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Bu calismanin amaci, Borsa istanbul’da Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektériinde faaliyet
gosteren sirketlerin 2015-2024 dénemine ait karlihik dizeylerinin ve kar kalitelerinin ok
boyutlu finansal gostergelerle analiz edilmesidir. Klasik karlilik oranlarinin yani sira
“Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi / Net Kar Orani” ve “Sloan Orani” gibi kar kalitesi
Olcutleri birlikte degerlendirilmistir. Bulgular, sirketler arasinda hem karlilik hem de kar
kalitesi agisindan belirgin farkliliklar oldugunu géstermektedir. Bazi firmalar yiksek karlilik
ve yliksek kar kalitesiyle 6ne gikarken, bazilari yiksek muhasebe karlarina karsin disuk
nakit akislari nedeniyle siirdiiriilebilirlik riski tasimaktadir. Ote yandan, diisiik karliliga
ragmen glicli kar kalitesi sergileyen firmalar etkin nakit yonetimi uygulamakta ancak
karhhg artirma ihtiyaci duymaktadir. Hem karhlik hem de kar kalitesi agisindan zayif
firmalarin ise daha kirilgan bir finansal yapiya sahip oldugu gorilmustar.

Anahtar Kelimeler: Karlilik Analizi, Kar Kalitesi, Sloan Orani, Borsa istanbul.

Abstract

The aim of this study is to analyze the profitability levels and earnings quality of companies
operating in the Textile, Apparel, and Leather sector listed on Borsa Istanbul for the 2015—-
2024 period using multidimensional financial indicators. In addition to traditional
profitability ratios, earnings quality measures such as the “Cash Flow from Operations /
Net Income Ratio” and the “Sloan Ratio” are jointly evaluated. The findings reveal
significant differences among companies in terms of both profitability and earnings
quality. While some firms stand out with high profitability and high earnings quality, others
face sustainability risks due to low cash flows despite reporting high accounting profits.
On the other hand, firms with low profitability but strong earnings quality appear to
manage their cash flows effectively, though they need strategies to improve profitability.
Firms with weak profitability and poor earnings quality are found to have more fragile and
vulnerable financial structures.

Keywords: Profitability Analysis, Earnings Quality, Sloan Ratio, Borsa Istanbul.
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GIRIS

Turkiye ekonomisinin liretim, istihdam ve ihracat bakimindan en kokli ve stratejik sektorlerinden biri olan tekstil,
hazir giyim ve deri sanayi, 2024 yih itibariyla yaklasik 1 milyon kisiye dogrudan istihdam saglayarak toplam istihdamin
%6’sin1 olusturmaktadir. Sektér ayni zamanda Tiirkiye’nin toplam ihracatinin yaklasik %10’unu karsilamaktadir (TiM,
2024). Borsa istanbul’da sektére iliskin sirketlerin performansini yansitan BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektorii
firmalarinin 2025 yih itibariyla toplam piyasa degeri 86,9 milyar TL'nin Gzerindedir (BIST, 2025). Bu degerler, sektoriin
sermaye piyasalarindaki blyliklGgini ve stratejik Gnemini agikca ortaya koymaktadir. Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri
Sektord firmalarinin temel amacglarindan biri olan varhgini stirdirebilme ve bliyiimeye yonelik stratejiler, firmalari
kaynaklarini daha etkin kullanmaya yonlendirmekte ve artan rekabet ortaminda performans olcimiini daha kritik hale
getirmektedir. Bu baglamda, tekstil sektoriine yonelik finansal analizlerin nitelikli, sistematik ve giincel yontemlerle
yapilmasi gerekmektedir.

Gergceklestirilen performans analizleri, firma yoneticilerine stratejik kararlar alma siirecinde rehberlik etmekte;
yatinnmcilar, analistler ve kredi kurumlari gibi dis paydaslara ise isletmenin finansal sagligi hakkinda kapsaml bilgi
sunmaktadir. Finansal analiz literatiiriinde yalnizca klasik finansal oranlara (karhlk, likidite, borgluluk vb.) odaklanmak
yerine; faaliyet verimliligi, blylime potansiyeli ve Ozellikle kar kalitesi gibi cok boyutlu kriterlerin de dikkate alinmasi
gerektigi vurgulanmaktadir (Barton ve Simko, 2002; Dechow ve Dichev, 2002; Leuz vd., 2003; Penman, 2012; Ecer,
2020). Ozellikle kar kalitesi, elde edilen karin siirdirilebilirligi, nakit temelli olup olmadigi ve yénetimsel miidahaleye
acik olup olmadigi gibi unsurlari icermesi nedeniyle, firmalarin finansal yapisina iliskin daha kapsamli bir degerlendirme
sunmaktadir (Sloan, 1996; Comporek, 2023). Bu dogrultuda, uluslararasi literatirde yalnizca geleneksel oran
analizleriyle yetinilmeyip, karlihgin niteligine odaklanan uygulamalarin da gerceklestirildigi gérilmektedir (Dechow ve
Dichev, 2002; Akter ve Ali, 2020). Turkiye'de yapilan calismalarda da benzer sekilde, ¢cok boyutlu finansal performans
olgcimlerine yonelik yontemlerin (6rnegin veri zarflama analizi, cok kriterli karar verme teknikleri) yaygin olarak
kullanilmaya baslandigi ve bu analizlerde kar kalitesi gostergelerinin de 6nem kazandigi gérilmektedir (Dayi ve Cilesiz,
2022; Ezin, 2022; Yakut, 2024). Bu tiir analizler, sadece dénemsel basarilari degil, ayni zamanda bu basarinin arkasindaki
finansal saglamlik diizeyini de ortaya koymaktadir.

Bu calismanin temel amaci, Borsa istanbul Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
2015-2024 donemindeki karlilik dlzeylerinin ve kar kalitelerinin ¢ok boyutlu gostergeler araciligiyla
degerlendirilmesidir. Calismada klasik karlilik oranlarinin yani sira nakit akis / net kar orani ve Sloan orani gibi kar
kalitesine iliskin 6lctler birlikte ele alinarak, firmalarin kazang saglamliklari bitinsel bir perspektifle analiz edilmistir.
Literatlirde, Ozellikle Turkiye'de tekstil sektoriinde kar kalitesi tizerine yapilmis kapsamli ¢alismalar sinirli diizeyde olup,
bu durum calismanin literatiire 6zglin bir katki sunmasini miimkiin kilmaktadir.

Bu c¢alisma bes bolim olarak yapilandirilmistir. Calismanin bir sonraki bélimde tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoériinde daha 6nce yapilmis karhlik ve kar kalitesi odakli ampirik calismalar incelenerek ilgili literatiir taramasi

sunulmustur. Uclincli bélimde, arastirmada kullanilan veri seti, analiz kapsamindaki sirketler, dénem araligi ve
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kullanilan yontemler detayli bicimde aciklanmistir. Dordiinci boélimde, ¢cok boyutlu oran analizleri ile elde edilen
bulgulara yer verilmis; sektor firmalarinin karlilik ve kar kalitesi acisindan degerlendirilmesi yapilmis ve ilgili sonuclar
literatlirdeki calismalarla karsilastirmali olarak tartisiimistir. Son bolimde ise ulasilan sonuglar 6zetlenmis; basta
yatirimcilar, firma yoneticileri ve dizenleyici kurumlar olmak Uzere cesitli paydaslara yonelik uygulayici 6neriler

sunulmus ve ilerleyen donemlerde yapilabilecek akademik ¢alismalara iliskin gelecek arastirma onerileri gelistirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatlir incelemesi kapsaminda, calismanin anlasilabilirliginin artirlmasi ve elde edilen bulgularin
tartisilabilmesi amaciyla, sektorel sirket performansini hem kar kalitesi hem de karhlik perspektifinden analiz eden
calismalara yer verilmistir. Bu kapsamda, calismada kullanilan gostergelerle dogrudan iliskili olan ve benzer metodolojik
yaklasimlar iceren ulusal ve uluslararasi ¢calismalar taranmis; sektorel baglamda anlamli karsilastirmalar yapilmasina
olanak saglayan arastirmalar &zellikle 6zetlenmistir. Literatiir iki paragrafa ayrilarak sunulmustur. ilk bélimde kar
kalitesine odaklanan g¢alismalar, ikinci bolimde ise tekstil sektdriinde karllik analizine odaklanan galismalar
gruplandirthirmistir.

