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Emek yogun bir Gretim yapisina sahip olan tekstil, giyim esyasi ve deri tirlinleri sektori (TGD); 6zellikle gelismekte
olan uilkelerde sanayilesme, tiretim hacmi ve istihdam tzerindeki potansiyel etkisi nedeniyle tlke ekonomileri igin
oldukca 6nemli bir sektor olarak kabul edilmektedir. Son yillarda diinya TGD sektori icerisinde dnde gelen
Ulkelerden biri olan Tirkiye, diinya pazari icerisindeki konumunu giin gectikce saglamlastirmaktadir. Bu sektoriin
gelisimi adina sektérde bulunan isletmelerin istikrarli bir finansal performans gostermeleri gerekmektedir.
Finansal performansin en énemli belirleyicilerinden biri karlilik gdstergeleridir. Bu sebeple sektordeki gelisimin
devam etmesi icin sektordeki isletmelerin karhhklari ve karhlik Gzerinde etkili etmenlerin belirlenmesi 6nem
kazanmaktadir. Bu etmenler igsel olabildigi gibi dissal da olabilmektedir. Dolayisiyla calismanin amaci, 2013-2020
yillari arasinda BIST biinyesinde islem goren, tekstil, giyim esyasi ve deri (TGD) sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin karhliklari Gzerinde etkili olan etmenlerin tespit edilmesi olarak belirlenmistir. Bu amag dogrultusunda
ilgili ddnemde Borsa istanbul’da islem géren 20 adet tekstil isletmesinin yillik finansal verileri ve makroekonomik
gostergeler Arrellano-Bover//Blundell-Bond (1998) iki Asamali Sistem GMM tahmincisiyle analize tabi
tutulmustur. Yapilan analizler neticesinde karhlik ile karhhgin gecikmeli degeri, finansal kaldira¢ orani, firma
blylklGgl, ekonomik biylime, imalat sanayi kapasite kullanim orani ve enflasyon orani arasinda istatistiksel
olarak anlaml iligkiler tespit edilmistir. Analiz bulgularina gore, ilgili donemde karliigin gecikmeli degeri, firma
bilyklGgl, ekonomik biiyime ve enflasyon orani karlilik Gizerinde pozitif; finansal kaldirag kullanimi ve faiz orani
ise negatif bir etkiye sahiptir.
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Abstract

The textile, wearing apparel, and leather (TWL) industry has a labor-intensive production structure. Especially in
developing countries, the sector is considered to be a very important sector for national economies due to its
potential impact on industrialization, production volume and employment. In recent years Turkey has been one
of the leading countries in the world TGD industry and has strengthened its position in the world market. For the
development of this sector, the companies in the sector need to show a stable financial performance. One of the
most important determinants of financial performance is profitability indicators. For this reason, it is important
to determine the profitability of the companies in the sector and the factors affecting the profitability in order
to continue the development of this sector. These factors can be internal as well as external. Therefore, the aim
of the study is to determine the factors that affect the operating profitability of companies operating in the TWL
sector, traded in istanbul Stock Exchange between the years 2013-2020. For this purpose, the annual financial
data and selected macroeconomic indicators of 20 TWL businesses traded in istanbul Stock Exchange during the
relevant period have been analyzed with the Arrellano-Bover/Blundell-Bond (1998) Two-Stage System GMM
estimator. As a result of the analysis statistically significant relationships have been found between operating
profit and lagged value of operating profit, financial leverage ratio, firm size, economic growth, manufacturing
industry capacity utilization rate and inflation rate. According to the analysis findings, the lagged value of
operating profit, firm size, economic growth and inflation rate are positive on operating profit and the use of
financial leverage and interest rate have a negative effect on operating profit during the relevant period.

Jel Codes: C23, C58, L67, L25

Keywords: Textile Sector, Wearing Sector, Leather Sector, Profitability, Financial Performance, istanbul Stock
Exchange
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1. Giris

Ticari isletmeler, mal ve hizmet ihtiyacini karsilayarak kar elde etmek amaciyla kurulan
ekonomik birimlerdir. Bu birimler mal ve hizmet lretim faaliyetleri icin birtakim girdilere
katlanmakta, bu girdiler karsihiginda ortaya konulan ciktilar ile gelir elde etmektedirler.
Kiresellesme ile birlikte artan rekabet kosullari altinda firmalarin varliklarini siirdirebilmeleri
ve blyimeleri igin basaril bir finansal performans gostermeleri gerekmektedir. Artan rekabet
kosullarinda rekabet avantaji elde etmek igin finansal performansin yiiksek seviyelerde olmasi
gerekmektedir. Karlilik ise finansal performansin en énemli unsurlarindan biridir. Oyle ki bu
kar maksimizasyonu, gegmis yillarda ticari isletmelerin dncelikli amaci olarak kabul edilmistir.
GUnumiz modern finans teorisinde ise isletmelerin ©ncelikli amaci olan deger
maksimizasyonunun saglanmasinda en ¢ok rol oynayan faktérlerden biri oldugu
distnilmektedir.

Karlihk; finansal yoneticilerin, hissedarlarin, potansiyel yatirimcilarin, kreditérlerin vb. dikkat
ettigi onemli bir gostergedir. Yoneticiler, firma degerini uzun vadede maksimum kilmak
amaciyla karliigi artiracak kararlar almak istemektedirler. Hissedarlar agisindan da karliligin
artmasi 6nemlidir. ClinkU hissedarlar, ortagi oldugu isletmenin kar elde etmesini ve bu kari
kendileriyle paylasmasi beklemektedir. Kreditorler ve potansiyel yatirimcilar iginde karlilik
agisindan benzeri bir 6nem s6z konusudur. Kreditorler; finansman talep eden isletmeleri
degerlendirirken, yatirimcilar isletmeye ortak olmayi disinirken ilk baktiklari hususlardan
biri, isletmenin istikrarli bir karliiga sahip olup olmadigidir. Zira karliig yiksek seyreden ve
istikrar iceren isletmelerin; istikrarli blylime, isletme degerini maksimize etme,
yakumliltklerini yerine getirebilmesi kuvvetle muhtemeldir. Buna karsin karlilhigi genel olarak
ya da piyasadaki rakiplerine gore diisiik seviyede olan isletmelerin kiglilmeleri, finansal
sikintiya girerek yukidmlaliklerini yerine getirememeleri ve hatta iflasa siirtiklenmeleri s6z
konusu olabilmektedir.

isletmelerin  karhlklari ve karlihk (zerinde etkili etmenlerin analiz edilmesi, finansal
yoneticilerin yani sira ic ve dis diger paydaslari da yakindan ilgilendiren, stratejik 5neme sahip
bir husustur. Finansal yatirimcilar; karliik Gzerinde etkili olan hususlari bildiklerinde
kararlarinda daha rasyonel davranabilme, olasi kar kayiplarina ve firma degerinin azalmasina
yonelik tehditlere karsi tedbirler alabilme gibi avantajlara kavusmaktadirlar.

