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OZET

Bu calisma, 1987 yilinda Birlesmis Milletler Brundtland Komisyonu tarafindan tanimlanan siirdiiriilebilir kalkinma
kavrami temelinde, konfeksiyon isletmelerinin finansal stirdiiriilebilirlik gostergelerini incelemektedir.
Siirdiiriilebilir kalkinma, mevcut kusaklarin ihtiyaglarini karsilarken gelecek kusaklarin ihtiyaglarinin da tehlikeye
atilmamasi gerektigini vurgular. Finansal siirdiiriilebilirlik ise isletmelerin uzun vadeli deger yaratimi ve risk
yonetimi yoluyla faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini saglamaya odaklanmaktadir. Arastirma, 2016-2024 yillar:
arasinda Borsa Istanbul’da yer alan sekiz konfeksiyon isletmesinin finansal verilerini analiz etmektedir. Net ¢calisma
sermayesi, alacak devir hizi ve faaliyetlerden elde edilen nakit gibi temel i¢ finansal oranlara ek olarak, Amerikan
dolar1 kuru, pamuk fiyat1 ve gayrisafi yurt i¢i hasilanin finansal stirdiiriilebilirlik {izerindeki etkisi ¢ok degiskenli
regresyon analiziyle degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, net calisma sermayesi ve faaliyetlerden elde edilen
nakit akisinin finansal stirdiiriilebilirlik tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu, ancak diger degiskenlerin
etkisi olmadigin1 gostermektedir. Ozellikle faaliyetlerden elde edilen nakit, isletmenin temel faaliyetlerinden elde
ettigi nakdi yansitmasi bakimindan finansal siirdiiriilebilirlik icin kritik bir gosterge olarak ¢ne ¢ikmaktadir. Bu
calisma konfeksiyon isletmelerinde finansal gostergelerin siirdiiriilebilirlik ile iliskisine dair ampirik kanit sunarak,
sorumlu finansal yonetimin uzun vadeli isletme basarisi ve paydas ¢ikarlar1 agisindan 6nemini ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

This study examines the financial sustainability indicators of garment production firms, building on the concept of
sustainable development as defined by the United Nations Brundtland Commission in 1987. Sustainable
development emphasizes meeting the needs of the present generation without compromising the ability of future
generations to meet their own needs. Financial sustainability, on the other hand, focuses on ensuring the continuity
of business operations through long-term value creation and risk management. The research analyzes the financial
data of eight garment production firms listed on Borsa Istanbul between 2016 and 2024. In addition to key internal
financial ratios such as net working capital, receivables turnover ratio and cash from operations, the impact of the
US dollar exchange rate, cotton price, and gross domestic product on financial sustainability was evaluated using
multivariate regression analysis. The findings reveal that net working capital and cash from operations have a
significant and positive effect on financial sustainability, whereas the other variables do not show a significant
impact. In particular, cash from operations stands out as a critical indicator of financial sustainability, as it reflects
the cash generated by a company's core activities. This study provides empirical evidence on the relationship
between financial indicators and sustainability in the textile sector, highlighting the importance of responsible
financial management for long-term business success and stakeholder interests.
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1. Giris

Birlesmis Milletler tarafindan 1987 yilinda hazirlanan Brundtland Komisyonu raporunda, siirdiiriilebilir
gelisme icin bugtlinkii kusaklarin ihtiyaglar1 karsilanirken gelecek kusaklarin ihtiyaglarinin da goz 6niinde
bulundurulmas: gerektigi belirtilmistir (UN, 1987: 41). Giiniimiizde siirdiiriilebilirlik, isletmelerde ve
toplumda moda bir sdzciik haline gelmistir; ancak goz ard1 edilemeyecek kadar &nemli bir kavramdir. Isletme
yonetimlerinin ana hedeflerinden biri haline gelen siirdiiriilebilirlik iyi yonetisimin unsurlar1 arasina girmistir
(Gleifiner vd., 2022: 468). Isletmelerin sosyal sorumluluklarmin ilki, dogalar1 geregi ekonomik karakterdedir.
Ekonomik bir birim olmalar1 nedeniyle, toplumun ihtiya¢ duydugu {iriin ve hizmetleri iiretirler ve karla
satarlar (Carroll, 1979: 500).

Finansal stirdiiriilebilirligin amaci uzun donemli ve gelecek odakli deger yaratmaktir. Bu kapsamda
degerlendirildiginde, isletmelerin risklerini yonetme giicii ile yakindan ilgilidir. Ciinkii risk yonetiminin temel
amaclar1 sirketin degerini korumak ve siirekliligini saglamaktir. Bu amag finansal siirdiiriilebilirlik icin de
gegcerli olup finansal stirdiiriilebilirligi isletmelerin bugiiniinii giivenceye almaya calisirken, gelecegi de
dikkate alir ve isletmenin gelecekteki basarisini engelleyecek kararlardan kaginmay: gerektirir (Gilinther vd.,
2020: 85). Bu kapsamda degerlendirildiginde finansal siirdiiriilebilirlik i¢in dort tane kosul bulunmaktadir
(Glinther vd., 2020: 85-86):

a. Sirket degerinin korunmasi: Sirket degerinin korunmasi, biiytime oraru ile iliskili olup negatif
nominal biiyiime degil, ancak negatif gercek biiyiime bir sorun olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda
degerlendirildiginde, sirket degerinin korunmasinin kosulu, biiytime oraninin enflasyon oranimna esit veya
daha yiiksek olmasidir.

b. Yatinmcilardan finansal destek almadan hayatta kalabilme: Finansal siirdiiriilebilirlikteki hedef,
isletmenin uzun vadede hayatta kalabilmesidir. Bunu gerceklestirecek kar yaratmak, isletmenin kendine
yetebilirliginin bir 6l¢iitii olarak degerlendirilmektedir.

c. Yatirimcilarin kabul edebilecegi oranda risk maruziyeti: Her yatirimcinin riske bakis agisi1 farkli olup
riske agiklig1 da degismektedir. Isletmeler elbette belirli bir oranda riski kabul etmek zorundadir; ancak bu
kabulde yatirimcilarin perspektiflerinin de dikkate alinmasi énemlidir. Isletme kararlari verilirken en riskten
kacinan yatirimlarin bile kabul edebilecegi risk miktar1 géz oniine alinmalidir.

d. Cazip kazang-risk profili: Isletmelerin risklere maruz kalmasi basari igin bir kriter olmayip, alinan
riskler ancak yeterli miktarda kazang yaratabiliyorsa finansal stirdiiriilebilirlikten bahsedilebilir.
Alternatiflerine kiyasla daha kazangh bir profil sunmayan isletmeler, yatirimcilarini ve bu yatirimcilarla olan
iligkilerini koruyamayacaktir.

