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saglanan BIST XKOBI endeksinde yer alan 31 isletme lizerinde pandemi éncesi i¢in 2013-2019, pandemi
donemi igin 2020-2021 ve pandemi sonrasi i¢in 2022-2023 dénemi verilerini kullaniimistir. Bagimli de-
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tarihlerinde diizenlenen I giskenler, aktif karlilk, 6z kaynak karlilik oranlaridir. Bagimsiz degiskenler, ters donlstmleri alinan sa-

Uluslararasi iktisadi ve idari tislar ve aktif buytklik oranlaridir. Analizde goklu regresyon yontemlerinden panel veri analiz yontemi
Calismalar Kongresinde sozli ve

ey kullanilmistir. Analiz sonucunda pandemi 6ncesinde aktif karliligini satislarin olumlu, aktif blyuklugu-
ozet bildiri olarak sunulmustur.

niin olumsuz etkiledigi ve 6z kaynak karlilhigini satislarin etkilemedigi aktif buytkligtnin olumlu etkile-
digi; pandemi doneminde aktif karliigini satislarin etkilemedigi, aktif blytikligunin olumsuz etkiledigi
ve 6z kaynak karliligini satislarin olumsuz etkiledigi, aktif btyukltgtinin olumlu etkiledigi; pandemi son-
rasinda aktif karliligini satislarin etkilemedigi, aktif biylklGgiinin olumsuz etkiledigi ve 6z kaynak kar-
lihgini satislarin etkilemedigi aktif blyukluginin olumsuz etkiledigi gérulmustur. Literatur ile karsilas-
tinldiginda buldugumuz sonuglarla uyusan veya ters diisen sonuglarin olmasi galisilan sektorler veya
kullanilan verilerden kaynaklanmis olabilir. Bu agidan literattire bu alan igin bir bakis agisi saglayacaktir.
Anahtar Kelimeler: Aktif Karlilik Orani, Oz Sermaye Karlilik Orani, Satislar, Aktif Biyiikliik, Panel Veri Analizi
Jel Kodlari: C33, G30, D63, L25

Pandemic Effect on the Relationship between Asset Size and
Sales and Profitability: Evidence from BIST XKOBI Enterprises

Abstract

Since the World Health Organization declared COVID-19 an epidemic on February 11, 2020, it is seen
that the effects of the pandemic still continue. The purpose of the study is to examine the pandemic
effect of asset size and sales on profitability on 31 businesses included in the BIST The dependent
variables are return on assets and return on equity ratios. The independent variables are inversely
transformed sales and asset size ratios. Panel data analysis method, one of the multiple regression
methods, was used in the analysis. As a result of the analysis, before the pandemic, sales affected asset
profitability positively and asset size negatively, and return on equity was not affected by sales but
asset size affected positively. During the pandemic period, sales did not affect asset profitability, asset
size affected it negatively, and equity profitability was negatively affected by sales, but asset size af-
fected it positively; After the pandemic, it was observed that sales did not affect asset profitability, but
asset size affected it negatively, and equity profitability was not affected by sales, but asset size nega-
tively affected it.

Keywords: Return on Assets Ratio, Return on Equity Ratio, Sales, Asset Size, Panel Data Analysis
Jel Codes: C33, G30, D63, L25

Bu makale Creative Commons Atif 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

This work is licensed under Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License

Atif/Cite as: Isildak, M. S. (2024). Aktif Biiyiikliik ve Satislarin Karlilik ile iliskisinde Pandemi Etkisi: BIST XKOBI isletmele-
rinden Kanitlar. Karadeniz Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 5(1), 25-34.

https://dergipark.org.tr/tr/pub/kared 25


https://dergipark.org.tr/tr/pub/kared
https://orcid.org/0000-0001-5715-7090
mailto:muhammetsait.isildak@gop.edu.tr

26

KARADENIZ EKONOMIi ARASTIRMALARI DERGISI

GIRIS

COVID-19'u salgini 11 Subat 2020’de Diinya Saglik Orgiitii
(WHO) tarafindan ilan edilmesiyle sokaga ¢tkma yasakla-
malari baglamistir. Bu tarihten sonra fiziksel ortamlardaki
ticaret hizli bir sekilde dijital ortama kaymistir (Glven,
2020:252). Bu salginin etkilerinin hala devam ettigi ve
diinya ticaretinin isleyisine yon verdigi séylenebilir. En bi-
yuk etkilerinden birisi de hemen hemen her alanda diji-
tale gegise neden olmasidir. Uretim ve tiiketimin kayit al-
tina alinarak tiketicilerin yonlendirilmelere yol agmasi di-
jitallesmenin bir sonucudur. Dlinya ticaretindeki bu déni-
sim belki uzun bir siire iginde gergeklesecekti. Ancak pan-
demi bu sireci hizlandirmistir. Bu hizh déniisiim ayni za-
manda beklenmedik olumlu veya sonuglara neden olmus-
tur. Olumlu sonuglarindan birisi ticaretteki her hareketin
kayit altina alinmasi olmustur. Tlketim ¢ilginhigina dénis-
mesi ise olumsuz yoni olmustur. Bliylk isletmeler olum-
suz veya olumlu yonleri firsata donUsturirken kigik islet-
meler ayak uydurmada biraz zorlanmislardir. Dolayisiyla
kiiciik isletmelerden olusan KOBi endeksindeki isletmeler
Uzerindeki etkisini gorebilmek bu agidan 6nemlidir.

Calismamizda BiST XKOBI endeksinde yer alan 31 is-
letme Uzerinde satislar ve aktif blylklGgin karliiga pan-
demi etkisinin incelenmesi amaglanmustir. ilk &nce bu is-
letmelere ait gerekli bilgiler Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu (KAP) dijital sayfalarindan saglanarak finansal
oranlar hesaplanmistir. Daha sonra finansal oranlardan
panel veri analizinin uygulanabilmesi icin gerekli analizler
yapilarak analizde kullanilmasi uygun veriler belirlenmis-
tir. Uygun bulunan veriler icin gerekli testler yapilarak pa-
nel veri analizi igin uygun olan sabit veya rassal etkiler mo-
delleri belirlenmistir. Panel veri analiz icin belirlenmis hi-
potezler sinanarak yorumlanmistir.