Turkiye son yillarda Dinya TGD sektori icerisindeki payini artirmakta ve bu sektorde 6nemli
Ulkelerden biri olarak kabul edilmektedir. Avrupa Birligi ile 1996 yilinda gergeklestirilen
Gumrk Birligi Anlasmasi ile AB pazarina hizh bir giris yapan Tirkiye, gecmis yillar icerisinde
konumunu giderek saglamlastirmis ve sektoére yon veren Ulkelerden biri haline gelmistir.

Sanayi ve Teknoloji Bakanhgi 2021 yih Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Sektéri Raporu’na gore;
Turkiye’de 2020 yilsonu itibari ile bu sektérde 60.242 isyeri bulunmakta ve 1.135.771 kisiye
istihdam saglanmaktadir. Sektérin toplam Uretim degeri 408,78 Milyar TL civarindadir. Bu
uretimde ilk siray1 234,28 Milyar TL ile Tekstil Sektorl almaktadir. Tekstil Sektoriini sirasiyla
153,60 Milyar TL ile Hazir Giyim Sektérii, 20,91 Milyar TL ile Deri ve Deri Uriinleri Sektdrii takip
etmektedir.
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Tablo 1: imalat Sanayi Sektorleri Faktor Maliyeti ile Katma Degeri

2018 2019 2020

Milyon TL % Milyon TL % Milyon TL %

imalat Sanayi 463.187 100 488.797 100 644.628 100

Gida Uriinleri Sanayi 44.864 9,7 53.861 11,0 64.475 10,0

Tekstil Uriinleri Sanayi 44.724 9,7 47.226 9,7 63.620 9,9

Ana Metal Sanayi 48.360 10,4 32.797 6,7 55.145 8,6

Motorlu Kara Tasitlari Sanayi 36.101 7,8 38.885 8,0 52.230 8,1

Fabrikasyon Metal Uriinler imalati 32.267 7,0 35.599 7,3 47.094 7,3

Kimyasallarin ve Kimyasal Uriinlerin imalati 28.386 6,1 30.237 6,2 43.749 6,8

Baska Yerde Siniflandirilmamis Makine/Ekipman imalati 28.344 6,1 30.795 6,3 41.621 6,5

Hazir Giyim Sanayi imalati 27.410 5,9 31.744 6,5 36.033 5,6

Deri/Deri Uriinleri imalati 3.362 0,7 4.160 0,9 4.071 0,6

Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Sektorii (TGD) 75.496 16,3 83.130 17,0 103.725 16,1
Toplam

Kaynak: Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektérleri Raporu (2021).

Tablo 1’de 2018, 2019 ve 2020 vyillarinda imalat sanayi sektoriinde yaratilan kayma deger
miktarlari yer almaktadir. Tablo incelendiginde imalat sanayi sektériinde toplam Uretilen
katma deger igerisindeki en blyilk paya sahip sektériin TGD sektori oldugu gorilmektedir.
Tablo verilerine gore; TGD sektori tarafindan yaratilan katma deger agisindan Deri ve Deri
Uriinleri Sektéri’niin payinin diger TGD sektorlerine diisiik seviyede kaldigi séylenebilir.

2020 yilinda Diinya’da TGD sektéri toplam ihracati yaklasik 1 Trilyon $ seviyesinde
gerceklesmistir. Tekstil sektoriniin ihracati yaklasik 361 Milyar S, hazir giyim sektériinin
ihracati yaklasik 420 Milyar $ ve deri Grtinleri sektértnin ihracati yaklasik 218 Milyar S'dir.
TGD sektérinde Diinya’nin en blylk ureticisi ve tedarikgisi konumunda olan Cin’in 2020 yil
sonu verilerine gore; toplam TGD ihracati yaklasik 345,39 Milyar $ olarak gergeklesmistir.
Cin’in 2020 yilinda Diinya’da tekstil ihracatindan aldigi pay %43, hazir giyim ihracatindan aldigi
pay %30 ve deri Urlnleri ihracatindan aldigl pay yaklasik olarak %30 olarak gerceklesmistir.
Ayni yilda Tirkiye tekstil Grunlerinde 12,34 Milyar S ihracat yaparak Dinya TGD sektoru
ihracatinda yaklasik %3,5 pay sahibi olmustur. Hazir giyim Uriinlerinde yaklasik 14,99 Milyar
S’lik ihracat yapan Turkiye’nin bu sektér icerisindeki ihracat payi yaklasik %3,6’dir. Deri ve deri
Urlinleri sektoriinde ise tekstil ve hazir giyim sektoriine goére daha distk bir tiretim hacmine
sahip olan Tirkiye, 2020 yilinda deri ihracatinda onci Ulkeler arasina girememistir (Tekstil,
Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorleri Raporu, 2021).

Yukarida verilere gére Cin, TGD sektorlerinde yiiksek Gretim ve ihracat rakamlariyla kilit tilke
konumundadir. Ancak 2020 yili baslarinda Cin’de ortaya c¢ikan basta Cin olmak Ulzere biitiin
Diinya (lkelerinde yikici etkiler olusturan Covid-19 pandemisi, diinya ekonomisinde dengeleri
onemli Olglide degistirmeye baslamistir. Dinya genelinde bir tedarik problemi bas
gostermistir. Bu durum TGD sektorini de etkilemistir. Cin"den TGD sektorlerine yonelik
drlinler ithal eden AB iilkeleri dahil olmak Gzere bircok Ulke, tedarik sikintilari yasanmaya
baslamistir. Tedarik sikintisi yasayan (lkeler farkli pazarlara yonelmislerdir. Bu durum Cin’e
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kiyasla daha katma degerli Grtnler Gireten ve Avrupa llkelerine daha yakin konumda bulunan
Turkiye’yi daha plana ¢ikarmaya baslamistir.