Kar kalitesi, firmalarin finansal raporlarinda sunduklari karlarin stirdirilebilirligi ve glivenilirligi agisindan édnemli
bir géstergedir. Sloan (1996), toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani ile kar kalitesinin degerlendirilebilecegini
one stirmis ve bu yéntemi muhasebe manipulasyonlariyla miicadelede temel bir gosterge olarak sunmustur. Dechow
ve Dichev (2002) ile Richardson vd. (2005) calismalarinda ise faaliyetlerden saglanan nakit akisinin net kara orani, karin
nakit temelli olup olmadigini anlamada 6nemli bir 6l¢lt olarak 6nerilmistir. Son dénem calismalarda, sirketlerin kar
kaliteleri farkl boyutlarda incelenmistir. Yel (2012) calismasinda, Borsa istanbul’a kayith firmalarin cari dénem karlari
ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmis ve nakit akislarinin tahakkuklara gére anormal getiriler
tizerinde daha belirleyici oldugu belirlenmistir. Sakarya ve Siinbiil Kogak (2016) ¢alismasinda, iSO 500 firmalari izerinde
kazang yonetimi ve kar kalitesi ile finansal performans iliskisi analiz edilmis; kar kalitesinin performans lGzerinde anlaml
etkisi oldugu ortaya konulmustur. Sevimli Orgiin ve Aygiin (2018) calismasinda, sahiplik yapisinin kar kalitesi izerindeki
roll incelenmis ve Ozellikle yabanci sahipligin kar kalitesini artirdigini tespit edilmistir. Akter ve Ali (2020) ¢alismasinda,
Banglades’teki 35 tekstil firmasi dort farkl kar kalitesi modeliyle analiz edilmis ve gogunda tutarsiz ve diisik kar kalitesi
sonuglarina ulasiimistir. Comporek (2023) ¢alismasinda, Varsova Borsasi’nda islem goren giyim sektoriindeki sirketlerin
bilangolarinda yer alan tahakkuklarin karlilik oranlari Gzerindeki etkileri analiz edilmis ve brit kar marji ile aktif karlihg
arasinda istatistiksel olarak anlaml iliskiler tespit edilmistir. Cevik ve Solan (2023) calismasinda, Borsa istanbul
firmalarinda kar kalitesinin firma degeri ve portféy performansi lzerindeki etkileri incelenmis ve yiiksek kar kalitesine
sahip portfoylerin daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Siladjaja ve Jasman (2024) calismasinda,
Endonezya’daki imalat firmalarinda yiksek kar kalitesinin uzun vadeli getiri beklentileri izerinde olumlu etkiler yarattig
belirlenmistir. Kuzu (2025) calismasinda ise Borsa istanbul petrol sektérii firmalarinda tahakkuk ve esas faaliyetlerden
nakit akisi boyutunda kar kalitesi analiz edilmis; tahakkuklarin firma degerinin olusumunda baskin, nakit temelli

gostergelerin ise piyasa degerinin olusumunda belirleyici oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu calismalar, kullanilan kéar
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kalitesi gostergelerinin yalnizca finansal oranlar agisindan degil; nakit akislari, tahakkuklar, yonetisim yapisi ve kazang
yonetimi boyutlariyla birlikte 6ne ¢iktigini gostermektedir.

Tirkiye'de tekstil ve hazir giyim sektorinin finansal performansina iliskin farkli ampirik c¢alsmalar
bulunmaktadir. Bagci (2015) ¢alismasinda, sektorin genel mali yapisinin zayif olduguna ve firmalarin yiksek finansal
risk tasidigina dikkat ¢ekilmistir. Konak vd. (2018) ¢alismasinda, 2010-2015 yillarinda BIST’te islem géren 23 tekstil
firmasinin performansi TOPSIS ve MOORA yoéntemleriyle degerlendirilerek sirketler finansal basarilarina goére
siralanmistir. Analizler sonuglarinda SNPAM, DERIM, BLCYT, DAGI, YUNSA gibi firmalar 6ne ¢ikarken, HATEK, MENSU ve
DIRIT gibi firmalarin disiik performans sergiledigi gérilmustir. Ezin (2022) calismasinda, 2019-2021 déneminde 13
tekstil sirketi lzerinde Entropi ve TOPSIS yontemleriyle yapilan analizde en yiksek performansa BOSSA, en disuk
performansa ise HATEK ve KORDS firmalarinin sahip oldugu tespit edilmistir. Dayi ve Cilesiz (2022) calismasinda ise
BWM tabanli TOPSIS yontemiyle 21 tekstil firmasinin 20152019 dénemine ait verileri incelenmis ve kisa vadeli
borglanmanin yiksek olmasinin karhhgr olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Yakut (2024) calismasinda, Veri Zarflama
Analizi yontemiyle 2020-2023 yillari arasindaki 26 firmanin etkinlik diizeyleri degerlendirilirken, ARTMS, ENSRI, SKTAS
gibi firmalarin yiiksek etkinlige sahip oldugu; DAGI, DESA, HATEK, RUBNS, ISSEN, SUNTEK, YUNSA gibi firmalarin ise
disuk etkinlige sahip oldugu tespit edilmistir. Erol Fidan (2021) ¢alismasinda ise 2017-2019 déneminde Altman-Z Skor
yontemiyle finansal basarisizlik riski analizi gerceklestirilmis ve sektorin genel olarak yiksek risk altinda oldugu
vurgulanmistir.

incelenen calismalar, tekstil sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin biyiik cogunlugunun finansal olarak kirilgan
yapida oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda, mevcut literatiirde Turkiye’deki tekstil, giyim esyasi ve deri sektoriine
0zgl olarak kar kalitesine odaklanan herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu durum, sektérde yalnizca karlihk
dizeylerinin analiz edildigini, ancak bu karlihgin strdirulebilirligi ve kalitesi gibi daha derinlemesine finansal analiz
unsurlarinin ele alinmadigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, bu ¢alismanin literatiire iki yonli katki sunabilecegi
degerlendirilmektedir. Birincisi, sektdrdeki firmalarin uzun dénemli (2015-2024) karlilik egilimleri detayl olarak ortaya
konulurken; ikincisi, kar kalitesi gostergeleri kullanilarak finansal basariya iliskin daha detayli ve derinlikli bir
degerlendirme yapilmaktadir. Boylece ¢alismanin, donemsel karlilik performans analizinin yaninda, bu performansin
guvenilirligi ve strduirilebilirligi agisindan da literatire katki saglayarak; karlihk ve kar kalitesi unsurlarini birlikte

