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OZET

TURKIYE’DEKI SURDURULEBILIRLIK POLITIKALARININ TEKSTIL
FIRMALARININ FINANSAL PERFORMANSLARI UZERINDEKI ETKISi

Tekstil sektorii, istthdam ve ihracat gelirleri saglayarak Tiirkiye ekonomisine 6nemli
katkilarda bulunan sektdrlerden biridir. Son yillarda artan ¢evresel diizenlemeler, yesil
dontistim hedefleri ve stirdiiriilebilir kalkinma stratejileri 6zellikle yliksek c¢evresel
etkiye sahip sektorlerden biri olan tekstil sektoriinii yakindan ilgilendirmektedir. Bu
baglamda, tezde Tirkiye’deki siirdiiriilebilirlik politikalarinin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren tekstil firmalarimin finansal performanslarini ne Olgiide etkiledigi
arastirllmistir. Arastirmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik 18 tekstil
firmasinin  2016-2022 yillar1 arasindaki verileri panel veri analizi yOntemiyle
incelenmistir. Yerli literatiirde bu konuda ampirik bulgu sunan tez mevcut degildir. Bu
tezin literatiire bir diger katkisi, Tiirkiye baglaminda siirdiriilebilirlik politikalarinin
tekstil firmalarinin finansal performansina etkisini ampirik olarak inceleyen 6ncii
tezlerden biri olmasidir. Analiz sonuglart politika yapicilari, tekstil isletmeleri ve
arastirmacilar i¢in 6nemli ¢ikarimlari barindirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tekstil Sektorti, Finansal Performans, Siirdiiriilebilirlik,
Siirdiiriilebilir Uygulamalar



ABSTRACT

THE IMPACT OF SUSTAINABILITY POLICIES ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF TEXTILE COMPANIES IN TURKEY

The textile sector is one of the sectors that makes significant contributions to the
Turkish economy by providing employment and export revenues. Increasing
environmental regulations, green transformation goals and sustainable development
strategies in recent years are of particular close interest to the textile sector, which is
one of the sectors with a high environmental impact. In this context, the thesis
examines the extent to which sustainability policies in Turkey affect the financial
performance of textile companies operating in Turkey. In the research, the data of 18
publicly traded textile companies operating in Turkey between 2016 and 2022 were
examined by panel data analysis method. There is no thesis presenting empirical
findings on this issue in the domestic literature. Another contribution of this thesis to
the literature is that it is one of the leading theses that empirically examines the impact
of sustainability policies on the financial performance of textile companies in the
context of Turkey. The results of the analysis have important implications for policy
makers, textile enterprises and researchers.

Keywords: Textile Industry, Financial Performance, Sustainability, Sustainable
Practices



ONSOZ

Tekstil sektorti, Tiirkiye ekonomisi agisindan ihracat potansiyeli, yiiksek istthdam
kapasitesi ve sanayilesme siirecine sagladigi katki ile stratejik 6neme sahip temel
sektorlerden biridir. Bu tez ile tekstil sektoriine farkli bir bakis acis1 getirilerek
Tiirkiye’deki  stirdiiriilebilirlik  politikalarinin ~ sektdrdeki  firmalarin ~ finansal
performanslarina etkileri incelenmistir. Bu tezin 6zellikle siirdiiriilebilirlik kavramini
benimsemek isteyen tekstil firmalarma ve yerli literatiire katki saglayacagin
umuyorum.

Bu tezde benden destegini esirgemeyen akademik kariyerim boyunca tecriibeleri ve
bilgilerinden faydalanacagim kiymetli damisman hocam Sayin Dr. Ogretim Uyesi
Bertag Sakir Sahin’e tesekkiirili borg bilirim. Tez siiresince bana her zaman destek olan
sevgili esim Banu Sesen Yilmaz’a tesekkiir ederim. Bu giinlere gelmemde en biiyiik
paya sahip olan sevgili babam Cahit Yilmaz ve sevgili annem Fatma Yilmaz’a da
tesekkiirlerimi sunarim.

Son olarak tez siiresince gerekli anlayis1 gosteren Yildiz Teknik Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi yonetimine saygilarimi sunuyorum.

[brahim YILMAZ
Temmuz,2025; istanbul
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1. GIRIS

Tekstil sektorii ekonomik biiylikligil, istthdama katkisi ve ticaret hacmi agisindan
diinya genelindeki onemli sanayi kollarindan biri olarak one ¢ikmaktadir. Giyinme
ihtiyact insanin temel gereksinimleri arasinda yer almakta olup, bireyleri gevresel
kosullardan koruma isleviyle hayati bir rol stlenmektedir. Ayrica yasam
standartlarinin iyilestirilmesi, niifus artis1i, moda egilimleri ve ¢esitli tiiketici ihtiyaglar
tekstil sektoriindeki talebin iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Tekstil sektorii
Tiirkiye’de 6nemli sanayi kollar1 arasinda bulunmaktadir. Tiirkiye 'nin 2024 yilindaki
ihracat1 261 Milyar dolar olarak gergeklesirken, tekstil sektoriindeki ihracat 32 Milyar
dolarla iilke ihracatnin %12’sine sahiptir (TUIK, 2025). Tiirkiye’nin 2024 yilindaki
istthdam sayis1 32 milyon 620 bin kisiyken, tekstil sektoriindeki istihdam sayisi 1
milyon 21 bin kisiyle iilke istihdaminin %3,1’ini olusturdu (SGK, 2024).

Tablo 1.Tiirkiye’nin Tiim Sektorler ve Tekstil Sektorii ihracat ve ithalat
Verileri (Deger = Milyon USA Dolar)

Tiim Sektorler Tekstil Sektorii

ihracat ithalat DTD ihracat ithalat DTD
2018 177.168 231.152 -53.984 29.254 7.989 21.265
2019 180.832 210.345 -29.513 29.323 7.221 22.102
2020 169.637 219.516 -49.879 27.879 6.204 21.675
2021 225.214 271425 -46.211 35.046 7.251 27.795
2022 254.169 363.710 -109.541 36.004 10.035 25.969
2023 255.627 361.966 -106.339 33.439 10.261 23.178
2024 261.800 344.013 -82.213 32585 10.678 21.907

Kaynak: TUIK, 2025

Yil

Tablo 1’deki verilere gore, 2018-2024 déneminde Tiirkiye’nin dis ticaretinde siirekli
bir agik goriiliirken, tekstil sektorii her yil dis ticaret fazlasi vererek iilke ekonomisine
katkida bulunmugtur. Tekstil sektorii, 6zellikle 2021 yilinda 27,8 milyar dolarlik dis
ticaret fazlasi ile en yiiksek ticaret fazlasi rakamina ulagmistir; bu istatistik sektoriin

thracat potansiyelini ortaya koymaktadir.



1.1 Tezin Sorunsah

Tekstil sektorii, Tiirkiye ekonomisinde iiretim, ihracat ve istihdam bakimindan 6nemli
bir yere sahipken, doviz kuru basta olmak iizere cesitli makroekonomik

degiskenlerden etkilenebilmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye Dolar ve Euro Yillik Degisimi

Dolar Euro Dolar Degisim Euro Degisim

2018 5.29 6.05 - -

2019 5.95 6.67 12,50% 10,30%
2020 7.43 9.13 24,90% 36,80%
2021 13.35 15.11 79,70% 65,50%
2022 18.73 19.97 40,30% 32,10%
2023 29.49 32.63 57,40% 63,40%
2024 35.34 36.80 19,80% 12,80%

Kaynak: Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2025

Tablo 2’de 2018-2024 yillarinda Tirkiye’de Dolar ve Euro’nun Tirk Lirasi
karsisindaki deger artis1 sunulmustur. Dolar kuru bu dénemde %568, Euro kuru ise
%508 oraninda artis gdstermistir. Ozellikle 2021 y1l1 Dolar’in dnceki yila gére 79,7 %
ve Euro’nun 65,5 % deger kazanmasiyla doviz kurlarinda belirgin bir dalgalanmayla

birlikte zirveye ulastigi yildir.

Tiirkiye’de tekstil sektorii; tiretim siireclerinde pamuk, sentetik elyaf, boya ve
kimyasal maddeler gibi 6nemli oranda ithal girdilere bagimlidir. Bu durum déviz kuru
dalgalanmalarinin sektérdeki maliyet yapisi tizerinde dogrudan etkili olmasina neden

olmaktadir (Kirka, 2024).

Doéviz kurlarinin tekstil ihracatgilart agisindan uygun oranlarda artis géstermemesi
durumunda, tretim maliyetlerindeki yiikselisin telafi edilebilmesi i¢in mal ve
hizmetlerin daha yiiksek fiyatlarla satilmasi gerekebilir. Bu durum tekstil sektoriindeki
thracat¢t firmalarin uluslararast pazarlardaki rekabet giiciinii olumsuz yonde

etkileyebilir (Eryiirek, 2024).

Tablo 3. Tiirkiye’de Asgari Ucretin Yillara Gére Artisi

Yil Ucret % Artis
2018 2.324,71 -
2019 2.825,90 21,56%



2020 4.253,40 50,51%

2021 5.500,35 29,32%
2022 8.506,80 54,66%
2023 11.402,32 34,04%
2024 17.002,12 49,11%
2025 22.104,67 30,01%

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi, 2025

Tablo 3 Tiirkiye’de 2018-2025 yillar1 arasi asgari {icreti ve yillara gore artist
gostermektedir. 2020 sonrasi donemde {icretlerdeki yiikselis hiz kazanmis; 2022
yilinda %54,66, 2024 yilinda ise %49,11 oraninda artis yasanmustir. 2025 yilinda da
%30,01 oranindaki artigla asgari ticret 22.104,67 TL tutarina ulasmistir. Tiirkiye’de
yillik yapilan asgari {icret artiglar1 da tekstil isletmelerindeki iscilik maliyetlerini

etkileyebilmektedir (Uyanik ve Celikel, 2019).

Tekstil isletmelerinin finansal performansi, makroekonomik etkenlerin yani sira
stirdiiriilebilirlik politikalarindan da etkilenebilmektedir. Son yillarda diinya genelinde
stirdiiriilebilirlige yonelik politikalar ve uygulamalar 6nemli bir ivme kazanmustir.
Birlesmis Milletler tarafindan ortaya konan siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
dogrultusunda paydaslar: kiiresel 1sinmayla miicadele, yenilenebilir enerjiye gegis,
dongiisel ekonomi uygulamalar1 ve sosyal esitligin saglanmasi gibi alanlarda politika

dontisiimlerine gitmektedir (UNDP, 2025).

Tekstil isletmelerinin siirdiiriilebilirlik ¢abalar1 bir yandan isletmelere firsatlar
sunarken, diger yandan gesitli riskler de barindirabilir. Tekstil sektorii en fazla kaynak
kullanan sektorlerden biridir (Desore vd.,2018). Sektorde kaynak kullaniminin fazla
olmasi, hem gevresel siirdiiriilebilirlik agisindan riskler olusturabilir hem de gelecekte
kaynaklara erisim ve maliyetlerin artmasi gibi sorunlara yol agabilir. Bu tez ile
Tiirkiye’deki  siirdiiriilebilirlik  politikalarinin ~ tekstil  igletmelerinin ~ finansal

performansi lizerindeki etkisi analiz edilmistir.

1.2 Tezin Amaci

Bu tezin temel amaci, Tirkiye’deki siirdiiriilebilirlik politikalarinin  tekstil
isletmelerinin finansal performansi iizerindeki etkilerini analiz etmektir. Bu kapsamda
tezde sunulacak model gevresel siirdiiriilebilirlik ile ilgili kamu politikalarinin ve

inovasyon faaliyetlerinin diizeylerinin, tekstil sektoriindeki firmalarin likidite, karlilik



ve borgluluk yapilart iizerindeki etkilerini panel veri analizi ile incelemeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda tezin amaci; politika yapicilara, sektor paydaslarina
ve yatirimcilara siirdiiriilebilirlik politikalarinin - firmalarin mali  performanslar
tizerindeki potansiyel etkileri konusunda politika Onerileri sunarak karar alma

stireclerine katki saglamaktadir.

1.3 Tezin Yontemi

Bu tezde, Tirkiye’deki siirdiirtilebilirlik politikalarinin tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslari tizerindeki etkileri incelenmistir. Tezin
evrenini Tlrkiye’de faaliyet gosteren tekstil firmalart olustururken, drneklem olarak
finansal verilerine erisilebilen 18 firma se¢ilmistir. Analizde, 18 isletmenin 2016-2022
donemini kapsayan finansal verileri kullanilmis, panel veri analizi kullanilmistir.
Tezde panel veri analizi kullanildigi i¢in, ilk olarak model se¢imi i¢in Hausman Testi
uygulanmis, daha sonrasinda veri setinin yatay kesit bagimliligi Pesaran CD testiyle,
otokorelasyon Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI Testleriyle, degisen varyans Levene
Testi’yle incelenmistir. Nihai analizler, uygun modele gore panel regresyon analizi ile

test edilmistir.

1.4 Tezin Kapsam

Tezin kapsami yalnizca tekstil sektoriinii icermekle birlikte, Tiirkiye’de
stirdiiriilebilirlik ile finansal performans iligkisini bu alanda biitiinciil olarak ele alan
az sayida ampirik tezlerin bulunmasi nedeniyle 6nemli bir boslugu doldurmay1
hedeflemektedir. Tez, panel veri analizinin sundugu avantajlar sayesinde hem zaman
serisi hem de yatay kesit boyutunu dikkate alarak siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin
isletme performans: iizerindeki etkileri derinlemesine analiz etme imkani sunmaktadir.
Ayrica tez; paydas teorisi, sinyal teorisi, kaynak temelli goriis, kurumsal yonetim
teorisi ve TUgcli bilanco sistemi gibi kurumsal yaklasimlardan yararlanarak,
stirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal etkilerini agiklayici bir teorik temel iizerine
inga etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda yapilan analizler yalnizca sektorel diizeyde
degil, aym1 zamanda Tiirkiye’nin ¢evresel politika araglarinin 6zel sektor tizerindeki

etkilerine yonelik de genel ¢ikarimlar sunmay1 hedeflemektedir.



2. KAVRAMSAL CERCEVE

2.1 Surdiurilebilirlik

‘Stirdiiriilebilirlik’  kelimesinin birkag tanimi vardir. Siirdirilebilirlik, ilk kez
Birlesmis Milletler Ekonomik Kalkinma Komisyonu’nun (BMEKK) 1987 yilinda
hazirladigr Brundtland raporunda tamimlanmistir. ‘Ortak Gelecegimiz’ olarak da
bilinen Brundtland raporunda siirdiiriilebilirlik, ‘gelecek nesillerin kendi hedeflerine
ulagsma c¢abalarindan 6diin vermeden bugiiniin ihtiyaglarimi karsilayabilmek’ olarak

tanimlanmaktadir (Bruntland Raporu, 1987).

Bu tanim ekonomik, c¢evre ve sosyal unsurlart siirdiiriilebilirlik basligi toplamay1

amaclamaktadir.

(3

BM Insan Cevresi Konferansi’'nin (1992) raporuna gore yapilan tanim sudur ;
Dogal kaynaklarin rasyonel kullanimi ve yenilenmesi, gelecek nesiller i¢in diinyanin
korunmasi yoluyla giiniimiizde ve gelecekte insanligin ihtiyacinin karsilanmasin

amaglayan toplumun uzun vadeli siirekli gelisimidir.’
Bu tanimlarin bir boéliimiine asagidaki paragraflarda yer verilmistir:

. Stirdiiriilebilirlik, mevcut ve gelecekteki kusaklarin ihtiyaglarini giivence altina
almak i¢in dogal kaynaklarin sorumlu ve verimli kullanimidir (FAO, 2014).

o Stirdiirtilebilirlik; ¢evresel biitiinliigii, ekonomik canliligi ve sosyal adaleti
gelecek nesiller igin giivence altina alma siirecidir (UNESCO, 2010).

o Stirdiirtilebilirlik; cevresel, sosyal ve ekonomik alt sistemleri kapsayan:
bugiinkii ihtiyaclarin, gelecek kusaklarin kendi ihtiyaglarini karsilama yetenegini riske
atmadan karsilanmasin1 amaglayan biitiinciil bir kalkinma yaklagimidir (I1SO, 2012)

o Cevresel ve sosyal kosullarin insan giivenligini, refahin1 ve sagligini sonsuza

kadar destekleme olasiligini en iist diizeye c¢ikarmak icin yasam bi¢imlerimizi

dontistiirmektir (McMichael vd., 2003).



. Kaynak  tiikenmesi, enerji  maliyetlerindeki  dalgalanmalar, iiriin
yiktimlilikleri, kirlilik ve atik yonetimi ile iligskili uzun vadeli riskleri azaltma
potansiyeli sunmak (Shrivastava, 1995).

o Siirdiiriilebilirligin  genel amaci, ekonominin ve c¢evrenin uzun vadeli
istikraridir. Ekonominin ve ¢evrenin uzun vadeli istikrarininyalnizca karar alma siireci
boyunca ekonomik, ¢evresel ve sosyal kaygilarin entegrasyonu ve kabul edilmesiyle
elde edilmektedir (Emas, 2015).

Siirdiiriilebilirlik kavraminin ti¢ boyutu mevcuttur; ekonomi, sosyal ve gevre.

Sekil 1. Siirdiiriilebilirligin Uc Ayag

Ekonomi

Cevre Sosyal

Kaynak: Brundtland Raporu, 1987

Sekil 1 siirdiiriilebilirlik kavraminin ii¢ temel boyutunu biitiinciil bir yaklasimla temsil
etmektedir. Bu iic boyutun kesistigi alan, hem bugiinkii nesillerin ihtiyag¢larini
karsilayan hem de gelecek nesillerin kaynaklarini tehlikeye atmayan, uzun vadeli ve
dengeli bir kalkinma anlayisini temsil etmektedir (Elkington, 1998). Bununla birlikte
literatiirde isletmelerin siirdiirtilebilirlik ¢abalarinin basarili olabilmesi i¢in bu iig

boyutunda birlikte uygulanmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Rankin, 2014).



2.1.1 Ekonomik Siirdiirilebilirlik

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, ekonomik faaliyetlerin ¢evre ve sosyal sinirlar iginde
kalmasini saglarken uzun vadeli biiylimeyi miimkiin kilan uygulamalar1 ve politikalar

igerir (Kuhlman ve Farrington, 2010).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, bir ekonominin gelecekteki finansal performansini ve
tedarik zincirini bir biitliin olarak iyilestirmesini amaglamaktadir. Bununla birlikte
ekonomik siirdiiriilebilirlik, bir kurumun veya kurulusun icinde farkli boliimlerin
birlikte calismasi ve bu boliimler arasindaki planlarin ortak bir hedefe gére uyumlu

hale getirilmesi olarak da tanimlanabilir (Jin vd., 2017).

Ekonomik stirdiiriilebilirlik, paydaslarin siirdiiriilebilirlik yonetiminin hem sirket
icindeki hem de dis c¢evredeki etkilerini degerlendirmesini saglar. Doane ve
MacGillivray (2001), paydaslarin ekonomik siirdiiriilebilirligi yonetmede asagidaki

maddelerin dikkate alinmasi gerektigini savunmaktadir.

e Paydaslarin finansal performansi,

e Paydaslarin duran varliklari (uzun vadede kullanilmasi amaglanan varliklar)
nasil yonetebildigi,

e Paydaslarin ekonomi lizerindeki etkisi,

e Paydaslarin sosyal ve ¢evresel etkileri nasil etkiledigi ve yonettigi.

2.1.2 Sosyal Siirdiiriilebilirlik

Sosyal siirdiiriilebilirlik sistemlerin, slireglerin, organizasyonlarin ve faaliyetlerin
insanlar ve toplumsal yasam iizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin belirlenmesi ve
yonetilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Sebnem, 2019). Siirdiirtilebilirlik
cabalarinda  konvansiyonel enerji kaynaklarmin  kullanimimin, sera Qgazi
emisyonlarinin, kimyasallarin ve atik suyun azaltilmasina dikkat edilirken,

stirdiiriilebilir iiretimde sosyal sorumluluk kism1 da g6z ardi1 edilmemelidir.

Sosyal siirdiiriilebilirligin amaci, insanlarin sosyo-kiiltiirel ve manevi ihtiyaclarini adil

bir sekilde giivence altina almaktir (Assefa ve Frostell, 2007).

Popovic ve digerlerine (2013) gore sosyal siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilirligin kritik
bir parcasidir; ¢linkii siirdiiriilebilir kalkinmanin amaci bireyler i¢in hem toplumsal

hem de ekolojik ¢evreyi iyilestirmektir.



2.1.3 Cevresel Siirdiiriilebilirlik

Cevresel siirdiirtilebilirlik sinirli dogal kaynaklar1 dikkate alarak, ekosistem sagligini
tehlikeye atmadan, mevcut ve gelecek nesillerin kaynak ihtiyaclarinin karsilanmasi ve
toplumun ihtiyaclar1 karsilanirken ekosistemlerin kendini yenileyebilme kapasitesinin
korunmasi ve dogal dengenin siirekliliginin saglanmasi olarakta tanimlanabilir
(Goodland, 1995). Cevresel siirdiiriilebilirlik alanindaki faaliyetler kaynaklarin
korunmasi, atik yonetimi ve yenilenebilir enerji sistemlerine odaklanabilir; ancak
gercek anlamda c¢evresel siirdiiriilebilirlik siirdiiriilebilir liretim  ve tiiketim

uygulamalariyla biitlinciil bir bakis agis1 gerektirmektedir (Morelli, 2011).
Ekosistem i¢in gevresel siirdiiriilebilirligi tanimlayan birkag temel ilke vardir:

e Kaynak Verimliligine Onem Verilmesi: Atiklar1 ve tilkenmeyi en aza
indirmek i¢in kaynaklarin verimli kullanilmasi (Donella vd., 2004).

e Kirliligin Onlenmesi: Hava, su ve toprak kalitesini korumak i¢in emisyonlarin
ve atiklarin azaltilmasi (EPA, 1990).

e Biyolojik Cesitliligin Korunmasi: Ekolojik dengeyi korumak igin
ekosistemlerin ve tiirlerin korunmasi (Wilson, 2016).

e Yenilenebilir Enerji Uygulamalarmmin Benimsenmesi: Fosil yakit
kullanimindan giines ve riizgdr gibi siirdiiriilebilir enerji uygulamalarina
gecilmesi (UNEP, 2019).

e Siirdiiriilebilir Kalkinma Politikalar1: Uzun vadeli refahi saglamak icin

ekonomik ve ¢evresel politikalarin biitiinlestirilmesi (Bruntland Raporu, 1987).

2.2 Siirdiiriilebilirlik Kavram ve Siirdiiriilebilirlik Uygulamalarinin Tarihcesi

Siirdiiriilebilirlik kavrami ilk basta Rachel Carson’in yazmis oldugu Sessiz Bahar
(1962) kitabiyla ortaya ¢ikmistir. Sessiz Bahar’in yayinlanmasi, siirdiiriilebilirlige
yonelik diisiince siirecinin baslangici olarak kabul edilmektedir ve siirdiirtilebilirlik

kavraminin ¢evresel problemlerle etkilesimini vurgulamaktadir (SD Timeline, 2012).



Sekil 2. Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Onemli Olaylarin Zaman Cizelgesi

BM Siirdiiriilebilir Paris Iklim
Sessiz Bahar Kalkinma Anlasmasi
Yayinland1 (1962) Hedefleri Yiiriirlige Girdi
Olusturuldu (2015) (2020)

Kyoto Protokolii
Yiiriirliige Girdi
(2005)

Diinya Glinii
Kutlamalar1 (1970)

Diinya Koruma
Stratejisi
Yayinland1 (1980)

Brundtland Raporu
Yayinland1 (1987)

Kaynak: SD Timeline, 2012, s. 2-12

1962°de Sessiz Bahar’in piyasaya siiriilmesinden sonra siirdiiriilebilirlik kavramini ve

anlayisini gelistiren 6nemli olaylar Sekil 2°de gosterilmistir.

22 Nisan 1970 yilinda Diinya Giinii kutlamalar1 20 milyon Amerika Birlesik Devleti

(ABD) vatandasiyla birlikte ¢evre konusunda ulusal bir egitim olarak diizenlenmistir

(Earth Day, 2024).

Ekim 1987 yilinda Bruntland Raporu, Birlesmis Milletler Diinya Cevre ve Kalkinma
Komisyonu (BMDCKK) tarafindan yaymlanmistir. Bu raporun bir diger 6nemli yani
‘stirdiirilebilir kalkinma’ teriminin gectigi ilk rapor olmasidir (Pareja-Eastaway,
2012).