LITERATUR TARAMASI

Aktif blyUklGgu ve satislarin karliliga pandemi etkisini in-
celeyen calismalar igin literatiir taramasi yapilmis ve ¢a-
lismamiza anlam katacak yerli ve yabanci bazi ¢alismalar
asagida ozetle sunulmustur.

Oz ve Karahan (2023) calismalarinda, BIST Sinai en-
deksinde 142 isletmenin Aralik 2018-Eylil 2021 dénemi
verileriyle kiresel pandemi salgininin firmalarin finansal
tablolari Gzerindeki etkisinin arastirmak icin oran analizi
yapmislardir. Covid-19 dénemi ve dncesinde isletmelerin
bazi finansal oranlarinda anlamli farklilik oldugu sonu-
cuna ulasmislardir.

Eskin ve Guvemli (2020) calismalarinda, 2012-2016
doénemi finansal ve finansal olmayan verilerle calisma is-

letme sermayesi bilesenlerinin  karhlik Gzerindeki

etkilerini incelemek igin ¢oklu regresyon ve korelasyon
analiz yapmislardir. Nakit donis stresiyle aktif karlilik ve
faaliyet kari arasinda anlamliiliski olmadigi, aktif karlilikla
sirket yasi, likidite oraniyla nakit donis siresi, finansal
kaldiragla faaliyet kari, sirket blyukltkleriyle ¢alisan sayisi
arasinda pozitif yonli iliski oldugunu belirtmislerdir.

Tays! (2020) calismasinda, 1998-2017 dénemi BiST100
Endeksindeki 35 isletmenin aktif karliligini etkileyen fak-
torleri Panel Veri Analiz yontemiyle incelemistir. Aktif kar-
ik aktif devir hizindan, aktif blylklikten ve stok devir
hizindan pozitif yonde etkilendigi, aktifteki buyliimeden,
¢alisma sermayesi devir hizindan ve kaldirag oranindan
negatif yonde etkilendigini belirtmislerdir.

Akgul (2020) ¢alismasinda, Turk Sigorta Sektorindeki
sirket buyuklGgin aktif karliligi Gizerindeki etkisini ampirik
olarak panel veri analiz yontemiyle 2014-2019 dénemi ve-
rilerini kullanarak incelemistir. Aktif karlilik oraninin hasar
prim orani ve sermaye oranindan anlamli bir sekilde etki-
lendigi ve sirket blyulklugindeki artisin aktif blylklikte
bir noktaya kadar pozitif etkisi oldugu, bu noktadan sonra
ise negatif etkisi oldugu sonuglarina ulasmistir.

Celik ve Arslanh (2020) calismalarinda, piyasa degeri
ve aktif karlihg etkileyen finansal oranlarin belirlenmesi
icin BIST GYO sektdriindeki 17 isletmenin panel veri analiz
yontemiyle 2009-2018 ddnemini incelemislerdir. Piyasa
degeriile uzun vadeli borglar/aktif toplami, 6z kaynak kar-
llig! ve cari oran arasinda negatif, aktif toplam arasinda
pozitif iliski oldugu ve aktif karlilik ile pay senedi getirisi,
cari oran ve 6z kaynak karlihgi arasindaki pozitif iliski ol-
dugu sonuglarina ulasmislardir.

Demirci (2017) ¢calismasinda, 1996-2015 dénemini ele
alarak Turkiye imalat sanayi sektorinde isletme diize-
yinde karlilik belirleyicilerini iki yonli panel veri analiziyle
incelemistir. Aktif karlhilhk orani kaldira¢ orani ve maddi
duran varliklarin toplam varliklara oranindan olumsuz et-
kilendigini, alacak devir hizi ve reel aktif bayikliginden
olumlu etkilendigi sonuglarina ulasmistir.

Saldanli ve Aydin (2016) Tirk bankacilik sektériindeki
mevduat bankalarinin karliligini etkileyen faktorleri 2004-
2014 yillarina ait verileri kullanarak panel veri analizi yon-
temiyle incelemislerdir. Aktif karllik agisindan 6zkaynak-
lar / toplam aktifler, likit aktifler / kisa vadeli yukumlaltik-
ler, faiz disi gelirler (net) / toplam aktifler, faiz gelirleri /
faiz giderleri degiskenlerinin etkiledigi ve 6zkaynak karli-
g1 acisindan faiz disi gelirler (net) / toplam aktifler orani-
nin etkiledigini belirtmislerdir.

Dogan (2013) calismasinda, 2005-2011 d&nemi igin Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'ndaki sigorta sirketlerinin
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sermaye yapisinin aktif karliligina etkisini coklu regresyon
ve korelasyon analiz yontemleriyle arastirmislardir. Likit
aktiflerin, kaldirag orani ve hasar prim oranindaki artis aktif
karliligini olumsuz etkilerken aktif biiyuklikteki artisin aktif
karliligini olumlu yénde etkiledigi ve isletme yasinin olum-
suz yonde etkiledigini belirtmistir.

Sumilat vd. (2023) Endonezya Menkul Kiymetler Bor-
sasindaki 29 emlak ve emlak 29 sirketin 2019-2021d6-
nemi verilerini kullanarak satis bliyimesinin, kaldirag ora-
ninin ve sirket buylkliginin karlihk oranlarina etkisini
¢oklu dogrusal regresyon analizi ydntemiyle incelemisler-
dir. Ozsermaye karlilik iizerinde satis biiyimesinin pozitif
bir etkiye sahip oldugu, kaldiracinin anlamli negatif etkiye
sahip oldugunu belirtmislerdir.

Lungkang ve Rusgowanto (2023) Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi imalat sektoriinde islem goren 30 sirke-
tin 2017-2019 doénemi verilerini kullanarak firma dege-
rine varliklarin getirisi, borglarin varliklara orani, hisse ba-
sina kazang, bliylime ve buyukligin etkilerini 6lgmek icin
coklu dogrusal regresyon yontemi kullanarak analiz et-
mislerdir. Firma degeri lizerinde varliklarin getirisi ve
borglarin varliklara oraninin 6nemli etkiye sahip oldugu
ve hisse basina kazang, bliyiime ve buyukliginise anlamh
etkisi bulunmadigi sonuglarina ulasmislardir.

