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Oz: Ulke ekonomileri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan ve sanayi sektoriiniin temel taglarmdan biri olarak
kabul edilen firmalar ana metal sanayiyi olusturmaktadir. Bu calismamin amaci BIST ana metal sanayi
endeksinde yer alan firmalarin donem karliliklari ile hasilat, 6zkaynaklar, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar
ve satiglarin maliyeti arasindaki iligkiyi dikkate alarak analiz etmektir. Arastirma kapsaminda, 2023 yili itibariyle
BIST ana metal sanayi endeksinde yer alan firmalarin 2013-2022 dénemlerine ait verileri panel regresyon analizi
yontemiyle degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, firmalarin hasilatlarimin ve uzun vadeli borg kullanimlarmnin,
dénem karinda pozitif bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Bu bulgular, firmalarin biiyiime ve genisleme
stratejileri kapsaminda elde ettikleri hasilat artiglarinin ve uzun vadeli finansman kaynaklarmin kullaniminn,
karlilik {izerinde olumlu bir etki yarattigim ortaya koymaktadir. Ote yandan, kisa vadeli bor¢lanma, 6z kaynak
kullanimi ve satislarin maliyeti gibi degiskenlerin firmalarin donem karinda negatif bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglar, kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerin ve maliyet y6netiminin zorluklarimnn,
firmalarmn karlilik performanslarini olumsuz yonde etkileyebilecegini gostermektedir. Ayrica analiz sonucunda
firmalarin elde ettigi hasilat ve firmalarin uzun vadeli bor¢ kullaniminin firmalarin dénem karlarim pozitif
yonde etkiledigi, kisa vadeli borglanma, 6z kaynak kullanimi ve satiglarin maliyeti degiskenlerinin ise firmalarin

dénem karlarini negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik, Hasilat, Finansal performans, Bor¢glanma, Ozkaynak
Jel Kodlart: D57, G20, G10

A Research on Period Profitability of Companies Listed in the Basic Metal Industry: An
Empirical Application

Abstract: Firms that have a significant impact on national economies and are considered as one of the
cornerstones of the industrial sector constitute the basic metal industry. The aim of this study is to analyse the
relationship between the period profitability of the firms in the BIST basic metal industry index and revenue,
shareholders' equity, short and long-term liabilities and cost of sales. Within the scope of the research, the data
of the companies in the BIST basic metal industry index for the periods 2013-2022 as of 2023 were evaluated by
panel regression analysis method. The results of the analysis show that firms' revenues and long-term debt
utilisation have a positive effect on period profit. These findings reveal that the increase in revenues and the use
of long-term financing sources within the scope of firms' growth and expansion strategies have a positive effect
on profitability. On the other hand, variables such as short-term borrowing, equity utilisation and cost of sales
are found to have a negative effect on firms' profit for the period. These results indicate that short-term financial
liabilities and difficulties in cost management may negatively affect firms' profitability performance. In addition,
as a result of the analysis, it is found that the revenue generated by the firms and the long-term debt utilisation
of the firms have a positive effect on the period profits of the firms, while short-term borrowing, equity utilisation

and cost of sales have a negative effect on the period profits of the firms.
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1. Giris

Isletmelerin temel hedeflerinden biri her tiirlii rekabet ortaminda varligini
stirdiirebilmektir.  Isletme yoneticileri bunu gerceklestirmek igin, isletmenin
performansini arttirabilecek stratejiler gelistirmek ve uygulamak adma calismalar
yaparlar. Yapilan calismalar, isletmelerin rekabet giiciinii elde ederek varliklarini
sirdiirebilmelerinde isletmelerin finansal performansinin dnemli bir etken olduguna
dikkat ¢ekmistir.

Isletmeler, faaliyetleri sonucunda bir gosterge elde etmektedirler. Bu gosterge
finansal performans olarak ifade edilmektedir (Aytekin & Erol, 2010, s. 870). Isletmelerin
performansin etkileyebilecek bir¢ok degisken ve faktorden bahsetmek miimkiindiir. Bu
faktorler; mali tablolardan elde edilecek finansal oranlar, firmalarin miilkiyet yapisy,
calisma sermayesi, bulunduklar sekttr, kurumsal yapilari, teknoloji, makroekonomik
gelismeler ve gevresel etkiler oldugunu sdylememiz miimkiindiir (Giirbiiz, Aybars &
Kutlu, 2010; Acar, 2003; Ege & Topaloglu, 2013; Bhunia, Mukhuti & Roy, 2011; Cochran &
Wood, 1984; Salama, 2004). Bu calismada isletmelerin uzun vadeli yiikiimliiliikleri, kisa
vadeli yiliktimliiliikleri, 6z kaynaklar1 ve satiglarin maliyeti ele alinarak bu degiskenlerin
isletme karlilig1 {izerine olan etkisi incelenecektir. Genel olarak karlilik, bir sirketin
kazanci olarak tanimlanir. Karlilik; belirli bir donemde yapilan tiim giderler diisiildiikten
sonra elde edilen gelirden elde edilir (Alarussi & Alhaderi, 2017).

Firmalarin biiytik ¢cogunlugu karlilik kavraminin ve éneminin farkindadir ancak
karhiligi nasil artiracaklarini ve karlilig etkileyen faktorlerin neler oldugunu belirlemeleri
oldukga zor olmaktadir. Karliligi etkileyen faktorlerin belirlenmesi akademik ¢alismalarin
ilgi alanlarindan biridir. Bu ¢alismalar tekrara diisiilmemesi adina literatiir béliimiinde
ayrica verilecektir. Bu calisma Tiirkiye Borsa Istanbul Ana Metal Sanayi Endeksinde yer
alan firmalarin dénem karlilig: ile ilgilidir. Ana metal sanayi iilke ekonomilerinin
gelisiminde 6nemli rol oynamaktadir. Ana metal sanayi sektoriiniin biiyitime ve ihracat
dinamikleri, Tiirkiye ekonomisinin tamaminda dogrudan etkiye sahip olmakla beraber
iilkede imalat alaninda iiretim ve ihracatin biiyiik kismi buradan saglanmaktadir
(Bekereci, Ayrigay & Giiner, 2023).

