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Arastirmada 2012 Q2 - 2023 Q4 donemleri arasindaki 3’er aylik ¢ceyrek donemler halinde
toplam 48 doneme ait BIST’e islem goéren otomotiv sektoriindeki isletmelerin finansal
rasyolar1 incelenerek, enflasyonun likidite, finansal yap1, devir hizi, karlilik oranlar ve borsa
performans oranlari tizerindeki etkileri klasik havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi
yontemiyle incelenmistir. Isletmelerin finansal rasyolarinin enflasyon iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. Cari oran, kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktif(pasif) orani, 6zkaynak karlilik orani ve hisse basina kazang orani
enflasyon lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmistiir. Aktif
devir hiz1 oran1 enflasyon iizerinde negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

In the study, the financial ratios of the enterprises in the automotive sector traded on BIST
for a total of 48 quarterly periods between 2012 Q2 - 2023 Q4 were analysed and the effects
of inflation on liquidity, financial structure, turnover, profitability ratios and stock market
performance ratios were examined by using the classical pooled least squares estimator
method. It is found that the financial ratios of the enterprises have statistically significant
effects on inflation. Current ratio, short-term liabilities/total assets (liabilities) ratio, return
on equity ratio and earnings per share ratio have a statistically significant and positive effect
on inflation. Asset turnover ratio has a negative effect on inflation.

Atf / Citation: Adigiizel, 1. (2025). Enflasyonun Borsa Istanbul’da Islem Goren Otomotiv Sektoriinde Faaliyet Gosteren
Isletmelerin Finansal Performanslari Uzerindeki Etkisi. Uluslararasi Muhasebe ve Finans Arastirmalart Dergisi, 7(1), 1-
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1.GIRIS

Mali tablolarin amaci, muhasebe bilgisi kullanicilarina karar vermeleri i¢in gerekli finansal
bilgileri saglamak ve sirketlerin varliklari, mali yapilar1 ve is sonuglar1 hakkinda gelecege
yonelik planlama yapmalarina yardimci olmaktir. Ancak fiyatlar genel diizeyindeki stirekli
bir artis, oncelikle bir sirketin gilinlitk muhasebe kayitlarini etkilemekte, daha sonra bu etkiler
mali tablolara yansimaktadir.

Kiiresel ekonomik kriz sonrasinda gbézlenen yiiksek enflasyon seviyeleri, tarihsel maliyet
taban1 zayifliklarin1 daha da ortaya koymaktadir. Her ne kadar basit ve yonetimi kolay
oldugundan tarihi maliyet esasi tercih edilse de muhasebe bilgileri enflasyon ortaminda
kullanicilar1 yaniltabilmektedir. Bunun nedeni, farkli zamanlarda edinilen varliklarin tarihi
maliyet esasina gore kaydedilmesi ve edinim anindaki degeriyle yillik mali tablolara
yansitilmasidir. Enflasyonist bir ortamda, farkli zamanlarda elde edilen ayni niteliksel
Ozelliklere sahip varliklarin maliyetleri birbirinden farkli olur. Ancak ayni niteliksel
Ozelliklere sahip varliklar satildiginda elde edilen deger ayni olmasina ragmen satigin
maliyeti ve kar veya zarar1 farkli olacaktir. Bu durum, enflasyon ortaminda tarihi maliyetlere
iliskin raporlama yapilirken mali tablolarin karsilastirilabilirligini etkileyerek mali tablolarin
kullanicilarin ihtiyaglarini tam olarak kargilamamasina neden olur (Sacan, 2014).

Enflasyonun bilangolar iizerindeki etkisi finansal varliklarin ve kaynaklarin dagilimina
baglhidir. Finansal varliklar1 finansal varliklarini asan sirketler enflasyon nedeniyle “mali
kayiplara” ugrayabilmektedir. Bunun nedeni, varliklarin satin alma giiciiniin azalmasi, ancak
yiikiimliiliiklerin gercek degerinin ayni kalmasi veya azalmasidir (A¢ik, 2006)

Enflasyonun kurumsal finansal raporlama tizerindeki etkisi ve bu etkiyi ortadan kaldirmak
icin enflasyon donemlerinde kullanilan enflasyon muhasebesi uygulamalar1 literatiirde
bir¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir. Bu ¢alismada 2012 Q1 - 2023 Q4 dénemleri
arasinda 3’er aylik ¢ceyrek donemler halinde toplam 48 dénemden olusan Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren 8 isletmenin mali rasyolart
incelenerek enflasyonun bu rasyolar iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir.