Goh vd. (2022) firma degerinin satis blylumesi ve
firma buyuklugu Gzerindeki etkisini ve getirisini belirle-
mek icin Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi piyasasi
2015-2020 doénemi verilerini kullanarak ¢oklu dogrusal
regresyon analizi yapmislardir. Firma degeri (izerinde sa-
tis bliyimesinin ve toplam varliklarin anlaml olmadigi,
tahminci bir degisken olarak eklenen ROA’nin anlamli ol-
dugu sonucuna ulasmislardir.

Akram vd. (2021) Pakistan borsasinda islem goren ilk
10 ¢imento isletmesinin 2013-2021 dénemi verilerini kul-
lanarak firma buyukligiunin aktif getirisi ve 6zsermaye
getirisine nasil bir etkisi sahip olabilecegini anlamak icin
panel veri analizi yontemi kullanarak incelemislerdir. Ak-
tif getirisi ve 6zsermaye getirisine satislarin olumlu etkisi
oldugu ve firma buytkliginin olumsuz etkisi oldugu so-
nuglarina ulasmislardir.

Sofiyati ve Prastuti (2020) Endonezya Menkul Kiymet-
ler Borsasi'nda (IDX) islem goren 27 perakende sirketin
2015-2019 dénemi verilerini kullanarak likidite, satis bi-
ylmesi ve bor¢ 6deme glicinin karlilik Gizerindeki etkisini
coklu dogrusal regresyon analiziyle incelemislerdir. Karli-
lik Gzerinde satis buydmesinin pozitif anlamh etkisi ol-
dugu, likiditenin ise karlilik ve bor¢ 6deme giicii tzerinde
etkisi olmadig ve 6nemsiz oldugu, karlihg olumsuz ve
onemli 6l¢lide etkiledigi sonuclarina ulasmislardir.

Adnyani ve Suaryana (2020) Endonezya Menkul Kiy-
metler Borsasi sanayi sektoriindeki 23 imalat sirketinin
2016-2018 yillarini iceren verilerini kullanarak sirket bi-
yuklGgu, satis biyimesi ve karliliginin firma degeri lze-
rindeki etkisini ¢oklu dogrusal regresyonu ydntemiyle
analiz etmislerdir. Sirket blyukluginin, satis biylimesi-
nin ve karlihgin firma degerini pozitif ve anlamli etki etti-
gini belirtmislerdir.

Abeyrathna ve Priyadarshana (2019) tesadiifi 6rnek-
leme yontemi kullanilarak Kolombiya Menkul Kiymetler
Borsasinda islem géren 20 imalat sirketinin 2014-2017
doénem verilerini kullanarak firma buyuklGginun imalat
sirketlerinin karhhg izerindeki etkisini korelasyon ve reg-
resyon analiz yéntemleriyle analiz etmislerdir. imalat fir-
malarinin karlihgi Gzerinde firma buyukliginin onemli
bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Diaz ve Pandey (2019) ABD teknoloji ve finans firma-
larinin karlihgini belirleyen firmaya 6zgli sekiz faktori
New York Borsasinda 2014-2017 dénemini iceren verile-
rini kullanarak ¢oklu dogrusal panel regresyon modellerle
incelemislerdir. Aktif karlilik Gzerinde 6zsermaye karlhgi-
nin negatif etkisi oldugu, satis karhihginin pozitif etkisi ol-
dugu, cari oranin firmalar tzerinde pozitif ve teknoloji fir-
malarina negatif etkisi oldugu ve biyikligin teknoloji fir-
malarinin olumlu etkisi oldugu sonuglarina ulasmislardir.

Seissian vd. (2018) New York Menkul Kiymetler Borsa-
sindaki 94 sirketin kredi notu, likidite, finansal kaldirag,
satis bliyiimesi, sirket bliytklUgi ve ortalama vergi oran-
lari gibi cesitli faktorlerin karhliginin belirlenmesindeki et-
kilerini coklu regresyon yontemiyle incelemislerdir. Kredi
derecelendirmeleri ve kaldiracin karlihk Gzerindeki
onemli olumlu etkisinin yani sira firma bayuklGginin
o6nemli olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Satriya ve Wahyudi (2017) Endonezya borsasinda is-
lem goéren gida ve icecek imalat sirketlerinin 2010-2012
doénemi verilerini kullanarak satislardaki biylime, toplam
varlik, net kar marjinin, varlk getirisine etkisi ile varlik ge-
tirisi ve satis blylmesinin etkisini coklu regresyon anali-
ziyle incelemislerdir. Satis biyUmesinin fiyat defter degeri
ve varlik getirisi lizerinde olumsuz etkisinin oldugu top-
lam varlik devir hizinin ve net kar marjinin varlik getirisini
olumlu etkiledigi ve varlik getirisinin fiyat defteri degerini
olumlu etkiledigi sonucuna ulasmiglardir.

Isik vd. (2017) Grretim sektériinde kamuya acik 112 fir-
manin biytkliginin 2005-2013 déneminde Tiirkiye'deki
karhhklarini etkileyip etkilemedigini dinamik panel veri
yaklasimiyla arastirmislardir. Firma blyiklGgiu onlemleri
ile firma karhhgi arasinda dogrusal iliski oldugu ancak bi-
yiklik olctimleriile karhlik arasinda ikinci dereceden veya
kibik iliskinin olmadigi sonuglarina ulasmislardir.
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Odalo vd. (2016) Kenya Nairobi Menkul Kiymetler Bor-
sasl Tarim sektorindeki isletmelerin 2003-2013 dénemi ve-
rilerini kullanarak hisse basina kazang, varlik getirisi ve 6z-
sermaye getirisinin sirket buylklUgl tzerindeki etkisini pa-
nel veri analiziyle incelemislerdir. Ozsermaye getirisi, hisse
basina kazang ve varlik getirisinin sirket bliylklugu tizerinde
olumlu anlaml etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Niresh ve Velnampy (2014) net kar orani ve aktif kar-
lilik Gzerinde firma buyukliginin etkilerini arastirmak
icin Sri Lanka Colombo Menkul Kiymetler Borsasi'nda ka-
yith imalat firmalarinin 2008-2012 dénem verilerini kulla-
narak korelasyon ve regresyon yontemleriyle analiz et-
miglerdir. Net Kar Orani ve aktif karlilik oranlariyla firma
blyukligu arasinda iliski bulunmadigi ve firma blyuklu-
gunun karlilik oranlari {izerinde derin bir etkisinin olma-
dig1 sonucuna ulagsmislardir.

