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Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve 6nemli artis1 olarak tanimlanir ve ekonomik siiregler tizerinde biiyiik etkilere sahiptir. Bu tanim, olayin sadece
yiizeysel bir agiklamasi gibi goriinse de aslinda derinlemesine incelendiginde, enflasyonun etkileri olduk¢a karmasik ve genis kapsamlidir. Enflasyon, isletme
bilangosundaki varlik ve kaynaklarin reel degerlerinde azalmaya neden olurken, gelir tablosundaki nominal degerler tizerindeki degisiklikler ger¢ek performansin
dogru bir sekilde yansitilmasini engeller. Ozellikle yiiksek enflasyon dénemlerinde, isletmelerin finansal performansi ve istikrar1 ciddi sekilde tehlikeye girebilir.
Ancak unutmamak gerekir ki, enflasyonun etkileri sektore, isletmeye ve ekonomik kosullara gore degiskenlik gosterebilir. Finansal tablolarin enflasyonun
etkisinden arindirilarak sunulmasi bilgilerin daha tutarli ve giivenilir olmasini saglar, bu da finansal tablo kullanicilarinin daha dogru kararlar almalar1 agisindan
onemlidir. Enflasyonun finansal tablolar iizerindeki olumsuz etkilerini gidermek i¢in “kismi diizeltme yontemleri” ve “kalici diizeltme yontemleri” olmak tizere
iki uygulama kullanilmaktadir. Bu ¢alisma, enflasyonun etkilerine karsi kullanilan uygulamalar: ele almakta ve konuyla ilgili birtakim oneriler sunmaktadir .
Arastirmada, 2016 Q2 - 2023 Q3 dénemleri arasindaki 3’er aylik geyrek dénemler halinde toplam 30 déneme ait Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren imalat
sektoriindeki isletmelerin mali rasyolar: incelenerek, enflasyonun likidite, finansal yapi, devir hizi ve karlilik oranlar: tizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Enflasyonun bazi mali rasyolar iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, enflasyonun mali rasyolar iizerindeki etkilerini
anlamak ve analiz etmek, isletmelerin dogru kararlar almasina ve finansal durumlarini daha iyi degerlendirmelerine yardimei olabilir.
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ABSTRACT

Inflation is defined as a continuous and significant increase in the general price level, and it has profound effects on economic processes. Although this definition
might seem like a superficial explanation of the phenomenon, a deeper examination reveals that the effects of inflation are quite complex and extensive. Inflation
decreases the real values of assets and liabilities on the balance sheet, whereas changes in nominal values on the income statement prevent an accurate reflection
of actual performance. In particular, during periods of high inflation, financial performance and business stability can be severely jeopardised. However, it is
important to remember that the effects of inflation can vary depending on the sector, individual business, and economic conditions. Presenting financial statements
adjusted for the effects of inflation ensures that the information is more consistent and reliable, which is crucial for users of financial statements to make more
accurate decisions. To mitigate the adverse effects of inflation on financial statements, two approaches are employed: “partial adjustment methods” and
“permanent adjustment methods.” This study discusses the practises used against the effects of inflation and offers suggestions on the subject. In this research,
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the financial ratios of companies in the manufacturing sector that traded on Borsa Istanbul (BIST) for a total of 30 periods in three-month quarters between the
2016Q2 and 2023Q3 periods were examined, and the effects of inflation on liquidity, financial structure, turnover rate, and profitability were examined. Their
effects on rates were analysed. It was found that inflation has statistically significant effects on some financial ratios. These findings can help in understanding
and analysing the effects of inflation on financial ratios, assisting businesses in making informed decisions and better evaluating their financial positions.
Keywords: Inflation, Inflation Accounting, Financial Statements

JEL Code: E31, M21, M41

Extended Abstract

Inflation, a continuous and significant increase in the general price level, emerges as an economic reality. It is a crucial issue
globally and is also felt in Turkey economically, socially, and morally. The resurgence of high inflation in Turkey has
brought the issue of inflation accounting to the forefront. The impacts on financial statements become more pronounced as
the inflation rate rises. This heightened impact necessitates that businesses and financial analysts pay closer attention to the
distortions caused by inflation in their financial reporting. Historical cost accounting, which records assets and liabilities at
their original purchase prices, becomes less relevant as the real value of money changes over time.

Financial statements provide critical information for decision makers; However, during the preparation of these statements,
inflation is a significant obstacle to accurate and relevant financial reporting. To accurately evaluate real results, financial
statements must be cleared of the negative effects of inflation. Because the information in financial statements based on
historical cost loses its understandability as the nominal value of the local currency used as the unit of measurement
changes, that is, the purchasing power of money varies on various dates. It is difficult to make comparisons between
previous periods and different financial statements. This creates uncertainty about whether financial statements have the
necessary qualitative characteristics. Therefore, correcting the financial statements of companies operating in countries
affected by high inflation is of great importance to eliminate these negative effects. The methods applied in the literature
and in practise to reduce the effects of inflation on financial statements are examined under two main categories: partial
adjustment methods” and “permanent adjustment methods”. These methods offer different approaches to evaluating the
effects of inflation on financial statements.

Financial ratios are based on important measures used to evaluate a business’ financial performance. The impact of inflation
on these ratios can have serious consequences on the financial soundness of businesses and their decision-making processes.
As inflation distorts the true value of financial statement items, it can lead to inaccurate financial ratios. For instance,
profitability ratios may appear inflated due to nominal increases in revenue and profits; however, in reality, the real
purchasing power of these returns might decrease. Similarly, real assets and liabilities may be affected by inflation. To
address these issues, financial analysts and decision makers must adjust financial ratios for inflation to reflect more accurate
and consistent measures of financial performance. This can involve using inflation-adjusted figures for revenues, expenses,
assets, and liabilities to recalculate financial ratios. Overall, understanding and adjusting for the effects of inflation is
essential for accurate financial analysis, sound business decision-making, and maintaining the financial health of businesses

in an inflationary environment.

In this study, the sector average of liquidity, financial structure, turnover rate, and profitability rates of companies in the
production sector operating in Borsa Istanbul are examined in three-month quarters between the 2016 and 2023 periods.
Time series analysis was used to test the research hypotheses. ADF (Augmented Dickey Fuller) analysis was performed to
check the stationarity of the series, and the research hypotheses were tested using ARDL (Automatic Distributed Lag)
modelling. The effects of PPI rates, which represent inflation, on financial ratios are discussed and interpreted in detail.
Many studies in the literature discuss inflation accounting theoretically. However, empirical studies on inflation accounting
are limited. This study aims to fill an important gap in this field and make a significant contribution to the literature by
examining the effects of inflation on financial statements in detail. In this research, it was concluded that the financial
structure ratios, borrowing capacities and profitability of companies are directly affected by changes in PPI. Additionally,
some suggestions have been made on the subject.
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1. Giris

Kiiresel ekonomik krizlerle birlikte enflasyonda gozlemlenen yiiksek artislar, tarihi maliyet esasinin zayif yanlarini daha
belirgin bir sekilde ortaya ¢ikarmaktadir. Tarihi maliyet esast basit ve denetimi kolay olmasi agisindan tercih edilirken;
enflasyonist ortamlarda muhasebe bilgi kullanicilarini1 yaniltabilmektedir. Ciinkii farkli zamanlarda edinilen varliklar,
tarihi maliyet esasina gore raporlanirken satin alma tarihindeki tutarlari ile finansal tablolara yansitilmaktadir (Sagan,
2014, s.67). Farkl: tarihlerde satin alinan ayni niteliksel 6zelliklere sahip varliklarin maliyetleri enflasyonist bir ortamda
birbirinden farkli olmaktadir. Halbuki ayni1 niteliksel 6zelliklere sahip varliklarin satilmasi halinde elde edilecek deger ayni
olmasina ragmen maliyetleri ve satig kar1 veya zararlar1 birbirinden farkl: olacaktir. Bu da enflasyonist bir ortamda, tarihi
maliyet esasina gore raporlama yapildiginda finansal tablolarin karsilastirilabilirligini bozmakta ve finansal tablo

kullanicilarin ihtiyaglarini tam olarak karsilayamamasina neden olmaktadir.