Finansal siirdiiriilebilirlik, isletmelerin yatirimcilar1 igin deger yaratmasi ve optimum finansman ve
yatirimlarla 6nemli bir muhasebe kavrami olan siirekliligin saglanmasidir. Bu nedenle finansal
strdiiriilebilirligi etkileyen ¢ok sayida degisken bulunmakta olup bu degiskenlerin birbirleriyle etkilesimi
sirketin finansal durumunu etkilemektedir (Zabolotnyy & Wasilewski, 2019: 1)

Paydaslar, isletmelerin stirdiiriilebilirliklerini saglama konusundaki ¢alismalarina giderek daha fazla 6nem
vermektedir. Bilgi asimetrisini azaltmasi, miisteri sadakati yaratmasi ve artirmasi, calisan destegini artirmasi
ve paydaslarla istikrarli iliskiler kurulmasimi saglamasi nedeniyle, siirdiiriilebilirlik alaninda ilerlemek
modern isletmelere karsilastirmali avantajlar saglamaktadir. Siirdiiriilebilirlik uygulamalari, finansal stres ve
batiklik risklerini azalttig1 ve daha yiiksek ekonomik, cevresel ve sosyal ilerlemelere aracit oldugu igin
isletmelerin finansal istikrarini artirmaktadir (Orazalin vd., 2019: 4).

Bu calisma, 1987 Brundtland Komisyonu gercevesinde siirdiiriilebilir kalkinma anlayisindan hareketle, Borsa
Istanbul’da islem goren konfeksiyon isletmelerinde finansal siirdiiriilebilirligin belirleyicilerini incelemeyi
amagclamaktadir. Arastirmanin konusu, net ¢alisma sermayesi, alacak devir hizi ve faaliyetlerden elde edilen
nakit gibi igsel finansal gostergeler ile USD kuru, pamuk fiyati ve GSYH biiyiimesi gibi makroekonomik
degiskenlerin finansal siirdiiriilebilirlik {izerindeki etkisidir. Calisma, konfeksiyon sektorii 6zelinde finansal
stirdiirtilebilirlige iliskin ampirik kanit sunarak literatiirdeki smirli bulgular1 genisletmeyi ve 6zellikle nakit
akisi ile calisma sermayesi yonetiminin énemine dikkat ¢ekmeyi hedeflemektedir. Genel planda ise 6nce
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kavramsal gerceve ve literatiir aktarilmakta, ardindan yontem ve veri seti agiklanmakta, sonrasinda bulgular
sunulmakta ve ¢alisma sonug ile 6neriler boliimiiyle tamamlanmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve

Bu boliimde oncelikle finansal siirdiiriilebilirlik kavrami agiklanmis, etkileyen unsurlar incelenmis; daha
sonra ise arastirma kapsaminda finansal siirdiiriilebilirlik ile iliskisi incelenen finansal oranlara yer verilmis
ve literatiirde yer alan benzer ¢alismalar 6zetlenmistir.

2.1. Finansal Siirdiiriilebilirlik

Finansal stirdiiriilebilirlik, isletmelerin kisa vadeli finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesinin 6tesinde,
uzun vadede faaliyetlerini kesintisiz bicimde siirdiirebilme ve deger yaratma kapasitesini ifade etmektedir.
Bu kavram; karhilik, likidite, bor¢ 6deme giicii ve risk yonetimi gibi unsurlarin biitiinciil bicimde
degerlendirilmesini gerektirmekte, isletmenin dis kaynaklara asir1 bagimli olmaksizin faaliyetlerini devam
ettirebilmesini esas almaktadir. Nitekim finansal siirdiiriilebilirlik, yalnizca mevcut donemin finansal
performansint degil, aym1 zamanda isletmenin gelecege doniik dayanikliligini ve paydaslar agisindan
giivenilirligini de yansitan onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir (Gleifsner vd., 2022; Zabolotnyy &
Wasilewski, 2019).

Finansal stirdiiriilebilirlik saglayan isletmelerin siireklilik esasina uygun sekilde sonsuz bir siire i¢in kurulmus
olmalari, gelecekte net kar elde etmelerinin beklenmesi, bor¢ 6deme giicitiniin yatirimcilar icin kabul edilebilir
bir diizeyde olmasi ve net kar oynakliginin yine yatirimcilar goziinde makul bir seviyede olmasi
beklenmektedir. Ancak elbette tiim bu kosullara ek olarak yatirimcilarin isletmeye sermaye eklemeye goniillii
olmast da 6nemli bir unsurdur. Ozellikle riskten kagmnan yatirimcilar icin yaptiklari yatirimin beklenen
getirisinin yatirim maliyetinden yiiksek olmasi da bir kosul olarak belirtilebilir. Bu kapsamda bakildiginda,
kazang riskinin de dikkate alinmasi gerekli hale gelmektedir. Tabii ki yatirnmcilarin karar verirken
alternatifleri de degerlendirdigi, olast diger yatirim firsatlarinin da risk ve getirilerini analiz ettigi
unutulmamalidir (GleiSner vd., 2022: 475).