Babalola (2013) Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
islem goren imalat sirketlerinin karhliklar Gzerinde firma
blylkligiinin etkisini 2000-2009 dénemi verilerini kulla-
narak panel veri analiz yontemiyle analiz etmistir. Toplam
aktifler ve toplam satislar agisindan firma blyukliginin
sirket karliligina olumlu etki yaptigini belirtmislerdir.

ARASTIRMANIN VERi SETi, MODELI VE
HiPOTEZLERI

KOVIiD-19 salgininin 11 Subat 2020 tarihinde Diinya Sag-
hk Orgiitii tarafindan ilan edildigi glinden giiniimiize ka-
dar pandeminin etkilerinin hala devam ettigi gérilmek-
tedir. Pandeminin ekonomiye olan etkilerinin gorebil-
mek icin 6nceki ve sonraki donmeleri karsilastirarak bir
sonuca ulasilabilir. Oncesi dénem igin 2013-2019, pan-
demi dénemi icin 2020-2021 ve sonrasi igin 2022-2023
seklinde bir ayrim yapilarak karsilastirma yapilabilir.
Pandemi dénemi ve pandemi sonrasi donem kisa oldu-
gundan kullanilan verilerin azhgl calismanin en énemli
kisitidir. Calismamizda bu dénemler esas alinarak aktif
blyikluga ve satislarin karhlik Gzerindeki etkisinin ince-
lenmesi amaclanmistir. Calismada pandemiden en fazla
etkilendigi diisiniilen BIST XKOBI endeksinin kullaniima-
sina karar verilmistir. Veri araligini btyik tutmak adina
calismanin baslangic yilini 2013 olarak belirledikten
sonra BiST XKOBI endeksinde yer alan ve verilerine tam
ulasilabilen 31 isletmeye ait veriler kullaniimis olup asa-
gidaki Tablo 1’de verilmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu dijital sayfalarindan alinmistir. Analizlerde
Excel ve Statal5 yazilimi kullaniimistir. Karlihk icin lite-
ratirde cokca kullanilan ROA (Aktiflerin karhhgi) ve ROE
(Oz Kaynaklarin Karhhgi) orani kullaniimistir.

TABLO 1 Gahsmada Kullanilan BiST XKOBI
Endeksindeki isletmelerin Listesi

ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERi URETIM VE
TICARET AS.

BFREN BOSCH FREN SISTEMLER| SANAYi VE TICARET A.S.

BRKSN

BURCE  BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYii AS.
BURVA  BURCELIK VANA SANAYi VE TICARET A S.
DOGUB  DOGUSAN BORU SANAYii VE TICARET AS.
EMKEL  EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S.

ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi A S.

FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.
FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERIi SANAYi VE TICARET A S.
GEDZA  GEDiZ AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S.
1ZINV iZ YATIRIM HOLDING A.S.

IZFAS iZMIR FIRCA SANAYi VE TICARET A.S.
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi AS.
MAKTK  MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.
MERKO  MERKO GIDA SANAYi VE TICARETA.S.

NIBAS NiGBAS NiGDE BETON SANAYi VE TICARET A S.

OYLUM  OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S.

OZRDN  OZERDEN AMBALAJ SANAYi A S.

PRKME  PARK ELEKTRIiK URETIM MADENCILiIK SANAYi VE TICARET A.S.

PRZMA  PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYi VE TICARET AS.

RODRG  RODRIGO TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.

RTALB RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER iLAC VE
MAKINE SANAYIi TICARET A.S

SANFEM SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETiIM URUNLERi SANAYi
TICARET AS.

SAMAT SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE
SANAYiAS.

SAYAS SAY YENILENEBILIR ENERJi EKIPMANLARI SANAYi VE TICARETA.S.

SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT AS.

TMPOL  TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYi TICARET A.S.
TETMT  TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A.S.
VANGD  VANET GIDA SANAYi i VE DIS TICARET AS.

YAPRK  YAPRAK SUT VE BESI GIFTLIKLERi SANAYi VE TICARET A S.

Aktif bayilkluk ve satislar ters donlisim yapilarak ana-
lize dahil edilmislerdir. Dogrusallastirmak, normallestir-
mek ve duraganlastirmak icin degiskenlere cesitli veri do6-
nistirme  yontemleri (Albayrak,
2008:116). Serideki sapan degerlerin etkisini gidermek

uygulanmaktadir

icin literatlrde seriye ters donusim (1/degisken) uygula-
nabilmektedir. Calismada panel data analizi yéntemi uy-
gulanmistir. Calismada kullanilan veriler hem yatay kesit
ve zaman kesiti boyutlarina sahip olduklari icin panel veri
analiz yontemi uygulanmistir. Calismadaki tiim serilere ait
veriler eksiksiz oldugu icin dengeli panel yontemi kullanil-
mistir. Aktif bUyUkliglu ve satislarin karliliga etkisini
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olgmek icin asagidaki modeller gelistirilen modellerle ilgili
bilgiler asagida verilmistir.

Aktif blyuklik ve satislarin aktif karliligina etkisini 6lg-
mek icin asagidaki hipotezler olusturulmustur. Bu hipo-
tezlerin sinanmasi igin kurulan model, 1 no’lu denklemle
ifade edilmistir.

H1: Pandemi dncesinde aktif blyiklik ve satislarin aktif
karlihga istatistiksel agidan anlaml etkisi yoktur.

H2: Pandemi doneminde aktif biyuklik ve satislarin ak-
tif karliliga istatistiksel agcidan anlamli etkisi yoktur.

H3: Pandemisonrasinda aktif biiylikluk ve satislarin aktif
karlihga istatistiksel agidan anlaml etkisi yoktur.

ROAik = B0 + B1SATISLARIt + B2BUYUKLUKit + it (1)

Aktif blyuklik ve satislarin 6z kaynak karliligina etki-
sini 6lgmek icin asagidaki hipotezler olusturulmustur. Bu
hipotezlerin sinanmasi igin kurulan model 2 nolu denk-
lemle ifade edilmistir.

H4: Pandemi oncesinde aktif blytklik ve satislarin 6z
kaynak karlihgina istatistiksel agidan anlaml etkisi
yoktur.