Brundtland Raporu sonrasi; Diinya Koruma Stratejisi raporunun yayinlanmasi, Kyoto
Protokoliin yiiriirliige girmesi, Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleri’nin olusturulmasi ve Paris iklim Anlasmasi’nin yiiriirliige girmesi gibi

adimlar takip etmistir (SD Timeline, 2012).
2.2.1 Birlesmis Milletler Tklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi

UNFCCC, 1992 yilinda Rio de Janeiro’daki Yeryiizii Zirvesi sirasinda kabul edilmis
ve 21 Mart 1994 tarihinde yiirtirliige girmis, 198 iilkenin iiyeliginin bulundugu bir

sozlesmedir. UNFCCC’nin temel amaci ‘atmosferdeki sera gazi yogunlugunun iklim



sistemi i¢in zararli olmayacak bir seviyede dengelenmesini saglamaktir (UNCC,

2025).

Sozlesme’ye taraf olan tlilkeler, sera gaz1 emisyonlarini azaltmak, bilimsel arastirmalar
ve cevreci teknolojiler konusunda is birligini gliclendirmek ve karbon yutak
alanlarinin  korunmasint tesvik etmek gibi yiikiimlilikleri yerine getirmekle
sorumludur (RTMFA, 2025).

2.2.2 Kyoto Protokolii

11 Aralik 1997 tarihinde, Kyoto Protokolii Birlesmis Milletler tarafindan
hazirlanmistir. Karmasik bir onay siireci sebebiyle, 16 Subat 2005 tarihinde protokol
yurilirlige girmis ve 192 iilke tarafindan kabul edilmistir. Kyoto Protokolii, karbon
emisyonlarini azaltmayi ve atmosferdeki sera gazi (GHG) miktarini diisiirmeyi 6neren

uluslararasi bir protokoldiir. (UNCC, 2025).

Bununla birlikte, Kyoto Protokolii, kendisinden once yiiriirliige giren Birlesmis
Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sdzlesmesin’de (UNFCCC) sunulan hedefleri
sayisallastirarak, tlkeleri siirdiiriilebilir ekonomiye gecis icin tesvik etmeyi

amaclamaktadir (UNCC, 2025).

2.2.3 Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, Birlesmis Milletler tarafindan yoksullugu sona
erdirmek, gezegeni korumak ve 2030 yilina kadar tiim insanlarin baris ve refah i¢inde
yasamasini saglamak i¢in 17 maddelik hedeflerin agiklandigi evrensel bir eylem
cagrisi olarak 2015 yilinda yaymlanmisti (UNDP, 2025). 17 maddelik Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4. 17 Maddelik Surdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri

Yoksulluga Son

Acgliga Son

Saglikli Bireyler

Nitelikli Egitim

Toplumsal Cinsiyet Esitligi

Temiz Su ve Sihhi Kosullar

Erisilebilir ve Temiz Enerji

Insana Yakisir is ve Ekonomik Biiyiime
. Sanayi, Yenilik¢ilik ve Altyap1

0. Esitsizliklerin Azaltilmasi

BOoo~NoOR~WNE
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11. Siirdiriilebilir Sehir ve Yasam Alanlar
12. Sorumlu Tiiketim ve Uretim

13. iklim Eylemi

14. Sudaki Yasam

15. Karasal Yasam

16. Bars, Adalet ve Gii¢lii Kurumlar

17. Hedefler Igin Ortakliklar

Kaynak: UN, 2025

Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin kiiresel verimlilik hareketine doniismesi i¢in
hiikiimetlerin, 6zel sektoriin, sivil toplum kuruluslarinin, bilim diinyasinin ve ilgili tim
taraflarin ortak bir anlayisla ig birligi icinde olmalar1 6nem tagimaktadir (Peskircioglu,

2016).

2.2.4 Paris Iklim Anlasmasi

Ulkelerin farkli ekonomik gelismislik seviyesinde olmasi, ekonomik hedeflerin
uyumsuzlugu ve diisiik karbon teknolojisine erisim nedeniyle Kyoto Protokoliiniin
hedefleri tiim iilkeler igin aymi sekilde belirlenmemisti. Iklim degisikligi ve iklim
degisikliginin olumsuz etkileriyle miicadele amaci dogrultusunda; 12 Aralik 2015
tarihinde Paris’te diizenlenen UNCC kapsaminda, 195 iilke Paris Iklim Anlasmasinda
mutabik kalmistir (UN, 2015).

29 maddeden olusan anlagma, tiim iilkelere iklim degisikligiyle miicadelede rehberlik
edecek uzun vadeli hedefler belirleyerek iilkeler tarafindan asagidaki maddelerin

uygulanmasi diizenlemistir (UN,2015).

e Kiiresel ortalama sicakliktaki artig1 Sanayi Devrimi 6ncesi seviyelerin 2°C altinda
tutmak ve sicaklik artistni Sanayi Devrimi oncesi seviyelerin 1,5 °C tlizerinde
siirlama gabalarini siirdirmek (Madde 2-a),

e (Gida tiretimini tehdit etmeyecek sekilde iklim degisikliginin olumsuz etkilerine
uyum saglama g¢abalarin1 artirmak ve iklim dayanikliligint ve diisiik sera gazi
emisyonlu kalkinmayi tesvik etmek (Madde 2-b),

e Finansal akislarin diisiik sera gazi emisyonlarini ve iklim agisindan dayanikli
kalkinmay1 destekleyecek sekilde yonlendirilmesidir (Madde 2-c),

e Sera gazi emisyonlariin azaltilmasi katilimini tesvik etmek ve kolaylastirmak

(Madde 6-a).
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2.3 Siirdiiriilebilirlik ve Yesil Kavramm

Siirdiriilebilirlik ve yesil kavramlari, c¢evre sorunlarinin ele alinmasindaki 6nemleri
nedeniyle akademik c¢evreler, politika yapicilar ve isletmeler tarafindan 6nemsenen
kavramlar olmustur. Bu kavramlar, dogal kaynaklarin sorumlu bir sekilde
yonetilmesini, karbon ayak izlerinin azaltilmasini ve isletmelerin ¢evre dostu
yeniliklere yonlendirilmesini  kapsar (Kiani vd., 2021). Asagida g¢evresel

stirdiiriilebilirlik ve yesil kavramlarina iligkin baz1 6nemli bagliklara yer verilmistir.

2.3.1 Yesil Vergi

Yesil vergi uygulamalari, gevresel bozulmayi azaltma mekanizmasi olarak uygulanan
yontemlerdendir. Yesil vergiler, iiretim ve tiikketimle iligkili ¢evresel maliyetleri
i¢sellestirmeyi ve siirdiiriilebilir uygulamalari tesvik etmeyi amaglamaktadir (Inceiplik

ve Simsek, 2024).

Yesil verginin teorik temeli, ekonomist Arthur Pigou (1920) tarafindan ortaya atilan
Pigovian vergi kavramina dayanmaktadir. Pigou, ¢evre kirliligi gibi olumsuz
digsalliklara neden olan faaliyetlere vergi koymanin piyasa basarisizliklarin
diizeltebilecegini ve toplumsal refahi artirabilecegini 6ne siirmiistiir (Tietenber &

Lewis, 2018).

Kiiresel diizeydeki uygulamalar ve ampirik arastirmalar, yesil vergi politikalarinin
tilkeler tizerinde ekonomik, gevresel ve sosyal acilardan onemli etkiler yarattigini

ortaya koymaktadir.

Johansson (2000), Isve¢’in karbon vergisi politikasini analiz etmistir. Ampirik
bulgular, karbon vergisi politikasinin uygulanmasinin ekonomik biyiimeyi
korudugunu gosterirken, karbon emisyon degerlerinde dnemli bir azalma oldugunu

gostermistir.

Ekins ve Speck (2011) Almanya’nin eko-vergi reformlarini inceleyerek, Almanya
vatandaslarinin enerji tiiketimini azaltmalarinin ve yenilenebilir enerji kullaniminin

Almanya ekonomisini olumlu etkiledigini vurgulanmistir.

Almanya’da ger¢eklesen eko-vergi reformlar1 sonrasi, 2021 itibariyle ton basina 50

avroluk karbon vergisinin getirilmesi yesil vergilendirmenin siirdiiriilebilirlik
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cabalarinda 6nemli bir ara¢ olarak kullanilmaya devam ettigini gostermektedir (Van

Der Ploeg vd., 2021).

Andersen ve Milne (2012), Birlesik Krallik’ta ¢6p vergilerinin atik tiretimini etkili bir

sekilde azalttig1 ve geri doniisiimii tesvik ettigi sonucuna varmuistir.

Yesil verginin genellikle olumlu etkilerinden s6z edilse de, olumsuz etkilerinin de
olabilecegi literatiirde vurgulanmistir. Fullerton ve Monti (2013) tarafindan yapilan
calismada, yesil vergilerin diisiik gelirli haneleri olumsuz bir sekilde etkileyebilecegi
belirtilmistir. Ancak devlet ve bankalar tarafindan hedefli siilbvansiyonlar ve vergi
kredilerinin uygulanmasiyla yesil verginin olumsuz etkisinin Oniine gegilebilecegi

vurgulanmugtir.

Literatiir, yesil verginin, sistematik bir sekilde tasarlanmip uygulandiginda g¢evresel
strdiiriilebilirligi tesvik etmek i¢in etkili bir arag olabilecegini gostermektedir (Uddin
vd., 2023).

2.3.2 Yesil Patent

Siirdiiriilebilirlik ve ¢evrenin korunmasina yonelik kiiresel hassasiyetin artmasiyla
birlikte, yesil patentler ¢evre dostu teknolojik gelismeleri tesvik etmede 6nemli bir
ara¢ olarak ortaya c¢cikmigtir. WIPO’ya gore, yesil patent, yenilenebilir enerji
teknolojileri, atik yonetim sistemleri ve enerji verimliligi gibi ¢evresel faydasi olan
buluslar olarak tanimlanmistir. WIPO (World Intellectual Property Organization) fikri
miilkiyet haklarim (patent, marka, telif hakki, endiistriyel tasarim vb.) korumak ve
gelistirmek amaciyla kurulan Birlesmis Milletler’e baglh uluslararasi bir kurulustur.

WIPO’nun faaliyet alanlar1 asagida gosterilmektedir (WIPO, 2024):

e Patent, marka, tasarim, telif haklari gibi alanlarda uluslararasi standartlar
gelistirmek

e Uluslararas: patent bagvurularini kolaylastirmak

e Fikri miilkiyetin iklim degisikligi, siirdiiriilebilir kalkinma ve teknoloji
transferiyle iliskili boyutlarinda ¢aligmalar yapmak

e Gelismekte olan iilkelere teknik destek ve egitim saglamak

Yesil patentlere diinya genelinde iilkeler tarafindan 6nem gdosterilmeye baslanmistir.

Chen ve digerleri (2019), giiclii hitkiimet tesvikleri ve ¢evre diizenlemeleri sayesinde

Cin’in yesil patent bagvurularinda lider oldugunu savunmaktadir. Avrupa Birligi’nde
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ozellikle yenilenebilir enerji ve atik yonetimi teknolojilerinde yesil patentlerde nemli
bir biiylime tespit edilmistir (Lanjouw ve Mody, 1996). Amerika Birlesik
Devletleri’nde ise patent verilerine bakildiginda, ¢evre politikalarinin yesil

patentlenme oranin1 6nemli dlgilide etkiledigi goriilmektedir (Johnstone vd., 2010).

Patentli yesil teknolojiler, inovasyon siirecine dair belirsizlikleri azaltarak igletmelerin

yatirim ¢ekme kapasitesini artirabilmektedir (Hall ve Harhoff, 2012).

OECD (2013) tarafindan yapilan ¢alisma, yesil inovasyon uygulamalarinin sektdrlerin
(6zellikle yenilenebilir enerji ve siirdiiriilebilir ingaat) istihdamini olumlu yonde

etkiledigini gostermektedir.

Blind ve digerleri (2016) ise yesil patentlere sahip firmalarin siirdiirtilebilir tirtinlere
olan talebin artmasi nedeniyle uluslararasi pazarlarda daha rekabet¢i oldugunu

savunmaktadir.

Tablo 5. 2016-2022 Yillar1 Arasi Diinya’da Cevreyle Tlgili Patent Basvuru
Yiizdesi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Diinya 12,28 12,39 12,42 12,02 12,64 12,18 10,46
Cin 9,80 10,66 11,18 11,75 13,82 17,14 20,08
Kore 16,27 15,81 15,53 14,09 15,63 16,33 12,31
Japonya 12,55 13,04 13,41 12,89 13,09 12,94 9,18
ABD 12,00 11,60 10,94 9,92 9,71 8,43 6,52
Avrupa 12,95 13.30  13.99 13.81 14.17 10,41 6,59

Kaynak: OECD Data Explorer, 2025

Tablo 5, 2016-2022 yillar1 arasinda diinya genelinde ve baz iilkelerde ¢evreyle ilgili
patent bagvurularinin toplam patent basvurularina oranini (yiizdesel) gostermektedir.
Diinya genelinde oran 2016 yilinda %12,28 iken, 2022 yilinda %10,46’ya gerilemistir.
Cin’de gevreci patent bagvurularinin orant 2016 yilinda %9,80 diizeyinden istikrarlt
bir sekilde artarak 2022’de %20,08’e ulasmistir. Kore ve Japonya gibi Dogu Asya
iilkeleri genel olarak yiiksek oranlar sergilemis olsa da, 2022 yilinda bu oranlarda ciddi
bir azalma gergeklesmistir. 2016-2022 déneminde ¢evreci patent basvurularinda ciddi
bir diisiis yasanmistir. Avrupa’da %13,99’dan %6,59’a, ABD’de ise %12’den
%6,52’ye kadar diigmiistiir.
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Tablo 6. 2016-2022 Yillar1 Aras: Tiirkiye’de Cevreyle Ilgili Patent Basvuru
Yiizdesi

Yil 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

% Cevreyle Ilgili Patentler 9.05 8.93 755 7.39 17.93 8.03 5.66

Kaynak: OECD Data Explorer, 2025

Tablo 6, 2016-2022 yillar1 arasinda Tirkiye’de yapilan toplam patent basvurular
icindeki ¢evreyle ilgili (yesil) patentlerin ylizdesel dagiliminm gostermektedir. Veriler
incelendiginde, yesil patent oranlarinin dénemsel dalgalanmalar gosterdigi, ancak

genel egilimin azalma yoniinde oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de yesil patent egiliminin azalma yoniinde olmasinin muhtemel sebepleri

asagida belirtilmistir:

e Yiiksek Arastirma ve Gelistirme Maliyetleri: Kemp’e (2020) gore yesil
patentlerde uygulamaya gegilmesi; Ozellikle enerji, atitk yOnetimi ve
stirdiirtilebilir tarim gibi endiistrilerde maliyetli olabilmektedir. Bununla
birlikte yesil patentlerle iliskili uzun siireli yatirimin kara gegmesi sebebiyle bu
uygulamalar daha hizli getiri arayan yatirimcilar igin daha az g¢ekici hale
gelmektedir (Johnstone vd., 2010).

e Fikri Miilkiyet Zorluklari: Patentler fikri miilkiyeti korumak i¢in tasarlanmis
olsa da, yesil teknolojilerin korunmasi genellikle patentleme siireclerinin
karmagikligi ve patentlerin kapsami ile ilgili zorluklarla karsi karsiya
kalmaktadir (Jaffe ve Lerner, 2004).

e Hiikiimet Politikalari: Aghion vd., (2016) gore hiikiimetler sirketlere ve
sahislara vergi tesvikleri sunabilir, ancak bu vergi tesvikleri politik degisimler

ve ekonomik kosullar nedeniyle hizla degisebilmektedir.

2.3.3 Yesil Teknoloji

Yesil teknoloji, insan faaliyetlerinin ¢evre lizerindeki olumsuz etkilerini en aza
indirerek ¢evreyi ve kaynaklari korumaya yardimci olan mal, donanim ve sistemlerin

yaratilmasi ve kullanilmasi olarak tanimlanabilmektedir (Kumar, 2020).
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Yesil teknoloji enerji, ulasim, insaat ve tarim dahil olmak iizere gesitli sektorlerde
uygulanmaktadir. Enerji sektoriinde giines, riizgar ve hidroelektrik enerjisi gibi
yenilenebilir kaynaklar fosil yakitlarin yerini almaya baslamis ve konvansiyonel

kaynaklara olan bagimlilik azalmistir (Jones ve Patel, 2020).

Gilines enerjisi, diinya tarafindan yenilenebilir enerjiler arasinda tercih edilen
uygulamalardan biridir. Giines enerjisinde en ¢ok kullanilan teknolojik envanter
fotovoltaik sistemidir. Fotovoltaik sistemi, gilines panellerinin kullanimiyla giines

1s181n1n elektrige dondstiiriillmesini saglamaktadir (Bayod-Rujula, 2019).

Tablo 7. Ulkelere Gore Fotovoltaik Sistemi Elektrik Uretimi
(GWh/Gigawatt-saat)

2018 2019 2020 2021 2022

Diinya 560.036  689.902 835.685 1.030.571 1.294.481
Cin 178.071 224542 261.639 327.551 428.163
ABD 85.184 97.478 119.329  151.323 187.071
Japonya 62.668 69.381 79.087 86.080 92.614
Hindistan 31.106 43.933 55.099 66.238 83.632
Almanya 43.459 44.383 49.496 50.472 60.304
Tiirkiye 7.803 9.253 10.953 13.946 16.891

Kaynak: IRENA,2024

Tablo 7, 2018-2022 yillar1 arasinda giinesten elektrik iiretimini (GWh) iilkelere gore
gostermektedir. Toplam iiretim bu dénemde 560.036 GWh’den 1.294.481 GWh’ye
cikarak yaklasik %131 oraninda artmistir. Cin, s6z konusu dénemde diinyanin en
bliylik giines enerjisi iireticisi olma pozisyonunu acik ara korumustur. 2018 yilinda
178.071 GWh olan tiretimini 2022°de 428.163 GWh’ye yiikselterek yaklasik %140
artis saglamaktadir. Tiirkiye’de gilines enerjisi kullanimi, 2018’de 7.803 GWh olan
tiretimini 2022°de 16.891 GWh’ye c¢ikararak yaklasik %116 artis gostermistir. Ancak
Tiirkiye’nin 2022 itibariyle diinya giines enerjisi liretimindeki pay1 yalnizca %1,30
diizeyinde kalmistir.

Bir diger yenilenebilir enerji ise riizgar enerjisidir. Riizgar enerjisi riizgar tiirbinlerinin
kullanimiyla hava hareketinde bulunan enerjiyi yakalama yetenegine dayanir.

Yakalanan hava ile riizgar tirbininde olusan kinetik enerji elektrik enerjisine
dontismektedir (Kalmikov, 2017).
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Tablo 8. Ulkelere Gore Riizgardan Elektrik Uretimi (GWh/Gigawatt-saat)

2018 2019 2020 2021 2022
Diinya 1.258.926 1.412.636  1.588.319  1.840.364  2.098.332
Cin 366.452 406.560 467.037 656.705 763.343
ABD 275.834 298.200 341.818 382.814 439.270
Almanya 109.951 125.894 132.102 114.169 124.816
Brezilya 48.475 55.986 57.051 72.286 81.632
Tiirkiye 19.949 21.731 24.828 31.437 34.945

Kaynak: IRENA,2024

Tablo 8, 2018-2022 yillar1 arasinda riizgardan elektrik iretimini (GWh) iilkelere gore
gostermektedir. 2018-2022 doneminde diinya genelinde riizgar enerjisinden elektrik
tiretimi, 1.258.926 GWh’den 2.098.332 GWh’ye yiikselmis ve toplamda %66,7
oraninda artmistir. Cin, riizgardan elektrik iiretiminde en hizli biiyliyen iilke olup
2022’de 763.343 GWh ile lider konumundadir. ABD, yaklasik 439.270 GWh ile ikinci
sirada yer almakta ve bu oran siirekli artis gostermektedir. Tirkiye, 2018—-2022
yillarinda riizgar enerjisi liretiminde %75’°lik bir biliyiime orani yakalayarak kiiresel
egilimlerle paralel bir gelisim gostermistir. Ancak toplam iiretim diizeyi hala sinirh

oldugundan, diinya tiretimindeki pay1 %1,7'nin altindadur.

Ulasim sektoriinde, daha diisiik emisyonlara ve enerji verimliligine katkida bulunan

elektrikli araglar ve biyoyakitlarda da 6nemli gelismeler yasanmistir (Wang vd., 2021).
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Sekil 3. Elektrikli Otomobil Satislar1 2018-2024
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Kaynak: IEA, 2024

Sekil 3’te 2018’den 2024 yilina kadar ABD, Avrupa, Cin ve diger diinya iilkelerindeki
elektrikli ara¢ satiglart gosterilmektedir. Elektrikli otomobil satiglarinda Cin stirekli
olarak liderlik etmis ve 2021 itibariyle diger tilkelerin toplam satiglarin1 gegmistir (6.4
milyon elektrikli arag). Avrupa 2021 tarihinde 6nemli bir biiyiime yasamistir. ABD,
Avrupa’ya gore daha yavas bir biliyiime oranmna sahip olsa da istikrarli artiglar

gostermistir.

Tablo 9. Tiirkiye’de Elektrikli Ara¢ Satis Rakamlari

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
952 1176 2797  6.267 14552 80.043 183.776

Kaynak: TUIK,2025

Tablo 9,2018-2024 déneminde Tiirkiye'de elektrikli arag satiglarin1 gostermektedir.
2018’de yalnizca 952 adet olan satis rakami, 2024 yili itibariyla 183.776 adede
ulagarak yaklasik 193 katlik bir biliylime sergilemistir. Bu yiikselis, hem devlet
tesvikleri hem de yerli tretimin (6rnegin TOGG) devreye girmesiyle ivme
kazanmistir. 2023 yilindaki 80 binin iizerindeki satig, sektoriin kitlesel yayginlagma

asamasina gectigini gdstermektedir.
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Bu gelisme, Tiirkiye'nin karbon emisyonlarini azaltma, petrol bagimliligini diisiirme
ve siirdiirilebilir ulasimi tesvik etme hedefleriyle uyumludur. Ancak altyapi, sarj
istasyonu ag1 ve batarya geri doniisiimii gibi alanlarda siirdiiriilebilir biiylimenin

desteklenmesi gerekmektedir (EPDK, 2023).

2.3.4 Yesil Finansman Faaliyetleri

Cevre dostu yatirnmlar ve uygulamalara odaklanan yesil finans, sifir karbona ulagmada
ve slirdiriilebilir ekonomik biiyiimeyi yesillendirmede ©Onemli bir ara¢ olarak
gosterilebilir (Bhatnagar vd., 2022). Asagida baslica yesil finansman faaliyetleri
belirtilmistir:

e Yesil Tahviller

e Yesil Krediler

e Yesil Yatirim Fonlari

e Yesil Sigortacilik Uriinleri

e Kamu ve Uluslararas1 Fon Destekleri
Yesil finansman faaliyetleri, ¢evresel etkileri minimize eden projelerin desteklenmesi

amaciyla gelistirilmis finansal araglar1 kapsar (Lee, 2020).

Bu faaliyetler arasinda dikkat ¢cekenlerden biri yesil tahvil ihracidir. Yesil tahvillerin
geleneksel bir tahvilden farki, yesil tahvil ihrag edenlerin (hiikiimetler, sirketler vb.)
gelirlerini yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirlilik 6nleme ve kontrolii, temiz
ulagim ve benzeri alanlardaki cevre dostu projeleri finanse etmek i¢in kullanmay1

taahhtit etmeleridir (Ballester vd.,2024).

Yesil tahviller, cevresel siirdiiriilebilirlik hedeflerini destekleyen projelerin
finansmaninda etkin bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Gerek kamu otoriteleri gerekse
0zel sektor kuruluslari tarafindan artan bir ilgiyle karsilanan bu finansal araclar,

Ozellikle yenilenebilir enerji tiretimi ve enerji verimliligi projelerinde kullanilmaktadir

(Kandir ve Yakar, 2017).

Diinyada ilk yesil tahvil ihraci, 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi (AYB)
tarafindan Iklim Farkindalik Tahvili adiyla ihrag edilmis ve 600 milyon avro
tutarindaki bu tahvilin gelirleri enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji projelerinin
finansmaninda kullanilmigtir. Bu tahvil daha sonraki yillarda yesil tahvil piyasasinin

gelismesi i¢in Oncii olmustur (Satioglu, 2021).
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Her ne kadar ilk yesil tahvil ihrac1 2007 yilinda gerceklesmis olsa da, diinyada ilk yesil
tahvil borsasi 2015 yilinda agilmistir. Bu durum yesil tahvil piyasasinin yaklasik sekiz
yil boyunca organize bir borsa platformuna entegre edilmeden gelisim gosterdigini ve
buna ragmen yatirimer ilgisinin artarak siirdiigiinii ortaya koymaktadir (Ozcan ve

Durmusoglu, 2022).

