: Biilii¢ vd., (2017, s. 68); Kizil & Aslan, (2019, s. 1789).

Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Stok Devir Siiresi 360 / Stok Devir Hiz

Alacak Devir Hiz1 Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Tahsilat Siiresi 360 / Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi Net Aliglar/Ortalama Ticari Borglar

Ticari Borglarin Ortalama Odeme Siiresi 360/Ticari Borg¢ Devir Hizi

Aktif Devir Hizt Net Satislar / Toplam1 Varliklar

Dénen Varliklar Devir Hizi Net Satislar / Dénen Varliklar

Finansal yap1 oranlari, isletmenin varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla ne kadariin 6zsermaye ile finanse edildigini
gostermektedir. Ozsermayesinin yeterli olup olmadigmi ve kaynak yapis1 icinde 6zsermaye ve borg dengesini vermektedir.
Genellikle 6zermaye ve borg yapisinin dengede olmasi ve esit olarak kaynaklari finanse etmesi durumu kabul gérmektedir
(flarslan, 2011, s. 157). Temel finansal yap1 oranlari, kullanig amaglari ve hesaplanis sekilleri Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3. Finansal (Mali Yap1, Sermaye, Kaldirag) Yap1 Oranlari

Finansal Yap1 Oranlari Kullanis Amaci Hesaplanma Sekli

Isletme aktiflerinin ne kadarlik kismimin yabanci Toplam Borg (Kisa Vadeli Bor¢ + Uzun
kaynaklarla finanse edildigini gosterir. Vadeli Borg) /Aktif

Isletmenin finansmaninda kullanilan yabanci
kaynaklar ve dzsermaye yapisini gosterir.
Isletmenin varliklariin yiizde kaginin ortak ya da
ortaklar tarafindan finanse edildigini gosterir.

Kaynak: Birgili & Diizer, 2010, s. 76; Kurtlar, 2021, s. 25

Finansal Kaldirag Orani

Borglanma Orani Toplam Borg / Ozsermaye

Ozsermaye Orami Ozsermaye / Aktif

Karlilik, isletme tarafindan alinan karar ve uygulanan politikalarin net sonucu olmasidan 6tiiri finansal performans olgiitii
olarak kullanilabilmektedir (Gapenski, 200, s. 532). Karlilik oranlari, isletmenin satis ve yatirimlardan ne kadar kazang elde
ettigini gosteren oranlardir. Bu oranlar isletmenin sahip oldugu varlik, yabanci kaynak ve 6zsermayenin ne 6lglide verimli
kullanildigini gostermektedir (Aydemir, 2018, s. 139). Temel karlilik oranlari, kullanig amaglar1 ve hesaplanis sekilleri Tablo
4’te verilmektedir.

Tablo 4. Karlilik Oranlari

Karhlik Oranlar Kullanis Amaci Hesaplanma Sekli

Aktif Karlilik Isletmenin aktiflerinin ne 6lgiide karh kullanildigmi gosterir. Net Dénem Kari/Aktif Toplami
Ozsermaye Karlihg Isletme ortaklarinin sermaye karliligin gésterir. Net Donem Kari/Ozkaynaklar
Briit Kar Marji Briit karin etkinligini gosterir. Briit Satis Kar1/Net Satiglar
Faaliyet Kar Marji Faaliyet karinin etkinligini gosterir. Faaliyet Kari/Net Satiglar

Net Kar Marji Net karin etkinligini gosterir. Net Dénem Kari/Aktif Toplami

Kaynak: Kizil & Aslan, (2019, s. 1789); Kurtlar, (2021, s. 26).

Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren isletmelerle ilgili analiz yaparak menkul kiymet yatirimcilarina yol gdsteren borsa
performans oranlardir. Ayrica bu oranlar ortaklarin yeterince gelir saglayip saglayamadigini da tespit etmekte kullanilir
(flarslan, 2010, s. 161). Genel borsa performans oranlari, kullanis amaclar1 ve hesaplanis sekilleri Tablo 5°te verilmektedir.
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Tablo 5. Borsa Performans (Piyasa Temelli, Bagar1) Oranlar

Borsa Performans

Kullanis Amaci Hesaplanma Sekli
Oranlan

. Isletmenin bir hisse senedi fiyatmin hisse senedi basina diisen ~ Hisse Senedinin Dénem Sonu Fiyati/ Hisse
Fiyat Kazang¢ Oran1 - . .

kazancinin kag kat1 oldugunu gosterir. Bagma Dénem Kazanci

Hisse Bagina Kar Orani Hisse basina diisen kar1 gosterir. Net Donem Kari/ Hisse Senedi Sayist
Piyasa Degerinin Defter  Isletmenin piyasa degerinin 6zsermayenin kag kat1 oldugunu Hisse Senedinin Dénem Sonu Fiyati/
Degerine Orani gosterir. (Ozsermaye/Hisse Senedi Sayist)

Kaynak: Birgili & Diizer, (2010, s. 76); Cetin, (2019, s. 93).
3. BULGULAR

Bu ¢alisgmada 2017-2023 dénemine ait SASA’nin finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablolar incelenerek finansal oran
analizinden faydalanilmistir. Sirkete ait tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet platformu {izerinden
saglanmigtir. Finansal performansin dlgiilmesinde siklikla kullanilan oranlar belirlenerek analiz igin tablolar olusturulmustur.
Tablo 6’da SASA’nin 2017-2023 dénemine ait likidite oranlari verilmektedir.