Covid- 19 salgininin ¢ikarmis oldugu tedarik sikintisi ve bu dogrultuda yeniden sekillenen TGD
sektori dengeleri Tirkiye icin dnemli bir firsat olarak gorulebilir. Tlirkiye'de faaliyet gosteren
TGD sektoéru isletmelerinin basarili performans géstermeleri ve nihayetinde sektérin gelisimi,
Tirkiye’nin ekonomik blylimesi agisindan 6nemli bir rol oynayabilecektir. Bu dnemden
hareketle calismanin amaci, Tiirkiye’de Borsa istanbul’da islem géren TGD sektérii
isletmelerinde karlihg! etkileyen firmaya 6zgl ve makroekonomik faktorlerin analizi olarak
belirlenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda 2013-2020 déneminde BiST’te islem géren 20
isletmenin yillik finansal verileri ile ilgili donemde Turkiye'nin makroekonomik verileri,
Dinamik Panel Veri Analizi yontemi ile analiz edilecektir. Bu analiz ile TGD sektoru
isletmelerinde karlilik Gizerinde igsel ve dissal faktorlerin neler oldugu ve bu faktoérler ile karhihk
arasindaki iliskilerin yonu ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.

Galismanin literatire olan katkisi ¢ farkli agidan degerlendirilebilir. Birincisi finansal
yoneticiler agisindandir. Karlilik Gzerinde etkili olan faktérlerin ve bu faktorlerin karliliga hangi
yonde etki ettiginin belirlenmesi, finansal yoneticilere alacaklari kararlarda yardimci olabilir.
ikincisi potansiyel yatirimcilar agisindandir. Potansiyel yatirimcilar yapacaklari yatirimlarda kar
elde etmek istemektedirler. TGD sektdriine yatirim distincesinde olan potansiyel yatirimcilar,
yatirim yapacaklari isletmenin kar durumunu ve karlilik Gzerinde olan faktorleri bilirlerse daha
rasyonel yatirnm kararlari verme imkani elde edebileceklerdir. Uclincisii ilke agisindan
degerlendirilebilir. Sayet TGD sektorinde faaliyet gosteren isletmeler, karliliklari Gzerinde
etkili olan unsurlari bilerek uzun vadeli stratejik planlarinda daha saglikl karar verirler ise
isletmelerin ve dolayisiyla sektoriin gelisimi hizlanabilecektir. Bu gelisim de llke ekonomisine;
katma deger yaratma, istihdam olanagi ve dolayisiyla ekonomik biiyiime baglaminda 6nemli
katkilar sunabilecektir.

2. Literatiir Arastirmasi

Daha Once de deginildigi tizere slirdirilebilir basarisinda en 6nemli etkenlerden biri olan
karliik, uzun yillardir finans literatiriinde yogun olarak tartisiimaktadir. Tablo 2’de imalat
sanayi isletmelerinde karlilik ve karlilik Gzerinde etkili olan faktorlerin incelendigi yerli ve

yabanci literatiriin bir 6zeti sunulmustur.
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Tablo 2: Konu ile ilgili Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Orneklem Analiz Analiz Kullanilan Bulgu(lar)
Yayin Yili Donemi Yontemi Degiskenler
Ratnayeke (2000) | Yeni Zelanda’da 1986-1987 | Regresyon Bagimli Degiskenler: Sektordeki yabanci
Faaliyet Analizi Net Kar/Satislar, Net Kar- sahiplik oraniile
Gésteren 109 Yoéntemi Vergiler /Satiglar, Net Kar karhlik arasinda
imalat Sanayi /Katma Deger, Net Kar- negatif; 6lcek
isletmesi Vergiler /Katma Deger. ekonomisi, sektor
Bagimsiz Degiskenler: blylme orani,
Sermaye Yogunlugu, verimlilik orani ve
Verimlilik Diizeyi, Olgek sektor yogunlugu ile
Ekonomisi, Sektor karhlik arasinda
Bliylime Orani, Sektordeki pozitif iliskiler tespit
Yabanci Pay Sahipligi edilmigtir.
Orani.
Goddard vd. italya, ispanya, 1993-2001 Dinamik Bagimlh Degisken: Aktif Aktif karlihk oraniile
(2005) Belgika, Fransa Panel Veri Karlilik Orani. karliligin bir ddnem
ve Ingiltere’de Analizi Bagimsiz Degiskenler: gecikmeli degeri,
Faaliyet Yontemi Toplam Aktif BuyuklUgi, Pazar payi ve likidite
Gosteren 12508 Pazar Buyuiklugl, Finansal | orani arasinda pozitif;
imalat Sanayi Kaldirag, Likidite Orani. finansal kaldirag ve
Isletmesi isletme biyukIGgi ile
karhlhk arasinda
negatif bir iliski tespit
edilmistir.
0z & Giingér IMKB’ye Kayit 1992-2005 Panel Veri Bagimh Degisken: Brit SDH, ADS, TBDS ve
(2007) 68 imalat Analizi Satis Kari. NTS ile karhihk
Sanayi isletmesi Yontemi Bagimsiz Degiskenler: arasinda negatif
Alacak Devir Hizi (ADH) yonli bir iliski tespit
Alacak Devir Suresi (ADS), edilmistir. Ayrica
Stok Devir HIZI (SDH), kontrol degiskenleri
Ticari Borglar Devir Siiresi olarak modele dahil
(TBDS), Net Ticaret Suresi edilen firma
(NTS). blyuklGga ve mali
Kontrol Degiskenleri: duran varliklar ile
Mali Duran Varliklar, karhlik arasinda
Firma Buyukligi ve pozitif bir iliski vardir.
Finansal Borglar. Finansal borglarin
karllik Gzerindeki
etkisi ise negatiftir.
Aydeniz (2009) IMKB’ye Kayitlh 1998-2007 Dogrusal Bagimli Degiskenler Faiz Kullanilan finansal
31 adet Gida ve Regresyon ve Vergi Oncesi Kar; performans
icecek Isletmesi Analizi Ozkaynak Karhlik Oran; gostergelerinin
Yontemi Faiz, Vergi ve Amortisman bircoguyla

Oncesi Kar; Aktif Karhlik
Orani, Satislarin Karlilik
Orani; Vergi Sonrasi Net
Faaliyet Kari.
Bagimsiz Degiskenler:
IMKB 100 Endeksi; TUFE,
UFE; ABD Dolari; Faiz
Orani; GSMH Bluyume
Orani, Dig Ticaret Dengesi
(DTD) ve imalat Sanayi
Kapasite Kullanim Orani.

makroekonomik
gostergeler arasinda
iliski tespit edilmistir.
Ornegin; Ozkaynak
karlilik orani ile UFE
arasinda negatif;
TUFE, IMKB 100
endeksi, GSMH
blylime orani
arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir.
Ayrica Faiz ve Vergi
Oncesi Kar ile
kapasite kullanim
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orani, iIMKB 100
endeksi ve DTD
arasinda pozitif bir
iliski vardir.

