Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2021 (90): 1-18

ISSN: 2146-3042
DOI:10.25095/mufad.856384

Enflasyonun isletmelerin Finansal Oranlarina Etkisi: BIST
Imalat Sektoriinde Bir Uygulama*

Muhammed Asim KANTAR**
Hayri ABAR***
Turan ONDES****

OZET

Enflasyonun finansman maliyetini artirmast gibi isletmeleri etkileyen sonuglart vardw. Bununla birlikte
enflasyon donemlerinde isletmelerin mali tablolarindaki tutarlar gercegi yansitamadigi i¢in anlamsizlasur.
Enflasyonun mali tablolara etkisi ve enflasyon muhasebesi konusu ¢ok ¢alisilmis bir konudur. Ancak enflasyonun
finansal oranlara etkisine bircok kaynakta yer verilmemistir. Bu arastirmamin amaci, enflasyonun, isletmelerin
finansal oranlarina etkisinin belirlenmesidir. Bu amacla, Borsa Istanbul imalat sanayinin dokuma, giyim esyasi ve
deri sektoriindeki sirketlerin 2013-2018 yularindaki mali tablolarindan elde edilen oranlar hesaplannustir. Enflasyon
orammi temsilen TUFE ve YI-UFE’den elde edilen enflasyon oranlari kullamimistir. Arastirma sonucunda,
enflasyonun likidite oranlart iizerinde, 0z kaynak orani iizerinde ve donem kdarimin hasilata orani ile bulunan karliik
orant tizerinde negatif etkiye sahip oldugu bulunmugstur.
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ABSTRACT

Inflation has many effects on businesses such as increasing the cost of financing. In addition, the amounts in
the financial statements of the enterprises become meaningless. Because they do not reflect the truth during the
inflation periods. Inflation's impact on financial statements and inflation accounting are a widely studied topic.
However, many sources have not mentioned the effect of inflation on financial rates. The purpose of this research; It is
the determination of the effect of inflation on financial ratios. In this study, the rates were calculated from the financial
statements of companies in the BIST manufacturing sector in 2013-2018. The inflation rates obtained from CPI and D-
PPI were used to representing the inflation rate. As the research results, inflation has been found to have a negative
effect on liquidity ratios and profit margin and equity ratio.
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1. GIRIS

Enflasyonun finansman maliyetini artirmas1 gibi isletmeleri etkileyen sonuclar1 vardir.
Bununla birlikte enflasyon donemlerinde isletmelerin mali tablolarindaki tutarlar gercegi
yansitamadigl i¢in anlamsizlagir. Enflasyon, mali tablolardaki nominal tutarlara iligkin
degerleri etkilemesine ragmen, finansal oranlar1 ayni sekilde etkilemiyor olabilir. Daha 6nce
yapilmis ¢aligmalarin bircogu enflasyonun isletmelerin mali tablolarina etkisi ile ilgilenirken,
bu calismada finansal oranlar esas alinip incelenmis ve enflasyonun finansal oranlar
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amag¢lanmistir.

Bu aragtirmanin amaci; enflasyonun, isletmelerin finansal oranlarina etkisinin
belirlenmesidir. Bu amagla, Borsa Istanbul imalat sanayinde dokuma, giyim esyas1 ve deri
sektoriindeki sirketlerin, 2013-2018 yillarindaki mali raporlar1 3’er aylik ¢eyrek donemler
halinde toplam 24 dénem olarak kapsam dahilinde incelenmistir.

Enflasyon oranini temsilen TUFE ve YI-UFE endekslerinden elde edilen oranlar esas
alimmistir. Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) alinan mali tablolardan sirketlerin
aktif yapisi, finansal yapisi, likidite oranlar, kaldirag oranlar1 ve karlilik oranlari
hesaplanarak, enflasyonun finansal oranlar Gzerindeki etkisinin belirlenmesi amaglanmistir.
Bu dogrultuda en kiiciik kareler yontemi ile aralarindaki iliski analiz edilerek yorumlanmaistir.

2. KURAMSAL CERCEVE
2.1. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

“Finansal analizle, mali tablolardaki c¢esitli kalemler arasinda iliskiler kurularak
isletmenin durumu ortaya konmaya c¢alisilir.” (Aydin vd., 2014: 85). Bu arastirmanin
analizinin basinda finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizi kullanilarak sirketlerin
mali tablolarindan finansal oranlar elde edilmistir. Bir¢ok mali tablo olmasina ragmen
finansal analizde en ¢ok bilango ve gelir tablosu kullanilmaktadir (Coskun, 2010: 46).

Oran analizinde likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1 ve kaldira¢ oranlari,
karlilik oranlar1 olmasinin yaninda bazi kaynaklar bunlara ek olarak biiylime oranlar1 ve
degerleme oranlarina da yer vermektedir. Bu ¢alismada kullanilan oranlar Tablo 3.2. bagimh
degiskenler tablosunda verilmistir.

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borclarim1i 6deme giliciinii 6lgmek igin
hesaplanan oranlardir. (Coskun, 2010: 49).

Finans literatiiriinde yabanci kaynak kullanmanin, kar veya zarar {lizerine etkisi
finansal kaldirag olarak ifade edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 55). Kaldirag oranlari; isletme
varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynaklarla, ne kadarimin 6z sermaye ile finanse edildigini
gosterir (Okka, 2015: 135).

Oz kaynaklarin varlik toplamina orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarm toplam
kaynaklara orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, bilangonun pasif
tarafinda finansal yapiy1 veren oranlardir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci
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kaynaklara orani, toplam yabanci kaynaklarin ne kadarimin 1 yilin altindaki siirede
Odenecegini gosterir. Yani bor¢larin vade yapisint gosteren orandir.