2. ENFLASYONUN FiNANSAL TABLOLAR UZERINDEKI ETKILERI

Mali tablolar, bir sirketin varlik ve kaynaklarindaki degisikliklere dayali olarak mali
durumunu ve ayrica gelir ve giderlerdeki degisikliklere dayali olarak faaliyet sonuglarini
Ozetlemenin bir yoludur. Yiiksek enflasyon ortaminda faaliyet gosteren sirketlerin varliklar
ve kaynaklar iizerinde gergek bir kontrolii yoktur. Bu durum, sirkette menfaat sahibi olan
paydaslara yanlis ve yaniltict bilgilerin sunulmasina neden olabilir. Yiiksek enflasyonun
mali tablolar iizerindeki olumsuz etkisi, gecmis degerleri dikkate alan geleneksel muhasebe
kullanilarak hazirlanan mali tablolarin  enflasyon nedeniyle gercek degerleri
yansitamamasindan kaynaklanmaktadir (Aktas, 2006).

Enflasyonun bilango iizerinde etkisi bilango kaleminin parasal ve parasal olmamasina gore
farklilik arz etmektedir. Enflasyon sirasinda paranin satin alma giiclindeki diisiise paralel
olarak parasal varliklarin satin alma giicii de azalmaktadir. Enflasyon donemlerinde bu
varliklarin gerekenden fazla bulundurulmasi isletme agisindan olumsuzdur. Yabanci parasal
kaynaklarin nominal degeri iizerinden 6denmesi nedeniyle paranin zaman degerinden dolay1
enflasyon donemlerinde reel degerleri diismektedir. Bir sirketin biiylik miktarda parasal
varliga sahip olmasi durumunda, gereginden fazla parasal varlik bulundurmak, enflasyon
nedeniyle parasal varliklarin satin alma giiclinii azaltacak ve bu da olumsuz etki yaratacaktir
(Lazol, 2018). Bu nedenle enflasyon donemlerinde sirketlerin elinde bulundurdugu finansal
varliklar azalma egilimindedir. Benzer sekilde, bilangolarinda parasal olmayan varliklarin
orani yliksek olan sirketler, satin alma giigleri ayni kaldig1 i¢in daha fazla parasal olmayan
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varlik tutma egilimindedirler. Bu, bilangodaki parasal ve parasal olmayan kalemlerin
enflasyondan farkli sekilde etkilendigi anlamina geliyor, dolayisiyla sirketlerin bilangodaki
bu kalemlere farkli bir perspektiften bakabilmesi ve hem varliklarini hem de mali yapilarini
yeniden planlayabilmeleri beklenmektedir.

Bir sirketin aktif yapisina bakildiginda, gelecegin belirsizligi ve enflasyon donemlerinde
maliyetlerin ortaya c¢ikmasi nedeniyle sirket yoneticilerinin uzun vadeli yatirnrm ve
planlardan kag¢indiklar1 diisiiniilmektedir. Bu sirkete uzun vadeli nakit girisi saglayan
yatirimlart gerektirir. Maddi varliklara yapilan yatirimlar azalacak, kisa vadeli fon girisine
olanak saglayan menkul kiymetlere ve vadeli mevduatlara yapilan yatirimlar artacak, varlik
kompozisyonu degisecek, donen varliklar artabilecek ve tutar sabit varliklardan daha biiyiik
olacaktir (Kantar vd, 2022). Unutulmamalidir ki, bu yeni varlik yapisi, sabit kiymetlerin mali
tablolara tarihi maliyetleriyle dahil edilmesi, donen varliklarin ise mevcut satin alma giiciine
yakin bir tutarla mali tablolara dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir. Yeni yatirim yapan
firmalarda, artan enflasyon nedeniyle biiyiik yatirimlar yapilmasi ve bu yatirimlarin
finansmaninda yurt dis1 kaynaklarin yogun kullanilmasi gibi nedenlerle sabit
kiymet/sermaye oraninin (KDV/sermaye) arttigi gézlenmistir (Akgiic, 2013). Enflasyon ve
varlik degerlemelerindeki degisimlerin vergisel boyutu, sirketlerin dogru vergi matrahini
belirlemede 6nemli zorluklar yaratmaktadir. Sabit kiymetlerin tarihi maliyet iizerinden
kaydedilmesi, enflasyon etkilerini yansitmadigi i¢in, ger¢cek ekonomik degerin altinda veya
iistlinde vergi matrah1 olugsmasina neden olabilir. Bu durum, vergi incelemeleri ve olasi
yeniden diizenlemeler agisindan risk teskil ederken, enflasyon diizeltme yontemlerinin
uygulanmasini zorunlu kilmaktadir.