Enflasyonun neden oldugu fiktif kar isletmelerin kasasina giren/ger¢eklesen kar olmakla birlikte, bazi durumlarda
isletmelerin kasasina girmeyen/gergeklesmeyen karlarin vergisinin pesin olarak ddenmesine neden olabilir. Bu duruma
ornek olarak kur farki gelirleri gosterilebilir. Enflasyonla etkilesimli olan doviz kuru siirekli ve belirgin bir sekilde
yiikseldiginde, doviz varliklart doviz bor¢larindan daha yiiksek olan isletmeler, ger¢eklesmemis karlar tizerinden vergi

6demek zorunda kalabilir, bu da isletmelerin satin alma giiciinii diigiirebilir.

Fiyatlarin genel diizeyindeki hizli artis, birim satis gelirlerini artirirken tarihi maliyet esasindan kaynakli maliyetlerin
glincelligini yitirmesine neden olur. Bu durum finansal tablolarda karlarin gercek kar yerine fiktif kar {izerinden
raporlanmasina neden olabilir. Bir isletmede olusan fiktif karlarin seviyesi isletmeden isletmeye degisebilir. Ornegin
kaldirag orani yiiksek olan yani daha ¢ok yabanci kaynakla finanse edilen isletmelerin finansman giderleri fiktif karlar
azaltirken, kaldirag oran1 diigiik olan yani daha ¢ok 6z sermaye ile finanse edilen isletmelerin fiktif karlar1 artmaktadir.
Isletmelerin kaldirag oranlarini diisiik seviyede kalmasi i¢in “finansman gider kisitlamas1” (KVK 11/1-i) ve “nakdi sermaye
artigl faiz indirimi” (KVK 10/1-1) gibi yontemlerle vergi otoriteleri tarafindan miikellefleri cezalandiric veya ddiillendirici
adimlar atilmaktadir. Ancak, vergi politikalar1 bile isletmelerin ticari kaygilarinin 6niine gecememektedir. Isletmelerin
ticari kararlar1 genellikle vergi avantajlarindan ziyade isletmenin uzun vadeli biiylime stratejilerine ve piyasa kosullarina
dayanmaktadir. Dolayisiyla, vergi otoritelerinin aldig1 cezalandirict veya ddiillendirici adimlar bile igletmelerin kaldirag

tercihlerini tamamen etkileyemeyebilir.

Enflasyonist bir ortam, sadece finansal tablolarin yapisini olumsuz etkilemekle kalmaz, ayn1 zamanda verginin karakterini
dedegistirmektedir. Kaldirac orani diisiik olan yani 6z sermaye ile finanse edilen isletmeler 6zelinde konuyu degerlendirirsek;
fiktifkar lizerinden hesaplanan vergi, kazang tizerinden degil sermaye/servet izerinden hesaplanan vergilere dontismektedir.
Bu, Anayasa’nin 73. maddesiyle belirlenen vergilendirme ilkelerine ters diisen bir husustur. Vergi yiikiiniin adil bir sekilde
dagitilmasinin yani sira, vergi kanunlarinin tiim miikelleflere adaletli bir sekilde uygulanmasi da hayati 6neme sahiptir
(Tiirel ve Sagan, 2020, s.10). Enflasyon, vergi yiikiiniin dagilimini olumsuz etkileyip vergi adaletini derinden sarsmaktadir.
Enflasyon ayni zamanda kayit dis1 faaliyetlerin artma olasiligin1 yiikseltebilir. Isletmelerin ve bireylerin fiyat artislarini
resmi kayitlara dahil etmeme egilimlerini artirarak vergi kagirma ve vergi ddemelerini azaltma pratiklerini tegvik edebilir.
Yiktmliliklerin yerine getirilmemesi toplum iginde adaletsizligi daha da artirmaktadir ve bu durumun beraberinde
getirecegi sonuglar oldukga ciddi olabilir (Sagan, 2018, s.47).

Enflasyon, bilangodaki varliklarin gercek degerlerini yansitmasini engeller. Gelecek donemlere iliskin tahmin yapmayi,
geemis donemlerle ve farkli igletmelerle karsilastirma yapmayi zorlastirarak, biitcelerde dnemli sapmalara yol agar.
Isletmenin gercek performansinin yorumlanmasini engelleyerek fiktif karlarin dagitilmasina ve 6z sermayenin aginmasina
sebep olur. (Kdroglu ve Ugma, 2005, s.2). Enflasyonun bilango iizerindeki etkileri, parasal varlik ve kaynak dagilimina
bagli olarak farklilik gdsterir. Parasal varliklari parasal kaynaklarindan fazla olan isletmeler, enflasyondan dolay1 “parasal
kayba” ugrayabilirler. Ciinkii varliklarinin satin alma giicii azalirken, borglarinin reel degeri ayn1 kalir veya azalir. Diger
yandan, parasal kaynaklar1 parasal varliklarindan fazla olan isletmeler, satin alma giiglerini koruyabilir ve hatta “parasal
kazang” elde edebilirler. (Agik, 2006, s.349) Ciinkii borg¢lari, enflasyonla birlikte azalan reel degerleriyle birlikte diiserken,
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varliklar1 artan fiyatlarla deger kazanabilir. Bu durumda enflasyonist bir ortamda parasal varlik kalemlerinin parasal
kaynak kalemlerinden daha az oldugu kompozisyon daha uygun goriinmektedir. Ciinkii enflasyon, parasal varliklarin reel
degerlerini azaltma egilimindedir. Dolayisiyla, isletmelerin daha az parasal varlik ve daha fazla parasal kaynak
bulundurmalari, enflasyonun getirdigi olumsuz etkilere karst korumalarina yardimci olabilir. Ancak, bu konuda dengenin
iyi korunmast 6nemlidir. Zira bu durum, isletmelerin “nakit orani”n1 olumsuz yonde etkileyebilir. Eger isletmeler ¢ok az
parasal varlik bulundururlarsa, likidite sorunlari ortaya ¢ikabilir ve isletmenin giinliik operasyonlarini siirdiirmesi
zorlasabilir. Bunun yani sira, asir1 derecede az parasal varlik bulundurmak, beklenmedik harcamalar isletmeleri savunmasiz
ve kirilgan birakabilir. Bu nedenle, isletmelerin enflasyonist bir ortamda uygun bir parasal varlik ve kaynak dagilimi
saglamasi gerekmektedir. Dengeli bir yaklasim benimsemek, isletmelerin likidite ihtiyaglarini karsilamak ve enflasyona
karst korunakli bir pozisyon olusturmak agisindan 6nemlidir. Ancak, her isletmenin ihtiyaglar1 farkli oldugundan, uygun

kompozisyonun belirlenmesi i¢in dikkatli bir finansal planlama ve risk yonetimi gerekmektedir.

Calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat sektoriindeki sirketlerin 2016 Q2 - 2023 Q3 dénemleri arasindaki iicer
aylik dénemler i¢in ortalama likidite, mali yapi, devir hizi ve karlilik oranlar1 incelenmistir. Arastirma hipotezlerini test
etmek icin zaman serisi analizi kullanilmistir. Calismada enflasyonu temsil eden Uretici Fiyat Endeksi oranlarinin mali
rasyolar tizerindeki etkileri ayrintili olarak ele alinmig ve yorumlanmistir. Ayrica konuyla ilgili g¢esitli Oneriler de

sunulmustur.
2. Tiirkiye’de Enflasyona Kars1 Kullanilan Uygulamalar

Enflasyonun finansal tablolar tizerindeki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla “kismi diizeltme yontemleri” ve “kalict
diizeltme yontemleri” olmak iizere iki farkli yontem bulunmaktadir. Kismi nitelikli uygulamalar ile kalici nitelikli
uygulamalar birbirinin alternatifi degil, tamamlayicist niteliktedir. Kismi nitelikli uygulamalar bazi bilanco kalemlerini
aksayan yonleri itibartyla diizeltmeyi amaglamaktadir. Ancak kismi nitelikli uygulamalarin ¢ogu birbirleriyle uyumlu ve
tutarlt olmamalari, daginik ve bazi uygulamalarin ileri diizey uzmanlik gerektirmesi agisindan yetersiz kaldigi
diistiniilmektedir. Ayrica bu yontem finansal tablolarin tiimiinii diizeltmemekte ve enflasyonun yiiksek olmadigi donemlerde/
ekonomilerde uygulanmaktadir. Tarihi maliyet esasi, enflasyonun olmadigi durumlarda dogru ve yararl bilgi saglarken,
enflasyonist bir ortamda sadece “kalic1 diizeltme uygulamalariyla” daha faydali ve tutarl bilgiler sunabilecegi kabul edilen
bir goriistiir. Enflasyona karsi kullanilan uygulamalar Sekil 1°de gosterildigi gibi kategorize edilebilir.

Enflasyona Karsi Kullamilan Uygulamalar

Kismi
Diizeltme
Uygulamalart

Azalan Bakiyeler Yontemi I

Yeniden Degerleme I

Alacak ve Bor¢ Senetleri |
Reeskontu

Maddi Duran Varhiklar
Yenileme Fonu

indirimli Kurumlar Vergisi ve
ARGE Uygulamas1 Endeksleme

Stok Degerlemede LIFO Yontemi

Istirak Satis Kazanci Istisnasi ve
Sermayeye ilave Edilmesinde
Kurumlar Vergisi istisnast

Sekil 1: Enflasyona Kars1 Kullanilan Uygulamalar
Kaynak: Sekil konuyla ilgili alan yazini incelenerek yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.1. Kalic1 Diizeltme Uygulamalari: Muhasebede enflasyona karsi kalici diizeltme uygulamalari, enflasyonun etkilerini
finansal tablolardan komple kalic1 olarak ortadan kaldirmayr amaglamaktadir. Bu tiir uygulamalar, enflasyonun neden
oldugu deger kaybin1 hesaplamalarda ve raporlamalarda dikkate alarak, finansal tablolarin kalic1 bir sekilde diizeltilmesini
saglar. Kalici diizeltme uygulamalari, fiyatlar genel diizeyi yontemi, cari maliyet yontemi ve karma yontem olmak tizere

ice ayrilmaktadir.

2.1.1. Fiyatlar Genel Diizeyi Yontemi: Fiyatlar genel seviyesi yontemi, enflasyonun vermis oldugu tahribatin finansal
tablolar izerindeki etkilerini gidermek i¢in isletmenin parasal olmayan kalemlerinin topluca giivenilir endeksler yardimiyla
diizeltilmesini ifade eder. Tiirkiye Muhasebe Standartlar: (TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama)
ve vergi otoriteleri (VUK 298A) tarafindan uygulanmasi pratik ve kisisel yargilar icermemesi nedeniyle, kalic1 diizeltme
uygulamalar: arasindan “Fiyatlar genel diizeyi” yontemi benimsenmistir. Tarihi maliyet esasinin enflasyon karsisindaki
zayifligin1 gidermek i¢in “Fiyatlar genel diizeyi” en pratik yontem olmasina ragmen bazi sinirlamalart ve eksiklikleri
bulunmaktadir. Tiirkiye’de enflasyon muhasebesi ilk kez 2003 ve 2004 yillarinda hayata gegcirilmistir. Vergi Usul

Kanununun miikerrer 298. Maddesi ile usul ve esaslar1 diizenlenmistir.

2.1.2. Cari (ikame) Maliyet Yontemi: Cari maliyet yontemi, finansal tablolarda yer alan kalemlerin cari degerlerine
getirilmesini ifade eder. Cari maliyet yontemi, fiyatlar genel diizeyi yonteminde oldugu gibi finansal tablolarda yer alan
tim kalemlere ayni endeksi kullanmaz. Bu endeks genellikle belli iiriin yelpazesine dayanir ve gercek degisimleri
yansitmada yetersiz kalabilir. Clinkd farkl: iirlinlerin fiyat artislar ayr1 ayr1 degerlendirilmemekte ve enflasyonun farkli
gruplar iizerindeki dagilimi homojen olmamaktadir. Dolayisiyla endekslerin orani ve gerceklesme tarihi farklidir. Cari
maliyet yontemi, 6zel fiyat degisikliklerini temel alarak varliklarin ve kaynaklarin gercek degerlerini finansal tablolara
yansitma imkani sunar. Cari maliyet yontemi, giincel fiyatlar1 yansitmasina ragmen, subjektif ve denetimi zor olmasi,

baslica dezavantajlarindan biridir.

2.1.3. Fiyatlar Genel- Cari Maliyet (Karma) Yontemi: Karma yontem, diger iki yontemin birlesimi olup iki yontemin
iistiin yonlerini kullanarak daha etkili bir ¢6ziim sunmay1 hedefler. Ancak her iki yontemin ayn1 anda uygulanmasi zor ve

maliyetli oldugu i¢in, genellikle tercih edilmeyen bir yaklasim olmustur.

2.2. Kismi Diizeltme Uygulamalari: Enflasyonun olumsuz etkilerini gidermek amaciyla gesitli diizenlemeler yapilmistir.
Bu diizenlemelerin ana hedefi, finansal tablolar1 biitiin olarak diizeltmek yerine enflasyonun sebep oldugu fiktif karlarin
vergisel etkilerini ortadan kaldirmaya veya hafifletmeye ve bazi hesaplar1 diizeltmeye yoneliktir. Ayrica bu uygulamalarin
kullanim1 zorunlu degil, istege bagli ve miikelleflere taninan se¢imlik bir hak olarak kullanilmaktadir. Bu ¢ergevede
kullanilan yontemler, tarihi maliyet esasina bagh kalarak enflasyonun olumsuz yanlarinin kismi olarak diizeltilmesine

imkan saglamaktadir.

2.2.1. Azalan Bakiyeler Yontemi: Bu yontemle, amortismana tabi bazi iktisadi kiymetlere ilk yillarda daha fazla
amortisman gideri hesaplanarak verginin Stelenmesi saglayabilir, fiktif karlar1 azaltabilir. Isletmenin vergi 6demesi
bulunmadig1 veya olmayacagi durumlar hari¢ enflasyonist bir ortamda azalan bakiyeler yontemi faydali olabilir. Ancak
VUK hiikiimlerine gére normal amortisman yonteminden azalan bakiyeler yontemine gegilemeyecegi unutulmamalidir

2.2.2. Yeniden Degerleme: Yeniden degerleme diizenlemesi VUK Miikerrer 298/C maddesiyle birlikte yeniden uygulamaya
girmistir. Ancak enflasyon diizeltmesi sartlarinin gergeklesmedigi donemlerde uygulanabilir. Bu uygulama ¢ergevesinde,
amortisman tabi iktisadi kiymetlere yeniden degerleme hiikiimleri uygulanarak isletmelerin sermaye yapilarinin giiclenmesi
miimkiin olabilir ve vergisel avantajlar elde edebilir. Ancak bos arazi ve arsalar i¢in yeniden degerleme hiikiimlerinin
uygulanmamasi, adil olmayan bir ayrimciliga yol agarak enflasyon karlarinin vergilendirilmesine neden olmaktadir. Bos

arazi ve arsalarin da yeniden degerleme hiikiimleri kapsamina alinmasi dnerilmektedir.