Finansal yap1 ile ilgili oranlarin yami sira varliklarin (aktifler) yapist hakkinda da
Diénen varhlklar Duran warhklar
Toplam warhilkla Toplam varllklas
varliklarin aktifler (varliklar) igindeki oranini1 gésterirken, ikinci oran duran varliklarin toplam
varliklar i¢indeki oranini gosterir.

oranlaridir. Ilki donen

oranlar vardir. Aktif yapis1 oranlari;

“Isletmenin, faaliyetleri ile bu faaliyetleri sonucunda elde etmis oldugu karlarmn
karsilagtirildigr karhilik oranlari; faaliyetlerin ne kadar verimli oldugunu ortaya koyar”
(Tlkenmez vd., 1999: 413). Karlilik oranlar1 gelir tablosunu olusturan boliimlerdeki farkli
kar/zarar kalemleri ile hesaplanarak bulunur. Kéar ile satiglar arasindaki iligskiyi gosteren
oranlarda, gelir tablosundaki kar/zarar kalemlerinin hasilata boliinmesi seklinde oranlanarak
karlilik hesaplanir.

Bu calismada karlilik oranlar1 incelenirken satislar, gelir tablosundaki ti¢ farkl kar
kalemi ile oranlanmigtir. Birincisi briit kar/zarar, ikincisi esas faaliyet kari/zarari, {igiinciisii ise
donem kari/zarar1 kalemidir.

2.2. Enflasyon Hesaplamasinda Sik Kullanilan Endeksler

“Hesaplanan farkli fiyat endekslerine ornek olarak tiiketici fiyat endeksi (TUFE),
tretici fiyat endeksi (UFE), ithalat ve ihracat fiyat endeksleri gibi her biri fiyatlardaki
degismenin ayri bir yoOniinii 6n plana ¢ikaran endekslerin varligindan bahsedebiliriz”
(Yildirim vd., 2017: 277).

Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) zimni deflatdrii, ekonomide iiretilen tiim mallar1 ve
hizmetleri igeren oldukga genis kapsamli bir fiyat endeksidir (Yildirim vd., 2017: 278).

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), sehirlerde yasayan tiiketicilerin, sabit bir mal ve
hizmetler sepetini satin alma maliyetindeki degismeleri 6lger. Bu nedenle tipik bir hane
halkinin yasam maliyetinin gostergesi olarak degerlendirilir (Yildirim vd., 2017: 278).

Yurt ici Gretici fiyat endeksi! (YI-UFE) de TUFE gibi belli bir mal sepetinin
maliyetini 6lger. Burada iilke ekonomisinde iiretimi yapilan ve yurt i¢i satisa konu olan
tirtinlerin genel fiyat diizeylerindeki degisim 6lgiilmektedir (Yildirim vd., 2017: 279).

Enflasyonu gosteren endeksler arasindaki fark dikkate alindiginda, bu g¢alismanin
amaci ve isletmeler acisindan enflasyonu temsil eden endeks icin GSYIH deflatdriiniin
kullanilmas1 yerine TUFE ve YI-UFE’nin kullanilmas: tercih edilmistir. Tirkiye’de fiyat
endeksleri ve enflasyon, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan hesaplanr.

1 2005 yilindan baslayarak kullanilan UFE yerine 2014 yilindan itibaren YI-UFE kullamilmaktadir. Bu
aragtirmanin analiz kisminda UFE yazilarak kodlanan aslinda YI-UFE’dir ve enflasyon orani hesaplanirken
kullanilan veriler Yi-UFE’ne aittir.
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3. LITERATURUN INCELENMESI

Literatiir arastirmasinda incelenen bugline kadar yapilan ¢aligmalarda, enflasyonun
mali tablolar {izerine etkisi ve bu etkinin diizeltilmesi ile ilgili enflasyon muhasebesi hakkinda
yapilmis ¢ok sayida caligma mevcuttur. Enflasyonun igletmelere ve mali tablolara etkisi
konusuna da pek ¢ok kere deginilse de enflasyonun finansal oranlara etkisi konusu iizerinde
cok az durulmustur. Bu sebeple literatiir yetersiz goriilmektedir.

Konu ile ilgili yazilmis igerige sahip baz1 galismalarin literatiir bilgisi asagida Ozet
olarak sunulmustur.

Riordan ve Riordan (2009) yaptiklar1 ¢alismada enflasyonun mali tablolar analizine
etkilerini 6rnek vererek agiklamiglardir. Enflasyon diizeltmesinden oOncesindeki ve
sonrasindaki cari oran, bor¢ orani, kdr marji ve varliklarin getirisi oranlarin1 hesaplayip
kargilastirmiglardir. Verdikleri 6rnekte donen varliklar ve kisa vadeli ylikiimliiliikklerdeki
hesaplarin tamamini parasal kalem olarak gordiikleri i¢in cari oranda degisiklik olmamustir.
Ayrica firmanin uzun vadeli borcu olmadig1 varsayilmistir. Bu nedenle bor¢ oraninin pay1
degismemis, duran varliklarda parasal olmayan hesaplarin bilangodaki tutarlar1 diizeltilip
arttigindan dolay1 bor¢ orani daha diisiik gériinmiistiir. Aslinda enflasyonun oldugu ¢evrede
bor¢ oraninin artacagi belirtilmistir, ancak enflasyon diizeltmesi bu orani1 diisiirme etkisine
sahiptir. Kar marjinda ise hem kar hem net satislar (hasilat), enflasyon diizeltmesinde yeniden
duzenlemeye tabidir. Enflasyon diizeltmesinde, ger¢ekte oldugundan yiiksek goziiken net kar
diizeltme ile olmasi1 gereken seviyeye diiser. Bu sebeple kar marjinda diislis olur. Ayrica
diizeltmeye tabi duran varliklarin, bilangodaki tutarlar artacagindan dolayr varliklarin getirisi
orani diiser.