Enflasyonun gelir tablosu iizerindeki etkileri, sirketin satis hasilatini, satilan malin
maliyetini, faaliyet giderlerini ve diger olagan ve olaganiistii gelir ve giderlerini dogru bir
sekilde yansittif1 slirece beklenen yiikiimliiliik karsilanmis olacaktir. Klasik muhasebe
ilkelerine gore hazirlanan bir gelir tablosu, fiyatlarin nispeten istikrarli oldugu durumlarda
yiikiimliiliiklerini yerine getirir. Ancak fiyatlar genel diizeyi degistiginde gelir tablosu artik
beklenen roliinii yerine getirememektedir. Bu nedenle enflasyonun kar-zarar
hesaplamalarina etkisinin irdelenmesi ve gerekli diizeltici tedbirlerin alinmasi gerekmektedir
(Lazol, 2018).

3. LITERATUR

Literatiir arastirmasinda genellikle enflasyon muhasebesi hakkinda yapilmis ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Enflasyonun finansal oranlara etkisi konusu iizerinde ¢ok az sayida
calisma oldugu goriilmiistiir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarin yaymn yili, sektor, kullanilan
yontem ve 6zeti sirasina gore Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Tarama

Arastirmanin Yih Sekt(.)'r / Firma Yontem Arastirmanin Sonucu
Yazan ve Donem
Yapilan arastirmada, enflasyonun ulusal para
birimlerinin degeri iizerindeki etkisinin, mali
tablolar1 kiyaslanamaz ve bilanco
kullanicilarinin  ihtiyaglarin1  karsilayamaz
Muhasebeciler hale getirdigi vurgulanmistir. Bunun nedeni,
Hussein, vd. 2024 ve yonetim Anket tarihsel maliyet esasmnin uygulanmasinin,
kurulu iyeleri elde edilen faydalarin dogru Olgliimiini

garanti etmemesi ve gelir-gider hesaplarinda
tutarsizliklara yol acarak kar enflasyonuna ve
yanlis kar dagitimma sebep olmasidir.
Arastimanin sonucunda enflasyonun biit¢ce
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kalemlerinin giivenilirligini azalttig1
sonucuna varilmistir.

Arastirmada UFE'nin uzun vadeli borg/varlik
orant, duran varlik/varlik, donen varlik/varlik
orani gibi finansal gostergeler iizerinde ¢ok
onemli bir etkiye sahip oldugu ortaya
ctkmistir. Bu sonuglar UFE'nin mali yap1
iizerindeki etkisinin kapsamli bir sekilde