Arastirmacilarin ¢cogunlugu karlilik, borcluluk ve verimlilik gibi bir¢ok unsuru biinyesinde barindirdig icin
finansal siirdiiriilebilirligin karmasiklig1 ve ¢ok yonliiliigii konusunda hemfikirdir (Zabolotnyy & Wasilewski,
2019: 3). Aym1 zamanda finansal stirdiiriilebilirlik risk yonetimi (isletmenin basarisim1 ve gelecekteki
devamliligini etkileyebilecek tehditlerin dnceden saptanmast), risk derecelendirmesi (bor¢ ddeyememe gibi
isletmelerin gelecegini etkileyebilecek onemli risklerin derecelendirilmesi) ve riske gore diizeltilmis sirket
degeri (isletmenin risk-kazang profilinin bir gostergesi olarak degerlendirilip sermaye maliyetinin kazang
riskine baghligiyla olciiliir ve bor¢ Odeyememe riski ile baglantilidir) ile de iliskilidir. Finansal
stirdiiriilebilirligi etkileyen unsurlar birbirlerinin alternatifi degil, tamamlayicis1 durumundadir (Gleifiner vd.,
2022: 483-484).

Finansal stirdiiriilebilirlik formdiilii asagida yer almakta olup, formiiliin ardindan hesaplamada kullanilan
oranlar agiklanmistir (Okeke vd., 2022:90).

Finansal surdurilebilirlik =

= y/Aktif Karlilik OranixBorg/Ozsermaye OranixKazang KapasitesixGoreli Bor¢ Odeme Giicii (1)
2.1.1. Aktif Karlilik Oran1 (Return on Assets)

Kar yapmayan bir isletmenin yatirimcilar igin cazip olmasi miimkiin olmadigindan, karlilik isletmeler igin
avantaj ve tistiinliik saglayan unsurlarin en énemlilerinden birisi olup finansal siirdiiriilebilirligin saglanmasi
i¢in de bir kosuldur. Ancak siirh kaynaklar ve artan rekabet nedeniyle karlilig1 saglamak ve korumak giderek
zorlasmaktadir. Isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesinde yatirimcilardan temin edilen sermaye
ve varliklarin ne kadar etkin kullanildig: ve iiretilen kar oranini gosteren oranlar siklikla kullanilmakta olup
aktif karlilik orani karlilik i¢in kullanilan kabul goren gostergelerden birisidir (Amanda, 2019: 14-16). Donem
net karinin toplam varlik degerinin ortalamas ile karsilastirmasi yoluyla hesaplanur.
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2.1.2. Bor¢-Ozsermeye Orani (Debt-to-Equity Ratio)

Bor¢-6zsermaye oranyi, isletmelerin borglari ile 6zkaynaklarinin karsilastirilmasiyla elde edilir ve isletmelerin
bor¢larinin ne kadarinin dis bor¢lardan, ne kadarinin ise 6zkaynaklardan saglandigina iliskin bir gostergedir.
Bu oranin ¢ok yiiksek olmasi, isletmelerin borglarini 6deyememe riskiyle karsi karsiya olduklar1 anlamina
gelmektedir. Bununla birlikte, bu oranin ¢ok diisiik olmas1 da 6zkaynak finansmanina fazla agirlhik verildigi
anlamina gelmekte olup tercih edilen bir durum degildir (Wall Street Prep).

2.1.3. Kazang Kapasitesi (Earning Capacity)

Enyi (2018: 185), kazang kapasitesini isletmenin kaynaklarini kazang yaratacak sekilde kullanma kapasitesi
olarak tanimlamakta ve asagidaki formiilde m ile ifade edilen kar marjinin etkin kazang kapasitesine esit
oldugunu belirtmektedir.

m=P/(T-P) (2)

T = devir hiz1 (donem faaliyet geliri)

P = Vergi éncesi kar

Istikrarli bir sekilde yiiksek kar marji ya da kazang kapasitesi olan isletmeler faaliyetlerine devam etme,
sermayelerini koruma ve olasi ekonomik soklardan daha az etkilenme sansina sahiptir (Enyi, 2018: 185).
2.1.4. Goreli Bor¢ Odeme Giicii (Relative Solvency Ratio)

Goreli bor¢ 6deme giicii, isletmelerin operasyonel faaliyetlerine ve iiretim verimliligine yetecek calisma
sermayesi olup olmadigini gosteren bir hesaplamadir. Asagida gosterilen sekilde hesaplanmakta olup kisa
vadeli yikiimliiliikleri donen varliklarindan yiiksek olan isletmelerin 6deme zorluklar1 yasayacag:
varsayimina dayanmaktadir. Oranin 1'in iizerinde olmasi isletmelerin likidite giiciinii géstermektedir (Enyi,
2018: 189).

104P(a-1)

Goreli Borg Odeme Giicii = T(T—P) )

P = Vergi oncesi kar
a = Donen varliklar
I = Kisa vadeli yiikiimliiliikler

T = devir hiz1 (dénem faaliyet geliri)

2.2. Finansal Oranlar

Mubhasebe verileri ve finansal raporlar kullanilarak isletmelerin finansal 6zellikleri ve faaliyetleri hakkinda
bilgi edinmeye, isletmelerin sartlarini ve basarilarini degerlendirmeye ve likidite, karlilik gibi gostergeler
kullarilarak isletmelerin nasil yonetildigi hakkinda fikir edinmeye finansal analiz denmektedir (Amanda,
2019: 15).

Calismanin bu boliimiinde net ¢alisma sermayesi, alacak devir hiz1 ve faaliyetlerden elde edilen nakit oranlar1
aciklanmaistir.
2.2.1. Net Calisma Sermayesi

Bir likidite gostergesi olan net calisma sermayesi, donen varliklardan kisa vadeli yiikiimliiliiklerin
¢ikarilmasiyla elde edilmekte olup, isletmenin kisa vadede bor¢larint 6deme giiciinii gostermesi nedeniyle
Onem arz etmektedir (Needles vd., 2013: 180).