Biiker, Asikoglu ve Sevil (2009), enflasyonun finansal analize etkileri konusuna
deginmiglerdir. Enflasyon donemlerinde isletmelerin likidite oranlarinda diisme egilimi
goriildiigii belirtilmistir. Bunun yani sira, “Borg/Aktif Toplam1”, “Bor¢/Oz Sermaye”, “Kisa
Vadeli Borg/Aktif Toplam1” oranlarinin yiikselme egilimi oldugunu yazmislardir.

Akgii¢ (2013)’e gore enflasyon, likidite oranlarinin diismesine, Bor¢/Aktif Toplama,
Bor¢/Oz Sermaye, Kisa Vadeli Bor¢/Aktif Toplami, Kisa Vadeli Borg/Bor¢ Toplami
oranlarinin yiikselmesine, Stoklar/Donen Varliklar oraninin ve kéarlilik oranlariin
yiikselmesine sebep olmaktadir.

Erdogan (1997), enflasyonun makro ve mikro diizeydeki etkilerinden bahsederken,
enflasyonun iglemelerin varlik ve kaynak yapilarinin degismesine, isletme karliliginin fiktif
olarak biiylimesine, likidite sikintis1 yaganmasina ve asir1 bor¢lanmaya sebep olabilecegine
deginmistir.

Usta (2014), enflasyon ortaminda paranin satin alma giiciiniin siirekli olarak diismesi
nedeniyle, bor¢lanan igletmelerin, borglarin1 daha diigiik satin alma guctne sahip para ile
O0deyeceklerinden dolayi, karli olduklarina deginmistir. Bu, isletmelerin enflasyon ortaminda
yabanci kaynaklara yonelmelerine sebep olabilecek bir avantajdir. Zaten gelecekte ddenecek
paranin daha diisiik degerli olacag: diisiincesi ile isletmelerin, daha ¢ok yabanci kaynaktan
yararlanmaya yonelecegi belirtilmistir.
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Tirko (2002), enflasyonun finansal kararlar Gzerine etkileri konusunda, enflasyon
donemlerinde faiz oranlarmin arttigin1 ve bu artisin, firmalarin uzun vadeli bor¢lanmadan
kacinmalarina neden oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte firmalar enflasyon dénemlerinde
kisa vadeli, degisken faizli menkul varliklara yonelmektedir. Diger yandan faiz oranlarindaki
artis enflasyon oraninin altinda kaldigindan dolayi, firmalar daha ¢ok yabanci kaynaktan
yararlanarak karlarini artirabilir. Bununla birlikte tabi ki enflasyon donemlerinde firmalar ayni
diizeyde is hacmini ve faaliyetlerini devam ettirebilmeleri i¢in daha fazla kaynaga ihtiyag
duyarlar.

Lie ve Zhang 2014’te yaymnlanan makalelerinde enflasyonun sermaye yapisi
lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Enflasyonu o6lgmek i¢in TUFE’yi kullanmuslardir.
Olusturduklar1 modelin sonuglarinit Cin borsasinda islem goren sirketlerin verileri ile ampirik
olarak dogrulamiglardir. Analiz sonucunda artan enflasyonun bor¢ oranini artiracagini
bulunmustur. Ancak sirketin kurumlar vergisi oran1 da azalirsa bor¢ seviyesinin azalacagi
belirtilmistir.

4. ENFLASYONUN iSLETMELERIN FINANSAL ORANLARINA
ETKIiSi: BIST IMALAT SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu aragtirmanin amaci; enflasyonun, isletmelerin finansal oranlarina etkisini
olgmektir. Bu amagla, arastirmanin 6rneklemi olarak, Borsa Istanbul imalat sanayinin
dokuma, giyim esyasi ve deri sektoriindeki sirketlerin, 2013-2018 yillarindaki mali tablolar
3’er aylik ¢eyrek donemler halinde toplam 24 donem olarak kapsam dahilinde incelenmistir.
Bu yillarin segilmesinin sebebi; glinlimiize en yakin tarihlerdeki enflasyon oranlarinin
diisiikken ve nispeten ylikselirken analizde kullanilmasidir.

Arastirmaya baglandig1 esnada, belirtilen sektorde 22 sirket bulunmaktaydi. Ancak,
sirketlerden biri borsada islem gormeye yeni basladig i¢in, biri 2016 yil1 sonunda borsadaki
faaliyetlerine son verdigi i¢in, bir sirketin ise finansal raporlarinin tamamina ulasilamadigi
icin, toplamda 3 sirket verilerinin eksik olmasi nedeniyle analiz disinda birakilmistir.
Arastirmaya konu olan 19 sirketin listesi, ¢aligmanin sonunda EK-1’de verilmistir.

Bu arastirmada sirketlere ait kullanilan mali tablolar, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) internet sitesinden elde edilmistir. Finansal raporlardaki tablolardan finansal durum
tablosu (bilango) ve gelir tablosundan arastirmada kullanilan oranlar hesaplanmistir.