Bu calisma, firma yoneticilerine rehberlik ederek hangi gostergelerin firma karliligi
arttirdigini, karlilik tizerinde hangi etkenlerin daha pozitif ayrisacagini ve ayni sektdrde
faaliyet gosteren firmalarin hangisinin performans olarak daha iyi oldugunu anlama ve
belirleme konusunda yol gosterici olacag diisiiniilmektedir.

Bu calismada BIST ana metal sanayi endeksinde bulunan firmalarin karliligini
etkileyen faktorlerin katsayilar1 Panel Veri Analizi (PVA) ile incelenmistir. Calismanin
amaci iilke ekonomisinde etkinligi yiiksek olan ana metala sanayide faaliyet gdsteren
firmalarin donem karliligin etkileyen degiskenler hakkinda veri saglamaktir.

Bu baglamda Literatiirde, bor¢lanma, hasilat, satislarin maliyeti ve 6zkaynak
kullaniminin firmanin dénem karliligina olan etkisine dair siirli calisma bulunmasindan
dolayi, bu calisma, alandaki boslugu doldurmay: amacglamaktadir. Bu c¢alismanin
sonuglari, isletme yoneticileri, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in 6nemli dngoriiler
saglayarak, ana metal sanayi sektoriinde karlili§1 artirici stratejilerin gelistirilmesine
katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

Calisma bes boliimii kapsamaktadir. Birinci boliimde girise yer verilmis, ikinci
boliimde Tiirkiye’de ana metal sanayi sektorii ele alinmis, tiglincii boliimde literatiir
taramasi yapilmis, dordiincii boliimde ¢alismanin veri seti, kapsamy, istatistiki analizler
ve analiz sonu¢ ve bulgularina yer verilirken besinci boliimde ¢alismanin sonucuna
paylasilmigtir.

2. Tiirkiye’de Ana Metal Sanayi Sektorii
Tiirkiye’de sanayilesme 20. yiizyilin ilk ¢eyreginde baslamis ve ortalarindan itibaren
sanayilesmede 6nemli yapisal degisimler yasanmistir. 1980°li yillarda liberallesme, 1990’11
yillarda imzalanan Glimriik Birligi ve 2000li yillardan sonra uygulanan yapisal reformlar
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sanayilesme siirecini hizlandirmistir. Sanayinin 6nemli taslarindan biri de ana metal
sanayidir. Ana metal sanayi ingaat, kimya, enerji gibi bir¢ok sektore alt yap1 yatirimi
saglayarak, Tiirkiye'nin kalkinmasinda onemli rol almaktadir (Eytiboglu & Bayraktar,
2019).

Uretim diizeyi, bir ekonominin performansini yansitan 6nemli bir gostergedir.
Uretim seviyesi ile ekonomi arasinda dengelenebilir, ekonomik biiyiime, is giicii piyasast,
enflasyon, ve dis ticaret gibi pek ¢ok dnemli faktor degerlendirmede kritik neme sahiptir.
Bu baglamda, Tiirkiye’deki Ana metal sanayiye ait {iretim diizeyi dikkate alindiginda
durum Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1. Ana Metal Sanayinin Uretim Diizeyi

Yil 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Yillik Ortalama 105,76 94,54 96,43 116,85 108,24 100,13
Kaynak: Kahraman (2023).

Bu stratejik sektor, aynm1 zamanda {ilkenin endiistriyel doniistimiinii ve ekonomik
cesitliligini destekleyen bir yapiya sahiptir. Ozellikle son yillarda, yenilik¢i teknolojilerin
ve tlretim metodolojilerinin sektdre entegrasyonu, rekabet giiciinii artirirken
suirdiiriilebilirlik kriterlerine de biiyiik 6nem verilmektedir. Cevresel standartlara uyum,
atik yonetimi ve enerji titketiminin optimizasyonu, sektoriin gelecekteki gelisimine yon
veren temel unsurlardir. Ayrica, kiiresel ekonomide yasanan dalgalanmalara kars:
dayanukliligr artirmak amaciyla, i¢ pazardaki talebi karsilamak ve dis pazarlara erisimi
genisletmek icin stratejik planlamalar yapilmaktadir. Tiirkiye'nin ana metal sanayii,
ihracat potansiyelini artirma konusunda onemli adimlar atmaktadir. Bu kapsamda,
hiikiimetin ve 0Ozel sektoriin ortak calismalariyla, uluslararas: standartlarda iiriinler
iiretilmekte ve diinya pazarlarina sunulmaktadir. Bu ¢abalar, Tiirkiye'nin dis ticaret
dengesine olumlu katkilar saglarken, uluslararasi is birliklerinin ve teknolojik transferin
oniinii agmaktadir. Diger yandan, ana metal sanayinin karsilastig1 en biiyiik zorluklardan
biri, hammadde teminindeki disa bagimliliktir. Bu baglamda, yerli kaynaklarin daha etkin
kullanimi:  ve  alternatif hammadde kaynaklarimin  gelistirilmesi,  sektoriin
siirdiirtilebilirligi igin kritik ©neme sahiptir. Ayni zamanda, Ar-Ge (Arastirma-
Gelistirme) faaliyetlerine yapilan yatirimlarin artirilmasi, iirtin kalitesini ytikseltirken,
yenilik¢i ¢oziimlerle sektoriin uluslararasi rekabetciligini gliclendirmektedir.

Tiirkiye'de ana metal sanayi, ekonomik biiylimenin ve sanayilesmenin itici
gliclerinden biri olarak kabul edilmektedir. Yapisal reformlar, teknolojik yenilikler ve
stratejik yatirimlarla desteklenen bu sektdr, iilkenin kalkinma hedeflerine ulagsmasinda
onemli bir role sahiptir. Bu baglamda, sektoriin gelecekteki basarisi, karsilasilan
zorluklarin iistesinden gelinmesi ve firsatlarin dogru degerlendirilmesine baglhdir.