H5: Pandemi doneminde aktif blyiklik ve satislarin 6z
kaynak karlihgina istatistiksel agidan anlaml etkisi
yoktur.

H6: Pandemi sonrasinda aktif blylklik ve satislarin 6z
kaynak karlihgina istatistiksel agidan anlaml etkisi
yoktur.

ROEik = BO + B1SATISLARIt + B2BUYUKLUKit + it (2)
BULGULAR
Verilerin uygunluk analizi

Analizde 6ncesi, sonrasi ve pandemi donemi olmak tzere
her modelde ¢ dénem bulunmaktadir. Dolayisiyla kuru-
lan iki model icin de bu t¢ donem incelenecektir. Veriler
sinirli yatay kesit ve zaman kesiti boyutlarina sahip olduk-
lari icin panel veri analiz yontemi uygulanmistir. Serilere
ait tanimlayici veriler Tablo 2’de verilmistir.

TABLO 2 Tanimlayici istatistikler

ROA ROE SATISLAR | BUYUKLUK
Ortalama | 0,0514438 | 0,1551599 | 1,01e-07 2,39e-08
Standart 0,158845 1,675436 6,35e-07 3,51e-08
Maksimum | 0,995394 30,00993 | 0,0000112 2,78e-07
Minimum - -5,032413 1,18e-09 4,31e-10
Skewness | 0,6409556 & 16,57813 15,9189 4,291596
Kurtosis 12,55527 297,6888 274,7495 25,87226

Tablo 2'de gorilecegi lizere serilerin standart sapmasi
ortalamaya yakin degerlerde oldugu gorilmektedir.

Skewness ve kurtosis degerleri ise normal dagilim goster-
memektedir. Finansal analizlerde kullanilan veriler hem
carpik hem de basik olmakla birlikte adet olarak da ¢ok
sayidadir. Diger istatistiksel varsayimlar saglandiginda fi-
nansal analizlerde normallik varsayimi goz ardi edilebilir
(Sarikovanlik vd., 2019:50). Normal dagilmayan serilerde
¢oklu iliski olabilir. Coklu iliskiyi gérebilmek igin korelas-
yon analizi yapilabilir. Bu serilerin korelasyon analizine ait
sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

TABLO 3 Korelasyon Analizi

ROA ROE SATISLAR  BUYUKLUK
ROA 1
ROE -0,1674 1
SATISLAR 0,2507 0,0333 1
BUYUKLUK -0,3593 0,2007 0,1079 1

Korelasyon (r) degerleri (r) -1 < r 2 + 1 sinirlari igindedir
(Guris vd., 2013:151). Serilerin katsayilar +1’e yaklastikca
korelasyon olasiligl artar. Tablo 2’de gorilecegi izere seri-
ler arasinda korelasyon yoktur. Finansal serilerde duragan-
lik saglanmalidir. Duraganhgin sinanmasinda genellikle bi-
rim kok analizi yapilmaktadir. Birim kok analizini yapabil-
mek igin 6nce yatay kesit analizi yapiimasi gerekir. Clnku
panel veri regresyon analizinde zaman kesitinin yatay ke-
sitle birlikte kullaniimasi kesitsel bagimlilik olusturabilir.
Dolayisiyla Pesaran’in (2015: 1093) gelistirdigi CDLM testi
kullanilarak seriler arasindaki kesitsel bagimliligin belirlen-
mesine yonelik test sonuglari Tablo 4’te verilmistir.

HO: Seriler arasinda yatay kesit bagimhhg yoktur.

TABLO 4 Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Variable CDim test P value corr abs(corr)
ROA 16,02 0,000 0,224 0,348
ROE 14,45 0,000 0,202 0,330
SATISLAR 45,29 0,000 0,633 0,641
BUYUKLUK 61,71 0,000 0,863 0,863

Tablo 4’te gorilecegi lGzere serilerde yatay kesit ba-
gimhhgr oldugu gorilmektedir. Serilerde yatay kesit ba-
gimhhgr oldugundan birinci nesil birim kdk analizi yerine
ikinci nesil birim kok analizi kullanilarak duraganliklarin in-
celenmesi gerekmektedir (Sarikovanlhk, 2018:186). Pe-
saran tarafindan gelistirilmis ikinci nesil birim koék analizi
olarak kabul edilen Im, Pesaran ve Shin (2003) testine ait
sonuglar Tablo 5’te verilmistir (Pesaran 2007: 275-279).

TABLO 5 ikinci Nesil Birim K6k Analizi

CIPS (Diizey) CIPS Kritik Degerler

ROA -2,677*

ROE -2,399%* -2,14 %10
-2,25 %5

SATISLAR -2,242%* 2,44 %1

BUYUKLUK -2,260**

* p<0.01, ** p<0.05 ve *** p<0.1 anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 5’te serilerinin diizeyde duragan oldugu goriil-
mektedir. Bu seriler panel veri analizinde kullanilabilir.
Serilerin duizey degerleri kullanilarak bu ti¢ model igin reg-
resyon analizi yapilabilir. Rassal veya sabit etkiler yon-
temlerinden hangi regresyon analizinin uygulanmasina
karar verebilmek icin yatay ve zaman boyutlarinin etkile-
simini gosteren Hausman testi uygulanabilir (Yerdelen Ta-
toglu, 2020: 195).

Calismanin g¢ikarimlari

Pandemi 6ncesi igin aktif bliylklik ve satiglarin aktiflerin
karlihgina etkisinin 6lcimiinde kurulan 1 nolu modelde
Hausman test uygulanmistir. Hausman test olasilik degeri
(Prob.0,9176<0,05) biyik oldugu icin rassal etkiler mo-
deli uygulanmasi gerekir. Rassal etkiler modeli kullanila-
rak yapilan regresyon tahmini ve Hausman testine ait so-
nuglar Tablo 6'da verilmistir.

TABLO 6 Model 1icin Pandemi Oncesi Regresyon
Tahmini ve Hausman Testi Sonuglari

Model 1 Katsayi p-value
SATISLAR 76365,5 0,0000*
BUYUKLUK -1784952 0,0000*
C 0,0864 0,0000*
R-squared within 0,1985 0,0000%*
Hausman Test Chi-Sq. 0,17 0,9176

* p<0.01, ** p<0.05 ve *** p<0.1 anlamliligi géstermektedir.