Ozmen, Sahindz &
Yalgin (2012)

imalat Sanayi
isletmeleri
(Biiyiik ve Kiigtik
Olcekli Yaklasik
6000 Isletme)

1996-2008

Dinamik
Panel Veri
Analizi
Yontemi

Bagimh Degisken:  Kar
Mariji.

Bagimsiz Degiskenler:
Kaldirag Orani, Likidite
Orani, Varlk Yapisi, Firma
Biyiikliigi, GSYIH
Blyume Orani, Finansal
Gelismislik, Reel Efektif
Déviz Kuru, Thracat
Yogunlugu, Kamu Borcu.

isletme biyiklGg,
ihracat yogunlugu,
finansal gelismislik ve
ekonomik biylime ile
karhlhk arasinda
pozitif; kamu borcu,
reel efektif doviz
kuru, kaldirag orani
ve varlik yapisi ile
karhlik arasinda
negatif yonla bir iliski
tespit edilmistir.

Saldanli (2012)

IMKB’ye Kayith
54 imalat
Sanayi Isletmesi

2001-2011

Coklu
Dogrusal
Regresyon
Yoéntemi

Bagimli Degiskenler:
Aktif Karlihk Orani.
Bagimsiz Degiskenler:
Alacak Devir Hizi (ADH);
Stok Devir Hizi (SDH);
Borg Devir Hizi (BDH);
Aktif Devir Hizi (ADH); Net
Ticaret Suresi (NTS) ve
Likidite Oranlari (Nakit
Orani, Cari Oran ve Asit
Test Orani).

Likidite oranlari, aktif
karhhgi negatif yonde
etkilemektedir.

Aygiin (2012)

IMKB’ye Kayitli
107 imalat
Sanayi isletmesi

2000-2009

Regresyon
Analizi
Yontemi

Bagimh Degisken:
Aktif Karlihk Orani.
Bagimsiz Degiskenler:
Nakit Donlsim Suresi,
Alacaklarin Tahsil Suresi,
Kisa Vadeli Bor¢ Odeme
Suresi, Stok Tutma Suresi.
Kontrol Degiskenleri:
Firma Buyukligu, Finansal
Kaldirag, Satislardaki
Bliyime ve Cari Oran.

Alacaklarin ortalama
tahsil suresi, stok
tutma siiresi ve borg
odeme siiresi ile
karlihk arasinda
negatif; nakit
dénisiim siiresi ile
karlilhk arasinda
pozitif iliskiler tespit
edilmistir. Ayrica
kontrol degiskenleri
olarak modele dahil
edilen isletme
buyukluga,
satislardaki biytime
ve cari oran ile karlihk
arasinda pozitif
iliskiler tespit
edilmistir.

Korkmaz & Karaca
(2014)

BIST imalat
Sanayi
Endeksinde Yer
Alan 78 Isletme

2000-2011

Panel Veri
Analizi
Yontemi

Bagimh Degisken: Hisse
Basina Kazang Orani,
Ozsermaye Karlilik Orani,
Aktif Karhlik Orani.
Bagimsiz Degiskenler:
Net Satiglar/Aktifler
Toplami; Satilan Mamul
Maliyet/Stoklar; Cari
Oran, Varlik Yapisi, Mad.
Dur. Var./UVY K; Net
Sat./Dur. Var.; Kaldirag
Orani.

Hisse basina kazang
orani ile finansal
kaldirag arasinda

negatif; 6zsermaye

karhhg ile finansal
kaldirag, duran

varliklar payi, cari

oran arasinda negatif;

aktif karhhgi ile
finansal kaldirag
arasinda negatif,
satiglar ile aktif
karhhgi arasinda
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pozitif; duran
varlklarin aktifler
icerisindeki payi ile
aktif karhhgi arasinda
negatif iliskiler tespit
edilmistir.

Kocaman vd. iSO’ya Kayitl 1997-2013 Panel Veri Bagimli Degisken: Net kar marji ve
(2016) BIST 100 Analizi Ekonomik Karhlik Orani alacak devir hiziyla
Endeksinde Yer Yéntemi (FAVOK/TOP. PASIF). karhlik arasinda
Alan 15 Sanayi Bagimsiz Degiskenler: istatistiksel olarak
Isletmesi Net Kar Mariji, Alacak anlamh ve pozitif
Devir Hizi, Kaldirag Orani, | yonde; varlk yapisi ve
Varlik Yapisi, Cari Oran, kaldirag oraniile
Net isletme karhlik arasinda
Sermayesi/Satislar, Net negatif yonla bir iliski
isletme Sermayesi Devir tespit edilmistir.
Hizi.
Isik & Tasgin BIST’te islem 2005-2012 Dinamik Bagimli Degisken: Aktif Karhhk ile karliligin
(2017) Goéren 120 Panel Veri Karhhk Orani. gecikmeli degeri,
imalat Sanayi Analizi Bagimsiz Degiskenler: toplam satiglar, net
Isletmesi Yontemi isletme Biyuklug, isletme sermayesi ve
Likidite, Sermaye ekonomik biyime
Yogunlugu, Finansal arasinda pozitif ve
Kaldirag, AR-GE Giderleri, istatistiksel olarak
Piyasa Riski ve GSYiH anlamli; AR-GE
BlyUme Orani. maliyetleri ve finansal
kaldirag ile karlilik
arasinda negatif ve
istatistiksel olarak
anlamh bir iliski tespit
edilmigtir.
Demirci (2017) imalat Sanayi 1996-2015 Panel Veri Bagimli Degisken: Aktif Kaldirag Orani ve
isletmeleri Analizi Karhhk Orani. Varlik Yapisi ile karlilik
(TCMB Sektoér Yontemi Bagimsiz Degiskenler: arasinda istatistiksel
Bilangolari Cari Oran, Kaldirag Orani, | olarak anlamli negatif
Verileri ile) Varlik Yapisi, Alacak Devir bir iligki
Hizi, Aktif BayuklUgu. bulunmaktadir.
Alacak Devir Hizi ve
Aktif Bayuklugu ile
karhlhk arasinda
istatistiksel olarak
anlamh pozitif bir
iliski bulunmaktadir.
Pervan vd. (2019) Hirvatistan’da 2006-2015 Dinamik Bagimli Degisken: Gegmis donem karlilik
Faaliyet Panel Veri Aktif Karhihk Orani. orani, firma yasi,
Gosteren 9359 Analizi Bagimsiz Degiskenler: sermaye yogunlugu,

imalat Sanayi
isletmesi

isletme Yas, Cari Oran,
iscilik Maliyetleri, Piyasa
Konsantrasyonu, Sermaye
Yogunlugu, Enflasyon
Orani ve GSYiH Biyiime
Orani.