Uluslararas: standart Sanayi Siniflandirmasina gore Ana metal sanayi, ISIC Revize3
imalat sanayi alt grubunda yer almakta olup ti¢ alt sektérden olusmaktadir. Bunlar,
demir-gelik ana sanayi ile disindaki ve metal dokiim sanayi olarak belirtilmektedir
(Uygurtiirk & Korkmaz, 2012). Sanayi iiretimi agisindan sanayinin alt sektorleri
incelendiginde sanayi {iretim endeksi ile ana metal sanayi {iretim endeksi birbiriyle ayn1
dogrultuda bir bagar1 degeri gostermektedir (Eyiiboglu & Bayraktar, 2019).

2018-2022 donemi satis degerine gore sanayi boliimleri incelendiginde en yiiksek
paya genel anlamda ana metal sanayinin oldugunu sdylememiz miimkiindiir. Bu durum
Grafik 1'de gosterilmektedir (TUIK, 2024).
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Grafik 1. 2018-2022 Satis Degerine Gore Sanayi Paylar:

Ekonominin kalkinmasinda etkin rol oynayan firmalarin kiiresel anlamda rekabet
edebilme giliglerinin korunabilmesi igin giiclii finansal yapiya sahip olmalar
gerekmektedir (Sengiil, 2020). Firmalarin performanslarinin Slgiilmesi piyasa aktorleri
agisindan da Onemlilik arz etmektedir. Bu agidan isletmeler ele alindiginda karhilik
finansal yapiy1 etkileyen 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal yap1
isletmelerin bor¢ ve 6z kaynak kullanimini ifade etmekle birlikte isletmenin finansman
kaynaklarini ne kadar etkin kullandigini gosteren bir veridir. Kar ve karhilik, faaliyetler
sonucunda elde edilen ve parasal olarak ifade edilen 6nemli bir gostergedir. Karhlik,
firmalarin stratejik kararlarinda, rekabet glicii saglamalarinda ve hissedarlarinin
menfaatlerini tatmin etmede Onemli bir gostergedir (Burja, 2011). Karlihk ve kar
kavramsal olarak aymidir. Kar, finansal tablolarda mutlak bir olgiit iken karhilik, finansal
tablolar yardimu ile Olgiilen goreceli bir dlgiittiir. Karlilik, kar (profit) ve yetenek (ability)
ifadelerinin birlesiminden olusur ve kar elde edebilme kabiliyetidir. Diger bir deyisle;
karhlik, yapilan belirli bir yatirrmdan ya da harcamadan elde edilebilecek getiri kazanma
olarak ifade edilmektedir (Amirthalingam & Balasundaram, 2013; Burja, 2011; Pekuri vd.,
2011).

3. Literatiir Taramas1

Ravenscraft (1983), firma biiyiikliigii ve reklam harcamalari ile karlilik arasindaki
iligskiyi ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda iki degisken arasinda
anlaml iliski tespit etmistir.

Gapenski vd. (1993), 169 hastaneyi kapsayan ¢alismada Orgiitsel, yonetsel, hasta
karisimi ve pazar faktorleri degiskenlerini kapsama almistir. Calismada regresyon analizi
yontemi ile hastanelerin vergi 6ncesi ve vergi sonras: varliklarinin geri doniisii arasinda
anlaml bir fark bulmamiglardir.

Bodla & Verma (2007), Hindistan bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren 27 kamu
sermayeli mevduat bankasinin 1991-1992 ve 2003-2004 donemine ait verileri kullanarak
karhiliklar1 etkileyen igsel faktorleri step-wise ¢oklu dogrusal regresyon modelle
incelemislerdir. Calisma sonucunda, spread ile net kar arasinda 10 dénemde, faiz dis1 gelir
ile net kar arasinda 7 donemde ve kredi/mevduat orani ile net kar arasinda 2 dénemde
pozitif iligki tespit edilmis, kullanilmayan varliklar/net avanslar orani ile net kar arasinda
2 donemde, karsiliklar ile net kar arasinda 7 donemde, faaliyet giderleri ile net kar
arasinda 9 dénemde ve calisan basina mevduat ve avans ile net kar arasinda 1 dénemde
negatif iligki tespit edilmistir. Calisan basina kar ile net kar arasinda ise 2 donem negatif,
2 donemde ise pozitif iliski tespit etmislerdir.

Gill vd. (2010), Newyork borsas: kapsaminda ¢alisma sermayesi yonetimi ile karlilik
iligkisini incelemislerdir. 88 firma verisini ele alarak, alacaklarin ortalama tahsil siiresiyle
karlilik arasinda negatif, nakit doniisiim siiresiyle karlilik arasinda ise pozitif yonde bir
iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.
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Cakir & Kiigiikkaplan (2012), isletme sermayesi faktorlerinin karliliga olan etkisini
arastirmak icin BIST’te islem goren 122 imalat sanayi firmasinin 2000-2009 donemine ait
verilerinden yararlanmislardir. Calismada aktif karlilik orani bagimli degisken olarak
kullanilmis olup panel regresyon ile karliligin asit test orani, stok devir hizi ve aktif devir
hizindan pozitif yonde; cari oran ve kaldira¢ oranindan ise negatif yonde etkilendigi tespit
etmiglerdir.

Uygurtiirk & Korkmaz (2012), BIST’te islem goren 13 ana metal sanayi firmasinin
finansal performansin1 TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Hgili firmalarin 2006 ile
2010 yillarmna ait finansal oranlar1 kullanilarak, once isletmelerin finansal giigliiliigiinii
belirlemek amaciyla finansal oranlar1 hesaplamis hesaplanan oranlar; TOPSIS
kullanilarak sirkete ait performansi temsil eden tek bir puana cevrilmistir. Hesaplanan
finansal oranlar TOPSIS yonteminin girdisi olarak kullanilarak firmalarin performans
siralamast gergeklestirilmistir. Ana metal sanayi sektoriinde bulunan bu firmalarin ilgili
dénemde performanslarinda dalgalanmalar oldugunu tespit etmislerdir.

Akbulut & Rengber (2015), 2010-2012 dénemi BIST Ana metal sanayi endeksinde yer
alan firmalarin finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile karsilastirmislardir. 10
finansal oran kullanilmis olup analiz sonucunda, Adana Cimento, Bursa Celik ve Kelebek
Mobilyanin en yiiksek finansal performans gosteren firmalar oldugunu tespit
etmiglerdir.