Tablo 6’da model 1’in pandemi éncesi anlamlilik olasilik
degeri (R-squared within 0,0000<0,05) kiguktir. Pandemi
oncesi icin kurulan model 1 anlamli bulunmus ve model ka-
bul edilmistir. Modelin ¢ikarimlari yorumlanabilir. Bu agI-
dan modelin hipotezi “H1: Pandemi 6ncesinde aktif blylk-
lUk ve satislarin aktiflerin karliligina istatistiksel agidan an-
lamh etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmemistir. Aktif bi-
yuklik ve satislarin aktif karlihigi etkiledigi sonucuna ulasil-
mistir. Aktif karlihgiyla aktif buytiklik ve satislar tarafindan
yaklasik %20 oraninda agiklanma giiciine sahiptir.

Bagimsiz degisken satislarin katsayisi %1 diizeyinde an-
lamlidir. Calismada, bagimsiz degisken olarak kullanilan
satislar degiskeninin aktiflerin karlihg1 Gzerinde istatistik-
sel acidan %1 6nem diizeyinde anlamli ve pozitif etkiye sa-
hip oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, satislarda mey-
dana gelecek 1 birimlik degisimin, aktif karlilig1 Gzerinde
76365,5 dizeyinde etkili olacagi soylenebilir. Bagimsiz de-
gisken aktif blyUkligl katsayisi %1 dizeyde anlamlidir.
Calismada, bagimsiz degisken olarak kullanilan buytkliik
degiskeninin aktiflerin karlihgi Gizerinde istatistiksel agidan
%1 6nem diizeyinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu baglamda, satislarda meydana gele-
cek 1 birimlik degisimin, aktif karlhilig1 Gzerinde 1784952
olumsuz dizeyinde etkili olacagi sdylenebilir.

Pandemi donemi igin aktif biyuklik ve satiglarin aktif
karhhgina etkisini 6lgmek igin kurulan 1 nolu modelde Ha-
usman test uygulanmistir. Hausman test olasilik degeri
(Prob.0,3759<0,05) blylk oldugundan rassal etkiler mo-
deli kullanilmistir. Tablo 7’de model 1’in pandemi dénemi
icin bulunan sonuglari verilmistir.

TABLO 7 Model 1igin Pandemi D6nemi Regresyon
Tahmini ve Hausman Test Sonuglari

Model 1 Katsayi p-value
SATISLAR -945563,8 0,1930
BUYUKLUK -3732179 0,0000*
C 0,1592 0,0000*
R-squared within 0,5388 0,0000*
Hausman Test Chi-Sq. 1,96 0,3759

* p<0.01, ** p<0.05 ve *** p<0.1 anlamhhgi gostermektedir.

Tablo 7’de model 1’in pandemi dénemi anlamhilik ola-
silik degeri (0,0000<0,05) kigliktir. Pandemi donemi igin
kurulan model 1 anlamh bulunmus ve model kabul edil-
mistir. Modelin ¢ikarimlari yorumlanabilir. Bu agidan mo-
delin hipotezi “H2: Pandemi déneminde aktif blyikliik ve
satislarin aktif karlihgina istatistiksel agidan anlamh etkisi
yoktur.” hipotezi kabul edilmemistir. Aktif bliytklik ve sa-
tislarin aktif karhhg etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Aktif
karhhg aktif blyklik ve satislar tarafindan yaklasik %54
oraninda agiklanma glciine sahiptir.

Bagimsiz degisken satislarin katsayisi anlamh bulun-
mamistir. Yani, satislar aktiflerin karlihgini pandemi déne-
minde etkilememektedir. Bagimsiz degisken aktif blylk-
[Gglniin katsayisi %1 diizeyde anlamhdir. Calismada, ba-
gimsiz degisken olarak kullanilan blyuklik degiskeninin
aktiflerin karhhg! Uzerinde istatistiksel agcidan %1 6nem
dizeyinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda, satislarda meydana gelecek 1 bi-
rimlik degisimin, aktif karliligi Uzerinde 3732179 diize-
yinde olumsuz yonde etkili olacagi soylenebilir.

Pandemi sonrasi icin aktif buyukligi ve satislarin ak-
tiflerin karhhgina etkisinin élgiimiinde kurulan 1 nolu mo-
delde Hausman test uygulanmistir. Hausman test olasilik
degeri (Prob.0,1528<0,05) biiyiik oldugundan rassal etki-
ler modeli kullanilmistir. Tablo 8’de model 1'in pandemi
sonrasli icin bulunan sonuglari verilmistir.

TABLO 8 Model 1igin Pandemi Sonrasi Regresyon
Tahmini ve Hausman Test Sonuglari

Model 1 Katsayi p-value
SATISLAR -1154583 0,2110
BUYUKLUK -9359308 0,0070*
C 0,1870 0,0000*
R-squared within 0,3202 0,0014*
Hausman Test Chi-Sq. 3,76 0,1528

* p<0.01, ** p<0.05 ve *** p<0.1 anlamlilig| gdstermektedir.
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Tablo 8’de model 1'nin pandemi sonrasi anlamlilik
olasilik degeri (0,0014<0,05) kiglktir. Pandemi sonrasi
icin kurulan model 1 anlamli bulunmus ve model kabul
edilmistir. Modelin gikarimlari yorumlanabilir. Bu agidan
modelin hipotezi “H3: Pandemi sonrasinda aktif blyuklik
ve satislarin aktif karlihigina istatistiksel agidan anlaml et-
kisi yoktur.” hipotezi kabul edilmemistir. Aktif baytklik
ve satiglarin aktif karlilig etkiledigi sonucuna ulasiimistir.
Aktif karhhgr aktif buylklik ve satiglar tarafindan yaklasik
%32 oraninda agiklanmaktadir.

Bagimsiz degisken satislarin katsayisi anlaml bulunma-
mistir. Yani, satiglar aktiflerin karliigini pandemi sonra-
sinda etkilememektedir. Bagimsiz degisken aktif blyiikl-
glnin katsayisi %1 dizeyinde anlamlidir. Calismada, ba-
gimsiz degisken olarak kullanilan buyuklik degiskeninin
aktiflerin karhhgi Gzerinde istatistiksel agidan %1 6nem di-
zeyinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu tespit edil-
mistir. Bu baglamda, satislarda meydana gelecek 1 birimlik
degisimin, aktif karliligi Gzerinde 9359308 olumsuz diize-
yinde olumsuz yonde etkili olacagi sdylenebilir.

