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Oz: Son yillarda yiikselise gecen enflasyon oramnin, ekonomik sistemde onemli bir yere sahip olan isletmeler
tizerinde ciddi etkileri bulunmaktadwr. Bu ¢alismanmin amaci, artan enflasyon oramnin isletmelerin finansal
yapilarina ve varlik yapilarina olan etkisini ortaya koyabilmektir. Bu amagla BIST 30°da faaliyet gésteren
isletmelerin 2017/3C-2022/3C yillarina ait ¢eyrek donemlik finansal verileri ele alimmustir. Literatiir taramasi
sonucunda belirlenen alti farkli model bu finansal veriler kullanilarak panel veri analizi ile analiz edilmigtir.
Elde edilen sonucglara gére enflasyon oraninin, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar (KVYK/TK) ,
Uzun Vadeli Yabani Kaynaklar/Toplam Kaynaklar (UVYK/TK) ve Oz Kaynaklar/Toplam Kaynaklar (OZK/TK)
oranlart ile ifade edilen isletmelerin finansal yapilart iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak
enflasyon oramimin varlik yapisini tamimlayan oranlardan sadece Maddi Duran Varlik/Toplam Varliklar
(MDV/TV) orani iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bu sonuglar enflasyon oranmindaki
degisimin, isletmelerin finansal ve varlik yapilarina olan etkisini ekonominin dnde gelen igletmelerinin finansal
verilerine dayanarak analiz etmesi agisindan énem tasimaktadir.

Anahtar Sozciikler: Enflasyon, Finansal Oranlar, Enflasyonun Isletmelere Etkisi
JEL Smiflandirmasi: M21, G32, E31

Abstract: The inflation rate, which has been on the rise in recent years, has serious effects on businesses that
have an important place in the economic system. The aim of this study is to reveal the effect of the increasing
inflation rate on the financial structures and asset structures of the businesses. For this purpose, the quarterly
financial data of the businesses operating in BIST 30 for the years 2017Q3-2022Q3 were collected and six
different models determined as a result of the literature review were analyzed by using these data with panel
data analysis. According to the results obtained, the inflation rate has an effect on businesses financial structure
which are expressed by the ratio of Short-Term Liabilities/Total Resources (STL/TR), Long-Term
Liabilities/Total Resources (LTL/TR) ratio and Equity/Total Resources (E/TR) ratios. However, it has been
concluded that the inflation rate is only effective on the Tangible Fixed Assets/Total Assets (TFA/TA) ratio,
which is one of the ratios that define the asset structure. These results are important in terms of analyzing the
effect of the change in the inflation rate on the financial and asset structures of businesses based on the financial
data of the leading businesses of the economy.

Keywords: Inflation, Financial Ratios, Effects of Inflation to Businesses

JEL Classification: M21, G32, E31

1. Giris

Finansal tablolarin amaci, muhasebe bilgi kullanicilarinin karar almada ihtiya¢ duyduklari
finansal bilgiyi sunmak ve isletmelerin varlik, finansman yapisi, faaliyet sonuc¢lar1 hakkinda
bilgi sunarak gelecekle ilgili planlamalar yapabilmeleri i¢in yararli bilgiler saglayabilmektir.

Ancak fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artislar nedeniyle oOncelikle isletmelerin
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giinliik muhasebe kayitlar1 etkilenmekte, sonrasinda ise bu etki finansal tablolarda kendisini
gostermektedir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde meydan gelen siirekli artis dolayisiyla
satin alma giiciinde meydana gelen diisme olarak tanimlanabilmektedir. Satin alma giicliniin
diismesi ile birlikte isletmeler, maliyet ve giderlerde artislarla ve ayni zamanda finansman
talebindeki artis nedeniyle de faiz tutarlarinda meydana gelen artiglarla karsilagsmaktadir. Yine
artan fiyatlar nedeniyle satis gelirlerinde meydana gelen artislarin gider kalemlerindeki
artiglarin eski tarihli olmalar1 nedeniyle (tarihi maliyet) daha yiiksek gerceklesmesi ve diger
olagan ve oalagandisi gelirlerde meydana gelen artiglar nedeniyle gercek¢i olmayan kar
rakamlar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum ise igletmelerin, gergege ve bilgi kullanicilarinin
ihtiyac¢larina uygun bilgiler sunabilmesine ve finansal planlama faaliyetlerinde zorlanmalarina
neden olmaktadir. Bu sonuglara yol acan ise isletmelerin finansal tablolarin1 hazirlarken bazi
kalemlerin fiyatlar genel diizeyinde meydan gelen degisimlerden etkilenmeden tarihi maliyet
esasina gore kaydedilmeleridir. Fiyatlar genel diizeyinin istikrarli oldugu zamanlarda bu
durum herhangi bir sorun yaratmayip, yararli finansal bilgi sunulabilirken enflasyonist
donemlerde bu miimkiin olamamakta cari satin alma giicii ile ifade edilmeyen finansal tablolar
gegerliligini ve glincelligini yitirmis bilgiler sunabilmektedir.

Enflasyonist donemlerde isletmelerin finansal tablolarinda yer alan kalemler birbirlerinden
farkli satin alma giicleri ile yer aldiklar1 i¢in paranin ortak bir deger 6l¢iisii olma 6zelligi
ortadan kalkmaktadir. Ornegin tarihi maliyet muhasebesi yaklasimimi kabul eden isletmlerin
finansal tablolarinda yer alan parasal degerler cari degerleri ile parasal olmayan degerler ise
maliyet degerleri ile yer almaktadir. Dolayisiyla muhasebenin temel kavramlar1 arasinda yer
alan para ile ifade edilme, tarihi maliyet ile kayit, donemsellik, tam agiklama, sosyal
sorumluluk ilkelerinin enflasyonist donemlerde kendilerinden beklenen fayday:r bilgi
kullanicilarina saglayamayacagi aciktir. Yine Kavramsal Cercevede belirtilen faydali finansal
bilginin temel 6zelliklerinden ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sunum ozelliklerinin ve
destekleyici ozelliklerden karsilastirilabilirlik 6zellikleri enflasyonist donemlerde hazirlanan
finansal tablolarda saglanamayacaktir (Kavramsal Cerceve, 2018).

Enflasyonun isletmelerin finansal tablolarina olan etkisi ve bu etkinin giderilebilmesi
amactyla enflasyon donemlerinde uygulanan enflasyon muhasebesi uygulamalar: literatiirde
pek ¢ok arastirmaci tarafindan ele alinan bir konu olmustur. Bu g¢alismada ise enflasyon
oraninin, ekonomik sistemin en 6nemli aktorlerinden isletmelere olan etkisi BIST 30°da yer
alan 26 isletmenin 3’er aylik toplam 21 ¢eyrek doneme ait finansal verileri incelenerek
degerlendirilecek ve etkinin derecesi belirlenmeye calisilacaktir. Bu sayede literatiirdeki

caligmalarda enflasyonun isletmelerin finansal ve varlik yapisina etkisi ile ilgili beklentilerin
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ve Ongoriilerin gerceklesip gergeklesmedigine dair verilere ulasilarak literatiire katkida

bulunulmasi hedeflenmektedir.