Alsu & Tagdemir (2017), 2012-2016 doénemi igin BIST te islem goren tekstil, hazir
giyim ve deri iriinleri sektorlerinde bulunan 15 firmanin finansal performanslarini
TOPSIS ile karsilagtirmigtir. Calismada likidite orani, cari oran, sabit aktif devir hizi, aktif
devir hizi, stok devir hizi, bor¢-toplam aktifler orani, 6z sermaye karlilig1 ve net kar marj
oranlar1 kapsama almmistir. Calisma sonucunda genel anlamda en iyi performansin
YUNSA isletmesine ait oldugu tespit edilmistir.

C)Zdagoglu vd. (2017), BIST’te islem goren 98 imalat sektorii firmasinin 2015 yilina
ait finansal performanslarini Gri Iliskisel Analiz ile karsilastirmustir. Calisma kapsaminda
likidite, faaliyet, karlilik, bor¢ yapaisi ile ilgili 11 oran kullanilmistir. Sonug olarak yiiksek
performans gosteren 10 firmanin ¢ogunlugunun ¢imento ve giibre firmasi oldugu
gozlemlenmistir.

Sit, Eksi & Hacievliyagil (2017), BIST Ana Metal Endeksinde bulunan sirketlerin
2011-2015 yillar1 arasindaki finansal performanslarmi  TOPSIS  yontemiyle
incelediklerinde, finansal performansinda her yil siralamada degisiklik oldugunu tespit
etmiglerdir.

Alarussi & Alhaderi (2018) karlilik degiskenleri kapsaminda 6zsermaye karlilig1 ve
hisse basina kar1 ayr1 ayr1 bagiml degisken olarak kullanmislardir. Calismada aktif devir
hiz1 ve toplam satiglarin 6zsermaye karlilig1 tizerinde pozitif, bor¢lanma oraninin negatif,
hisse basina kar {izerinde ise toplam satiglar ve isletme sermaye degiskenlerinin pozitif
etkiye sahipken bor¢lanma oranin negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Acar & Sariyer (2021) ana metal sanayide faaliyet gosteren firmalar: ele alarak
Tiirkiye’deki demir gelik sektoriiniin performans analizini belirlemeye ¢alismislardir.
Calismaya BIST’te 2017 yilinda faaliyet gosteren 17 firma dahil edilmistir. Mali
tablolardan oran analizi yontemiyle elde edilen veriler kullanilmistir. Kriter agirliklari
Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) yontemiyle saptanmis ve ardindan TOPSIS kullarnlarak
performans siralamas: gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda, elde edilen siralama 2017
yilinda bulunan hisse senedi kapanis fiyatlariyla karsilastirilmis ve sonuglarin tutarh
oldugu gozlemlenmistir.

Bu calismanin literatiir taramas: asamasinda, Tiirkiye'deki ana metal sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin donem karliligini etkileyen faktorler iizerine
yapilan akademik galismalarm smirli oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle, 2013-2022
doneminde bor¢lanma, hasilat, satislarin maliyeti ve 6z kaynak kullanimimin firmanin
donem karliligy tizerindeki etkilerini detaylh bir sekilde inceleyen arastirmalara
rastlanmamistir. Bu durum, literatiir taramasi boliimiiniin kapsamini sinirlamakta ve
mevcut ¢alismanin bu alandaki boslugu doldurma ¢abasini daha da énemli kilmaktadar.
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Literatiirdeki bu eksiklik, arastirmanin 6nemini ve katkisini artirirken, ayni zamanda
gelecekteki calismalar i¢in yeni arastirma yollar1 agma potansiyeli tasimaktadir. Bu
baglamda, mevcut calisma, literatiirdeki bu boslugu doldurarak, ana metal sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin donem karliligini etkileyen faktorler hakkinda
derinlemesine bir analiz sunmay: amaglamaktadir. Bu eksikligin farkinda olarak,
calismanin sonuglari, ilgili literatiire 6nemli bir katki saglama ve bu alanda gelecekte
yapilacak arastirmalara yon verme potansiyeline sahiptir.

4. Uygulama

4.1. Veri Seti

Calismada, BIST Ana Metal Sanayi Sektorii endeksinde 2023 yili itibariyle islem
goren 25 firma ele alinarak 2013-2022 donemine ait verileri ¢alismaya dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda verileri yetersiz olan firmalar kapsam dist birakilmigtir. Caligmaya
kapsaminda olan firmalarin listesi Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. 2023 Y1l itibariyle BIST’te Yer Alan Ana Metal Sanayi Firmalar1

AYES Ayes Celik Hasir ve Cit DOFER Dofer Yap1 Malzemeleri

BMSTL | Bms Birlegik Metal DOKTA Doktag Dokiimctiliik

BMSCH | Bms Celik Hasir ERBOS Erbosan Erciyas Boru

BRSAN | Borusan Birlesik Boru Fabrikalar1 | ERCB Erciyas Celik Boru

BURCE | Burcelik Bursa Celik Dokiim EREGL Eregli Demir ve Gelik
Fabrikalar1

BURVA | Burgelik Vana ISDMR Iskendurun Demir ve Celik

CELHA | Celik Halat ve Tel [ZMDC Izmir Demir Celik

CEMAS | Cemas Celik Makina KRDMA/B/D | Kademir Karabiik Demir Celik

CEMTS | Cemtas Celik Makina KCAER Kocaer Celik

CUSAN | Cuhadaroglu Metal MEGMT Mega Metal

DMsag | Demisas Dokiim Emaye YKSLN Yiikselen Celik

Mamiilleri

SARKY | Sarkuysan Elektrolitik Bakir PNLSN P.anelsan ,Catl Cephe
Sistemleri

TUCLK | Tuggelik Aliiminyum ve Metal

Kaynak: https://www .kap.org.tr/tr/Sektorler

Calismada firmalara ait veriler Is Yatinm’in kurumsal internet sitesinden indirilen
mali tablolardan elde edilmistir. Ekonometrik analiz Stata programi yardimiyla
gerceklestirilmistir.