Tablo 6. Likidite Oranlar1

Oran Analizleri 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Cari Oran 191 1.25 0.48 0.63 0.98 0.56 0.82
Cari Oran Sektorel 1.56 1.23 0.73 0.93 0.99 0.71 0.96
Asit Test Orani 1.37 0.72 0.19 0.27 0.48 0.17 0.47
Asit Test Orani Sektorel 111 0.78 0.41 0.53 0.54 0.28 0.56
Nakit Oran 0.15 0.5 0.04 0.11 0.24 0.03 0.15
Nakit Oran Sektorel 0.26 0.18 0.16 0.26 0.30 0.09 0.23

Kaynak: KAP (2024) ve Finnet (2024) veri tabanlarindan faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gdsteren cari oranin genel literatiirde kabul edildigi oran 1,5-2 seviyeleridir. Bu oranin Tiirkiye
gibi tasarruf yetersizligi olan tilkelerde diisiik ¢tkmasi olagan durum olarak karsilanmaktadir. Cari oranin 2’den yiiksek olmasi
firmaya bor¢ verenler agisindan olumludur. Ciinkii likit fazlaliginin oldugunu ve agilan kredinin geri 6denmesini
kolaylasiracagini gostermektedir. Yonetim agisindan ise cari oranin yiiksek olmasi olumsuz olarak Karsilanmaktadir. Clinkii bu
durum likit varliklarin verimsiz kullanildigimi gdstermektedir. Cari oranin 2’den diisiik olmasi ise net isletme sermayesinin
noksanligimi gostermektedir. Bu durum borg 6deme giigligiinii yansitmaktadir. Tablo 6’da verilen likidite oranlarina gore; kisa
vadeli bor¢ 6deme giiciinii gdsteren cari oranin pandemi 6ncesi donem olan 2017, 2018 ve 2019 yillarinda azalis trendi izledigi
goriilmektedir. Pandeminin etkisini gosterdigi 2020 yilinda ise bu oran 0.63 olarak hesaplanmigtir. Baska bir deyisle pandemi
doneminde oran artig gdstermektedir. Pandemi sonrasi donemi igeren 2021, 2022 ve 2023 yillarinda ise cari oranin genel bir
trend izlemedigi goriilmektedir. Pandemiden sonra cari oranin artisa gegtigi; fakat 2022°de azalis izledigi goriilmektedir. 2023
yilinda ise tekrar yiikselise gecmistir. Sektdr ortalamalar ile kiyaslandiginda ise SASA’nin cari oraninm 2017 ve 2018
yillarinda sektor ortalamasindan daha yiiksek oldugu baska bir deyisle kisa vadeli varliklart ile kisa vadeli borglarini ddeme
noktasinda sektorde yer alan firmalardan daha iyi bir durumda oldugu; diger yillarda ise diisiik oldugu gériilmektedir. Ozetle
pandeminin etkisini gosterdigi 2020 ve 2021°de cari oranin yiikseldigi; 2022°de diistiigii ve 2023’te tekrar yiikseldigi tespit
edilmektedir.

Asit test orani, isletmenin stoklar1 haricinde geri kalan donen varliklarla kisa vadeli yabanci borglarinin ne kadarini 6dedigini
gostermektedir. Stoklarn paraya ¢evrilmesi uzun zaman gerektirdiginden ve likiditesi diisiik oldugundan orana stoklar dahil
edilmemektedir. Bu oranin genel literatiirde 1 olmasi beklenen durumdur. Bu oranin 1’den biiyiik olmasi igletmenin borglart
ddeyebilecegini; kiiciik olmast ise bor¢ 6demede giigliik gekebilecegini gostermektedir. Oyle ki isletme borg 6demek icin
stoklarini satabilmektedir. Tablo 6’ya gére SASA’nin asit test oraninin 2017°de 1’den biiyiik oldugu diger yillarda ise 1’den
kiiciik oldugu goriilmektedir. Pandemi 6ncesinde diisiis trendi izledigi pandemi déneminde 0.27 olarak gerceklestigi bulgusu
elde edilmistir. Pandemi sonrasinda ise genel bir trend izlemez iken 2023’te bu oran 0.47 olmustur. 2017 diginda bu oranin
sektor ortalamasindan diisiik oldugu goriilmektedir. Bulgular sirketin bor¢ ddemede sikint1 ¢ekebilecegi ve stok bagimlilig

oldugu yoniindedir.