Tablo 10. 2014-2023 Yillar1 Aras1 Toplam Yesil Tahvil Ihra¢ Rakam

Ulke g/l Hyar
ABD 454.4
Cin 371.9

Almanya | 287.1
Fransa |228.7
Ingiltere |101.4
Tirkiye |2.5

Kaynak: CBI,2025

Tablo 10 2014-2023 yillar1 arasi gesitli tilkelerin toplam yesil tahvil ihra¢ rakamlarimni
sunmaktadir. Diinya’daki toplam yesil tahvil ihra¢ rakami 2 trilyon 795 milyar dolara
ulagsmigtir. 2023 itibariyla yesil tahvil piyasasinda en yiliksek ihra¢ hacmine sahip
tilkeler arasinda ABD (454,4 milyar $), Cin (371,9 milyar $) ve Almanya (287,1 milyar
$) yer almaktadir. Bu iilkeler, yesil finansman mekanizmalarini kapsamli politikalarla
desteklemekte ve sermaye piyasalarin1 gevresel siirdiiriilebilirlik dogrultusunda

yonlendirmektedir (CBI, 2025).

Tablo 11. Tiirkiye Cumhuriyeti ilk Yesil Tahvilinin Projeleri

Proje Kategorileri Proje Sayis1 Deger ($)
Temiz Ulasim 10 1,422.29
Iklim Degisikligine Uyum 2 496.79
Siirdiiriilebilir Su ve Atik Su Yonetimi 32 323.48
Dogal Kaynaklarin ve Arazi Kullaniminin

Stirdiiriilebilir Yonetimi 10 151.95
Kirliligin Onlenmesi ve Kontrolii 8 102.15
Yenilenebilir Enerji 9 14.96
Enerji Verimliligi 2 4.35
Karasal ve Sucul Biyolojik Cesitlilik 12 3.96
Déngiisel Ekonomiye Uyarlanmis Uriinler, Uretim 1 224
Teknolojileri ve Prosesler '
Toplam 86 2,522.18

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024, s 15
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Tiirkiye Cumhuriyeti 5 Nisan 2023 tarihinde 2,5 milyar $ tutarindaki ilk yesil tahvilini
7 yil vadeli olarak ihrag etti. Tablo 11 incelendiginde Tiirkiye’de yesil tahvillerle
finanse edilen projeler iginde en fazla kaynak, 1,42 milyar dolar ile ‘temiz ulagim’ ve
496,79 milyon dolar ile ‘iklim degisikligine uyum’ projelerine ayrilmigtir. Bu iKi
kategori, toplam finansmanin yaklasik %76’sin1 olugturmaktadir. Bu durum &zellikle
karbon emisyonlarini azaltmaya ve iklim risklerine karsi altyapiyr giiglendirmeye

yonelik projelerin finansman onceligi tagidigini géstermektedir (HMB, 2024).
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3. TEKSTIL SEKTORU VE SURDURULEBILIRLIK ILISKiSI

Diinyanin 6nemli endiistrilerinden biri olan tekstil sektorii kiiresel ekonomiye katki
sunmaktadir. Ancak tekstil sektorii kaynak tiiketimi yiiksek ve ekolojik denge igin
zararli siiregleri olan sektorlerden biridir. Tekstil sektorii siirdiiriilebilirlige yonelik
artan gereksinimin farkina vararak, kiiresel siirdiiriilebilirlik hedefleriyle uyumlu
stratejileri benimseme ve uygulama yoniinde ¢aba gostermektedir (Can ve Ayvaz,

2017).

Tekstil sektoriindeki kiiresel siirdiiriilebilirlik hedefleri ekonomik, sosyal ve ¢evresel

boyutlar olarak asagida sunulmustur.

3.1 Tekstil Sektorii ve Ekonomik Siirdiiriilebilirlik Iliskisi

Tekstil sektoriinde kiiresel rekabet ve artan iiretim giderleriyle birlikte; siirdiiriilebilir
ve verimli tiretim uygulamalarina yonelik artan talepler nedeniyle tekstil sektoriinde
maliyet azaltma ve dongiisel ekonomiye gecis 6nemli bir konu haline gelmistir
(Mamun vd., 2023).

Tablo 12. Tiirkiye Tekstil Sektorii Ana Maliyet Kalemleri

Ana Maliyet Kalemleri Pay1 %
Hammadde 33
Boyar Madde 4

Diger Yardimc1 Madde 7
Iscilik 25
Amortisman 7
Enerji 9
Finansman 3
Bakim / Onarim 2
Diger Masraflar 10

Kaynak: Uyanik & Celikel, 2019, $.36

Tablo 12 Tirkiye Cumbhuriyet’i ekonomisine &nemli katkilar saglayan tekstil

sektoriinlin ana maliyet kalemlerinin oranlarini1 gostermektedir. Sektoriin en 6nemli

ana maliyet kalemini hammadde (%33) olusturmaktadir. Hammaddelerde fiyat
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degisiklikleri isletmelerin maliyetlerini ciddi anlamda etkilemektedir. Iscilik
maliyetleri (%25) ise ikinci siradadir. Tiirkiye’de yillik yapilan asgari ticret artislar1 da
tekstil isletmelerindeki is¢ilik maliyetlerini 6nemli anlamda etkilemektedir. Enerji

maliyetleri %9’luk oranla 4. sirada yer almaktadir.

3.1.1 Maliyet Azaltma

Tekstil isletmelerinin maliyet azaltma ¢abalari, isletmeleri stirdiiriilebilir uygulamalara
yonlendirilebilir. Atik sularin geri kazanimi ve enerji verimliligi yiiksek iiretim
ekipmanlarina yapilan yatirnmlarin, c¢evresel siirdiiriilebilirlige Onemli katkilar
sagladigi ve ayn1 zamanda isletme maliyetlerini diistirdiigii goriilmektedir. Bu tiir
yatirimlar, isletmelerin maliyet verimliligini ve Kkarlarini nasil artirabilecegini

gostermektedir (Kozlowski vd., 2015).

Enerji Verimliligi: Enerji verimliligine dayali teknolojilerin ve uygulamalarin
benimsenmesi, isletmelerin enerji tiiketimini azaltarak operasyonel maliyetlerde
onemli 6lgiide tasarruf saglamalarina olanak tanimaktadir. Ornegin, LED aydinlatma,
enerji verimli makineler kullanmak ve {iretim siireglerini optimize etmek enerji

tilketimini ve maliyetleri azaltabilir (Fersi, 2025).

Atk Su Yéonetimi: Tekstil endiistrisinde boyama ve yikama siire¢lerinden kaynaklanan
atik sularin aritilmasi lizerine ¢ok sayida bilimsel ¢calisma mevcuttur (Vandevivere vd.,
1998; Wang vd., 2011; Kant, 2012). Literatiir aritma islemlerinden geg¢irilen atik
sularin boyama proseslerinde yeniden kullanilabilir oldugu savunur. Bu uygulama,
ozellikle boyama islemlerinin yiiksek maliyetli oldugu g6z 6niine alindiginda, tekstil

isletmeleri i¢in dnemli bir maliyet avantaji saglayabilir. (Yuzer vd., 2021).

Siirdiiriilebilir Malzemeler: Organik pamuk veya geri dontstiiriilmiis lifler gibi
stirdiiriilebilir malzemeler kullanmak cevresel etkiyi azaltabilir ve uzun vadede
maliyetleri diisiirebilir. Bu malzemeler genellikle daha az su ve kimyasal gerektirir

(Muthu, 2014).

Giese ve digerleri (2019), CSY (Cevresel, Sosyal ve Yonetim)’ye benimseyen
sirketlerin verimli kaynak kullanimi1 ve organizasyon yonetimi yoluyla daha fazla kar
elde ettigini, tiiketicilerin bu tiir sirketlere olan tercihlerini artirdigin1 ve bdylece
rekabet avantaji sagladigini savunmustur. CSY, sirketlerin ¢evre tizerindeki etkilerini;

calisan, topluluklar ve miisterilerle iliskilerini; liderlik ve i¢ kontrollerinin giictinii
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Olgmek i¢in kullandiklart performans gostergesini ifade etmektedir (Eccles ve
Klimenko, 2019).

3.1.2 Dongiisel Ekonomiye Gegis

Tekstil isletmelerinde dongiisel ekonomiye gecis, isletmeler i¢in hem firsatlar hem de
riskler sunabilmektedir. ‘Al, yap, at’ anlayisina dayanan geleneksel dogrusal
ekonomik model, asir tiiketme ve siirdiiriilemez iiretim dongiileri riskini dogurmustur.
Buna karsilik tekstil sektoriinde siirdiiriilebilir donilisim i¢in dongiisel ekonomi
kavrami ortaya ¢ikmustir. Donglisel ekonomi uzun vadeli siirdiiriilebilirligi
destekleyen tiriinler& sistemler tasarlayarak atiklari ortadan kaldirmay: ve kaynaklari
stirekli olarak yeniden kullanmayr amaglayan ekonomik bir modeldir. Tekstil
isletmeleri i¢in bu kavram uzun vadeli ekonomik kazanglar ve operasyonel

dayaniklilik gibi faydalar sunabilmektedir (Kirchherr, 2017).

Yeni Bir Tekstil Ekonomisi adli rapor Ellen MacArthur Vakfi tarafindan 2017
tarihinde yaymlanmistir. Bu rapor, tekstil endiistrisinde dongiisel uygulamalarin temel

ekonomik avantajlar1 agsagida agiklanmaktadir (Ellen MacArthur Foundation, 2017).
Maliyet Azaltma ve Kaynak Verimliligi

Tekstil isletmelerin geri donistiiriilmiis elyaflarin kullanimiyla, yiliksek fiyatlarda
satis1 olan dogal elyaflara olan bagimliligini azaltabilir. Giyim sektorii i¢in, irlinlerin
dayanikli ve kolay kullanilabilir olarak tasarlanmasi da iiretim israfin1 ve operasyonel

verimsizlikleri azaltabilir.
Yeni Is Modelleri ve Gelir Akislar:

Dongiisel ekonomi; kiyafet kiralama, yeniden satis platformlari ve iiriin hizmet
abonelikleri gibi yenilik¢i is modellerini edebilir. Bu modeller yalnizca {iriin yasam
dongiilerini uzatmakla kalmaz, ayn1 zamanda tekrarlayan gelir firsatlar1 da yaratir.
Dolap uygulamasi1 Tiirkiye’de ikinci el giyim esyalarin satildigi bir uygulamadir.
Dolap Siirdiiriilebilirlik Etki Raporu (2024), yilda 15 milyondan fazla iiriiniin yeni

kullanicilara erisimiyle dongiisel ekonomi anlayisina katki sagladigini belirtmektedir.
Tiiketici ve Yatirimci Cekme

Donglisel ekonomiyi benimsemek bir sirketin pazar giiclinii ve marka imajmi

artirabilir. Siirdiiriilebilirlik hassasiyeti olan tiiketiciler satin alma kararlarinda
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stirdiiriilebilirlik ilkesini benimseyen isletmelere Oncelik verebilir (Niinimaki vd.,

2020).

Artan tiiketici sadakatiyle birlikte, cevresel ve sosyal sorumluluk gosteren sirketlerin
yesil finansmana, siirdiiriilebilirlikle baglantili kredilere ve etki yatirimlarina erisme

olasiliginin daha yiiksek olabilir (Geissdoerfer vd., 2017).

3.2 Tekstil Sektorii ve Sosyal Siirdiiriilebilirlik fliskisi

Tekstil sektoriinde adil calisma kosullarinin saglanmasi sosyal siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu kosullar maas esitsizligi, isci

saglik sorunlari, kadinlarin istihdami ve gocuk is¢i gibi konularla iligkilidir.

Tekstil endiistrisinin deger zincirindeki sosyal sorunlar1 ve isgiicli sorunlarini ele

almada 6nemli ilerleme kaydetmesi gerekmektedir (Verite, 2019).

3.2.1 Maas Esitsizligi

Tekstil endiistrisindeki temel sosyal zorluklardan biride maas esitsizligi sorunudur.
Uzun calisma saatlerine ve yiiksek iiretim kotalarina ragmen, bir¢ok tekstil is¢isi asgari

ticretin altinda maas almaktadir (Clean Clothes Campaign, 2019).

Arastirmalar, Asya'daki hazir giyim ihracatgisi lilkedeki tekstil is¢ilerinin biiyiik bir
kisminin asgari tcretin altinda tcret aldigimi gostermektedir. Vietnam’da asgari
ticretin altinda gelir elde eden is¢ilerin oran1 %6,6 iken, bu oran Filipinler'de %53,3°e
kadar c¢ikmaktadir (ILO,2016). Bu durum iilkeler arasinda is giicii piyasasi

diizenlemeleri ve uygulamalarindaki farkliliklar ortaya koymaktadir.

Ucret esitsizligi, rekabetci kiiresel pazarda diisiik iiretim maliyetlerini koruma
baskisiyla daha da kotiilesmekte ve ireticileri iscilik maliyetlerini diisiirmeye

yonlendirmektedir (Anner, 2022).

Daha esit ve siirdiiriilebilir sektore sahip olabilmek i¢in; hiikiimetler, markalar, is¢i
orgiitleri ve tiiketiciler seffaf iicret politikalarinin ve etkili izleme sistemlerinin

uygulanmasini saglamak i¢in ig birligi yapmalidir.
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3.2.2 Saghk Sorunlari

Calisma temposunun en yogun oldugu sektorlerden biri olan tekstil endiistrisi,
tilkelerin ekonomik kalkinmalarinda onemli sektorlerden biridir. Ancak, ekonomik

Oonemine ragmen, tekstil endiistrisinde c¢alisanlar i¢in ciddi saglik riskleri mevcuttur.

Bu sektorde siklikla rastlanan saglik sorunlarindan biri kahverengi akciger hastalig
olarak bilinen Bisinozis’tir. Bisinozis, elyaf iiretiminde ¢ikan tozun akcigerlerdeki
hava keselerine dolmasindan kaynakli bir hastaliktir. Iplik fabrikasi iscileri arasinda
yaygin olan bu hastalik, yetersiz havalandirma ve koruyucu ekipman eksikliginden

kaynaklanmaktadir (Nasterlack vd., 2004).

Tekstil boyahanelerindeki boyama, baski ve yikama siireclerinde calisan isgiler
siklikla tehlikeli kimyasal maddelerle i¢ i¢e bulunmaktadir. Bu kimyasal maddeler cilt
hastaliklarina, alerjik reaksiyonlara, iireme sorununa ve kansere neden olabilmektedir

(Clausen vd., 2010).

Tekstil sektoriinde uzun saatler ayakta durma ve oturma nedeniyle kas-iskelet sistemi
rahatsizliklar1 da yaygindir. Saha vd., (2016) tarafindan yapilan arastirmada, tekstil
atolyelerinde = kumagslarin  birlestirilmesini  gerceklestiren  dikis  makinesi
operatorlerinde boyun, sirt ve omuz bolgelerinde ciddi sekilde agrilar oldugu; ileri

safhalarda bu bolgelerde kireglenmelerin ve fitiklarin da olabilecegi belirtilmistir.

Tekstil sektoriinde isletmelerin iscilere saglayamadigi ekipmanlar, ¢aligma bilgisi ve

saglikli calisma alanlar1 sebebiyle calisanlar ciddi saglik sorunlariyla karsi karsiyadir.

3.2.3 Kadin istihdamm

Tekstil endiistrisi, tarihsel olarak diinya da kadinlarin en ¢ok istihdam edildigi
sektorlerden biri olmustur. Ahmed ve Raihan’a (2014) gore, is gliciiniin ylizde
80’inden fazlasinin kadinlardan olusmasi nedeniyle tekstil endiistrisi diinyada
kadinlarin en ¢ok egemen oldugu endiistrilerden biri olmustur. Ornegin, Cin’de tekstil
is gliciiniin % 70’ini kadinlar olustururken, Banglades’te endiistrideki kadin pay1 %
85’ken, Kambogya’da bu oran % 90’ a kadar ¢cikmaktadir (Xue, 2015; Sikder, 2019;
Gavalyugova & Cunningham, 2020).

Bu sektor kadinlar i¢in 6nemli istihdam firsatlar1 sunarken; diisiik iicretler ve giivensiz

calisma kosullar1 gibi dezavantajlara da sahiptir. Pakistan’da Del Carpio ve Pabon

(2017) tarafindan yapilan bir ¢alismada, bir tekstil sirketinde calisan kadinlarin %
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97’sinin gegici olarak ise alindigini ve % 64’iiniin asgari {icretten daha az ticret aldig1
tespit edilmistir. Banglades, Kambog¢ya ve Honduras gibi iilkelerde kadin tekstil
iscilerinin cinsel saldirilara, fiziksel & ruhsal siddete ve toplumsal baskilara maruz

kaldig1 ¢alismada vurgulanmaktadir (Powell, 2014).

Tiirkiye’de kadinlar, tekstil sektorlerinde yogun sekilde istihdam edilmekte olup,
tekstil sektorii kadin isttihdaminin en yiiksek oldugu sanayi alanlarindan biri olarak 6ne
cikmaktadir. Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de kadin c¢alisanlarin tekstil sektdriiniin

ihracat performansindaki pay1 sunulmustur.

Tablo 13. 2018-2024 Yillar1 Arasi Tiirkiye Tekstil Sektoriinde Kadin
Calisanlarin Ihracattaki Pay:

Kadin Calisanlarin

Yillar  Toplam ihracat Toplam fhracata Kadin Calisanlarin

Katkasi Pay1 %
2018 29.254 10.293 35,18
2019 29.323 10.325 35,21
2020 27.879 9.873 35,41
2021 35.046 12.287 35,05
2022 36.004 13.276 36,87
2023 33.439 12.370 36,99
2024 32.585 12.094 37,11

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakanligi, 2025

Tablo 13 2018-2024 déneminde Tiirkiye tekstil sektoriinde kadin ¢alisanlarin ihracata
katkisinin istikrarli bir diizeyde siirdiigiinii gostermektedir. 2018 yilinda toplam
ihracatin %35,18si kadin ¢aliganlara atfedilirken, bu oran 2024 y1li itibariyla %37,11'e
yiikselmistir. Bu artig, kadin emeginin sektdrdeki dis ticaret performansia olan
katkisinin zamanla gii¢lendigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2022 yilinda kadinlarin
thracata katkis1 13,3 milyar dolara ulagsmis ve toplam ihracat i¢indeki en yiiksek pay

(%36,87) kaydedilmistir.

Tiirkiye’deki tekstil firmalarindan biri olan Desa, kadinlarin istihdam problemiyle
ilgili yenilik¢i bir ¢6ziim getirmistir. Desa, deri sektoriiniin aktif olmadig1 ve kadin
igsizliginin yliksek oldugu Arezzo’nun Casentini vadisinde bulunan 6.000 niifuslu
Poppi sehrinde 2023 tarihinde 55 calisaninin 53°{inii kadinlarin olusturdugu bir
projeye adim atti. 2024 yili sonunda da toplam istthdamin 100’e ulagmasini ve

¢alisanlariin en az %90’ 1n1n kadin olmasini hedeflenmektedir (Desa, 2023).
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3.2.4 Cocuk Iscilik

Cocuk isciligi, isci maliyetlerinin artmasi ve egitimsizlik nedeniyle tekstil
endiistrisinde etik ve sosyal bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uluslararasi
Calisma Orgiitii (ILO) (2020) cocuk isciligini, ¢ocuklarin c¢ocukluklarindan ve
potansiyellerinden mahrum birakilarak fiziksel ve zihinsel gelisimlerine zarar veren

islerde calistirilmalari olarak tanimlamaktadir.

ILO’nun (2020) yayinlamis oldugu raporda, diinya genelinde 5-17 yas araliginda
yaklasik 160 milyon cocuk is¢i oldugunu ve bu saymin diinya ¢ocuk sayisinin

%10’una esit oldugu belirtilmektedir.

Tablo 14. Yas Grubu ve Cinsiyete Gore Ekonomik Faaliyetlerde Calisan

Cocuklar

Erkek Kadin
5-11 24.000 8.000
12-14 77.000 37.000
15-17 407.000 167.000
Toplam 508.000 212.000

Kaynak: TUIK, 2019

Tablo 14 ekonomik faaliyetlerde ¢alisan 5-17 yas grubundaki g¢ocuk is¢i sayisini
gostermektedir. Toplam ¢alisan ¢ocuk sayis1 720.000 olup, %70’ini erkek ¢ocuklari
olusturmaktadir. TUIK (2019) tarafindan yapilan arastirmada, Tiirkiye’de 5-17 yas
araligindaki ¢ocuk sayist 16 milyon 457 bin olarak belirtilmistir. Tablo 6, 5-17 yas
grubundaki c¢ocuk is¢i sayisinin Tiirkiye genelindeki ¢ocuk sayisinin % 4,4’{ni

olusturdugu gdstermektedir.

Tiirkiye tekstil sektoriine iliskin ¢ocuk isciligiyle ilgili resmi verilerin olmamasi ve
sadece saha aragtirmalarinin mevcut oldugu goriilmektedir. Aksoy ve Keser (2022)
tarafindan yapilan saha aragtirmasinda tekstil sektoriinde ¢alisan 62 yetiskin calisanin

36’simin ¢ocuk yasta calistigt goriilmiistiir.

3.3 Tekstil Sektorii ve Cevresel Siirdiiriilebilirlik Iliskisi

Tekstil sektorii ¢cevreye zarar veren endiistriler arasinda yer almaktadir. Sera gazi

emisyonlarinda ki artig, tath su kullanimi, kimyasal kirlilik ve biyolojik ¢esitliligin
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kaybi gibi sorunlar tekstil sektdriiniin gevreye olan potansiyel zararlarindan bazilaridir

(EMF, 2017).

3.3.1 Sera Gazi Emisyonlar1

Sera gazi emisyonlar1 iklim degisikliginde 6nemli bir rol oynamaktadir. Tekstil de
uzun tedarik zinciri ve konvansiyonel enerji kullanimi sera gazi emisyonlarina artigina
sebep olmaktadir. Sera gazi emisyonlari, basta elektrik {iretimi ve 1s1 tiretimi olmak
tizere fosil yakitlarin yakilmasi gibi faaliyetler sonucu atmosfere salinan
karbondioksit, metan, nitrdz, oksit ve hidrofloriir gibi zararli gazlar1 ifade eder

(Breeze,2017).

Tekstilde sera gazi emisyonlarmin ilk biiyiik kaynagi hammadde iiretimi sirasinda
ortaya ¢ikar. Sentetik elyaflarin biiylik cogunlugu fosil yakit bazli hammaddelerden
uretilmekte olup, bu durum tekstil sektoriiniin karbon ayak izini artiran temel
unsurlardan biridir. 1 kg polyester iiretiminin atmosfere 9 kg’dan fazla karbondioksit
salimina neden oldugu bilinmektedir. Polyester iiretimiyle ortaya ¢ikan karbondioksit
gazi sera gazi emisyonunun artisindaki 6nemli etkenlerdendir (Textile Exchange,

2022).

Tekstil sektoriinde Sera gazi emisyonlarinin 2030 yilina kadar yilda yaklasik 2,7 milyar
tona yiikselmesi beklenmektedir; bu da ortalama siiriis degerlerine gore varsayilirsa
yaklagik 230 milyon binek aracin 1 yillik sera gazi emisyonuna esdeger olmaktadir.
Hedeflenen ise; 2050 yilina kadar sifir sera gazi emisyonu lretimi ve bu hedefe
ulagsmak i¢in de 2030’a kadar %50 ve 2050’ye kadar %100 yenilenebilir enerji
sistemleri uygulanabilmesidir (McKinsey&GFA,2020).

3.3.2 Tath Su Kullanim

Tekstil sektoriinde tath su liretim siiregleri boyunca yogun miktarda kullanilmaktadir.
Tekstil endiistrisinin bugiin tiikettigi tatli su hacminin yaklasik 79 milyar metrekiip
oldugu tahmin edilmektedir ve 2030 yilina kadar su kullaniminin %50 artacagi

ongoriilmektedir (WWF,2021).

Tekstil endiistrisinde tatli suyun kullanimiyla birlikte suyun 1sitilmasi i¢in de enerji

harcanmaktadir. 1 kg kumas iiretmek i¢in 80 ila 150 Litre arasinda suya ihtiyag

duyulmaktadir ve kumasa doniistiiriilen her bir ton pamuk icinse yaklagik 65 MWh

elektrik ve 25.000 L su tiiketilmektedir (Yaseen ve Scholz,2018). Utebay ve Cay
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(2020) ¢alismasinda yilda 60 milyar kg kumas iiretebilmek i¢in yaklasik 1 trilyon kWh
elektrige ihtiya¢ duyuldugu ve bunun 6nemli bir enerji israf1 oldugu belirtilmistir.

Bununla birlikte, BM’ye ait bir program olan CEO Water Mandate programi
sirketlerin almasi gereken kaynak kullanimini azaltma eylem planina iliskin 6nerilerini

asagidaki gibi sunmustur (CEO Water Mandate, 2025).

e Isletmenin mal ve hizmetlerin dogrudan iiretiminde suyu ne &lgiide
kullandiginin anlasilmas1 i¢in kapsamli bir su kullanim degerlendirmesi
yapilmas.

e Kurumsal bir temiz {iretim ve tiiketim stratejisi ¢ercevesinde, su tasarrufu ve
atik su aritimi ile 1lgili operasyonlarimiz i¢in hedefler belirlenmesi.

e Bu hedeflere ulasilmak i¢in yeni teknolojilere yatirim yapilmasi.

e Kurum kiiltiirii i¢inde su siirdiiriilebilirligi konusunda farkindalik yaratilmasi.

e s karar alma siireglerine su siirdiiriilebilirligi hususlarinin dahil edilmesi (

ornegin, tesis yerlesimi, gerekli 6zen ve iiretim siirecleri).