Pandemi oncesi icin aktif blyUklGgli ve satislarin 6z
kaynak karliligina etkisinin 6lcimiinde kurulan 2 nolu mo-
delde Hausman test uygulanmistir. Hausman test olasilik
degeri (Prob.0,0880<0,05) bliylk oldugundan rassal etki-
ler modeli kullaniimistir. Tablo 9’da model 2'nin pandemi
oncesi icin bulunan sonuglari verilmistir.

TABLO 9 Model 2 icin Pandemi Oncesi Regresyon
Tahmini ve Hausman Test Sonuglari

Model 2 Katsayi p-value
SATISLAR 31092,8 0,8260
BUYUKLUK 9521484 0,0000*
c -0,0757 0,4840
R-squared within 0,0128 0,0008*
Hausman Test Chi-Sq. 0,21 0,9014

* p<0.01, ** p<0.05 ve *** p<0.1 anlamliligi gostermektedir.

Tablo 9’da model 2’nin pandemi 6ncesi anlamlilik ola-
sthk degeri (0,0008<0,05) kigliktlir. Pandemi 6ncesi icin
kurulan model 1 anlamli bulunmus ve model kabul edil-
mistir. Modelin ¢ikarimlari yorumlanabilir. Bu agidan mo-
delin hipotezi “H4: Pandemi 6ncesinde aktif buyklik ve
satislarin 6z kaynak karlihgina istatistiksel agidan anlamh
etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmemistir. Aktif blylkluk
ve satislarin 6z kaynak karliligi etkiledigi sonucuna ulasil-
mistir. Oz kaynak karliig! aktif biyikliik ve satislar tara-
findan yaklasik %1 oraninda agiklanma giicline sahiptir.

Bagimsiz degisken satislarin katsayisi anlamh bulun-
mamistir. Yani, pandemi 6ncesi satislar 6z kaynak karlih-
gindan etkilenmemektedir. Bagimsiz degisken aktif bi-
yukliginin katsayisi %1 dizeyinde anlamlidir. Calis-
mada, bagimsiz degisken olarak kullanilan buyaklik

degiskeninin 6z kaynak karhihgr tUzerinde istatistiksel agi-
dan %1 6nem diizeyinde anlamli ve pozitif etkiye sahip ol-
dugu tespit edilmistir. Bu baglamda, satislarda meydana
gelecek 1 birimlik degisimin, 6z kaynak karlihg Gzerinde
9521484 diizeyinde etkili olacagi sdylenebilir.

Pandemi dénemi igin aktif buyukligi ve satiglarin 6z
kaynak karlihgina etkisinin 6l¢imiinde kurulan 2 nolu mo-
delde Hausman test uygulanmistir. Hausman test olasilik
degeri (Prob. 0,0000 <0,05) kiiglik oldugundan sabit etki-
ler modeli kullaniimistir. Tablo 10’da model 2’'nin pan-
demi dénemi igin bulunan sonuglari verilmistir.

TABLO 10 Model 2 igin Pandemi Doneminde Regres-
yon Tahmini ve Hausman Test Sonuglari

Model 2 Katsayi p-value
SATISLAR -33300000 0,0310**
BUYUKLUK 275000000 0,0000*
C -2,6617 0,0000*
R-squared within 0,9529 0,0000%*
Hausman Test Chi-Sq. 39,89 0,0000%*

* p<0.01, ** p<0.05 ve *** p<0.1 anlamlihg géstermektedir.

Tablo 10'da model 2'nin pandemi déneminde anlamli-
lik olasilik degeri (0,0000<0,05) kiiguktir. Pandemi do-
nemi icin kurulan model 1 anlamli bulunmus ve model ka-
bul edilmistir. Modelin ¢ikarimlari yorumlanabilir. Bu agI-
dan modelin hipotezi “H5: Pandemi déneminde aktif bi-
yiklik ve satislarin 6z kaynak karliligina istatistiksel agidan
anlaml etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmemistir. Aktif
bilylklik ve satislarin 6z kaynak karlihgi etkiledigi sonu-
cuna ulasilmistir. Oz kaynak karliligi aktif biyiiklik ve sa-
tislar tarafindan yaklasik %95 oraninda agiklanmaktadir.

Bagimsiz degisken satislarin katsayisi %5 diizeyinde
anlamlidir. Calismada, bagimsiz degisken olarak kullani-
lan satislar degiskeninin 6z kaynak karhhg tGzerinde ista-
tistiksel agidan %5 6nem diizeyinde anlaml ve negatif et-
kiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, satis-
larda meydana gelecek 1 birimlik degisimin, 6z kaynak
karhhg Gzerinde 33300000 dizeyinde olumsuz yénde et-
kili olacagi soylenebilir. Bagimsiz degisken aktif blytkli-
ginin katsayisi %1 diizeyinde anlamlidir. Calismada, ba-
gimsiz degisken olarak kullanilan biytklik degiskeninin
0z kaynak karliigi Gzerinde istatistiksel agidan %1 6nem
dizeyinde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda, satislarda meydana gelecek 1 bi-
rimlik degisimin, 6z kaynak karhhgi Gzerinde 275000000
dizeyinde etkili olacagi sdylenebilir.

Pandemi sonrasi i¢in aktif blyukligu ve satislarin 6z
kaynak karliligina etkisinin 6lciimiinde kurulan 2 nolu mo-
delde Hausman test uygulanmistir. Hausman test olasilik
(Prob.0,0027<0,05)

degeri kiicik oldugundan sabit
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modeli kullaniimistir. Tablo 11’de model 2'nin pandemi
sonrasl i¢in bulunan sonuglari verilmistir.

TABLO 11 Model 2 igcin Pandemi Sonrasi Regresyon
Tahmini ve Hausman Test Sonuglari

Model 2 Katsayi p-value
SATISLAR -5021617 0,3040
BUYUKLUK -1340000000 0,0000*
C 0,9144 0,0000*
R-squared within 0,6724 0,0000*
Hausman Test Chi-Sq. 11,86 0,0027*

* p<0.01, ** p<0.05 ve *** p<0.1 anlamliligi géstermektedir.