Nakit oran, isletmenin nakit ve nakit benzeri ile kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii diger bir deyisle isletmenin bir yillik siire iginde
stoklarini1 satamamasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda bir y1l icinde nakde doniisebilecek diger varliklarla kisa
vadeli borglarini ne 6l¢tide Karsilayabilecegini gostermektedir. Bu oranin 0.20 olmas1 genel literatiirde kabul edilmektedir. Bu
oranin altinda olmasi nakit sikintis1 yagadigini; yiiksek olmasi ise nakit fazlasi oldugunu gostermektedir. Fakat gelismekte olan
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tilkelerde nakit oran1 genellikle 0.20 altinda gergeklesebilmektedir (Deran & Erduru, 2018, s. 489). Ayrica nakit fazlasinin agirt
yiiksek olmasi da nakit yonetiminde sikint1 yasanildigini gostermektedir. Tablo 6°da verilen nakit oranin pandemiye kadar olan
donemde diisiis trendi izledigi ve 2022’de en yiiksek oranli diisiisii gosterdigi Tablo 6’da goriilmektedir. 2021°de yani
pandemiden sonra yiikseldigi ve nakit agisindan iyi bir y1l gecirdigi s6ylenebilmektedir. 2023’te ise bu oran artmistir.

Genel olarak likidite oranlart sirketin nakit sikintist ¢ektigini pandemiden sonraki dénem goz Oniine alindiginda pandemi
donemi ve bir y1l sonrasinda olumlu etkilendigini; fakat 2023 te oranlarinin daha iyi oldugu tespit edilmistir. Sirket genel olarak
pandemiden sonra olumlu seyir izlerken 2022°deki oranlarinda diisiis oldugu goriilmektedir. Ama bu degerler tek bagina
yorumlanmamali diger oranlarla ve ekonomi sartlari ile kiyaslanarak karsilagtirilmalidir. Ayrica sirketin iki biiyiik yatirmminin
olmasi da bu oranlari etkilemektedir. Tablo 7°de SASA’nin 2017-2023 dénemine ait faaliyet oranlari verilmektedir.

Tablo 7. Faaliyet Oranlart

Oran Analizleri 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Stok Devir Hizi 5.70 3.98 3.81 3.87 4.39 5.28 3.74
Stok Devir Hiz1 Sektorel 6.52 4,59 4.88 443 4.88 6.31 4,53
Stok Devir Siiresi 64.04 91.77 95.90 94.19 83.06 69.09 97.54
Stok Devir Siiresi Sektorel 56.85 81.89 79.31 84.56 76.52 62.89 86.78
Alacak Devir Hizi 4.14 4.56 5.62 7.52 8.60 16.88 5.50
Alacak Devir Hiz1 Sektorel 4.24 4.23 5.03 6.82 8.29 16.51 6.72
Alacak Tahsil Siiresi 88.13 80.11 64.91 48.55 42.44 21.62 66.33
Alacak Tahsil Siiresi Sektorel 86.07 87.21 73.89 54.63 44.23 22.17 58.80
Ticari Borc Devir Hizi 8.52 6.61 4.92 4.17 4.23 5.99 3.37
Ticari Borc Devir Hiz1 Sektorel 6.00 5.60 4.32 4.02 3.97 6.26 3.64
Aktif Devir Hiz1 0.97 0.67 0.46 0.54 0.89 1.01 0.34
Aktif Devir Hiz1 Sektorel 0.95 0.77 0.65 0.67 0.96 1.17 0.46
Donen Varliklar Devir Hizi 1.75 1.68 1.79 2.29 2.49 3.72 1.62
Donen Varliklar Devir Hiz1 Sektorel 1.73 1.66 1.69 2.08 2.33 3.79 1.75

Kaynak: KAP (2024) ve Finnet (2024) veri tabanlarindan faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Faaliyet oranlari, varliklarin ne oranda verimli kullanildigin1 géstermektedir. Bu oranlarin genel literatiirde yiiksek ¢ikmast
beklenen durumdur. Faaliyet oranlarindan biri olan stok devir hizi, stoklarin kag kati kadar satig yapildigin1 gosteren orandir.
Tablo 7’ye gore stok devir hizinin pandemi dncesi donemde azalis trendi izledigi ve pandemi sonrast 2023 yilina kadar arttig1
goriilmektedir. 2023°te ise bu oran azalmustir. Stok devir siiresi ise pandemi Oncesi artis trendi izlerken pandemi sonrasi genel
bir trend izlememektedir. Fakat 2023 te biiyiik bir artig goriilmektedir. Stok devir hizlarinin sektor ortalamasindan diisiik; stok
devir siiresinin ise yiiksek oldugu tespit edilmektedir. Stoklar genel olarak ortalama yilda 4 kez yenilenmektedir. Bu sonuca
gore stok hareketliligi yavastir. Stok devir siiresine gore 60-90 giin arasinda stok ¢ikist gergeklesmektedir. 2023°te bu oran
analiz donemi i¢inde en yiiksek seyrindedir. Stok tiikketiminde olumsuz durum oldugu, stoklarini daha geg tiikettigi sGylenebilir.
Bu durum, stok tutma maliyetlerini artirabilir ve likidite yapisini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, isletmenin pazarlama ve
satig politikalarint gézden gegirmesi onerilmektedir.

