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Amag¢ - Bu ¢alismanin amaci, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren tekstil
sektoriindeki firmalarin finansal performans: {izerindeki etkilerini ampirik olarak incelemektir.
Pandeminin firma karlihigi izerindeki etkilerinin tek bir donemle smnirl: olmadig1 ve zaman igerisinde
farklilastig1 varsayimindan hareketle, analiz pandemi 6ncesi (2016-2019), pandemi dénemi (2020—
2021) ve pandemi sonrasi (2022-2023) olmak {izere ii¢ alt donem cercevesinde ele almmistir. Calisma,
pandeminin firma finansal performans: {izerindeki etkilerini dénemsel karsilastirmalar yoluyla
ortaya koyarak literatiire katki saglamay1 ve kriz donemlerinde finansal karar alma siireclerine
yonelik ¢ikarimlar sunmay1 amaglamaktadir.

Yontem - Cahgmada, 2016-2023 dénemini kapsayan ve BIST te tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren
22 firmadan olusan bir panel veri seti kullanilmistir. Firma finansal performans: aktif karliligi,
6zkaynak karliligi ve net kar marji gostergeleri ile 6l¢iilmiis; finansal kaldirag, firma biiytikliigii,
likidite diizeyi ve alacak devir hiz1 bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Ekonometrik
analizlerde sabit etkiler panel veri modeli kullanilmis; tiim 6rneklem igin Driscoll-Kraay saglam
standart hatalari, zaman boyutunun kisa oldugu alt dénem analizlerinde ise klasik sabit etkiler
yaklagimina dayali dayanikh standart hatalar tercih edilmistir.

Bulgular - Ampirik analiz sonuglari, COVID-19 pandemisinin tekstil sektoriindeki firmalarin finansal
performansi {izerindeki etkilerinin dénemler itibariyla anlaml bigimde farklilastigini gostermektedir.
Finansal kaldirag, pandemi 6ncesi ve pandemi sonras1 donemde firma karlilig iizerinde negatif etkiye
sahipken, pandemi déneminde bazi performans gostergeleri {izerinde gecici olarak pozitif bir etki
gostermistir. Firma biiylikliigiiniin karlilik {izerindeki etkisi pandemi sonras1 dénemde zayiflamis ve
bazi modellerde negatife donmiistiir. Likidite diizeyi 6zellikle pandemi sonras1 donemde firma
performansini desteklemis; alacak devir hiznin etkisi pandemi déneminde negatif, pandemi sonrasi
donemde ise pozitif yonde gergeklesmistir.

Tartisma — Elde edilen bulgular, pandeminin firma finansal performansi iizerindeki etkilerinin tek
tip ve gecici olmadigini, aksine dénemsel ve dinamik bir yap: sergiledigini ortaya koymaktadir.
Pandemi déneminde borclanmanin karlilik tizerindeki gegici olumlu etkisi, firmalarin likidite
ihtiyacini karsilamaya yonelik uyum stratejileriyle agiklanabilirken, pandemi sonrasi dénemde artan
finansal riskin karlihigi baskiladig1 goriilmektedir. Firma biiyiikliigiiniin kriz sonras1 dénemde
dezavantaja doniismesi, yiiksek sabit maliyetler ve sinirli operasyonel esneklikle iliskilendirilebilir.
Alacak devir hizina iliskin bulgular ise isletme sermayesi yonetiminin kriz ve kriz sonrasi siireglerde
firma performansi agisindan kritik bir rol oynadigini gostermektedir.
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Purpose - The purpose of this study is to empirically examine the effects of the COVID-19 pandemic
on the financial performance of firms operating in the textile sector and listed on Borsa Istanbul
(BIST). Based on the assumption that the impact of the pandemic on firm profitability is not confined
to a single period but varies over time, the analysis is conducted across three sub-periods: the pre-
pandemic period (2016-2019), the pandemic period (2020-2021), and the post-pandemic period
(2022-2023). By adopting a period-based comparative perspective, the study aims to contribute to the
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Profitability performance literature by revealing the dynamic nature of the pandemic’s effects and to provide insights into

Panel data analysis financial decision-making during crisis periods.

Design/methodology/approach — The study employs a panel data set covering the period 2016-2023
and consisting of 22 firms operating in the textile sector and listed on Borsa Istanbul. Firm financial
performance is measured using return on assets, return on equity, and net profit margin. Financial
leverage, firm size, liquidity level, and accounts receivable turnover are included as explanatory
variables. A fixed effects panel data model is used for estimation. Driscoll-Kraay robust standard
errors are applied for the full sample to address potential panel data issues, while heteroskedasticity-
robust standard errors based on the conventional fixed effects approach are employed for sub-period
Received 2 March 2025 analyses due to the short time dimension.

Revised 11 January 2026 Results — The empirical findings indicate that the effects of the COVID-19 pandemic on the financial

Accepted 30 January 2026 performance of textile firms differ significantly across periods. Financial leverage negatively affects
profitability in the pre-pandemic and post-pandemic periods, while it exhibits a temporary positive
effect during the pandemic period. The impact of firm size on profitability weakens and turns
negative in the post-pandemic period in some models. Liquidity emerges as a key factor supporting
firm performance, particularly in the post-pandemic period. Moreover, the effect of accounts
receivable turnover is negative during the pandemic period but becomes positive in the post-
pandemic period, highlighting changes in working capital management practices.

Discussion — The findings demonstrate that the impact of the COVID-19 pandemic on firm financial
performance is neither uniform nor temporary, but rather period-dependent and dynamic. The
temporary positive effect of leverage during the pandemic can be attributed to firms’ efforts to meet

Article Classification: short-term liquidity needs, whereas the negative impact observed in the post-pandemic period

Research Article reflects increased financial risk. The declining effect of firm size after the pandemic suggests that
higher fixed costs and limited operational flexibility may disadvantage larger firms during recovery
phases. The results related to accounts receivable turnover emphasize the critical role of working
capital management in both crisis and post-crisis periods.

1. Giris

Finansal Finansal krizler, firmalarin karlhilik yapilari, sermaye bilesimleri ve nakit akisi yonetimleri tizerinde
yalnizca kisa vadeli soklar yaratmakla kalmamakta, ayni zamanda orta ve uzun vadeye yayilan kalic1 etkiler
de dogurmaktadir. Bu tiir krizler, firmalarin bor¢lanma tercihlerini, likidite politikalarim ve isletme sermayesi
yonetimini yeniden sekillendirerek finansal performansin temel belirleyicilerini doniistiirebilmektedir.
Dolayisiyla krizlerin firma performans: tizerindeki etkilerinin saglikli bicimde analiz edilebilmesi, yalnizca
kriz anina odaklanan statik yaklasimlar yerine, kriz 6ncesi kosullar1 ve kriz sonras: uyum siireclerini birlikte
ele alan dinamik bir bakis a¢isin1 gerektirmektedir (Keles, 2020; Ergiin ve Ugoglu, 2022).

Ulkeler, kendi vergi mevzuatlari ve kurumsal yapilari dogrultusunda farkli muhasebe uygulamalari
benimsemekte olup, bu durum finansal raporlamanin kapsamini ve karsilastirilabilirligini dogrudan
etkilemektedir. Sermaye piyasalarinin kiiresel dlgekte derinlesmesiyle birlikte yatirnmcilarin firmalara iligkin
glivenilir, seffaf ve karsilastirilabilir finansal bilgilere olan ihtiyac1 belirgin bicimde artmistir. Bu gereksinime
yanit olarak Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 (UMS) ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), finansal raporlamada ortak bir
dil olusturmay1 amaglamaktadir. Finansal tablolar araciligiyla sunulan bu bilgilerin analizi, firmalarin varlik
ve kaynak yapilarinin, faaliyet sonuglarimin ve finansal risk profillerinin degerlendirilmesinde merkezi bir rol
oynamaktadir. Finansal analizler, firmalarin mevcut durumlarini degerlendirmelerine, kaynak kullanim
etkinliklerini 6l¢melerine ve gelecege yonelik stratejik kararlarini sekillendirmelerine olanak taniyan temel bir
karar destek mekanizmasidir (Siirmen, 2012).