Bu c¢alismada kullanilan finansal yapi oranlari, likidite oranlari, kaldira¢ orani ve
karhlik oranlar1 belirlenirken T.C. Merkez Bankasi’nin yayinladigi oran formiilleri listesinden
ve konu ile ilgili igerik barindiran ¢ok sayida basili yaymnlardan goriisler g6z oniine alinmistir.
Gelir tablosu kalemlerinden hesaplanan finansal oranlarda {iger aylik cari donemler degil, o
yilin kiimiilatif tutar1 esas alinmistir. Yani 1 Ocak tarihinden itibaren faaliyet sonuglarini
gosteren verilerdir. Ciinkii, aragtirma kapsamindaki sirketlerin gelir tablosunda yilin son Ug¢
aylik (son ¢eyrek) doneminin cari donem olarak verileri ayrica yer almamistir. Bu nedenle
kiimiilatif verilerden analiz yapilacaktir. Mali tablolardaki veriler, bir yillik doénemin
baslangicindan tiger aylik donemleri birikimli (kiimiilatif) olarak ele alindig1 ve hesaplandig:
icin, enflasyon oranlar1 yilin baslangicindan itibaren sonraki ¢eyrek donemlerde, dnceki yilin
sonuna gore oranlanarak hesaplanmis ve analiz edilmistir. Enflasyon oranini temsilen TUFE

5
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ve YI-UFE endekslerinden yilin her 3 ay1 sonundaki endeks kullanilarak hesaplanan
enflasyon oranlart esas alinmistir. Bulunan enflasyon oranlari TUIK internet sitesinden
indirilen oranlar ile aynidir. Calismada kullanilan tiim degiskenler orandir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) 29°da enflasyon muhasebesinin uygulanmasi
icin gereken yliksek enflasyon ozellikleri verilmistir ve finansal tablolarin diizeltilmesi
konusu agiklanmistir. Enflasyon muhasebesi i¢in standartlarda (TMS/TFRS) ve mevzuatta
belirtilen sartlar gerceklesmedigi i¢in (6rnegin son 3 yilin enflasyon oranlar1 toplaminin %100
oranina ulagmasi), Tiirkiye’de su anda enflasyon muhasebesi uygulanmamaktadir. Dolayisiyla
bu ¢alismada finansal oranlar hesaplanirken kullanilan mali tablolarda herhangi bir diizeltme
yapilmamigtir.

4.2. Arastirmanin Analizi ve Uygulanan Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul imalat sanayiinde 2013-2018 yillar1 boyunca dokuma,
giyim esyasi ve deri sektoriinde islem goren sirketlerin 3’er aylik ¢eyrek donemlere ait mali
tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak, sirketlerin finansal oranlar1 hesaplanip enflasyon
oranlar1 ile aralarindaki iliski en kiiclik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Enflasyon
oranlarinin, sirketlerin finansal oranlarina etkisi incelenmistir.

Arastirmada konu olan bagimsiz degiskenler enflasyon oranlaridir. Arastirmanin
bagimli degiskenleri ise finansal oranlardir. 2 adet bagimsiz degisken Tablo 1’de, 11 adet
bagimli degisken Tablo 2’de verilmistir. Analizde kolaylik saglamasi i¢in degiskenlere iliskin
kisaltilmig kodlar kullanilmistir.

Tablo 1. Bagimsiz Degiskenler Tablosu

Bagimsiz Degiskenler Oran Adi Orana {liskin Endeks Oran Kodu
Bagimsiz Degisken Enflasyon Orani TUFE TUFE
Bagimsiz Degisken Enflasyon Orani Yi-UFE UFE

Tablo 2. Bagimli Degiskenler Tablosu

Bf.‘glmh Oran Adi Oran Formili Oran Kodu
Degiskenler

Bagimlt Donen Varlik Oram (Aktif Dénen varhiklar .

Py Aktifl
Degisken Yapisi) Toplam varliklar

5 i Duran varliklar
Bavg.,lmh Duran Varlik Orant (Aktif AKGE
Degisken Yapist) Toplam varliklar

5 Kisa Vadeli Yabanct Kisa vadeli yabanci kaynaklar
Bavg.nnl ! Kaynaklarin Toplam Y il Pasifl
Degisken Kaynaklara Orant Toplam kaynaklar
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il Uzun Vadeli Yabanci Uzun vadeli yabanci kaynaklar
]])3 2 K Kaynaklarin Toplam Y il Pasif2
egisken Kaynaklara Orant Toplam kaynaklar
Bagmli Oz Kaynaklarin Varlik Oz kaynaklar Pasif3
Degisken Toplamina Orant Toplam aktifler
giml Dénen varhiklar
Bav. Cari Oran - Likitl
Degisken Eisa vadeli yabanci kaynaklar
5 Dénen varhklar — Stoklar
Bavg'1ml ! Asit Test Oram , Likit2
Degisken Kisa vadeli yabanci kaynaklar
5 ; Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Bavg'1mh Kisa Vadeli Borglarin Kaldirag]
Degisken Toplam Borglara Orant KVYK?2+ UVYK3
gimlt Brit kar
Bag Briit Karm Hastlata Orant ki Karlihk1
Degisken Hasilat
5 i 4 Esas faaliyet kar
Bavg'1mh Faaliyet Karimn Hasilata Fas laallyel xarl Karlili2
Degisken Oran Hasilat
5 5 3 D Net kar
Bavg'1mh Donem Kéarimm Hasilata onemnl et Karl Karllik3
Degisken Oran Hasilat

4.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri; hane halklar1 veya isletmeler gibi birimlere ait yatay kesit gézlemlerinin
belli bir zaman ddnemi iginde izlenip bir araya getirilmesidir. Panel veri analizi ile birimlerin,
zaman serileri i¢ginde dénemsel degisimi incelenir. Ayrica, panel veri analizi hem zaman serisi
hem de yatay kesit veri analizlerine 6zgii 6zellikleri tagimakla birlikte, bu analizlere ait
dezavantajlar1 da ortadan kaldirabilmektedir (Tar1, 2018: 475-476).