degerlendiren dncli arastirmalardan olabilecegi degerlendiriimektedir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, Borsa istanbul’da Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin karhlik
performanslarinin analiz edilmesinde uygun zaman dilimi olarak 2015-2024 doénemi secilmistir. Bu dénemin
secilmesinin temel nedeni, yeterli uzunlukta bir zaman dilimi sunarak sirketlerin yalnizca dénemsel degil, uzun vadeli
performans egilimlerini ve yapisal karlilik dizeylerini analiz etmeyi mimkin kilmasidir. Finansal performans
analizlerinde kisa vadeli donemler gegici dalgalanmalara ve istisnai olaylara (6rnegin kur soklari, pandemi gibi) fazlasiyla

duyarli oldugundan, uzun dénemli veri kullanimi énerilmektedir (Penman, 2012; White vd., 2003). Ozellikle kar kalitesi
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gibi tahakkuk bazli gostergelerin anlamh sekilde analiz edilebilmesi icin en az 8-10 yillik zaman dilimlerinin tercih
edilmesi gerektigi, bircok ampirik calismada vurgulanmaktadir (Dechow ve Dichev, 2002; Richardson vd., 2005). Bu
baglamda, 10 yillik donem hem Tirkiye piyasalarinin yapisina uygunluk hem de literatiirel karsilastirilabilirlik agisindan
analize metodolojik saglamlik kazandirmistir.

Analiz kapsamina alinacak sirketler, Borsa istanbul’un resmi sektérel siniflandirmasina dayanilarak belirlenmistir.
Bu baglamda, calismanin evrenini, Borsa istanbul Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektérii altinda yer alan ve paylari borsada
islem goren firmalar olusturmaktadir. S6z konusu sektorel siniflandirma, sirketlerin faaliyet alanlarina gore Borsa
istanbul tarafindan yapilan bir ayrimi ifade etmekte olup, bu firmalar, sektdrdeki tiim sirketleri kapsayan bir yaklasimla
calismanin evreni olarak kabul edilmistir. Caismada kullanilan veri seti, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
tizerinden erisilebilen yillik finansal tablolari ve Borsa istanbul veri tabanindaki sektérel siniflandirmalardan elde
edilmistir. Her bir sirketin Borsa istanbul’daki sirket (islem) kodu ve adi, analiz siirecinde seffaflik ve referans kolayhg

saglamak amaciyla Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektériinde Yer Alan Sirketler

Sirket Kodu Sirket Adi
ATEKS Aksu Enerji ve Ticaret
ARSAN Arsan Tekstil
BLCYT Bilici Yatirim
BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi
DAGI Dagi Giyim
DERIM Derimod Konfeksiyon
DESA Desa Deri
HATEK Hatay Tekstil
KORDS Kordsa Teknik Tekstil
KRTEK Karsu Tekstil
LUKSK Luks Kadife
MEGAP Mega Polietilen
MNDRS Menderes Tekstil
RODRG Rodrik Tekstil
SNPAM Sénmez Pamuklu
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan
YUNSA Yiinsa YUnli Sanayi
BRKO Birakali Tekstil
BRMEN Birmen Tekstil
ROYAL Royal Hali
DIRIT Diri Tekstil
SKTAS Soktas Tekstil
ARTMS Artemis Hali
ENSRI Ensari Deri
ISSEN Isiklar Giyim
RUBNS Rubenis Tekstil
SUNTK Sun Tekstil

155



Karlihgin Otesine Bakmak: BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde Karlilik ve Kar Kalitesi Analizi

Tablo 1’de listelenen sirketler arasinda, ilgili yillara ait finansal tablolari eksik olan ARTMS, ENSRI, ISSEN, RUBNS
ve SUNTK firmalarina ait gerekli veriler temin edilemediginden bu firmalar analiz disinda tutulmustur. Dolayisiyla analiz
sUreci, yeterli ve karsilastirilabilir finansal veri sunabilen 22 sirket tGzerinden gergeklestirilmistir.

Analiz siirecinde iki temel boyutta degerlendirme yapilmistir. ilk asamada, sirketlerin karlilik diizeyleri; aktif
karhhk (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve net kar marji gibi temel gostergeler kullanilarak olgtlmustdr. Aktif karlihgi,
sirketin varliklarini ne kadar verimli kullandigini ve bu varliklar tizerinden elde ettigi kari ortaya koyar. Bu oran, sirketin
toplam varliklarina karsilik ne 6l¢lide gelir yaratabildigini gosterdigi icin yatirimcilar agisindan sirketin operasyonel
etkinliginin 6nemli bir gdstergesidir (Akgiic, 2013). Ozkaynak karliligi ise sirketin kendi kaynaklarini kullanarak ne élgiide
kar Uretebildigini olcmekte olup, hissedarlarin yatirimlarinin getirisi acisindan kritik bir gostergedir. Bu oran ayni
zamanda firmanin sermaye yapisina, kaldirag diizeyine ve yonetim etkinligine iliskin dolayli bilgiler sunar. Net kar mar;ji
ise, satislardan elde edilen gelirin ne kadarinin net kara donistliglni gosterir ve fiyatlama glicti, maliyet yonetimi ve
genel karhhk kapasitesi hakkinda 6nemli sinyaller verir (Brigham ve Houston, 2019). Bu ii¢ oran her bir firma igin yillik
bazda hesaplanarak 10 yillik ortalamalari alinmis ve bu ortalamalarin birlesiminden genel bir karlilik puani
olusturulmustur. Elde edilen puanlara gore firmalar; %10 ve (lzeri ortalama degerlerde “yiksek karlilik”, %5-10 arasi
“orta karlihk”, %0-5 arasi “duslk karhhk” ve 0’in altindaki degerlerde ise “zararda” seklinde siniflandirilmistir. Bu
siniflama yaklasimi, literatiirde yaygin bicimde benimsenen temel finansal analiz yontemlerine dayanmaktadir (Palepu
vd., 2013; White vd., 2003).

ikinci asamada, firmalarin kar kalitesinin dlgiilmesine yonelik degerlendirmeler yapilmistir. Kar kalitesi, yalnizca
karin varhgina degil, ayni zamanda bu karin siirdirilebilirligine, nakit destegine ve manipilasyondan uzak olmasina
odaklanan bir yaklasimdir. Bu baglamda, iki temel gosterge kullanilmistir. Bunlardan ilki olan “Faaliyetlerden Saglanan
Nakit Akisi / Net Kar Orani” (FS orani), net karin ne Olclide operasyonel nakit akimi ile desteklendigini ortaya
koymaktadir. Bu oran 1’'in Gzerinde oldugunda yilksek kar kalitesine, O ile 1 arasinda oldugunda orta dizeyde kar
kalitesine ve 0’'in altinda oldugunda ise diisiik kar kalitesine isaret etmektedir. Literatiirde bu oran, nakit temelli
performansin karlarla ne 6lglide ortiistigini gosterilmesi amaciyla siklikla kullaniimaktadir (Dechow ve Dichev, 2002;
Richardson vd., 2005; Chan vd., 2006). ikinci gésterge olan “Sloan Orani” ise, dénemsel toplam tahakkuklarin toplam
varliklara oranlanmasiyla hesaplanir ve sirketin muhasebe karinin ne kadarinin nakit disi tahakkuklardan olustugunu
gosterir. Oranin 0,10’un altinda olmasi yliksek kaliteye, 0,10-0,20 arasi orta kaliteye, 0,20’nin lizerinde olmasi ise diistik
kar kalitesine isaret etmektedir. Bu oran, Sloan (1996) tarafindan literatlire kazandirilmis olup, karlarin kalicihgr ve
muhasebe glvenilirligi agisindan temel bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Uluslararasi karsilastirmali calismalarda
da bu oran kar kalitesinin belirleyicilerinden biri olarak kullanilmaktadir (Sloan, 1996; Pincus vd., 2007). Bu oranlarin
birlikte degerlendirilmesi, yalnizca sirketlerin ne kadar kar tretebildigini degil, ayni zamanda bu karlarin yapisal sagligini,
surdarilebilirligini ve tahakkuk maniptlasyonuna acikligini anlamaya imkan tanimaktadir. Boylece yatirimcilar, finans
yOneticileri ve politika yapicilar yalnizca aciklanan muhasebe karina degil, bu karin arkasindaki finansal gerceklige de
odaklanarak daha kapsamli ve isabetli degerlendirmeler yapabilirler. Uygulamada kullanilan finansal gostergeler (1),
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(2), (3), (4) ve (5) numaral denklemlerde yer alan formiller yardimiyla hesaplanmistir (Sloan, 1996; White vd., 2003;
Chan vd., 2006; Akglic, 2013).