4.2. Modelde Kullanilan Degiskenler

Calismada isletmelerin finansman kaynagi olarak etkin rol oynayan bor¢lanma (kisa
vadeli yiikiimliiliik, uzun vadeli yiikiimliiliik), 6zkaynak kullanimi ve isletmenin faaliyet
gelirlerinde etkin olan satiglarin maliyeti bagimsiz degisken olarak ele almarak firmanin
donem karliligr bagiml degisken olarak ele alinarak bagimsiz degiskenler ile bagiml
degisken arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenler
Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3. Kullanilan Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degisken

Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler (K1)

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler (U1)

Ozkaynaklar (O1) Dénem Karhiligi (D1)

Satiglarin Maliyeti (S1)
Hasilat (H1)

Kisa vadeli yiikiimliiliikler, bir firmanin bir yi1ldan daha kisa siirede 6demesi gerekli
olan tim bor¢larmi ifade eder. Firmanin finansal durumu hakkinda O6nemli bir
gostergedir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikler, bir firmanin bir yildan daha uzun siirede ddemesi
gerekli olan tiim borg¢larini ifade etmektedir. Bu degiskende isletmenin finansal durumu
hakkinda 6nemlilik arz eder.

Ozkaynak, 6z sermaye olarak ifade edilmekle birlikte firma biinyesinde bulunan tiim
bor¢larin 6denmesinden sonra geriye kalan kismin, ortaklar tarafindan alindig:
boliimdyir.

Satiglarin maliyeti, firmalarin finansal durumu ve karlilik analizi yapilabilmesi icin
onemlilik arz eden, firmalarin gelir tablosunda takip edilen ve satis gelirleri ile
karsilagtirilarak hesaplanan degerdir.

Hasilat, Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS) 18’e gore firmalarin mal satislari, hizmet
sunumlar1 ve firmalarin varliklarinin bagka kullanicilar tarafindan kullanilmasi
sonucunda saglanan faiz, isim hakki ve temettiilerden elde ettigi hem hasilati hem kazang
toplamlaridir.

4.3. Metedoloji ve Uygulama

Yapilan calismalarda panel regresyon analizinde yatay kesit ve zaman serisi
verilerinin kullanildig1 goriilmektedir. Ekonometrik analizlerde PVA'nin kullaniminin
onemli avantajlar1 bulunmaktadir (Cetin & Ecevit, 2010). Bu avantajlar:

Panel veri setinin kapsaminda bulunan kesitlerin heterojen oldugu bilgisini i¢inde
barindirarak veri setinin heterojenlige kars: kontroliinii saglamaktadir.

Diger analizlere gore ¢oklu baglanti sorunuyla daha az yaganmaktadar.

Gozlem sayisinin goreceli olarak fazla olmasi, panel veriler ile tahmin edilen
modellerdeki serbestlik derecesi daha yiiksek ¢ikmaktadir.

Panel veriler, kisa zaman serisi ya da yetersiz kesit gozleminin var oldugu
durumlarda da analiz yapilmasina olanak saglamamaktadair.

Panel veri, ekonomik tahmin edicilerin etkinligini pozitif yonde etkilemektedir.

Panel veri seti her bir yatay kesit icin esit uzunlukta zaman serisi icerirse dengeli,
zaman serisi uzunluklar1 yatay kesitleri arasinda degiskenlik gosterirse dengesiz panel
olarak ifade edilir (Wooldridge, 2003). PVA genellikle havuzlanmis verilerin kesit ve
zaman boyutu ihmal edilerek geleneksel OLS tahmincisi kullanilabilmektedir. Kullanilan
bu modelde baz1 sikintilar yasanilabilmektedir. Bu sikintilar giderilmek {izere farklh
varsaymmlarda bulunarak farkli modeller elde edilmektedir. Elde edilen modeller Sabit
Etkiler Modeli ya da Rassal Etkiler Modelleridir. (Pazarlioglu & Giiler, 2007). Birim ve
zaman etkisinin olmas1 durumunda Havuzlanmis regresyon modeli, birim ve zaman
etkisinin olmamasi durumunda Sabit Etkiler Modeli ya da Rassal Etkiler Modeli
kullanilmaktadir.

4.4 Panel Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizlerinde akademik calismalarda yaygin olarak kullanilan ve
calismalarda iki kisimda incelenen birim kok testleri ¢alismalarin bilimselligi a¢isindan
onemlilik arz etmektedir. Bu ¢alismada birinci kusak testlerinden, Levin-Lin-Chu Birim
Kok Testi (2002) ve Harris-Tzavalis Birim Kok Testinden (1999) yararlanilmistir. Levin,
Lin & Chun testi sadece dengeli panellere uygulanabilmekte olup biitiin birimlerin aym
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otoregresif parametreye sahip oldugunu varsaymaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 27).
Harris-Tzavalis testi de Levin-Lin-Chu testinin kullanimi i¢in gerekli olan sartlar1 olan
tiim birimlerin ayn1 diizeyden otoregresif parametreye sahip oldugunu varsayar. Birim
kok testlerine ait bulgular Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Test Sonuglar

Degiskenler Duraganlhik Levin-Lin—Chu Birim Kok Testi Harris-Tzavalis Birim Kok Testi

Derecesi t-istatistik Olasilik rho-istatistik z Olasilik
D1 1(0) -6.6028 0.0000 0.2652 -11.9226 0.0000
H1 1(0) -6.7420 0.0000 0.3127 -10.9534 0.0000
S1 1(0) -4.4395 0.0000 0.3413 -10.3702 0.0000
O1 1(0) -5.7401 0.0000 0.2999 -11.2142 0.0000
Ul 1(0) -3.3837 0.0004 0.2785 -11.6522 0.0000
K1 1(0) -2.0545 0.0200 0.2020 -13.2111 0.0000

Yapilan birim kok testlerinin sonuglarini Tablo 3’ten incelemek miimkiindiir.
Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, analize dahil edilen tiim degiskenlerin 1(0)
yani diizeyde duragan oldugu ve birim kok sorunu olmadigr goriilmektedir. Duragan
diizeylerin ¢alisma kapsamindaki bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken arasindaki
iliskinin analiz edilmesinde kullaniminin uygun oldugunu gostermektedir.