2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan ve kisa siirede kiiresel bir salgina doniisen COVID-19 pandemisi, modern
ekonomik tarihte benzeri az goriilen bir dissal sok niteligi tasimaktadir (Kog ve Karpuz, 2022). Pandemi
siirecinde uygulanan kapanma onlemleri, tedarik zincirlerinde yasanan aksamalar, talep daralmalar1 ve
finansal piyasalardaki belirsizlikler, firmalarin faaliyet gelirlerini ve finansal dengelerini ciddi bicimde
etkilemistir. Bununla birlikte pandeminin ekonomik etkileri yalrizca kriz yillariyla siirli kalmamas; kriz
siirecinde alinan finansal kararlarin ve uygulanan uyum stratejilerinin sonuclari, pandemi sonrasindaki
yillarda da firmalarin finansal performansini belirlemeye devam etmistir (Yiirekli ve Faydali, 2022). Bu
durum, pandeminin firma performans: {izerindeki etkilerinin zamansal olarak homojen olmadigim ve
donemsel olarak farklilagtigini gostermektedir.
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Literatiirde COVID-19 pandemisinin firma performansi iizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar ¢ogunlukla
kisa donemli piyasa tepkilerine, hisse senedi getirilerine veya kriz donemine 6zgii ortalama etkilere
odaklanmaktadir. Ancak bu yaklasim, pandeminin firmalar {izerindeki etkilerinin kriz 6ncesi, kriz donemi ve
kriz sonrasi asamalarda farkli mekanizmalar {izerinden ortaya ¢iktig1 gercegini tam olarak yansitmamaktadir
(Essiz ve Durucan 2021). Kriz 6ncesinde avantaj saglayan finansal yapilarin kriz doneminde dezavantaja
dontisebilmesi veya kriz doneminde uygulanan finansal stratejilerin kriz sonrasi toparlanma siirecinde
belirleyici hale gelmesi, pandeminin etkilerinin dénemsel olarak ayristirilmasini gerekli kilmaktadir.

Bu galismanin amaci, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren tekstil sektdriindeki
firmalarin finansal performansi tizerindeki etkilerini pandemi 6ncesi (2016-2019), pandemi donemi (2020-
2021) ve pandemi sonrasi (2022-2023) olmak iizere ii¢ ayr1 donem cercevesinde ampirik olarak incelemektir.
Tekstil sektorii, emek yogun {iretim yapisi, ihracata bagimliligr ve talep dalgalanmalarina karsi duyarlilig
nedeniyle pandemi siirecinde finansal agidan kirilgan sektorler arasinda yer almistir. Bu nedenle sektor,
pandemi kaynakli soklarin firma karlihigi, borglanma davranislari ve likidite yonetimi tizerindeki
yansimalarinin analiz edilmesi agisindan uygun bir 6rneklem sunmaktadir.

Calismada firma performansy; aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marji olmak {izere ii¢ temel finansal
gosterge tizerinden ele alinmakta; finansal kaldirag, firma biiytikliigi, likidite diizeyi ve alacak devir hiz1 gibi
temel finansal degiskenlerin bu performans gostergeleri iizerindeki etkileri panel veri yontemleri kullanilarak
analiz edilmektedir. Analizler, pandemi siirecinin firmalar {izerindeki etkilerini tek bir ortalama katsay ile
temsil etmek yerine, s6z konusu iligkilerin donemler itibariyla nasil degistigini ortaya koymay:
amaclamaktadir.

Bu yoniiyle ¢alisma, COVID-19 pandemisinin firma finansal performansi {izerindeki etkilerini statik bir sok
yaklagimi yerine donemsel ve dinamik bir perspektifle ele almakta; kriz 6ncesi kogullar, kriz donemi uyum
mekanizmalar1 ve kriz sonrasi toparlanma siireglerini biitiinciil bir cercevede degerlendirmektedir. Elde
edilen bulgularin, hem firma yoneticileri agisindan kriz donemlerinde finansal karar alma siireclerine 1s1k
tutmas1 hem de politika yapicilar igin sektorlerin finansal dayanikliligini artirmaya yonelik diizenlemelere
katki saglamas1 beklenmektedir.

2. Literatiir Taramas1 ve Hipotezler

COVID-19 pandemisi, kisa siirede kiiresel dlgekte ekonomik ve finansal sistemlerin isleyisini derinden
etkileyen, benzeri az goriilmiis bir digsal sok niteligi tasimaktadir. Salginin firmalar, sektorler ve finansal
piyasalar {izerindeki etkileri, hem ulusal hem de uluslararas: literatiirde genis bir arastirma alam
olusturmustur. Bu calismalar, pandeminin finansal piyasa tepkilerinden firma diizeyindeki finansal
performans gostergelerine kadar uzanan ¢ok boyutlu etkilerini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan erken donem calismalarda, pandeminin finansal piyasalar iizerindeki kisa vadeli
etkileri 6n plana ¢ikmaktadir. Keles (2020), olay ¢alismas1 yontemi kullanarak COVID-19'un BIST-30 endeksi
tizerindeki kisa donemli etkilerini incelemis ve 6zellikle tasimacilik ve otomotiv sektorlerinin salginin ilk
agsamalarinda olumsuz etkilendigini ortaya koymustur. Ancak s6z konusu sektorlerin, tedarik zincirlerindeki
aksamalarin giderilmesi ve talep kosullarindaki degisimlerle birlikte kisa siire igerisinde giiglii bir toparlanma
sergiledigi de vurgulanmaktadir. Bu bulgular, pandeminin sektorel etkilerinin zamana bagl olarak
farklilastigini gostermesi bakimindan onemlidir.

Essiz ve Durucan (2021), COVID-19 salgiinin segilmis sektorler iizerindeki etkilerini Tiirkiye baglaminda
incelemis ve pandeminin heniiz devam ettigi bir donemde yapilan analizlerin, firma finansallarina iliskin
nihai etkileri tam olarak yansitamayabilecegine dikkat ¢ekmistir. Calismada, iilkelerin salginla miicadele
kapsaminda agikladiklar: destek ve tesvik paketlerinin firmalarin finansal performanslari {izerinde belirleyici
bir rol oynadig, buna ragmen bircok sektorde finansal gostergelerde gerilemeler yasandig1 ifade edilmektedir.

Firma diizeyindeki finansal tablolar {izerinden yapilan ¢alismalar, pandeminin sektorler arasinda heterojen
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Ergiin (2021), otomotiv, perakende gida, ulastirma ve depolama ile
tekstil, deri ve giyim sektorlerini kapsayan analizinde, ulastirma ve depolama sektoriiniin salginin ilk
etkilerine ragmen hizli bir toparlanma sergiledigini; otomotiv sektdriinde ise {iretimdeki duraksamaya karsin
doviz kurlarindaki artigin karliligr destekledigini belirtmektedir. Calisma, perakende gida sektoriiniin salgin
siirecinde en yiiksek karlilig1 saglayan sektorlerden biri oldugunu, tekstil sektoriinde ise firmalarin is

Isletme Aragtirmalar1 Dergisi 100 Journal of Business Research-Turk



S. Elden Urgiip - Y.E. Bagc1 18/1 (2026) 98-111

modellerini uyarlayarak Ozellikle i¢ pazara ve e-ticarete yonelmelerinin finansal performansi olumlu
etkiledigini ortaya koymaktadir.

Mubhasebe ve finansal raporlama perspektifinden bakildiginda, Yiirekli ve Faydal1 (2022), pandeminin finansal
raporlama standartlar: ve muhasebe uygulamalari {izerindeki etkilerini incelemis ve 6zellikle sermaye yapisi
zayif firmalarin likidite ve risk baskisi altinda daha kirilgan hale geldigini tespit etmistir. Buna karsilik e-
ticaret odakli faaliyet gosteren firmalarin pandemi siirecinden gorece daha az olumsuz etkilendigi ifade
edilmektedir. Benzer sekilde, Ergiin ve Ugoglu (2022), BIST’te deri, tekstil ve giyim sektdrlerinde faaliyet
gosteren firmalarin pandemi doneminde yabanci kaynak kullanim oranlarimi artirdigini ve belirsizlik
ortamina karsi likidite pozisyonlarini giiglendirdiklerini ortaya koymustur.