4.2.1.1. Birim Kok Testi

Bu ¢alismada, analize baslarken 6ncelikle panel birim kok Levin, Lin & Chu (LLC)
testi yardimiyla serilerin duraganligi incelenmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar
arasinda ayni pay1 ve/veya ayni paydayi i¢eren oranlar bulunmasi degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon problemi dogurmus, bu nedenle de 1(2) olmamak kaydiyla farkli duraganlik
diizeylerine ragmen esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesine imkan taniyan panel ARDL
yontemi kullanilamamistir. Bu nedenle de her bir degisken iizerinde TUFE ve YI-UFE’nin
etkisini belirlemek (izere en kicuk kareler regresyonundan faydalanilmigtir. Bu baglamda 11
finansal oran iizerinde TUFE ve YI-UFE’nin etkisini belirlemek i¢in toplamda 22 farkl
model olusturulmustur.

2KVYK: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3 UVYK: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Model 1A: Aktiflit= 00 + B1 TUFEit Model 1B: Aktiflit= 00 + B1UFEit
Model 2A: Aktif2it= 00 + B1 TUFEit Model 2B: Aktif2it= 00 + B1UFEit
Model 3A: Kaldira¢lit= a0 + p1 TUFEit Model 3B: Kaldiraglit= a0+ p1UFEit
Model 4A: Karliliklit= a0 + p1 TUFEit Model 4B: Karliliklit= 00 + B1UFEit
Model 5A: Karlilik2it= a0 + 1 TUFEit Model 5B: Karlilik2it= a0+ p1UFEit
Model 6A: Karlilik3it= a0 + 1 TUFEit Model 6B: Karlilik3it= a0+ p1UFEit
Model 7A: Likitlit= a0 + B1TUFEit Model 7B: Likitlit= a0 + p1UFEit
Model 8A: Likit2it= a0 + B1TUFEit Model 8B: Likit2it= a0 + p1UFEit
Model 9A: Pasiflit= a0 + pLTUFEit Model 9B: Pasiflit= a0 + 1UFEit
Model 10A: Pasif2it= 00+ B1TUFEit Model 10B: Pasif2it= a0+ p1UFEit
Model 11A: Pasif3it= 00+ B1TUFEit Model 11B: Pasif3it= a0+ p1UFEit

4.2.1.2. Sabit Etkiler Modeli

“Sabit etkiler modeli, verilerde zamanla ortaya ¢ikan degisimi ele almaktadir. Sabit

etkiler modeli; bagimli ve bagimsiz degiskenlerini arasindaki iliskiyi incelemektedir” (Bal ve
Ozdemir, 2017).

4.2.1.3. Rassal Etkiler Modeli

“Rassal etkili modellerde, kesitlere ve/veya zamana bagl olarak meydana gelen
degismeler, modelde hata teriminin bir bileseni olarak yer almaktadir. Bunun nedeni, sabit
etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin rassal etkili modellerde ortadan
kalkmasidir” (Bayraktutan ve Demirtag, 2011: 8).

4.2.1.4. Hausman Testi

“Panel veri analizi igerisinde sabit etkiler modeli, siklikla kullanilan ve istatistiksel
ozellikleri agisindan arzu edilen Ozelliklere sahip olan bir modeldir. Ancak tesadiifi etkiler
modeli sabit etkiler modeline gore daha etkin sonuglar veriyorsa, tesadufi etkiler modeli
kullanilmalidir. Dolayisiyla her ikisi de tutarli olan fakat etkinligi farkli olan iki model
arasinda daha etkin olani tespit etmek gerekebilir.” (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 9). Panel
veri metodolojisinde kullanilan sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arasinda
hangisinin kullanilacagina karar verilirken Hausman testi gibi bir takim degerlendirmeler
yapmak gerekmektedir (Reis vd., 2016).
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4.3. Arastirma Bulgulari

Tablo 3. Sektordeki Sirketlerin Finansal Yap1 Bilesimlerinin Ortalamalari

Yillar \ Finansal yap: EVYK UVYK Oz Kaynaklar
Toplam Kaynaklar Toplam Kaynaklar Toplam Kaynaklar
2013 0,318183971 0,168123196 0,513692833
2014 0,332057571 0,170047306 0,497895123
2015 0,352846544 0,173014971 0,457725483
2016 0,353473684 0,181157895 0,465473684
2017 0,341578947 0,196421053 0,461894737
2018 0,387051746 0,195841182 0,417107073

Tablo 3’de sirketlerin 2013-2018 yillarinin 31 Aralik tarihindeki bilangolarindan,
kullandiklar1 kaynak bilesimi ortalamalar1 verilmigtir. 2013 yili sonunda arastirma
kapsamindaki sirketlerin kaynaklarinin %31’ini kisa vadeli yabanci kaynaklar olustururken bu
oran %7 artarak 2018 yil1 sonunda %38 olmustur. 2013 yili sonunda arastirma kapsamindaki
sirketlerin kaynaklarinin %16’sin1 uzun vadeli yabanci kaynaklar olustururken bu oran %3
artarak 2018 yili sonunda %19 olmustur. 2013 yili sonunda arastirma kapsamindaki
sirketlerin kaynaklarinin %51’°ini 6z kaynaklar olustururken bu oran %10 azalarak 2018 yil
sonunda %41 olmustur. Yani Tablo 3’den anlasilacagi lizere, 2013 yilindan 2018 yilina dogru
incelendiginde isletmelerin kaynaklarinda, 6z kaynaklar oraninin azaldigi ve yabanci
kaynaklarin oraninin arttig1 ortaya ¢ikmistir.