BIST) islem analiz edilmesi gerektigini ve endeksin bir
goren imalat ADF ve sirketin mali durumunu degerlendirirken
Sacan 2024 sektoriindeki ARDL dikkate alinmasi gereken onemli bir faktor
¢ isletmelerin analizi oldugunu gostermektedir. Nakit orani, ana
2016 Q2 - 2023 faaliyet netleri, briit kar marji, kar marj1 ve
Q3 doénemleri meveut yiikiimliiliik/varlik orani gibi finansal
gostergelerin UFE iizerinde neredeyse giiglii
bir etkiye sahip oldugu goriliiyor. Ancak
UFE'nin cari oran, stok devir hizi, alacak
devir hiz1 gibi finansal gostergeler iizerindeki
etkisi zayif ve istatistiksel olarak
anlamsizdir.
Calismada enflasyon ile stok/donen varlik ile
Bist 30 da islem donen varlik/toplam varlik oranlar1 arasinda
Ata goren 2017- Regresyon anlamli iliski olmadigi, 6zkaynak/ toplam
2023 2022 dénemini Anzgiiziy kaynak, kisa vadeli yabanci kaynaklar
kapsayan 26 /toplam kaynak ve maddi duran varlik/
isletme toplam varlik oranlari arasinda anlamli iligki
oldugu sonucuna varilmastir.
Calismada enflasyon muhasebesinin
uygulandigi durumlarda, finansal kaldirag,
Tahran ve likidite ve firma biytimesi oranlarina pozitif
Shamsadini Bomba Reoresvon yonde etkileyecegi saptanmistir. Ozetle,
i 2022 Borsala-‘ﬁm i Anihsz yiiksek finansal kaldirag, likidite, sabit
v islem Géren varliklar orani ve biiyiime potansiyeli olan
3 firmalarin varliklarin1 yeniden degerleme
egiliminde olduklar1 yorumunda
bulunulmustur.
]S?';E;Ig.ﬁil:t Arastirma sonucunda, enflasyonun likidite
. N oranlart tizerinde, 6z kaynak orani {izerinde
Kantar ve faaliyet gosteren ~ Regresyon . N .
Ondes 2021 isletmeler Analizi ve donem kérinin hasilata orani ile bulunan
karlilik orani {izerinde olumsuz bir etkiye
2013- 2018 sahip oldugu tespit edilmistir.
Caligma, enflasyon orani ile net gelir
arasinda  negatif bir iliski  oldugu
goriilmiistiir. Ayrica enflasyon orani ile
Venezuela'da toplam aktifler arasinda orta diizeyde negatif

o faaliyet gosteren bi'r korelasyon oldugunu tespit edilmistir.
Tamimi ve : Regresyon Hiperenflasyon, yaniltici finansal sonuglarin
2020 sirketler A °
Orban Analizi aciklanmasmma yol agmasi  nedeniyle
zorluklara neden olmaktadir. Bu nedenle
hiperenflasyondan etkilenen ekonomilerin,
hiperenflasyonun nedenlerini ele almaya ve
bu  sorunu  ¢ézmeye  odaklanmalari
gerekmektedir.

Yapilan analizde enflasyonun hem varlik
karlilig1 hem de 6z kaynak karlilig1 tizerinde
negatif bir etkisi oldu goriilmiistiir. Ayrica,
yapilan regresyon analizinde enflasyon
makroekonomik faktér oldugu durumda ise,

Abebe ve 2019 Etiyopya’daki Panel veri
Abera sigorta sirketleri  analizi
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0z kaynak karliligi tlizerinde onemsiz ve
olumsuz bir etkiye sahiptir
Caligmada tarihi maliyet esasi, kuruluslarin

Nijerya'daki raporladigr kar1 enflasyonist bir ortamda
Borsaya Kote Regresyon sisirebilecegi, bu da sirketin gercek degerini
Asuquo vevd 2017 Uretim Analizi anlagilmasim1  zorlastirdigt  ve  karhilik
Sirketlerinin diizeyleri giiniimiiziin satin alma giicline gore

degerlendirilmesi gerektigi vurgulamistir.
Bu calisma, geleneksel mali tablolarin genel
fiyat diizeyi muhasebesi ile uyumlu hale
getirilmesinin  mali  tablolarda  6nemli
degisikliklere yol agacagini savunmaktadir.
Bu degisikliklerin is ve finansal analiz
Enflasyonlu son}l(;larlng eFkisinil} revize edilmemis ve
Fkonomilerde Vaka revize edilmig veriler arasindaki farklar
Keles 2015 . .. incelenerek belirlenmesi gerektigi
Finansal Analizi .
Raporlama Vurgulanmlstlr."Sonp(; olarak, mali tablolafm
genel fiyat diizeyi hesaplamalarina gore
Standardi . . . .
yeniden diizenlenmesi, enflasyonun yiiksek
oldugu donemlerde daha gercekei bilgiler
sunacak ve mali bilgi kullanicilarinin dogru
ve glvenilir kararlar almasina yardimci