Tekstil sektorii 6zelinde yapilan ¢alismalar da pandeminin firma performansi {izerindeki etkilerinin homojen
olmadigini gostermektedir. Temel ve Cakir (2022), BIST’te islem goren tekstil firmalarinin 2020 yil1 finansal
performanslarin1 TOPSIS yontemiyle analiz etmis ve salginn tiim firmalar1 ayni dl¢iide etkilemedigini, firma
bazli farkliliklarin belirleyici oldugunu tespit etmistir. Kog¢ ve Karpuz (2022) ise pandemi siirecinde finansal
piyasalarda artan belirsizlik ve risk algisinin, firmalarin finansal tablolarina olumsuz yansidiginm
vurgulamaktadir.

Uluslararast literatiirde de COVID-19 pandemisinin sektorel ve iilkesel etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Mishra ve Mishra (2021) otomotiv sektoriinii, Cho ve Saki (2021) tekstil ve hazir giyim
sektoriinii, Rababah vd. (2020) Cin borsasinda islem goren firmalar1 ve Liu vd. (2020) pandemiden en ¢ok
etkilenen tilkelerdeki 6nde gelen borsa endekslerini analiz etmistir. Bu ¢alismalar, pandeminin finansal
performans tizerindeki etkilerinin {iilkelere, sektorlere ve firmalarin finansal yapilarina gore 6nemli Olgiide
farklilastigini ortaya koymaktadir. Ramelli ve Wagner (2020) ise Cin ve ABD Orneklerinde enerji, ulasim ve
otomotiv gibi sektorlerin pandemiden belirgin bicimde olumsuz etkilendigini gostermektedir.

Genel olarak literatiir, COVID-19 pandemisinin firma finansal performansi tizerindeki etkilerinin tek tip ve
gecici olmadigina; aksine sektorlere, firmalarin finansal yapilarina ve kriz siirecinde uyguladiklar: stratejilere
bagh olarak donemsel ve heterojen bicimde ortaya ¢iktigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, 6zellikle
pandemi 6ncesi, pandemi donemi ve pandemi sonrasi siiregleri birlikte ele alan ve firma karliligin1 donemsel
karsilastirmalar yoluyla inceleyen ¢alismalarin sinirh oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu
doldurmay1 amagclayarak, tekstil sektoriindeki firmalarin finansal performansini pandemi siirecinin farkl
asamalari itibartyla analiz etmektedir.

2.1. Finansal Kaldira¢ ve Firma Karlilig1

Finansal kaldirag, firmalarin faaliyetlerini siirdiirme ve biiylime siireclerinde 6nemli bir finansman araci
olmakla birlikte, artan bor¢ yiikii ve finansal risk nedeniyle karlilik {izerinde baski yaratabilmektedir. Kriz
donemlerinde ise borglanmanin karhilik {izerindeki etkisinin yo6nii ve biiyiikliigii degisebilmektedir
(Demirhan, 2022; Isik ve Tasgin, 2017; Topaloglu ve Coskun, 2017).

H1: Finansal kaldirag diizeyi, ana 6rneklemde firma karlilig1 iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

Pandemi siireci, bor¢lanma-karlilik iliskisinin donemler itibariyla farklilasmasina neden olabilecek bir yapisal
kirilma niteligi tastmaktadir.

Hla: Finansal kaldira¢ diizeyinin firma karlihig1 {izerindeki etkisi pandemi oncesi, pandemi donemi ve
pandemi sonrasi alt donemlerde farklilasmaktadir.

2.2. Firma Biiyiikliigii ve Firma Karlilig1

Firma biiyiikliigii, olgek ekonomileri sayesinde normal donemlerde karlilig: destekleyebilmektedir. Ancak
kriz ve kriz sonrasi donemlerde yiiksek sabit maliyetler ve sinirli operasyonel esneklik, biiyiik firmalar
agisindan dezavantaj yaratabilmektedir (Akgiin, 2022; Isik vd., 2017).

H?2: Firma biiyiikliigii, ana 6rneklemde firma karlilig1 tizerinde anlaml bir etkiye sahiptir.

H2a: Firma biiytikliigiiniin firma karlilig: {izerindeki etkisi pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasi donemlerde
farklilasmaktadir.
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2.3. Likidite ve Firma Karlil1g1

Likidite, kriz donemlerinde firmalarin finansal dayanikliligini artiran temel unsurlardan biridir. Bununla
birlikte, agir1 likidite tutmanin firsat maliyeti, normallesme siirecinde karlilig1 olumsuz etkileyebilmektedir
(Dogan ve Topal, 2016; Aydin, 20199; Isik, 2017; Saldanli, 2012).

H3: Likidite diizeyi, ana 6rneklemde firma karlilig1 iizerinde anlamli bir etkiye sahiptir.

H3a: Likidite diizeyinin firma karlilig1 {izerindeki etkisi pandemi sonrasi donemde daha belirgin hale
gelmektedir.

2.4. Alacak Devir Hiz1 ve Firma Karlilig:

Pandemi doneminde firmalarin satislarni siirdiirebilmek amaciyla daha esnek kredi politikalari
uygulamalari, tahsilat siireglerini zayiflatabilmektedir. Buna karsilik, pandemi sonrasi donemde tahsilat
disiplininin yeniden tesis edilmesi karlilig1 destekleyebilmektedir (Dizgil, 2019; Cakir ve Kiiglikkaplan, 2012).

H4: Alacak devir hizi, ana drneklemde firma karlilig1 tizerinde anlaml bir etkiye sahiptir.

H4a: Alacak devir hizinin firma karlilig1 tizerindeki etkisi pandemi déneminde negatif, pandemi sonrasi
donemde ise pozitiftir.

3. Yontem ve Model
3.1. Arastirmanin Tasarimi

COVID-19 pandemisi, baslangicta kiiresel dlgekte bir saglik krizi olarak ortaya ¢ikmis olmakla birlikte, kisa
siire icerisinde iiretim, ticaret, finansal piyasalar ve firma davramglar {izerinde derin ve ¢ok boyutlu
ekonomik etkiler yaratmistir. Salgina karst alinan kapanma onlemleri, tedarik zincirlerinde yasanan
aksamalar, talep daralmalar: ve finansman kosullarindaki belirsizlikler, firmalarin faaliyet performanslarini
ve finansal yapilarin1 dogrudan etkilemistir. Bununla birlikte, pandeminin ekonomik etkileri tek bir doneme
0zgil ani bir sokla sinirh kalmamus; kriz siirecine verilen tepkiler, finansal uyum mekanizmalar1 ve toparlanma
dinamikleri araciligiyla sonraki yillara yayilan kalic1 etkiler {iretmistir.

Bu ¢alismada, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren tekstil firmalarinin finansal
performansi tizerindeki etkileri panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Panel veri yontemi, hem firmalar
arasi heterojenligi hem de zaman boyutundaki degisimleri esanli olarak dikkate alabilmesi nedeniyle, firma
karhilik performansini degerlendirmede giiglii bir ¢ergeve sunmaktadir.

Arastirmada 6ncelikle 2016-2023 dénemi igin firma karliligini belirleyen dinamikler analiz edilmis, ardindan
donem iig¢ alt evreye ayrilmustir: pandemi 6ncesi (2016-2019), pandemi donemi (2020-2021) ve pandemi
sonrast (2022-2023). Bu sinuflandirma, karlihik performansim etkileyen faktorlerin s6z konusu dénemler
arasinda farklilasip farklilasmadigini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin &rneklemini, 2016-2023 déneminde Borsa Istanbul’da tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren 22 firma
olusturmaktadir. Firmalarin finansal performansi {i¢ alternatif gosterge ile ol¢iilmiistiir: aktif karliligi (AK),
ozkaynak karlilig1 (OK) ve net kar marji (NKM). Bu gostergeler literatiirde karliligin farkli boyutlarini yansitan
temel Olgiitler arasinda yer almakta olup, modellerde ayri ayr1 bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Aciklayia degiskenler ise firma biiyiikliigii (Ln(FB)), finansal kaldirag (FK), nakit orani (NO) ve alacak devir
hizi1 (ADH) seklinde belirlenmistir. Bu degiskenler, firmalarin sermaye yapisi, likidite durumu ve isletme
sermayesi yonetimi performansini yansitarak kriz donemlerinde karlilig etkileyebilecek temel mekanizmalari
temsil etmektedir.