2. Enflasyonun Finansal Durum Tablosuna Etkisi ve Beklenen Degisim

Finansal tablolarin amaci, muhasebe bilgi kullanicilarmin isletmelerin finansal durumu,
finansal performansi, nakit akislari ile kararlar alirken ihtiya¢ duyacaklar1 faydali bilgileri
saglayabilmek ve isletme yoneticilerinin isletme kaynaklarini ne derece etkin kullandiklarina
ait bilgiler sunabilmek olarak belirtilmistir (TMS 1, 2018). Bu boliimde 6ncelikle enflasyon
oraninin, igletmelerin varlik ve finansal yapisinin incelenebilecegi esas kaynak olan Finansal
Durum Tablosuna (Bilango) etkisi ortaya konacak sonrasinda konu ile ilgili literatiir taramasi
gergeklestirilerek, bu tabloda enflasyon nedeniyle gerceklesmesi beklenen degisimler ortaya

konacaktir.

2.1.Enflasyonun Finansal Durum Tablosu Uzerindeki Etkileri
Finansal tablolarin tarihi maliyet esasina gore hazirlanmasi ve para ile dl¢lilme kavramini
temel almasi nedeniyle fiyatlarin siirekli olarak artig gosterdigi enflasyonist ekonomilerde,
isletmelerin finansal yapilarin1 ve sonuglarini dogru, gercek¢i ve karsilastirmali olarak
sunabilmesi miimkiin goriilmemektedir. Ozellikle isletmelerin varlik ve finansal yapisini
gosteren Finansal Durum Tablosu enflasyondan ciddi anlamda etkilenmekte ancak bu tabloda
yer alan kalemlerin tamaminin ayni oranda etkilenmesi de s6z konusu olmamaktadir. Bu
nedenle enflasyonun Finansal Durum Tablosuna etkisi ele alinirken 6ncelikle bu tabloda yer
alan kalemlerin parasal ve parasal olmayan kalemler olarak ayrigtirilmasi gerekmektedir.
Parasal kalemlerin tanim1 TMS 29°da su sekilde yapilmistir, ““ elde tutulan para ile para olarak
almacak veya Odenecek kalemlerdir” (TMS 29, 2005). Parasal kalemlerin, parasal varlik
kalemleri ve parasal kaynak kalemleri olarak incelenmesi yerinde olacaktir. Parasal varlik
kalemleri, fiyat hareketleri nedeniyle nominal tutarlar1 sabit kalirken satin alma giigleri azalan
kalemlerdir. Hazir degerler, menkul kiymetler, kisa vadeli ticari alacaklar, verilen depozito ve
teminatlar gibi kalemler parasal varliklara Ornek olarak verilebilecektir. Parasal kaynak
kalemlerinin ise fiyat hareketlerinden bagimsiz olarak nominal degerleri degismemektedir.
Kisa vadeli (KV) finansal borglar, KV kiralama borglari, KV ticari bor¢lar, KV bor¢ ve gider
karsiliklari, Uzun vadeli (UV) kiralama borglari, UV ticari borglar, UV bor¢ ve gider
karsiliklar1 6rnek olarak verilebilecektir. Parasal olmayan kalemler ise TMS 21°de, “sabit ya
da belirlenebilir tutarda para biriminin alinmasi hakki veya O6denmesi ylikiimliiliigiiniin
mevcut olmadigi kalemler” olarak tanimlanmistir (TMS 21, 2019). Bir bagka ifade ile parasal
olmayan kalemler, para degerinde meydana gelen degismelere paralel sekilde degerleri

degisen ancak satin alma giicleri ayni kalan kalemleri ifade etmektedir (Acik, 2006). Parasal
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olmayan kalemler finansal durum tablosunda maliyet degerleri ile bulunduklar1 icin
enflasyonist donemlerde gercek degerlerinin altinda gdsterilmektedirler. Parasal olmayan
kalemler de parasal olmayan varlik kalemleri ve parasal olmayan kaynak kalemleri olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Parasal olmayan varlik kalemlerine stoklar, hisse senetleri, maddi
duran varliklar, kullanim hakki1 varliklari, maddi olmayan duran varliklar 6rnek olarak
verilebilir. Parasal olmayan kaynaklara ise, gelecek donemlere ait gelirler, yabanci parayla
odenecek borglar, alinan avanslar ve 6z kaynaklar 6rnek olarak verilebilecektir.

Eger bir isletmede parasal varlik kalemleri fazla ise bu durumda enflasyon nedeniyle bu
varliklarinin satin alma giicii diisecegi i¢in isletmenin bu varliklara gerekenden fazla tutarda
sahip olmasi olumsuzluklara neden olacaktir (Lazol, 2000). Dolayisiyla isletmelerin
enflasyonist donemlerde daha az parasal varlik bulundurma egiliminde olmalari
beklenebilecektir. Ayni sekilde finansal durum tablosunda yiiksek oranda parasal olmayan
varlik bulunduran isletmeler i¢in ise bu varliklarin satin alma gii¢lerinde degisme olmayacagi
icin isletmeler daha fazla parasal olmayan varlik bulundurma egiliminde olacaklardir.
Kisacas1 finansal durum tablosunda yer alan parasal ve parasal olmayan kalemlerin
enflasyondan farkli sekillerde etkilenmesi nedeniyle isletmelerin bu finansal tablo kalemlerine
olan bakis agisinin farklilasmasi, hem varlik hem de finansal yapisini yeniden planlamasi

beklenmektedir.

2.2.Enflasyonun Isletmelerin Varlik ve Finansal Yapisina Etkisi
Enflasyon nedeniyle isletmelerin varlik ve finansal yapilarinda birtakim degisiklikler
meydana gelebilecegi, bu degisikliklerin igletmelerin faaliyet gosterdikleri sektdr basta olmak
izere, hedef pazarlari, biiytlikliikleri, sermaye yapilari, tedarikgileri ile olan iligkileri, iggilicli
piyasasi, ekonomik gostergeler vb. pek c¢ok unsurla da etkilesim i¢inde olacag
unutulmamalidir.

Isletmelerin varlik yapilarina bakildiginda, enflasyonist dénemlerde gelecekle ilgili
belirsizliklerin ve maliyetlerin yiliksek olmasi nedeniyle igletme yoneticilerinin uzun vadeli
yatirim ve planlama yapmaktan kag¢inacaklart diisliniilmektedir. Bu nedenle maddi duran
varlik yatirimi gibi uzun vadede isletmeye nakit giris saglayacak yatirnmlar azalirken, kisa
stirede nakit giris saglayan menkul kiymet yatirimlar1 veya vadeli mevduat yatirimlar1 artacak
dolayisiyla isletmelerin varlik yapisi degisecek, donen varliklar duran varliklardan daha
yiiksek tutarlara ulasabilecektir (Kantar ve Ondes, 2022; Yalkin ve Giirdal, 2004). Olusan bu
yeni varlik yapisinin duran varliklarin tarihi maliyet ile donen varliklarin ise cari satin alma
giicline yakin tutarlarla finansal tablolarda yer almasindan kaynaklandigi ise unutulmamalidir.

Yeni yatirimlarda bulunan igletmelerde ise, artan enflasyon nedeniyle yatirim tutarinin yliksek
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olmas1 ve bu yatinmin finansmaninda yiiksek oranda yabanci kaynaklara basvurulmasi gibi
nedenlerle Maddi Duran Varlik/Oz sermaye (MDV/OZK) oraninin arttigi gdriilmektedir
(Akgtic, 2013).