Tablo 4. Enflasyon Oranlar (%)

Yillar \ Enflasyon Oranlari Yi-UFE TUFE
2013 6,9715 7,4004
2014 6,3588 8,1700
2015 5,7115 8,8083
2016 9,9394 8,5331
2017 15,4657 11,9197
2018 33,6388 20,3017

Tablo 4’de 2013-2018 yillariin 31 Aralik tarihlerindeki yillik enflasyon oranlari
verilmistir. 2013 yili sonunda YI-UFE Yillik %6,97 iken bu oran 2017 yilindan itibaren
nispeten hizlica artarak 2018 yili sonunda %33,63 olmustur. 2013 yil1 sonunda TUFE %7,40
iken bu oran 2017 yilindan itibaren hizlica artarak 2018 yili sonunda %20,30 olmustur. Tablo
2.4.°den anlasilacagi tlizere, 2013 yilindan 2018 yilina dogru inceledigimizde, enflasyon
oranlarinin 2017 y1l1 itibariyle nispeten ciddi arttig1 gézlemlenmistir.
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Tablo 5. Likidite Oranlar1

Yillar \ Likidite Oranlar: Cari Oran Asit Test Oram
2013 2,304 1,620
2014 1,807 1,188
2015 1,791 1,203
2016 1,552 1,001
2017 1,405 0,833
2018 1,240 0,745

Tablo 5°de sirketlerin 2013-2018 yillarinin 31 Aralik tarihindeki bilangolarindan
hesaplanan cari oran ve asit test orani verilmistir. 2013 yil1 sonunda arastirma kapsamindaki
sirketlerin cari oran ortalamalar1 2,304 iken bu oran sonucu ciddi azalarak 2018 yili sonunda
1,240 olmustur. 2013 yili sonunda arastirma kapsamindaki sirketlerin asit test orami
sonuclarinin ortalamasi 1,620 iken bu oran sonugu diiserek 2018 yil1 sonunda 0,745 olmustur.

Yillara Gore Likidite Oranlari

2,500
2,00
1,500
1,00
,500

,00
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cari Oran Asit Test Orani

Grafik 1. Cari Oran ve Asit Test Oraninin Yillara Gore Degisimi

Grafik 1’den anlasilacagi lizere, 2013 yilindan 2018 yilina dogru incelediginde
isletmelerin likidite oranlarinda ciddi diisiis oldugu ortaya ¢ikmuistir.

4.3.1. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Tablo 6’da ¢alismada kullanilan degiskenlere iligskin birim kok testlerine yonelik
bulgular gortlmektedir. Levin, Lin, Chu t istatistigi (LLC) yardimiyla incelenen panel birim
kok testlerinin sifir hipotezi “HO: Paneller birim kok igerir” seklindedir.

Tablo 6’da goriildigii iizere Aktifl, Aktif2, Kaldiracl, Karlilik1, Karlilik2, Pasif1,
Pasif2, TUFE ve UFE degiskenleri diizey degerde duragan degildir (p>0,05). Tiim
degiskenler oran oldugundan ve serilerde negatif degerler de oldugundan duraganligin
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saglanabilmesi i¢in logaritmalar1 alinamamis, bu nedenle serilerin birinci farklar1 alinarak
duraganliklar1 kontrol edilmistir. Birinci farklar alindiginda serilerin duraganligi saglanmstir.
Karlihik3, Likitl, Likit2 ve Pasif3 degiskenleri ise diizeyde duragandir (p<0,05).

Tablo 6. LLC Panel Birim Kok Testleri

istatistik

p Istatistik p
Aktifl 1,73555 0,9587 D(Aktifl) -19,0183 0,0000
Aktif2 0,2937 0,6155 D(Aktif2) -19,0183 0,0000
Kaldira¢l -1,3313 0,0915 D(Kaldiragl) -21,6283 0,0000
Karhhk1 1,0853 0,8611 D(Karhlik1) -20,8024 0,0000
Karhhk2 -7,7657 0,2219 D(Karhlik2) -25,8585 0,0000
Karhhk3 -5,7321 0,0000 D(Karlilik3) -22,3625 0,0000
Likitl -3,7303 0,0001 D(Likit1) -20,4592 0,0000
Likit2 -3,8430 0,0001 D(Likit2) -18,7921 0,0000
Pasifl 0,4508 0,6739 D(Pasifl) -21,4048 0,0000
Pasif2 -0,3739 0,3542 D(Pasif2) -19,5415 0,0000
Pasif3 -3,7493 0,0001 D(Pasif3) -20,0323 0,0000
TUFE 5,0389 1,0000 D(TUFE) -1,8565 0,0317
UFE 0,9017 1,0000 D(UFE) -20,9711 0,0000

4.3.2. Enflasyonun Finansal Oranlar Uzerindeki Etkisi

Panel veri ekonometrisinde seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi ve igsellik
probleminin olup olmadiginin incelenmesi gereklidir. Yatay kesit bagimliliginin goz 6niinde
bulundurulmadan analiz yapilmasi, analiz sonuclarinda sapmalara ve tutarsizliklara neden
olabilir. Yatay kesit bagimligi, Breusch Pagan LM testi araciligi ile test edilmektedir.
Incelenen portfdyde bulunan sirketlerin makro bir degisken olan enflasyonun tiim ekonomiyi
etkileyen yapisi goz Oniinde bulundurularak bireysel ve zaman etkilerinin sabit olacagi
varsayllmigtir. Bu varsayimin dogrulugu Breusch Pagan LM testi araciligi ile test edilmistir.
Breusch Pagan LM testi sonucunda ulagilan p degerinin u¢ deger olan 0,05’ten kiiciik olmasi
durumunda sabit etkili model tercih edilmektedir.