TMS 29 Yiiksek

olacaktir.
Enflasyon ve Caligmada, Uluslararasi Muhasebe Standart}
Riordan and 2009 Mali Tablo Vaka 29’un uygulanmasi sonucu, uygulamanin cari
Riordan Analizi orant degistirmedigi, karlilik, borglanma ve

Analizi aktif karlhilig1 diisecegi sonucuna ulasilmistir.

Caligmanin  sonucunda, enflasyona gore
diizeltme yapilmadan bilango ve gelir
tablosundaki onemli rakamlari diizeltilmis
} IMKB’de islem Vaka bilango ve gelir tablosuyla karsilastirilmustir.
Ozkan 2005 goren Otomotiv .. Enflasyona gore diizeltme yapildiktan sonra
. Analizi S .
sektorii firmalarin likidite oran1 ve net isletme
sermayesi lizerinde olumlu etki gdzlenirken,
aktif devir hizi ve uzun vadeli borg iizerinde
olumsuz etki gdzlenmistir.

Ulusal ve uluslararas: literatiir incelendiginde, ti¢ farkli tlirde arastirmanin yapildig
belirlenmistir: vaka analizi, ampirik arastirma-regresyon analizi. Enflasyonun finansal
oranlara etkisi konusu iizerinde ¢ok az sayida ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligsmanin
diger caligmalardan ayiran en 6nemli farklilik, donem uzunlugunun yani sira, farkli finansal
rasyolarin bir arada kullanilmasidir.

4. ARASTIRMANIN AMACI

Bu c¢alismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem géren otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren
sekiz sirketin 2012'nin 1. ¢eyregi ile 2023'ln 4. g¢eyregi arasindaki donemi finansal
gostergelerini inceleyerek sirketlere ait finansal gostergelerin enflasyon iizerine lizerine
etkisi aragtirmaktir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 8 firma i¢in 2012 1Q-2023 4Q ¢eyrek
donem boyunca veriler toplanarak 384 adet gézlem igeren dengeli bir panel olusturulmustur.
Finansal performansin dl¢iimiinde kullanilacak olan finansal oranlar isletmelerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)*“ndan alinan bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak elde
edilmistir. Enflasyon verileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) web sayfasinda
alinmustir.
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Aragtirmanin modelinde birim etkisinin saptanmamasi iizerine segilen Klasik Havuzlanmig
En Kiiciik Kareler tahmincisi i¢in Onerile varsayim sinamalar1 gergeklestirilmistir. Klasik
modelde otokorelasyonsuzluk varsayiminin incelenmesi igin  Wooldridge (2002)
Otokorelasyon Testi, sabit varyans varsayimin incelenmesi i¢in ise White (1980) Degisen
Varyans Testi uygulanmistir. (White, 1980) (Wooldridge, 2002) Modelde tespit edilen
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin ortaya ¢ikarabilecegi etkinlik kayiplarinin
Onlenmesi amaciyla model Direngli Arellona, Froot ve Rogers Standart Hatalar1 ile
tahminlenmistir. Arastirma kapsamindaki otomotiv sirketleri ve caligmada kullanilan
degiskenler sirasiyla Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Arastirma Kapsamindaki Otomotiv Sirketleri

Borsa Kodu Sirket Kodu

FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

TTRAK Tiirk Trakt6r ve Ziraat Makineleri A.S.
OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
ASUZU Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.
TMSN Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

Analiz kapsaminda Ford Otomotiv (FROTO), Tofas (TOASO), Tiirk Traktér (TTRAK),
Otokar (OTKAR), Dogus Otomotiv (DOAS), Anadolu Isuzu (ASUZU), Tiimosan (TMSN)
ve Karsan (KARSN) gibi sektoriin 6nde gelen firmalar ele alinmistir. Calismada kullanilan
degiskenler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Caliymada Kullamilan Degiskenler