Isletmeler artan hammadde malzeme fiyatlar1 nedeniyle ve ellerinde bulunan nakit vb.
varliklarin degerlerinin daha da diisecegini diisiindiikleri i¢in stoklara yatirim yapabilecekler
ve bu nedenle stoklar isletmelerin finansal tablolarinda onemli rakamlara ulasabilecektir
(Kantar ve Ondes, 2022). Isletmelerin dénen varliklar1 icerisinde yer alan nakit vb
kalemlerinin azalirken, stoklar kalemlerinin yiikselen fiyatlar nedeniyle artmasi buna karsin
yiikselen faiz oranlar1 nedeniyle de uzun vadeli bor¢lanmalarin azalirken kisa vadeli
bor¢lanmalariin artmasi séz konusu olmakta bu ise likidite oranlarinin diisme egilimine
girmesine neden olmaktadir (Biiker vd, 2009; Akgiic, 2013; Kantar ve Ondes, 2022). Bu
goriislin aksine, artan faiz oranlar1 ve kredi imkanlarinin azalmasi kisa vadeli yiikiimliiliikleri
onemli Olgiide etkileyip diisiiriirken isletmelerin stok tutma egiliminin artmasi nedeniyle
donen varliklarda artiglarin meydana gelecegi ve bu durumda isletmelerin likidite oranlarinda
olumlu bir etkinin ortaya ¢ikmasina neden olabilecegi de literatiirde savunulmaktadir (Arzova
ve Sahin, 2022; Riordan ve Riordan, 2009; Karapinar vd., 2012).

Artan fiyatlar genel diizeyi nedeniyle iirlin veya hizmete olan talep azalmaktadir,
isletmeler ise azalan satiglar1 artirabilmek ve sabit maliyetlerini karsilayabilmek amaciyla
vadeli satiglarini artirmaktadirlar. Bu ise isletmelerin ticari alacaklarinda artis meydana
getirmektedir.

Isletmelerin finansal yapilarina bakildiginda ise, hammadde malzeme, iscilik fiyatlarinda
meydan gelen artiglar ve yatirim maliyetlerinin artmasi nedeniyle iiretim hacimlerini ayni
diizeyde tutabilmek isteyen isletmeler daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyabilecektir (Tiirko,
2002). Bu ihtiyaci yabanci kaynaklarla finanse etmek isteyen isletmelerin, faiz oranlarinda
meydana gelen artislar nedeniyle finansman giderleri artmakta bu da karliliklarin azalmasina
neden olmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018; Gokgen, 2004). Isletmeler igin yabanci
kaynaklarin yapisina bakildiginda ise artan faiz oranlari nedeniyle uzun vadeli kaynaklardan
uzaklasilip kisa vadeli kaynaklara yonelme goézlemelnmistir. Enflasyon nedeniyle artan
belirsizlik ortaminda finans kuruluslarinin uzun vadeli kaynak sunmaktan c¢ekindikleri ve faiz
oranlarin1 artirdiklari, ayni zamanda ticari faaliyetlerde de bor¢ vadelerinin kisaldig:
goriilmektedir. Ancak, Usta (2014) ve Tiirko (2002) calismalarinda, yabanci kaynak faiz
oranlarindaki artisin enflasyon oranindaki artisin altinda kalmasi nedeniyle isletmelerin daha
cok vyabanct kaynak kullanimina yonelerek karliliklarmi artirmayr amagladiklarin
savunmaktadirlar. Bu ortamda kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina yonelen isletmeler i¢in

ticari iligkilerde kisalan vadeler s6z konusu oldugu i¢in finansal riski artacak (Altinisik, 2019)
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ve isletmeler kendilerini 6z kaynaklari ile finanse etmek durumunda kalabileceklerdir (Ceylan
ve Korkmaz, 2018). Kantar vd. 2021 yilindaki caligmalarinda ise enflasyon nedeniyle
isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklara yonelmesi ve bu sebeple 6z kaynaklarin azalmasi
nedeniyle Oz Kaynaklar/ Toplam Kaynaklar oranmin negatif ydnde etkilendigini
belirtmislerdir (Kantar vd., 2021). Enflasyon nedeniyle, Bor¢/Aktif Toplami, Bor¢/Oz
Sermaye Oranmi ve Kisa Vadeli Bor¢/Aktif Toplami oranlarmin yiikselmesi s6z konusu
olacaktir (Biiker vd, 2009; Akgli¢, 2013; Lie ve Zhang, 2014).

3. Tlgili Literatiir

Gergeklestirilen literatiir taramasinda enflasyonun isletmelere olan etkisini konu alan
caligmalarin 6zellikle enflasyonun yiikselise gectigi donemlerde arttigi ve konunun farkli
acilardan ele alindig1r goriilmiistiir. Konu ile ilgili Tiirk isletmelerini ve Tiirkiyedeki yasal
diizenlemeleri ele alan ¢aligmalara ait literatiir bilgisinin 6zeti asagida yer almaktadir.

Koroglu ve Ugma (2005), “Enflasyonun Mali Tablolar Uzerine Etkisi ve Enflasyon
Diizeltmesinin Isletmelere Uygulanmasi” adli ¢aligmalarinda dncelikle enflasyon ve enflasyon
diizeltmesine ait teorik bilgiler vermisler sonrasinda ise bir igletmeye ait bilango ele alarak
enflasyon diizeltmesi sonrasinda bilanco kalemlerinde meydana gelecek degisimleri
hesaplanmiglardir. Bu hesaplamalar sonucunda ortaya ¢ikan kazang veya kayba ait muhasebe
kayitlar1 yapilmistir.

Arzova ve Sahin (2022), “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama
Siiregleri ve Enflasyon Muhasebesinin Finansal Tablolara Etkisi” adl1 ¢aligmalarinda ise TMS
29 ve BOBI FRS Boliim 25 detayli bir sekilde ele alarak aciklamislar ve standartlarda yer
verilen uygulamalar1 bir 6rnek ile karsilagtirmislardir. Kullanilacak fiyat endeksi ile ilgili
yeterli diizenleme bulunmadigi, tiim finansal tablo kalemlerinin enflasyondan ayni olgiide
etkilenmedigi dolayisiyla farkli diizeltme yOntemlerine ihtiya¢ duyuldugu ve enflasyon
muhasebesi uygulanma sartlarinin agik¢a diizenlenmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Acik (2006), enflasyonun muhasebe ve finansal tablolar {izerindeki etkisini ele aldigi
“Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerindeki Etkilerini Giderici Bir Tedbir Olarak Enflasyon
Muhasebesi ve Tiirkiye’deki Yasal Diizenlemeler” adli ¢alismasinda bu etkileri giderebilmek
icin kullanilabilecek enflasyon muhasebesi yontemlerini incelemistir. Ayrica enflasyonun
etkilerini 6nlemek amaciyla yapilan yasal diizenlemelere ¢alismada yer verilmistir. Sonug
olarak vergi yasalarinda yer alan kismi diizeltme yontemlerinin yetersiz oldugu, enflasyon
muhasebesi kavramiin 5024 sayili kanunla yasalasmasinin 6nemli bir adim oldugu ve bu
uygulama ile isletmelerin mali ve ekonomik durumlarinin daha dogru bir sekilde ifade

edilebilecegi ifade edilmistir.
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Ozkan (2005), IMKB’de faaliyet gosteren 3 halka agik isletmeye ait finansal tablolarin ele
aldig1 “Enflasyon Muhasebesi Uygulamasinin Firmalarin Finansal Yapilar1 Uzerine Etkileri”
isimli calismada, enflasyon diizeltmesi yapilmamis bilanco ve gelir tablolar1 ile diizeltme
yapilmis bilango ve gelir tablolarindan elde edilen oranlar karsilastirilmistir. Enflasyon
diizeltmesi ile isletmelerin likidite oranlarinda ve net isletme sermayesinde olumlu etkiler
gorlliirken, aktif devir hizlarinda ve uzun siireli yiikiimliiliiklerde olumsuz etkiler
gorilmiistir.