ekonomik biyime,
orani karlilik Gizerinde
pozitif etkiliyken
iscilik maliyetlerinin
karhhk tzerindeki
etkisi negatiftir.
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Islem Géren 34
imalat Sanayi
isletmesi

Bagimsiz Degiskenler:
Likidite Orani, Finansal
Kaldirag Orani,
Yonetimsel Verimlilik,
Satislardaki Bliytime,
Sermaye Yogunlugu,
isletme Biyukligi,

Hossain (2020) Dhaka Menkul 2014-2019 Panel Veri Bagimh Degiskenler: Likidite ve finansal
Kiymetler Analizi Aktif Karhlik Orani, kaldirag kullanimi ile
Borsasi (DSE) Yoéntemi Ozsermaye Karlilik Orani. karlihk arasinda

istatistiksel olarak
anlamli ve negatif;
yonetimsel verimlilik,
sermaye yogunlugu
ve satislarin biylimesi
karhhga pozitif etki
etmektedir.

Calisma Sermayesi,
Enflasyon Orani,
Ekonomik Blyime.

Kaynak: ilgili calismalardan derlenerek tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 2 incelendiginde isletmelerin karlilik belirleyicilerinin arastirildigi calismalarda genellikle
firma kaynakh (igsel) faktorlere odaklanildigi gorilmektedir. Firma disindan kaynaklanan
gostergelerin incelendigi calismalar bulunmakla birlikte sayilari goérece kisithdir. Yapilmis
calismalardan ulasilan bir diger sonug, ise karlihg! etkileyen faktoérlerin inceleme donemi,
inceleme metodu, 6rneklem vb. ile degisiklik gosterdigidir.

Konu ile ilgili daha 6nce yapilmis calismalarda genel olarak isletmelerinin bir bitlin halinde
incelendigi gorilmektedir. Ancak sektorlerinin genel yapilari farkhlik arz edebilmektedir. Bu
sebeple calismada spesifik olarak tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin karhliklari, firmaya o6zgl faktorler ile birlikte makroekonomik gostergeler
kullanilarak analiz edilmektedir.

3. Metodoloji

Bu calisma 2013-2020 yillari arasinda BIST biinyesinde islem géren, Tekstil, Giyim Esyasi ve
Deri/Deri Uriinleri sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler kapsamaktadir. Analiz kapsaminda
incelenen isletmeler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Analiz Kapsaminda incelenen isletmeler

NO BORSA UNVANI NO BORSA UNVANI
KODU KODU
1 ATEKS Akin Tekstil A.S. 11 KRTEK Karsu Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
ARSN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S. 12 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.
BRKO Birlesik Koyunlular Mensucat Ticaret 13 LUKSK Luks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S.
ve Sanayi A.S
4 BRMEN Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S. 14 MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret
AS.
5 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri 15 RODRG Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
T.AS.
6 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 16 ROYAL Royal Hali iplik Tekstil Mobilya Sanayi
ve Ticaret A.S.
7 DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri 17 SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
San.ve Tic.A.S.
DESA Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 18 SNPAM Sénmez Pamuklu Sanayii A.S.
DIRIT Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. 19 YATAS Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret
A.S.
10 HATEK Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. 20 YUNSA Yiinsa Yunli Sanayi ve Ticaret A.S.
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Calismada kapsaminda incelenen kuruluslar Tablo 3’te yer almaktadir. Analiz icin gerekli
isletme verileri ve makroekonomik veriler; FINNET veri tabanindan, ilgili kuruluslarin finansal
tablolari ve denetim raporlarindan; makroekonomik veriler ise TUIK ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistem’inden (EVDS) temin edilmistir.

Yapilan analizde faaliyet karliligini temsilen ekonomik rantabilite orani tercih edilmistir. Bu
oran hem isletmelerin karllik performanslarinin élgiminde hem de isletmelerin yatirimcilar
ve kreditorler tarafindan degerlendirilmesi asamasinda yaygin olarak kullaniimaktadir.
Ekonomik rantabilite isletmelerin varliklarini faaliyetlerinde ne kadar etkin kullandiginin
onemli bir gostergesidir. Bu oranin diger karlilik oranlarindan farki, finansal kaldirag kullanimi
ve vergi uygulamalarinin isletme Uzerindeki etkisinden bagimsiz dogrudan firmanin faaliyet
etkinligini 6l¢mesidir. Yapilan analizlerde bu oranin kullanimi, yiiksek faaliyet verimliligine ve
ayni zamanda yuksek vergi ve finansman maliyetlerine sahip isletmelerin dlstk derecede karli
gorinmelerini engellemektedir (Demirci, 2017: 385). Analizin firmaya 06zgl agciklayic
degiskenleri; finansal kaldirag kullanimi, firma baydkligu ve likidite durumudur.
Makroekonomik agiklayici degiskenler ise; reel GSYiH’deki biyiime, TUFE ve faiz oranidir.
Galismada kullanilan degiskenler belirlenirken daha 6nce yapilmis ¢alismalar incelenmis,
karhhk Gzerinde etkisi siklikla kanitlanan degiskenler, modelin anlamlihigini saglayacak sekilde
cesitli  kombinasyonlar denenerek segilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait
tanimlamalar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Analizde Kullanilan Degiskenler

DEGISKENLER (SEMBOL) ACIKLAMA

Bagimh Degisken FVOK FVOK ((Vergi Oncesi Kar + Finansman Giderleri) /Toplam Varliklar (Kaynaklar))

Bagimsiz Degiskenler LEVERAGE Toplam Yabanci Kaynaklar/ Kaynaklar
LiQ Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
SIZE Toplam Net Satiglarin Logaritmasi
GDP GSYiH’deki Yillik % Degisim
CPI TUFE (2003=100) Yillik % Degisim
INTEREST Bankalarca ihtiyag Kredilerine (TL) Uygulanan Agirlikh Ortalama Faiz Orani

Tablo 4’te yapilan analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler yer almaktadir. Bu
degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Degiskenlerin Ozet istatistikleri