2.2.3. Alacak ve Bor¢ Senetleri Reeskontu: Alacak ve borglarin reeskonta tabi tutulmasi, bu varliklarin degerlerini
degerleme giiniindeki seviyelerine getirmeyi amaclar. Degerleme giinii ile senedin vade tarihi arasindaki siire boyunca
olusan faiz, reeskont islemiyle hesaplanir. Bu faiz tutari, isletmelerin mali karlarinin hesaplanmasinda dikkate alinir. Mali
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karin hesaplanmasi sirasinda, isletme nette reeskont kar1 elde edebilecegi gibi zarar da edebilir. Bu durum isletmenin alacak
ve borg senetlerinin kompozisyonuna bagli olarak degiskenlik gosterebilir.

2.2.4. Maddi Duran Varliklar Yenileme Fonu: Amortismana tabi iktisadi kiymetin satilmast durumunda olusan kar,
gegici hesapta (6zel fonlar hesabinda) tutulup yeni satin alinan kiymetin amortisman giderlerine mahsup edilebilmektedir.
Oz kaynaklar hesabinda raporlanan 6zel fon, verginin dtelenmesine olanak tanimaktadir. Yenileme fonunun 6zel fonlar
hesabinda muhafaza edilecegi azami ii¢ yillik siirenin hesaplanmasi vergi idaresi ile Danistay arasindaki ihtilafli konu
olmustur. Bu konu 7338 Sayili Kanun’la “satisin yapildigi tarihi takip eden iiciincii takvim yilinin sonuna kadar pasifte
gegici bir hesapta tutulabilecegi” hitkmii getirilerek ¢6ziime kavusturulmustur. Bu siire igerisinde kullanilmayan fonlarin
kar-zarar hesabina eklenmesi gerektigi belirtilmistir. Kar-zarar hesaplarina yansitilan tutarin donemi, ilgili yilin mali

rasyolarini etkileyebildigi icin bu husus 6nem arz etmektedir.

2.2.5. indirimli Kurumlar Vergisi ve ARGE Uygulamasinda Endeksleme: Yatirim tesvik sistemi kapsaminda isletme
doneminde yararlanilamayan yatirima katki tutarlar1 ve kazancin yetersiz olmasi sebebiyle indirim konusu yapilamayan
ARGE harcamalari i¢in sonraki yillara devreden tutarlara endeksleme yapilabilmektedir. Bu sayede isletmeler, enflasyonun
sebep oldugu deger kaybindan korunabilmektedirler.

2.2.6. Stok Degerlemede LIFO (Son Giren Ilk Cikar) Yéntemi: Stok degerlemede kullanilan son giren ilk ¢ikar (LIFO)
yontemi, bir isletmenin stoklarinin degerlemesinde son alinan malin ilk olarak kullanildig1 varsayimina dayanir. LIFO
yontemi, muhasebe standartlar1 ve VUK’ta uygulamadan kaldirilsa da, yonetime sunulan finansal raporlamada tercih
edilebilecek bir alternatif olarak diisiiniilebilir. LIFO y&nteminin VUK ta kullanilmamas, uluslararasi finansal raporlama
standartlariyla yerel vergi diizenlemeleri arasinda bir uyum saglama g¢abasini yansitmaktadir. Uluslararasi finansal
raporlama standartlariyla yerel vergi diizenlemeleri arasinda uyum saglama ¢abasi énemlidir. Ancak tiim raporlamay1 tek
bir raporlama iizerinde uyumlastirilarak genigletilmesi dnerilmektedir. Tek bir raporlama {izerinde uyum saglama siireci,
hem standartlar hem de vergi diizenlemeleri arasindaki karmasiklig1 dikkate alarak titizlikle planlanmali ve uygulanmalidir.

2.2.7. istirak Satis Kazanci Istisnasi ve Sermayeye Ilave Edilmesinde Kurumlar Vergisi Istisnasi: Istirak satis
kazanglarinin sermayeye ilave edilmesi halinde kurumlar vergisi istisnasi uygulanir. Bu uygulamanin temel amaci, kazancin
isletmeden c¢ekilmesini 6nlemek, isletmelerin finansal sikintilarla karsilasmasini engellemek ve sermaye yapilarini
gliclendirme ¢abalarini tesvik etmektir. Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/1-e maddesi, isletmenin bagli ekonomik degerlerini
ckonomiye kazandirmak ve finansal saglamligini gii¢clendirmek amaciyla olusturulan bir istisna olarak belirlenmistir.
Kanun dolayli olarak enflasyon (fiktif) karlarinin vergilendirilmesini engellemektedir. Ote yandan, bu kanun kapsaminda
diizenlenen istirak hisselerinin satisindan kaynaklanan kazanglar (% 75 oraninda) halen istisna kapsaminda bulunurken,
tasinmazlarin satisindan kaynaklanan kazanglarin kurumlar vergisi ve katma deger vergisinden (KDV 17/4-r) istisna tutan
uygulamaya 15.07.2023 tarihi itibariyle son verilmistir. Isletmede enflasyon sonucu olusan fiktifkarlarin vergilendirilmesinin

Onlenmesi i¢in taginmazlar ile ilgili uygulamanin tekrar geri getirilmesi nerilmektedir.
3. Literatiir Incelemesi

Enflasyon muhasebesi, hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde gesitli perspektiflerden incelenmistir. Enflasyon
muhasebesi konusunda yapilan ¢alismalarin 6zeti yayin yili sirasina gore Tablo 1’ de sunulmustur.

Tablo 1: Literatiir incelemesi
Yazar, Yil Aragtirmanin ismi ?;:ginrma Sonu¢
Enflasvonun Mali Tablolar Kavramsal Calismada finansal tablolarin enflasyon etkilerinden arindirilmasi, isletme
Uzerin{ieki Etkilerini Arastirma- yoneticilerine ve diger paydaslara, zaman i¢indeki performansin gercekei bir
Bilici, 2003 Azaltmak icin Tiirkive’de Dolfﬁman sekilde karsilastirilmasint saglayarak dogru kararlar almalarina yardimei oldugu
U ulananc(")nlemlez Analizi belirtilmistir. Bu diizenlemelerin igletmelerin mali durumunu giivenilir bir sekilde
e degerlendirmelerine olanak tanidig1 vurgulanmistir.
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Tablo 1: Literatiir incelemesi