Keles (2015), “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi
Cercevesinde Finansal Tablolarin Diizeltilmesi ve Finansal Analiz Sonuglar1 Uzerine Etkileri”
adli calismasinda, TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama
Standardina gore finansal tablolarin diizeltilmesini ve ortaya ¢ikan sonuclarin igletmelerin
finansal analiz sonuglarina etkisini oran analizi ile incelemistir. Likidite oranlarindan sadece
cari oranda artis goriiliirken, mali yap1 oranlarindan &6zkaynak orani artarken yabanci
kaynak/6zkaynak orani azalmis, faaliyet oranlarinda ise stok devir hiz1 ve aktif devir hizi
artmuis, karlilik oranlarinda ise briit satis kar1 orani azalmistir.

Karasioglu ve Erdemir (2005), 5024 sayili kanun ile yapilmasi gereken enflasyon
diizeltmesi islemlerini 6rnekler yardimiyla anlattiklar1 ¢alisma sonucunda, kisa bir siire
uygulanan diizeltme c¢alismalarindaki aksakliklarin tespit edilmesi ve olasi yiiksek enflasyon
doneminde sikint1 yasanmadan uygulanabilmesi amaciyla iyilestirilmesi 6nerilmistir.

Kantar ve Abar (2021), “Enflasyonun Isletmelerin Finansal Oranlarmna Etkisi: BIST
Imalat Sektériinde Bir Uygulama™ isimli ¢alismalarinda, enflasyonun isletmelerin finansal
oranlarma etkisini incelemislerdir. BIST dokuma, giyim esyas1 ve deri sektoriinde faaliyet
gosteren 19 sirketin 2013-2018 yillarindaki finansal tablolar1 ele alinmistir. Sonug¢ olarak
enflasyonun likidite, 6z kaynak ve donem kériin hasilata orani tizerinde negatif etkiye sahip
oldugu ifade edilmistir.

Demir (2005), “5024 Sayili Kanunun Uygulanmasinda Enflasyon Endeksi ve Uygulama
Sorunlarina Bakig” adli ¢alismada, 5024 sayili yasanin uygulanmasinda karsilasilan sorunlari
incelemis ve hazirlanan anket formunu 118 isletme {izerinde uygulamistir. Sonug olarak,
TEFE (UFE) oraninin gergegi yansitmadigi, enflasyon muhasebesinin uygulanmasi i¢in TEFE
(UFE) yillik %10 ve 3 yillik toplam %100’ii gecmesi kosulunun birlikte gerceklesmesi
sartinin objektif bir uygulama olmadigi, Bakanlar Kurulu'nun %10 ve %100’liikk oranlar
degistirme yetkisinin uygulamay siyasallagtirdigi, diizeltmeye esas alinacak tarihin “deftere
kayit tarihi” olmasinin olumlu bulunmadig1 ve gegici vergi donemlerinin diizeltme donemi

olarak kabul edilmesinin muhasebe yogunluguna yol acacagi belirtilmistir.
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Akyol (2023), enflasyon ve enflasyon muhasebesi hakkinda teorik bilgilerin yer aldig
caligmasinda enflasyon muhasebesinin bilangolara etkisi {izerinde durulmustur. Bilangolarin
giincellenmesi noktasinda altyapt ve egitim takviyesi ile enflasyon muhasebesi
uygulamalarinin yararl oldugu ifade edilmistir.

Acar ve Tugay (2005), “Enflasyon Diizeltmesi ve Uygulama Diizeyinin Belirlenmesine
Yonelik Bir Arastirma” adli c¢alismalarinda, enflasyon muhasebesi uygulamalari i¢in
hazirlanan yasal diizenlemelerle ilgili teorik bilgiler verdikten sonra Isparta ve Burdur’da
faaliyet gosteren muhasebe meslek mensuplarinin konuya olan yaklagimlart anket ¢alismasi
ile belirlenmeye c¢alisilmistir. Meslek mensuplarinin enflasyon muhasebesi ile ilgili kismen
veya higbir bilgilerinin bulunmadigi, sahip olduklar1 bilgileri ise kisisel ilgileri ile veya
basindan elde ettikleri, yiiksek oranda mensubun heniiz enflasyon diizeltmesi yapmadiklari,
yapanlarin ise bunu yasal zorunluluk nedeniyle yaptiklari, uygulamanin kesinlikle gerekli ve
ge¢ kalinmis bir uygulama oldugunu disiindiikleri ancak yasal diizenlemelerin sik
degismesinin bunun 6niinde engel yarattig1 gibi sonuglara ulasilmistir.

Arsoy ve Gucenme (2009), enflasyonun Tiirkiye’deki isletmeler lizerindeki etkisini ortaya
koymanin ve igletmelerin enflasyondan korunmak ic¢in neler yaptiklarini vurgulamay:
amaclandiklar1 ¢aligmada Sermaye Piyasast1 Kurulu ve Maliye Bakanligi’nin enflasyon
diizeltmesi ile ilgili diizenlemeleri ele alinmis ve agiklanmistir. Bu diizenlemelerin
uygulanamamasinda en biiylik etkenlerin muhasebe meslek mensuplarinin konuyla ilgili
yeterli egitime sahip olamamalari, diizeltmenin sadece bir grup isletme i¢in zorunlu olmasi ve
Tiirk Vergi Mevzuatinin olumsuz etkilerinden kaynaklandigini belirtmiglerdir.

Tiirk isletmeleri ve Tiirkiyedeki yasal diizenleme ve standartlar1 temel alan bu ¢aligmalar
gbz Online alindiginda, yapilan caligmalarin ii¢ ana konuya odaklandiklar1 goériilmiistiir.
Bunlardan ilk grupta yer alan caligmalar enflasyon muhasebesi uygulamalarima yon veren
yasal diizenlemeleri ve finansal raporlama standartlarini ele alan ¢alismalardir. Akyol, (2023),
Demir (2018), Karasioglu ve Erdemir (2005), Keles (2015), Ozkan (2005), Acik (2006),
Arzova ve Sahin (2022), Kéroglu ve Ugma (2005) ¢aligmalari bu grupta yer almaktadir. ikinci
grupta yer alan caligmalar enflasyonun isletmelerin finansal tablolarina olan etkisini ortaya
koyan c¢alismalardir. Kantar, Abar ve Ondes (2021) ¢alismasi bu grupta yer almaktadir.
Ucgiincii grupta yer alan calismalar ise muhasebe meslek mensuplarmin enflasyon muhasebesi
uygulamalarina yonelik bakis acilarini ortaya koymayr amaglayan c¢alismalardir. Acar ve
Tugay (2005) calismasi ise bu grupta yer almaktadir.

Farkli iilkelerdeki isletmeleri ve yasal diizenlemeleri ele alan ¢caligmalara ait literatiir 6zeti

ise asag1 verilmistir.
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Tamimi and Orban (2020) “Hyperinflation and Its Impact on the Financial Results” adli
caligmalarinda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan yiiksek enflasyonun finansal
sonuclar lizerindeki etkisini incelemisler ve Veneziiella’da faaliyet gdsteren bir CUS’u ele
alarak 2011°den 2019’a kadar olan finansal tablolarini incelemislerdir. Yiiksek enflasyonun
sirketlerin finansal sonuglar1 iizerinde onemli etkisi oldugu, enflasyon orani ile net kar
arasinda giiclii negatif korelasyon bulunurken, toplam varliklar ile orta diizeyde negatif
korelasyon bulundugu ifade edilmistir.