Degisken G. Sayisi Ortalama Std. Sapma Min Max
FVOK 160 5.751688 6.972386 -23.53 23.35
LEVERAGE 160 57.61912 28.85916 4.31 298.55
LiQ 160 1.539687 1.289011 0.03 9.98
SIZE 160 18.68419 1.620321 14.02347 22.35981
CPI 160 10.84 3.283931 7.49 16.33
GDP 160 4.50375 2.550244 0.78 8.49
INTEREST 160 18.28875 4.325349 13.33 26.84
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Ozet istatistiklere gore; tekstil, hazir giyim ve deri Uriinleri sektériindeki isletmelerin
faaliyetlerini karli bir sekilde siirdirmektedirler. Bu donemde ilgili firmalarin finansal kaldirag
kullanimlari %57 seviyelerindedir. Bu rakama gore TGD isletmelerinin kaynaklarinin yarisindan
fazlasi yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Cari oran ortalama 1,5 seviyesindedir. Bu rakama
gore; TGD isletmeleri, kisa vadeli yabanci kaynaklarinin 1,5 kati dénen varliga sahiptir. ilgili
dénemde ortalama ekonomik bliyiime %4,5 seviyelerindedir. Bu oran, gelismekte olan tlkeler
icin orta duzeyde kabul edilebilir. Ayrica Tablo 5’e gore, bu donemde en yiksek standart
sapma net satislarda en diisiik ise cari oranda gerceklesmistir.

Tablo 6: Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

FVOK LEVERAGE LiQ SIZE CPI GDP INTEREST
FVOK 1.000
LEVERAGE -0.1251 1.000
LiQ 0.0613 -0.4585 1.000
SIZE 0.6171 0.0366 -0.1460 1.000
CPI 0.1849 0.1792 -0.2294 0.1053 1.000
GDP -0.0784 -0.2045 0.2081 -0.0891 -0.6441 1.000
INTEREST 0.1132 0.1130 -0.2091 0.0862 0.8817 -0.6001 1.000

Panel Veri Analizlerinde, bagimli degiskenin gecmis degerlerinin cari dénem {zerinde etkisi
bulunmakta ise bagimli degiskenin gecikmeli degerini modele aciklayici degisken olarak dahil
eden dinamik tahminciler énerilmektedir. Karhligin gegcmis dénem degerinin cari donemde
etkili olabilecegi daha 6nce yapilmis calismalarda ortaya konmustur. Bu sebeple calismada
dinamik panel veri analizi yapilmasi uygun bulunarak veriler, Genellestiriimis Momentler
Metodu (GMM) tahmincilerinin en gelismis ve Ustin versiyonu olarak kabul edilen Arellano-
Bover/ Blundell- Bond (1998) iki Asamali Sistem GMM yéntemi kullanilarak analiz edilmistir.

ilgili literatiir ve kullanilan analiz ydntemi dogrultusunda olusturulan analiz modeli asagidaki
gibidir;

FVOKit= g + BIFVOKit—l + BzLEVERAGElt + B3SIZEit + B4L1Qit + BSGDPit + BGCPlit +
B7INTEREST;; + u;;

Modelde; ag sabit terimi, u;; hata terimini gdstermektedir.

Yapilan analiz neticesinde elde edilen bulgular Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 7: Dinamik Panel Veri Analizi Bulgulan

BAGIMLI DEGiSKEN: FVOK

Bagimsiz Degiskenler Katsayisi Standart Hata Z-ist. P-Degeri
FVOK (-1) 0.445 0.195 2.27 0.023""
LEVERAGE -0.050 0.030 -1.65 0.098 ***

LiQ 0.037 0.203 0.18 0.854
SIZE 1.536 0.701 2.19 0.029™
GDP 0.386 0.153 2.53 0.011™"
CPI 0.701 0.227 3.09 0.002*
INTEREST -0.287 0.134 -2.14 0.032*"
Gozlem Sayisi:140 AR (1) 0.029 AR (2) 0.178
Arag Degisken Sayisi:13
Hansen Test ist. 0.339 Wald ist.* 627.14
(P:0,00)

* % 1;**, % 5ve ***, % 10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 7’de yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Oncelikle Dinamik
Panel Veri Analizinde yapilan analizlerin gecerli olabilmesi ve sonuglarin tutarhligi icin birtakim
testler yapilmaktadir. Bulgular degerlendirilmeden 6nce bu test sonuglarinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. AR (2) testi sonucuna (P: 0.178) gore; ikinci dereceden serisel otokorelasyon
bulunmamaktadir ve tahminler tutarhidir. Hansen test sonucuna (P: 0.339) gore, hata terimi
ile arac degiskenler arasinda bir korelasyon yoktur. Degiskenler dissal ve gecerlidir. Son olarak
Wald testi sonucuna (P: 0.000) gore, aciklayici degiskenler, bagimli degiskeni aciklama giiciine
sahiptir ve bir biitliin olarak model anlamlidir. Ayrica bu yontemde dikkat edilmesi gereken
hususlardan biri de ara¢ degisken sayisinin birim sayisini gegmemesidir. Tablo 7’de de
goruldugi lGzere aracg degisken sayisi (13) birim sayisinin (20) altindadir.

Yapilan analiz sonucunda asagidaki sonuglara ulasiimigtir;

v Analizin bagimli degiskeni olan cari dénem karlilik (FVOK) ile karliigin bir dénem
gecikmeli degeri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlu bir iliski bulunmaktadir.
Bu iliski gegmis doénem karliiginin cari donem {zerinde pozitif yonde etki
olusturdugunu gostermektedir. Bu sonug¢ ayrica analizin dinamik tahminci ile
yapilmasinin uygunlugunu da ortaya koymaktadir.

v" Karlilik ile finansal kaldira¢ kullanimi (LEVERAGE) arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu sonuca gore, finansal kaldira¢ kullanimi TGD
sektoriindeki isletmelerin karliliklari Gzerinde negatif etkilidir.

v’ Karhlk ile isletme blyuklugi (SIZE) arasindaki iliski %5 anlamlilik diizeyinde pozitiftir.
Bu sonuca gore; TGD sektoriu isletmelerinin satiglarinda yasanan artis, isletmelerin
karhliklari Gzerinde pozitif etkilidir.

v' Karlilik ile ekonomik blyime (GDP) arasindaki iliski %1 anlamhhk duzeyinde pozitiftir.
Bu sonuca gore; ekonomik biylime, TGD sektori isletmelerinin karliliklari Gzerinde
onemli derecede pozitif etkilidir.