3.3. Arastirmada Kullanilan Veri Toplama Araclar1

Arastirmada,BIST tekstil sektoriinde islem goren 22 firmanin 2016-2023 yillar1 arasindaki finansal tablolar:
oran analizi yontemiyle incelenmis; arastirmada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan
(KAP) elde edilmistir.
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3.4. Arastirmanin Modeli

COVID-19 pandemisinin halka acik tekstil sirketlerinin finansal performans: tizerindeki etkilerini ampirik
olarak incelemek amaciyla panel regresyon modelleri kullanilmistir. Bu kapsamda gelistirilen Model 1, ana
orneklem tizerinden temel sonuclarin tahmin edilmesine yonelik olarak tasarlanmuistir.

FPy = By + BiLn(FB) i + FKir + BsNOy + B ADHy + BsCOVID — 19¢ +1; + P + &4 (1)

Pandemi dncesi, pandemi dénemi ve pandemi sonrasi alt donemlerin her biri igin asagidaki sabit etkiler panel
veri modeli (Model 2) tahmin edilmistir:

FPy = Bo + p1Ln(FB);; + B2 FK; + B3NOy + BoADH + 1y + P + &4 @)

Yukaridaki modellerde FP;;, modellerin bagiml degiskeni olan finansal performans: temsil etmektedir. Bu
arastirmada finansal performans {i¢ alternatif degisken vasitasiyla Ol¢iilmiistiir. Bunlar sirasiyla net karin
toplam aktiflere oran1 (AK), net karin 6zkaynaklara orani1 (OK) ve net karin net satiglara oramdir (NKM).
Ln(FB);; firmalarin biiyiikliigiinii temsil etmekte olup net satislarin logaritmas: alinarak olusturulmustur.
FK;; firmalarin finansal kaldirag diizeyini temsil etmekte olup toplam borg¢larin toplam aktiflere orani seklinde
Olctilmiistiir. NO;; nakit ve nakit benzerlerinin kisa vadeli bor¢lara oranlanmasiyla elde edilmis olup,
firmalarin likidite yapisini yansitmak amaciyla regresyon modellerine dahil edilmistir. ADH;, net satislarin
ortalama ticari alacaklara orami olarak Ol¢lilmiis ve firmalarin tahsilat etkinliklerini yansitmak amaciyla
regresyon modellerine dahil edilmistir. COVID — 19, degiskeni bir kukla (dummy) degisken olup, 2020-2021
yillarinda 1, diger yillarda ise 0 degerini almakta ve pandeminin finansal performans tizerindeki etkisini
0l¢mek amaciyla Model 1’e dahil edilmistir. ; firmaya 6zgii gdzlenemeyen sabit etkileri; ¢, ise donemlere
0zgili zaman etkilerini temsil etmektedir. Son olarak ¢;; ortalamas: sifir ve varyansi sabit olan, modelde
gozlenemeyen rastlantisal etkileri temsil eden hata terimidir.

Panel veri setlerinde heteroskedastisite, zaman boyutunda otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
sorunlarinin birlikte ortaya ¢ikmasi sik rastlanan bir durumdur. Bu nedenle, tiim orneklemi kapsayan
analizlerde (2016-2023) zaman boyutunun gorece daha uzun olmas: dikkate alinarak, s6z konusu ihlallere
karsi saglam standart hatalar {ireten Driscoll-Kraay (1998) sabit etkiler tahmincisi tercih edilmistir. Buna
karsilik, pandemi Oncesi (2016-2019), pandemi donemi (2020-2021) ve pandemi sonrast (2022-2023) alt
donemlere iliskin modellerde zaman boyutunun oldukga kisa olmasi (T=2—4), Driscoll-Kraay tahmincisinin
asimptotik 6zelliklerinin gegerliligini sinirlamaktadir. Bu nedenle, alt donem analizlerinde klasik sabit etkiler
tahmincisine dayali heteroskedastisiteye dayanikli standart hatalar kullanilmistir.

4. Bulgular
4.1. Ozet istatistikler

Tablo 1'de yer alan 6zet istatistikler, halka agik tekstil firmalarinin finansal performans gostergeleri ve kontrol
degiskenleri hakkinda 6nemli ipuglar sunmaktadir. Finansal performans gostergelerinden aktif karlilig: (AK)
ortalama olarak sifira yakin (0.003) ¢ikmis, bu da firmalarin toplam aktiflerine gore karliliklarinin oldukga
diisiik oldugunu gostermektedir. Ozkaynak karliigi (OK) ortalama %5 civarinda olsa da minimum ve
maksimum degerler arasindaki genis aralik, firmalar arasinda ciddi farkhliklar bulundugunu ortaya
koymaktadir. Net kar marji (NKM) ise ortalama olarak negatif deger almis, bu da satislara gore genel olarak
zarar yazildigini ve sektdriin 6zellikle pandemi doneminde zorlandigini gostermektedir. Kontrol degiskenleri
incelendiginde, firma biiytkliigti (Ln(FB)) dagiliminin dengeli oldugu, finansal kaldira¢ (FK) oraninin ise
ortalama %56 ile yiiksek seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Bu durum, firmalarin aktiflerinin 6nemli bir
kismin1 borgla finanse ettigini ortaya koymaktadir. Nakit oram1 (NO) diisiik seviyelerde olup likidite
kirilganligini isaret ederken, bazi firmalarda asir1 yiiksek degerler dikkat cekmektedir. Alacak devir hizi
(ADH) ortalama olarak yilda yaklasik 6 kez tahsilat yapildigini gostermekte, ancak minimum ve maksimum
degerler arasindaki biiyiik fark, firmalar arasinda tahsilat etkinligi acisindan ciddi farkliliklar oldugunu ortaya
koymaktadir. Son olarak COVID-19 kukla degiskeni, gozlem setinin yaklasik {icte birinin pandemi yillarina
ait oldugunu gostermekte ve bu donemin finansal performans {izerinde belirgin etkilerinin incelenmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Genel olarak tablo, sektorde yiiksek oynaklik, u¢ degerler ve firmalar arasi
heterojenligin oldukca belirgin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1. Ozet istatistikler

Mean Median SD Min Max Skewness Kurtosis N

AK .003 .03 0.210 -2.051 .326 -6.341 57.778 176

OK .055 .075 0.858 -4.347 8.727 5.474 66.51 176

NKM -.052 .04 0.718 -4.36 2.533 -3.171 20.532 176

Ln(FB) 19.333 19.483 1.918 14.024 23.88 -.34 3.138 176
FK 563 539 0.361 .052 3.244 3.929 29.535 176
NO 311 .087 0.812 0 6.036 5.429 34.516 176
ADH 5.658 4.373 4.777 48 28.571 2.306 9.462 176
CovVID — 19 375 0 0.486 0 1 516 1.267 176