2.2.2. Alacak Devir Hizi1

Alacak devir hizi isletmelerin alacaklarini yilda kag defa nakde cevirdiklerine iliskin bir gostergedir. Bu oran
kullanilarak isletmelerin goreli alacak tutarlarinin yiiksekligi ve vadeli satis ile tahsilat politikalar:
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degerlendirilebilmekte, mevsimsel degisimler ve faiz oranlar1 gibi dis etkenler de analiz edilebilmektedir.
Oran ne kadar yiiksekse, isletmelerin miisterilerine sunduklar1 6deme segeneklerinin o kadar etkin oldugu
seklinde yorumlanmaktadir (Needles vd., 2013: 349; Amanda, 2019: 17).

2.2.3. Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit

Faaliyetlerden elde edilen nakit, isletmelerin 6ncelikle satislardan olmak {izere, esas faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit tutarini gostermektedir. Mal ve hizmet alimlari i¢in yapilan 6demeler, gelir vergilerine iliskin
O0demeler ya da iadeler, personele yapilan 6demeler, tahsil edilen kar pay: tutarlari gibi kalemler de bu tutarin
hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir. (TMS 7, par. 13-14; Needles vd., 2013: 603).

3. Literatiir Taramasi

Isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi, literatiirde farkli sektdrler ve farkli dlgiim yaklagimlar: iizerinden
incelenmistir. Ancak mevcut ¢alismalarin 6nemli bir kismi, finansal siirdiiriilebilirligi ¢ogunlukla karlilik,
nakit akisi, borcluluk ve isletme sermayesi gibi boyutlar iizerinden degerlendirmektedir. Bu cergevede,
Ozellikle isletme sermayesi yonetimi ve faaliyetlerden elde edilen nakit akisinin finansal siirdiiriilebilirlik
tizerindeki rolii 6ne ¢ikmaktadir. Deloof (2003) isletme sermayesi yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini
ortaya koyarak likidite yonetiminin isletme performansiyla dogrudan iliskili oldugunu gostermistir. Benzer
bicimde Garcia-Teruel ve Solano (2007), kiiciik ve orta biiyliklikteki isletmelerde isletme sermayesi
yonetiminin karlilik iizerinde anlamli etkileri bulundugunu tespit etmistir. Bu bulgular, finansal
stirdiirtilebilirligin yalnizca bilango yapisiyla degil, ayni1 zamanda kisa vadeli kaynak yonetimiyle de yakindan
iligkili oldugunu gostermektedir.

Finansal stirdiiriilebilirlik ile nakit akisi arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar da literatiirde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Alshehadeh vd. (2023), sanayi isletmeleri {izerine yaptiklar1 calismada, faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akisinin toplam aktife oraninin, basta isletme sermayesi olmak {izere temel finansal
stirdiiriilebilirlik gostergeleri {izerinde anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu sonug, muhasebe
kari ile fiili nakit yaratma kapasitesi arasindaki farkliligin finansal stirdiiriilebilirlik agisindan kritik oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde, Ayyildiz (2025) BIST Tekstil ve Deri Endeksi kapsamindaki firmalari
inceleyerek bazi isletmelerin yiiksek muhasebe karlarina ragmen diisiik nakit akislar1 nedeniyle
stirdiirtilebilirlik riski tasidigimi belirlemistir. Bu bulgular, nakit {iretme kapasitesinin finansal
stirdiiriilebilirligin degerlendirilmesinde temel bir unsur oldugunu desteklemektedir.

Tiirkiye baglaminda tekstil ve konfeksiyon sektoriine iliskin ¢alismalar da finansal siirdiiriilebilirligin kirilgan
yapisina dikkat ¢ekmektedir. Erol Fidan (2021) BIST Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Endeksinde yer alan
isletmelerin biiyiik ¢ogunlugunun yiiksek finansal risk altinda oldugunu ve finansal durumlarinin zayif
oldugunu tespit etmistir. Ayyildiz (2025) ise sektor firmalarinda yiiksek muhasebe karlarina ragmen nakit
akisindaki zayifligin siirdiiriilebilirlik agisindan sorun yaratabilecegini gostermistir. Isseveroglu (2021),
entegre raporlama yapan igletmelerin finansal giiclerinde hizlanma oldugunu ortaya koyarak raporlama
uygulamalarinin siirdiiriilebilirlik ile iliskisine dikkat ¢ekmistir. Bu ¢alismalar birlikte degerlendirildiginde,
sektorde finansal siirdiiriilebilirligin yalnizca karlilikla degil, nakit akisi, risk diizeyi ve finansal yonetim
kalitesiyle birlikte sekillendigi anlagilmaktadir.

Finansal siirdiiriilebilirlik kavramini 6l¢meye yonelik calismalar da literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir.
Gleifiner vd. (2022), finansal siirdiiriilebilirligi sirket biiylimesi, hayatta kalma kapasitesi, kabul edilebilir risk
diizeyi ve uygun kazang-risk profili gibi dort kosul gercevesinde ele almis; Zabolotnyy ve Wasilewski (2019)
ise finansal siirdiiriilebilirligin karlilik, borcluluk ve verimlilik gibi unsurlar: birlikte igeren ¢ok boyutlu bir
yap1 oldugunu vurgulamistir. Bu yaklasim, finansal siirdiiriilebilirligin tek bir oranla degil, birden fazla
bilesenin birlikte degerlendirilmesiyle dlciilmesinin daha uygun oldugunu gostermektedir.