Bagimh Degisken
ENF Enflasyon Orani
Bagimsiz Degiskenler
CO Cari Oran
NO Nakit Oran
KO Kaldirag Oram
KVYK/TA Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktif(Pasif) Orani
AK Aktif Karlilik Orant
OK Ozkaynak karlilik Orani
FK Faaliyet Karlilik Orani
SDH Stok Devir Hiz1
ALDH Alacak Devir Hizi
AKDH Aktif Devir Hizt
HBK Hisse Bagina Kar

Caligmada enflasyonun makroekonomik etkilerini daha iyi anlamak amaciyla sirketlerin
finansal rasyolarindan, likidite, karlilik, verimlilik ve pazar beklentisi gibi temel finansal
oranlar kullanilmigtir. Tablo 3’te yer alan degiskenlere ait gézlemler 8 adet firma i¢in 2012
l.ceyregi ile 2023 3.ceyregi arasinda veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)“ndan
alinan bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak dengeli bir panel veri seti olugturulmustur
(N=8, T=48).
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6. BULGULAR
Arastirma modeli denklem 1°deki gibidir;
ENF; = it + B1CO;¢ + B2NO; ¢ + B3KO; ¢ + B4KVYK/
TA;+BsAK; +B6OKi + B7FK;; + BgSDH; ¢ + BoAKDH,; ¢ +
B10ALDH;¢ + B11HBK: + & (1)
1 alt imi panel verinin birim boyutunu ,
t alt imi panel verinin zaman boyutunu ifade etmektedir.
o: denklemin sabit terimi,
¢: denklemin hata terimleri,

Bi:terimleri bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkilerini tahmin etmek i¢in
kullanilan katsayilardir.

Tablo 4. Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) Degeri

Degiskenler VIF 1/VIF

OK 7.19 0.139640
AK 6.30 0.158644
AKDH 5.87 0.170486
ALDH 4.72 0.211721
KO 3.74 0.267604
CO 3.27 0.306076
HBK 2.75 0.364187
SDH 2.74 0.365383
KVYK/TA 2.38 0.420260
NO 2.20 0.453766
FK 1.48 0.675466

Modelde kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olup olmadigini test etmek
icin Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) degerleri incelenmistir. Degiskenler arasinda ¢oklu
baglanti sorunu olmadig1 goriilmemistir.

Tablo 5. Betimsel istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi X S.S Minimum Maksimum
ENF 384 20.27 20.28 6.16 83.45
(6{0) 384 1.35 0.43 0.68 3.60
NO 384 24.23 20.86 0.17 93.35
KO 384 60.58 24.83 0.46 94.45
KVYK/TA 384 54.26 17.54 17.89 95.82
AK 384 9.75 13.04 -9.88 94.30
OK 384 33.49 43.89 -40.24 266.73
FK 384 7.62 6.65 -26.51 26.94
SDH 384 7.19 5.07 1.36 28.80
ALDH 384 7.61 4.71 1.56 28.50
AKDH 384 1.54 0.85 0.32 5.33
HBK 325 10.36 21.68 0 139.8

X: Ortalama, S.S: Standart Sapma
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Betimsel istatistiklere bakildiginda otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
rasyolar1 arasinda gézlemlenen farklar, sirketlerin 6lgek, iiriin portfoyii, pazar stratejileri ve
risk yonetimi yaklasimlarindaki ¢esitlilikten kaynaklanmaktadir. Nakit oraninin (NO)
yiiksek bir dagilim gostermesi, bazi sirketlerin yiiksek likidite rezervlerine sahip oldugu
gostermektedir. Ayni sekilde kaldirag (KO) ve kisa vadeli yabanci kaynak/aktif orani
(KVYK/TA) gibi bor¢lanma gostergelerindeki yiiksek varyasyon, sirketlerin finansman
yapilarim farkl risk istahlar1 ve bor¢lanma stratejilerine gore degistigini géstermektedir.
Ozkaynak karlihgr (OK) gibi karlilik gostergeleri ise, bazi sirketlerin yiiksek karlilik
sergilerken digerlerinin daha diisiik kar marjlarina sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Tamisal istatistikler