Yazar, Y1l Arastirmanmin ismi ?iri'?gitlrma Sonu¢
Calismada yiiksek enflasyonun varligi isletmeler i¢in bir dizi zorluk ve belirsizliklerle
. Kavramsal dolu oldugu ifade edilmistir. Ayrlca, mali analizlerde degiskenlikler meydana getirdigi
Teksen ve Vergi Hukuku A(;lsmd.ar} Arastirma- ve g.erc.ek kérhh-g‘l b.el.lr!emeyl zorlasirtirdigt yorumu yapllmlg,t{r, .Bu husus, ﬁnansgl
Atay, 2004 Enflasyon Muhasebesinin Dokiiman bilgilerin giivenilirligini azalttig1 ve karsilastirilabilirlik 6zelliginin kaybolabilecegi
’ Finansal Tablolara Etkileri Analizi yoniinde vurgulanmistir. Caligmada yiiksek enflasyonlu ekonomilerde, isletmelerin
bilanco ve faaliyet sonuglarini dogru bir sekilde yansitmak igin tarihi maliyet esasina
dayali muhasebe sistemlerinin yetersiz kaldig1 savunulmustur.
Enflasyonun isletmeler Kavramsal Cahsmada'el'qﬂasyonunv vergi s.istemini aksatarak ygrgi yﬁkﬁnﬁr.l denge§ini bozdgg}x,
Uzerindeki Etkisi ve Bu Arastirma- bu da verginin ekonomik, mali ve sosyal hedeflerini ger¢eklestirmesini engelledigi
Altiisik, 2004 Etkileri Gidermeye Yonelik Dokiiman sonucuna ulagilmistir. Enflasyonun isletmelerin yatirim risklerini artirdigi, maliyetleri
Véntemler Analizi yiikselttigi ve faiz yiikiini artirdig1 ifade edilmistir. Ayrica, isletmelerin finansal
tablolarini anlamsiz hale getirdigi belirtilmistir.
Calismada enflasyonist ortamda, finansal tablolar ger¢ek varlik ve kaynak yapilari ile
gergek gelir ve giderleri yansitmakta yetersiz kaldigi ifade edilmistir. Bu durumda,
. Enflasyonun Mali Tablolar . . | bilangoda bu varliklarin veya sermayenin gergek degerlerini yansitmayan diisiik
Gokgen, 2004 Analizine Etkileri Vaka Analizi degerlerle raporlanmasina neden olacagi vurgulanmistir. Dolayisiyla, anlamlt sonuglar
elde etmek i¢in finansal tablolarin enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasi gerektigi
sonucuna ulagilmistir.
Enflasyon Muhascbesi Calismada enflasyon diizeltmesi yapilarak finansal tablolarda nominal degerler‘i reel
) Uygulamasmin Firmalarin degerlere doniistiirdiigii yorumunda bulunulmustur. Bu sayede, ger¢ek ekonomik
Ozkan, 2005 Finansal Yaptlar Uzerine Vaka Analizi | durumu yansitan kabul edilebilir bir finansal tablo elde edildigi sonucuna ulagilmistir.
Etkileri Enflasyon diizeltmesi, mevcut kismi diizeltmelere kiyasla daha anlaml1 sonuglar
sagladigi vurgulanmugtir.
I.E.nﬂasyonun Finansal Tablolar Kavramsal Calismada enflasyon muhasebesi, gelir ve kurumlar vergisi miikelleflerinin gelir ve
Uzerindeki Etkilerini Giderici Arastirma- giderlerindeki enflasyonun etkisini diizelterek, beyan edilen kar/zarar miktarlarini
Acik, 2006 Bir Tedbir Olarak Enflasyon Dokiiman gergek degerlerine yaklastirarak isletmelerin finansal durumunu daha dogru bir
Muhasebesi ve Yasal Analizi sekilde yansittig: belirtilmistir. Bu sayede finansal tablolarin daha giivenilir bir sekilde
Diizenleme degerlendirildigi sonucuna ulasilmstir.
. Kavramsal Calismada “Gengl ﬁy.at. diizeyi muhasebe;i yt')n.teminin” etkinligi, se¢ilen endeksin
Ozdemir ve Enflasyon Muhasebes.mde Arastirma- fiyatlar genel seviyesini ne kadar dogrq bl}‘ sekﬂ@e yansntlgma baglh oldugq N
Arslan. 2007 Kullanilan Ydntemlerin Dokiiman vurgulanmistir. Bu nedenle, endeks se¢iminde titizlikle davranilmasi gerektigi ifade
’ Karsilastirilmali Analizi Analizi edilmistir. Aksi halde, beklenen fayda, endeksin dogruluguyla orantili olarak kismen
gerceklesebilecegi savunulmustur.
. . . Calismada, Uluslararasi Muhasebe Standarti 29°un uygulanmasi sonucu, uygulamanin
Riordan and Isriiztrlr()):nlt%./r\li;ﬁ?:%alfhe i Vaka Analizi cari orant degistirmedigi, karlilik, bor¢lanma ve aktif karlilig diisecegi sonucuna
Riordan, 2009 AC y ’ ulasilmistir.
. Calismada, Uluslararast Muhasebe Standarti 29’un uygulanmasi sonucu, borg / 6z
E}Xf{);zzg%zh:ifgi?; of kaynak oran1 bir miktar azaldig1, toplam borg/aktif oran1 hafif bir diisiis gosterdigi,
Ilter, 2012 Statements Through Ratio Vaka Analizi | stok df.:Vir hizi ve varllk Fievir hllzml-n haﬁf artls gfjste‘rec.egi7 ‘kﬁrllllk oranlari ise
Analysis onemli 6l¢tide diisecegi ifade edilmistir. Etki derecesi, sirketin net parasal durumuna
bagli olarak farklilik gosterebilecegi belirtilmistir.
Ampirik Calismada Cin borsasinda 1998—2009. yillart arasmda islcf:njl gbren isletmelerin. .
Wang et al. Inflation, Operating Cycle Arastirma- ?nﬂasy.on d.ﬁstﬁgﬁnde, daha fa.lz.la .naklt tutmay1 tercih ettigi, enﬂasyogl yﬁk.seldlgmde
2014 ’ and Cas}; Holdings ’ Regresyon ise nakit miktarini azaltmé.i eglhmlnd.e ol.dl.lgu sonucuna Llla$.lll‘l‘ll$tlr. Ozellikle
Analizi enflasyonun en diisiik seviyelere geriledigi zamanlarda, nakit varliklarda goriilen
degisim daha belirgin oldugu belirtilmistir.
. Calismada geleneksel finansal tablolarin fiyatlar genel diizeyi muhasebesine
EkMoiozngli}; :lgzeé(if;lngﬁyonlu gore diizeltilmesiyle finansal tab'lolarda 6nemlivdegi$iklikler pnaya Ql'kacagl
Raporlama Standards savgrl.ulr.nust}lr.'Dﬁzeltme oncesi ve sonrast veriler arasmdaklvfar'kl'ar 1nc'elenerek3 bu
Keles, 2015 Cercevesinde Finansal Vaka Analizi deglsllfh'klerln isletme ve finansal a.nahz' sonuglarna olan etkilerinin bel'lrlenm651
’ Tablolarm Diizeltilmesi ve gerektigi vgrgulanmlstlr. Enflasyonist bir ddpemd§ fiyatlar genel d'ﬁzc'ayl
Finansal Analiz Sonuglar muhasebesine gore finansal tablola?ln diizeltllm'esg dgha anlamli bilgiler sagladig ve
Ugerine Etkileri kullanicilarmin karar alma siireglerine olumlu bir sekilde katkida bulundugu sonucuna
ulagilmis.
: . . Caligmada tarihi maliyet esasi, kuruluslarin raporladig: kéri enflasyonist bir
gfz;g;;::]ﬁ]t ;zl;lzzccountmg Ampirik ortamda sisirebilecegi, bu da sirketin gergek degerini anlagilmasini zorlastirdig:
Asuquo et al., Measurement Of Arasgtirma- yorumunda bulunulmustur. Ve karlilik diizeyleri giiniimiiziin satin alma giiciine gore
2017 Quoted Manufacturing Regresyon degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir. Tarihsel maliyet muhasebesi ve cari maliyet
Analizi muhasebesi yonteminin de isletme gelirleri tizerinde belirgin bir etkisinin oldugu

Companies In Nigeria

tespit edilmistir.
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Tablo 1: Literatiir incelemesi