4.2. Korelasyon Matrisi

Tablo 2’de yer alan korelasyon matrisi, finansal performans gostergeleri ile kontrol degiskenleri arasindaki
iligkileri ortaya koymaktadir. Aktif karlilif1 (AK) ile net kar marji (NKM) arasinda yiiksek ve istatistiksel
olarak anlaml bir pozitif korelasyon bulunmasi, bu iki gostergenin firmalarin karlilik diizeylerini benzer
sekilde yansittigini gostermektedir. Firma biiyiikliigi (Ln(FB)) hem AK hem de NKM ile pozitif ve anlamli
iligkiler sergilemekte, biiyiik Olgekli firmalarin daha yiiksek karlilik performans: gosterme egiliminde
oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal kaldira¢ (FK) ile AK ve NKM arasindaki gii¢lii negatif korelasyon,
bor¢luluk diizeyinin artmasinin karliligi olumsuz etkiledigini isaret etmektedir. Nakit oran1 (NO) ile NKM
arasindaki pozitif iliski ise likiditesi gli¢lii firmalarin satis karliliginin daha yiiksek olabilecegini
gostermektedir. COVID-19 kukla degiskeni ile FK arasindaki pozitif korelasyon, pandemi déneminde
firmalarin borgluluk oranlarinin yiikseldigine isaret etmektedir. Alacak devir hizi (ADH) ile diger degiskenler
arasinda anlamli bir iliski bulunmamasi, tahsilat etkinliginin bagimsiz bir faktdr olarak
degerlendirilebilecegini gostermektedir. Coklu dogrusal baglanti agisindan bakildiginda, en dikkat ¢ekici
nokta AK ile NKM arasindaki yiiksek korelasyondur; bu iki degiskenin ayni modelde birlikte kullanilmas:
multicollinearity sorununa yol acabileceginden, ayr1 ayri bagimli degisken olarak ele alinmalar1 daha uygun
olacaktir. Diger degiskenler arasindaki korelasyonlar ise genellikle diisiik veya orta diizeyde oldugundan
ciddi bir ¢oklu dogrusal baglant1 riski bulunmamaktadir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Variables 1) 2) 3) (4) (5) (6) 7) 8)
(1) AK 1.000

(2) OK -0.043 1.000

(3) NKM 0.755%** -0.175  1.000

(4) Ln(FB) 0.345%** -0.004  0.368*** 1.000

(5) FK -0.601*** 0.083 -0.430%** -0.159  1.000

(6) NO 0.147 0.018 0.201*** 0.037 -0.301%** 1.000

(7) ADH 0.000 0.122 -0.061 -0.012  -0.063 -0.025  1.000

(8) COVID —19  -0.043 -0.153  -0.101 -0.086  0.223*** -0.041  -0.094  1.000
% (.01

4.3. Regresyon Bulgular
43.1. Bagiml Degiskeninin AK Oldugu Regresyon Modeline iliskin Bulgular

Tablo 3'te, aktif karliligini (AK) aciklamaya yonelik olarak tahmin edilen panel veri modellerine ait bulgular
sunulmaktadir. Modeller, firma biiyiikliigii, finansal kaldirag, likidite diizeyi, alacak devir luz1 ve COVID-19
pandemisinin farkli donemlerde aktif karlilik tizerindeki etkilerini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Analizler,
tiim 6rneklemi kapsayan modelin yani sira pandemi dncesi, pandemi donemi ve pandemi sonrasi olmak tizere
ii¢ ayr1 alt donem igin gerceklestirilmistir.

Tiim 6rnekleme iligkin sonuglar (Model 1), firma biiyiikliigliniin aktif karlilik {izerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, biiyiik 6l¢ekli firmalarin varliklarini daha
etkin kullanabildiklerine ve Olgek ekonomilerinden yararlanarak daha yiiksek aktif karliligi elde
edebildiklerine isaret etmektedir. Buna karsilik finansal kaldira¢ degiskeni, tiim 6rneklemde giiclii ve negatif
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bir katsayiya sahiptir; bor¢luluk diizeyindeki artisin aktif karliligi anlamh bigimde azalttig1 goriilmektedir.
Likiditeyi temsil eden nakit oran1 bu modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmazken, alacak devir hizi
negatif bir katsayiya sahip olup, tahsilat mzindaki artigin aktif karlihg1 genel 6rneklemde baskilayic: yonde
etkiledigi anlasilmaktadir. COVID-19 kukla degiskeninin negatif ve anlamli katsayisi ise pandemi doneminde
firmalarin aktif karliliklarinda belirgin bir gerileme yasandigini ortaya koymaktadir.

Pandemi 6ncesi doneme ait bulgular (Model 2), firma biiytikliigiiniin aktif karlilig1 destekleyen bir unsur
oldugunu teyit etmektedir. Bu doénemde finansal kaldira¢ yine negatif ve istatistiksel olarak giicliidiir;
borclanma diizeyinin artmasi aktif karlilig1 diisiirmektedir. Buna karsilik nakit orani ve alacak devir hiz1
degiskenleri pandemi 6ncesi donemde aktif karlilik tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Bu sonug, kriz
oncesi donemde firmalarin likidite ve tahsilat politikalarimin aktif karlihk tizerinde belirleyici bir rol
oynamadigimn gostermektedir.

Pandemi donemine iliskin sonuglar (Model 3), kriz kosullarinda firma dinamiklerinde 6nemli bir degisim
yasandigini ortaya koymaktadir. Firma biiyiikliigiiniin katsayis1 bu donemde negatife donmiis olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir; bu durum, kriz ortaminda 6lgek avantajlarinin ortadan kalktigini
gostermektedir. Finansal kaldirag ise pandemi doneminde de negatif ve anlamlidir; borg yiikiiniin kriz
kosullarinda aktif karhiligt daha da baskiladigi anlasilmaktadir. Nakit oram1 bu donemde anlamh
bulunmazken, alacak devir hiz1 negatif ve yiiksek diizeyde anlamlidir. Bu bulgu, pandemi siirecinde tahsilat
etkinliginde yasanan bozulmalarin aktif karlihigr dogrudan ve giiclii bigimde olumsuz etkiledigini
gostermektedir.

Pandemi sonrasi doneme ait sonuglar (Model 4), aktif karliligin belirleyicilerinde dikkat ¢ekici bir doniisiime
isaret etmektedir. Firma biiyiikliigli bu dénemde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir; biiyiik firmalarin
toparlanma siirecinde daha yiiksek uyum maliyetleri ve sabit gider baskisi nedeniyle aktif karlilik kaybi
yasadig1 anlasilmaktadir. Finansal kaldirag, onceki donemlerle tutarlhi bi¢imde negatif ve giiglii etkisini
siirdiirmektedir. Nakit oraninin negatif ve anlamli olmasi, pandemi sonrasi donemde asiri likidite tutmanin
firsat maliyeti yaratarak aktif karliligi olumsuz etkileyebilecegini diisiindiirmektedir. Buna karsilik alacak
devir hiz1 bu dénemde pozitif ve anlamlidir; tahsilat siireglerini etkin yoneten firmalarin pandemi sonrasi
donemde aktif karliliklarini artirabildikleri goriilmektedir.

Genel olarak bulgular, finansal kaldirag degiskeninin tiim donemlerde aktif karliligi olumsuz etkileyen en
giiclii belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Alacak devir hizinin pandemi déneminde negatif, pandemi
sonrasi donemde ise pozitif etki gostermesi, tahsilat etkinliginin kriz ve kriz sonrasi siire¢lerde firma karliligi
agisindan kritik bir rol oynadigini gostermektedir. Firma biiyiikliigiiniin pandemi 6ncesinde avantaj saglarken
pandemi sonras1 donemde dezavantaja doniismesi ise 0lgek ekonomilerinin kriz sonrasi uyum siirecinde
smirl kaldigina isaret etmektedir. Bu bulgular, kriz donemlerinde finansal yapr ve isletme sermayesi
yonetiminin firmalarin karliik performansini belirlemede merkezi O6neme sahip oldugunu ortaya

koymaktadir.
Tablo 3. Aktif Karlilig1 Modeline Iliskin Bulgular
0. @) 3) 4)
Tium Orneklem Pandemi Oncesi Pandemi Donemi Pandemi Sonrasi
Doénem Donem
Ln(FB) 0.0573™ 0.0219" -0.0301 -0.0618™
(0.0191) (0.0063) (0.0316) (0.0027)
FK -0.427 -0.3471™ -0.4124" -0.4428™
(0.107) (0.0477) (0.1684) (0.1481)
NO 0.00284 0.0020 -0.0127 -0.0191™
(0.0105) (0.0062) (0.0146) (0.0002)
ADH -0.00188 -0.0013 -0.0131™ 0.0278™
(0.00309) (0.0012) (0.0010) (0.0001)
covIiD —19 -0.806"
(0.399)
Sabit terim -0.368 -0.306 0.816 0.7498
(0.154) (0.179) (0.724) (0.4128)
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N 176 88 44 44