Alacak devir hiz1 alacaklara ait tahsilat politikasinin etkin olup olmadigini belirten orandir. Yiiksek olmasi tahsilat sorunu
yasanmadigini ve tahsilat politikalarmin etkin oldugu yoniinde gosterebilmektedir. 2017°den 2023’e kadar olan donemde
alacak devir hizinin artig trendi izledigi 2023te ise azaldig1, alacaklarin daha iyi ve verimli bir sekilde tahsil ettigi Tablo 7°de
goriilmektedir. Ayrica alacak tahsilat siiresinin de 2023’e kadar yiikseldigi tespit edilmektedir. Bu durum alacak devir hizi ve
tahsilat siiresinin pandemiden etkilenmedigi seklinde yorumlanabilmektedir. Alacak devir hizinin sektore gore genelde yiiksek
oldugu; alacak tahsilat siiresinin ise diisiik oldugu bulgusu elde edilmektedir. Genel olarak aktif devir hiz1 ve alacak tahsilat
stiresi 6zelinde pandemiden etkilenilmedigi ve tahsilat politikasinin sektére gore iyi durumda oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Tablo 7’ye gore ticari bor¢ devir hizi, pandemi oncesi diismiisken pandemi sonrasi artisa gegcmis; fakat 2023’te azalmustir.
Sektore gore bu oranlarin 2022 ve 2023 haricinde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Aktif devir hizi, aktif toplaminin kag kati
kadar satig gergeklestirildigini gosteren orandir. Tablo 7’ye gére pandemi 6ncesi ve pandemi doneminde azalan aktif devir hiz1
pandemi sonrast artmistir. Bu oranin pandemi siirecinden olumlu etkilendigi sdylenebilmektedir. Sektor ortalamasina gére bu
oranin genelde diisiik oldugu yorumu yapilabilmektedir. Dénen varlik devir hiz1 2018 ve 2023 yillar1 diginda artis géstermistir.
Ayrica 2022 ve 2023 disinda bu oranin sektor ortalamasindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Tablo 8’de SASA’nin 2017-2023
dénemine ait finansal yap1 oranlari verilmektedir.
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Tablo 8. Finansal Yap1 Oranlari

Oran Analizleri 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Finansal Kaldira¢ Orani 52.15 58.20 66.66 73.25 81.24 59.46 56.62
Finansal Kaldirag Oran1 Sektorel 55.62 60.84 65.17 69.17 78.11 55.68 51.15
Bor¢lanma Orani 108.99 139.23 199.96 273.84 433.18 146.69 130.54
Borglanma Orani (Sektorel) 126.64 157.48 187.78 233.57 377.54 131.91 111.67
Ozsermaye Orani 47.85 41.80 33.34 26.75 18.76 40.54 43.38

Kaynak: KAP (2024) ve Finnet (2024) veri tabanlarindan faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Finansal yap1 oranlari, sermaye yapisinin olusum bi¢imi ve varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Finansal kaldirag oraninin genel kabul goren orant %50°dir. Bu oranin %50 iistii olmasi finansman riskinin
yasanabilecegini ve varliklarinin ¢ogunlugunun borgla karsilandigini ifade etmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan, sermaye
yapisi ve tasarruf birikimi yeterli diizeyde olmayan iilkelerde ise bu oraninin %70 olmasi kabul edilebilmektedir (Keles ve
Ozulucan, 2020, s. 515). Oramn sektdr ortalamalarmin iizerinde olmasi sermaye giicliniin zayif ve yabanci kaynak
bagimliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Oran yorumlanirken sektor, konjonktiir ve firma politikas1 dnemlidir. Tablo
8’e gore kaldirag oraninin 2021°e kadar artis gosterdigi yani varliklarini finanse etmede bor¢lanma oraninin arttigi, 2022 ve
2023’te ise azaldig1 goriilmektedir. Sektor ortalamasina gore bu oran 2017 ve 2018’de diisiik; diger yillarda ise sektor
ortalamasmin iizerindedir. Ozellikle pandemi dénemi olan 2020 ve 2021°de bor¢ oranimmin ¢ok yiiksek oldugu tespit
edilmektedir. Borglanma oraninin bagka bir ifadeyle yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara oraninin standarda gére 1 olmasi
istenmektedir (Temel, 2022, s. 67). Oranin yiiksek olmasi durumunda firmalarin yabanci kaynak agirlikli yapida oldugu ve
O0zsermaye yapisinin zayif oldugu yorumu yapilabilmektedir. Oranin ¢ok yiiksek seyirde olmasi finansman kaynagi sikintist
¢ekebilecegini ve bor¢ 6demede erken uyari sistemini ifade edebilmektedir. Borglanma oraninin 2022°ye kadar artis seyri
izledigi sonrasinda ise azaldig1 goriilmektedir. 2017 ve 2018’de bu oranin sektdr ortalamasindan diisiik; diger yillarda yiiksek
oldugu Tablo 8’den anlagilmaktadir. Ozsermaye oram, sirketin varliklarmin ne kadarlik kismin1 6zkaynaklarla finanse ettigini
gosteren orandir. Bu oranin sektor ortalamasi {izerinde olmasi sermaye giiciiniin yiiksek ve yabanci kaynak bagimliliginin diigiik
oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Tablo 8’de 2017°den 2022’ye kadar bu oranin azaldigi; 2022 ve 2023’te ise arttig1
goriilmektedir. Bu durum SASA’nin son iki yilda 6zsermaye kaynakli finansmana yoneldigi seklinde yorumlanabilmektedir.
Tablo 9°da SASA’nin 2017-2023 dénemine ait karlilik oranlar1 verilmektedir.