Tablo 11'de model 2’nin pandemi sonrasi anlamlilik
olasilik degeri (0,0000<0,05) kuglktir. Pandemi sonrasi
icin kurulan model 1 anlamli bulunmus ve model kabul
edilmistir. Modelin ¢ikarimlari yorumlanabilir. Bu agidan
modelin hipotezi “H6: Pandemi sonrasinda aktif blyik-
1Gg0 ve satiglarin 6z kaynak karliligina istatistiksel agidan
anlamli etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilmemistir. Aktif
blylklik ve satislarin 6z kaynak karliligi etkiledigi sonu-
cuna ulasilmistir. Oz kaynak karlilig aktif biiyiiklik ve sa-
tislar tarafindan yaklasik %67 oraninda agiklanma giiciine
sahiptir.

Bagimsiz degisken satislarin katsayisi anlamh bulun-
mamistir. Yani, satislar 6z kaynak karhhgini pandemi son-
rasinda etkilememektedir. Bagimsiz degisken aktif blyik-
Gglinlin katsayisi %1 diizeyinde anlamlidir. Calismada,
bagimsiz degisken olarak kullanilan aktif bliytklik degis-
keninin 6z kaynak karlligi Gzerinde istatistiksel agidan %1
onem diizeyinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu baglamda, aktif buytklikte meydana
gelecek 1 birimlik degisimin, 6z kaynak karliligi Gzerinde
1340000000 diizeyinde olumsuz yonde etkili olacagi soy-
lenebilir.

TARTISMA

KOVID-19’un ilan edildigi giinden giiniimiize kadar pan-
deminin etkilerinin hala devam ettigi gértilmektedir. Pan-
deminin etkileri gérebilmek i¢cin pandemiden 6nceki do6-
nem (2013-2019), pandemi donemi (2020-2021 yillari) ve
pandemiden sonrasi (2022-2023 vyillari) donemlere ayir-
mak suretiyle bir sonuca ulasilabilecegi dustnilmustdr.
Calismamizda bu dénemler esas alinarak BiST XKOBI en-
deksinde yer alan 31 isletme (zerinde aktif blytklGgu ve
satislarin karliliga etkisini incelemek amaclanmistir. Karli-
lik icin literatirde ¢okga kullanilan ROA ve ROE oranlari
kullanilmistir. Satislar ve aktif blyuklGgi ise ters doni-
sum yapilarak analize dahil edilmislerdir. Satislar ve aktif
blyikliginin karlihga etkisini dlgmek icin kurulan 2 adet
model Ucer hipotez kurularak regresyon analizi yapilarak

incelenmistir. Regresyon analizinden dnce yapilmasi ge-
rekli testler yapilmis olup serilerin uygun oldugu sonu-
cuna ulasiimistir.

Analiz sonucunda; pandemi 6ncesinde aktif karlihgini
satislarin istatistiksel agidan anlamli ve olumlu, aktif bi-
yuklGgind istatistiksel agidan anlamli ve olumsuz etkile-
digi; 6z kaynak karliigini ise satislarin etkilemedigi aktif
bilylklGgliniln istatistiksel agidan anlamli ve olumlu etki-
ledigi gorulmustar.

Pandemi déneminde aktif karlihgini satislarin etkile-
medigi, aktif blylkliginin olumsuz etkiledigi ve 6z kay-
nak karlihginiise satiglarin olumsuz etkiledigi, aktif biylik-
[GgUnln olumlu etkiledigi gorilmustar.

Pandemi sonrasinda aktif karhhgini satiglarin etkile-
medigi, aktif blyukliglinin olumsuz etkiledigi ve 6z kay-
nak karliigini satiglarin etkilemedigi aktif buyuklGglinin
olumsuz etkiledigi gortlmstir.

Literatiirle yapilan karsilastirmada su sonuglara ulasil-
mistir. Babalola (2013), Goh vd. (2022), Eskin ve GUvemli
(2020), Odalo vd. (2016) ve Taysi (2020) ¢alismamizin ak-
sine aktif blyiklGginin aktif karhihgl olumlu etkiledigi ve
Akram vd. (2021) ise olumsuz etkiledigi sonuglarina ulas-
mislardir. Akgul (2020) belirli bir dizeye kadar olumlu
daha sonra olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Ni-
resh ve Velnampy (2014), Abeyrathna ve Priyadarshana
(2019), Seissian vd. (2018) ve Diaz ve Pandey (2019) aktif
karhhgina aktif buytkligin etkisi olmadigi sonucuna ulas-
mislardir. Bayindir ve Aksoy (2024) aktif karlihgin KOVID-
19 pandemisi kaynakli krizden negatif etkilendigini belir-
terek calismamizla ayni sonuca ulasmistir.

Satriya ve Wahyudi (2017) aktif karhhg satislarin
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Sofiyati ve
Prastuti (2020), Babalola (2013), Akram vd. (2021) ¢als-
mamizda oldugu gibi karlilik Gizerinde satislarin pozitif an-
lamli etkisi oldugu gorilmstir.

Akram vd. (2021) 6z kaynak karhhgina aktif bayakla-
gin olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulasirken Abey-
rathna ve Priyadarshana (2019) ve Sumilat vd. (2023) aktif
blylklGgiiniin 6z kaynak karliligina etkisi olmadigi sonu-
cuna ulasmistir. Akram vd. (2021) ve Sumilat vd. (2023)
6z kaynak karhhgina satislarin olumlu etkisi olduguna so-
nucuna ulagmistir.

SONUC

Sonug olarak, pandemide aktif karlilik satislardan etkilen-
memis, aktif blyuklikten ise olumsuz etkilenmistir. Oz
kaynak karliligi satislardan pandemi doneminde olumsuz
etkilenmis olup pandemi sonrasinda bu etki ortadan kalk-
mistir. Aktif blyuklikten ise, pandemi doénemi ve
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oncesinde olumlu etkilenmis ancak pandemi sonrasinda
olumsuz etkilemistir.

Calismamiz BiST XKOBI endeksinde yer alan 31 isletme lize-
rinde yapilmistir. Literatr ile karsilastirildiginda buldugu-
muz sonuglarla uyusan veya ters diisen sonuglar gérilmis-
tir. Bunun nedeni calisilan sektorlerdeki farkliliklardan
veya kullanilan verilerdeki farkliliklardan kaynakl olabilir.
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