3.3.3 Kimyasal Kirlilik

Boyahanelerde gerceklesen 1slak islemlerden gelen atik su desarji, ayn1 zamanda
onemli tiretim bolgelerinde tehlikeli kimyasallarin ve kirliligin 6nemli bir kaynagi

olabilmektedir.

1 kilo tekstil iiriinii tiretmek i¢in yaklasik 0,58 kilo kimyasal madde kullanildig1 tahmin
edilmektedir ve bunlarin bir¢ogu insan sagligina ve gevreye zararli olup ekolojiyezarar
verebilmektedir (EMF,2017).

Tekstil sektoriinde kullanilan kimyasallarin hacmi ve ¢esitliligi konusunda yaygin
olarak kabul edilen endiseye ragmen smirli kapasite, seffafligin eksikligi ve zayif
izleme sistemleri nedeniyle kullanilan ve yayilan tiim endiistriyel kimyasallari

belirlemek hala zordur (Secretariat of the Convention on Biological Diversity,2020).

2030 yilmma kadar kimyasal yonetimin yetersizliginden kaynaklanan insan saglig
etkilerinin ortadan kaldirilmasiyla, kiiresel 6l¢ekte yillik yaklasik 7 milyar avroluk bir
gelir elde edilebilir (GFA, 2017).

30



3.3.4 Biyolojik Cesitliligin Kaybi

Diinya tizerinde biyogesitlilik kaybi1 tehlikeli seviyelere ulasmustir. Sanayi ve
ciftgiligin arazi kullanim, tath su kaynaklar1 ve okyanuslar tizerindeki baskilari, insan
yasamini destekleyen ekosistemlerde, tiirlerde ve ekosistem hizmetlerinde kayiplara
yol acabilir. Ekosistem hizmetleri, ekosistemlerin insan refahina sagladigi dogrudan
ve dolayl katlilar1 ifade eder. Bu katkilar gida ve su gibi mallarin yani sira iklim

diizenlemesi ve besin dongiisii gibi hizmetler de dahildir. (MEA, 2005).

Science Based Targets Network (SBTN), sirketlerin biyolojik ¢esitlilikle ilgili somut
hedefler belirlemesine yonelik bir rehber yayinlamis ve bu kapsamda; 2020 itibariyla
doga kaybinin durdurulmasi, 2030’a kadar net pozitif bir doga dengesine ulagilmasi ve
2050 yilina kadar ekosistemlerin tamamen iyilestirilmesinin gerekli oldugunu
vurgulamistir (SBTN,2020). Doga kaybi dogal ekosistemlerin, biyogesitliligin ve
sagladiklar1 hizmetlerin azalmasi veya bozulmasi anlamina gelir. Doga kaybi
ormanlarin yok edilmesi, dogal kaynaklarin asir1 kullanimi ve iklim degisikligi gibi
insan faaliyetlerinin bir sonucu olarak ekosistemlerin, habitatlarin ve tiir ¢esitliliginin

giderek bozulmasi ya da yok olmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (IPBES, 2019).

Tekstilde pamuk diinyada en ¢ok kullanilan sentetik olmayan elyaftir. Tarimi 6zellikle
bocek ilact ve pestisit yogundur: pamuk kiiresel tarim arazilerinin yalnizca %2,4’linde
yetismesine ragmen, diinyadaki bocek ilacit kullanimimin %22,5’ini olusturmaktadir

(Granskog vd., 2020).

The Fashion Pact (2020) raporuna gore, doga kaybin1 6nlemeye yonelik olarak doga
icin bilim temelli hedeflerin ve stratejilerin gelistirilmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu
kapsamda, tekstil sektorii paydaglarinin 2020 yilina kadar bireysel biyolojik cesitlilik
planlar1 hazirlamasi ve 2025 yilina kadar sifir ormansizlagma ile siirdiiriilebilir orman
yonetimi uygulamalarimi desteklemesi hedeflenmektedir. S6z konusu taahhiitler,
tekstil sektoriiniin biyolojik ¢esitlilik tizerindeki etkisini azaltmak ve ekosistem

hizmetlerini korumak amactyla ortaya konmustur (The Fashion Pact, 2020).
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4. LITERATUR

Son yillarda, siirdiirtilebilirlik uygulamalarinin farkli sektorlerdeki sirketlerin finansal
performans: iizerindeki etkisi, literatiirde siklikla ele alinan konulardan olmustur. Bu
bolimde  tekstil  isletmelerin  strdirilebilirlik  uygulamalarmm  finansal
performanslarina etkileri incelenerek tez konusunda literatiiriin mevcut durumu ve

literatiirdeki bosluk ortaya konmaya ¢alisilmistir.

4.1 Yerli Literatiirdeki Calismalar

Yerli literatiirde siirdiiriilebilirlik politikalarinin  tekstil isletmelerin  finansal
performanslarina etkileriyle ilgili bosluk bulunmaktadir. Asagidaki ¢alismalar,
sirdiiriilebilirlik  politikalarinin ~ farkli  sektérlerdeki  isletmelerin  finansal

performanslarina etkileriyle ilgili ¢alismalari ortaya koymaktadir.

Alparslan ve Aygiin (2013), IMKB’ye kayitl 117 isletmenin 2009-2010 yillar1 iliskin
finansal verilerini incelemistir. Calismada, regresyon ve korelasyon analizlerinden
yararlanilarak kuramsal bir iligki test edilmistir. Analizde bagimli degisken olarak 6z
sermaye karliligi (Return on Equity - ROE) ve Tobin’s Q oran1 kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) degiskeni ele alinmistir. Yapilan
analiz sonucunda Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve 6z sermaye karliligi & Tobin’s q

arasinda pozitif bir iligki goriilmiistiir.

Soytas vd., (2017), Tiirkiye’de birden fazla sektérden olan 214 isletmenin 2010-2013
yillarindaki net gelir, gelir, 6z sermaye ve varliklarin toplami verilerini kullanmistir.
Calismada panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucu ortaya ¢ikan bulgular
stirdiiriilebilirligin isletmelerin finansal performanslar1 {iizerinde pozitif etkisi

oldugunu gostermektedir.

Tasdemir vd., (2018) isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 kapsaminda yapmis
olduklar1 agiklamalarin finansal performanslarina etkilerini aragtirmistir. Arastirma,

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde bulunan 35 isletmenin 2011-2016 yillar1 arasindaki
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finansal verileriyle panel veri analizi uygulanarak gergeklestirilmistir. Analiz
sonuglarina gore isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporlar1 kapsaminda yapmis olduklari

aciklamalarin finansal performanslari tizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.

Diizer ve Once (2018) 2008-2014 yillar1 arasinda BIST de yer alan 30 firmanin
stirdiiriilebilirlik raporlarini inceleyip panel veri analizi uygulanmistir. Arastirma
sonucu isletmelerin ¢evre performanslarinin aktif karlihik ve 6z kaynak karliligi
oranlar1 tizerinde pozitif etkisini, sosyal performanslarinin aktif karlilik oram

tizerindeki pozitif etkisini ortaya koymaktadir.

Giirtinli (2019), BIST te islem goren finansal sektor disindaki 55 isletmenin 2014-
2018 yillar1 arasindaki liger aylik finansal raporlarini dikkate alarak panel veri analizini
kullanmustir. Bulgular, siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasinda olumlu ancak

siirh bir etki ortaya koymustur.

Dincer vd., (2021) Borsa Istanbul (BIST) ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer
alan isletmelerin siirdiiriilebilirlik uygulamalar1 ve finansal performanslar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Arastirma 165 igletmenin 2016-2018 yillarindaki verilerinden
olusmaktadir. Regresyon analizi sonuglari, siirdiiriilebilirlik uygulamalarin
benimseyen isletmelerin, bu uygulamalar1 benimsemeyen isletmelere kiyasla daha
yiikksek finansal performans sergilediklerini ortaya koymustur. Bu dogrultuda,
stirdiiriilebilirlik uygulamalar ile finansal performans arasinda anlamli ve pozitif

yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilmistir.

Farkli sektorlerdeki isletmelerin siirdiiriilebilirlik  uygulamalarimin  finansal
performanslarina pozitif etkileriyle birlikte, negatif bir iligki tespit eden ya da anlamli

bir iligki tespit edemeyen calismalar asagida sunulmustur.

Fettahoglu (2013), 2009-2011 yillar1 arasinda BIST de islem goren ve siirdiiriilebilirlik
raporlar1 yaymlamig 16 isletmenin finansal verilerini kullanarak ¢oklu regresyon
analizini gergeklestirmistir. Bulgular, isletmelerin sosyal sorumluluk uygulamalarinin
isletmenin kaldirag orantyla negatif bir iliskisi oldugunu, varlik devir hiz1 ve diger
bagimli degiskenlerin isletmelerin sosyal sorumluluk uygulamalariyla herhangi

anlamli bir iliskiye sahip olmadigin1 gostermistir.

Sevim (2021), Tirkiye’de isletmeler tarafindan gergeklestirilen g¢evresel yatirim

harcamalarinin isletmelerin finansal performansina nasil etki ettigini analiz etmistir.
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BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 14 isletmenin yayinladiklar
stirdiiriilebilirlik raporlar ve finansal raporlarindan elde ettigi verilerle ¢oklu dogrusal
regresyon analizi uygulanmistir. Caligma sonucunda, isletmelerin ¢evresel yatirim
harcamalarinin finansal performanslari {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu

bulunmustur.

Ozdarak (2021) ¢alismasinda, BIST Metal Esya Endeksi’nde yer alan 25 isletmenin
verileriyle panel veri analizi gergeklestirmistir. Analiz sonucu siirdiiriilebilirlik

raporlamasi ve finansal performans arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Bumin ve Ertugrul (2023) BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 62 isletmenin
stirdiiriilebilirlik skorlar1 ve finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi analiz etmeye
calismistir. Isletmelerin 2022 yilindaki siirdiiriilebilirlik skorlar1 ve isletme degeri,
aktif karliligi ve hisse getirisi oranlart arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi
yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucu, isletmelerin siirdiiriilebilirlik notlar1 ve
isletme degeri arasinda negatif iliski tespit edilmis, aktif karlilik ve hisse getirisi

oranlariyla anlaml bir iligki tespit edilmemistir.

4.2 Yabanci Literatiirdeki Calismalar

Yabanci literatiirde tekstil isletmelerinin siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal
performanslarina etkileriyle ilgili bir¢cok arastirma mevcuttur. Yapilan literatiir
taramasinda, bircok c¢alismada bulunan tekstil isletmelerin siirdiiriilebilirlik

uygulamalarinin finansal performanslarina etkileri pozitif olarak gozlemlenmistir.

Lucato vd., (2017) Brezilya’daki tekstil isletmelerinin ¢evresel performanslarinin
finansal performanslarina etkisini aragtirmistir. Arastirma, 15 mikro sirket, 57 kiiglik
Olcekli sirket ve 13 orta Olcekli sirketin verileriyle kesif arastirmasi
gergeklestirilmistir.  Arastirma sonucu, isletmelerin ¢evresel performanslarinin

finansal performanslarina etkisiyle ilgili anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Phan vd., (2020), Vietnam’da bulunan 389 tekstil isletmesinin finansal verilerinin
kullanimiyla; isletmelerde Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerinin uygulanmasinin

finansal performanslarina olumlu yonde etkiledigini bulmustur.

Malmstrom ve Ekstrom (2022), Avrupa ve Kuzey Amerika’daki tekstil sirketlerin

stirdiiriilebilirlik ve finansal performanslar arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Avrupa

ve Kuzey Amerika’dan olmak iizere 44 tekstil isletmesinin ESG (gevresel, sosyal ve
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kurumsal yonetisim) puanlariyla ROIC (Yatirilan Sermayenin Getirisi) verisi
kullanilip, panel veri analizi uygulanmistir. Calisma sonucu, tekstil isletmelerinin ESG
puanlarinin isletmelerin ROIC’1 iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu

gostermistir.

Asif vd., (2022) tekstil isletmelerinin yenilenebilir enerji kullaniminin finansal
performanslarina etkilerini ele almistir. Pakistan’daki 120 tekstil isletmesinin 2010-
2022 wyillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Yapilan arastirma sonucunda, tekstil isletmelerinin yenilenebilir
enerji kaynaklarini kullanmalarinin, finansal performanslari iizerinde pozitif bir etkisi

oldugu belirlenmistir.

Sunny ve Apsara (2024), Banglades Dakka Borsasi’nda bulunan 45 tekstil firmasinin
2017-2022 tarihlerindeki finansal verileriyle bir regresyon analizi gerceklestirmistir.
Calisma, stirdiirtilebilirlik raporlamasinin isletmelerin 6z sermaye ve hisse basi kazang

oranlarina pozitif etki ettigini gdstermistir.

Bunlarla birlikte, farkli endiistrilerde bulunan isletmelerin siirdiiriilebilirlik
uygulamalarinin finansal performanslarina etkilerini analiz eden caligmalara asagida

yer verilmistir.

Margolis vd., (2009) bu konuyla ilgili 35 yillik siirede yaymlanmig 251 ¢aligmay1
gézden gecirmis ve meta analiz arastirmasi gergeklestirmistir. Arastirma sonucu,
siirdiiriilebilirlik ve finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu

gostermistir.

Miroshnychenko vd., (2017), kurumsal yesil uygulamalarin (6zellikle yesil tedarik
zinciri yonetimi, yesil {irlin gelistirme ve ISO 14001 benimseme diizeylerinin)
firmalarin finansal performanslar iizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma, 13 yil
boyunca 58 iilkeden 3.490 halka acik isletmeden elde edilen verilerle yiiriitiilmiis ve
regresyon analizine dayali kantitatif bir yontem kullanilmistir. Arastirma bulgularina
gore, yesil tedarik yonetimi ve yesil liriin gelistirme faaliyetlerine yapilan yatirimlar
firmalarin finansal performansini pozitif yonde etkilerken; ISO 14001 ¢evre yonetim
standardinin benimsenme diizeyinin, beklenenin aksine, finansal performans iizerinde

negatif bir etki yarattig1 tespit edilmistir.
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Boakye vd., (2020), Ingiltere’de farkli endiistrilerde bulunan 201 isletmenin
stirdiiriilebilir uygulamalarini (enerji verimliligi uygulamalari, kirliligin 6nlenmesi ve
kontrolii, atik yonetimi, ¢cevre diizenlemelerine uyum, malzeme ve kaynak verimliligi)
benimsemesinin finansal performanslaria etkilerini incelemistir. Firmalarin 2011-
2016 yillarindaki finansal verilerinin kullanimiyla panel veri analizi gergeklestirilmis,
isletmelerin stirdiirtilebilir uygulamalarinin 6z sermaye karliliklarina etkisinin pozitif

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Atz vd., (2022) 2015-2020 yillar1 arasinda sirketlerin ESG stratejileri ve finansal
performanslariyla ilgili 1100 c¢aligma belirleyip, meta analiz arastirmasiyla bu
caligmalarin beste birinden fazlasini ayrintili olarak incelemistir. Arastirma sonucu

sirketlerin ESG stratejileri ve finansal performanslari arasinda iliski bulunamamastir.
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5. TEORIK CERCEVE

Bu béliimde ¢alisma modelinin teorik altyapisi finans ve inovasyon temelli teoriler

baglaminda ele alinmistir.

5.1 Paydas Teorisi

Paydas Teorisi (Shareholders Theory), is etigi ve Orglitsel yonetim teorisidir
(Schaltegger vd., 2019). Paydas Teorisine gore, kurumlar farkli paydaslar i¢in ¢oklu
faydalar tretmeyi amaclar. Freeman (1984) paydaslari ‘bir firmanin hedeflerine
ulagmay etkileyebilecek veya bundan etkilenebilecek herhangi bir grup veya birey’
olarak tanimlamistir. Bu paydaslar miisteriler, calisanlar, hiikiimetler, hissedarlar,

tedarikeiler ve sivil topluluklarin tiimiinii kapsamaktadir.

Freudenreich vd., (2020) isletmelerin siirdiiriilebilirlik projeleri ve faaliyetleri
karsiliginda deger elde ettikleri takdirde toplum tarafindan destekleneceklerini
belirtmektedir. Bu nedenle, paydas teorisi isletmelerin ortak amag¢ dogrultusunda

biitiin paydaslar i¢in bir deger yaratimini koordine etmesi gerektigini savunmaktadir.

Paydas teorisini uygulamak isteyen tekstil isletmeleri, Freeman’in (1984) belirtmis
oldugu; calisanlarina adil ticret 6demesi, siirdiiriilebilir malzemelerin kullanimu,
misteriler i¢in yliksek kaliteli lirlinlerin saglanmasi, hissedarlara kars1 seffaf olunmasi
ve yerel toplumun gelisimine katkida bulunulmasi gibi bazi siirdiiriilebilirlige katki
sunacak cabalarla paydaslariyla daha basarili bir iletisim kurabilir. Bu iletisim tekstil

isletmelerine uzun vadede verimlilik ve finansal basar1 saglayabilir.

5.2 Sinyal Teorisi

Sinyal Teorisi (Signaling Theory), bireylerin veya oOrgiitlerin asimetrik bilgi
durumunda (taraflardan birinin digerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu
durumlarda) bilgiyi birbirine nasil ilettigine odaklanan ekonomi ve orgiitsel davranig
kavramidir (Spence, 1973).
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Sinyal teorisi dort unsura dayanmaktadir: sinyal, sinyal gonderen, alici ve geri
bildirim. Sinyal, sinyal verenden (i¢ yonetim tarafindan temsil edilen) aliciya (dis
paydaglar tarafindan temsil edilen) gonderilir. Geri bildirim, sinyal gonderenler ile
alicilar arasindaki bilgi akisini ve karsilikli etkilesim siirecini ifade eder; bu siireg,
iletilen mesajlarin dogrulugunu, algilanis bigimini ve iletisim etkinligini belirlemede

kritik bir rol oynar (Connelly vd., 2011).

Sinyal Teorisi siirdiiriilebilirlik ¢cabalarinin tekstil igletmelerinin finansal performansi
tizerindeki etkisini agiklayabilecek teorilerden biridir. Sinyal teorisine gore, tekstil
isletmeleri siirdiiriilebilirlik uygulamalarint kamuoyuna agiklayarak yatirimcilara ve
paydaglara olumlu sinyaller iletir. Bu sinyaller, firmanin g¢evresel ve sosyal
sorumluluklarina 6nem verdigini gostererek finansal performansini dolayl sekilde

destekleyebilir (Connelly vd., 2011).

5.3 Kaynak Temelli Goriis

Barney (1991) tarafindan Kaynak Temelli Goriis (Resource-Based View), firmalarin
i¢ kaynaklarim1 ve yeteneklerini kullanarak rekabet avantajin1 nasil elde edip
stirdiirdiiklerini agiklayan bir stratejik yonetim teorisidir. Barney’e (1991) gore;
degerli, nadir, taklit edilemez kaynaklara sahip olan ve bu kaynaklar1 uygun sekilde

yoneten firmalar uzun vadede rakiplerinden daha iyi performans gosterebilmektedir.

Kaynak temelli goriis stratejisini benimseyen tekstil firmalari, i¢ kaynaklarini etkin bir
sekilde kullanabilir. Kahveci’ye (2012) gore s6z konusu firmalarin ihracata yonelik
satiglarinin karliliga olumlu katki saglama konusunda etkisiz oldugu belirtilmektedir.
Bu durum Kaynak Temelli Stratejilerin firma i¢i verimliligi artirmasina ragmen, dis
pazardaki rekabet giicii ve karlilik iliskisini tam anlamiyla desteklemedigini
gostermektedir. Ozellikle isletmeler i¢in miisteri beklentileri, teknolojik yenilikler ve

stirdiiriilebilirlik gibi digsal faktorler de 6nemli hale gelir (Peteraf, 1993).

5.4 Kurumsal Yonetim Teorisi

Literatiirde Kurumsal Yonetim Teorisini ¢esitli tanimlart mevcuttur. Shleifer ve
Vishny (1997) kurumsal yonetim teorisini, bir girketin tiim paydaslarinin (hissedarlar,
yonetim, calisanlar, miisteriler ve tedarikciler) ¢ikarlarin1 dengeleyen bir sekilde

yonetilmesini saglayan yapilarin, iliskilerin ve siireglerin incelenmesi olarak
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aciklamigtir. OECD (1999) tarafindan yapilan tanimda: Kurumsal Yonetim Teorisi,
isletmelerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistemdir. Teorinin yapisi, bir sirketteki
bireysel paydaslar arasindaki hak ve gorevlerin dagilimini tanimlar ve bir sirketin is

konularinda karar alabilmesi igin ayrintili kurallar1 ve prosediirleri belirler.

Kurumsal Yonetim Teorisinin temelleri ilk olarak 1996 yilinda OECD tarafindan
belirtilmistir. Bu dort temel ilke; hesap verebilirlik, sorumluluk, kamuoyu aydinlatma

(seffaflik) ve adil olma olarak belirlenmistir (Yiicel vd., 2021).

Kurumsal Yonetim Teorisinin bir diger amaci; uzun vadeli siirdiiriilebilir deger
yaratmak ve yatirimcilar, hissedarlar ile tiim paydaslara karsi hesap verebilir bir yap1
olusturmay1 saglamaktir (ICGN, 2014). Kurumsal yonetim teorisine gore, tekstil
sektoriiniin siirdiiriilebilir iiretim ve yonetim uygulamalarini benimsemesiyle birlikte;
yatirimcer giiveni, sermaye erigimi, paydas memnuniyeti, itibar artist ve uzun vadeli

rekabet giicli avantajlarini elde edilebilir (Gompers, 2003).

5.5 Uclii Bilanco Sistemi

Uclii Bilango Sistemi (The Triple Bottom Line) kavrami ilk kez 1994’te John
Elkington tarafindan California Management Review’de yaymlanan bir makalede
kullanilmigtir. Elkington igletmelerin ii¢ farkli bilango hazirlamas1 gerektigini
savunmustur (Elkington, 1994). Birincisi, kurumsal kar bilangosu; finansal durumunu
ortaya koyan bilangodur. ikincisi, bir isletmenin toplum bilancosudur; isletmenin
faaliyetleri boyunca ne kadar sosyal olarak sorumlu oldugunun él¢iisiidiir. Ugiincii ve
son olarak ¢evre bilangosudur; isletmenin ne kadar ¢evresel olarak sorumlu oldugunun

bir gostergesidir (Hindle, 2008).

Tekstil sektériinde Uclii Bilango Sisteminin uygulanmasi, isletmelerin yalnizca
finansal performanslarin1 degil, ayn1 zamanda g¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirlik
performanslarini da onemli Olgiide artirabilir. Bu yaklasim, paydaslarin ¢evresel ve
etik konulardaki endiselerini gidererek kurumsal seffaflig1 artirabilir ve isletmelere
uzun vadeli rekabet avantaji saglayabilir. Tekstil isletmelerin Uglii Bilango Sistemi’ni
benimsemesi olumsuz etkileri azaltmasiyla birlikte, ayn1 zamanda olumlu toplumsal,
cevresel ve ekonomik sonuglar yaratmalarina ve bunlar1 Siirdiiriilebilir Kalkinma
Hedefleriyle uyumlu hale getirmelerine olanak taniyabilir (Choi vd., 2015, Henninger
vd., 2016).
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5.6 Yaratici Yikim Teorisi

Yaratic1 yikim teorisi, kapitalist ekonomik sistemde yeniliklerin, mevcut iiretim
yapilari, teknolojiler ve is modellerini ortadan kaldirarak yerlerine daha verimli ve
rekabet¢i olanlarini getirmesi siirecini tanimlar (Aghion ve Howitt, 1992). Bu
doniistimde eski firmalar, teknolojiler ve is giicli yapilar1 zamanla 6nemini yitirirken;

yeni girisimler ve teknolojiler ekonomide baskin hale gelir.

Tekstil sektorii bu donilistimiin en net gozlemlendigi sektorlerden biridir. 18. ve 19.
yiizyillarda yasanan Sanayi Devrimi ile birlikte gelistirilen mekanik dokuma
tezgahlari, el emegine dayali iiretimi biiylik Olclide ortadan kaldirmistir (Landes,

2003).

Ayrica, hizli moda (fast fashion) anlayisi da tekstil sektoriindeki yaratici yikimin bir
boyutudur. Zara ve H&M gibi markalar; tiiketici taleplerine hizla uyum saglayan,
diistik maliyetli ve kisa siirede yenilenen koleksiyonlar ile geleneksel sezon bazli
tiretim dongiisiinii islevsiz hale getirmistir. Geleneksel sezon bazli iiretim dongiisiinde
yilda 3-4 defa giyim koleksiyonlari sunulurken, Zara yilda 24 defa ve H&M yilda 12

ila 16 arasinda giyim koleksiyonunu sunmaktadir (Sajn, 2019).