4.5. Agiklayic Istatistikler
Calismada kullanilan degiskenlere ait aciklayici istatistikler analiz edildiginde Tablo
5'te verildigi gibidir.

Tablo 5. Acgiklayici Istatistik Degerleri

Degiskenler Gozlem sayist Ortalama Standart Sapma Min. Max.
D1 190 5.1508 1.9709 -7.6608 1.8010
H1 190 8.6608 3.0309 -6.4308 2.5510
S1 190 -3.5709 9.8509 -1.0211 -39553
01 190 3.4909 1.2410 15621 1.1911
Ul 190 8.2708 2.3409 96546 2.0310
K1 190 1.4909 3.7309 2613679 3.5910
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Wooldridge Panel Veri

Variance Skewness Kurtosis Degisen Varyans Testi Otokorelasyon Testi
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik

1.3%e+19 5.846784 46.66749 343.87 0.0000 3.320 0.1018

Zaman serileriyle yapilan tahminlerde degisen varyans ortaya c¢ikabilmektedir.
Degisen varyans sorunu daha ¢ok kesit verilerinde karsilasilan bir sorun olmaktadir
(Albayrak, 2008). Degisen varyansin ortaya gtkmasy; (i) Onemli agiklayic1 degiskenlerin
modele alinmamasi, (ii) mevsimsellik gosteren zaman serisinin modelde bagimli degisken
olarak kullanilmasi, (iii) bagimli degiskenin tanim ve Olciimiiniin yanlis yapilmas: (iv)
tiirdes olmayan anakiitleler ile ¢alisilmasi. Tablo 4 incelendiginde ¢alisma kapsamindaki
degiskenlerde degisen varyans sorunu oldugu ancak otokorelasyonun olmadig:
goriilmektedir. Calismada degisken varyans sorunu gidermek icin modelde Robust
tahmincisi kullanilmistir.

4.6. Hausman Testi Istatistik Sonuglar ve Panel Veri Bulgulari

Ekonomik arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanildigindan, veri tiiriiniin yapisina
gore uygun modeller kullanilmalidir. PVA’da sabit etkiler ya da rassal etkiler modelinin
hangisinin kullanilacag1 konusunda yapilacak testler sonucunda karar verilir (Cemrek &



Fiscaoeconomia 2025, 9(1)

365

Burhan, 2014). Calismada bundan dolay1 Hausman testi yapilarak, testin sonuglar1 Tablo
6’da verilmistir.

Tablo 6. Hausman Testi

chi2(5) Prob>chi2

6.21 0.2860

Tablo 5 incelendiginde olasilik degeri %5’ten biiyiik oldugu icin modelde rassal
etkiler kullaniminin dogru olacag1 sonucuna varilmigtir. Bu ylizden model, rassal etkilere
gore tahmin edilmis olup sonuglar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Rassal Etkiler Modeli Tahmin Sonugclari

Degiskenler Katsay1 Robust Std. Err. Z P>1Z1
H1 1008786 .0802612 1.26 0.209
S1 -.0681493 .0258263 -2.64 0.008**
O1 -.1508231 .0517216 -2.92 0.004**
Ul 4554978 .2665537 1.71 0.087*
K1 -.0494236 .0702081 -0.70 0.481

Sabit terim 5.03e+08 1.82e+08 2.76 0.006**

* %10 anlam diizeyinde anlamli **%1 anlam diizeyinde anlaml1

Tablo 7 incelendiginde H1, Ul degiskenlerinin firmalarin kari {izerinde artig
yoniinde etki S1, O1 ve K1 degiskeninin firmalarin kar1 tizerinde ise azaltici bir etki
gosterdigi gozlemlenmistir. Calismada tahmin edilen degiskenlerin firmalarin dénem
kari tizerindeki etkisi denklem olarak ifade edilirse matematiksel formiil Esitlik 1’deki gibi
yazilabilir:

D1=.1008H1-.068151-.150801+.4554U1-.0494K1 1)

Esitlik 1 analiz edildiginde hasilatta bir birimlik artis oldugunda, firma dénem karini
0,1008 diizeyinde ve uzun vadeli bor¢lanma miktarinda bir birimlik artisin firma dénem
karini 0,4554 diizeyinde pozitif etkiledigi goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanmadaki bir
birimlik artisin 0,494, satislarin maliyetindeki bir birimlik artis 0,68 ve Ozkaynak
kullaniminda bir birimlik artisin firmanin dénem karini 0,1508 diizeyinde negatif
etkiledigi goriilmektedir.

5. Sonug

Ulke ekonomilerinin gelismesi {ilkede faaliyet gosteren firmalarin varlig1 ile daha
miimkiindiir. Bu dogrultuda iilke ekonomisinde sanayi sektorii 6nemli bir yer teskil
etmektedir. Sanayi sektorii incelendiginde ana metal sanayinin énemli bir paya sahip
oldugu goriilmektedir. Ulke ekonomilerinde etkin rol oynayan ve sanayinin en biiyiik
sektorlerinden ana metal sanayi firmalarinin varhigini stirdiirebilmeleri ve rekabet
gliclerini arttirabilmeleri elde edilecek karlilik durumuna baghdir. Firmalar varliklarini
devam ettirmek adina kurulmalarindan itibaren biiyiimek, rekabet giiciinii elde etmek,
maliyetlerini minimize etmek ve piyasa degerlerini arttirmak gibi diistincelere
yogunlasirlar.