Net Donem Kar1 veya Zarari

Aktif Karlihgi (ROA) = (1)

Toplam Varliklar

Net Donem Kar1 veya Zarari

Ozkaynak Karhiligi (ROE) =

(2)

Ozkaynaklar

Net Donem Kar1 veya Zarar1
Net Satislar

Satislarin Karliligi (Net Kar Marji) = (3)

Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit

Faaliyetlerden Nakit Akisi / Net Kar Orani = (4)

Net Donem Kar1 veya Zarar1

Net Dénem Kar1 veya Zarar1 — isletme Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit
Sloan Orani =

(5)

Toplam Varliklar

3. BULGULAR

Bu calisma kapsaminda, 2015-2024 déneminde Borsa istanbul Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektériinde faaliyet
gosteren sirketlerin karlihk dizeyleri ve kar kaliteleri cok boyutlu géstergeler araciligiyla analiz edilmistir. Bu bélimde,
karhhk ve kar kalitesi analizlerinden elde edilen bulgular sunulmus; sektoér firmalarinin her iki kriter agisindan

degerlendirilmesi yapilmis ve ilgili sonuglar literatiirdeki calismalarla karsilastirmali olarak tartisiimistir.

3.1. Karlihk Analizi Bulgulari

Bu calismada, Borsa istanbul Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektdriinde faaliyet gdsteren 22 firmanin 2015-2024
donemine ait aktif karhhigi (ROA), 6zkaynak karliigi (ROE) ve net kdr marji oranlari dikkate alinarak genel bir karllik
degerlendirmesi yapiimistir. Her bir firma icin bu lic temel oranin ortalamasi alinarak genel karlilik puani olusturulmus
ve firmalar bu puanlara gore dort farkli sinifa ayrilmistir: Yiksek karhlk, orta karlilik, duslk karlilik ve zararda olan
firmalar. Siniflandirma, %10’un Gzerindeki ortalamalarin yiiksek, %5—10 arasi ortalamalarin orta, %0-5 arasi degerlerin
dusiik karhhk olarak, 0’'in altindaki degerlerin ise zarar olarak degerlendirilmesine dayanmaktadir. Belirlenen esik
degerler dogrultusunda firmalar, goreli performanslarina gére gruplandirilmis ve basari siralamalari olusturulmustur.
Analiz edilen firmalarin t¢ temel karhlik oranina iliskin ortalama degerleri, elde ettikleri genel karlilik puanlari, basari

siralari ve hangi karhlik sinifina dahil edildikleri Tablo 2’de incelenebilir.

Tablo 2. BIST Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri Sirketlerinin 2015-2024 Dénemindeki Ortalama Karlilik Oranlari

Sirket Aktif Ozkaynak Satislarin Karhhk Basari Karhhk
Kodu Karhhig Karlilig Karlilig Ortalamasi Sirasi Sinifi
ARSAN 0,098 0,129 0,939 0,389 1. Yiksek
BLCYT 0,118 0,155 0,269 0,181 2. Yiiksek
SNPAM 0,085 0,104 0,256 0,148 3. Yiiksek
YATAS 0,076 0,186 0,058 0,106 4, Yiksek
BOSSA 0,067 0,150 0,097 0,105 5. Yiiksek
MEGAP 0,072 0,171 0,066 0,103 6. Yiiksek
YUNSA 0,060 0,109 0,062 0,077 7. Orta
KORDS 0,046 0,093 0,062 0,067 8. Orta
DESA 0,042 0,082 0,046 0,057 9. Orta
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Sirket Aktif Ozkaynak Satislarin Karlilik Basari Karlilik
Kodu Karhhig Karliligi Karliligi Ortalamasi Sirasi Sinifi
ATEKS 0,032 0,041 0,090 0,054 10. Orta
KRTEK 0,029 0,051 0,031 0,037 11. Dustik
LUKSK 0,017 0,035 0,026 0,026 12. Dustik
DAGI 0,005 0,013 0,011 0,010 13. Dusuik
DERIM 0,003 0,015 0,001 0,006 14. Dusiik
HATEK 0,005 0,004 -0,001 0,003 15. Dusiik
MNDRS 0,003 -0,058 0,011 -0,015 16. Zararda
RODRG -0,029 -0,091 -0,063 -0,061 17. Zararda
SKTAS -0,086 -0,330 -0,184 -0,200 18. Zararda
BRKO -0,051 -0,080 -0,619 -0,250 19. Zararda
BRMEN -0,303 -0,178 -1,103 -0,528 20. Zararda
ROYAL -0,104 -2,837 -0,239 -1,060 21. Zararda
DIRIT -0,112 0,215 -33,358 -11,085 22. Zararda

Tablo 2 incelendiginde, yiiksek karlilik grubunda yer alan alti firmanin, on yillik ortalama performanslari itibariyla
sektoriin en glicli ve rekabetci oyunculari arasinda konumlandigi gorilmektedir. Bu grupta 6zellikle ARSAN firmasi,
%9,8 aktif karlihgi, %12,9 6zkaynak karlihg ve %93,9 gibi dikkat c¢ekici bir net kar mariji ile diger firmalardan agik ara
ayrismakta ve sektoérde Ustiin bir karlihk basarisina isaret etmektedir. Bunun yani sira, BLCYT, SNPAM, YATAS, BOSSA
ve MEGAP firmalari da tim temel karllk gostergelerinde %10’un lizerinde ortalama degerlere ulasarak bu gruba dahil
olmuslardir. S6z konusu sirketlerin yiksek karliligi; etkin maliyet yénetimi, gliclii operasyonel verimlilik, sermaye
kaynaklarinin rasyonel kullanimi ve zaman zaman satis disi faaliyet gelirlerinden saglanan katkilarla agiklanabilir.

Orta karhhk diizeyinde yer alan dort firma (YUNSA, KORDS, DESA ve ATEKS) %5 ile %10 arasinda seyreden
ortalama oranlariyla sektor ortalamasina yakin bir performans sergilemistir. Bu firmalar temel karlilik gostergelerinde
pozitif ve istikrarli degerlere sahip olmakla birlikte, yiiksek karlilik esigine ulasamamislardir. Ozellikle satislarin karhhg
oraninin gorece disiik olmasi, bu firmalarin marjlarinin sinirli oldugunu ve bu nedenle genel ortalamalarinin yiiksek
karhhk seviyesinin altinda kaldigini gostermektedir. Ancak buna ragmen s6z konusu firmalarin faaliyetlerini
surdirdlebilir bir sekilde karla yiritebilmeleri, donemsellikten kaynakl dalgalanmalara karsi direngli olmalari dikkat
¢ekici bir nitelik olarak degerlendirilebilir.