Breusch Pagan Test LM Test %2(01)=0.000 Prob=1.000
White (1980) Degisen Varyans Testi %2(90)=205.28***  Prob= 0.000
Wooldridge (2002) Otokorelasyon Testi F(1, 7)=430.441*** Prob= 0.000

Breusch, Pagan Lagrange Carpan1 (LM) testi, birimin varligini test etmek uygulanmistir.
Test sonucu Prob=1.000>0.05"ten biiylik oldugu i¢cin modelde birim etkisi yoktur. Klasik
model altinda sabit varyans varsayimini belirlemek i¢in White'in varyans testi (White, 1980)
uygulanmistir. White'in varyans testinin sonucuna gore, Prob=0.000<0.05 oldugu i¢in
modelde degisen varyans vardir. Otokorelasyon olmadigi varsayimini belirlemek icin
Wooldridge otokorelasyon testi (Wooldridge, 2002) uygulanmistir. Wooldridge
otokorelasyon testi sonuglarina gére Prob=0.000<0.05 modelde otokorelasyon sorunu
oldugu goriilmiistiir. Modelde tespit edilen otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
ortaya c¢ikarabilecegi etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla klasik model icin direngli
Arellona, Froot ve Rogers Standart Hatalar1 ile tahmin edilmistir.

Tablo 7. Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Tahmin Bulgular:
Bagimh Degisken: ENF

Degiskenler Katsay1 S.HRobust t Olasilik Degeri
CcO 15.13 2.54 6.14%** 0.000
NO -0.04 0.04 -0.53 0.596
KO -0.01 0.06 1.08 0.280
KVYK/TA 1.09 0.05 21, 11%%* 0.000
AK -0.12 0.11 -1.11 0.268
OK 0.07 0.03 2.07%* 0.038
FK -0.04 0.11 -0.36 0.717
SDH -0.29 0.35 -0.83 0.409
ALDH -0.24 0.28 -0.89 0.376
AKDH -7.30 2.07 -3.52%%* 0.000
HBK 0.33 0.04 7. 71%EE 0.000
Hata T. -0.52 7.49 -6.96%** 0.000
F testi F(6, 7) =23.68 *** Prob=0.000

R? 0.75

* %1, **: %S5, ***:9%10 Anlamlilik diizeylerini simgeler. “t tablo degerini ifade etmektedir. Robust iist
imi: Direngli Arellona, Froot ve Rogers Standart Hatalar1 temsil eder, %R? modelin agiklama giiciinii ifade
eder, F testi modelin anlaml1 olup olmadig1 gosterir.
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Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

NO, KO, AK, FK, SDH ve ALDH degiskenlerini ENF degiskeni iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi saptanamamustir.

CO (cari oran) degiskeninin ENF(enflasyon) degiskeni lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu
gorilmektedir (=15.13, p<0.000). Bir bagka ifadeyle cari orandaki 1 birimlik artis
enflasyonu %15,13 arttirmaktadir.

KVYK/TA(kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif(pasif) orani) degiskeninin ENF
degiskeni tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir (B=1.09, p<0.000). Bir baska
ifadeyle kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif(pasif) oranindaki 1 birimlik artis
enflasyonu %1,09 arttirmaktadir.

OK (6zkaynak karlilik orani) degiskeninin ENF degiskeni iizerinde olumlu bir etkisinin
saptandig goriilmektedir (f=0.07, p<0.038). Bir baska ifadeyle 6zkaynak karlilik oranindaki
1 birimlik artis enflasyonu %0,07 arttirmaktadir.

AKDH (aktif devir hizt orani1) degiskeninin ENF degiskeni {izerinde olumsuz bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir (f=-7.30, p<0.000). Bir baska ifadeyle aktif devir hiz1 oranindaki
1 birimlik artis enflasyonu %7,30 azaltmaktadir.

HBK( hisse basina kazang¢ orani) degiskeninin ENF degiskeni lizerinde ve olumlu bir
etkisinin saptandig goriilmektedir (3=0.33, p<0.000). Bir baska ifadeyle hisse basina kar
oranindaki 1 birimlik artis enflasyonu %0,33 arttirmaktadir.