Calismada, BIST Ana Metal Sanayi Endeksi biinyesinde 2023 yil1 itibariyle faaliyet
gosteren firmalarin 2013-2022 donemlerine ait veriler dikkate alinarak firmalarin
karliliklarina etki eden faktorler tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda,
firmanin donem karliligina etki eden faktorler olarak; satislarin maliyeti, 6zkaynaklar,
kisa vadeli yiikiimliilitkler, uzun vadeli yiikiimliilitkler ve hasilat esas almmuistir.
Firmanin donem karliligina etki eden faktorler Stata programinda PVA yontemi ile
incelenmistir. PVA ile serilere yonelik birinci kusak testlerinden, Levin—-Lin—Chu Birim
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Kaynakca

Kok Testi (2002) ve Harris-Tzavalis Birim Kok Testinden (1999) yararlanilmistir. Testler
sonucunda analize dahil edilen tiim degiskenlerin I(0) yani diizeyde duragan oldugu ve
birim kok sorununun olmadig1 gériilmiistiir. Daha sonra PVA’da sabit etkiler ya da rassal
etkiler modelinin hangisinin kullarilacagina dikkat edilerek yapilan testler sonucunda
Hausman testi yapilmis ve rassal etkiler modeli tahmin edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore firmalarin uzun vadeli yiikiimliiliiklerinin artmasi1 dénem
kar1 iizerinde pozitif etki ederken kisa vadeli yiikiimliiliiklerin artmasi donem kari
tizerinde negatif etki yaratmaktadir. Bu sonug firmalarin kaynak tahsisinde kisa vadeli ve
uzun vadeli borclanma tercihlerinde bulunacaklari zaman doénem karimin pozitif
etkilenmesi yoniinde uzun vadeli bor¢lanmay1 se¢melerinin daha rasyonel olabilecegini
gostermektedir. Diger bir sonug, isletmenin 6zkaynak durumunun firmanin dénem
karlilig1 tizerinde olan etkisi incelendiginde firmalarin 6zkaynak kullanimi firma dénem
karliligini negatif etkilemektedir. Bu sonug; firmalarin finansman kaynagi kullanirken
kisa vadeli bor¢ mu, uzun vadeli bor¢ mu veya 6zkaynak kullanilmasimin mi daha
rasyonel olacag1 yoniindeki sorulara da bir yol gosterici niteligi tasimaktadir. Elde edilen
sonuca gore firmalarin uzun vadeli bor¢ kullanmalar1 karlarinda pozitif bir etkiye
sahipken kisa vadeli bor¢lanma veya 6zkaynak kullaniminin firmalarin karinda negatif
etki gosterdigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda firmalarin kaynak ihtiyaci oldugunda
ozkaynak kullanimi yerine borclanmaya basvurmasinin daha rasyonel olabilecegini
gostermektedir. Elde edilen sonug, literatiir ile karsilastirildiginda firmalarin karlilik
boyutunun sermaye yapisi ile incelendiginde, Allen (1991) calismasinda bor¢lanma ve
karlilik arasinda negatif bir iliskinin oldugunu, Chen (2004) ¢alismasinda firmalarin
finansal kaynak se¢iminde finansal hiyerarsi modeli kullandiklarin tespit etmis olup,
karhilik ile bor¢lanma arasinda negatif iliski bulmustur. Calismada firmalarin sermaye
yapisini olusturan degiskenler ayri ayri ele alinarak degerlendirme yapilmistir. Calisma
kapsaminda elde edilen diger bulgular ise satislarin maliyetinin dénem kar1 {izerinde olan
etkisidir. Satiglarin maliyetinin bir birim artmas: sonucu firmanin karlihiginda 0,681ik
negatif bir etki etmektedir. Calismada donem karlilig tizerinde etkisi analiz edilen diger
bir faktorde hasilattir. Padmanabhan & Png (1997) hasilat (getiri) artirmaya yonelik
uygulanan politikalar sonucunda hasilatin, karlilig: belirli kosullar altinda pozitif yonde
etkiledigini tespit etmislerdir. Calismada da elde edilen modelde, hasilatin donem kar1
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Elde edilen bulgular, isletme
yoneticileri, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in 6nemli dngoriiler saglayarak, ana
metal sanayi sektoriinde karlilig1 artirici stratejilerin gelistirilmesine katki saglayacag:
diistintilmektedir. Ayrica, bu degerlendirmeler 1s1§inda diger makroekonomik
gostergelerin de dikkate alinmasi gerektigi unutulmamalidir.

Bu ¢alisma sonucunda, firmanin donem karliligina etki eden faktdrlerin gelistirilerek
farkli ekonometrik analizler kullanilarak ve arastirma kapsaminin genisletilip farklh
donem, farkli sektorlerin ele alinmast durumunda ¢alismanin daha sonraki ¢alismalara
kaynak olacag1 gelecekteki calismalar icin yeni arastirma yollar1 agma potansiyeli
tasiyacag: distintilmektedir.
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A Research on Period Profitability of Companies Listed in the Basic Metal Industry: An Empirical Application
Giiltekin TOPALOGLU

Extended Abstract

One of the main objectives of firms is to survive in any competitive environment. In order to achieve this, company
managers work to develop and implement strategies that can increase the performance of the firm. Studies have drawn
attention to the fact that the financial performance of firms is an important factor in maintaining their existence by
achieving competitive power. Basic metal industry firms are one of the cornerstones of industrial sectors that have a
significant impact on national economies. Basic metal industry plays an important role in the development of national
economies. The growth and export dynamics of the basic metal industry sector have a direct impact on the entire
Turkish economy, and a large part of the production and exports in the field of manufacturing in the country is provided
from here (Bekereci, Ayricay & Giiner, 2023). The basic metal industry is included in the ISIC Revised 3 manufacturing
industry subgroup in the International Standard Industrial Classification and consists of 3 sub-sectors at the triple level
under the relevant group. These sectors consist of iron-steel main industry, non-iron-steel and metal casting industry
(Uygurtiirk & Korkmaz, 2012). When the sub-sectors of the industry are analyzed in terms of industrial production, the
industrial production index and the main metal industry production index show a parallel performance (Eyiiboglu &
Bayraktar, 2018).

This strategic sector also supports the country's industrial transformation and economic diversification. Especially in
recent years, the integration of innovative technologies and production methodologies into the sector has increased its
competitiveness, while sustainability criteria are also given great importance. Compliance with environmental
standards, waste management and optimization of energy consumption are key factors shaping the future development
of the sector. In addition, strategic plans are being made to meet domestic demand and expand access to foreign markets
in order to increase resilience against fluctuations in the global economy. In Turkey, the basic metal industry is
considered one of the driving forces of economic growth and industrialization. Supported by structural reforms,
technological innovations and strategic investments, this sector has an important role in achieving the country's
development goals.