Dusuk karhlk grubunda yer alan beg firma (KRTEK, LUKSK, DAGI, DERIM ve HATEK) uzun dénemli verilerde pozitif
kar Gretmeyi basarmis olmakla birlikte, bu kar diizeyi oldukga sinirl kalmistir. Bu firmalarda 6zellikle aktif karliligi ve net
kar marji oranlarinin diisiik olmasi, operasyonel etkinligin ve rekabet glicliniin sinirli oldugunu géstermektedir. Ayrica
bazi firmalarda 6zkaynak karlihig, aktif karhligin gerisinde kalmis ve bu durum 6zkaynaklarin etkin kullanilmadigi ya da
borcluluk diizeyinin disiik olmasi nedeniyle kaldirag etkisinin sinirli kaldigina isaret etmektedir.

Zarar sinifinda yer alan yedi firma (MNDRS, RODRG, SKTAS, BRKO, BRMEN, ROYAL ve DIRIT) sektérdeki kirillganligi
ve finansal zorluklari agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu firmalarin tamami, 2015—-2024 déneminde negatif ortalama

karlihk degerleri Gretmistir. Ozellikle DIRIT firmasinin -33,36 gibi asiri negatif bir net kr marjina sahip olmasi, sirketin

158



Nazif AYYILDIZ

uzun donemli gelir-gider dengesinde ciddi bir bozulma yasadigini géstermektedir. Bu ekstrem deger, tek bir donemde
yasanan soktan veya veri manipilasyonundan kaynaklanmamaktadir; aksine, sirketin operasyonel verimlilik ve finansal
surdaralebilirlik agisindan sirekli zorluklar yasadigini yansitmaktadir. Diger zarar grubundaki firmalarda da benzer
sekilde net zararlarin 6zkaynak ve aktif toplamlarina gére olduk¢a yiiksek seviyelerde oldugu, bunun da s6z konusu
sirketlerin operasyonel degil, ayni zamanda finansal yapilarinda da ciddi sirdirilebilirlik sorunlari yasadigini ortaya
koydugu goriilmektedir. Ozkaynak karlihgi degerlerinin bazi firmalarda asiri negatif cikmasi ise sirketlerin 6zkaynaklarini
surekli tukettigi ve icsel finansman kapasitelerinin neredeyse tamamen eridigini gdstermektedir.

Genel olarak sektériin karlihk dagilimi, oldukca dengesiz bir tablo ortaya koymaktadir. incelenen 22 firmanin
yalnizca altisinin yiiksek karhlik sinifinda yer almasi dikkat cekerken, yedi firmanin zarar grubunda yer almasi sektoriin
onemli bir kisminin uzun dénemli deger yaratmakta zorlandigini gostermektedir. Bu durum, sektérdeki yogun rekabet,
dusik fiyat marjlari ve sabit maliyetlerin yiksekligi gibi genel ekonomik ve yapisal faktorlerden kaynaklaniyor olabilir.
Bununla birlikte, distuk ve orta karliiga sahip firmalarin bazilari operasyonel anlamda istikrar sinyalleri verirken,
verimlilik, maliyet yapisi ve sermaye yonetimi acgisindan iyilestirme potansiyeli de barindirmaktadir. Sektor genelinde
firmalar arasi performans farkhliklarinin yiksek olmasi nedeniyle, yatirim kararlarinda sirket bazli detayl analizlerin

yapilmasi dnem tasimaktadir.

3.2. Kar Kalitesi Analizi Bulgulari

Gergeklestirilen karlilk analizinde, 2015-2024 doneminde verileri eksiksiz olan toplam 22 firma degerlendirmeye
dahil edilmistir. Ancak takip eden kar kalitesi analizinde, kullanilan “Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi / Net Kar Orani”
ile “Sloan Orani” gibi gostergelerin hesaplanma yapisi geregi, 10 yillik ortalama net kari negatif olan ve donemsel olarak
sikhkla zarar aciklayan yedi firma analiz disinda birakilmistir. Bu tercih, kar kalitesine yonelik lcimlerin daha saglikli,
anlamli ve karsilastirilabilir bir sekilde yapilabilmesini saglamak amaciyla yapilmistir. Kar kalitesi analizine dahil edilen
15 firmanin, Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi / Net Kar Oranlari, Sloan Oranlari ve bu oranlara gore dahil edildikleri

kar kalitesi siniflari, Tablo 3'te incelenebilir.

Tablo 3. BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sirketlerinin 2015-2024 Donemindeki Ortalama Kar Kalitesi Oranlari

Sirket Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi / Net Kar Orani Sloan Orani

Kodu Oran Kalite Sinifi Oran Kalite Sinif

DAGI 5,617 Yiiksek 0,063 Yiksek
YATAS 2,806 Yiuksek -0,083 Yiksek
YUNSA 2,333 Yiksek 0,121 Orta
KORDS 2,030 Yiksek -0,035 Yiksek
SNPAM 1,049 Yiksek -0,006 Yiksek
ARSAN 0,613 Orta 0,081 Yiksek
BLCYT 0,488 Orta -0,002 Yiksek
ATEKS 0,202 Orta 0,012 Yiksek
BOSSA -0,155 Dusik 0,034 Yiksek
LUKSK -0,460 Dusuk 0,036 Yiksek
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Sirket Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi / Net Kar Orani Sloan Orani

Kodu Oran Kalite Sinifi Oran Kalite Sinifi
KRTEK -0,536 Dusuk -0,034 Yiksek
MEGAP -0,827 Dusik 0,237 Orta
HATEK -0,868 Dusuk -0,002 Yiksek
DESA -3,955 Dustk -0,033 Yiksek
DERIM -7,992 Dusuk -0,102 Yiksek

Tablo 3 incelendiginde, dncelikle hem Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi / Net Kar Orani hem de Sloan Orani
bakimindan yliksek degerlere sahip olan firmalarin, kar kalitesi acisindan sektordeki en gliclii konumda yer aldiklari
gorilmektedir. Bu firmalar yalnizca operasyonel faaliyetlerinden gliclii nakit akimlari elde etmekle kalmayip, ayni
zamanda muhasebe karlarinin biyiik élciide nakit esasli oldugunu da ortaya koymaktadir. S6z konusu iki gostergenin
birlikte yliksek ¢cikmasi, bu sirketlerin hem sirdirilebilir hem de manipilasyona kapali bir kar yapisina sahip olduklarini
gostermektedir. DAGI, YATAS, KORDS ve SNPAM, bu baglamda 6ne gikan sirketler olarak, yatirimcilar agisindan yiiksek
gliven sunan finansal yapilara sahiptir.

ikinci olarak, yalnizca bir gdstergede yiiksek performans sergileyen ve bu yoniyle ayrisan firmalar da dikkat
cekmektedir. Ornegin, YUNSA, yiiksek bir Faaliyetlerden Nakit Akisi / Net Kar Orani’na sahip olmasina karsin, Sloan
Orani agisindan orta seviyededir. Bu durum, sirketin operasyonel faaliyetlerinden glicli nakit Gretebildigini ancak
donemsel olarak karlarinin bir kisminda tahakkuk bazl unsurlarin etkili olabilecegini gbstermektedir. Yani firma nakit
Uretimi acisindan basarih bir profil sunsa da karlarinin tamami dogrudan nakit girislerine dayanmiyor olabilir. Bu tir
firmalar, kar kalitesi bakimindan dengeli fakat dikkatli degerlendirme gerektiren bir yapiya sahiptir.