Yazar, Y1l Arastirmanmin ismi A.r.'aitlrma Sonu¢
Tiirii
Calismada enflasyon doneminde, bir muhasebe yonteminin uygulanmasi kagmilmaz
How the Economic Inflation !olr gerek-hhk ve acil bir ihtiyag hallr}e ge‘ldlgl \.rurglt.llanmlstlr‘ Eger slrketlr}. amact,
. . .. | isletmenin ger¢ek performansint dogru bir sekilde 6lgmekse, genel fiyat diizeyi
Agha, 2019 Affects the Financial Vaka Analizi . . . . . - R "
Statement yonteminin tercih edilmesinin daha uygun oldugu belirtilmistir. Bu yontem,
eme enflasyonun etkilerini diizeltmek i¢in yaygin olarak kullanildig: bu ise sirketin ana
hedeflerine ulagsmasina yardime1 oldugu sonucuna ulasilmustir.
Effects Of inflation .. Calismada isletmelerin enflasyon muhasebesi tekniklerini benimsemesi durumunda,
. . . Ampirik - s . .
Accounting On The Financial finansal tablolarinin enflasyonu diizeltmeyen diger muhasebe yontemlerine kiyasla
Arastirma- - SRR - R .
Mbambo, 2020 | Performance Of daha saglam sonuglar sunma ihtimali bulundugu savunulmustur. Ayrica, birgok kisinin
. : Regresyon . U - .
Retail Stores In Kwazulu- Analizi enflasyon ile fiyatlar arasindaki iliskiyi kavrayamadig1 ve dolayisiyla gegmis ve
Natal, South Africa gelecekteki enflasyon 6l¢limlerinin farkinda olmadig1 yorumu yapilmustir.
Ampirik . R - .
Tamimi and Hyperinflation and Its Impact | Arastirma- Cahs_mada enflasyon oranlari ile net karlar arasinda gug;!u negatif kore'lasyon (-0,783)
. . oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica enflasyon oranlart ile toplam aktifler arasinda
Orban, 2020 on the Financial Results Regresyon - . - [
Analizi orta diizeyde negatif korelasyon (-0,687) oldugu tespit edilmistir.
Calismada 2013 ile 2018 arasinda yapilan incelemede, sirketlerin kisa ve uzun vadeli
Enflasyonun isletmelerin Ampirik borg oraninin artt1g, bupa kal‘slllhlf oz kayna}k oraninin ise azaldigi bellrlen.r.mstlr.
. . Ayrica, likidite oranlar1 incelendiginde, cari oran ve asit test oraninin bu donemde
Kantar ve ark, | Finansal Oranlarina Etkisi: Arastirma- .. D R ST . . .
: onemli 6l¢iide diistiigii tespit edilmistir. Bu durum, isletmelerin kisa vadeli borglarmi
2021 BIST Imalat Regresyon N L S < . . o e
Sektériinde Bir Uyeulama Analizi oddeme giigliigii cekme riskini arttirdig1 ampirik arastirma ile kesfedilmistir. “Oz
e Kaynaklar/Toplam Aktifler” oranmnm anlamli ve negatif bir etkiye sahip olmasi, teorik
beklentilerle uyumlu bir bulgu olarak degerlendirilmistir.
Calismada enflasyon muhasebesi, is sektoriiniin istikrarini saglamak ve genel pazar
verimliligini artirmak i¢in bir gereklilik oldugu vurgulanmistir. Kullanicilarin tarihsel
Kavramsal . .. L o
. . . . maliyetlere dayal1 finansal tablolara giivenmedikleri ifade edilmistir. Enflasyon
Stojanova et Financial Reporting In Terms | Arastirma- . R o .
. . .. muhasebesi, finansal tablolar1 gergek maliyetler ve degerlerle uyumlu hale getirerek
al., 2022 Of Inflation Accounting Dokiiman R oA« . . -
Analizi bir sirketin ekonomik karliligini ve finansal durumunu analiz etme imkani sundugu,
boylece enflasyon muhasebesinin finansal tablolar1 daha giiveninlir hale getirdigi
diigtiniilmektedir.
Calismada enflasyonist ortamda tarihi maliyet esasina gore olusturulan finansal
Yiiksek Enflasyonlu tablolarin ger¢ek durumu yansitmada eksik kalarak isletmenin faaliyet sonuclarimni
. . Kavramsal - . . Lo :
Ekonomilerde Finansal dogru ve gergek bir sekilde yansitmada zorlanabilecegi vurgulanmistir. Igletme
Arzova ve - . Arastirma- SO . R .. . -
. Raporlama Siiregleri ve .. yonetiminin etkin varlik-kaynak yonetimini siirdiirmesini engelleyebilecegine ayrica
Sahin, 2022 .. Dokiiman et . : . N . R PR
Enflasyon Muhasebesinin Analizi olaganiistii karlar vergilendirme siirecini olumsuz yonde etkileyebilecegi ifade
Finansal Tablolara Etkisi edilmistir. Tiim finansal tablo kalemlerinin enflasyondan ayni sekilde etkilenmedigi
icin, farkl1 diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu sonucuna ulagilmstir.
Calismada ulusal para birimindeki deger kayiplari, finansal tablolarin giivenilirlik
. ve karsilastirilabilirlik 6zelliklerini tehlikeye sokabilecegi belirtilmistir. Enflasyonun
Enflasyonun Finansal . . PO . <
. L .. | strekli olarak paranin degerini azaltmasi, muhasebe bilgi sisteminin tutarlilig
Yenisu, 2022 | Tablolara Etkisi ve Enflasyon | Vaka Analizi R . - .
. acisindan hayati bir 6neme sahip oldugu vurgulanmustir. Bu nedenle, yiiksek veya
Mubhasebesi ; . . . S S, . A
hiperenflasyon dénemlerinde, tiim karar vericilerin dogru yonlendirilmesi igin
enflasyon muhasebesinin kullanilmasi gerekliligi ifade edilmistir.
The Moderating Effect of . Calismada enflasyon muhasebesinin uygulandigi durumlarda, finansal kaldirag,
. Ampirik e . . PR . -
.. the Inflation on the R. betw. likidite ve firma biiylimesi oranlarina pozitif yonde etkileyecegi saptanmistir.
Shamsadini et Arastirma- = - o : . -
Asset Rev. and the F. S. of Ogzetle, yliksek finansal kaldirag, likidite, sabit varliklar oran1 ve bilyiime potansiyeli
al., 2022 . Regresyon . - e
Com. Listed on the Tehran and . olan firmalarimn varliklarini yeniden degerleme egiliminde olduklari yorumunda
Analizi
Bombay Stock Exc. bulunulmustur.
Inflation Accounting In Vergi mevzuatina gore f:nﬂasyon mu.ha.sebesauygl.llanmam icin muhasebe .
Lo standartlarina uyum saglanmamasi gibi bazi 6ncelikler bulunmaktadir. Vergi
Terms Of Tax Legislation .. . I . .
Varol, 2022 . . Vaka Analizi | mevzuatina gore enflasyon ayarlamasi yetersizdir. Bunun sebebi sadece bilangonun
And Accounting Standards In . . : .
diizeltilmesidir. Muhasebe standartlari ile vergi mevzuati arasinda uyumsuzluklarn
Turkey . . . . o
uyumlu hale getirilmesi gerektigi tavsiye edilmistir.
. Calismada Bist 30 da islem goren 2017-2022 donemini kapsayan 26 isletme panel
: . Ampirik . I o . P . .
Enflasyonun Isletmelerin Arastirma- veri analizi ile incelenmistir. Calismada enflasyon ile Stok/Donen Varlik ile Dénen
Ata, 2023 Varlik ve Finansal Yapilarina Re §res on Varlik/Toplam Varlik oranlari arasinda anlamli iliski olmadigi, Oz Kaynak/ Toplam
Etkisi: BIST 30 Analizi sresy Kaynak, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /Toplam Kaynak Ve Maddi Duran Varlik/
Analizi [ -
Toplam Varlik oranlari arasinda anlamli iliski oldugu sonucuna varilmustir.
Calismada enflasyonun yerel para biriminin degerine etkisi nedeniyle, finansal
tablolarin karsilastirilabilir olmamasi ve finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarini
Ampirik karsilayamamasi 6nemli bir sorun oldugu vurgulanmistir. Ciinkii tarihsel maliyet
Hussein et al., | The Impact Of Inflation On Aragstirma- esasinin benimsenmesi, gelirlerin ve giderlerin 6l¢iimiinde tutarsizliga neden olarak
2024 Financial Statement Data Regresyon elde edilen karin dogru bir sekilde 6l¢iilmesini saglamadigi, bu da kar enflasyonuna
Analizi ve gergek dis1 karlarin dagitilmasina yol agtig1 ve sermayenin erozyonuna sebep

oldugu belirtilmistir. Enflasyonun biitce kalemlerinin giivenilirligini azalttig:
sonucuna varilmstir.
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Ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde, ii¢ farkl: tiirde aragtirmanin yapildig: belirlenmistir: vaka analizi, ampirik
arastirma-regresyon analizi ve kavramsal arastirma-dokiiman analizi. Ulusal ¢aligsmalar genellikle kavramsal ¢erceveye
odaklanirken, uluslararasi ¢calismalar daha ¢ok ampirik arastirmalar1 icermektedir. Ancak vaka analizini igeren ¢aligsmalar

ulusal ve uluslararasi literatiirde benzer oranda oldugu gézlemlenmistir.
4. Borsa Istanbul’da islem Goren Imalat Sektoriinde Bir Arastirma
4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Aragtirmada 2016 Q2 - 2023 Q3 donemleri arasinda 3’er aylik ¢ceyrek donemler halinde toplam 30 donemden olusan Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren imalat sektoriinde faaliyet gosteren 170 isletmenin mali rasyolar1 incelenerek enflasyonun

mali rasyolar lizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmaistir.