Tablo 9. Karlilik Oranlari

Oran Analizleri 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Aktif Karlilik ROA (%) 11.94 18.30 17.88 3.37 4.23 37.25 13.25
Aktif Karlilik (%) Sektorel 10.88 13.80 12.84 5.67 7.57 35.40 11.59
Ozsermaye Karliligi ROE (%) 24.44 41.59 49.26 11.41 19.79 101.83 31.29
Ozsermaye Karliligi (%) Sektorel 23.44 32.23 35.53 16.71 28.10 92.89 26.19
Briit Kar Marj1 (%) 19.29 21.78 11.41 21.59 25.28 20.96 18.80
Briit Kar Marj1 (%) Sektorel 19.76 20.24 13.92 22.31 24.39 20.19 18.27
Faaliyet Kar Marji 15.33 17.71 8.26 20.47 22.90 18.66 17.08
Faaliyet Kar Marji Sektorel 16.91 16.94 11.61 21.17 22.20 18.23 17.04
Net Kar Marji 12.30 27.42 38.50 6.19 4.76 36.80 39.28
Net Kar Marj1 Sektorel 11.48 19.74 24.66 7.85 7.33 32.85 31.75

Kaynak: KAP (2024) ve Finnet (2024) veri tabanlarindan faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Karlilik oranlart, satislar ve yatirnrmlardan ne kadar kar elde edildigini gostermektedir. Karlilik oranlarindan biri olan 6zsermaye
karlihigi, yatirim karlihigi kapsaminda olup sirketlerin varliklarinin performansinda 6nemli bir gostergedir. Aktif karlilihginin
Tablo 9’a gore pandemi doneminde diisiik bir seyir izledigi ve sektor ortalamasinda da bu aktif karliliginin ayni seyirde oldugu
goriilmektedir. Bu yoruma gore sirketin elde ettigi karla daha az varlik finanse ettigi sdylenebilmektedir. Aktif karlilik orani
acisindan igletmenin pandemi siirecinde aktiflerini verimli kullanmadigi ve zarar ettigi sdylenebilmektedir.

Tablo 9’a gore 6zsermaye karliligi pandemi donemine gore artis gosterirken pandemi déneminde azalis seyri izlemektedir.
2022’de ise ¢ok yiiksek oranda artis gosterirken 2023’de oran tekrar diigmektedir. Sirketin 6zsermaye karlilig1 sadece pandemi
stireci olan 2019 ve 2020’de sektor ortalamasina gore daha diisiiktiir. Diger yillarda sektor ortalamasindan daha yiiksektir.

Tablo 9’a gore briit kar marjinin genel bir trend izlemedigi goriilmektedir. Sektor ortalamasi ile kiyaslandiginda ise yine genel
bir kiyaslama yapilamamaktadir. Pandemi déneminde briit kir marjinin arttigi sdylenebilmektedir. Sektér ortalamasimnin da
pandemi doneminde artis1 tespit edilmektedir. Faaliyet karlilig1 briit kar marji ile ayni seyir izleyerek pandemi doneminde artis
gostermistir. 2022 ve 2023’te faaliyet karlarindaki genel diisiislerin sebebi olarak kapsamli gelir tablosundaki faaliyet
giderlerinin ve satislarin maliyeti incelenmelidir.
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Tablo 9’a gore net kar marjinin pandemiye kadar artis trendinde oldugu; pandemi doneminde asagi yonlii seyir izledigi
sonucuna ulasiimaktadir. 2022 ve 2023 déneminde de pandemi &ncesi dénemde izledigi gibi artis trendine gegmektedir. Sektdr
ortalamalari ile kiyaslandiginda sadece pandemi doneminde ortalamanin altinda oldugu diger yillarda ise sektor ortalamasinin
iizerinde oldugu bulgusu saptanmaktadir.

Netice itibariyle pandemi siirecinde aktif ve 6zsermaye karliliklarinin pandemiden olumsuz etkilendigi; satislarin karliligi
kapsaminda olan briit kir marj1 ile faaliyet karliligi marjinin ise olumlu etkilendigi ve net kir marjinin da olumsuz etkilendigi
seklinde degerlendirme yapilabilmektedir. Tablo 10’da SASA’nin 2017-2023 donemine ait borsa performans oranlari
verilmektedir.