Faaliyetlerden Nakit Akisi / Net Kar Orani bakimindan ortalama degerlere sahip, ancak Sloan Orani agisindan
ylksek sinifta yer alan firmalar da gézlemlenmektedir. Bu tiir sirketlerde operasyonel nakit tretimi (ist diizeyde olmasa
da muhasebe kayitlarinda tahakkuk oranlarinin disiikligu nedeniyle yiiksek muhasebe giivenilirligi 6ne ¢ikmaktadir.
ARSAN, BLCYT ve ATEKS bu grupta yer almakta olup, bu yapi s6z konusu firmalarin dénemsel nakit akisi sorunlari
yasayabilecegini; ancak finansal tablolarindaki karlarin blyik 6l¢tide gergek islemlere dayandigini gdstermektedir. Bu
firmalar, 6zellikle seffaf raporlama ve manipiilasyona kapali yapi agisindan avantaj saglamaktadir.

Dikkat cekici bir diger grup ise, FS Orani disik seviyede olan ancak Sloan Orani yiksek c¢ikan firmalardir. Bu
gruptaki sirketler faaliyetlerinden yeterli dizeyde nakit yaratamamakta, buna karsin muhasebe karlarinin 6nemli bir
bolimi nakit esaslidir. Baska bir ifadeyle, karlarin niteligi ylksek olsa da bu karlari destekleyecek yeterli nakit akimi
bulunmamaktadir. Bu durum, 6zellikle likidite riski agisindan yatirimcilar icin énemli bir uyari niteligindedir. Ayrica, bu
firmalarin uzun vadeli siirdlrilebilir performanslari agisindan ek finansal gostergelerle desteklenmesi 6nemlidir.
BOSSA, LUKSK, KRTEK, HATEK, DESA ve DERIM, bu kapsamda degerlendirilebilecek sirketler arasinda yer almaktadir.

Son olarak, her iki gosterge bakimindan da duisuk sinifta yer alan firmalar 6zel olarak ele alinmahdir. Bu tir
firmalar ne yeterli operasyonel nakit akimi iretebilmekte ne de muhasebe karlarinda yiksek bir kalite sunabilmektedir.

Bu yapi hem sirdirilebilirlik hem de finansal glivenilirlik agisindan ciddi zafiyetler barindirmaktadir. S6z konusu
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firmalarin uzun vadeli yatirrm acisindan mutlaka daha ayrintili analizlerle incelenmesi ve diger finansal rasyo

analizleriyle desteklenmesi gerekmektedir. Ornegin, MEGAP firmasi diisiik bir FS orani sergilemekle birlikte, Sloan Orani

"orta" dlizeyde kalmistir. Bu nedenle s6z konusu firma genel olarak distik kar kalitesi sinifinda degerlendirilmis olsa da

dengesiz yapisi nedeniyle ayri bir dikkat gerektirmektedir.

3.3. Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu ¢alismada, Borsa istanbul’da tekstil, giyim esyasi ve deri sektériinde 2015-2024 déneminde faaliyet gésteren

sirketlerin finansal performanslari hem karhlik diizeyleri hem de kar kalitesi acisindan degerlendirilmistir. Her iki

analizden elde edilen bulgular birlikte asagida degerlendirilmistir.

Analiz sonuclarina gore bazi sirketlerin hem yiksek karlilik seviyelerine hem de yiksek kar kalitesine sahip
olduklari goriilmastiir. Bu gruptaki firmalar sadece kar elde etmekle kalmayip, bu karlari glclii operasyonel
nakit akimlariyla da destekleyebilmektedir. Ozellikle YATAS, SNPAM ve BLCYT firmalari, yiiksek diizeyde aktif
ve Ozkaynak karliligina sahip olmalarinin yani sira, her iki kar kalitesi gdstergesinde de olumlu performans
gostermektedir. Bu yapi, s6z konusu sirketlerin muhasebe karlarinin blyik olglide nakit esash oldugunu ve
surdarilebilirlik agisindan gigli bir finansal yapiya isaret ettigini ortaya koymaktadir.

Bazi firmalar ise ylksek dizeyde karliik gostermelerine ragmen kar kalitesi agisindan daha zayif bir profil
sergilemektedir. Bu duruma 6rnek teskil eden MEGAP firmasi, ortalama karlilik oranlari agisindan gticli bir
goruntl verse de FS Nakit Akisi / Net Kar Orani negatif diizeyde, Sloan Orani ise orta seviyededir. Bu durum,
firmanin muhasebe karlarinin operasyonel nakit akimlariile yeterince desteklenmedigini, dolayisiyla elde edilen
karin strdurulebilirlik agisindan daha dikkatli analiz edilmesi gerektigini gostermektedir.

YUNSA, KORDS, DESA ve ATEKS gibi firmalar hem karlihk hem de kar kalitesi analizlerinde orta siralarda yer
almistir. Bu sirketler istikrarli ancak sinirl diizeyde karlilik oranlarina sahip olup, ayni zamanda kar kalitesi
gostergeleri acisindan da ortalama degerlere sahiptir. Bu yapi, s6z konusu firmalarin mali yapilarinin dengeli
oldugunu ancak daha yiksek verimlilik ve sermaye kullanimi ile potansiyellerini gelistirme imkani tasidiklarini
gostermektedir.

Bazi sirketlerin diisik dizeyde karlihga sahip olmalarina ragmen, kar kalitesi bakimindan olumlu sonuglar
vermesi dikkat cekicidir. Ornegin, KRTEK, LUKSK, HATEK ve DESA, operasyonel faaliyetlerinden giiglii nakit
akimlari Gretmelerine ragmen bu performans karlilik oranlarina tam anlamiyla yansimamaktadir. Bu firmalarin
glcli nakit yonetimi becerilerine sahip oldugu, ancak dusik kar marjlari nedeniyle genel karhlik seviyelerinin
sinirl kaldig1 soylenebilir. Bu sirketlerin pazarlama stratejilerini gliclendirmesi, fiyatlandirma politikalarini
gbzden gecirmesi ya da Olcek ekonomilerinden faydalanma imkanlarini artirmasi, karhliklarini iyilestirebilir.
Hem karlilik hem de kar kalitesi gostergelerinde zayif performans gosteren firmalar da mevcuttur. DERIM,
MEGAP ve BOSSA gibi sirketlerde, diislik veya negatif karllik oranlariyla birlikte dusik kar kalitesi oranlari

gbzlemlenmistir. Bu durum hem operasyonel karlilikta hem de muhasebe yapisinda ciddi zafiyetler oldugunu
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gostermektedir. Bu tir sirketler icin stire¢ optimizasyonu, maliyet kontrolii ve finansal raporlama kalitesinin
artirilmasina yonelik kapsamli iyilestirmeler 6nerilmektedir.

e Son olarak, analiz kapsaminda degerlendirilen ve zarar sinifinda yer alan bazi firmalarin kar kalitesi gostergeleri
acisindan da olumsuz bir tablo sergiledigi gortilmektedir. MNDRS, RODRG, SKTAS, BRKO, BRMEN, ROYAL ve
DIRIT sirketleri hem uzun dénemli zarar iretmeleri hem de nakit Gretme kapasitelerinin sinirli olmasi nedeniyle
en zayif grubu olusturmaktadir. Bu firmalarda borg¢ yonetimi zafiyetleri, operasyonel basarisizlik ve disik
likidite gibi unsurlar 6ne ¢ikmaktadir. Ozellikle DIRIT firmasinin net kr marjinda gozlenen asiri negatif deger,
olagandisi bir finansal durumu isaret etmektedir. Bu firmalar icin yeniden yapilanma, sermaye artirimi, stratejik

ortakliklar ya da sektoér disi alternatiflerin degerlendirilmesi gibi radikal adimlar gerekebilir.