Genel olarak literatiir, finansal siirdiiriilebilirligin isletme sermayesi yonetimi, nakit yaratma kapasitesi, borg
yapist ile yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, zellikle konfeksiyon sektoriine
odaklanan ¢alismalarin sinirli sayida olmasi ve makroekonomik degiskenlerle birlikte yapilan analizlerin
gorece az olmasi, bu ¢alismanin 6nemini artirmaktadir. Bu arastirma, net calisma sermayesi, alacak devir hizi,
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faaliyetlerden elde edilen nakit, USD kuru, pamuk fiyat1 ve GSYH biiyiimesini birlikte ele alarak s6z konusu
boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Bu ¢alismada finansal siirdiiriilebilirlik, ilgili literatiirde 6nerilen bilesik bir 6l¢tim yaklagsimiyla ele alinmakta,
Okeke vd (2022) tarafindan gelistirilen formiil kullanilarak hesaplanmaktadir. Ancak bu 6l¢limiin ¢arpan
yapisi nedeniyle herhangi bir bilesende ortaya ¢ikan negatif degerlerin baz1 gozlemlerin analiz disinda
kalmasina yol agabilecegi de dikkate alinmalidir. Bu durum, 6zellikle finansal agidan kirilgan isletmelerin
Oorneklem disinda kalmasi sonucunu dogurabileceginden, Ol¢limiin yorumlanmasinda segilim etkisi
ihtimalinin gozetilmesi gerekmektedir.

Bu teorik cerceve dogrultusunda, finansal ve makroekonomik degiskenlerin finansal siirdiiriilebilirlik
tizerindeki etkisini test etmek amaciyla asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H1: Net calisma sermayesi ile finansal siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif bir iligki vardir.

H2: Alacak devir hizi ile finansal siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif bir iliski vardir.

H3: Faaliyetlerden elde edilen nakit ile finansal siirdiiriilebilirlik arasinda pozitif bir iliski vardir.
H4: USD kuru ile finansal stirdiiriilebilirlik arasinda anlamli bir iligki vardir.

H5: Pamuk fiyati ile finansal stirdiiriilebilirlik arasinda anlaml1 bir iligki vardir.

Hé6: GSYH biiytimesi ile finansal stirdiiriilebilirlik arasinda anlaml bir iliski vardir.

4. Metodoloji

Son yillarda artan petrol ve polyester maliyetleri ile rekabet gibi nedenler, tekstil tirtinleri {iretimi yapan
isletmeler {izerinde olumsuz bir etki ve finansal bask: yaratmaktadir (Arianto ve Kurniasih, 2021: 3305). Bu
etkinin bir sonucu olarak tekstil igletmeleri i¢in finansal siirdiiriilebilirlik konusu Onem kazanmuistir.
Tirkiye’de faaliyet gosteren ve konfeksiyon {iriinleri imalatt yapan isletmelerin finansal
siirdiiriilebilirliklerinin hangi unsurlardan etkilendigini incelemek igin 2024 yili sonu itibariyla Borsa Istanbul
Tekstil, Deri endeksinde yer alan 20 isletmeden konfeksiyon {iriinleri imalat1 yapan 8 isletmenin 2016-2024
yillarina iligkin (2021 ve 2018 yillarinda halka agilan iki isletmenin verileri 2020-2024 ve 2017-2024 tarihleri
arasindaki donemleri kapsamaktadir) verileri incelenmistir. Kamuyu aydinlatma platformundan isletmelerin
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablo ve dipnotlarinin elde edilmesi ve incelenmesi sonucunda net
calisma sermayesi, alacak devir hizi ve faaliyetlerden elde edilen nakit gibi i¢ degerler ile Amerikan dolar1
kuru (USD kuru), pamuk fiyati ve gayrisafi yurt ici hasila gibi makroekonomik faktorlerin finansal
stirdiiriilebilirlik izerinde bir etkisi olup olmadig1 ¢oklu regresyon yontemi kullanilarak arastirilmistir. Bu
calisma sonucunda konfeksiyon iiriinleri imalat1 alaninda faaliyet gosteren isletmelerin gelecek dngoériilerinde
kullanilmak tizere veri saglanmasi hedeflenmistir.

Veri seti, sekiz firma ve yillar1 esit olmayan (dengesiz) 49 gozlemden olusan bir panel yapisina sahip olmakla
birlikte, 6rneklem biiyiikliigiiniin panel veri analiz yontemlerinin (sabit etkiler ve rastgele etkiler modelleri)
saglikli sonuglar {iretebilmesi i¢in yetersiz olmasi nedeniyle calismada yatay kesit regresyonu tercih edilmistir.
Panel veri analizi, genellikle her bir kesit birimi i¢in yeterli sayida zaman gozlemi ve toplamda daha fazla
gozlem gerektirmektedir. Bu calismanin simirh gozlem sayisi (49) ve kisa zaman periyodu (bazi firmalar i¢in
4-5 yil), panel yontemlerin uygulanmasini giiclestirmistir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki iliskileri
incelemek igin ¢ok degiskenli dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Bununla birlikte, gelecek
arastirmalarda daha genis bir 6rneklem ve daha uzun zaman serisi ile panel veri analizlerinin yapilmasi, elde
edilen bulgularin saglamliginin test edilmesine katk: saglayacaktir.

5. Bulgular

2024 yili sonu itibariyla Borsa Istanbul Tekstil, Deri endeksinde yer alan 20 isletmenin faaliyetleri incelenmis
olup calisma kapsaminda yalnizca konfeksiyon iiriinleri imalati yapan 8 isletmenin verileri analiz edilmistir.
Analize dahil edilen isletmeler Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Analize Dahil Edilen isletmeler

Kod Sirket Ismi

ATEKS AKIN TEKSTIL A.S.

ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S.
BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.

RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
RUBNS RUBENIS TEKSTIL SANAYI TICARET A.S.
SUNTK SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

Asagida yer alan formdiil kullanilarak isletmelerin finansal stirdiiriilebilirlik skorlar1 hesaplanmistir.
Finansal siirdirilebilirlik = {/Aktif Karlilik Orant x Borg/Ozermaye Oranmi xKazang Kapasitesi x Goreli Bor¢ Odeme Giicii

Metodolojide de belirtildigi tizere, halka agilma tarihleri 2018 ve 2021 olan isletmelerin 6nceki yil verileri
olmadig igin hesaplamalar 2017 ve 2020 yillarindan baslayarak yapilmistir.