Sabit ve tesadiifi etkiler modeli arasindan se¢im yapmak gerektiginde hangi modelin
tercih edilmesi gerektiginin kararinda kullanilan bir test ise Hausman testidir (Basar ve Akyar,
2018). Gercekte sabit etkili modelin parametre tahmincileri ile tesadufi etkili modelin
parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi
incelenmekte, Hausman Testi sonucunda hangi modelin tercih edilmesi gerektigi konusunda
karar verilmektedir (Sarisoy ve Yildiz, 2013). Hausman testinin p degerinin 0,05’ten kiigiik
olmasi, igsellik probleminin oldugu ve sabit etkili modelin tercih edilmesi gerektigi anlamina
gelmektedir. Hausman istatistiginin 0’a esit olmasi durumu sabit etkili ve tesadiifi etkili
modelin parametre tahminleyicileri arasinda herhangi bir fark olmadigini ifade etmektedir. Bu
nedenle de LM testinin sonucuna gore sabit ya da tesadufi etkilerden uygun olam
kullanilabilir.
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TUFE ve YI-UFE’nin bagimhi degiskenlere etkisini belirlemek amaciyla
gerceklestirilen testlerde su sonuglar bulunmustur: Yatay kesit bagimlilig1 Breusch Pagan LM
testi araciligi ile test edilmistir ve tiim modellerde yatay kesit bagimliligi bulunmustur.

Yatay kesit bagimlilig1 bulunduktan sonra Hausman Testi sonucunda tiim modellerde
sabit etkili ve tesadiifi etkili modelin parametre tahminleyicileri arasinda herhangi bir fark
olmadig belirlenmistir. Yatay kesit bagimliliginin varligi ile sabit etki model tercih edilmistir.

En kiigiik kareler regresyonu yaklagiminin varsayimlariin testi sonucundaki bulgulara
gbre Model 1A, Model 1B, Model 2A, Model 2B, Model 3A, Model 3B, Model 4A, Model
4B, Model 5A, Model 5B, Model 9A, Model 9B, Model 10A, Model 10B anlamli degildir.
Model 6A, Model 6B ve Model 11B bir biitiin olarak anlamlidir ve negatif bir etkiye sahip
olmasi istatistiksel olarak da anlamlidir. Model 7A, Model 7B, Model 8A, Model 8B, Model
11A bir biitiin olarak anlamlidir, ancak negatif etkisi olmasina ragmen istatistiksel olarak bu
etki anlamli olmamistir. YI-UFE ve TUFE’nin bagimli degiskenlere etkisine dair analiz
bulgulart sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Analiz Bulgularinin Ozeti

Enflasyon Oran Aralarmdaki Illskl
Endeksi Iliski ve EtKkisi Yoni
TUFE Dénen Varlik Orani Etkisi yoktur -
Yi-UFE Dénen Varlik Orani Etkisi yoktur -
TUFE Duran Varlik Oram Etkisi yoktur -
Yi-UFE Duran Varlik Orani Etkisi yoktur -
TUFE Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Orani Etkisi yoktur -
Yi-UFE Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Oran1 Etkisi yoktur -
TUFE Briit Karin Hasilata Orani Etkisi yoktur -
Yi-UFE Briit Karin Hasilata Oram Etkisi yoktur -
TUFE Faaliyet Karinin Hasilata Orani Etkisi yoktur -
Yi-UFE Faaliyet Karinin Hasilata Orani Etkisi yoktur -
TUFE Donem Karinin Hasilata Orani Anlaml Negatif
Yi-UFE Donem Karinin Hasilata Orani Anlaml Negatif
TUFE Cari Oran Anlamli degil | Negatif
Yi-UFE Cari Oran Anlamli degil | Negatif
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TUFE Asit Test Oran1 Anlamli degil | Negatif

Yi-UFE Asit Test Oran1 Anlamli degil | Negatif

TUEE Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Etkisi yoktur i
Orani

Yi-UEE Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Etkisi yoktur i
Orani

TUEE Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Etkisi yoktur i
Orani

Yi-UEE Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Etkisi yoktur i
Oran1

TUFE 0Oz Kaynaklarin Varlik Toplamina Orani Anlamli degil Negatif

Yi-UFE Oz Kaynaklarin Varlik Toplamina Orani Anlamli Negatif

5. SONUC VE ONERI

Bu calismada enflasyonun, isletmelerin finansal oranlarina etkisi arastirilmistir.
Calismada, Borsa Istanbul imalat sanayide 2013-2018 yillar1 boyunca islem géren dokuma,
giyim esyasi ve deri sektorii isletmelerinin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak
sirketlerin finansal oranlar1 ve enflasyon arasindaki iliski en kiigiik kareler yontemi ile analiz
edilmistir.

Isletmelerin finansal yapilarma bakildiginda, arastirma bulgulari bashgi altinda
deginildigi gibi, 2013 yilindan 2018 yilina dogru gidilirken sermayelerinde kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin oraninin arttig1, 6z kaynak oraninin azaldigi gézlemlenmistir. Bu,
enflasyonun yiikseldigi donemlerde beklenen bir sonuctur.