v" Karlilik ile Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) arasindaki iliski %1 anlamlilik duzeyinde

pozitiftir. Bu sonuca gore; Tiketici Fiyat Endeksi’'nde yasanan artis, TGD sektori
isletmelerinin karliliklari Gizerinde pozitif etkili olmaktadir.
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v Karhhk ile faiz orani (INTEREST) arasindaki iliski %5 anlamlilik diizeyinde negatiftir. Bu
sonuca gore; faiz orani artisi, TGD sektorid isletmelerinin karhliklar Gzerinde negatif
etkili olmaktadir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular birlikte degerlendirildiginde karlilik Gzerinde etkisi
oldugu dusunilerek modele dahil edilen firmaya 6zgi faktorlerin dnemli bir kisminin karhlik
uzerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira makroekonomik faktorlerin énemli
derecede etkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, Tirkiye’de Borsa istanbul’da islem géren
TGD sektoru isletmelerinin karhliklilari igin makroekonomik faktérlerin etkisini Gnemini ortaya
koymaktadir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Tirkiye’'de tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriinde karliigi etkileyen dinamiklerin (firmaya 6zgu
ve makroekonomik) belirlenmesi amaciyla yapilan ¢alisma sonucunda karhlk ile geg¢mis
donem karlilik orani, finansal kaldirag kullanimi, isletme buylkligu, ekonomik bliyime, faiz
orani ve TUFE arasinda istatistiksel agidan anlamli iliskilere ulasilmistir. Bu dinamiklerden
gecmis donem karhihg, satislarin biyikligi, TUFE'deki degisim karhlik lzerinde pozitif;
finansal kaldirag kullanimi ve imalat sanayi kapasite kullanim orani negatif etki yaratmaktadir.

Karhiligin gecikmeli degeri ile cari donem karhlik arasindaki pozitif iliski, Goddard (2005); Isik &
Tasgin (2017); Pervan vd. (2019) calismalariyla uyumludur. Dolayisiyla isletmelerin karhlik
durumlarinin gegcmis donemlerden etkilenen, gelecek donemleri etkileyebilen bir yapiya sahip
oldugu soylenebilir.

Karhlik ile finansal kaldira¢ arasindaki negatif iliski; Goddard (2005); Oz & Giingér (2007);
Ozmen, Sahindz & Yalgin (2012); Korkmaz & Karaca (2014); Kocaman vd. (2016); Isik & Tasgin
(2017); Demirci (2017); Hossain (2020) calismalariyla uyumludur. Bu sonuca gore finansal
kaldirag kullanimi TGD sektori isletmelerinde karlihgr disiirmektedir. TGD sektoriindeki

isletmelerinin karlihklarini artirmak amaci ile finansal kaldirag seviyelerini azaltmalari gerektigi
ifade edilebilir.

Karhlik ile isletme blyuklUgl arasinda tespit edilen iliskide literatirdeki bircok calismayla
uyumludur. Aygiin (2012); Oz & Giingdr (2007); Ozmen, Sahinéz & Yalgin (2012); Korkmaz &
Karaca (2014); Demirci (2017) calismalarinda isletme buylkliga ile karlihk arasinda pozitif
iliskiler tespit etmislerdir. Bu sonuca gore, TGD sektori isletmelerinin blyuklGgu karliliklarini
pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonugtan hareketle TGD sektorindeki isletmelerinin daha
bilyik 6lcekte faaliyet gostermelerinin karliliklarini artiracagi distndlebilir.

TUFE ile karhlik arasinda tespit edilen pozitif iliski Aydeniz (2009); Pervan vd. (2019)
¢alismalariyla uyumludur. Enflasyonun firmalar UGzerindeki etkisi negatif ve pozitif
olabilmektedir. Enflasyonist ortamlarda girdi maliyetleri ylikselerek karlilik izerinde negatif bir
etki olusturabilir. Buna karsin yiksek enflasyon ortaminda artan fiyatlardan isletmelerin
karhhklar pozitif olarak da etkilenebilir. Sayet isletme, stoklu ¢alisma sartlarina uygun bir
sektérde ise ve gelecekte fiyatlar genel seviyesinin yikselecegini 6n goérerek 6nceden
stoklarini artirmigsa fiyat hareketlerindeki yikselme, ilgili isletmenin karliliginin artmasini
saglayabilir. TGD sektori isletmelerinin genel yapisina bakildiginda bu isletmeler stoklu
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calisabilen isletmelerdir. Dolayisiyla distk fiyatlar ile elde edilmis stoklarin, fiyatlarin
yikselmesi ile birlikte yiliksek fiyatlara satilmasinin isletmelerin karliliklarini artirdigi
soylenebilir.

Ekonomik bliyime ile karlilik arasinda tespit edilen pozitif yonli iliskide literatlirdeki calismalar
(Aydeniz, 2009; Ozmen, Sahinéz & Yalgin, 2012; Isik & Tasgin, 2017; Pervan vd., 2019) ile
uyumludur. Ekonomik biyime dénemlerinde, isletmelerin Urettikleri mal ve hizmetlere
yonelik talebin artmasi sonucunda firma satislarinda bir artis meydana getirmekte ve bu artista
isletme karhliginin artmasini saglayabilmektedir. Bu sonuca gore; Uretimin arttigi donemlerde
diger isletmelerdeki gibi TGD sektorl isletmeleri de bu biiyimeden yararlanmakta ve
karhhklarini artirmaktadirlar.

Faiz oraninin karhlik Gizerinde anlamli ve negatif bir etki olusturdugu tespit edilmistir. ihtiyac
kredisi faiz oranlarinda meydana gelen artislar, tiiketicilerin mal ve hizmet taleplerinde azalisa
sebep olabilmektedir. Toplam talepte yasanan azalislar ise isletmelerin karliliklarini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu dogrultuda karhlik ile faiz orani arasindaki negatif iligki, faizlerin
toplam talep Gzerindeki negatif etkisi ile agiklanabilir.