Ayrica formiiliin yapisi geregi, aktif karliik orani, bor¢-6zsermaye orani, kazang kapasitesi ve goreli borg
O0deme giicli oranlarindan bir veya iig¢li negatif olan isletmeler igin finansal stirdiiriilebilirlik skoru
hesaplanamamustir. Bu durum bilesik 6l¢iim modellerinin metodolojik sinirliliklarindandir. Formiiliin yapis:
geregi negatif deger tasiyan gozlemlerin hesaplama disinda kalmasi, finansal agidan kirilgan isletmelerin
orneklem disinda birakilmasina yol acabilmektedir. Bu durum, finansal siirdiiriilebilirlik analizlerinde
Olctimiin kapsamini etkileyen dnemli bir sinirhilik olarak degerlendirilebilir.

Dengesiz bir d6rneklem ve 49 gbzlem {izerinden gergeklestirilen analize iliskin tanimlayici istatistikler Tablo
2’de sunulmus olup 6rneklemin kiiciikliigii sonuglarin genellenebilirligini azaltmaktadir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Ortalam Standart Medya
N a Sapma Min Max n
Finansal siirdiiriilebilirlik 49 2,62 3,70 0,13 26,25 2,03
Net (;a11§ma Sermayesi 49 0,37 0,58 -0,05 2,12 0,06
(milyar TL)
Alacak Devir Hiz1 (oran) 49 7,36 520 2,34 29,89 5,48
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit (milyar 49 0,15 039 -069 1,50 0,03
TL)
USD Kuru 49 12,15 969 3,02 3251 7,02
49 91,27 15555 65,3 1156 92,10
Pamuk Fiyat1 (cent) 0 0
Gayrisafi Yurt ici Hasila (%) 49 4,89 344 09 11,40 3,30

Sonuglar incelendiginde, finansal siirdiiriilebilirlik (FS) skorunun 0,13 ile 26,25 arasinda degistigi;
ortalamasinin 2,62 ve medyaninin 2,03 oldugu goriilmektedir. Bu durum skorun saga carpik bir dagilim
sergiledigini ve bazi firmalarin skorlarinin ¢ok yiiksek degerlere ulastigini gostermektedir.

Net ¢alisma sermayesi ortalamasi yaklasik 373 milyon TL iken, bu tutarin bazi firmalar i¢in negatif olmas: (-
46,9 milyon TL) kisa vadeli likidite sorunu yasayan isletmelerin olduguna isaret etmektedir. Benzer sekilde,
faaliyetlerden elde edilen nakit de bazi isletmeler i¢in negatif degerler almis olup (-691,6 milyon TL), bu durum
isletmelerin bazi donemlerde esas faaliyetlerinden nakit yaratamadigini ortaya koymaktadir.

Alacak devir hiz1 ortalamasi 7,36 ile daha istikrarli bir goriiniim sunarken, bazi firmalarin alacaklarini yilda
yaklasik 30 kez tahsil edebildigi goriilmektedir. Finansal kaldirag orani ortalama %46 diizeyindedir; bu da
firmalarin varliklarinin yaklasik yarisini borgla finanse ettigini gostermektedir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde, analiz doneminde USD kuru 3,02 TL'den 32,51 TL"ye yiikselmis,
pamuk fiyatlar1 65,30 cent ile 115,60 cent arasinda dalgalanmis ve GSYH biiytimesi %0,9 ile %11,4 arasinda
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makroekonomik agidan oldukga degisken kosullar icerdigini gostermektedir.

firmalarin finansal siirdiiriilebilirliginin  incelendigi

donemin

Tablo 3'te aragtirma kapsamindaki degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilari sunulmaktadir.
Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki dogrusal iligkilerin yonii ve giicii hakkinda 6n bilgi vermekte olup,

¢oklu regresyon modelinde ¢oklu baglanti (multicollinearity) riskinin degerlendirilmesine olanak

tanimaktadr.
Tablo 3. Korelasyon Matrisi
Alacak
Finansal Devir Faaliyetlerden USD  Pamuk Gayrisafi
siirdiiriilebilirl  Net Calisma Hizi Elde Edilen Nakit Kuru Fiyat1 Yurt I¢i
ik (1) Sermayesi (2) (3) 4) (5) (6) Hasila (7)
1 1,00
2 0,38 1,00
3 0,08 0,11 1,00
4 0,39 0,41 -0,22 1,00
5 0,27 0,75 0,17 0,49 1,00
6 0,15 0,54 0,31 0,23 0,64 1,00
7 0,05 0,01 0,11 -0,01 0,00 0,53 1,00

Finansal siirdiiriilebilirlik ile modeldeki diger degiskenler arasindaki korelasyon sonuglar1 incelendiginde:

- Net calisma sermayesi (1=0,38) ve faaliyetlerden elde edilen nakit (r=0,39) ile orta diizeyde pozitif iligki
gozlenmektedir. Bu bulgu, s6z konusu iki degiskenin FS {izerindeki pozitif etkisine isaret eden regresyon
sonuglariyla (p<0,05) uyumludur. Isletme sermayesi ve faaliyetlerden elde edilen nakit tutari arttikca

finansal siirdiiriilebilirligin de artti§1 sonucuna varilabilir.
- Alacak devir hiz1 (r=0,08) ile ¢ok zayif bir iliski mevcuttur. Bu degiskenin FS tizerindeki etkisi regresyon

modelinde de anlamli bulunmamustir (p>0,05).

- Makroekonomik degiskenlerden USD kuru (r=0,27) ve pamuk fiyati (r=0,15) ile pozitif ancak zay:f iligkiler
goriiliirken, GSYH biiylimesi (r=0,05) ile neredeyse iliskisizdir. Bu durum, firmalarin finansal

stirdiiriilebilirliginin makroekonomik faktorlerden ¢ok firma ic¢i dinamiklerle sekillendigi seklinde

yorumlanabilir.

Degiskenler arasinda goklu baglant: olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapilan test sonuglar1 Tablo 4’te

sunulmustur.