Olarewaju, Mbambo ve Ngiba (2020), Giiney Afrika Johannesburg Borsasinda faaliyet
gosteren 20 perakende isletmesine uyguladiklari anket ¢alismasinda enflasyon muhasebesinin
orgiitsel karar verme ve finansal performans tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmis ve
bu isletmelerde ¢alisan 161 kisiden geri doniis saglanmistir. Sonugta perakende sektoriinde
faaliyet gosteren igletmelerin enflasyondaki degismeleri yakindan takip etmeleri ve enflasyon
muhasebesi kullanmalar1 gerektigi, enflasyonun muhasebesinin isletmelerin karar alma ve
finansal performanslarin etkiledigi belirtilmistir.

Asuquo, Adenike, Ogar, Ebahi, Okon (2017), enflasyonun isletme karina olan etkisini
Nijerya’da faaliyet gosteren alti {liretim isletmesinin 2011-2015 yillar1 arasindaki finasnal
tablolarini ele alarak degerlendirmigslerdir. Tarihi maliyet esasina dayali olarak hesaplanan
karin cari maliyet muhasebesine gore daha fazla oldugu sonucuna ulagmislardir.

Riordan and Riordan (2009), IAS 29 kapsaminda gerceklestirilen yiiksek enflasyon
uygulamalar1 ve finansal tablo analizleri i¢in Ogretici bir 6rnek sunmayi1 c¢alismalarinda
amaclamiglardir. Bu ornekte enflasyon diizeltmesi sonucunda cari oranin degismedigi,
bor¢lanma, karlilik ve aktif karlilig1 oranlarinin diistiigli ifade edilmistir.

Ilter (2012), “Exploring the Effects of Inflation on Financial Statements Through Ratio
Analysis” isimli eserinde, IAS 29 standardinin enflasyon diizeltmesi i¢in gerekli kildig
kriterleri ele almig, enflasyonun diisiik oranlarda oldugunda bile isletmelerin finansal
tablolarin1 negatif etkiledigi ve enflasyon diizeltmesi sonucunda finansal oranlarin da
etkilendigi belirtmistir. Bu etkilenme diizeyinin ise isletmelerin parasal pozisyonlarina bagl
oldugu ifade edilmistir.

Kirkulak ve Balsari (2009), enflasyon diizeltmesi sonucunda elde edilen rakamlarin,
borsada faaliyet gosteren isletmelerin hisse senedi getirileri ve piyasa fiyatlarini agiklamada
oynadigi rolii caligmalarinda incelemislerdir. Enflasyon diizeltmesi sonucunda finansal
oranlarin onemli Olgiide etkilendigi dolayisiyla incelenen isletmeler i¢in farkli risk
degerlendirmelerinin olusabilecegi diisiiniilmektedir.

Wang, Ji, Chen ve Song (2013), 1998-2009 yillar1 arasinda Cin borsasinda islem goren

sirketlerden bir &rneklemi ¢alismalarinda incelemislerdir. Isletmelerin nakit tutma egilimleri
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ve faaliyet dongiileri ile enflasyon arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugu ancak enflasyon
orani belirli bir seviyeye ulastiginda ise bu iligkinin tersine dondiigii tespit edilmistir.

Farkli iilkelerde gerceklestirilen bu ¢aligmalara bakildiginda ise Tamimi ve Orban (2020),
Wang, Ji, Chen ve Song, (2013), Olarewaju, Mbambo ve Ngiba, (2020), Asuquo, Adenike,
Ogar, Ebahi ve Okon, (2017) tarafindan enflasyonun isletmelerin finansal sonuglarina ve
finansal kararlarina etkisinin en ¢ok ele alinan konu grubu oldugu goriilmistiir. Enflasyon
diizeltmesinin isletmelerin finansal oranlarina etkisi ise Riordan ve Riordan (2009), Ilter
(2012), Kirkulak ve Balsari (2009) tarafindan en ¢ok ele alinan diger konu grubunu
olusturmaktadir.

Tirkiyede gergeklestirilen ¢alismalarin daha ¢ok enflasyon, enflasyon muhasebesi, yasal
diizenlemeleri ve standartlar1 teorik olarak agiklamaya odaklandiklar1 goriiliirken yabanci
iilkelerdeki c¢alismalarin enflasyonun ve enflasyon diizeltmesinin isletmelerin finansal
oranlarin1 nasil etkiledigini gergek finansal veriler iizerinden ortaya koymaya calistiklar
goriilmektedir. Isletmelerin karlilik oranlarinin enflasyondan olumlu ydnde etkilendigi,
likidite oranlarinin degigsmedigi yada ¢ok az diisme egiliminde olduklari, bor¢lanma

oranlarinin arttig1 ise bu ¢alismalarin tamaminda ortak sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

4. Veri, Yontem ve Bulgular
Bu boliimde c¢aligmada kullanilan veri seti, yontem, olusturulan hipotezler ve elde edilen

bulgulara iliskin agiklamalara yer verilmistir.

4.1.Calismanin Veri Seti
Calismamizda enflasyon oraninin isletmelerin varlik ve finansal yapisina etkisi iilke
ekonomisinde onemli yere sahip olan BIST 30 isletmelerinde incelenmistir. Hisse senetleri
BIST 30 endeksinde islem géren ayni1 zamanda mali kuruluslar sektdriinde faaliyet gdsteren 4
isletme ise analiz disinda tutulmustur. Calismaya dahil edilen 26 isletmenin listesi EK-1’de
verilmistir. Bu listede yer alan isletmeler 2017 yilinda BIST 30’da yer alan isletmelerdir.
Gozlem sayisiin artirilabilmesi i¢in ¢alismaya dahil edilen 26 isletmenin 2017/3C-2022/3C
yillart arasindaki ¢eyrek donemlik finansal tablolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
internet sitesinden ulasilmistir. Yine ayn1 donemlere ait enflasyon orani verilerine ise Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) internet sitesinden erisim saglanmistir. Enflasyon
oranina ait veriler YI-UFE endeksine gére belirlenmis olup bir énceki yilin ¢eyrek déneminin

ortalamasi olarak hesaplanmistir. Enflasyon oranina ait veriler EK-2’de sunulmustur.
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4.2.Calismanin Yontemi
Calismamizda belirledigimiz degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya konmasinda panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Ekonometrik analizlerde {i¢ farkli veri tipi ile ¢alisilmaktadir;
degiskenlerin degerinin, yil, ay, giin gibi zaman birimlerine gore degisimlerini igeren veriler
zaman serisi, zamanin belirli bir noktasinda farkli birimlere ait olan verilere yatay kesit veri
ve farkli birimlerin belirli bir déonemi kapsayan verilerine ise panel veri (Tatoglu, 2013).
Zaman serileri analizi tek bir birimin donemlere gore bilgisini, yatay kesit analizi ise bircok
birimin bir doneme ait bilgisini igerdigi i¢in nedensellik analizlerinde genellenemeyen
tesadiifi yargilar sunabilmektedir. Eger herhangi bir konu ile ilgili hem zamana hem de
birimlere gore analiz yapilmak isteniyor ise bu iki analizin birlestirilmesini ve uygun
modellerin test edilmesini saglayan yontem olan panel veri analizi kullanilmalidir. Bu sayede
farkli birimlerde ve donemlerde incelemeler yapilabilecek, daha genel ve giivenilir sonuglara
ulagilabilecektir. Enflasyonunu isletmelerin varlik ve finansal yapilari {lizerindeki etkisinin
incelendigi bu calismada panel veri analizinin kullanim1 dogru bulunmustur.