5.7 Yikic1 inovasyon Teorisi

Yikic1 inovasyon; baglangigta dar bir pazara hitap eden, diisiik performansh ve diisiik
maliyetli Uriinlerin zamanla geliserek yerlesik ve koklii firmalarin pazarlarim ele
gecirmesi siirecidir (Christensen, 1997). Bu siirecte yikici teknoloji, baslangicta ana
pazarda dikkate alinmaz; ancak zamanla geliserek pazardaki hakim oyuncularin yerini

almaktadir.

Iplik iiretimi, tekstil sektoriiniin en temel iiretim kademelerinden biridir. Son yillarda
iplik tiretiminde 6n plana ¢ikan hammaddelerden biri de rejenere ipliktir. Rejenere
iplik, tiretim sonrasi ve tiiketim sonrasi pamuklu tekstil atiklarinin mekanik ve
kimyasal geri doniisiim yontemleriyle lif haline getirilmesi ve bu liflerin yeniden

egrilmesi yoluyla elde edilen iplik tiirtidiir (Leonas, 2016).

Rejenere iplik, geleneksel pamuk ve sentetik iplik iiretimine alternatif olarak
gelistirilmis ve baslangicta daha diisiik kalite gibi dezavantajlara sahipken, giinlimiizde

ileri teknolojiyle birlikte hem kalite hem de siirdiiriilebilirlik a¢isindan rekabetci hale
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gelmistir. Bu stirecte, isletmeler geleneksel iplik {iretim yontemlerine bagimlilig

azaltmakta ve sektordeki iiretim zincirlerini yeniden sekillendirmektedir (Kivrak vd.,

2018).

Bu calismada ele alinan yedi teori, siirdiiriilebilirlik politikalarinin tekstil

isletmelerinin finansal performansi iizerindeki etkilerini anlamlandirmada biitiinleyici

bir ¢er¢eve sunmaktadir:

Paydas Teorisi, bir isletmenin yalnizca hissedarlara degil ayni zamanda
miisterilerine, ¢alisanlarina, tedarikgilerine topluma ve ¢evreye karsi sorumlu
oldugunu savunmaktadir. Tekstil sektoriinde ¢evre kirliligi, su tiiketimi, is
giicli somiiriisii gibi sorunlar yogun olarak yasanirken; siirdiiriilebilirlik
politikalart bu paydaslarin beklentilerine duyarl1 olmayi saglamaktadir.
Isletmeler, bu sayede sosyal onay kazanip marka degerini artirabilmektedir.
Sinyal Teorisi, firmalarin siirdiiriilebilirlik uygulamalarini piyasaya yonelik
olumlu bir sinyal olarak kullanarak yatirmci nezdinde deger
kazanabileceklerini ifade etmektedir. Siirdiiriilebilir tiretim, ¢evre etkileri, yesil
sertifikalar veya ESG raporlamalari, yatirnmcilara ve tiiketicilere olumlu
sinyaller verir. Bu sinyaller hem tiiketici tercihlerini etkiler hem de sermaye
piyasalarinda daha avantajli konum elde edilmesine katki saglayabilir.
Kaynak Temelli Goriis, isletmelerin siirdiiriilebilirligi rekabet avantaji
saglayan bir kaynak olarak gormektedir. Enerji verimlili§i saglayan
teknolojiler, ¢evre dostu malzeme kullanimi ve siirdiiriilebilir tedarik zinciri
yonetimi, isletmelerin hem maliyetlerini diigiirmesini hem de ¢evreye duyarli
inovatif iirlinler gelistirmesini saglayabilir.

Kurumsal Yonetim Teorisi, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin  kurumsal
seffaflik, hesap verebilirlik ve uzun vadeli deger yaratma ilkeleriyle uyumlu
oldugunu ortaya koyar. Etik is yapma, sorumlu yonetisim ve seffaf raporlama
tekstil isletmelerinin yatirimc1 giiveni kazanmasini ve yasal risklerden
korunmasini saglayabilir.

Uclii Bilango Sistemi, cevresel ve sosyal performansin finansal performansla
birlikte degerlendirilmesini onererek ¢alismanin ¢ok boyutlu analiz yapisina

teorik zemin saglamaktadir. Bu yaklasim, yalmizca kar degil; ayn1 zamanda
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sosyal sorumluluk ve gevresel dengeyi de gdzeten biitilinciil bir basar1 anlayisi
sunmaktadir.

e Yaratic1 Yikim Teorisi, mevcut piyasa yapilarinin ve is modellerinin yenilik¢i
iirlin, slire¢ veya teknolojiler araciligiyla doniiserek ekonomik gelisim ve
sektor dinamiklerinde kokli degisimlere yol agtigini ifade etmektedir. Teori,
donilisemeyen mevcut piyasa yapilari ve is modellerinin ise zamanla sektordeki
Oonemini kaybettigini savunur.

e Yikici inovasyon teorisi, baglangicta mevcut pazarlarda géz ardi edilen veya
diisiik performansli goriilen yeniliklerin zamanla geliserek yerlesik firmalarin
iriin ve hizmetlerini ikame ederek sektorde radikal degisimlere neden

oldugunu ileri stirmektedir.

Bu yedi teori birlikte ele alindiginda, tekstil isletmeleri siirdiiriilebilirligi sadece etik
bir zorunluluk olarak degil, ayn1 zamanda stratejik bir gereklilik olarak gérmelidir.
Siirdiiriilebilirlik politikalart sayesinde tekstil igletmeleri itibar kazanimi, yasal uyum,
maliyet avantaji, rekabet listlinliigii ve paydas memnuniyeti gibi bir¢ok alanda fayda

saglayabilir.
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6. VERI VE METODOLOJI

Onceki basliklarda siirdiiriilebilirlik ¢abalarmin tekstil sektdriiniin finansal basaris
tizerindeki etkisi teori, literatiir ve kavramsal ¢ergevede ele alinmistir. Ancak literatiir
Ozetinde de vurgulandigi gibi yerel literatiirde Tiirk tekstil firmalarinin
stirdiiriilebilirlik c¢abalarinin finansal performanslarina etkilerine iligkin ampirik
sonuglart sunan bir ¢alisma mevcut degildir. Bu tez calismasi Tiirkiye’deki tekstil
sektoriine iliskin istatistiksel sonuglar1 sunarak literatiirdeki boslugu doldurmayi
amaglamaktadir. Analiz sonuglar1 yalnizca arastirmacilar i¢in degil tekstil

sektoriindeki firmalar ve politika yapicilar i¢in de 6nem tasimaktadir.

6.1 Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de uygulanan siirdiiriilebilirlik politikalarinin tekstil
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslar tizerindeki etkilerini
analiz etmektir. Ozellikle cevre vergileri, cevre koruma harcamalari, ar-ge harcamalari
ve teknolojik patent sayilarinin, firma diizeyindeki cari orani, nakit orani, likidite
orani, net kar marj1 ve finansal borg orani gibi finansal gostergeler tizerindeki etkilerini

incelenmesi amaglanmastir.

Bu kapsamda aragtirma, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilirlik politikalarinin firmalarin
finansal performanslarina olan katkilarin1 degerlendirmeyi amaglamaktadir. Elde
edilen bulgular, siirdiiriilebilirlik politikalarinin isletmelerin finansal performanslar
tizerindeki etkisini agiklamaya yardimei olabilir ve hem politika yapicilara hem de 6zel

sektor karar alicilarina stratejik dneriler sunabilir.

6.2 Arastirmanin Kapsam ve Hipotezler

Arastirma kapsaminda 2016-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 18
tekstil firmasinin finansal verileri kullanilmistir. Calisma  verileri, Kamuyu

Aydimlatma Platformu’ndan elde edilmistir (KAP,2025). Arastirmada 18 firmanin
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analize dahil edilmesinin nedeni analiz periyodunda ilgili finansal verilerine erisim
imkaninin bulunmasi, 2016-2022 doéneminin tercih edilme nedeni ise bagimsiz
degiskenlere iliskin gilincel ve tutarli veri setine ulasilabilirliktir. Aragtirmanin odak
noktasi, Tiirkiye’de uygulanan siirdiiriilebilirlik politikalarinin tekstil sektoriinde
faaliyet gOsteren firmalarin  finansal performansi iizerindeki etkilerini
degerlendirmektir. Arastirma yalnizca halka agik, finansal verileri erisilebilir olan
firmalarla sinirhi tutulmus olup; mikro 6l¢ekli firmalar, finansal verileri eksik olan
kuruluglar ve kii¢iik isletmeler kapsam disi birakilmistir. Bu baglamda, analiz

kapsamina alinan firmalar ve BIST kodlar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 15. Calismada Incelenen Firmalar ve BIST Kodlari

BIST

Kodu Firma

ATEKS Akin Tekstil A.S.

ARSAN Arsan Tekstil Tic. Ve San. A.S.

BLCYT Bilici Yatirnm San. Ve Tic. A.S.

BRKO Birko Birlesik Koyunlular Mensucat Tic. Ve San. A.S.
BRMEN Birlik Mensucat Tic. Ve San. Isletmesi A.S.

BOSSA Bossa Tic. Ve San. Isletmeleri T.A.S.

DAGI Dagi Giyim San. Ve Tic. A.S.

DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkab1 Deri San. Ve Tic. A.S.
DESA Desa Deri San. Ve Tic. A.S

HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.

KRTEK Karsu Tekstil San. Ve Tic. A.S.

KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.

LUKSK Liiks Kadife Tic. Ve San. A.S.

RODRG Rodrigo Tekstil San. Ve Tic. A.S.

SKTAS Soktas Tekstil San. Ve Tic. A.S.

VAKKO Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim San. Isl. A.S.

YATAS Yatas Yatak Ve Yorgan San. Tic. A.S.

YUNSA Yiinsa Yinlii San. Ve Tic. A.S.

Asagidaki hipotezler, nicel arastirma yontemlerinden biri olan panel veri analizi ile

analiz edilmistir.

Hipotez 1.

HO= Cevre vergilerinin Tirkiye’deki tekstil igletmelerinin finansal performans

gostergeleri tizerinde anlamli etkisi yoktur.
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Hl= Cevre vergilerinin Tiirkiye’deki tekstil isletmelerinin finansal performans

gostergeleri tizerinde anlamli etkisi vardir.

Hipotez 2:
HO= Ar-ge harcamalarimin Tiirkiye’deki tekstil isletmelerinin finansal performans
gostergeleri tizerinde anlamli etkisi yoktur.

H1= Ar-ge harcamalarimin Tirkiye’deki tekstil isletmelerinin finansal performans

gostergeleri iizerinde anlamli etkisi vardir.
Hipotez 3:

HO= Cevre koruma harcamalarinin Tiirkiye’deki tekstil isletmelerinin finansal

performans gostergeleri lizerinde anlaml etkisi yoktur.

Hl= Cevre koruma harcamalarimin Tiirkiye’deki tekstil isletmelerinin finansal

performans gostergeleri lizerinde anlaml etkisi vardir.

Hipotez 4:

HO= Cevreyle ilgili patent oranimin Tiirkiye’deki tekstil isletmelerinin finansal

performans gostergeleri tizerinde anlamli etkisi yoktur.

H1= Cevreyle ilgili patent oraninin Tirkiye’deki tekstil isletmelerinin finansal

performans gostergeleri lizerinde anlaml etkisi vardir.

6.3 Arastirmanin Yontemi

Bu tez kapsaminda Tiirkiye’deki siirdiiriilebilirlik politikalarinin tekstil firmalarinin
finansal performanslarini nasil ve ne diizeyde etkiledigi incelenmistir. Tezde panel veri

analizi kullanilmistir.

Firmalarin finansal performanslari; cari orani, nakit orani, likidite orani, net kar marji
ve finansal bor¢ orani ile dl¢lilmiistir. Bu gostergeler tezde kullanilan panel veri
analizinin bagimli degiskenleridir. Bagimli degiskenler, arastirmada agiklanmak veya
tahmin edilmek istenen sonug degiskenidir; genellikle bagimsiz degiskenlerin etkisine

maruz kalan degiskendir (Ishtiag, 2019). Ilgili finansal gdstergeler (bagimli
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degiskenlerin) Tablo 16’da sunulmus, finansal gdstergelerin hesaplanma big¢imleri

acgiklanmistir (Fintables, 2025).

Tablo 16. Bagimh Degiskenlerin Kisaltmalari ve A¢iklamalari

Bagimh
Degisken Ad: Kisaltmalari Aciklama
Cari Oran CUR Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

(Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli

Nakit Oran CAR

Likidite Oran LIR

Yikiimliiliikler
Net Kar Marji  NPM (%) Net Donem Kar1 / Toplam Satiglar
Finansal Borg )
FDR (%) Toplam Finansal Borglar / Toplam Varliklar

Orani

Analize dahil edilecek bagimsiz degiskenler ise Tiirkiye’deki ar-ge harcamalari, ¢evre
vergi geliri, ¢evre koruma harcamalar1 ve gevreyle ilgili patent yiizdesidir. Bagimsiz
degiskenler, arastirmaci tarafindan kontrol edilen veya gézlemlenen verilerin bagiml
degiskenler tizerindeki etkisini test eden degiskendir (Ishtiag, 2019). Tablo 17°de

bagimsiz degiskenlere yer verilmistir.

Tablo 17. Bagimsiz Degiskenlerin Kisaltmalari ve A¢iklamalar:

Bagimsiz Degisken Kisaltmalar1 Aciklama

Ad

Cevreyle Ilgili Vergi ERT Cevre Vergi Gelirinin ($) Tirkiye
Geliri GSYIH'sindaki Orani

Tiirkiye'deki Ar-ge Harcamalarimin ($)

Ar-ge Harcamalan  ARGE Tiirkiye GSYIH'sindaki Orani

Cevre Koruma

Harcamalart CKH Cevre Koruma Harcamalar1 Miktar1 (TL)

Cevreyle Ilgili Patentlerin Toplam
Patentlere Orani

Cevreyle lgili

Patent Orani CPS

Asagida analize dahil edilen igletmelerin analiz donemindeki finansal performansina

iligkin yorumlar mevcuttur.

46



Tablo 18. ATEKS Finansal Oranlari

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 2,0380  0,3528  1,0071 24536  0,1840
2017 1,3310  0,0332 04929  3,1920  4,7725
2018 1,3410 00657 05281  4,1163  5,6733
2019 1,1900  0,1201  0,6766  2,8445 12,4110
2020 1,4310  0,2347  0,7652 12,9487 14,3909
2021 1,0660 00794 05668 31,3353  8,6305
2022 0,8930  0,0149 03785  -7,3188 14,2622

ATEKS (Akin Tekstil Anonim Sirketi) 1956 yilinda kurulmus; kumas tiretimi,
boyama, terbiye ve konfeksiyon faaliyetlerine devam eden tekstil isletmesidir (Akin
Tekstil, 2022). Tablo 18’de ATEKS firmasinin 2016-2022 dénemi finansal oranlari
incelendiginde, cari oraninin (CUR) 2016 yilinda 2,0380 seviyesinde oldugu, ancak
zamanla azalarak 2022 yilinda 0,8930 seviyesine geriledigi goriilmektedir. Bu durum
firmanin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilama kapasitesinde zayiflama yasandigini
gostermektedir. Nakit oran (CAR), benzer sekilde ciddi bir azalma gostererek 2016
yilinda 0,3528 iken, 2022 yilinda yalnizca 0,0149 seviyesine inmistir. Bu, firmanin
nakit ve nakit benzeri varliklar agisindan zayif bir pozisyonda bulundugunu ortaya
koymaktadir. Likidite oran1 (LIR), analiz donemi boyunca dalgali bir seyir izlemis
olup, oOzellikle 2022 yilinda 0,3785 seviyesine diiserek kisa vadeli yiikiimliiliiklere
kars1 hazir degerlerin yetersizligine isaret etmektedir. Net kar marji (NPM) acisindan
bakildiginda, 2020 yilinda %12,9487 ve 2021 yilinda %31,3353 oranlarinda dnemli
karliliklar elde edilmis; ancak 2022 yilinda -%7,3188 seviyesine gerileyerek zarar
edildigi goriilmiistiir. Finansal bor¢ oran1 (FDR), donem boyunca artis egiliminde olup
2016 yilinda %0,1840 iken 2022 yilinda %14,2622’ye yiikselmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde, ATEKS firmas1 2020 ve 2021 yillarinda gii¢lii bir finansal
performans sergilemis, ancak 2022 yilinda hem karlilik hem de likidite agisindan zay1f

bir goériinlim gostermistir.

Tablo 19. ARSAN Finansal Oranlar

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 1,0400  0,1254 055378 92428 32,1981
2017 1,1140 02148 06692  -0,0697 21,4318
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2018 1,0160 0,2882 0,6475 6,2951 28,0244

2019 1,2330 0,4056 0,8713 20,3402 26,1034
2020 2,5300 0,9135 1,8770 40,3396 13,3237
2021 2,1480 0,3981 1,5000 54,5437  6,9140
2022 1,9090 0,5706 1,2626 13,2079  7,2609

ARSAN (Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi) 1984 yilinda kurulmus;
iplik {iretimi, kumas {iretimi, boyama ve terbiye faaliyetlerine devam eden tekstil
isletmesidir (Arsan Tekstil, 2021). Tablo 19°da ARSAN firmasinin 2016-2022 dénemi
finansal oranlar1 incelendiginde, firmanin cari oraninin (CUR) genel olarak 1’in
tizerinde seyrettigi ve bu baglamda kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
kapasitesinin ortalama diizeyde oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2020 yilinda cari oran
2,53 ile maksimum seviyeye ulagsmistir. Nakit oran (CAR), yillar i¢inde istikrarli bir
sekilde artis gostermis ve 2022 yilinda 0,5706’ya yiikselmistir; bu durum firmanin
nakit ve nakit benzeri varliklar agisindan gii¢lii bir likidite yapisina sahip oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde likidite orani (LIR) da 2020 sonras1 dénemde yiiksek
diizeyde seyretmis ve 2020 yilinda 1,8770, 2021°de ise 1,50 seviyesine ulasmistir. S0z
konusu oranlar, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme kapasitesinin gii¢lii olabilecegine
isaret etmektedir; ancak bu durum sektor ortalamalar1 ve donemsel kosullarla birlikte
degerlendirilmelidir. Net kar marji (NPM) agisindan ise firma, 2017 yilinda zarar
aciklamis (- %0,0697) olsa da, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla %40,3396 ve
%354,5437 oranlarinda oldukga yiiksek karliliklar elde etmistir. Bu durum operasyonel
verimliligin ve maliyet yoOnetiminin etkili bir sekilde yiiriitildigi seklinde
yorumlanabilir. Finansal bor¢ oram1 (FDR) yillar iginde diisiis egilimindedir; 2016
yilinda %32,1981 seviyesinde iken, 2022°de %7,2609’a gerilemistir. Bu, firmanin dis

kaynak kullanimini azalttigin1 ve 6z kaynak temelli finansman yapisin1 giiglendirdigini

gostermektedir.
Tablo 20. BLCYT Finansal Oranlari

Y1l CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 1,9599 0,0363 1,3189 42472 33,3203
2017 1,9483 0,0224 1,5886 10,1267 31,6494
2018 2,0922 0,0435 1,5179 13,6232 27,0441
2019 3,5279 0,3592 2,2716 25,5094 5,6529
2020 41514 1,2446 2,8861 21,7843  6,3748
2021 8,2730 3,6771 6,4346 31,6827 0,0481
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2022 13,5304  6,2987 11,2255 25,4840  0,5915

BLCYT (Bilict Yatirim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi) 1950 yilinda kurulmus;
elyaf dretimi, iplik Uretimi, kumas tretimi, boyama, terbiye ve hazir giyim
faaliyetlerine devam tekstil isletmesidir (Bilici Yatirim, 2022). Tekstil isletmeciligiyle
birlikte BLCYT; turizm, enerji ve tarim faaliyetlerini de siirdiirmektedir. Tablo 20°de
BLCTY firmasinin 2016-2022 doénemine ait finansal gostergeleri incelendiginde
ozellikle likidite ve karlilik acisindan giiclii bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.
Cari oran (CUR), 2016 yilinda 1,9599 seviyesindeyken, her yil istikrarli bir artig
gostererek 2022 yilinda 13,5304’e kadar yiikselmistir. Bu durum firmanin kisa vadeli
yiikiimliiliklerini  karsilamada yiliksek bir finansal kapasiteye ulastigin
gostermektedir. Nakit oran1 (CAR) da benzer sekilde 2016°da yalnizca 0,0363 iken,
2022°de 6,2987’ye yiikselmistir. Bu artis, isletmenin elinde 6nemli miktarda nakit ve
nakit benzeri varlik bulundurdugunu ve anlik bor¢ 6deme giiciiniin olduk¢a yiiksek
oldugunu ifade eder. Likidite oran1 (LIR) agisindan da 2016 yilinda, 1,3189 olan oran,
2022 yilinda 11,2255 seviyelerine ulagsmistir. Bu oranlar, sirketin giiclii bir likiditeye
sahip oldugunu gostermektedir. Net kar marji (NPM) da olduk¢a olumlu bir seyir
izlemekte olup, 2019 yilinda %25,4840, 2021°de ise %31,6827 gibi yiiksek diizeylere
ulagsmustir. Bu veriler, firmanin operasyonel verimliliginin yiiksek oldugunu ve maliyet
kontroliinii etkin bir bicimde gergeklestirdigini gostermektedir. Finansal borg orani
(FDR), 2016 yilinda %33,3203 diizeyinde iken, sonraki yillarda hizla azalarak 2021
yilinda %0,0481 seviyesine kadar gerilemis ve 2022°de %0,5915 diizeyinde kalmistir.
Bu diisiis, firmanin dis kaynak kullanimin1 minimize ederek finansal bagimsizligin

artirdiini ortaya koymaktadir.

Tablo 21. BRKO Finansal Oranlar

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 08103 00234 05772  -158067 35,0798
2017 07265 00109 03433  -9,0837 22,4734
2018 07632 00086  0,1856  -259997 20,8754
2019 04903 00010 00581  -59,1598 22,6297
2020 07869  0,0017 01493  -14,1545 22,0413
2021 09925 00018 05358  1,6838 17,6641
2022 08514  0,0003 04789  -1618,5341 5,2134
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BRKO (Birlesik Koyunlu’lular Mensucat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi) 1972
yilinda kurulmus; hali tiretiminde faaliyet gosteren tekstil isletmesidir (Birko, 2025).
Tablo 21°de BRKO firmasmin 2016-2022 yillar1 arasindaki finansal oranlari
incelendiginde firmanin hem likidite hem de karlilik agisindan ciddi zayifliklar
gosterdigi goriilmektedir. Cari oran (CUR), tiim donem boyunca 1’in altinda seyretmis
olup, 2019 yilinda 0,4903 ile en diisiik seviyeye gerilemistir. Bu durum firmanin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kaldigimi ve likidite riskine acik
oldugunu ortaya koymaktadir. Nakit oran (CAR) ise son derece diisiik olup, 2022
yilinda yalnizca 0,0003 seviyesindedir. Bu da firmanin neredeyse hi¢ nakit rezervine
sahip olmadigim1 ve ani nakit cikiglarin1 karsilayamayacak durumda oldugunu
gostermektedir. Likidite oran1 (LIR) da benzer sekilde zayif seyretmis, 2019 yilinda
0,0581 gibi kritik bir diizeye diismiis, yalnizca 2021 yilinda 0,5358’e yaklasarak
nispeten iyilesme gostermistir. Finansal oranlar net kar marji (NPM) agisindan
degerlendirildiginde firma incelenen yillarin bilyiik cogunlugunda zarar agiklamistir.
Ozellikle 2022 yilinda -%1618,5341 gibi yiiksek diizeyde bir zarar kaydedilmistir. Bu
oran, muhtemel biiyiik bir faaliyet zarar1, deger diisiikliigii, stok veya varlik kaybi gibi
durumlart isaret edebilir. Bu durum firmanin siirdiirilebilirligi acisindan riskler
tagidigin1  gostermektedir. Finansal bor¢ orani (FDR), 2016 yilinda %35,0798
seviyesindeyken 2022 yilinda %5,2134 seviyesine kadar gerilemistir. Bu durum
bor¢lanmada azalmaya isaret etse de borcun azalmasi faaliyet kiigiilmesinden de
kaynaklaniyor olabilir. Genel olarak degerlendirildiginde BRKO firmasi hem likidite

hem karlilik acisindan sorunlar yagamaktadir.