Tablo 4. Coklu Baglanti Testi (VIF Degerleri)

R2 VIF
Net calisma sermayesi 0,579886 2,380308
Alacak devir hiz1 0,2037 1,255808
Faaliyetlerden elde edilen nakit 0,342403 1,520689
USD kuru 0,731035 3,717961
Pamuk fiyat1 0,721653 3,592643
Gayrisafi yurtici hasila 0,493033 1,972514

Bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon net galisma sermayesi ile USD kuru arasinda (r=0,75)

gozlenmistir.

Korelasyon analizi, regresyon modelinde anlamli ¢ikan net ¢alisma sermayesi ve faaliyetlerden elde edilen
nakit akisinin finansal siirdiiriilebilirlikle pozitif iliskisini dogrulamaktadir. Bununla birlikte, bagimsiz
degiskenler arasinda gozlenen bazi orta ve yiiksek diizeydeki korelasyonlara ragmen, tiim degiskenler igin
VIF degerlerinin 5in altinda (en yiiksek VIF = 3,72) oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, ¢oklu baglanti
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sorununun kabul edilebilir simrlar icinde oldugunu ve regresyon katsayilarimin giivenilir oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5. Cok Degiskenli Regresyon Sonuglari

Katsay1  Standart hata t-istatistigi p-degeri
Sabit 4,583 4,076 1,124 0,267
Net Caligma Sermayesi 2,691 1,294 2,080 0,044**
Alacak Devir Hiz1 0,136 0,106 1,284 0,206
Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit 3,932 1,536 2,299 0,027**
USD Kuru -0,052 0,097 -0,531 0,598
Pamuk Fiyat1 -0,050 0,060 -0,842 0,405
Gayrisafi Yurt i¢i Hasila 0,149 0,200 0,746 0,460

(** p < 0,05 diizeyinde anlamlili1 gosterir.)

Kurulan ¢ok degiskenli regresyon modeli bir biitiin olarak istatistiksel olarak anlamlidir (F=2,497; p=0,037).
Model, finansal siirdiiriilebilirlikteki varyansin yaklasik %26'sin1 agiklamaktadir (R?=0,263). Diizeltilmis R?
degeri (0,158), modeldeki degisken sayis1 ve kiiciik orneklem (49 gozlem) dikkate alindiginda kabul edilebilir
diizeydedir. Ayrica, yapilan VIF analizinde tiim bagimsiz degiskenler icin VIF degerlerinin 5'in altinda oldugu
tespit edilmis (en yiiksek VIF = 3,72), boylece ¢oklu baglant: sorununun bulunmadig1 dogrulanmaistir.

Net ¢alisma sermayesi (3=2,691; p=0,044) ve faaliyetlerden elde edilen nakit akis1 (3=3,532; p=0,027) ile finansal
surdiiriilebilirlik arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Degiskenler arasindaki bu birlikte
degisim, net calisma sermayesindeki 1 milyar TL'lik bir farkin FS skorunda yaklasik 2,69 birimlik bir farkla,
nakit akisindaki benzer bir farkin ise yaklasik 3,53 birimlik bir farkla iliskili oldugunu gostermektedir.

Alacak devir hizinin FS ile istatistiksel olarak anlaml1 bir iliskisi bulunmamustir (3=0,136; p>0,05).

Makroekonomik degiskenlerin (USD kuru, pamuk fiyat, GSYH biiytimesi) hicbiri FS ile istatistiksel olarak
anlamli  bir iliski gostermemistir (p>0,05). Bu bulgu, incelenen doénemde firmalarin finansal
stirdiiriilebilirliginin makroekonomik degiskenlerden bagimsiz oldugu yoniinde bir 6n kanit sunmaktadir.
Orneklem biiyiikliigiiniin gorece kiiciik olmasi, anlaml iliskilerin tespit edilmesini zorlastirabilir.

Bulgular, konfeksiyon isletmelerinde finansal siirdiiriilebilirligin saglanmasinda net ¢alisma sermayesinin ve
faaliyetlerden elde edilen nakit akismin kilit rol oynadigmi ortaya koymaktadir. Makroekonomik
degiskenlerin anlamsiz ¢ikmasi, sektordeki firmalarin dis soklara kars: kirilganliginin diisiik olabilecegine
veya bu soklarin firma bazli finansal gostergeler {izerindeki etkisinin dolayli yoldan gerceklesebilecegine
isaret edebilir.

6. Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren sekiz konfeksiyon {iretim isletmesinin 2016-2024 dénemi verileri
kullanilarak gesitli i¢ finansal oranlar ve makroekonomik verilerin finansal stirdiiriilebilirlik (FS) ile iligkisi
incelenmistir. Cok degiskenli regresyon modeli bir biitiin olarak istatistiksel anlamlilik gostermistir (F=2,497;
p<0,05). R? degerinin (0,263) gorece diisiik olmasi, FS'nin yalnizca bu ¢alismada ele alinan degiskenlerle sinirli
olmadigini gostermektedir. Ancak temel degiskenlerin anlamli bulunmasi, modelin teorik olarak onemli
iligkiler yakaladigini diislindiirmektedir. VIF analizinde tiim degerler 5in altinda (en yiiksek VIF=3,72)
bulunmus, ¢oklu baglant1 sorunu olmadigr dogrulanmistir.