3.4. Bulgularin Tartisilmasi

Elde edilen bulgular, BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hem karlilhk
diizeyleri hem de kar kalitesi acisindan 6nemli farkhliklar tasidigini gostermektedir.

Geleneksel karhlik gostergeleri dikkate alindiginda, 6rnegin aktif karliligi, 6zkaynak karlihgi ve net kar mariji
bakimindan sektor genelinde distik ve dalgali bir yapi gézlemlenmistir. 2015—-2024 déneminde ortalama karlilik oranlar
ylksek olan firmalar arasinda DERIM, BOSSA ve YATAS oOne gikarken; KRTEK, MNDTR ve RUBNS gibi firmalar zarar
sinifinda yer alarak olumsuz bir performans sergilemistir. Bu sonuglar, Ezin (2022) ve Konak vd. (2018) ¢alismalarinda
elde edilen bulgularla ortiismektedir. Ezin (2022) calismasinda, TOPSIS yontemiyle yapilan analizde BOSSA’nin yiksek
performansli firma olarak belirlenmesi, bu firmanin yiksek karlihk grubunda yer almasiyla uyumludur. Diger yandan,
HATEK, ISSEN, SUNTEK, YUNSA gibi firmalarin hem karllik hem de etkinlik acisindan zayif performans gosterdigi Yakut
(2024) ve Dayi ve Cilesiz (2022) galismalarinda da vurgulanmistir. Bu firmalar, bizim analizimizde de ya zarar grubunda
ya da disik karlihk dizeyinde yer almis, bu da sektériin bazi firmalarinda kalici finansal zorluklarin oldugunu
gostermektedir. Ayrica Bagci (2015) ve Erol Fidan (2021) gibi calismalar da sektoriin genel mali yapisinin kirilgan
oldugunu ve bircok firmanin finansal basarisizlik riski tasidigini belirtmistir. Ozellikle DIRIT, MENSU ve RUBNS gibi
firmalar hem karlilik hem de kalite bakimindan en diisiik gruplarda yer alarak bu saptamalari desteklemistir.

Kar kalitesine yonelik analizde kullanilan FS Nakit Akisi / Net Kar Orani ve Sloan Orani sonuglari, elde edilen
karlarin sardardlebilirligi ve givenilirligi konusunda énemli icgoriiler sunmustur. FS oranina goére, SKTAS, BOSSA ve
DERIM gibi firmalar yiksek kar kalitesi sinifinda degerlendirilmistir. Bu bulgu, Dechow ve Dichev (2002) ile Richardson
vd. (2005) tarafindan gelistirilen nakit temelli karlilik yaklasimiyla uyumludur. Yiksek kar kalitesi, bu firmalarin
operasyonel karlarini gercek nakit akimlariyla destekleyebildigini géstermektedir. Ote yandan, FS orani negatif olan
SUNTEK, KRTEK, RUBNS ve YUNSA gibi firmalar, dislik kar kalitesi grubunda yer almis, bu da bu sirketlerin muhasebe
karlarinin operasyonel olarak yeterince desteklenmedigini ortaya koymustur. Nitekim Akter ve Ali (2020) tarafindan
Banglades tekstil sektériinde yapilan g¢alismada da firmalarin %90’indan fazlasinin kar kalitesinin diisik oldugu
belirlenmistir. Bu durum gelismekte olan llkelerde faaliyet gosteren tekstil firmalari igin genel bir risk olarak

tanimlanmistir.
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Sloan Orani agisindan yapilan degerlendirmede, sektor genelinde tahakkuklarin yiksekligi dikkat cekicidir.
Tahakkuk orani 0,20’nin Uzerinde olan firmalar (6rnegin HATEK, YUNSA, RUBNS) disik kar kalitesine sahiptir ve
muhasebe karlarinin bliyiik oranda nakit disi islemlerden kaynaklandigi anlasiimaktadir. Bu bulgu, Sloan (1996) ve
Pincus vd. (2007) tarafindan gelistirilen modele uygun bicimde yorumlanabilir. S6z konusu ¢alismalarda, yliksek Sloan
oranlarinin kar kalicihgini azalttigina isaret edilmektedir. Buna karsin DERIM, BLCYT ve SKTAS gibi firmalarda Sloan Orani
<0,10 olup, bu firmalar yiksek kar kalitesine sahiptir ve muhasebe karlari buyik o6lgiide nakit temellidir. S6z konusu
firmalar, daha 6nce Dayi ve Cilesiz (2022) ile Yakut (2024) gibi ¢calismalarda da yiiksek performansli grupta yer almis, bu
da elde ettigimiz bulgularin literatiirle uyumlu oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular hem karlilik hem de kar kalitesi agisindan sektérde heterojenlik oldugunu
ortaya koymaktadir. Bazi firmalar hem kar yaratma hem de bu kari siirdiirilebilir ve glivenilir sekilde Gretme agisindan
basarili iken, bazilari hem diisik karlilik hem de dislik kar kalitesi ile dikkat cekmektedir. Bu durum, sektor ici rekabetin
dengesizligine ve finansal yapilarin kirilganhgina isaret ederken; yatirnmcilar, kredi kurumlari ve yoneticiler icin ¢ok

boyutlu performans analizlerinin gerekliligini bir kez daha ortaya koymaktadir.

SONUC ve ONERILER

Bu calismada, Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren tekstil, giyim esyasi ve deri sektdriindeki sirketlerin 2015-2024
dénemine ait finansal performanslari iki asamali bir analiz cercevesinde degerlendirilmistir. ilk asamada, aktif karliligi
(ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve net kar marji oranlari dikkate alinarak sirketlerin uzun dénemli genel karhlik dizeyleri
Olcllmis; ikinci asamada ise elde edilen karlarin strdurulebilirligini ve kalite dizeyini belirlemek amaciyla
“Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi / Net Kar Orani” ile “Sloan Orani” birlikte ele alinarak kar kalitesi analizi
gerceklestirilmistir.

Elde edilen bulgular, sektérde yer alan sirketlerin sadece kar Gretme kapasiteleri agisindan degil, ayni zamanda
bu karlarin giivenilirligi ve strekliligi bakimindan da 6nemli farkliliklar gésterdigini ortaya koymustur. Bazi sirketler hem
yuksek karhlik hem de yiiksek kar kalitesi ile 6ne gikarken; bazi firmalar yiiksek karlilik diizeylerine ragmen disuk nakit
akimi ya da tahakkuk agirlikh muhasebe karlari nedeniyle stirdirulebilirlik riski tasimaktadir. Bununla birlikte, diisik
karhhga sahip olup glgli kar kalitesi gosteren firmalar da dikkat ¢ekmis, bu durum s6z konusu sirketlerin nakit
yonetiminde basarili olduklarini ancak kar marjlarini artirmaya ihtiya¢ duyduklarini géstermistir. Diger yandan, her iki
analizde de dusik performans sergileyen firmalarin finansal yapilarinin daha kirilgan oldugu, karlilik lretme
kapasitelerinin sinirli kaldigi ve ciddi iyilestirmelere ihtiya¢ duydugu belirlenmistir.