Enflasyon oranlarina baktigimizda, 2013-2016 yillar1 boyunca ciddi bir degisim
gozilkmemektedir. Ancak 2017 ve 2018 yillarinda elle tutulur bir fark asikardir. Bu ise
ekonomi i¢in olumsuz etkileri olan istenmeyen bir durumdur.

Arastirma kapsamindaki sirketlerin likidite oranlarina bakildiginda, arastirma bulgular
basligr altinda deginildigi gibi, 2013 yilindan 2018 yilina dogru gidilirken cari oran ve asit
test oraninin ciddi sekilde azaldigi ortaya ¢ikmistir. Bu, isletmelerin kisa vadeli borglarini
O0deyememe riskinin artti§in1 gosterir.

Arastirmadan elde edilen sonuglar soyledir:

TUFE ve YI-UFE'nin, isletmelerin aktif yapisim gdsteren “Dénen Varliklar/Toplam
Varliklar” ve “Duran Varliklar/Toplam Varliklar” oranlarn {izerinde herhangi bir etkisi
bulunamamastir.
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TUFE ve YI-UFE'nin, kaldira¢ oranlar icerisinde bulunan, kisa vadeli borclarm
toplam borglara orani iizerinde herhangi bir etkisi bulunamamastir.

TUFE ve YI-UFE'nin, briit kirin hasilata oran1 ve faaliyet kdrmm hasilata orani
tizerinde herhangi bir etkisi bulunamamuistir.

Hem TUFE hem YI-UFE'nin dénem karinin hasilata orani iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkisi bulunmustur.

Hem TUFE hem YI-UFE’nin cari oran ve asit test orani iizerinde negatif etkisi
bulunmakla birlikte bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degildir.

TUFE ve YI-UFE'in, isletmelerin pasif yapisin1 gosteren kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
orani lizerinde herhangi bir etkisi bulunamamastir.

Buna karsin YI-UFEmin isletmenin pasif tarafinda bulunan yapiya iliskin &z
kaynaklarin varlik toplamina oranmi {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisi
bulunmaktadir. TUFE'nin ise bu oran iizerinde negatif etkisi bulunmakla birlikte, bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Literatlirde, enflasyon ortaminda karlilik oranlarinin yiikselecegi belirtilmigken, bu
caligmanin sonucunda enflasyonun karlilik oranlarina etkisi bu teorik bilgi ile
uyusmamaktadir. Bunun yani sira analiz sonucunda bulunan, enflasyonun likidite oranlari
tizerinde genellikle negatif etkisi olabilecegi literatiirde de deginilen bir sonugtur. YI-UFE’nin
“Oz Kaynaklar/Toplam Aktifler” oranina etkisinin anlaml1 olup negatif etkisinin olmas: teori
ile uyumlu bir durumdur. Ciinkii enflasyon arttiginda isletmeler kisa vadeli bor¢lanmaya
yonelmeyi tercih ederler. Bu sebeple toplam kaynaklar igerisinde 6z kaynaklarin oraninin
azalmasi beklenilebilir.

Bu aragtirma analizinin genelinin teorideki beklenen sonucu vermemesinin sebebi,
yiiksek enflasyon donemi olmadigindan dolay1 verilerin yetersiz kaldigindan olabilir. Bununla
birlikte, analizde kullanilan mali tablolardaki ham veriler ve resmi yayinlanan enflasyon
verilerinin gercegi yansitmayabileceginden dolay1 analiz sonuglarmin bir kismi gercek ile
ortiismeyebilir. Ayrica degiskenlerin bazilarmin duragan ¢ikmamasinin sebebi, oranlar
hesaplanirken yillik kiimiilatif veriler degerlendirildiginden dolayr olabilir. Ve bu alanda
benzer bir konu calisacak olan arastirmacilara su Oneri sunulmalidir; Enflasyon oraninin
yiiksek oldugu donem verileri ele alinmali ve elde edilen oranlar igin kiimulatif olmayan tek
donemlik finansal tablolar incelenmelidir. Bu sayede serilerin duraganlig1 saglanabilir ve daha
anlamli sonuglar ortaya cikabilir.

Tim bu g¢alisma incelenirken isletmelerin finansal oranlarini etkileyen, enflasyon
disindaki bagka faktorler oldugu unutulmamalidir ve isletmenin faaliyet gosterdigi tilkenin
icinde bulundugu ekonomik durum goz oniine alinmalidir. Cilinkii hem enflasyon hem finansal
oranlar Ulkeden (Ulkeye, sektorlerin kendi 6zelliklerine gore sektorden sektore farklilik
gosterebilir.
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EKLER

EK 1. Caligmada Verileri Analiz Edilen Sirketlerin Listesi

Sira Borsa Kodu Sirket Ad1
1 ARSAN | ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S.
2 ATEKS | AKIN TEKSTIL A.S.
3 BLCYT | BILiCi YATIRIM SANAYI VE TiCARET A.S.
4 BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
. BRKO | BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TIiCARET VE
SANAYT A.S.
6 BRMEN | BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYI iSLETMESI A.S.
7 DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
8 DERIM RESRIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAY1 VE TICARET
9 DESA | DESA DERIi SANAYI VE TICARET A.S.
10 DIRIT DIRITEKS DIRILiS TEKSTIL SANAYi VE TiCARET A.S.
11 HATEK | HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S.
12 KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
13 KRTEK | KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.
14 LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.

15 MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

16 SKTAS | SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
17 SNPAM | SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A.S.
18 YATAS | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.

19 YUNSA | YONSA YONLU SANAYI VE TICARET A.S.
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