Galisma kapsaminda yapilan analiz neticesinde, TGD sektori isletmelerinin karhliklari Gzerinde
firmaya 6zgu faktorlerin yani sira makroekonomik faktorlerinde dnemli bir etkisi oldugu
saptanmistir. Elde edilen bulgular 1siginda TGD sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere
finansal kaldirag kullanimini kisitlamalari, satislarini artirmalari ve stratejik kararlarini
makroekonomik ortami iyi analiz ederek almalari Onerilebilir. Bu sayede isletmeler,
sardurilebilir  karlihklarint  artirarak  hem isletmenin hem de sektoriin gelisimini
hizlandirabileceklerdir. TGD sektoriniin gelisimi ise Tlrkiye'nin ekonomik bliyliimesi adina
blyuk katkilar sunabilecektir. Ayrica Covid- 19 pandemisi sonrasinda TGD sektoriinde yeniden
sekillenen diizen icerisinde Tirkiye’'nin sektérdeki konumunu daha ileriye tasiyabilecektir.
Konu ile ilgili yapilacak calismalarda karlhihgi etkileme potansiyeli bulunan farkli makro ve mikro
faktorler modellenerek sektorler arasi karhlik belirleyicileri karsilastirmali olarak arastirilabilir.
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Macro and Micro Dynamics of Profitability in The Textile, Wearing Apparel and Leather
Industry in Turkey

Hakan Yildirim

Extended Abstract

Commercial companies are established to produce goods and services and to make a profit.
With globalization activities, competition for companies has increased. Under the conditions
of sharping competition, companies need to display a successful financial performance in
order to survive and grow their existence. In order to gain a competitive advantage in
increasing competitive conditions, financial performance must be at high levels. Profitability
is one of the most important elements of financial performance. In addition to financial
managers, shareholders, potential investors and creditors pay attention to profitability when
they make decisions.

Managers want to make decisions that will increase profitability in order to maximize firm
value in the long term. Increasing profitability is also important for shareholders because the
shareholders expect from the businesses to make a profit and they share this profit with them.
There is a similar importance in terms of profitability for creditors and potential investors.
Analyzing the profitability of businesses is an important issue that concerns all stakeholders
of the businesses.

Analyzing effective factors on the profitability of businesses is a strategically significant matter
for both financial managers and internal and external other shareholders. When financial
investors know effective factors on profitability, they get advantages such as acting more
rationally and taking measures for possible threats against loss of profits and decreasing value
of firms and businesses in respective sectors.

Turkey has been increasing its share in the world textile, wearing apparel and leather
(TWL)sector in recent years, and it is considered one of the important countries in this sector.
Thus, Turkey has become one of the leading countries in the TWL sector in recent years. Due
to the shortage of supply caused by the Covid-19 epidemic, the TWL sector is being reshaped
in the world. This may be an opportunity for Turkey, which is close to EU countries. For the
development of the TWL sector in Turkey, profitability must increase in the long run. The
development of the TWL sector can play an important role in Turkey's economic growth.

Based on this importance, the aim of the study is to be determined as the analysis of firm-
specific and macroeconomic factors that affect the profitability of companies operating in the
TWL sector traded in the istanbul Stock Exchange. The contribution of this study to the
literature can be evaluated from three different perspectives. The first is for financial
managers. Identifying the factors that affect profitability can help financial managers in their
decisions. The second is for potential investors. Potential investors want to make a profit on
their investments. Potential investors who are considering investing in the TWL sector will be
able to make more rational investment decisions if they know the status of the profit of the
enterprise they will invest in and the factors on profitability. The third can be evaluated in
terms of country. If TWL companies know the factors that affect profitability, they will make
more effective decisions. Such factors will accelerate the development of both the company
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and the sector. This development also contributes to the country's economy; It will be able to
make significant contributions in the context of creating added value, employment
opportunities and also economic growth.

For this purpose, the annual financial data of 20 companies traded in the BIST in the 2013-
2020 period and Turkey's macroeconomic data during the same period have been analyzed
by the Dynamic Panel Data Analysis method. The dependent variable of the analysis of
dynamic panel data is the profit before interest and tax. Independent variables are the
company's financial leverage ratio, liquidity ratio, company size, CPl, GDP growth rate and
interest rate.

For the analyzes made in the analysis of Dynamic Panel Data to be valid, some tests must be
performed. According to the results of these tests, the model as a whole is significant. There
is not intrinsic and quadratic serial autocorrelation. According to the analyzes made, both
micro and macro factors have a significant impact on profitability.

As a result of the analysis, there is a positive relationship at the 5% significance level between
the current period profitability (EBIT), which is the dependent variable of the analysis, and the
one-period lagged value of the profitability. This relationship displays that the profitability in
the previous period has a positive effect on the current period. This result also demonstrates
the suitability of performing the analysis with a dynamic estimator.

There is a negative relationship between profitability and the use of financial leverage
(LEVERAGE) at the 10% significance level. According to this result, the use of financial leverage
has a negative effect on the profitability of companies in the TWL sector. A positive
relationship has been found between profitability and liquidity. However, this relationship is
not statistically significant. There is a positive relationship between profitability and firm size
(SIZE) at the 5% significance level. According to this result, the increase in the sales of the
companies in the TWL sector has a positive effect on the profitability of the enterprises. There
is a positive relationship between profitability and economic growth (GDP) at the 1%
significance level. According to this result, economic growth has a significant positive effect
on the profitability of the companies in the TGL sector.

A positive relationship has been found between profitability and Consumer Price Index (TUFE)
at the 1% significance level. According to this result, the increase in the Consumer Price Index
has a positive effect on the profitability of the companies in the TGL sector.

A negative relationship has been found between profitability and interest rate (INTEREST) at
the 5% significance level. According to this result, the increasing interest rate has a negative
effect on the profitability of the enterprises of the TGL sector.

When the obtained findings as a result of the analysis are evaluated together, it is seen that
macroeconomic factors have a significant effect on profitability as well as firm-specific factors.
These results reveal the importance of the impact of macroeconomic factors on the
profitability of companies in the TGL sector traded in the istanbul Stock Exchange. As a result
of the analysis, it has been determined that the TWL sector has a significant effect on the
profitability of the companies, as well as the firm-specific factors, and the macroeconomic
factors too. According to the obtained findings, it can be recommended that businesses
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operating in the TWL sector limit the use of financial leverage, increase their sales, and make
their strategic decisions by analyzing the macroeconomic environment. In this way, businesses
will be able to accelerate the development of both the business and the sector by increasing
their sustainable profitability.

The development of the TWL sector will be able to make great contributions to Turkey's
economic growth. In addition, it will be able to carry Turkey's position further in this sector
within the reshaped order in the TWL sector after the COVID-19 pandemic. For future studies,
it can be suggested that different macro and micro factors that have the potential to affect
profitability should be modeled and the determinants of profitability among sectors should be
comparatively investigated.
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