R%(Grupici) 0.4286 0.3947 0.2749 0.1147

F 344.02™ 19.09™ 5.07" 1.77

Tahminci Driscoll-Kraay Sabit  Klasik Sabit Etkiler =~ Klasik Sabit Etkiler =~ Klasik Sabit Etkiler
Etkiler

Not: Bu tablodaki bagimh degisken Aktif Karliligidir (AK). Standart hatalar katsayilarin altinda parantez
icinde verilmistir. Modellere firma ve y1l etkileri dahil edilmistir. Ancak bu katsayilara iliskin tahmin sonuglar1
verilmemistir. p< 0.1, “p< 0.05, *p< 0.01

4.3.2. Bagimli Degiskeninin OK Oldugu Regresyon Modeline iliskin Bulgular

Tablo 4'te, zkaynak karhiligim (OK) agiklamaya yonelik olarak tahmin edilen panel veri modellerine iliskin
bulgular sunulmaktadir. Modeller, firma biiyiikliigii, finansal kaldirag, likidite diizeyi, alacak devir hizi ve
COVID-19 pandemisinin farkli donemlerde ozkaynak karlilig1 {izerindeki etkilerini ortaya koymayi
amaclamaktadir. Analizler, tiim 6rneklemi kapsayan modelin yani sira pandemi 6ncesi, pandemi dénemi ve
pandemi sonrasi olmak iizere ii¢ alt donem i¢in gergeklestirilmistir.

Tim 6rnekleme iliskin sonuglar (Model 5), firma biiyiikliigii ve finansal kaldira¢ degiskenlerinin 6zkaynak
karlilig: tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Buna karsilik nakit
oraninin pozitif ve anlaml katsayisy, likidite diizeyi yiiksek firmalarin genel 6rneklemde 6zkaynak getirilerini
artirabildiklerine isaret etmektedir. Alacak devir hiz1 bu modelde pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak
anlamli degildir. COVID-19 kukla degiskeninin negatif fakat anlamsiz olmasi, pandeminin tiim 6rneklemde
O0zkaynak karlilig1 tizerinde dogrudan ve giiclii bir etki yaratmadigini, séz konusu etkinin donemsel
farkliliklar {izerinden ortaya ¢iktigini diistindiirmektedir.

Pandemi oncesi doneme ait bulgular (Model 6), firma biiyiikliigiiniin 6zkaynak karlilig: {izerinde pozitif ve
anlaml bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, kriz 6ncesi donemde 6lgek ekonomilerinin
Ozkaynak getirisini destekledigini gostermektedir. Buna karsilik finansal kaldirag, bu donemde negatif ve
yiiksek diizeyde anlamlidir; bor¢luluk diizeyindeki artisin 6zkaynak karhiligini ciddi bigimde baskiladig:
anlasilmaktadir. Nakit oran1 ve alacak devir hiz1 pandemi 6ncesi donemde istatistiksel olarak anlamli degildir;
bu durum, normal ekonomik kosullarda likidite ve tahsilat politikalarinin 6zkaynak getirisi {izerinde sinirl
bir rol oynadigini1 gostermektedir.

Pandemi donemine iliskin sonuglar (Model 7), kriz kosullarinda borcglanma-karlilik iliskisinin yon
degistirdigine isaret etmektedir. Finansal kaldira¢ bu donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir; bu
bulgu, pandemi siirecinde bor¢ kullaniminin 6zkaynak getirisi {izerinde kaldirag etkisi yarattiginm
gostermektedir. Alacak devir hizinin pozitif ve anlamli olmasi, tahsilat etkinligini artiran firmalarin kriz
doneminde 6zkaynak karhiliklarim ytikseltebildiklerine isaret etmektedir. Firma biiyiikliigii ve nakit orani ise
bu dénemde istatistiksel olarak anlamli degildir; kriz kosullarinda 6l¢ek avantajlarinin ve likidite diizeyinin
Ozkaynak karlilig: {izerindeki etkisinin zayifladig: goriilmektedir.

Pandemi sonrasi doneme ait bulgular (Model 8), 6zkaynak karhiligimin belirleyicilerinde yeniden bir
normallesme egilimine isaret etmektedir. Firma biiyiikliigii bu donemde pozitif ve anlamlidir; biiyiik dlgekli
firmalarin toparlanma siirecinde 6zkaynak karliligini artirabildikleri anlasilmaktadir. Buna karsilik finansal
kaldirag yeniden negatif ve yiiksek diizeyde anlamli hale gelmistir; bu durum, kriz sonras1 dénemde artan
bor¢ yiikiiniin 6zkaynak getirisi tizerinde baski yarattigini gostermektedir. Nakit oraninin negatif ve anlamli
olmasi, pandemi sonrasi donemde asir1 likidite tutmanin firsat maliyeti yaratarak 6zkaynak karliligin
olumsuz etkiledigine isaret etmektedir. Alacak devir hizi ise bu doénemde pozitif ve anlamlidir; tahsilat
etkinligi, kriz sonras1 donemde 6zkaynak karliligini destekleyen 6nemli bir unsur olarak one ¢gikmaktadir.

Genel olarak bulgular, finansal kaldira¢ degiskeninin 6zkaynak karlihig: iizerindeki etkisinin donemlere gore
yon degistirdigini ortaya koymaktadir. Bor¢lanma, pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasi donemlerde 6zkaynak
getirisi {izerinde baskilayici bir unsur iken, pandemi doneminde kaldirag etkisi yaratarak 6zkaynak karliliginm
gecici olarak desteklemistir. Alacak devir hizznin pandemi ve pandemi sonrast donemlerde pozitif ve anlaml
etkileri, tahsilat etkinliginin kriz ve toparlanma siireglerinde 6zkaynak karliligi agisindan kritik bir rol
oynadigim gostermektedir. Firma biiyiikliiglintin 6zellikle pandemi 6ncesi ve sonrasi dénemlerde avantaj
saglamasi ise 6lgek ekonomilerinin normallesme siireclerinde yeniden 6nem kazandigina isaret etmektedir.

Isletme Aragtirmalar1 Dergisi 106 Journal of Business Research-Turk



S. Elden Urgiip - Y.E. Bagcg1 18/1 (2026) 98-111
Tablo 4. Ozkaynak Karlilig1 Modeline Tliskin Bulgular

) ©) @) 8)
Tiim Orneklem Pandemi Oncesi Pandemi Donemi Pandemi Sonrasi
Donem Donem
Ln(FB) 0.0420 0.1172* 0.414 0.0329"
(0.171) (0.0050) (0.577) (0.011)
FK 0.450 -1.5894™ 0.861™ -1.311™
(0.281) (0.3112) (0.121) (0.414)
NO 0.0490" -0.0248 0.0324 -0.0380™
(0.0198) (0.0418) (0.0571) (0.012)
ADH 0.0336 -0.0051 0.200™ 0.0617
(0.0294) (0.0049) (0.0923) (0.020)
CovVID — 19 -0.653
(3.107)
Sabit terim -1.259 -1.375™ -9.118 -0.754™
(3.432) (0.588) (10.268) (0.211)
N 176 88 44 44
R*(Grupici) 0.1129 0.3654 0.1711 0.1008
F 199.12 11.37 5.36™ 1.36
Tahminci Driscoll-Kraay Sabit  Klasik Sabit Etkiler = Klasik Sabit Etkiler =~ Klasik Sabit Etkiler
Etkiler

Not: Bu tablodaki bagimli degisken Ozkaynak Karliligidir (OK). Standart hatalar katsayilarin altinda parantez
icinde verilmistir. Modellere firma ve y1l etkileri dahil edilmistir. Ancak bu katsayilara iliskin tahmin sonuglari
verilmemistir. "p< 0.1, “p< 0.05, *p< 0.01.