Calismanin 6nemi, isletmelerin enflasyonun mali rasyolar lizerindeki etkilerini anlamalarina ve bu etkileri yonetebilmelerine
yardimci olmaktir. Bu sayede, isletmeler enflasyonun finansal performanslarina olan etkilerini daha iyi degerlendirebilir ve
stratejilerini buna gore sekillendirebilirler. Ayrica, finansal analistler ve karar vericiler i¢in de bu ¢alisma, enflasyonun mali
rasyolar iizerindeki etkilerini anlamak ve dogru kararlar almak i¢in 6nemli bir kaynak olacaktir.

4.2. Arastirma Hipotezleri ve Degiskenleri

Arastirmada UFE (Uretici Fiyat Endeksi) bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve likidite, mali yap1, devir hiz1 ve karlilik
oranlart bagimli degisken olarak ele alinmistir. Arastirmanin amact dogrultusunda belirlenen bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskilere ait hipotezler asagidaki gibidir;

H1: Enflasyonun stok devir hizi orani lizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H2: Enflasyonun ticari alacak devir orani iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H3: Enflasyonun maddi duran varlik/aktif orani tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H4: Enflasyonun donen varlik/aktif oran1 tizerinde anlamli bir etkisi vardir.

HS: Enflasyonun kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif orani tizerinde anlamli bir etkisi vardir.
H6: Enflasyonun uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif orani iizerinde anlamli bir etkisi vardir.
H7: Enflasyonun 6zkaynaklar/aktif orani iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H8: Enflasyonun briit kar marji oran1 izerinde anlamli bir etkisi vardir.

H9: Enflasyonun esas faaliyet kar marji orani izerinde anlamli bir etkisi vardir.

H10: Enflasyonun net kar marji oran1 iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H11: Enflasyonun cari oran iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H12: Enflasyonun asit test orani {izerinde anlaml bir etkisi vardir.

H13: Enflasyonun nakit orani iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

H14: Enflasyonun stok/donen varlik orani iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

4.3. Arastirmanin Veri Seti ve Kisitlari

Elde edilen finansal tablo verileri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (K AP) iizerinden, enflasyonu temsilen UFE oranlar1 ise

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) resmi internet sitesinden temin edilmis olup isletmelerin likidite, finansal yapu,
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devir hiz1, ve karlilik oranlar1 gibi finansal gostergeler incelenmistir. Bu ¢alismanin kapsami, Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren imalat sektoriindeki sirketlerle sinirlandirilmistir. imalat sektorii, ekonominin énemli bir pargasini olusturmakta
ve isletmelerin genel ekonomik durum iizerinde biiyiik etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle, bu sektorde faaliyet gosteren

igletmelerin finansal gostergelerinin incelenmesi, genel ekonomik durumu anlamak i¢in énemli oldugu diistiniilmektedir.

UFE, ekonomik gostergeler arasinda énemli bir yere sahiptir. UFE, iiretim siirecindeki mal ve hizmetlerin fiyatlarini
olcerek gelecekteki tiiketici fiyatlarindaki olasi artiglar1 gosterir. UFE, ekonomik karar alicilar icin énemli veriler saglar ve
para politikasi ile ekonomik yonetim stratejilerinin belirlenmesinde kullanilir. Sekil 2’de 2016 Q2 - 2023 Q3 donemleri

arasindaki UFE arti oranlar1 gosterilmistir.

VPRI AN P VA IR IR S ¢ TR B S S TR\ R ¢ R I ST I IR R S R VPR IR\ SR I A A )
S @ A AP A0 A o 0 B o S o G S S 0 G S 0 8
R g e

Ufe

Sekil 2: 2016 Q2 - 2023 Q3 Dénemleri Arast Ufe Artis Oranlari
Kaynak: https:/www.tuik.gov.tr/ 19.02.2024

4.4. Arastirmanin Yontemi

Calismada, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski zaman serileri analizi yontemiyle incelenmigtir. Calisma
kapsaminda elde edilen verilerin analizi STATA/MP 18 paket programi ile yapilmistir. Serilerin duraganligini kontrol
etmek icin ADF (Augmented Dickey Fuller) analizi yapilmis ve ARDL (Otomatik Gecikmeli Dagitilmis Lag) modellemesi
kullanarak arastirma hipotezleri test edilmistir. ADF analizi, zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek icin
kullanilan bir yontemdir. Duragan olmayan bir zaman serisi, istatistiksel modelleme siirecinde yanli sonuglara yol agabilir,
bu nedenle duraganlik kontrolii 6nemlidir. ARDL modellemesi ise, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun ve
kisa donem iliskileri analiz etmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu model, hem duragan hem de duragan olmayan serilerle
calisabilme yetenegine sahiptir ve genellikle zaman serileri analizinde tercih edilen bir modelleme yaklasimidir.

4.5. Arastirmanin Bulgulari ve Sonu¢larin Degerlendirilmesi

Elde edilen verilere dayanarak, modelde kullanilan tiim degiskenlerin ortalama degerleri, standart sapmalari, minimum ve

maksimum degeri, R-kare, Ayarlanmis R-kare, F istatistigi, P-degerine iligkin 6zet bilgiler Tablo 2°’de sunulmustur.

Tablo 2: Veri Ozeti Tablosu
Variable Obs Mean Std. dev. Min Max F Prob>F | R-squared Adj
R-squared

UFE 30 3.883.367 3.989.608 Oca.78 151.5

StokDevirHizi 30 3.222.776 1.500.552 1.097.638 56.818 0.28 0.8379 0.0327 -0.0833
Tic.Al.DevirHizi 30 3.349.096 1.626.655 1.152.127 7.445.974 1.45 0.2517 0.1483 0.0461
Mad.Dur. Var./Aktif 30 3.012.135 3.325.715 2.356.643 3.430.155 88.39 0.0000 0.9138 0.9035
DonenVarlik/Aktif 30 5.642.131 3.679.807 5.183.433 6.427.664 84.16 0.0000 0.9099 0.8991
K.V.Y.K./Aktif 30 4.031.617 2.511.403 3.573.875 4.604.034 27.75 0.0000 0.7690 0.7413
U.V.Y.K./Aktif 30 1.430.681 2.663.349 9.618.153 1.770.119 126.25 0.0000 0.9381 0.9307
Ozkaynaklak/Aktif 30 4.513.468 2.181.699 4.089.285 500.797 6.26 0.0026 0.4291 0.3606
BrutKarMarji 30 2.271.931 193.951 20.083 268.198 24.05 0.0000 0.7426 0.7118
EsasFaaliyetKarMarji 30 1.148.646 3.106.537 7.102.292 1.775.949 29.83 0.0000 0.7816 0.7554
NetKarMarji 30 674.248 3.541.092 1.424.597 1.451.716 26.01 0.0000 0.7573 0.7282
CariOran 30 1.613.336 .0758822 1.456.822 1.765.974 1.97 0.1449 0.1909 0.0938
AsitTestOrani 30 9741217 .0716932 .8450799 1.115.259 9.39 0.0002 0.5299 0.4735
NakitOrani 30 .2720708 .0723688 172956 4120011 24.61 0.0000 0.7471 0.7167
Stoklar/DonenVarlik 30 3.188.176 1.540.067 2.975.232 3.586.312 15.17 0.0000 0.6454 0.6029
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Zaman serisi analizi, ekonometrik modeller araciligiyla gelecege yonelik tahminler yapmanin giiclii bir aracidir. Bu
modeller, ekonomik karar verme siireglerinde bilgilendirici ve dogru tahminler sunarak, politika yapicilar, isletmeler ve
yatirimcilar igin vazgecilmez bir kaynak haline gelmistir. Zaman serilerinde duraganlik kavrami, tahminlerin dogrulugu
agisindan biiylik 6nem tagir. Duragan bir zaman serisi, zaman i¢inde sabit bir varyans, sabit bir ortalama ve sabit bir
otokorelasyona sahiptir. Bir zaman serisinin duragan olmamasi, analizin dogrulugunu ve dolayisiyla gelecekteki tahminlerin
gtivenilirligini olumsuz etkileyebilir. Serilerin duraganliginin kontrol edilmesi i¢cin ADF testi yapilmistir.