Elde edilen bulgular gosteriyor ki, yatirrmcilar acisindan yalnizca karlilik oranlarina dayali degerlendirmelerin
yerine, kar kalitesi gostergelerini de dikkate alan daha kapsaml analizlerin yapilmasi biyik 6nem arz etmektedir.
Ozellikle nakit destekli ve manipiilasyona kapali kar yapisina sahip firmalarin tercih edilmesi, uzun vadeli yatirm
kararlarinin isabet oranini artiracaktir. Sirket yoneticileri iginse karlihgin sdrdirilebilirligini saglamak amaciyla
operasyonel nakit Gretimini artirmaya yonelik stratejilerin gelistirilmesi, tahakkuk oranlarinin disik tutulmasi ve

finansal seffafligi gliclendiriimesi temel 6ncelikler arasinda yer almalidir. Bu yénde yapilacak kurumsal iyilestirmeler,
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sirketlerin hem performansini hem de itibarini artiracaktir. Politika yapicilar ve diizenleyici otoriteler agisindan ise
sektordeki firmalarin sadece nominal kar buyiklikleriyle degil, bu karlarin niteligiyle de degerlendirilmesi gerektigi
aciktir. Bu baglamda, firmalarin finansal raporlama standartlarina uyumunun artirilmasi, tahakkuk bazl gelirlerin seffaf
bicimde agiklanmasi ve nakit akimlarina iliskin raporlamalarin glglendirilmesi 6nerilmektedir. Ayrica, sektor 6zelinde
risk analizleri yapilirken yalnizca bilanco bazli degil, nakit akimi temelli 6lgiitlerin de dikkate alinmasi, finansal istikrarin
daha saglikh izlenmesine katki saglayacaktir.

Ulasilan sonuglarla birlikte bu calismanin bazi kisitlari da bulunmaktadir. ilk olarak, analiz yalnizca BIST
kapsaminda tekstil, giyim esyasi ve deri firmalariyla sinirh tutulmustur. Bu durum, bulgularin tim sektore
genellenmesini zorlastirmaktadir. ikinci olarak, kar kalitesi analizinde sadece iki gdstergeye (FS Orani ve Sloan Orani)
yer verilmis; diger potansiyel kalite olgltleri ele alinmamistir. Ayrica, inceleme déneminde saglikh verilerine
ulasilamayan ve sirekli zarar agiklayan bazi firmalar analiz disi birakilmis olup bu durum 6rneklem genisligini
sinirlandirmistir. Gelecek ¢alismalarda, farkli sektorlerde benzer analizlerin uygulanmasi ve kar kalitesini daha kapsamli
Olgen alternatif gostergelerin (6rnegin tahakkuk anomalisi, kar degiskenligi, yonetimsel tahakkuklar ve nakit temelli
tahakkuk oranlar) entegrasyonu onerilebilir. Ayrica, firma performanslarinin zaman serisi boyutunda incelenmesi,
panel veri veya dinamik regresyon modelleri kullanilarak degiskenler arasi neden-sonuc iliskilerinin test edilmesi, karhlik
ve kar kalitesi arasindaki etkilesimleri daha ayrintili bir bicimde ortaya koyabilir. Bunun yani sira, makroekonomik
degiskenlerin ve sektorel faktorlerin analizlere dahil edilmesi, farkli ekonomik kosullar altinda kar kalitesinin nasil

degistiginin anlasiimasini saglayabilir.
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EXTENDED SUMMARY

The primary aim of this study is to analyze the financial performance of companies operating in the Textile,
Apparel, and Leather sector listed on Borsa Istanbul (BIST) over the 2015-2024 period, from a multidimensional
perspective that includes both profitability levels and earnings quality. Traditional financial performance evaluations

often focus solely on profitability ratios; however, this approach provides limited insight into a company’s long-term

165


https://doi.org/10.2308/accr.2002.77.s-1.35
https://doi.org/10.20491/isarder.2021.1239
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2005.04.005
https://doi.org/10.18657/yonveek.281958
https://doi.org/10.1016/j.joitmc.2023.100191
https://www.jstor.org/stable/248290

Karlihgin Otesine Bakmak: BIST Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri Sektoriinde Karlilik ve Kar Kalitesi Analizi

sustainability and financial reliability. Therefore, this study incorporates not only classical profitability indicators but
also metrics that assess the sustainability, cash-based nature, and accounting quality of earnings, thereby offering a
comprehensive evaluation of firms’ income structures.

According to BIST’s sectoral classification, 27 firms are listed under this sector; however, due to data limitations,
22 firms with complete financial statements during the analysis period were included in the study. The selected time
frame of 2015-2024 provides a sufficient length for analyzing long-term financial trends and structural profitability,
particularly for indicators such as earnings quality, which require multi-year observation. In contrast to short-term data
that may be distorted by temporary shocks (e.g., currency volatility, pandemics), long-term data enhances the
robustness of financial evaluations.

In the profitability analysis, three key indicators were used: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and
Net Profit Margin. Annual averages were calculated for each firm, and a composite profitability score was derived.
Based on these scores, firms were categorized into four groups: high profitability (average >10%), moderate
profitability (5—-10%), low profitability (0-5%), and loss-making (below 0%). These thresholds are consistent with
standard financial analysis practices in the literature (White et al., 2003; Palepu et al., 2013). For the assessment of
earnings quality, two main indicators were utilized. The first, the Cash Flow from Operations to Net Income Ratio
(CF/NI), indicates the extent to which accounting profits are supported by actual operating cash flows. A value above 1
indicates high quality; between 0 and 1 indicates moderate quality; and below 0 suggests low quality. The second, the
Sloan Ratio, is calculated as the difference between net income and operating cash flow, scaled by total assets. Lower
Sloan values indicate more reliable, cash-based earnings. Thresholds were set as follows: below 0.10 = high quality,
0.10-0.20 = moderate quality, and above 0.20 = low quality (Sloan, 1996).

The literature review includes both international and national studies focusing on profitability and earnings
quality. Foundational studies such as Sloan (1996), Dechow & Dichev (2002), and Richardson et al. (2005) have been
instrumental in defining the analytical framework. In Tirkiye, while there are several empirical studies focusing on
profitability and efficiency in the textile and apparel industry (e.g., Bagci, 2015; Konak et al., 2018; Ezin, 2022; Yakut,
2024), there is a notable gap in research focusing on earnings quality at the sectoral level.

The findings reveal significant disparities among companies in terms of both profitability and earnings quality.
Companies such as ARSAN, BLCYT, and SNPAM stand out with both high profitability and high earnings quality.
Conversely, firms like MEGAP demonstrate high accounting profitability but lack adequate operational cash flow, which
raises concerns about their financial sustainability. Another noteworthy group includes firms such as KRTEK, HATEK,
and LUKSK, which have limited profitability but high earnings quality, indicating strong cash flow management but low
profit margins. On the other hand, firms like DERIM, BRKO, and ROYAL exhibit weak performance in both dimensions,
highlighting structural financial vulnerabilities.

The overall analysis emphasizes that relying solely on nominal profit figures may be misleading. For investors and
creditors, assessing the quality, sustainability, and cash support of earnings is essential for sound decision-making.
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Particularly in sectors like textiles, which are exposed to high competition and cost pressures, distinguishing between
"accounting profits" and real economic earnings becomes crucial.

This study represents one of the first comprehensive empirical investigations into earnings quality in Tlrkiye’s
textile, apparel, and leather sector. It provides not only a profitability-based classification but also a multidimensional
framework for evaluating financial sustainability. The methodology and findings offer valuable implications for

investors, firm managers, and policymakers, and can serve as a reference model for future sectoral studies.
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