4.3.3. Bagimli Degiskenin Net Kar Marj1 Oldugu Regresyon Modeline iliskin Bulgular

Tablo 5’te, net kar marjin1 (NKM) agiklamaya yonelik olarak tahmin edilen panel veri modellerine iliskin
bulgular sunulmaktadir. Modeller, firma biiyiikliigii, finansal kaldirag, likidite diizeyi, alacak devir hizi ve
COVID-19 pandemisinin farklt donemlerde satis karliligi {izerindeki etkilerini ortaya koymayi
amaclamaktadir. Analizler, tiim 6rneklemi kapsayan modelin yani sira pandemi 6ncesi, pandemi dénemi ve
pandemi sonrasi olmak iizere ii¢ ayr1 alt donem i¢gin gergeklestirilmistir.

Tim Ornekleme iligkin sonuglar (Model 9), finansal kaldirag degiskeninin net kar marj tizerinde giiglii ve
negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, borcluluk diizeyindeki artisin satis karlihgimni
anlamli bigimde baskiladigini ortaya koymaktadir. Firma biiyiikliigii ve nakit oran1 bu modelde istatistiksel
olarak anlamli bulunmazken, alacak devir hizinin negatif ve anlaml katsayisi, genel 6rneklemde tahsilat
hizindaki artisin satis karliliy {izerinde simrlayici bir etki yarattigimi gostermektedir. COVID-19 kukla
degiskeninin anlamsiz olmasi, pandeminin satig karlihig1 {izerindeki etkisinin genel 6érneklemde dogrudan
degil, donemsel farkliliklar araciligiyla ortaya ¢iktigini diisiindiirmektedir.

Pandemi dncesi doneme iliskin sonuglar (Model 10), firma biiyiikliigiiniin net kar marj: tizerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, kriz 6ncesi donemde 6lgek ekonomilerinin satis
karhiligim destekledigine isaret etmektedir. Buna karsilik finansal kaldirag, bu dénemde negatif ve yiiksek
diizeyde anlamlidir; borg yiikii pandemi oncesinde satis karliligini ciddi bicimde baskilamaktadir. Nakit
oraninin negatif ve anlamli olmas, asir1 likidite tutmanin firsat maliyeti yaratarak satis karliligini azalttiginm
gostermektedir. Alacak devir hizimin pozitif ve anlamli katsayisi ise kriz 6ncesi donemde tahsilat etkinliginin
satis karlihgini destekleyen bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Pandemi donemine ait bulgular (Model 11), kriz kosullarinda net kar marjinin belirleyicilerinde 6nemli bir
kirilmaya isaret etmektedir. Firma biiyiikliigii bu donemde pozitif ve anlamlidir; biiyiik 6lgekli firmalarin kriz
siirecinde satis karliigim gorece daha iyi koruyabildikleri anlasilmaktadir. Finansal kaldirag pozitif olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir; bu durum, bor¢ kullaniminin pandemi déneminde satis karlilig
tizerinde belirgin bir kaldirag etkisi yaratmadigini gostermektedir. Nakit orani bu dénemde anlamh degildir.
Buna kargilik alacak devir hizinin negatif ve anlamli olmasi, pandemi siirecinde tahsilat etkinliginde yasanan
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bozulmalarin satis karliligini dogrudan olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir.

Pandemi sonrasi doneme iligskin sonuglar (Model 12), satis karliliginin belirleyicilerinde dikkat gekici bir yon
degisimine isaret etmektedir. Firma biiyiikliigii bu donemde negatif ve yiiksek diizeyde anlamlidir; biiyiik
firmalarin kriz sonrasi donemde artan sabit maliyetler ve uyum maliyetleri nedeniyle satis karliliginda
kayiplar yasadigi goriilmektedir. Buna karsilik finansal kaldirag pozitif ve anlamlidir; bor¢lulugun bu
dénemde satis karliligimi destekleyici bir unsur haline geldigi anlasilmaktadir. Nakit oraninin pozitif ve
anlamli olmasi, pandemi sonrasi dénemde likidite giicliniin satig karliig1 iizerinde belirleyici bir rol
oynadigini gostermektedir. Alacak devir hizi da bu donemde pozitif ve anlamlidir; tahsilat siireglerini etkin
yoneten firmalarin pandemi sonrast donemde satis karliliklarini artirabildikleri goriilmektedir.

Genel olarak bulgular, finansal kaldirag ve firma biiytikliigliniin net kar marj: iizerindeki etkilerinin donemler
itibariyla belirgin bicimde farklilagtigini ortaya koymaktadir. Borgluluk, pandemi &ncesinde satis karlihgin
baskilayan temel unsur iken, pandemi sonrasi donemde destekleyici bir role biirtinmiistiir. Firma
biiyiikliigiiniin pandemi oncesi ve pandemi donemlerinde avantaj saglamasina karsin pandemi sonrasi
donemde dezavantaja doniismesi, kriz sonras1 uyum maliyetlerinin énemini ortaya koymaktadir. Alacak
devir hizina iligkin bulgular ise tahsilat etkinliginin pandemi déneminde satis karliligini1 olumsuz, pandemi
sonrast donemde ise olumlu yonde etkiledigini gostermekte; isletme sermayesi yonetiminin satig karlilig
agisindan kriz ve toparlanma stireglerinde kritik bir rol oynadigini teyit etmektedir.

Tablo 5. Net Kar Marj1 Modeline Iligskin Bulgular

© (10) (11) (12)
Tim Orneklem Pandemi Oncesi Pandemi Donemi Pandemi Sonrasi
Donem Donem
Ln(FB) 0.193 0.623™ 0.714™ -0.832
(0.152) (0.149) (0.194) (0.276)
FK -0.691™ -1.524 0.402 0.245™
(0.189) (0.106) (0.271) (0.082)
NO 0.0806 -0.0639" -0.0347 0.0091™
(0.0486) (0.038) (0.0518) (0.003)
ADH -0.0130" 0.0077* -0.0221* 0.0401™
(0.00651) (0.0042) (0.0113) (0.001)
CoVID — 19 -3.470
(2.944)
Sabit terim -3.550 -10.211™ -11.58™ 13.34™
(3.183) (3.416) (3.409) (2.889)
N 176 88 44 44
R(Grupici) 0.1765 0.3457 0.2641 0.1258
F 570.82 342 .46 5.87* 3.81™
Tahminci Driscoll-Kraay Sabit  Klasik Sabit Etkiler = Klasik Sabit Etkiler =~ Klasik Sabit Etkiler
Etkiler

Not: Bu tablodaki bagimli degisken Net Kar Marjidir (NKM). Standart hatalar katsayilarin altinda parantez
i¢inde verilmistir. Modellere firma ve yil etkileri dahil edilmistir. Ancak bu katsayilara iliskin tahmin sonuglari
verilmemistir. p< 0.1, “p< 0.05, *"p< 0.01.

4.3.4. Genel Degerlendirme

Aktif karliligr (AK), 6zkaynak karlilig (OK) ve net kar marji (NKM) modelleri birlikte degerlendirildiginde,
COVID-19 pandemisinin firma karlilig1 {izerindeki etkilerinin performans gostergelerine ve donemlere gore
belirgin bicimde farklilastigi goriilmektedir. Finansal kaldirag, aktif karliigi tiim donemlerde olumsuz
etkileyen en istikrarli degisken olarak one ¢ikarken, 6zkaynak karliligi ve net kar marji {izerinde pandemi
déneminde gegici bir kaldirag etkisi yaratmis, pandemi sonras1 dénemde ise yeniden baskilayic1 bir unsur
haline gelmistir. Bu durum, borc¢lanmanin kriz donemlerinde kisa vadeli likidite destegi saglasa da
normallesme siirecinde artan finansal risk nedeniyle karlilig1 olumsuz etkileyebildigini gdstermektedir.