Tablo 10. Borsa Performans Oranlari

Oran Analizleri 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fiyat Kazang Orani 23.28 8.29 6.03 53.76 84.87 10.94  10.66
Fiyat Kazang (Sektérel) Orani 15.55 7.51 7.42 10.74 9.51 10.20 12.87
Hisse Bagina Kar 0.49 0.99 1.28 0.38 0.62 10.05 3.42
Piyasa Degeri/ Defter Degeri 4.17 2.86 2.48 5.81 14.22 6.14 2.56
Piyasa Degeri/ Defter Degeri (Sektorel)  2.93 2.16 2.11 2.53 3.92 5.43 2.37

Kaynak: KAP (2024) ve Finnet (2024) veri tabanlarindan faydalanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Borsa performans oranlari igerisinde yer alan fiyat kazan¢ orani, sirketin hisse fiyatimin kér paymin kag¢ kat1 oldugunu
gostermektedir. Pandemi doneminde bu oranin yiiksek bir seyir izledigi ve 2021°de de bunun devam ettigi goriilmektedir. Fakat
2022 ve 2023’te diisiis trendine gegis yaptig1 goriilmektedir. Sektor ortalamasina gore 6zellikle pandemi doneminde biiyiik
oranda farklilik gostermesi durumu mevcuttur. Tablo 10°da hisse bagina karin pandemi siirecinde diistiigii; 2021 ve 2022°de
arttig1 ve 2023 te tekrar diisiise gegtigi tespit edilmektedir.

Piyasa degeri/defter degeri, hisse senedinin piyasa degerinin 6z sermayenin ka¢ kat1 oldugunu ifade eden orandir. Bu oran
Tablo 10’a gore pandemi déneminden 6nce azalig seyri izlerken pandemi donemi ve 2021°de artis trendine gegmektedir. 2022
ve 2023 te ise azaldig1 saptanmaktadir. Fakat bu oran gerek pandemi dncesi gerek pandemi sonrasi sektor ortalamasinin daima
tizerinde bir seyir halindedir.

4. SONUC

Covid-19, Cin’in Wuhan kentinde 2019’un Aralik ayinda ortaya ¢ikmig ve Tirkiye’de ise ilk vaka 2020’nin Mart ayinda
gorilmiigtiir. 2020 yili pandemi donemi olarak tarihe ge¢mis ve kiiresel anlamda ekonomiyi etkilemistir. Bu siirecte
Tiirkiye’deki ¢ogu sektoriin finansal performansinda farkli sekilde degisimler gozlemlenmistir. Bu nedenle pandeminin
finansal performansa etkisinin incelenmesi 6énemli bir konu haline gelmistir. Bu ¢alismada Covid-19’un SASA’nin finansal
performansi tizerindeki etkisi 2017-2023 déneminde finansal oran analizi yontemiyle incelenmistir.

Sirketin genel olarak likidite oranlarinda pandemiden sonra olumlu; fakat sektor ortalamasina gore diisiik seyir izledigi tespit
edilmistir. Bu durumun nedenlerinden biri olarak finansman yapisindaki dengesiz gosterilebilmektedir. Ayrica sirketin
yatirimlara ve biiylime projelerine agirlik vermesi kisa vadeli 6deme durumunu riske atarak uzun vadeli kazang hedefleme
amact oldugunu gosterebilmektedir. Faaliyet oranlari incelendiginde; stok devir hizinin pandemiye kadar diisiis trendi izledigi
pandemi ve sonrasinda ise belirli bir trend izlemedigi goriilmistir. Stok devir hizinin sektore gore diisiik olmasi 6zellikle
pandemiden kaynakli tedarik zinciri ve tiretim sorunundan kaynakli olabilmektedir. Bu siirecte genellikle dis ticaret kaynakl
talep azalislar sirketin stok hareketliligini olumsuz etkilemistir. Sirketin alacak devir hiz1 ve tahsilat siiresinin pandemiden
etkilenmedigi; aktif devir hizi oraninin pandemi siirecinden olumlu etkilendigi sdylenebilmektedir. Alacak tahsilatinda
gecikmeler yasanmadigi durumu da s6z konusu olmustur. Sirketin 6zellikle pandemi dénemi olan 2020 ve 2021°de borg
oraninin ¢ok yiiksek oldugu tespit edilmistir. Kaldira¢ oranmin yiiksek olmas: sirketin yabanci kaynak agirlikli yapida oldugu
seklinde yorumlanabilmektedir. Sirketin 6zsermaye orani 2022 ve 2023’te artmustir. Bu durum SASA’nin son iki yilda
Ozsermaye kaynakli finansmana yo6neldigi seklinde yorumlanabilmektedir. Aktif karliliginin pandemi déneminde diistik bir
seyir izledigi ve sektor ortalamasinda da bu olumsuz durumun gegerli oldugu goriilmiistiir. Bu yoruma gére sirketin elde ettigi
karla daha az varlik finanse ettigi soylenebilmektedir. Sirketin s6z konusu oranmnin diisiikligiiniin gerekcesi olarak hem
maliyetlerinin yiiksek olmasi hem de sektorel ve ekonomik kosullardaki olumsuz gelismeler gosterilebilmektedir. Pandemi
stirecinde sektor genelinde bir durgunluk yasanmasi, ekonomik belirsizliklerin ortaya ¢ikmasi ve satis performans diisiikligii
de sirketin s6z konusu oranin nedenleri arasinda gosterilebilmektedir. Sirketin 6zsermaye karliligi pandemi donemine kadar
artig gosterirken pandemi doneminde ise azalig seyri izlemistir. Pandemi siirecinden SASA’nin aktif karliligi ve 6zsermaye
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karlihgr olumsuz etkilenmistir. Faaliyet kdr marji da briit kdr marji ile ayni seyri izleyerek pandemi doneminde artig
gostermistir. Sirketin net kar marjinin pandemiye kadar artis trendinde oldugu; pandemi déneminde asag1 yonlii seyir izledigi
sonucuna ulagilmigtir. Genel olarak diinya genelindeki olumsuz kosullardan dolay: sirketin maliyetlerinin pandemi siirecinde
yiiksek olmasi karlilik oranlaria olumsuz etki etmistir. SASA’nin borsa performans oranlari iginde yer alan fiyat/kazang
oraninin pandemi doéneminde ¢ok yiiksek bir oranda artis gostermesi sirketin pandemiden olumlu etkilendigi seklinde
degerlendirilebilmektedir. Fiyat/kazang oram sektdr ortalamasina gore 6zellikle pandemi doneminde biiyiik oranda farklilik
gostermistir. Bu oranimn yiiksek olmasmin nedenleri arasinda yatirimcilarin hisse senedine dair beklentilerinin yiiksek olmasi
ve sirketin gelecekte yiiksek bilyiime potansiyeline sahip olabilecegi durumlar1 gosterilebilmektedir.