Panel veri i¢in olusturulan model genel olarak su sekilde ifade edilebilmektedir (Tatoglu,
2013);

Yit= ait +B kit X kit + Uit

Y: Bagiml degisken

Xk: Bagimsiz degiskenler

a: Sabit parametre

B. Egim parametreleri

u: Hata degerini

1: Her bir isletmeyi

t: 2017/3C-2022/3C cinsinden zamani ifade etmektedir.

4.3.Calismanin Hipotezleri ve Bulgulari
Calismada 2017/3C-2022/3C yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veriler ele alinmistir.
Bagimsiz degiskenin katsayilarini ortaya koyabilmek i¢in 21 donemlik bu veriler iizerinden
olusturulan dengeli panel veri seti kullanilarak Stata 17 ve Eviews 12 programlar araciligi ile
panel veri analizi yapilmistir. Calismanin bagimli degiskenleri; Stoklar/Donen Varliklar
(STOK/DONV) orani, Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar (MDV/TV) orani, Dénen
Varliklar/Toplam Varliklar (DONV/TV) oram, Oz Kaynaklar/Toplam Kaynaklar (OZK/TK)
orani, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar (KVYK/TK) orani, Uzun Vadeli

Yabanci1 Kaynaklar//Toplam Kaynaklar oranidir. Bagimsiz degisken ise enflasyon oranidir.
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Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile olusturulan modeller su
sekildedir;

STOK/DONYV orani, isletmenin sahip oldugu stoklarin dénen varliklar i¢indeki agirhigin
gosteren bir orandir. Enflasyon donemlerinde isletmelerin artan hammadde malzeme
fiyatlarindan olabildigince az etkilenebilmek amaciyla daha fazla stok bulunduracaklari
diisiiniilmektedir. Ozellikle stok devir hizinin diisiik oldugu isletmeler enflasyondan daha
fazla etkilenecekleri igin stok tutma egilimleri artmaktadir. STOK/DONV orani igin
olusturulan model su sekildedir;

STOK/DONV= o+BSTOK/DONVi+Ujt i = 1,........ 20t=1,........21

Isletmenin sahip oldugu toplam varliklar icerisinde maddi duran varliklarn paymi
gosteren MDV/TV oraninin enflasyon ortaminda maddi duran varliklarin tarihi maliyetleri ile
yer almalar1 nedeniyle diisiik olacaktir. Yine bu ortamda isletmelerin, maddi duran varlik
yatirrmlarim1 uzun vadeli yatirimlar olmasi nedeniyle azaltacaklar1 diisiiniilmektedir.
MDV/TV orani i¢in olusturulan model su sekildedir;

MDV/TVi= o+BMDV/T Vit Uit i=1,...... 26t=1,........21

DONV/TV orani isletmenin sahip oldugu dénen varliklarin toplam varliklari igerisinde
payimni gostermektedir. Bu oranin enflasyonist donemlerde isletmelerin uzun vadeli ve yiiksek
finansman maliyetine sahip olmalari nedeniyle duran varlik yatirimlarindan kaginarak daha
ziyade kisa vadeli menkul kiymet veya vadeli mevduat tarzi yatirimlarinda bulunacaklar1 bu
nedenle de artacagi beklenmektedir. Bu oran i¢in hazirlanan model su sekildedir;

DON/TVi= o+BDON/TVit+ Ut i=1,........ 26t=1,........21

OZK/TK orani, isletmenin sahip oldugu kaynaklarin ne kadarmin 6z kaynak oldugunu
gosteren orandir. Oz kaynaklar isletmenin finansal giiciinii gosteren kaynaklardir hem bu
ylizden hem de enflasyon ortaminda isletmelerin finansal kaynak bulmakta zorlanmalar1 ve
faiz oranlarmin yiiksek olmasi gibi nedenlerle bu oranm yiiksek olmasi beklenir. OZK/TK
orani i¢in kurulan model su sekildedir;

OZK/TK= o+BOZK/TK;t+ Uit i=1,........ 26t=1,........21

KVYK/TK orant isletmenin toplam kaynaklar1 igerisinde kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin oranini gostermektedir. Enflasyonist ortamlarda olusan belirsizlik nedeniyle
finans kuruluslarmin kredi sunmada isteksiz olacaklart ayn1 zamanda yliksek faiz oranlarinin
istenmesi gibi nedenlerle isletmelerin kisa vadeli finansmana yonelecekleri bu nedenle de bu
oranin yiiksek olacagi diistiniilmektedir. Bu model i¢in olusturulan model ise su sekildedir,

KVYK/TKi= a+BKVYK/TKj+ Uit i=1,..... ,26t=1,........21

UVYK/TK orant ise isletmelerin sahip olduklari toplam kaynaklar igerisinde uzun vadeli

yabanci kaynaklarin oranini gostermektedir. Yukarida agiklanan KVYK/TK oraninda da
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aciklandig1 tlizere artan belirsizlik, faiz oranlarmin yliksekligi ve finansman imkanlarinin
azlig1 gibi nedenlerle enflasyonist donemlerde bu oraninin diismesi beklenmektedir. Bu oran
icin modelimiz ise su sekildedir;

UVYK/TKi= o+BUVYK/TKii+ Uit i=1,....... 26t=1,........21

Panel veri analizinde kullanilacak modelin panel regresyon ile belirlenmesinde Sabit
Etkiler Klasik (Ortak Sabit Model) Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli
bulunmaktadir (Tatoglu, 2013). Calismada bu modellerden hangi modelin kullanilacagina dair
karar verilmesinde su siire¢ izlenmistir;

1. Asama: Panel veri modellerinden Klasik modelin gegerliligi yani birim/zaman
etkilerinin olup olmadigini belirlemek i¢in ¢alismada F testi ve Olabilirlik oran testleri (LR)
uygulanmistir.

- Klasik modelin gecerliligini test etmek i¢in Oncelikle her bir bagimli degisken i¢in F
Testi uygulanmistir. Bu test ile,

Ho: Klasik model etkileri var (Birim etki yoktur)

Hi: Sabit etkiler modeli etkileri var (Birim etki vardir) bi¢imindeki hipotezler
sinanmaktadir.

- Sonrasinda ise klasik modeli tesadiifi etkiler modeline karsi test edebilmek igin
Olabilirlik oran testi (LR) kullanilarak;

Ho: Klasik model etkileri var (Birim ve/veya Zaman etki yoktur)

Hi: Tesadiifi etkiler modeli etkileri var (Birim ve zaman etki vardir) hipotezleri
sinanmaktadir.

2. Asama: 1. Asamadaki sonuclar goz Oniinde bulunduruldugunda her bir bagimlh
degisken i¢in uygulanan F testi ve LR testi sonuglarina gore Klasik modelin uygulanabilecegi
sonucuna ulasilmigsa bagka bir teste gerek bulunmamaktadir. Ancak F ve LR testleri
sonucunda hangi modelin uygulanacag: belirlenmemisse F testi sonucunda kabul edilen Sabit
Etkiler modeli ile LR (Birim ve Zaman etki) testi sonucunda kabul edilen Tesadiifi Etkiler
modellerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmesi asamasina gecilir. Bu amacla
Hausman Testi uygulanarak;