Firma biiyiikliigiine iliskin bulgular, pandemi 6ncesi donemde &lgek ekonomilerinin hem AK hem OK hem
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de NKM agisindan avantaj sagladigini, ancak pandemi sonrasi donemde bu avantajin tersine dondiigiinii
ortaya koymaktadir. Ozellikle aktif karlilik ve net kar mariji agisindan biiyiik firmalarin toparlanma siirecinde
daha yiiksek sabit maliyetler ve uyum maliyetleriyle karsilagtiklar1 anlagilmaktadir. Likidite degiskeni ise
pandemi sonrasi donemde AK ve NKM iizerinde pozitif, OK iizerinde ise negatif etki gostermis; bu durum,
likiditenin faaliyet karlilig1 agisindan koruyucu bir rol oynarken, asir1 likidite tutmanin 6zkaynak getirisi
tizerinde maliyet yaratabilecegine isaret etmektedir.

Alacak devir hizina iliskin bulgular {ic modelde de tutarli bir donemsel desen sergilemektedir. Pandemi
doneminde tahsilat etkinligindeki bozulma tiim karliik gostergeleri iizerinde olumsuz etki yaratirken,
pandemi sonras1 dénemde tahsilat disiplininin yeniden tesis edilmesi AK, OK ve NKM iizerinde olumlu etki
gostermistir. Bu sonuglar, isletme sermayesi yonetiminin kriz ve kriz sonrasi siireclerde firma karhilig
agisindan kritik bir belirleyici oldugunu ortaya koymaktadur.

5. Sonug ve Tartisma

Bu calismada, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren tekstil sektoriindeki firmalarin
finansal performansi {izerindeki etkileri, pandemi 6ncesi, pandemi dénemi ve pandemi sonras1 olmak {izere
i¢ ayr1 donem cergevesinde ampirik olarak incelenmistir. Calismanin temel amaci, pandeminin firma karlilig
iizerindeki etkilerini tek bir ortalama sok olarak ele almak yerine, bu etkilerin zaman igerisinde nasil
farklilastigini ortaya koymak ve kriz dncesi kosullar, kriz dénemindeki uyum mekanizmalari ile kriz sonrasi
toparlanma siireglerini biitiinciil bir perspektifle degerlendirmektir.

Bu dogrultuda, 2016-2023 dénemini kapsayan ve BIST te islem goren 22 tekstil firmasindan olusan bir panel
veri seti kullanilmistir. Firma finansal performansi aktif karlilifi, 6zkaynak karliligi ve net kar marji
gostergeleri lizerinden 6l¢iilmiis; finansal kaldirag, firma biiyiikliigii, likidite diizeyi ve alacak devir hiz1 gibi
temel finansal degiskenlerin bu performans gostergeleri iizerindeki etkileri panel veri yontemleriyle analiz
edilmistir. Tiim 6rneklem i¢in Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmincisi kullanilirken, zaman boyutunun sinirl
oldugu alt donem analizlerinde klasik sabit etkiler yaklasimi tercih edilmistir.

Ampirik bulgular, finansal kaldira¢ diizeyinin firma karlilig1 {izerinde tiim donemlerde belirleyici bir rol
oynadigini ortaya koymaktadir. Ancak bu etkinin yonii ve biiyiikliigii donemler itibariyla farklilasmaktadir.
Pandemi dncesi ve pandemi sonrasi donemlerde borglanma karlilig: baskilayan bir unsur olarak 6ne ¢ikarken,
pandemi déneminde bor¢ kullaniminin baz: karlilik gostergeleri iizerinde gecici bir kaldirag etkisi yarattig:
goriilmiistiir. Bu sonug, kriz kosullarinda bor¢lanmanin kisa vadede firmalara hareket alani sagladigini; ancak
normallesme siirecinde artan finansal risk nedeniyle karlilik {izerinde baski olusturdugunu gostermektedir.

Firma biiyiikliigiine iliskin bulgular, 6lgek ekonomilerinin pandemi 6ncesi donemde karlilig: destekledigini,
buna karsilik pandemi sonrasi donemde bu etkinin zayifladigini ve bazi performans gostergeleri agisindan
negatife doniistii§iinii ortaya koymaktadir. Bu durum, kriz sonrasi toparlanma siirecinde biiyiik firmalarmn
yiiksek sabit maliyetler ve sinurli operasyonel esneklik nedeniyle daha yiiksek uyum maliyetleriyle kars:
karsiya kaldiklarina isaret etmektedir. Likiditeye iliskin sonuglar ise 6zellikle pandemi sonrasi1 donemde giiglii
nakit pozisyonuna sahip firmalarin karlilik agisindan daha dayanikli oldugunu, ancak asir1 likidite tutmanin
ozkaynak getirisi lizerinde maliyet yaratabildigini gostermektedir.

Calismanin 6ne ¢ikan bulgularindan biri, alacak devir hizinin firma karlihig: tizerindeki etkisinin dénemler
itibariyla yon degistirmesidir. Pandemi doneminde tahsilat siireclerindeki bozulmalar karliligi olumsuz
etkilerken, pandemi sonrasi dénemde tahsilat disiplininin yeniden tesis edilmesi firma performansini
destekleyici bir unsur haline gelmistir. Bu bulgu, isletme sermayesi yonetiminin kriz ve kriz sonras: siireclerde
firma finansal performansi agisindan kritik bir belirleyici oldugunu acik bigcimde ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonuglar, firma yoneticileri ve politika yapicilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Kriz
donemlerinde bor¢lanmanin kisa vadeli likidite ihtiyacini karsilamada etkili bir ara¢ oldugu; ancak kriz
sonrast donemde bor¢ yiikiiniin hizla dengelenmemesi durumunda karlihg baskilayabilecegi
anlasilmaktadir. Bu nedenle firma yoneticilerinin kriz dénemlerinde bor¢lanmay: gegici bir strateji olarak ele
almalar1 ve normallesme siirecinde finansal yapilarini yeniden dengelemeleri 6nem tagimaktadir. Politika
yapicilar agisindan ise biiyiik 6lgekli firmalarin pandemi sonras1 dénemde yasadig: karlilik kayiplari, destek
ve tegvik mekanizmalarinin firma 6l¢egi ayrimi gozetmeksizin tasarlanmasi gerektigine isaret etmektedir.
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Likidite ve tahsilat yonetimine iliskin bulgular, pandemi sonras1 donemde giiclii nakit pozisyonunun faaliyet
karlhiligr acgisindan koruyucu bir rol oynadigini, buna karsilik etkin tahsilat mekanizmalarinin tiim karlilik
gostergeleri acisindan toparlanmayl hizlandirdigini  gostermektedir. Bu baglamda, firmalarin kredi
politikalarini ve isletme sermayesi yonetimini giiclendirmeye yonelik diizenlemeler, kriz sonras: donemde
sektorlerin finansal dayanikliligini artirmada 6nemli bir politika araci olarak degerlendirilebilir.

Bu calismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle analiz, yalnizca BIST’te islem goren tekstil sektoriindeki
22 firmayla simirhdir; dolayisiyla bulgularin diger sektorlere veya iilkelere genellenmesi sinirl olabilir. Ayrica
finansal performans muhasebe temelli gostergelerle ol¢iilmiis olup, piyasa temelli performans oOlgiitleri ve
nakit akisi gostergeleri analiz kapsamina dahil edilmemistir. Pandemi etkileri dénemsel ayrim yoluyla ele
alinmis, pandeminin farkli asamalarindaki firma bazli heterojen etkiler ayrintili olarak incelenmemistir.

Gelecek calismalarda, daha genis sektor ve iilke orneklemleri kullanilarak pandeminin firma performansi
tizerindeki etkileri karsilastirmali olarak analiz edilebilir. Dinamik panel veri modelleri, yapisal kirilma testleri
ve piyasa temelli performans gostergelerinin analize dahil edilmesi, pandeminin kisa ve uzun vadeli
etkilerinin daha derinlemesine incelenmesine katk: saglayacaktir. Ayrica gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
gostergelerinin firma finansal dayaniklilig: ile iligkisi, kriz donemlerinde firma performansini agiklayan
Onemli bir arastirma alan1 olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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