7. SONUC

Aragtirmada 2012 Q1 - 2023 Q4 doénemleri arasinda 3’er aylik ¢ceyrek donemler halinde
toplam 48 donemden olusan Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren otomotiv sektdriinde
faaliyet gosteren 8 isletmenin mali rasyolar1 incelenerek enflasyonun mali rasyolar
tizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Caligma kapsaminda elde edilen
sonuglar: NO, KO, AK, FK, SDH ve ALDH degiskenlerini ENF degiskeni iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanamamistir. Diger bir deyisle bu degiskenlerin
enflasyon {izerinde olumlu ya da olumsuz herhangi bir etkisi goriilmemistir. CO (cari oran)
degiskeninin ENF(enflasyon) degiskeni iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu gériilmektedir.
Bu durum, cari oran ile enflasyon arasinda giiglii bir iliski oldugunu gostermektedir.
Dolayistyla, cari oranin ekonomik gostergeler ilizerindeki etkisi, politika yapicilar igin
dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. KVYK/TA (kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam
aktif(pasif) orani) degiskeninin ENF degiskeni {lizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug, kisa vadeli yabanci kaynaklarin ekonomik dengeler iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu ve enflasyonu dogrudan etkileyebilecegini gostermektedir. OK
(6zkaynak karlilik orani) degiskeninin ENF degiskeni iizerinde olumlu bir etkisinin
saptandig1 goriilmektedir. Ozellikle finansal piyasalar ve ekonomi iizerindeki etkilerin
dikkate alinmamasi, 6zkaynak karliligi ile enflasyon arasindaki bu iligki, ekonomik istikrar
acisindan onemli bir gostergedir. Karliligin artmasi, yatirrm ve biiylime potansiyelini
arttirirken, ayni zamanda enflasyonist baskilar olusturarak fiyatlarini etkileyebilirler. AKDH
(aktif devir hiz1 oran1) degiskeninin ENF degiskeni lizerinde olumsuz bir etkisinin saptandigi
goriilmektedir. Bu iliski, sirketlerin varliklarin1 ne kadar etkin kullandiginin ekonomik
gostergeler lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Aktif devir hizinin
artmasi, kaynaklarin daha verimli kullanildigin1 ve bu durumun fiyat istikrarina katki
sagladigin1 gostermektedir. HBK (hisse basina kazang orani) degiskeninin ENF degiskeni
tizerinde olumlu bir etkisinin saptandigi goriilmektedir. Bu durum, sirketlerin karlilik
diizeylerindeki degisimlerin makroekonomik gostergeler iizerinde dogrudan etkisi oldugunu
gostermektedir.
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Literatiirde bazi ¢alismalar, belli rasyolarin enflasyon iizerinde anlamli olarak etkilendigi ve
baz1 ¢aligmalarda belli rasyolarin enflasyon iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi one
siiriilmektedir. Yapilan ¢alismanin Ata (2023); Shamsadini vd (2022) ve Ozkan (2005) nin
yapmis olduklari ¢calismalari biiyiik 6l¢iide destekler niteliktedir. Sacan (2024); Abebe &
Abera (2019); Kantar ve Ondes (2021) ve Riordan & Riordan (2009) gibi farkl1 calismalarda
bulunan sonuglari ile ¢elismektedir.

Analizin sonuclarina gore, otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kisa vadeli
finansman ve yabanct kaynaklarini uygun sekilde koordine edilmesi gerektigini
gostermektedir. Bu nedenle, otomobil sirketleri kisa vadeli kredilerden kaginmali ve uzun
vadeli yatirimlarla yonelmelidir. Varlik verimliligini artirarak ve yabanci kaynaklarin
dengeli bir kullanimini siirdiirerek enflasyon riskini en aza indirecek stratejiler gelistirmek
icin Odnlemler alinmalidir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda arastirmacilar daha uzun dénemleri kapsayan ve farkli
finansal oranlar kullanilarak farkli endeksler ve borsalar1 dikkate alarak calismanin
kapsamini genisletebilirler.
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