Ho: Tesadiifi etkiler modeli uygundur

Hi: Sabit etkiler modeli uygundur hipotezleri test edilmektedir. Bu iki agamaya ait test
sonuclart Tablo 1’de yer almaktadir. Calismamiza konu olan alti farkli modelimize ait
degiskenler i¢in uyguladigimiz test sonuglarmin yer aldigi Tablo 1 verileri gbz Oniinde
bulunduruldugunda, alt1 farkli modelimize ait bagimli degiskenlerden sadece STOK/DONV
modeli i¢in F ve LR testi sonucunda p olasilik degeri o = 0,05 (%5) anlamlilik diizeyinde

biiyiik ¢iktigr icin Ho hipotezi kabul edilmis ve Klasik Model kullaniminin uygun oldugu
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belirlenmistir. Diger modellerde yer alan bagimli degisenler i¢in ise ek olarak Hausman testi
yapilmis ve tiim bu testlerde p olasilik degeri a = 0,05 (%5) anlamlilik diizeyinde kiigiik
ciktig1 i¢in Ho hipotezleri reddedilmis ve Sabit Etkiler Modelinin uygun olduguna karar

verilmistir.
Tablo 1. Modellere Ait Test Sonuglari
Bagimh STOK/DONV | OZK/TK MDV/TV | DONV/TV KVYK/TK | UVYK/TK
Degiskenler
F Testi 0,0781 0,0284 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LR Testi 0,0775 0,0281 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman - 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Model Klasik Model | Sabit Sabit Sabit Etkiler | Sabit Etkiler | Sabit
Etkiler Etkiler Modeli Modeli Etkiler
Modeli Modeli Modeli

3. Asama: Panel veri modellerinin etkin bir sekilde tahmin edilebilmeleri ig¢in
heteroskedasite (degisen varyans), birimler arasi korelasyon ve otokorelasyonun olmadigi
varsayillmakta, bunlardan birisinin varliginda ise tahmincinin etkinliginin kaybedilmesi ve
standart hatalarin sapmali tahmini s6z konusu olmaktadir (Kayihan ve Ekinci, 2021).
Dolayisiyla c¢aligmanin bu asamasinda her bir model icin heteroskedasite, birimler arasi
korelasyon ve otokorelasyonun varligi test edilmistir. Olusturulan hipotezler ve uygulanan
testlere ait sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.

Heteroskedasite i¢in hipotez;

Ho Hteroskedasite yoktur.

H; Heteroskedasite vardir.

Birimler arasi1 korelasyon i¢in hipotez;

Ho Birimler aras1 korelasyon yoktur.

H; Birimler aras1 korelasyon vardir.

Otokorelasyon i¢in hipotez;

Ho Otokorelasyon yoktur.

H; Otokorelasyon vardir.

Alt1 farkli bagimhi degisken i¢in gerceklestirilen temel varsayim testlerine ait sonuglarin
yer aldig1 Tablo 2’ye gére STOK/DONYV bagimli degiskeni igin heteroskedasite mevcut iken
otokorelasyon bulunmadigindan dolayr Huber, Eicker ve White tahmincisi, OZK/TK ve
MDV/TV bagimli degiskenleri i¢in heteroskedasite, birimler aras1 korelasyon ve korelasyon
mevcut oldugu igin Driscoll ve Kraay tahmicisi, DONV/TV, KVYK/TK ve UVYK/TK
bagimli degiskenleri icin ise Arellano, Froot ve Rogers tahmincisinin kullanilmasina karar

verilmistir.
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Tablo 2. Heteroskedasite, Birimler Arasi Korelasyon ve Otokorelasyon Test Sonuglari

STOK/DONV | OZK/TK MDV/TV DONV/TV KVYK/TK UVYK/TK

Model | Klasik Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler

o) Breusch- ModifiedWald ModifiedWald ModifiedWald ModifiedWald ModifiedWald
g Pagan/Cook- testi testi testi testi testi

ke Weisberg testi 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

§ 0,0000 H, reddedilir H, reddedilir H, reddedilir H, reddedilir H, reddedilir
2 H, reddedilir Heteroskedasite | Heteroskedasite | Heteroskedasite | Heteroskedasite | Heteroskedasite
I Heteroskedasite | vardir vardir vardir vardir vardir

vardir

= Wooldridge testi | Durbin-Watson | Durbin-Watson | Durbin-Watson | Durbin-Watson | Durbin-Watson
§ 0,3905 testi testi testi testi testi

© H, kabul edilir 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

9 Otokorelasyon H, reddedilir H, reddedilir H, reddedilir Ho reddedilir H, reddedilir
8 yoktur Otokorelasyon Otokorelasyon Otokorelasyon Otokorelasyon Otokorelasyon

vardir vardir vardir vardir vardir
Pesaran testi Pesaran testi Pesaran testi Pesaran testi Pesaran testi

§ 0,0000 0,0000 0,7025 0,3162 0,0982

3 - Ho reddedilir Ho reddedilir Ho kabul edilir Ho kabul edilir Ho kabul edilir
g Korelason Korelason Korelasyon Korelasyon Korelasyon

X vardir vardir yoktur yoktur yoktur

Bagimli degiskenler icin kullanilan tahmincilere ait sonuglar ise Tablo 3’de yer
almaktadir.

STOK/DONV modeli %95 giiven araliginda anlamsizdir. Elde edilen sonuclara gore
P=0,2948 oldugu i¢in enflasyon orani ile isletmelerin STOK/DONV oranlar1 arasindaki iliski
istatistiki olarak anlamli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Belirtme katsayisi
(R2), bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimi aciklama giiciinii gostermektedir.
Dolayisiyla bu katsay1 ne kadar biiylikse degisimi agiklama giicii de o kadar yiiksek olacaktir.
STOK/DONVit= a+BSTOK/DONVit+ uit modelinin agiklayic1 giiciiniin (R2 =0,0057) de
oldukea diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir.

OZK/TK modeli ise %95 giiven araliginda anlamlidir. P=0,0174 oldugu igin enflasyon
orani ile isletmelerin OZK/TK oranlar1 arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Buna gore enflasyon oraninda meydana gelen %1’lik bir artis OZK/TK
oranin1 %0,02 oraninda azaltmaktadir.

%95 giiven araliginda MDV/TV modeli P=0,0000 oldugu icin anlamlidir. isletmelerin
MDV/TV orani ile enflasyon orani istatistiki olarak anlamli bir iligkiye sahiptir ve bu iliski
negatif yonliidiir. Dolayisiyla enflasyon oraninda %]1°lik bir artis isletmelerin MDV/TV

oranlariin %0,08 oraninda azalmasina neden olacaktir.
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Tablo 3. Tahmincilere Ait Test Sonuglari

Bagimh Degiskenler Enflasyon Oram F Gozlem Sayisi R’ Isletme Sayisi
STOK/DONY g}%%isF:o.zms L1054 R
OKITC I_f’or,(?k?>0|§:0.0174* 0,49 >0 il
MDV/TV 3&?3?: ooooee | 7097 | 546 00262 |26
pONVITY 2}2%21:0.0594 390 | 40 R
VI g}%%isF:o.omg* 0,84 >0 o0 1%

* p<0,05

%95 giiven araliginda DONV/TV modeli P=0,0594 oldugu igin anlamsizdir. isletmelerin
DONV/TV orani ile enflasyon orami arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliski bulunmadig1
sonucuna ulagilmaktadir. Belirtme katsayisi (R?), bagimsiz degiskenin bagimlh degiskendeki
degisimi agiklama giiciinii gostermektedir. Dolayisiyla bu katsay1 ne kadar biiyiikse degisimi
aciklama giicii de o kadar yiiksek olacaktir. Bu nedenle DONV/TV modelinin agiklayici
giiciiniin R? = 0,0449 degeri oldukea diisiiktir.

KVYK/TK modeli %95 giiven araliginda anlamlidir. P=0.0149 oldugu i¢in enflasyon
orani ile isletmelerin KVYK/TK oranlar1 pozitif yonlii anlamli bir iliski i¢erisindedirler. Buna
gore enflasyon oraninda meydana gelen %1°lik bir artts KVYK/TK oranint % 0,05 oraninda
artacaktir.