Bu c¢alismada likidite oranlarimin pandemi déneminden olumlu etkilendigi sonucu elde edilmistir. Calismanin Kilig
Karamahmutoglu (2022) tarafindan yapilan ¢alisma ile benzer bulgular gosterdigi; Devi (2020), Tayar (2020) ve Asker (2022)
calismalart ile farkli yonde bulgular gosterdigi goriilmiistiir. Genel olarak bu ¢alismada bor¢lanma oraninin yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir. Buna benzer sonuglar; Kilig Karamahmutoglu (2022), Nguyen (2022) ve Ocek Benli vd. (2023)
¢aligmalarinda da goriilmiistiir. Farkli yonde sonuglar ise Saglar (2022) tarafindan yapilan galismada tespit edilmistir. Bu
¢aligmada pandemiden genel olarak karlilik oranlarinin olumsuz etkilendigi sonucu elde edilmistir. Buna benzer sonuglar; Devi
(2020), Tayar (2020) ve Nguyen (2022) ¢aligmalarinda goriiliirken farkli yonde bulgular veren ¢aligma ise Karakas ve Fidancan
(2022) tarafindan yapilan galigma olmustur.

SASA: polyester, elyaf, filament iplik, polyester bazli polimerler ve ileri polimerlerde diinyanin 6nde gelen fireticilerinden biri
olarak nitelendirilmektedir. Sirketin bulundugu sanayi/imalat sektorii pandemiden olumsuz etkilenmistir. Pandemi doneminde
birgok iiretim tezgah1 kapanmis ya da tedarik zincirinde sikintilar yasanmustir. Ulkelerdeki kapanmalardan otiirii arz eksikligi
olugmustur. Sektordeki sirketler pandemi doénemindeki arz eksikligi, pandemideki belirsizlik ve kaygi nedeniyle kendi
pazarlarina en yakin pazarlardan ve fiyatlarin diisiik ya da yiiksek olmasi goz ardi edilerek hammadde ve mamiil alimina
yonelmiglerdir. Pandemiden sonraki yil olan 2021°de de s6z konusu bu durum devam etmistir. Kiiresel sirketler tiretimlerini
artirmaya yonelmistir. SASA, o dénemdeki stoklarindan 6tiirii belirli siire hammadde alimma yonelmemis ve stoklari eritmeye
calismistir. Ancak yiiksek fiyattan alinan hammadde ve mamuller maliyetleri ve karliligi etkilemistir. 2022°de pandemi
etkilerinin kiiresel anlamda azalmaya basladigi ve Rusya-Ukrayna Savasi ile birlikte ekonomik, toplumsal ve siyasi
dalgalanmalarin gergeklestigi bilinmektedir. Ayrica 2022 yili siyasi ve ticari belirsizliklerin arttig1 ve tedarik zincirinde 6nemli
degisimler yasandigi bir y1l olmustur. 2023’te ise pandemi 6nlemleri ve etkilerinin azalmaya basladigi; fakat Rusya-Ukrayna
ve Israil-Filistin savaslari ile Siiveys Kanali krizinin diinyadaki emtia ve lojistik fiyatlarinda kiiresel ¢aptaki dalgalanmalardan
otiirti tedarik zincirleri etkilenmistir. Diinya genelinde enflasyona karsi faiz oranlarinin artirildigi; Avrupa ve Uzak Dogu’daki
pazarlarda durgunluk yasandigi; 2023°te polyester pazarinin yaklasik olarak iigte ikisini olusturan Cin piyasasindaki
durgunlugun Cinli treticilerin ihracatta agresif politikalar izlemesine yol agtig1 goriilmiistiir. Bu durum ise Tiirkiye bagta olmak
iizere tiim tekstil iireticisi iilkeleri ¢ok zor rekabet sartlarina yoneltmistir.