In this context, the future success of the sector depends on overcoming the challenges and seizing the opportunities.
Firms obtain an indicator as a result of their activities. This indicator is expressed as financial performance (Aytekin &
Erol, 2010, p. 870). It is possible to mention many variables and factors that may affect the performance of firms. These
factors include financial ratios to be obtained from the financial statements of firms, ownership structure, working
capital, the sector in which they are located, institutional structures, macroeconomic developments and environmental
impacts (Giirbiiz, Aybars & Kutlu, 2010; Acar, 2003; Ege & Topaloglu, 2013; Bhunia, Mukhuti & Roy, 2011; Cochran &
Wood, 1984; Salama, 2004). The majority of firms are aware of the concept and importance of profitability, but it is very
difficult for them to determine how to increase profitability and what factors affect profitability. Determining the factors
affecting profitability is one of the areas of interest of academic studies. In general, profitability is defined as a company's
earnings. Profitability is obtained from the income obtained after deducting all expenses incurred in a certain period
(Alarussi & Alhaderi, 2017). In this study, long-term liabilities, short-term liabilities, shareholders' equity, revenue and
cost of sales of enterprises are analyzed and the effect of these variables on business profitability is examined. In the
study, the coefficients of the factors affecting the profitability of the enterprises operating in the basic metal industry

sector in Turkey and traded in Borsa Istanbul were analyzed using Panel Data Analysis method.
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The aim of the study is to provide data on the variables affecting the period profitability of companies operating in the
basic metal industry, which has a high efficiency in the national economy. In this context, since there are limited studies
in the literature on the effects of borrowing, revenue, cost of sales and equity utilization on the firm's profitability, this
study aims to fill the gap in the field. The results of this study aim to contribute to the development of strategies to
increase profitability in the basic metal industry sector by providing important insights for business managers, policy
makers and academicians.

Accordingly, the study consists of five chapters. The first section includes an introduction, the second section discusses
the basic metal industry sector in Turkey, the third section presents a literature review, the fourth section presents the
data set, scope, statistical analyses and analysis results of the study within the scope of the application, and the fifth
section presents the conclusion of the study. In the first part of the study, the importance of the role of firms in the
economic structures of countries is emphasized. The importance of the performance of firms in this sense is emphasized
and the profitability of firms is important in this regard. In the second section, information about the basic metal sector,
which is considered within the scope of the study, is given and information about the status and importance of the basic
metal sector in Turkey is given. In the third section, the studies that evaluate the factors affecting the profitability of the
sectors in the literature are analyzed as a literature review. In this context, these studies are shared chronologically.

In the fourth section; the data set of the application, variables used in the model, methodology and application tests and
statistics are given in detail. In this sense, the study aims to determine the factors affecting the profitability of the firms
in the BIST Basic Metal Industry Index as of 2023 by taking into account the data for the periods 2013-2022. For this
purpose, cost of sales, shareholders' equity, short-term liabilities, long-term liabilities, long-term liabilities and revenue
are taken as the factors affecting the firm's profitability for the period. The factors affecting the firm's period profitability
are analyzed by panel data analysis method in Stata program. With panel data analysis, Levin-Lin-Chu Unit Root Test
(2002) and Harris-Tzavalis Unit Root Test (1999), which are first generation tests for the series, are utilized. As a result
of the tests, it was found that all variables included in the analysis were 1(0), that is, stationary at level and there was no
unit root problem. Then, as a result of the tests performed by paying attention to which of the fixed effects or random
effects model will be used in Panel data analysis, Hausman test was performed and the random effects model was
estimated. In the fifth section, the results are shared. The development of national economies is more possible with the
presence of firms operating in the country. In this direction, the industrial sector has an important place in the country's
economy. When the industrial sector is analyzed, it is seen that the basic metal industry has an important share. The
ability of basic metal industry firms, which play an active role in national economies and are among the largest sectors
of industry, to survive and increase their competitiveness depends on the profitability to be achieved. In order to
maintain their existence, companies focus on ideas such as growing, achieving competitiveness, minimizing their costs
and increasing their market value since their establishment. Turkey's basic metal industry sector is taking important
steps to increase its competitiveness and profitability. According to the findings of the study, the increase in long-term
liabilities of firms has a positive effect on period profit, while the increase in short-term liabilities has a negative effect
on period profit. This result shows that when firms will choose between short-term and long-term borrowing in resource
allocation, it may be more rational to choose long-term borrowing in order to positively affect the profit for the period.
Another result, when the effect of the equity position of the firm on the firm's profitability for the period is analyzed,
the use of equity by firms has a negative effect on the firm's profitability for the period. This result is also a guide to the
question of whether it would be more rational for firms to use short-term debt, long-term debt or equity when using
financing sources. According to the result obtained, it is observed that the use of long-term debt has a positive effect on
firms' profits, while the use of short-term debt or equity has a negative effect on firms' profits. In this direction, it shows

that it may be more rational for firms to resort to borrowing instead of using equity when they need resources. When
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the result obtained is compared with the literature, when the profitability dimension of firms is examined with the
capital structure, Allen (1991) found that there is a negative relationship between borrowing and profitability in his
study, Chen (2004) found that firms use financial hierarchy model in financial resource selection and found a negative
relationship between profitability and borrowing. In the study, the variables that constitute the capital structure of firms
were evaluated separately. Another finding of the study is the effect of cost of sales on period profit. A one unit increase
in the cost of sales has a negative effect of 0.68 on the firm's profitability. Another factor whose effect on profitability is
analyzed in the study is revenue. Padmanabhan & Png (1997) found that revenue positively affects profitability under
certain conditions as a result of policies implemented to increase revenue (return). In the model obtained in this study,
revenue has a positive effect on profit for the period. The findings obtained in this study are thought to contribute to
the development of strategies to increase profitability in the basic metal industry sector by providing important insights
for business managers, policy makers and academicians. In addition, it should be kept in mind that other
macroeconomic indicators should also be taken into account in the light of these evaluations.

As a result of this study;, it is thought that if the factors affecting the firm's period profitability are developed by using
different econometric analyzes and if the scope of the research is expanded and different periods and different sectors
are addressed, the study will be a source for further studies and will have the potential to open new research avenues

for future studies.