Tablo 22. BRMEN Finansal Oranlari

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 09777 00284 04760  -50,3124 36,9687
2017 03211 00132 02976  -6,7398 43,7189
2018 04020 03707  0,4013  -254,8729 35,5475
2019 00317 0,013 00302  -3255287 0,3167
2020 0,1093  0,0082  0,1037  -362,4944 4,7740
2021 01326  0,0007 01277  -100,2656 3,3246
2022 05896  0,3319 04685 767820  8,3517

BRMEN (Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi Anonim Sirketi) 1953 yilinda

kurulmus; iplik tiretimi, kumas tiretimi ve ev tekstil tiriinleri (havlu, bornoz, perde,
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yatak vb.,) liretiminde faaliyet gosteren tekstil isletmesidir (Birlik Mensucat, 2025).
Tablo 22°de BRMEN firmasinin 2016-2022 yillar1 arasindaki finansal oranlari
incelendiginde firmanin uzun siireli bir finansal istikrarsizlik siireci yasadigi, ancak
2022 yilinda belirli 6l¢iide toparlanma sinyalleri verdigi gozlemlenmektedir. Cari oran
(CUR), donem boyunca genellikle 1’in altinda seyretmis, 6zellikle 2019 yilinda
0,0317 gibi kritik bir seviyeye diiserek firmanin kisa vadeli borglarini karsilama
kapasitesinde ciddi yetersizlik yasadigini gostermistir. 2022 yilinda oran 0,5896’ya
yiikselmis olsa da halen ideal seviyenin altindadir. Nakit oran (CAR) da benzer sekilde
diisiikk seviyelerde seyretmis, yalnizca 2018 ve 2022 yillarinda anlamli yiikselis
gostermistir. Bu durum firmanin ani nakit ¢ikislarini karsilamada yillar boyunca
zorlandigini ve yalnizca son donemde sinirl bir nakit tamponu olusturabildigini ortaya
koymaktadir. Likidite orani (LIR), 2019 yilinda 0,2976 ile en diisiik seviyesine
gerilemis ve takip eden yillarda da 0,1-0,4 bandinda kalmistir. Bu oranlar, igletmenin
donen varliklart iginde hazir degerlerin oldukca diisiik oldugunu ve kisa vadeli
yiikiimliiliklerin zamaninda yerine getirilmesinde Onemli riskler bulundugunu
gostermektedir. Finansal oranlar net kar marji (NPM) agisindan degerlendirildiginde
2016-2021 déneminde firma arka arkaya ciddi zararlar agiklamistir. Ozellikle 2018 (-
%254,8729), 2019 (-%325,5287) ve 2020 (-%362,4944) yillarinda yiiksek seviyelerde
zarar bildirmistir. Bu durum hem operasyonel hem de yapisal sorunlarin birikimli
etkisini yansitabilmektedir. Ancak 2022 yilinda %76,7820 gibi bir karlilik elde
edilmistir. Bu yiikselis; finansal yeniden yapilandirma, varlik satis1 veya gegici gelir
etkileriyle gerceklesmis olabilir. Finansal bor¢ orami (FDR), 2016-2018 tarihleri
arasinda %35-43 bandinda seyrederken, 2019 sonrasi %5’in altina gerilemistir. Bu
diisiis, firmanin borglarin1 azaltmaya yonelik adimlar attigin1 gostermektedir. Ancak
bor¢lulugun azalmasi olumlu gibi goriinse de bu durumun faaliyet kiigilmesi veya
finansman erisimindeki zorluklardan kaynaklandig1 da degerlendirilebilir.

Sonug olarak, BRMEN firmasi1 uzun yillar siiren finansal kriz kosullarindan sonra 2022
yilinda gegici bir toparlanma yasamis goriinmektedir. Ancak bu iyilesmenin
stirdiiriilebilir olup olmadigi, firmanin temel faaliyet karlilig1 ve likidite yapisinin

gelisimine bagl olarak sekillenecektir.

Tablo 23. BOSSA Finansal Oranlar:

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
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2016 0,8138 0,0745 0,5489 -2,3983 37,4893

2017 0,9979 0,0606 0,6170 2,0554 61,7969
2018 1,1660 0,0294 0,7771 10,4431 60,8003
2019 1,1462 0,0562 0,7869 9,3339 59,2287
2020 1,2143 0,0338 0,7828 5,2730 60,3930
2021 1,3237 0,0778 0,8857 24,2284 45,8468
2022 1,3114 0,1785 0,7381 20,7421 36,7382

BOSSA (Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri Tiirk Anonim Sirketi) 1951 yilinda
kurulmus; iplik iiretimi, kumas tiretimi, boyama ve terbiye faaliyetlerine devam eden
tekstil isletmesidir (Bossa, 2025). Tablo 23°’de BOSSA firmasinin 2016-2022 yillarina
ait finansal oranlar1 degerlendirildiginde sirketin zaman iginde istikrarli bir iyilesme
siireci yasadig ve finansal yapisimi giiclendirdigi goriilmektedir. Cari oran (CUR),
2016 yilinda 0,8138 seviyesindeyken, sonraki yillarda diizenli sekilde artarak 2022°de
1,3114 seviyesine ulagsmustir. Bu gelisme, kisa vadeli borg¢larin karsilanabilirligi
acisindan olumlu bir sinyaldir. Nakit oran1 (CAR) yillar boyunca diisiik seviyelerde
kalmis olsa da, 2022 yilinda 0,1785’e yiikselerek onceki yillara gore anlamli bir
gelisme gostermistir. Likidite orani (LIR), genel olarak 0,5 ile 0,8 bandinda seyretmis,
2021 yilinda 0,8857 ile zirveye ulagmistir. Bu oranlar, sirketin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilama konusunda olagan bir seviyeye ulagtigin1 gostermektedir.
Net kar marj1 (NPM), 2016 yilinda negatif (-%2,3983) bir performans sergilemis olsa
da sonraki yillarda siirekli olarak pozitif degerlerde kalmustir. Ozellikle 2021
(%24,2284) ve 2022 (%20,7421) yillarinda elde edilen yiiksek karlilik oranlari,
sirketin operasyonel etkinligini artirdigin1 ve verimli maliyet yonetimi uyguladigin
gostermektedir. Bu durum BOSSA’nin zaman igerisinde rekabet giiciinii ve finansal
stirdiiriilebilirligini 6nemli 6l¢iide gelistirdigine isaret etmektedir. Finansal borg orani
(FDR), 2016 yilinda %37,4893 iken, 2017 ve 2018’de %60’1n iizerine ¢ikmis, ancak
2022 yilinda 9%36,7382’ye kadar diismiistiir. Bu dalgalanma, ge¢miste yiiksek
bor¢lanma egilimine girilmis olsa da son donemde bor¢lulugun azaltilmaya
calisildigici ve 6z kaynak bazli finansman yapisinin yeniden giiclendirildigini
gostermektedir. Sonug olarak, BOSSA firmasi finansal yapisin1 2016 sonrast donemde
belirgin sekilde iyilestirmistir. Likidite oranlarindaki artis, net karliliktaki yiikselis ve
bor¢lulugun son déonemde azaltilmasi, firmanin siirdiiriilebilir biiylime ve mali istikrar

yoniinde basaril1 bir performans sergiledigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 24. DAGI Finansal Oranlar:

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 1,9711  0,7535  1,3981  -3,3770 23,8747
2017 35872  1,0112  2,4628  -0,2194 26,2672
2018 1,8989  0,2568  1,0075  -6,4208 31,3595
2019 1,3683  0,2818 06562  3,9910 41,6237
2020 1,1613  0,2107 04606  7,4263 34,6165
2021 1,4245  0,2084 06944  -53037 37,0209
2022 1,2614 0,039 06114 82991 40,3979

DAGI (Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi) 1984 yilinda kurulmus; hazir
giyim iiretimi (i¢ camasiri, pijama, mayo, esofman ve corap) faaliyetini ger¢eklestiren
tekstil isletmesidir (Dagi, 2025). Tablo 24’de DAGI firmasinin 2016-2022 yillar
arasinda sergiledigi finansal performans, dalgali ancak belirli donemlerde toparlanma
sinyalleri gosteren bir yap1 arz etmektedir. Cari oran (CUR), tiim donem boyunca 1'in
tizerinde seyretmis olup, Ozellikle 2017 yilinda 3,5872 gibi oldukca yiiksek bir
seviyeye ulasmistir. Bu, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda genel olarak
yeterli bir likidite yapisina sahip olundugunu gostermektedir. Ancak izleyen yillarda
bu oran azalmakla birlikte, 2022 yilinda 1,2614 seviyesinde kalmistir. Nakit orani
(CAR), 2016 yilinda 0,7535 iken, zamanla azalmig ve 2022 itibariyla 0,1039
seviyesine gerileyerek sirketin nakit rezervlerinin zayifladigini ortaya koymustur.
Likidite oran1 (LIR), 2016-2018 arasinda 1'in {izerinde seyrederken, sonraki donemde
0,4-0,6 bandma diismiistiir. Bu, firmanin hazir degerlerle kisa vadeli borglarmi
karsilama kapasitesinde zamanla zayiflama yasandigini géstermektedir. Net kar marj1
(NPM) dalgal1 bir seyir izlemistir. 2016, 2018 ve 2021 yillarinda zarar agiklanmus,
ozellikle 2018 yilinda -%6,4208 zarar edilmistir. Buna karsilik 2020 (%7,4263) ve
2022 (%8,2991) yillarinda karlilik elde edilmistir. Bu degisken yapi, firmanin
operasyonel verimliliginde donemsel dalgalanmalar oldugunu gostermektedir.
Finansal bor¢ orani1 (FDR) ise yillar i¢inde artig egilimi gostermistir. 2016 yilinda
%23,8747 olan oran, 2022 yilinda %40,3979 seviyesine ulasmistir. Bu, sirketin
zamanla daha fazla dis kaynak kullandigin1 ve bor¢lanma yoluyla biiyiimeyi finanse

ettigini gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde DAGI firmas1 likidite
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acisindan genel olarak pozitif bir goriiniim arz etmekle birlikte, nakit rezervlerinde
azalma ve borglulukta artis egilimi gorilmektedir. Karlilikta ise donemsel
dalgalanmalar yasanmakta olup, 2022 yilinda saglanan pozitif marj, firmanin yeniden

istikrara kavugma potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 25. DERIM Finansal Oranlar:

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 12559  0,0012  1,2084 18187 257517
2017 1,3901  0,0047  1,3380 02995 32,1785
2018 1,4893  0,0035 14311  -0,3075 29,6607
2019 15479 00431  1,4902  -2,2206 25,3518
2020 14271 00165  1,3705  -2,1407 30,3161
2021 12779  0,1894 1,544 07245 152106
2022 1,3350  0,3420  1,1999  -2,1967  2,3503

DERIM (Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi)
1974 yilinda kurulmus; tabaklama islemi ve hazir giyim faaliyetlerini devam ettiren
tekstil isletmesidir (Derimod, 2025). Tablo 25’de DERIM firmasinin 2016-2022
donemine ait finansal oranlart incelendiginde firmanin likidite agisindan giiglii bir
goriinlim arz ettigi, ancak net karlilikta siirdiiriilebilir bir basar1 saglayamadig
goriilmektedir. Cari oran (CUR), tiim donem boyunca 1’in {izerinde seyretmis olup,
2019 yilinda 1,5479 ile zirveye ulasmistir. Bu, kisa vadeli bor¢larin mevcut donen
varliklarla karsilanmasinda firmanin genel olarak yeterli seviyede oldugunu
gostermektedir. Nakit oran1 (CAR) ise 20162020 yillar1 arasinda diisiik seviyelerde
kalmig ve firmanin ani 6deme kabiliyetinin sinirli oldugunu yansitmistir. Ancak 2021
ve 2022 yillarinda CAR sirasiyla 0,1894 ve 0,3420’ye yiikselmis, bu da firmanin nakit
yonetiminde iyilesme sagladigimi gdstermektedir. Likidite oran1 (LIR) ise tiim dénem
boyunca 1’in iizerinde kalarak giiclii bir likidite yapisina isaret etmektedir. Ozellikle
likidite oran1 (LIR) 2019 yilinda 1,4902 ile en yiiksek seviyeye ulasmustir. Finansal
yapi net kar marji (NPM) agisindan degerlendirildiginde firma yalnizca 2016 ve 2021
yillarinda karlilik elde etmis, diger yillarda ise zarar etmistir. 2019, 2020 ve 2022
yillarinda %-2 seviyelerinde zarar kaydedilmistir. Bu durum faaliyetlerin gelir
yaratma kapasitesinde siireklilik sorunu oldugunu ve operasyonel verimlilik agisindan
gelistirilmesi gereken alanlar bulundugunu gostermektedir. Finansal bor¢ oran1 (FDR)

ise 20162020 doneminde %25-32 bandinda seyrederken, 2021°de %15,2106’ya ve
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2022 yilinda %2,3503’e kadar diismiistiir. Bu azalma, firmanin bor¢ yiikiinii azaltarak
0z kaynakla finanse edilen daha saglikli bir yapiya ge¢is yaptigim gostermektedir.
Sonug olarak, DERIM firmasi likidite acisindan istikrarli bir yapiya sahip olmakla
birlikte, karlilik performansinda siireklilik saglayamamistir. Nakit oranindaki son
yillardaki 1iyilesme ve bor¢ oranindaki azalma olumlu gelismeler olarak
degerlendirilmekle birlikte, karlilik tarafindaki kirilganlhik, firmanin uzun vadeli

finansal stirdiiriilebilirligi agisindan risk olusturmaktadir.

Tablo 26. DESA Finansal Oranlar1

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 15844 00735 02274  -8,7809 42,9429
2017 1,1408  0,0563  0,1760  0,0000 34,0116
2018 12129  0,0019 02118  2,4101 23,2278
2019 1,0622  0,0897 03148 42613 28,6415
2020 15982  0,3923  0,6724  0,7056 43,9371
2021 16152 05637  1,0216 10,7195 33,2186
2022 1,6490  0,8401  1,2893  7,7207 12,7552

DESA (Desa Deri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi) 1972 yilinda kurulmus;
tabaklama islemi ve hazir giyim faaliyetlerini devam ettiren tekstil igletmesidir (Desa,
2025). Tablo 26°da DESA firmasinin 20162022 yillar1 arasinda sergiledigi finansal
oranlar, sirketin zamanla iyilesen bir finansal yapiya ulastigini ortaya koymaktadir.
Cari oran (CUR), tiim dénem boyunca 1’in {izerinde seyretmis ve 2022 yil1 itibartyla
1,6490 diizeyine ulasarak firmanin kisa vadeli ylkiimliliiklerini karsilama
kapasitesinin oldukc¢a yeterli oldugunu goéstermistir. Nakit oran1 (CAR), 20162019
arasinda distik seyretmis (6rnegin 2018’de 0,0019 gibi yetersiz bir diizeye inmistir),
ancak 2020 sonrasinda belirgin bir iyilesme kaydedilmistir. 2022 yilinda 0,8401'e
ulagsan CAR degeri, firmanin nakit ve nakit benzeri varliklarini artirarak ani 6deme
yiikiimliiliiklerine karsi1 daha direncli hale geldigini gostermektedir. Likidite oranm
(LIR) de benzer sekilde gelisim gdstermis olup, 2016°daki 0,2274 seviyesinden
2022’de 1,2893¢ ylikselmistir. Bu yiikselis, donen varliklarin daha likit kalemlerden
olugmaya bagladigini ortaya koymaktadir. Net kar marji (NPM) incelendiginde 2016
yilinda -%8,7809 zarar agiklanmis ancak sonraki yillarda sirket karliliga gecmistir.
Ozellikle 2021 yilinda %10,7195 ve 2022 yilinda %7,7207 oraninda karlilik elde

edilmistir. Bu veriler, operasyonel verimliligin ve maliyet yonetiminin giderek
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tyilestigini gostermektedir. Finansal bor¢ oran1 (FDR) a¢isindan bakildiginda ise 2016
yilinda %42,9429 olan borgluluk orani, 2022 yili itibariyla %12,7552 seviyesine kadar
diismiistiir. Bu diisiis, firmanin dis bor¢ bagimliligin1 azaltarak 6z kaynak bazli
finansman yapisin giiclendirdigini gostermektedir. Sonug olarak, DESA firmas1 2016
yilindaki zayif finansal yapidan kademeli olarak uzaklasarak 2022 yil1 itibariyla gii¢lii
bir likidite yapisi, artan karlilik ve azalan borgluluk ile finansal siirdiiriilebilirligini

onemli dlgiide gliclendirmistir.

Tablo 27. HATEK Finansal Oranlar:

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 10537  0,0270  0,6154 152346 16,2815
2017 1,0371 00229 05929  -6,6906 15,0840
2018 1,1722 00878  0,6549 509656 18,1637
2019 1,1311  0,0555  0,6421 134821 11,6595
2020 12920 0,059  0,8041  6,8388 15,1157
2021 1,1886  0,0331  0,6335 10,6035 23,7714
2022 1,3496  0,1153  0,6626  -52351 26,2328

HATEK (Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri Anonim Sirketi) 1973 yilinda kurulmus;
iplik liretimi, kumas tiretimi ve ev tekstil iirtinleri (havlu ve bornoz) iiretiminde faaliyet
gosteren tekstil isletmesidir (Hateks, 2025). Tablo 27°de HATEK firmasinin 2016—
2022 wyillar1 arasindaki finansal oranlari degerlendirildiginde firmanin likidite
acisindan genel olarak istikrarli bir gortiniim sergiledigi, ancak karlilik performansinin
donemsel dalgalanmalar gosterdigi goriilmektedir. Cari oran (CUR), tiim donem
boyunca 1’in iizerinde kalarak sirketin kisa vadeli bor¢larini doénen varliklartyla
karsilayabildigini gdstermektedir. Ozellikle 2022 yilinda 1,3496 seviyesine ulasarak
likidite agisindan olumlu bir diizeye erisilmistir. Nakit oran1 (CAR), 2016-2017
yillarinda diisiik diizeyde kalmis olsa da takip eden yillarda artis gostermistir. 2022
yilinda 0,1153 degerine ulagmasi, firmanin nakit varliklarini artirma yoniinde iyilesme
gosterdigini ifade etmektedir. Likidite oran1 (LIR) ise 0,59 ile 0,80 band1 arasinda
seyretmis ve kisa vadeli ylikiimliiliikleri karsilamada belirli bir seviyeyi korumustur.
Net kar marji (NPM), dalgali bir yap1 sergilemektedir. 2016 (%15,2346), 2019
(%13,4821) ve 2021 (%10,6035) yillarinda karliliklar elde edilmis, ancak 2017 ve
2022 yillarinda sirastyla -%6,6906 ve -%5,2351 oranlarinda zarar bildirilmistir. Bu

durum firmanmin doénemsel olarak operasyonel risklere ve digssal ekonomik
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dalgalanmalara agik oldugunu gostermektedir. Finansal bor¢ oran1 (FDR) ise genel
olarak %11-26 bandinda seyretmis olup, 2019 yilinda %11,6595 ile en diisiik seviyeye
inmistir. Ancak finansal borg oran1 2021 ve 2022 yillarinda %23-26 araligina ¢ikarak
artis gostermistir. Bu durum sirketin son yillarda bor¢lanma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde HATEK firmasi likidite agisindan

ortalama bir yapiya sahip olmakla birlikte, karlilik performansinda istikrar

saglayamamuistir.
Tablo 28. KRTEK Finansal Oranlari
Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 1,4379 0,3280 1,0037 -7,3632 69,8324
2017 1,0967 0,0768 0,7056 -0,4189 62,9221
2018 1,1702 0,1808 0,7922 3,9697 62,9508
2019 1,2078 0,2151 0,7865 1,0394 65,3635
2020 1,2581 0,3582 0,8964 6,0389 54,5633
2021 1,1642 0,0881 0,6897 12,7762 45,7462
2022 1,1045 0,3899 0,7695 8,0960 40,4137

KRTEK (Karsu Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi) 1973 yilinda kurulmus,
iplik tiretimi, kumas tiretimi, boyama ve terbiye faaliyetlerine devam eden tekstil
isletmesidir (Karsu, 2018). Tablo 28’de KRTEK firmasinin 2016-2022 yillari
arasindaki finansal oranlar incelendiginde firmanin likidite agisindan genellikle
standart bir diizeyde bulundugu, ancak donemsel olarak yiiksek bor¢luluk ve karlilikta
dalgalanmalar yasandig1 goriilmektedir. Cari oran (CUR), tiim dénem boyunca 1’in
tizerinde seyretmis olup, kisa vadeli yiikiimliiliikleri karsilayabilme kapasitesinin
yeterli diizeyde oldugunu gostermektedir. 2016 yilinda 1,4379 olan oran, 2022’de
1,1045 seviyesinde kalmakla birlikte hala standart sinirlar igerisindedir. Nakit orani
(CAR), 2016 y1linda 0,3280 iken 2018 sonrasinda artig gostermis ve 2022’de 0,3899°a
yiikselmistir. Bu, firmanin nakit rezervlerini artirmaya bagladigini ve 6deme giiciinii
iyilestirdigini gdstermektedir. Likidite oranm1 (LIR) ise genellikle 0,70—0,90 araliginda
seyretmis ve firmanin kisa vadeli borglara kars1 yeterli likit varlik bulundurdugunu
ortaya koymustur. Net kar marji (NPM) a¢isindan firma, 2016 ve 2017 yillarinda zarar
bildirmistir (-%7,3632/ -%0,4189). 2018 yilindan itibaren karliliga ge¢mis, 2021
yilinda ise %12,7762 ile en yiiksek net kar marjima ulasilmig, 2022 yilinda ise %8,0960

oraninda karhlik siirdiiriilmiistiir. Bu gelisme, firmanin faaliyetlerini daha verimli hale
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getirdigini ve maliyet yonetiminde basar1 sagladigin1 gostermektedir. Finansal borg
oran1 (FDR), incelenen tiim yillarda oldukga yiiksek seyretmistir. 2016 yilinda
%69,8324 ile baslayan oran, 2022’de %40,4137°ye gerilemis olsa da sektorel
ortalamalara gore halen yiiksek sayilabilir. Bu durum firmanin finansman ihtiyacini
biiyiik 6l¢lide dis kaynaklardan sagladigini gostermektedir. Her ne kadar borgluluk
orani yillar i¢cinde azalma egilimi gostermis olsa da stirdiiriilebilir bir sermaye yapis1
icin borglarin dikkatli yonetilmesi gerektigi agiktir. Sonug olarak, KRTEK firmasi
2016 yilindaki zarar ve yiiksek bor¢lulugun ardindan 6nemli 6l¢iide toparlanmis; hem

likidite hem de karlilik agisindan olumlu yonde gelisme gostermistir.

Tablo 29. KORDS Finansal Oranlarn

il CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 1,4106  0,0522  0,6853  7,4976 21,0329
2017 12882 00169 06583  6,6435 22,0580
2018 12761 00777 06539  7,4101 31,4539
2019 1,1786  0,2796  0,7068  6,6134 43,4287
2020 11394  0,1774  0,6562  3,3721 39,1767
2021 1,1220  0,0353  0,5798  9,7396 31,6484
2022 1,3107 0,008  0,6642 69914 358289

KORDS (Kordsa Teknik Tekstil Anonim Sirketi) 1973 yilinda kurulmus; iplik tiretimi
(kord igin) ve lastik tiretimi faaliyetlerine devam eden tekstil ve teknik isletmesidir
(Kordsa, 2025). Tablo 29’da KORDS firmasinin 2016-2022 yillar1 arasindaki finansal
oranlart incelendiginde firmanin genel olarak istikrarli bir likidite yapisina ve
stirdiiriilebilir bir karlilik diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Cari oran (CUR), tiim
yillarda 1’in lizerinde seyretmis olup, bu durum firmanin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini
karsilayabilme kapasitesinin yeterli oldugunu gostermektedir. 2016 yilinda 1,4106
olan cari oran, 2022°de 1,3107 seviyesinde ger¢eklesmistir. Nakit oran1 (CAR), yillar
icinde dalgali bir seyir izlese de 2019 (%0,2796) ve 2020 (%0,1774) gibi bazi
donemlerde iyilesme gostermistir. 2022 yil1 itibariyla 0,1008 seviyesine ulasarak kisa
vadeli 6deme kabiliyeti acisindan kabul edilebilir bir diizeye yaklasmistir. Likidite
oran1 (LIR), 2016-2022 araliginda 0,65—0,70 bandinda sabit kalmis ve bu da firmanmn
donen varliklarinin belirli 6l¢iide likit kalemlerden olustugunu ortaya koymustur. Net
kar marj1 (NPM) acisindan firma, tiim yillarda pozitif performans gostermistir.

2016°da %7,4976 olan marj, 2021 yilinda %9,7396 ile en yiiksek seviyeye ulagsmstir.
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2020 yili hari¢ tutuldugunda (NPM: 9%3,3721), yillik bazda karlilik oranlart %69
bandinda seyretmis ve bu da operasyonel verimlilik agisindan giiglii bir yap1 ortaya
koymustur. Finansal bor¢ oran1 (FDR) ise yillar igerisinde artig gostermistir. 2016
yilinda %21,0329 seviyesinde olan bu oran, 2019’da %43,4287 ye kadar yiikselmis ve
2022°de %35,8289 olarak gerceklesmistir. Bu artis, sirketin son yillarda dis finansman
kaynaklarina basvurdugunu gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde
KORDS firmasi istikrarli bir likidite profiline, siirdiiriilebilir karliliga ve kontrollii bir

borglanma yapisina sahiptir.