Bu ¢alismada analiz edilen doneme ait oranlar incelendiginde; SASA’nin borglanma agirlikli kaynak yapisina sahip oldugu
tespit edilmistir. Fakat 2023’te bu oranlarda iyilesme gergeklestigi de goriilmiistiir. Sirketin ekonomideki geligmelerden
genellikle sektorle ayn1 yonde etkilendigi bulgusu saptanmistir. S6z konusu degerlerin gerek ekonomik konjonktiir gerek
uygulanan politikalarla birlikte yorumlanmasi gerekmektedir. Ozellikle pandemi déneminde firmanin satis ve stok yapisini
degistirdigi bilinmektedir. Sirketin bilyiik yatirimlar yapiyor olmasi gelecek donemler agisindan dnemli bir kazanim olarak
goriilebilmektedir. Yatirimlarin finansmaninda bor¢ agirhikli mu Ozsermaye agirlikli mi politika izledigi oranlarin
aciklanmasinda 6nemli bir etkendir. Yapilan analiz sonucunda borglanma agirliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Sirketin
bilangosunda duran varliklarinin da artis géstermesi yapilan borglarin yatirimlarda kullanildigini gostermistir. Ayrica nakit
akim tablolarmin da incelenerek daha saglikli yorum yapilabilmesi miimkiindiir. Sirketin maliyetlerinin durumu da karlilikla
iliskilendirilebilmektedir. Hammadde maliyeti yiiksek olan sirketin 6zellikle enerji giderleri yliksek olmasina ragmen sirketin
yaptig1 yatirimlarla gelecekte bu orani diisiirecegi tahmin edilebilmektedir. Bu yatirimlardan biri Saf Tereftalik Asit (SASA
PTA) yatirimidir. PTA’nin sirket biinyesinde iiretilmesiyle beraber hem kendi hammaddesini iiretecegi hem de disa bagimliligi
azalacagi ongoriilmektedir. Sirket bu yatirimi borg agirlikli finanse ettigini kamuya agiklamigtir. Bu yatinnm ile iiretime
baslamig ve boylelikle hammadde giderlerinin azalacagi tahmin edilmektedir. Enerji giderlerini ise Giines Enerjisi Santrali
(GES) yatirimi bitiminde hafifletecegi ongoriilmektedir. Sirket bu yatirimla yillik elektrik tiiketiminin yaklasik %25’ini
yenilenebilir enerji kaynaklariyla saglayacagim tahmin etmektedir. Tekstil Cipsi, Sise Cipsi, Pet Cipsi (MTR) Uretim Tesisi
yatirimini da bor¢lanma agirlikli yaptigini bildirmis ve faaliyete gegirmistir. Sirketin yaptig1 tiim bu yatirimlar mali tablolarmi
etkileyecektir. Ozellikle yapilan yatimlarin teknoloji yenilenmelerini igermesi sirketin maliyetlerini diisiirecegi ve tablolara
olumlu yansiyacag: dngoriilmektedir. Maliyet kontrolii ve operasyonel verimlilikteki iyilesmelerle karliligini artirabilecegi goz
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oniinde bulundurularak sirket politikalart bu yonde olusturulmalidir.  Sirketin ig¢inde bulundugu sektordeki zayif piyasa
kosullarinin yan1 sira borg seviyesindeki artist dikkate almasi gerekmektedir. Gelecek c¢alismalarda sektor bazli
degerlendirmeler yapilarak farkli metotlarla analizler yapilmasi ve ayni sektordeki farkli firmalarin karsilagtirilmasi da
onerilmektedir. Ayrica salgin donemlerinde ekonomideki sirketlerin piyasadaki gelismeleri takip etmesi ve uzman goriislerini
dikkate alan politikalar gelistirmesi gerekmektedir. Belirsizlik ortaminda miimkiin olan en kisa siirede en uygun kararlarin
alimmasi ve efektif bir sekilde is boliimii yapilmasi tavsiye edilmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayn Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yapay Zeka Kullanim Beyani: Makale igerisinde yapay zekadan faydalanilmamaigtir.

Yazar Katkilari: Calismanin tiimii yazar tarafindan gerceklestirilmistir. Yazarin katkis1 %100’ diir.
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