Son modelimiz olan UVYK/TK modeli ise %95 giiven araliginda anlamlidir.
P=0.04750ldugu icin enflasyon orani ile isletmelerin KVYK/TK oranlar1 negatif yonlii
anlamli bir iligki icerisindedirler. Buna gore enflasyon oraninda meydana gelen %1’ lik bir

artts UVYK/TK oranin1 % 0,03 oraninda azaltacaktir.

5. Sonuc ve Oneriler

Son yillarda yiikselise gegen enflasyon oraninin (bagimsiz degisken) isletmelerin varlik ve
finansal yapilarina (bagimli degiskenler) olan etkisi alti farkli model olusturularak
calismamizda incelenmistir. Bu amagla BIST 30 endeksinde yer alan 26 isletmenin 2017/3C-
2022/3C yillar1 arasindaki 21 donemi kapsayan ¢eyrek donemlik finansal verileri
kullanilmigtir. Panel veri analizi yontemi ile gergeklestirilen testler sonucunda enflasyon
oranmin belirledigimiz alti farkli modelde yer alan; STOK/DONV orani ile DONV/TV

oranlarmi etkilemedigi aralarinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmadigi OZK/TK,

541




Izmirli Ata, F. / Journal of Yasar University, 2023, 18/72, 526-546

MDV/TV, KVYK/TK ve UVYK/TK oranlar1 arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir
iliskinin bulundugu belirlenmistir.

Calismamizda incelenen MDV/TV orani ile enflasyon orani arasinda ise istatistiki olarak
negatif yonli anlamli bir iliski saptanmistir. Isletmelerin enflasyonun artis gosterdigi
donemlerde olusan belirsizlikler ve artan faiz oranlar1 nedeniyle uzun vadeli MDV
yatirimlarini azaltmalari, dolayisiyla da MDV/TV oraninin azalmasi sonucu literatiirde yer
alan Yalkin ve Giirdal, (2004), Akgiic (2013) ve Kantar ve Ondes, (2022) calismalarinin
sonuglarint dogrulamistir.

Ozellikle enflasyon orani ile STOK/DONV orani arasinda anlamli bir iliskinin olmadig
sonucu, enflasyon oraninin arttig1 donemlerde isletmelerin fiyatlar genel seviyesindeki artistan
etkilenmemek amaciyla stoklarimi artirma egilimde bulunacaklarint ve dolaysiyla
STOK/DONV oraninin yiikselecegini savunan Kantar ve Ondes (2022), Arzova (2022), Can
(2006) ve Akgii¢ (2013) caligsmalari ile uyugsmamaktadir.

Literatiirde DONV/TV oraninin isletmelerin enflasyon dénemlerinde ellerinde nakit ve
benzeri varlik bulundurmak istememeleri buna karsin stok tutma egilimleri ve artan ticari
alacaklar nedeniyle artacagini savunan Biiker vd, (2009), Akgii¢, (2013), Wang vd., (2014),
Kantar ve Ondes, (2022), Arzova, (2022), Riordan ve Riordan, (2009) ve Karapmar vd.
(2012) ¢alismalarmin aksine incelenen isletmelerde DONV/TV orani ile enflasyon arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamastir.

Isletmelerin enflasyonist donemlerde artan sermaye ihtiyaclarim karsilamada piyasada
olusan belirsizlikler ve artan faiz oranlar1 nedeniyle uzun vadeli yabanci kaynak kullanimini
azaltarak daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina gidecekleri veya 6z kaynak artirma
yoluyla karsilayacaklart Tiirko, (2002), Ceylan ve Korkmaz,(2018), Usta, (2014), Altinisik,
(2019) ve Lie ve Zhang, (2014) tarafindan gercgeklestirilen caligmalarda belirtilmistir.
Calismamizda da, isletmelerin enflasyon oraninin artti§i donemlerde daha fazla kisa vadeli
yabanci kaynak kullandiklar1 dolayisiyla KVYK/TK orani ve daha fazla 6z kaynak kullanimi
nedeniyle OZK/TK oranlar1 ile enflasyon orani arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki
bulundugu, UVYK/TK orami ile enflasyon orani arasinda ise negatif yonli bir iligki
bulundugu sonucuna ulasilarak literatiirdeki calismalarla ayn1 yonde goriise ulagiimistir.

Calismamizin kisitlar1 goz oniinde bulunduruldugunda ilk kisitin, enflasyon oranlarinin
2021 itibariyle ciddi anlamda yiikselmeye baslamasi ve dolayisiyla enflasyon orani verilerinde
nispeten kisa siireli verilere sahip olunmast olusturmaktadir. Bu nedenle gelecekte
gergeklestirilecek caligmalarda daha uzun siireli enflasyon orani verisi elde edilerek yapilacak
analizlerin daha etkin sonuglar sunabilecegi diisiiniilmektedir. Bir diger kisit ise enflasyon

oraninin ¢alismamizda kullandigimiz alti farkli modeldeki etkisinin agiklayict giiciiniin
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oldukca diisiik olmasidir. Elde edilen bu sonug isletmelerin varlik ve sermaye yapilari ile ilgili
karalar alirken enflasyon oranindan diisiik diizeyde etkilendiklerini gostermektedir.
Isletmelerin bu noktada sermaye yapilarini belirlerken igsel etkenler olarak; maliyet, karlilik,
uygunluk, risk, esneklik, finansal kaldira¢ ve ortaklik yapisini dikkate alirken dissal etkenler
olarak, biliyiime orani, issizlik orani, dis ticaret, mevsimlik dalgalanmalar, sektérdeki rekabet,
sektordeki gelisme diizeyi, konjonktiirel etkiler, sektoriin genel kabulleri gibi etkenlerle
birlikte enflasyon oranmni (Coskun, 2015) dikkate aldiklari unutulmamalidir. Bu nedenle

caligmalara bu degiskenlerin de eklenmesinin agiklayiciligi artiracagi diistiniilmektedir.
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EKLER

EK 1. Calismaya Dahil Edilen isletmelerin Listesi

Sira Borsa Kodu Isletme Adi

1 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.

2 ALARK Alarko Holding A.S.

3 ARCLK Argelik A.S.

4 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

5 BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.

6 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.
7 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T. A. S.

8 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

9 GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

10 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.

11 HEKTS Hektag Ticaret T.A.S.

12 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
13 KCHOL Kog Holding A.S.

14 KOZAL Koza Altin Isletmeleri A.S.

15 KOZAA Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S.
16 ODAS Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

17 PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.

18 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

19 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.

20 TAVHL Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

21 TKFEN Tekfen Holding A.S.

22 TOASO Tofas Tiirk Ototmobil Fabrikas1 A.S.

23 TCELL Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S.

24 TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.

25 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

26 SISECAM Tiirkiye Sise ve Cam Fabriklar1 A.S.

EK 2. Enflasyon Oram Verileri

Y1l/Ceyrek Enflasyon Orani Y1l/Ceyrek Enflasyon Orani
2022/9 146,62 2019/12 8.87
2022/6 130,76 2019/9 444
2022/3 104,50 2019/6 12,52
2021/12 113,93 2019/3 27,96
2021/9 6027 2018/12 30,72
2021/6 448 2018/9 39,06
2021/3 38.80 2018/6 3443
2020/12 28.15 2018/3 20,08
2020/9 2215 2017/12 13,38
2020/6 11,40 2017/9 16,68
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