Tablo 30. LUKSK Finansal Oranlar1

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 1,6090  0,0821  0,9140 49,5990 23,6713
2017 12870  0,1243  0,7750  3,4292 23,9501
2018 16330  0,3094  1,1365  -1,3746 31,3948
2019 23894 06339  1,7751 12,0632 33,0696
2020 21059 07365  1,6250  6,7946 36,4324
2021 1,9400 09696  1,5308 27,1887 40,9323
2022 15409 06286 1,571 102751 255337

LUKSK (Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi) 1972 yilinda kurulmus; iplik
iretimi, kumas {tretimi, boyama ve terbiye faaliyetlerine devam eden tekstil
isletmesidir (Liiks Kadife, 2019). Tablo 30’da LUKSK firmasinin 2016-2022
donemine ait finansal oranlar incelendiginde sirketin 6zellikle likidite ve karlilik
acisindan giiclii bir yap1 sergiledigi; borgluluk diizeyinin ise genel olarak yonetilebilir
seviyelerde kaldig1 goriilmektedir. Cari oran (CUR), tiim donem boyunca 1’in oldukga
tizerinde seyretmis, 2019 yilinda 2,3894 ile en yiiksek seviyeye ulasmistir. Bu durum
firmanin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini donen varliklariyla karsilama kapasitesinin
oldukea giiclii oldugunu gostermektedir. Nakit oran1 (CAR) da yillar igerisinde 6nemli
Olciide artig gostermis. 2016 yilinda 0,0821 diizeyinde olan oran, 2021°de 0,9696’ya
kadar yiikselmistir. Nakit oran (CAR) 2022 yilinda 0,6286 seviyesinde kalmakla
birlikte, hala yiiksek kabul edilebilecek bir diizeydedir. Likidite oran1 (LIR) da benzer
sekilde yillar boyunca artis egiliminde olmus ve isletmenin likit varliklar agisindan
pozitif bir pozisyonda oldugunu géstermektedir. Firmanin finansal yapisi net kar marji
(NPM) agisindan degerlendirildiginde firma donem boyunca istikrarli bir karlilik
performansi sergilemistir. 2016 yilinda (%49,5990) net kar agiklanmis, 2018 yil1 harig
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olmak iizere tiim yillarda pozitif kar marji korunmustur. Ozellikle 2021 yilinda
%27,1887, 2022 yilinda ise %10,2751 oraninda net kar marj1 elde edilmesi, sirketin
maliyetlerini etkin sekilde yonetebildigini ve gelir yaratma kapasitesinin giigli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu karlilik diizeyi, operasyonel verimliligin yani1 sira
finansal stirdiiriilebilirlige de katki saglamaktadir. Finansal borg¢ orant (FDR), 2016—
2022 déneminde %23-41 bandinda seyretmistir. Ozellikle 2021 yilinda %40,9323
seviyesine ulagsmasi, bor¢clanmanin artigin1 géstermektedir. Finansal bor¢ oraninin
(FDR) 2022 yilinda %25,5337 seviyesine diismesi ise bor¢lulukta iyilesme egilimini
isaret etmektedir. Sonug olarak, LUKSK firmast hem giiglii likidite oranlart hem de
yiiksek karlilik seviyeleriyle dikkat c¢eken bir finansal yapiya sahiptir. Finansal
bor¢luluk diizeyinin de makul smurlar iginde tutulmasi, sirketin uzun vadeli

stirdiiriilebilirligi acisindan olumlu bir goriiniim sunmaktadir.

Tablo 31. RODRG Finansal Oranlari

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 20561 02446 009933  0,1147 18,9938
2017 16891  0,2146  0,8067  0,7078 24,8257
2018 1,509  0,2004  0,8280  6,7749 27,2718
2019 15092 00371 05332 55069 19,2974
2020 1,3795  0,0859 04338  -7,0520 29,0528
2021 14722 01701 02497  -8,4116 11,5287
2022 1,1128  0,0930  0,1968  -89,0115 20,0094

RODRG (Rodrigo Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi) 1997 yilinda kurulmus;
hazir giyim iiretim faaliyetlerinde bulunun tekstil isletmesidir (Kap, 2025). Tablo
31’de  RODRG firmasinin 2016-2022 yillar1 arasindaki finansal oranlar
degerlendirildiginde sirketin likidite agisindan pozitif bir diizeyde oldugu, ancak net
karlilik tarafinda ciddi bir gerileme ve kirilganlik yasadigi goriilmektedir. Cari oran
(CUR), tiim yillarda 1’in lizerinde kalmis olup, bu durum kisa vadeli bor¢larin donen
varliklarla karsilanabilirliginin korundugunu gostermektedir. 2016 yilinda 2,0561 ile
en yiiksek seviyeye ulasan cari oran, 2022 yilinda 1,1128’¢ kadar gerilemis olsa da
halen minimum kabul edilen seviyenin lizerindedir. Nakit oram1 (CAR), donem
boyunca genel olarak diisiik seviyelerde kalmis, 2022 itibariyla yalnizca 0,0930
seviyesine ulagmistir. Bu oran, firmanin likit varlik rezervlerinin siirli oldugunu ve

ani 0deme kabiliyeti agisindan zayif bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
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Likidite oran1 (LIR), yillar i¢inde keskin bir diisiis gdstermis, 2016 yilinda 0,9933
seviyesindeyken 2022 yilinda 0,1968 gibi kritik bir diizeye gerilemistir. Bu, sirketin
likiditesinin azaldigin1 gostermektedir. Net kar marji (NPM) performansi, firmanin
temel kirilma noktasini olusturmaktadir. 2016-2019 doneminde gorece pozitif
performans sergileyen firma, 2018 yilinda %6,7749 ve 2019°da %5,5069 gibi kar elde
etmistir. Ancak 2020 sonrasi ciddi bir diisiis yasanmustir. Ozellikle 2022 yilinda -
%89,0115 oraninda zarar agiklanmis olmasi, olagan dis1 bir zarara veya kapsamli
deger kayiplarina isaret etmektedir. Finansal bor¢ oran1 (FDR), tiim dénem boyunca
%11-29 araliginda seyretmis olup, sektorel ortalamalara gore yonetilebilir
seviyededir. Finansal bor¢ orani (FDR) 2021 yilinda %11,5287 ile en diisiik seviyeye
ulagmis, bu durum RODRG firmasinin dis kaynak kullanimini sinirh tuttugunu
gostermektedir. Sonu¢ olarak, RODRG firmas1 2020 sonrasinda likidite ve karlilik
acisindan belirgin bir bozulma yasamistir. Her ne kadar borgluluk seviyesi kontrol
altinda tutulmus olsa da 6zellikle 2022 yilindaki zarar, sirketin operasyonel ve finansal

stirdiiriilebilirligini tehdit etmektedir.

Tablo 32. SKTAS Finansal Oranlari

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 0,6000  0,0298  0,3236  -11,5011 51,9484
2017 0,8207  0,0482 04510  -13,5198 54,5622
2018 0,6081  0,0387  0,3408  -20,3699 50,6792
2019 05626  0,0659  0,3029  -4,6873 51,9120
2020 05468  0,1186  0,3303  -19,2036 46,6287
2021 05677  0,0826  0,2966  0,9982 34,5193
2022 0,6641  0,0498  0,3283  -72,8010 22,9014

SKTAS (Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi) 1971°de kurulmus; iplik
tretimi, kumas iretimi, boyama ve terbiye faaliyetlerine devam eden tekstil
isletmesidir (Soktas, 2025). Tablo 32’de SKTAS firmasinin 2016-2022 yillar
arasindaki finansal oranlar1 incelendiginde firmanin gerek likidite gerekse karlilik
acisindan ciddi finansal zorluklar yasadigi, ancak 2021 yilinda toparlanma sinyali
verdigi goriilmektedir. Cari oran (CUR), tim dénem boyunca 1’in altinda kalmis olup,
bu durum sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilme kapasitesinin siirekli
olarak yetersiz oldugunu gostermektedir. En diisiik oran 2019 yilinda 0,5626 olarak

bulunmus, 2022 yilinda ise 0,6641 seviyesine ulassa da bu oran halen finansal risk
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acisindan kritik bir sinirda yer almaktadir. Nakit oran1 (CAR) da benzer sekilde
diistiktiir; 2016°da 0,0298 olan oran, 2020 yilinda 0,1186’ya kadar yiikselse de 2022
itibartyla tekrar 0,0498’e gerilemistir. Bu durum sirketin likit varlik rezervinin zayif
olduguna ve ani ddeme yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorlanabilecegine isaret
etmektedir. Likidite oran1 (LIR), dénem boyunca 0,30-0,45 bandinda seyretmistir.
2021 yilinda kismen toparlanma goriilmiis, ancak bu oran da 0,2966 diizeyinde
kalmistir. Net kar marji (NPM) agisindan firma, yalnizca 2021 yilinda %0,9982
oraninda siirlt bir pozitif performans gostermistir. Diger tim yillarda net zarar
aciklanmis olup, 6zellikle 2018 (%-20,3699), 2020 (%-19,2036) ve 2022 (%-72,8010)
yillarindaki zarar oranlari, firmanin faaliyet karliliginda ciddi bir bozulmaya isaret
etmektedir. Finansal bor¢ oran1 (FDR), 20162020 doneminde %46—54 bandinda
seyretmis olup yiiksek bor¢luluk diizeyine isaret etmektedir. Ancak 2022 yil1 itibariyla
finansal bor¢ oraninin (FDR) %22,9014 seviyesine diigmesi dikkat ¢ekicidir. Bu diisiis,
sirketin bor¢ 6demeye yonelmis olabilecegini veya bor¢lanma kapasitesinin azalmig
olabilecegini gostermektedir. Ancak bu azalma, zararlarla birlikte degerlendirildiginde
finansal kiiclilme veya bor¢ yapilandirma siireglerine isaret edebilir. Sonug olarak,
SKTAS firmas1 2016-2022 doneminde likidite ve karlilik agisindan siirekli zorluk

yasamis; yalnizca 2021 yilinda gegici bir iyilesme gostermistir.

Tablo 33. VAKKO Finansal Oranlari

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 13642 02272  0,7067  2,9083 31,9651
2017 12564  0,1850 05675  6,0747 21,1185
2018 1,1941  0,1092 04058 65245 18,9285
2019 1,0932 00452 02782 65454 37,3542
2020 1,4032  0,1086  0,3620  1,3633 43,7085
2021 12861  0,2289 04696 131365 27,7648
2022 1,8704 05534  0,7269 21,1710 158657

VAKKO (Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri Anonim Sirketi) 1934’de
kurulmus; hazir giyim liretimi ve ev tekstil iiretimi faaliyetlerini ger¢eklestiren tekstil
isletmesidir (Vakko, 2024). Tablo 33’de VAKKO firmasinin 2016-2022 dénemine ait
finansal oranlari degerlendirildiginde firmanin likidite agisindan gii¢lii bir yapiya sahip
oldugu ve son yillarda karhilik performansin1 énemli dl¢iide artirdigi goriilmektedir.

Cari oran (CUR), incelenen tiim yillarda 1’in iizerinde seyretmis ve 2022 yilinda
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1,8704 seviyesine yiikselerek Tiirkiye i¢in kabul edilen oranin (1,5) tistiine ¢ikmustir.
Nakit oran1 (CAR) da 6zellikle 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla 0,2289 ve 0,5534
diizeylerine ulasarak, firmanin anlik nakit 6deme kapasitesinin 6nemli Ol¢lide
giiclendigini ortaya koymustur. Likidite oran1 (LIR), 2019 yilinda 0,2782 gibi diisiik
bir seviyeye inse de 2022 itibariyla 0,7269’a ylikselmis ve genel olarak olumlu bir
seyir izlemistir. Bu oranlar, firmanin likiditesinin kuvvetlendigini isaret eder. Net kar
marj1 (NPM) agisindan firma, oldukea istikrarli ve artan bir performans sergilemistir.
2016 yilinda %2,9083 olan marj, 2022 yilinda %21,1710’a kadar yiikselmistir.
Ozellikle 2021 ve 2022 yillarinda elde edilen ¢ift haneli karlilik oranlari, firmanm
operasyonel verimliligini artirdigini, gelirlerini siirdiiriilebilir bir bicimde biiyiittiigiinii
ve maliyet yapisini basariyla yonettigini gostermektedir. Finansal bor¢ oran1 (FDR),
yillar iginde dalgali bir seyir izlese de 2022 yili itibariyla %15,8657’ye gerileyerek
olduke¢a diisiik bir bor¢luluk diizeyine ulagmistir. Bu durum firmanin dig finansman
bagimhiligim1 azaltigimi ve 06z kaynakla biiylime stratejisi benimsedigini
gostermektedir. Sonug¢ olarak, VAKKO firmast 2016-2022 doneminde likidite,
karlilik ve bor¢luluk acisindan 6nemli bir gelisim gostermistir. Likidite oranlarinin
yiikkselmesi, net kar marjindaki artis ve bor¢ oranindaki azalma birlikte
degerlendirildiginde firmanin son yillarda finansal yapisin1 giiclendirdigi ve
stirdiiriilebilir biiylimeye yoneldigi sOylenebilir. Bu g¢ercevede VAKKO, finansal

acidan istikrarli ve direngli bir yapiya sahip firma profili ¢izmektedir.

Tablo 34. YATAS Finansal Oranlari

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 1,2304  0,1359 06182 34795 25,1245
2017 1,2611  0,1598 06851  8,7158 19,1088
2018 1,4845 02524 08877 80198 29,0577
2019 1,2874  0,2415  0,7349  7,3874 29,6120
2020 1,5303 05067 09216  9,7294 25,7363
2021 1,4232  0,1251  0,6728  8,9562 18,9023
2022 1,1928  0,1340 06749 27432 25,9811

YATAS (Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi Ticaret Anonim Sirketi) 1976’da kurulmus;
ev tekstil iretimi (yatak, baza, baslik vb.,) faaliyetlerini ger¢eklestiren tekstil
isletmesidir (Yatas Grup, 2025). Tablo 34’te YATAS firmasinin 2016-2022 yillar

arasindaki finansal oranlar1 incelendiginde firmanin likidite ve karlilik agisindan genel
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olarak giiclii ve istikrarli bir finansal yap1 sergiledigi goriilmektedir. Cari oran (CUR),
tiim yillar boyunca 1’in iizerinde seyretmis ve 6zellikle 2020 yilinda 1,5303 seviyesine
ulagarak kisa vadeli yiikiimliiliikkleri karsilama kapasitesinin yiiksek oldugunu
gostermistir. Nakit oran1 (CAR), yillar i¢inde dalgali bir seyir izlemekle birlikte, 2020
yilinda 0,5067 gibi yiiksek bir degere ulagmis; bu da firmanin o yil iginde likit
varliklarini artirdigimi gdstermektedir. Likidite orani (LIR) da benzer sekilde genel
olarak 0,6-0,9 araliginda seyretmis ve isletmenin likiditesini gii¢lendirdigini
gostermistir. Finansal yapi net kar marji (NPM) agisindan bakildiginda, YATAS
firmas1 2016-2022 doneminde tutarl bir karlilik profili sergilemistir. En ytliksek net
kar marj1 2020 yilinda %9,7294 olarak gerceklesmis, 2017-2021 yillarinda da %7-9
bandinda kalmistir. Bu durum firmanin operasyonel verimliliginin yliksek oldugunu
ve strdiiriilebilir bir gelir yapisina sahip bulundugunu gostermektedir. 2022 yilinda
net kar marj1 %2,7432’¢ gerileyerek dikkat ¢ekici bir diislis yasasa da bu deger halen
pozitif olup, firmanin zarar etmedigini gostermektedir. Bu diisilisiin olas1 nedenleri
arasinda artan maliyetler, kur riski veya talep daralmasi gibi faktorler
degerlendirilebilir. Finansal bor¢ orani (FDR), yillar igerisinde %18-29 bandinda
seyretmis ve genel olarak yonetilebilir bir borgluluk diizeyini gostermektedir. Finansal
bor¢ oraninin (FDR) 2017 ve 2021 yillarinda %18 seviyelerine kadar diismesi,
firmanin dénemsel olarak dis bor¢ kullanimini azalttigini isaret etmektedir. Ancak
finansal bor¢ oraninin 2022 yilinda %25,9811 seviyesine ulagmasi, firma yonetiminin
yeniden bor¢lanmaya yonelmis olabilecegini gostermektedir. Bu durum sirketin
bliyiime veya yatirnm kararlartyla iliskili olarak degerlendirilebilir. Sonug olarak,
YATAS firmast 2016-2022 doneminde genel anlamda gii¢lii bir likidite yapisina,
istikrarli bir karlilik seviyesine ve yonetilebilir diizeyde bor¢luluga sahip olmustur.
Ozellikle 2020 ve 2021 yillarinda sergilenen yiiksek karlilik ve likidite performanst,

firmanin finansal istikrarini desteklemistir.

Tablo 35. YUNSA Finansal Oranlar1

Yil CUR CAR LiR NPM (%) FDR (%)
2016 12054 00183  0,6372  -13,8078 61,0888
2017 1,0076  0,0653 05894 50018 37,9402
2018 11313  0,1944  0,7158  7,6383 39,7360
2019 1,1177 00545  0,6016 10854 36,4614
2020 15389 04625 08051  3,3641 47,3148
2021 12757  0,0953  0,6167  7,7289 38,0805
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2022 1,9686 0,4203 1,1493 22,5671 10,7840

YUNSA (Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi) 1973’te kurulmus; iplik
tretimi, kumas {retimi, boyama ve terbiye faaliyetlerine devam eden tekstil
isletmesidir (Yiinsa, 2018). Tablo 35’te YUNSA firmasinin 2016-2022 yillari
arasindaki finansal oranlar1 incelendiginde sirketin likidite ve borgluluk
gostergelerinde olumlu bir gelisim slireci yasadigi, aynt zamanda karlilik
performansinda da anlamli bir iyilesme sagladigi gozlemlenmektedir. Cari oran
(CUR), tiim donem boyunca 1’in {izerinde seyretmis olup, 6zellikle 2022 yilinda
1,9686 gibi yiiksek bir seviyeye ulasmistir. Bu durum firmanin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini kargilama kapasitesinin gii¢lii oldugunu gostermektedir. Nakit orani
(CAR) da benzer sekilde artig gostermis; 2016 yilinda yalnizca 0,0183 gibi diisiik bir
seviyede iken, 2022 yilinda 0,4203 seviyesine yiikselmistir. Bu gelisme, firmanin nakit
ve nakit benzeri varliklarini artirarak likidite riskini azalttigini ortaya koymaktadir.
Likidite oran1 (LIR), donem boyunca 0,60—0,80 bandinda seyretmis ve 2022 yilinda
1,1493 seviyesine ulasarak olduk¢a olumlu bir yapiya kavusmustur. Net kar marji
(NPM) agisindan firma, 2016 yilinda ciddi bir zarar agiklamis (-%13,8078) olmakla
birlikte, sonraki yillarda diizenli sekilde karlilik elde etmistir. Ozellikle 2022 yilinda
%22,5671 gibi bir karlilik oranmna ulasilmasi, firmanin operasyonel verimliligini
onemli 6l¢iide artirdigini ve maliyet kontroliinii basarili bir sekilde gerceklestirdigini
gostermektedir. Bu karlilik orani, firmanin siirdiiriilebilir bilylime stratejisi agisindan
oldukga olumlu bir gostergedir. Finansal borg orani (FDR), donem boyunca kademeli
bir diisiis géstermistir. 2016 yilinda %61,0888 gibi yiiksek bir seviyede olan bor¢luluk
orani, 2022 yili itibaryla %10,7840’a kadar gerilemistir. Bu diisiis, firmanin dis
finansman bagimliligini azaltarak 6z kaynak bazli biiyime modeline yoneldigini
ortaya koymaktadir. Bu gelisme, sirketin finansal risklerini azaltmasi ve mali yapisini
giiclendirmesi bakimindan son derece olumludur. Sonu¢ olarak, YUNSA firmasi
2016-2022 doneminde finansal yapisini belirgin bi¢cimde giiclendirmistir. Likidite
oranlarinin artmasi, bor¢luluk seviyesinin diismesi ve net kar marjindaki yiikselis,
firmanin uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirligini desteklemektedir.

Tablo 36 Tiirkiye’de faaliyet gosteren 18 tekstil isletmesinin 2016-2022 dénemine ait
finansal oranlarinin  (bagimhi  degiskenler) yillik aritmetik ortalamalarini

gostermektedir.
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Tablo 36. Firmalarin Finansal Oranlarinin Yillik Aritmetik Ortalamalar:

CUR CAR LIR NPM (%) FDR (%)
2016 1,3566 0,1452 0,7665 -0,9306 32,6526
2017  1,2945 0,1300 0,7676 0,5280 31,1038
2018  1,2579 0,1399 0,7290 -12,5641 31,7694
2019 1,819 0,1659 0.7509 -15,0884 30,5620
2020 1,4780 0,3175 0,8834 -15,5036 31,5498
2021  1,6496 0,3902 1,0367 7,3369 24,4873
2022 1,9691 0,6203 1,3323 -87,2787 19,5262

Cari oran (CUR), isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli borglara oramidir ve
isletmenin genel likidite kapasitesini gosterir (Brigham ve Ehrhardt, 2016). 2016
déneminde 1,3566 olan oran, 2022’de 1,9691’e yiikselmistir. Bu yiikselis genel
anlamda bir likidite artisina isaret eder ancak hala ideal seviyenin (2,0 civari)
altindadir; bu da isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada zayif oldugunu
gostermektedir.

Nakit oran (CAR), kisa vadeli bor¢larin ne kadarinin nakit ve nakit benzeri varliklarla
karsilanabilecegini gosterir (Biiyliksalvarct, 2010). 2016 doneminde 0,1452 olan oran,
2022°’de 0,6203’¢ yiikselmistir. Bu yiikselis genel anlamda sirketlerin nakit
likiditesinin giiclenme egiliminde oldugunu gostermektedir.

Likidite oran (LIR), genellikle en az likit unsuru olan stoklar1 ¢ikararak kisa vadeli
yiiktimliiliiklerin karsilanabilirligini cari orana kiyasla daha net bir sekilde 6lgmektedir
(Fraser vd., 2016). 2016 doneminde 0,7665 olan oran, 2022°de 1,3323’¢ yiikselmistir.
Bu veri tekstil isletmelerinin likiditesinin kuvvetlendigini gostermektedir.

Net Kar Marji (NPM), bir isletmenin satig gelirlerinden tiim giderlerin (vergi, faiz,
faaliyet ve amortisman giderleri dahil) ¢ikarilmasindan sonra geriye kalan net karin,
toplam gelire oranlanmasiyla hesaplanan ve isletmenin genel karlilik diizeyini yansitan
onemli bir performans gostergesidir (Higgins, 2012). 2016 yilinda %- 0,9306 olan
oran, 2022°de hizli bir diisiisle % -87,2787 seviyesine gerilemistir. Bu diisiis 2022
yilinda sektorel ya da makroekonomik kaynakli ciddi bir zarar donemine isaret
etmektedir. Net Kar Marj1 yalnizca 2017 (% 0,5280) ve 2021 (% 7,3369) yillarinda

pozitif deger almis, bu da sektorde karliligin siirdiiriilebilir olmadigin1 géstermektedir.
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Finansal Bor¢ Oran1 (FDR), isletmenin toplam finansal borglari ile toplam varliklar
arasindaki iliskisini belirleyen bu oran, isletmenin varliklarinin nasil finanse edildigini
gostermektedir (Welch, 2011). 2016 yilinda % 32,6526 olan oran, 2022°de %
19,5262’ye diismektedir. Finansal Bor¢ Orani’ndaki belirgin diisiis, isletmelerin borgla
finansman oranini azaltarak daha az riskli bir yapiya gectigini gostermektedir.

Isletmeler, 2020 sonrasi likiditeyi giiclendirmis, fakat karlilikta ciddi zorluklar
yasamistir. Bu durumun 6nemli sebeplerinden biri olan Covid-19, kiiresel dlgekte
tiretim, tiiketim ve ticaret silireclerinde ciddi aksamalara yol agarak ekonomik biiyiime
tizerinde olumsuz ve kalici etkiler yaratmistir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin 2020
sonrast donemde karsilastigt yiiksek enflasyon, kur dalgalanmalar1 ve faiz
oranlarindaki belirsizlik gibi makroekonomik risklerle iliskilendirilmektedir. Ayrica i¢
talepteki dalgalanmalar ve ihracat pazarinda yasanan daralmalar, firmalarin satis

gelirlerini sinirlamis bu da net karliligi olumsuz etkilemistir.