Elde edilen bulgular, net calisma sermayesinin (3=2,691; p<0,05) ve faaliyetlerden elde edilen nakit akiginin
(B=3,532; p<0,05) finansal siirdiiriilebilirlik {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, Alshehadeh vd. (2023) tarafindan Urdiin sanayi firmalari iizerine yapilan
¢alismanin bulgulariyla benzesmektedir; s6z konusu ¢alismada da faaliyetlerden nakit akisinin toplam aktife
oraninin, isletme sermayesi basta olmak tizere temel finansal siirdiiriilebilirlik gostergeleri tizerinde anlaml
etkisi oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, isletme sermayesi yonetiminin firma karlilig1 ve finansal saglig1
tizerindeki etkisi, Deloof'un (2003) ¢alismasinda da vurgulanmistir. Bu durum, isletme sermayesi yonetiminin
ve esas faaliyetlerden nakit yaratma kapasitesinin firmalarin uzun vadeli finansal sagligi ve devamlili1
agisindan kritik dneme sahip olduguna isaret etmektedir. Ozellikle emek yogun ve isletme sermayesi yogun
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bir sektor olan konfeksiyon iiretiminde, likidite yonetimi ve nakit akis1 istikrarinin finansal stirdiiriilebilirligin
temel belirleyicileri arasinda yer aldig1 anlasilmaktadir.

Analiz sonuglari, alacak devir hizinin (3=0,136; p>0,05) istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigin
gostermistir. Buna karsilik, modele dahil edilen makroekonomik degiskenlerin (USD kuru, pamuk fiyati,
GSYH biiyiimesi) hicbiri istatistiksel olarak anlamli bir etki gostermemistir (p>0,05). Bu durum, incelenen
doénemde konfeksiyon firmalarinin finansal siirdiiriilebilirliginin makroekonomik dalgalanmalardan ziyade
firma i¢i finansal faktorlere bagli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Bu arastirma, Tiirkiye'de konfeksiyon iirtinleri imalati yapan halka acgik isletmeler 6zelinde finansal
stirdiiriilebilirligin belirleyicilerini ampirik olarak inceleyen nadir ¢alismalardan biridir.

Bulgular, sektor paydaslarina asagidaki somut onerileri sunmaktadir:

- Isletme sermayesi yonetimine &ncelik verilmesi: Firmalarin stok, alacak ve borg¢ yonetimini optimize

edecek politikalar gelistirmesi gerekmektedir. Politika yapicilar, ozellikle kiiciik ve orta biiyiiklitkteki
isletmelere yonelik isletme sermayesi finansmani saglayan devlet destekli faktoring hizmetlerini tesvik
edebilir.

- Nakit akigi istikrarinin saglanmasi: Firmalarin muhasebe karindan ziyade operasyonel nakit iiretme
kapasitelerini artiracak stratejilere odaklanmalar1 onerilmektedir. Politika yapicilar ihracata dayal
konfeksiyon firmalar: icin d6viz kuru dalgalanmalarina kars: uygun vadeli ihracat kredileri ve nakit akis:
koruma araglar: gelistirebilir.

- Makroekonomik degiskenlerin dolayli etkisinin gozetilmesi: Makro degiskenlerin dogrudan anlaml
¢itkmamasi, etkilerinin dolayli (girdi maliyetleri, talep kosullar1) oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
politika yapicilarin asgari iicret, enerji maliyetleri ve vergi tesvikleri gibi diizenlemelerde dogrudan firma igi
likidite ve nakit akisin1 hedefleyen 6nlemlere agirlik vermesi onerilmektedir.

Calismanin bazi sinirliliklar: bulunmaktadir. Oncelikle, drneklem yalnizca Borsa Istanbul'da islem goren sekiz
konfeksiyon isletmesinden olusmakta olup 49 gozlem ile simirlidir. Bu durum, bulgularin genellenebilirligini
kisitlamaktadir. Literatiirde isletme sermayesi yonetimi ile finansal sikint1 arasindaki iliskilerin genellikle
imalat sektoriinde ele alindigs, farklh sektorlerde ve 6zellikle kamu kurumlarinda ise bu tiir ¢alismalarin sinirh
oldugu goriilmektedir. Ayrica, finansal stirdiiriilebilirlik Olgiitii olarak kullanilan endeks, negatif bilesen
degerleri nedeniyle bazi gozlemlerin analizin disinda kalmasina yol agmistir. Calisma, tek bir sektore
odaklandig icin sektorler arasi karsilastirma yapma imkani sunmamaktadir. Son olarak, kullanilan yontem
(dogrusal regresyon) degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini degil, yalnizca iliskilerin varligim ve
yoniinil tespit etmeye olanak tanimaktadir.

Gelecek arastirmalarda, 6rneklemin hem firma sayisi hem de zaman boyutu agisindan genisletilmesi, panel
veri analizi yontemlerinin kullanilmasi ve farkli sektdrlerin karsilastirmali olarak incelenmesi 6nerilmektedir.
Ozellikle isletme sermayesi yonetimi literatiiriinde kiiciik ve orta biiyiikliikte isletmeler, gelismekte olan
piyasalar ve davranigsal perspektiflerin entegrasyonu gibi alanlarda daha derinlemesine arastirmalara ihtiyag
vardir. Bu calismanin bulgular1 (nakit akist ve isletme sermayesinin 6nemi) ile ESG'nin gevresel ve sosyal
boyutlar1 arasinda dogrudan bir bag kurulmamus olsa da, gelecek arastirmalarda ¢evresel yatirimlarin nakit
akis1 {izerindeki etkisi veya sosyal sorumluluk uygulamalarinin isletme sermayesi yonetimiyle etkilesimi
incelenebilir. Ornegin, yesil doniisiim yatirimlarinin kisa vadede nakit akisini nasil etkiledigi ve bu etkinin
FS’ye yansimasi ampirik olarak test edilebilir. Nitel arastirma yontemleriyle (6rnegin yonetici goriismeleriyle)
desteklenen calismalar, finansal siirdiirtilebilirligin arkasindaki stratejik karar stireclerinin anlasilmasina katki
saglayabilir.

Bu calisma, konfeksiyon isletmelerinde finansal siirdiiriilebilirligin belirleyicilerine iliskin ampirik kanitlar
sunarak, net ¢alisma sermayesi ve faaliyetlerden elde edilen nakdin 6nemini vurgulamaktadir. Bulgularin,
isletmelerin finansal yapilarini daha siirdiiriilebilir kilma cabalarinda ve politika yapicilarin sektore yonelik
diizenlemelerinde yol gosterici olmasi beklenmektedir.
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