Bu calismada, siirdiiriilebilirlik degiskenleri ile firmalarin finansal performanslar
arasindaki iligkiyi Tiirkiye diizeyinde incelemek amaciyla panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Bu modelde hem kesitsel birimler hem de verilerin boyutlar1 vardir
(Gujarati, 2003). Panel veri analizinin, geleneksel kesit ve zaman serisi analizlerine
kiyasla avantajlar1 bulunmaktadir:

e Panel veri analizi, daha genis varyasyon kaynaklarini g6z Oniinde
bulundurmasi sayesinde parametre tahminlerinde daha yiiksek verimlilik
saglar.

e Panel veri analizi, analiste daha fazla gozlem sayist ve zengin veri yapisi
sunarak digsal bilgilere erisim imkanini artirir.

e Panel veri analizi, zamana bagli dinamik davraniglarinin incelenmesine olanak

saglar.

Bu yonleriyle panel veri analizi, ekonometrik modellemede hem ampirik derinlik hem
de istatistiksel glic acisindan 6nemli avantajlar sunabilmektedir (Soylu vd., 2018).

Panel veri analizi sosyal bilimlerde, 6zellikle ekonomi, finans, sosyoloji ve kamu
politikasinda  yaygm olarak kullamlmaktadir. Ozellikle politika etkilerini
degerlendirmek, sirket performansini uzun vadede izlemek ve makroekonomik

gostergeleri mikro diizeydeki verilerle iliskilendirmek icin faydalidir (Hsiao, 2022).
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Bu ¢ok yonliiliik onu ampirik ¢alismada giiglii bir metodolojik arag haline getirir. Sekil

4, ¢alisma modelinin grafiksel gorsellestirilmesini sunmaktadir.

Sekil 4. Regresyon Modelinin Grafiksel Gorseli

Siirdiiriilebilirlik Degiskenleri
ERT

ARGE

CKH

CPS

\ 4
Finansal Performans
CUR

CAR

LIR

NPM

FDR

Daha oOnce de agiklandigi gibi bu calismada 2016-2022 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren 18 tekstil firmasinin finansal verileri kullanilmis, 5 bagimli ve
4 bagimsiz degisken lizerinde hipotezler kurulmus ve analizler gerceklestirilmistir. 5
bagimli degisken FO (Finansal Oranlar) olarak belirtilmistir. Ampirik model su
sekildedir:

FOit = B0 + B1ERTit + B2ARGEit + B3CKHit + BACPSit + €it

FO= Bagiml1 Degisken

ERT, AR-GE, CKH, CPS = Bagimsiz Degiskenler
S0 = Sabit Terim

I = Firmalar

t = Zaman

€ = Hata Terimi
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Modelde i firmalari, t ise zamani1 temsil eder. FO (Finansal Oranlar) Cari Oran, Nakit
Oran, Likidite Oran, Net Kar Marj1, Finansal Bor¢ Oranini temsil eder. ERT cevreyle
ilgili vergi gelirini, AR-GE Ar-ge harcamalarini, CKH ¢evre koruma harcamalarini ve

CPS ¢evreyle ilgili patent oranini temsil eder. ¢ ise hata terimidir.

Panel veri analizi, sabit etkili ve rassal etkili modellerle uygulanabilir. Modeldeki
regresorler arasindaki korelasyon analizi belirler. Model se¢imi i¢cin Hausman testi
uygulanir. Hausman testine gore p-degeri 5 model i¢in de 0,05’ten biiyliktiir. Bu
nedenle rassal etkili model se¢ilmistir (Tabash vd., 2022). Model se¢iminden sonra
modeller icin Onkosul testleri uygulanmaktadir. Bu testler yatay kesit bagimliligi,
otokorelasyon ve degisen varyans testleridir. CAR, CUR, LIR ve NPM modellerinde
p-degeri 0,05°ten kiigiiktiir ve yatay kesit bagimliligi mevcuttur. FDR modelinde p-
degeri 0,05’ten biiyliktiir ve yatay kesit bagimliligi mevcut degildir.

Yatay kesit bagimliligi olan modellerde birim kok testi ikinci nesil birim kok
testlerinden CADF testiyle, yatay kesit bagimliligi bulunmayan modellerde ise birinci
nesil kok testi olan Augmented Dickey Fuller testiyle incelenmistir. Degiskenlerde
birim kdk problemi bulunmamaktadir. Ayrica degiskenlerin logaritmasi alinarak birim
kok sorunu giderilmeye c¢alisilmistir. Degiskenler arasinda sistematik iliski sebebiyle
otokorelasyon problemi ortaya ¢ikabilir. Modellerdeki otokorelasyon Baltagi Wu testi

ve Durbin Watson testi ile analiz edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda; CAR, CUR, LIR, NPM ve FDR modellerinin test
degerlerinin 2’den kii¢iik oldugu ve modellerde bir otokorelasyon problemi oldugu
goriilmektedir. Sadece NPM modelinin Baltagi Wu testi sonucu 2’den biiyiiktiir ve bu
modelde otokorelasyon problemi yoktur (Born ve Breitung, 2016). Degisen varyans,
hata terimleri arasindaki varyans farki olarak tanimlanabilir. Levene testi ile modelin
degisen varyansi test edilir. Test sonuclarina gére CAR, CUR, LIR, NPM ve FDR
modellerinde bir degisen varyans sorunu vardir (Gastwirth vd., 2009). Tablo 37°de
Hausman, kesitsel bagimliligi, otokorelasyon ve Degisen Varyans testleri

gosterilmektedir.
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Tablo 37. Hausman, Kesitsel Bagimlilik, Otokorelasyon ve Degisen
Varyans Testi Sonuclari

CAR CUR LIR NPM FDR
Panel A: Hausman test
p-value 0.999 0.999 0.999 0.999 0.999
Panel B: Pesaran
yatay kesit test
bagimlilig: testi
p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.487
Panel C:
Otokorelasyon testi
Durbin Watson 0.4521258 0.4915320 0.4994366 1.166587 0.9213927
Baltagi Wu LBI 1.1046060 1.1716536 1.1969891 2.007270 1.3751539
Panel D: Levene
degisen varyans testi
Prob > x? 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

On kosul testleri sonucunda gozlemlenen model sorunlari (degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1) dikkate alinamis ve degiskenler arasi etki

standart hata diizeltici modellerle tahmin edilmistir.

6.4 Analiz Sonuclari

Bu boliimde siirdiiriilebilirlik degiskenlerinin firmalarin finansal performanslarina

etkisi incelenmistir. Ilgili analiz sonuglar1 Tablo 38°de gdsterilmektedir.
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Analiz sonuglarina gore, ¢evreyle ilgili vergi gelirinin nakit oran tizerinde %10
diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkisinin bulundugu, net kar marji iizerinde %10
diizeyinde anlamli ve negatif bir etkisinin bulundugu goriilmektedir. Ar-Ge
harcamalarinin ise nakit oran lizerinde %5 diizeyinde anlamli ve pozitif bir etkisinin
bulundugu; ¢evre koruma harcamalarinin finansal borg orani iizerinde %1 diizeyinde
negatif bir etkisinin bulundugu goériilmektedir. Ayrica ¢evreyle ilgili patent oraninin
net kar marj1 lizerinde %10 diizeyinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisinin tespit

edildigi goriilmektedir.

Analiz bulgulart dogrultusunda elde edilen sonuglar, asagida teorik yaklasimlar ve

makroekonomik perspektifler cercevesinde kapsamli sekilde degerlendirilmektedir.

Cevreyle ilgili vergi gelirinin nakit oran {izerinde pozitif etkisinin tespit edilmesi,
kurumsal yonetim teorisi ve kaynak temelli goriis ¢cercevesinde degerlendirildiginde,
isletmelerin ¢evreye duyarli politika ve uygulamalart benimsemesinin finansal
yapilarint gii¢lendirdigini ve kisa vadeli yiikiimliiliklerini karsilama kapasitelerini
artirdigim1 gostermektedir. Bu durum siirdiiriilebilirlik odakli stratejilerin firmalara
yalnizca itibar kazandirmakla kalmayip, ayn1 zamanda finansal likiditeyi destekleyen

kaynak ve yetenek avantaji sagladigini da ortaya koymaktadir (Fatemi vd., 2018).

Cevreyle ilgili vergi gelirinin net kdr marj1 ilizerinde negatif etkisinin bulunmasi,
paydas teorisi ve li¢lii bilanco sistemi yaklasimi baglaminda degerlendirildiginde,
firmalarin ¢evresel yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla katlandiklar
maliyetlerin kisa vadede karlilik {izerinde baski olusturdugunu gostermektedir. Bu
sonug, ¢evre odakli vergisel diizenlemelerin isletmeler i¢in ek maliyet unsuru
olusturdugunu ve finansal performansin karlilik boyutunda olumsuz yansimalara
neden olabildigini; ancak bunun, uzun vadede sosyal ve c¢evresel sorumluluklarin
kurumsal itibar ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratma siirecine katki

saglayabilecegini de ima etmektedir (Schaltegger ve Wagner, 2012).

Ar-Ge harcamalarinin nakit orani lizerinde pozitif etkisinin bulunmasi, kaynak temelli
gbrlis ve yaratict yikim teorisi ¢ergcevesinde degerlendirildiginde, firmalarin yenilikg¢i
iirlin ve siire¢ gelistirme faaliyetlerine yonelik yatirimlarinin, uzun vadede finansal
esnekliklerini artirarak nakit rezervlerini gliglendirdigini gostermektedir. Bu durum

Ar-Ge odakli stratejilerin firmalara hem rekabet avantaji hem de likidite yonetimi
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acisindan stirdiiriilebilir deger yarattigini ve finansal performansi destekledigini ortaya

koymaktadir (Schumpeter, 1934; Barney, 1991).

Cevre koruma harcamalarinin finansal bor¢ orani lizerinde negatif etkisinin bulunmasi,
kurumsal yonetim teorisi ve kaynak temelli goriis baglaminda degerlendirildiginde,
cevreye yoOnelik yatirnmlarin firmalarin finansal yapilarini gili¢lendiren stratejik
kaynaklar arasinda yer aldigini ve bu sayede dis finansman ihtiyacinin azaldigini
gostermektedir. Bu sonug, cevresel sorumluluk bilinciyle yapilan harcamalarin uzun
vadede firmalarin 6z kaynak kullanimini artirarak bor¢ bagimliligini azalttigini ve
daha siirdiirtilebilir bir finansal yap1 olusturdugunu ortaya koymaktadir (Ameer ve
Othman, 2012).

Cevreyle ilgili patent oraninin net kar marj1 lizerinde pozitif etkisinin bulunmasi,
Kaynak Temelli Goriis ile birlikte Yaratic1 Yikim Teorisi ve Yikici Inovasyon Teorisi
baglaminda degerlendirildiginde, firmalarin ¢evresel inovasyonlara yonelik patent
gelistirme faaliyetlerinin hem sektorde rekabet avantaji sagladigini hem de finansal
performanslarin1  giiclendirdigini  gostermektedir.  Yaratict  Yikim  Teorisi
dogrultusunda, ¢evreci teknolojilere dayali yeni patentler, mevcut iiretim siireclerini
doniistiirerek eski ve verimsiz uygulamalarin yerini daha siirdiiriilebilir ve maliyet
etkin ¢oziimlere birakmasina neden olmaktadir. Yikici Inovasyon Teorisi kapsaminda
ise, ¢evre odakli patentler; baslangicta sinirli bir miisteri kitlesine hitap etse de,
zamanla ana akim pazara yayilim gostererek firmalara yeni pazar firsatlari, artan pazar
pay1 ve marka degeri kazandirmaktadir. Bu durum, ¢evre odakli teknolojik yeniliklerin
firmalara maliyet avantaji, rekabet giicii ve karlilik diizeyi acisindan uzun vadeli
stirdiirtilebilir deger yarattigini ortaya koymaktadir (Rennings, 2000; Albino vd.,
2009).

Analiz sonuglari literatiirdeki bulgular agisindan farkli sekilde degerlendirilebilir. Elde
edilen bulgulara gore; c¢evreyle ilgili vergi gelirinin cari oran iizerinde pozitif ve
anlaml etkisi bulunmus, bu sonu¢ Miroshnychenko vd. (2017) ve Phan vd. (2020)
tarafindan bulunan yesil uygulamalarin likidite ve finansal yap1 tizerindeki olumlu
etkileriyle ortiismektedir. Ayrica, Ar-Ge harcamalarinin nakit oran tizerinde pozitif ve
anlamli etkisinin bulunmasi da Ar-Ge yatirimlarinin finansal dayaniklilig1 artirdigina

yonelik sonuglarla paralellik gostermektedir.
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Ote yandan, gevreyle ilgili vergi gelirinin net kir marj1 iizerinde negatif etkisinin
bulunmasi, Boakye vd. (2020) calismasinda ortaya konulan ters U-seklindeki iliskiyi
desteklemekte; siirdiiriilebilirlik uygulamalarimin belirli bir seviyeden sonra karliligi

olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir.

Benzer sekilde, ¢evre koruma harcamalarinin finansal bor¢ orani iizerinde negatif
etkisinin tespit edilmesi, finansal yap1 tizerinde borglanma maliyetlerinin
azalabilecegine isaret etmekte olup, literatiirde sinirli sayida ¢alismada bu yonde bulgu
yer almaktadir (Chen ve Ma, 2021). Son olarak, g¢evreyle ilgili patent oraninin net kar
marj1 iizerinde pozitif ve anlaml etkisinin bulunmasi, Phan vd. (2020) ve Sevim ve
Dinger vd. (2021) ¢aligmalarindaki siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin firma degerine

ve karliligina katki sagladig yoniindeki sonuglarla uyumludur.

Buna karsilik, cevreyle ilgili degiskenler ile diger bazi finansal oranlar arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememesi, Lucato vd. (2017) ve Fettahoglu (2014)
caligmalarinda savunuldugu gibi, siirdiiriilebilirlik-finansal performans iliskisinin

sektor, dlgek ve tilke kosullarina gore degiskenlik gdsterebilecegini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde; tezin bulgulart Tirkiye tekstil sektorii 6zelinde
strdiiriilebilirlik uygulamalarinin finansal performans iizerindeki etkilerinin hem
pozitif hem negatif yonlii sonuglar dogurabildigini ve bazi gostergeler iizerinde
anlaml iligki bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle tez, literatiire sektorel

bazda 6zgiin katkilar saglamaktadir.
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7. SONUC

Bu ¢alisma, Tirkiye’deki siirdiiriilebilirlik politikalarinin tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performansi iizerindeki etkilerini analiz etmeyi
amaglamustir. 2016-2022 yillarim1 kapsayan donemde, 18 tekstil isletmesi lizerinden
yiiriitiilen analizde, panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calismada bagimh
degiskenler olarak cari oran, nakit oran, likidite orani, net kar marj1 ve finansal borg
orani analiz edilmis; bagimsiz degiskenler olarak ise ¢evreyle ilgili vergi geliri, Ar-ge
harcamalari, ¢evre koruma harcamalar1 ve ¢evreyle ilgili patent oran1 modele dahil

edilmistir.

Elde edilen sonuglar, siirdiiriilebilirlik gostergelerinin bazi finansal performans
degiskenleri lizerinde anlamli etkiler yarattigin1 gdstermektedir. Cevreyle ilgili vergi
gelirleri firmalarin likidite durumunu pozitif, karliligini ise negatif etkilemistir. Ar-Ge
harcamalar1 nakit yapisin pozitif etkilemistir. Cevre koruma harcamalari finansal bor¢
oranini negatif etkilemistir. Ayrica, ¢evreyle ilgili patent orani firmalarin karliligini
pozitif etkilemistir. Analiz sonucu, siirdiiriilebilirlik gostergelerinin firmalarin finansal
performans: iizerinde hem olumlu hem de olumsuz yonlii etkiler olusturdugunu

gostermektedir.

Cevreyle ilgili vergi gelirinin cari oran lizerindeki pozitif etkisi, firmalarin donen
varliklarinin artmasi veya kisa vadeli borglarinin azalmasi yoluyla likidite durumunun
giiclendigini gostermektedir. Sonug olarak, ¢evresel vergi politikalarinin firmalarin

finansal yapisina katki saglayabilecegi sdylenebilir.

Cevreyle ilgili vergi gelirinin net kar marj1 lizerindeki negatif etkisi, firmalarin
cevresel yiikiimliilikklerden kaynaklanan maliyetlerinin artmasiyla karlilik oranlarinin
azalmasina neden olabilmektedir. Sonug olarak, ¢evre vergilerinin isletmelerin gelir-
gider dengesi tizerinde baski olusturdugu soylenebilir. Ar-Ge harcamalarinin nakit
oran iizerindeki pozitif etkisi, firmalarin yenilik¢i faaliyetler sonucunda gelirlerini

artirarak kisa vadeli nakit varliklarini gii¢lendirdigini gdstermektedir. Sonug olarak,

75



Ar-Ge yatirimlarinin isletme kaynak kullaniminda verimlilik ve likidite pozisyonuna
olumlu katki saglayabilecegi sOylenebilir. Cevre koruma harcamalarinin finansal borg
orani iizerindeki negatif etkisi, firmalarin ¢evresel yatirimlari kendi 6zkaynaklariyla
finanse etme egiliminde oldugunu ve bor¢lanma ihtiyaclarimin azaldigini
gostermektedir. Bu durum ¢evre odakli harcamalarin firmalarin dis finansman

bagimliligini sinirlayabilecegini gosterebilir.

Cevreyle ilgili patent oraninin net kar marji iizerindeki pozitif etkisi, firmalarin
cevresel inovasyon faaliyetleri sayesinde rekabet avantaji saglayarak gelirlerini
artirdigin1 gostermektedir. Bu durum cevre dostu teknolojilerin ticarilestirilmesi ve
maliyet etkin {iretim siireglerinin  karlilik iizerinde olumlu yansimalar

olusturabilecegine isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular, calismada ele aliman teorik cerceveyle uyumlu sekilde

degerlendirilmis ve ilgili teorilerle iliskilendirilmistir.

Cevreyle ilgili vergi gelirinin cari oran lizerinde pozitif, net kar marj1 lizerinde ise
negatif etkisinin bulunmasi, paydas teorisi kapsaminda degerlendirildiginde;
firmalarin ¢evresel yiikiimliiliiklerini yerine getirerek toplumsal beklentilere yanit
vermesinin firmalarin likiditesini artirdigi, bu siiregte olusan maliyetlerin karlilig
olumsuz etkileyebilecegi sdylenebilir. Kurumsal yonetim teorisi baglaminda ise
cevresel vergilere uyum saglanmasi seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri
dogrultusunda firmaya uzun vadeli itibar kazandirsa da kisa vadede net kar marji

tizerinde finansal baski yaratabilmektedir.

Ar-Ge harcamalariin nakit orani {izerindeki pozitif etkisi, yaratici yikim teorisi
kapsaminda firmalarin eski siiregleri yenileyerek verimliligi ve likiditeyi artirmasiyla
iliskilendirilebilir. Yikici inovasyon teorisine gore Ar-Ge kaynakli yenilikler gelir

akisini giiglendirerek nakit varliklari olumlu yonde etkilemektedir.

Cevre koruma harcamalarinin finansal bor¢ orani iizerindeki negatif etkisi, paydas
teorisi dogrultusunda firmalarin ¢evresel sorumluluklarini yerine getirerek finansal
giivenilirligini artirmasiyla agiklanabilir. Kurumsal yonetim teorisi ¢er¢evesinde ise,
bu harcamalar seffaflik ve hesap verebilirlik sayesinde bor¢lanma ihtiyacinmi azaltici

bir rol Ustlenmektedir.
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Cevresel patent oraninin net kar marjina pozitif etkisi, kaynak temelli goriis ve yikici
inovasyon teorileriyle uyumludur. Kaynak temelli goriise gore gevresel patentler,
firmaya rekabet¢i TUstiinliik saglayan stratejik kaynaklardir. Yikici inovasyon
cercevesinde ise, bu patentler iiretim siireclerini doniistiirerek verimlilik artist ve

karlilik saglamaktadir.

Calismanin bulgular1 dogrultusunda, siirdiiriilebilirlik politikalarinin tekstil sektorii

tizerindeki etkisini artirmak amaciyla politika 6nerileri sunulmaktadir.

Cevreyle ilgili patent oraninin net kar marji tlizerindeki pozitif etkisi dikkate
alindiginda; hiikiimetin, yesil teknoloji alanindaki patent basvurularini artirmak
amactyla firmalara vergi indirimleri, yesil kredi olanaklar1 ve mentorluk programlar

gibi destek mekanizmalar1 sunmasi 6nerilmektedir.

Bununla birlikte Ar-Ge harcamalarinin ve gevreyle ilgili patent oraninin finansal
performans iizerindeki olumlu etkileri dogrultusunda; hiikiimetin KOBI’lere ydnelik
stirdiiriilebilirlik sertifikalari, ¢evreci teknoloji yatirnmlari ve enerji verimliligi
uygulamalar1 i¢in finansal tesvikler ve teknik destek programlar1 saglamasi

Onerilmektedir.

Cevreyle ilgili vergi gelirinin likiditeyi pozitif, ¢evre koruma harcamalarinin ise
bor¢lulugu negatif etkilemesi dogrultusunda, hiikiimetin belirli biiyiikliigilin iizerindeki
tiim firmalar i¢in siirdiirtilebilirlik raporlamasini yasal c¢ergeveye baglamasi ve bu
raporlamalarda c¢evresel, sosyal ve yOnetisim goOstergelerinin sektor bazinda

standartlastirilarak yayimnlanmasini saglamasi 6nerilmektedir.

Tiirkiye’de tekstil sektorii 6zelinde gevresel ve finansal verilerin siirli ve daginik
olmas1 nedeniyle, TUIK, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig ile Cevre Sehircilik ve Tklim
Degisikligi Bakanligi’nmin firma diizeyinde ve zaman serisi formatinda
stirdiiriilebilirlik ve finansal performans verilerini diizenli ve erisilebilir sekilde
paylasmasi 6nerilmektedir. Bu uygulama, hem akademik arastirmalarin giivenilirligini
artiracak hem de politika yapicilarin sektorel analiz ve karar siireglerini daha etkin

bi¢gimde yliriitmesine katki saglayacaktir.

Ar-Ge harcamalarinin nakit oram1 ve g¢evreyle ilgili patent oraninin net kar marji
tizerindeki pozitif etkileri dogrultusunda, tekstil isletmelerinin atik yonetimi, su geri

doniistimii ve enerji verimliligi gibi alanlarda ¢evreye duyarli teknolojilere yatirim
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yapmalar1 desteklenmelidir. Bu kapsamda, hiikiimetin kamu-6zel sektor is birliklerini
tesvik ederek firmalarin g¢evreci teknolojiye erisimini kolaylastiracak finansal ve

teknik destek mekanizmalari1 olusturmasi 6nerilmektedir.

Yukarida belirtilen politika Onerilerine ek olarak tekstil isletmelerine de Oneriler

sunulmaktadir.

Ar-Ge harcamalarinin nakit orani iizerinde pozitif ve ¢evre koruma harcamalarinin
finansal bor¢ orani iizerinde negatif etkisi dikkate alindiginda, tekstil isletmelerinin
stirdiiriilebilirlik odakli yatirimlari uzun vadeli strateji haline getirmesi, finansal
yapilarini giiglendirebilir. Bu dogrultuda, isletmelerin devlet tesvikleri ve vergi
avantajlarindan daha etkin sekilde yararlanarak ¢evre koruma ve Ar-Ge yatirimlarini

artirmalari Onerilmektedir.

Ar-Ge harcamalarinin nakit oran1 ve cevreyle ilgili patent oraninin net kar marj
tizerindeki pozitif etkileri dikkate alindiginda, tekstil isletmelerinin siirdiiriilebilirlik
projelerinin finansmaninda yesil tahvil, ¢evreci kredi ve ESG bazli yatirim fonlarini
etkin sekilde kullanmalar1 6nerilmektedir. Bu yaklasim, firmalarin gevresel etkilerini
azaltirken ayn1 zamanda finansal esnekliklerini ve rekabet gliclerini artirmalarina katki

saglayabilir.

Caligma, sinirli firma sayis1 ve sektor kapsami nedeniyle bazi sinirliliklar tagmaktadir.

Bu nedenle gelecekte yapilacak ¢alismalarda:

e ESG puanlari, karbon emisyon raporlart veya sosyal siirdiiriilebilirlik
gostergeleri gibi daha genis kapsamli verilerin kullanilmasi

e Firma performansinin piyasa tepkileri, hisse degeri ya da yatirimci algisiyla
birlikte degerlendirilmesi

e Analiz modeline firma yonetimi Ozellikleri, kurumsallasma diizeyi, isletme
yapist ve Ar-Ge harcamalarinin da dahil edilmesi, finansal performans
tizerinde daha kapsamli ve biitiinciil sonuglara ulagilmasi da 6nemli akademik

katkilar saglayacaktir.

Ayrica, siirdiiriilebilirlik politikalarinin sadece ekonomik performans iizerinde degil;
ayni zamanda cevresel etkiler lizerindeki dogrudan ve dolayli sonuglarini belirten ¢ok

diizeyli modellerin gelistirilmesi de literatiire katki katki saglayacaktir.
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