Dickey-Fuller

Test — critical value
statistic 1% 5% 10%
Z(t) -1.386 -3.723 -2.989 -2.625

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = ©.5891.

Test sonucunda elde edilen Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -1.386 olarak bulunmustur. 1%, 5% ve 10% anlamlilik
seviyeleri i¢in kritik degerlerle (-3.723, -2.989 ve -2.625) karsilastirilmistir. Test istatistigi, tim anlamlilik seviyelerindeki
kritik degerlerden daha biiyiik oldugu icin, UFE bagimsiz degiskeninin birim kok igerdigi ve dolayistyla duragan olmadigi
sonucuna varilmistir. Bu, UFE serisinin, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde birim kék hipotezini (HO) reddetmek igin
yeterli kanit saglamadigini gostermektedir. Duragan olmayan bir serinin analizi ve tahmini i¢cin ARIMA, ARDL gibi
duraganlig1 dikkate alan modeller veya seriyi duragan hale getirecek doniisiimler tercih edilebilir. Calismada analiz, zaman
serisi verileri izerinde ARDL modellemesi kullanarak yapilmistir. Bu yontem, kisa ve uzun dénem dinamiklerini ayni
anda ele alabilen bir yaklagimdir. ARDL modelleme, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini kisa ve
uzun dénemde incelemektedir. Sonuglar, bu bagimli degiskenlerin UFE’deki degisimlere nasil tepki verdigini gdstermektedir.
Sonuglar1 detayli bir sekilde yorumlamak igin, her modelin temel istatistiklerine (R-kare, Ayarlanmis R-kare, F istatistigi,

P-degeri) ve katsayilara (anlamlilik seviyeleri dahil) bakilmigtir. Bu test sonuglarina gore:

4.5.1. Stok Devir Hiz1 ve UFE: R-kare: %3.27: UFE ile Stok Devir Hiz1 arasindaki iliski zayiftir. P-Degeri: 0.8379: Model
anlamli degildir ve UFE degisiklikleri Stok Devir Hizini etkilemede énemsizdir. Katsayilar: UFE degisimleri, Stok Devir
Hizi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip degildir. Stok devir hizi, sirketlerin stoklarini ne kadar hizli sattigini veya kullandigini
ifade etmektedir. Bu sonug, UFE degisimlerinin stok ydnetimi iizerindeki etkisinin diger operasyonel veya pazar talebi

kadar belirgin olmayabilecegini gostermektedir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of cbs = 29
F(3, 25) =  e.28
Prob > F = @.8379
R-squared = @.e327
Adj R-squared = -8.8833
Log likelihood = -52.482091 Root MSE = 1.5876
StokDevirHizi | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
StokDevirHizi
L1. -.1751113 .1968198 -8.89 8.382 -.5884693 .2382467
UFE_Bagims1zDeg
--. -.8845756 .8l67588 -8.27 8.787 -.839e745 .8299234
L1. .8837693 .8165191 e.23 8.821 -.8382525 .8377911
_cons 3.836704 . 7685183 4.99 8.e00 2.253911 5.419497

4.5.2. Ticari Alacaklar Devir Hizi ve UFE: R-kare: %14.83: UFE ile Ticari Alacaklar Devir Hizi arasindaki iliski zay1ftir.
P-Degeri: 0.2517: Bumodel de istatistiksel olarak anlamli degildir. Katsay1lar: UFE’nin bir nceki donemdeki degisiklikleri,
Ticari Alacaklar Devir Hizi iizerinde dnemli bir etkiye sahip degildir. Bu oran, sirketlerin alacaklarini tahsil etme hizini
ifade eder. Alacak yonetimi iizerindeki etkiler, makroekonomik degisimlerden daha ¢ok sirketin i¢ siiregleri ve piyasa
kosullariyla iligkili olabilir.
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ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs
F(3, 25)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Log likelihood = -52.758857 Root MSE

TicariAlacaklarDevirHizi | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]

TicariAlacaklarDevirHizi
L1. -.2521518 .1924715 -1.31 @.202 -.6485544 .14425@7

UFE_BagimsizDeg

--. -.0ee87495 .e17e916 -@.51 @.613 -.e439503 .8264514
L1. .0221016 .0171648 1.29 @.21e -.91325 .@8574533
_cons 3.,715e91 .7187814 5.17 @.eee 2,234733 5.195449

4.5.3. Maddi Duran Varliklar/Aktifler ve UFE: R-kare: %91.38, Ayarlanmis R-kare: %90.35: UFE’deki degisimler,
Maddi Duran Varliklar/Aktiflerin %91.38’ini agiklamaktadir. Bu, modelin ¢ok yiiksek bir agiklama giiciine sahip oldugunu
gbsterir. F Istatistigi: 88.39 ve P-Degeri: 0.0000: Model istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar: UFE’nin bir énceki
donemdeki degisimi ile Maddi Duran Varliklar/Aktifler arasinda giiclii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Bu,
UFE’nin sirketlerin aktif yapisin1 6nemli 6lgiide etkileyebilecegini diisiindiirmektedir. UFE’deki degisimeler maddi duran
varliklarinin/Aktif orani ile negatif yonlii iligki vardir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 88.39
Prob > F = ©.0000
R-squared = @.9138
Adj R-squared = ©.9035
Log likelihood = -39.785371 Root MSE = 1.8276
MaddiDuranVarliklarAktif | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
MaddiDuranVarliklarAktif
L1. .9849609 .1182653 8.33 a.e08 .7413889 1.228533
UFE_BagimsizDeg
--. -.8366415 .0117142 -3.13 @.e04 -.86@7675 -.8125156
L1. .8409761 .011454 3.58 @.eal .8173861 .B645661
_cons .e7e369 3.926738 e.e2 @.986 -8.016899 8.157637

4.5.4. Donen Varhklar/Aktifler ve UFE: R-kare: %90.99, Ayarlanmis R-kare: %89.91: UFE’deki degisimler, Donen
Varliklar/Aktiflerin %90.99’unu aciklamaktadir ve yiiksek aciklama giiciine isaret etmektedir. F Istatistigi: 84.16, P-Degeri:
0.0000: Modelin istatistiksel olarak anlaml1 oldugunu gésterir. Katsayilar: Pozitif ve negatif katsayilar, UFE degisimlerinin
Donen Varliklar/Aktifler izerinde karmasik etkileri oldugunu gostermektedir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 84.16
Prob > F = ©.0ee@
R-squared = @.9e99
Adj R-squared = ©.8991
Log likelihood = -43.538354 Root MSE = 1.1695
DonenVarliklarAktif | Coefficlent 5Std. err. t P>t [95% conf. interval]
DonenVarliklarAktif
L1. .9583872 .15392 6.17 ©.000 .633383 1.267391
UFE_BagimsizDeg
- .@50964 .9134637 3.79 2.e01 .8232351 .878693
L1. -.851e3 .8143544 -3.56 ©.e02 -.08@5934 -.8214666
_cons 3.887321 8.153654 8.37 8.715 -13.78544 19.8@@89

4.5.5. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Aktif ve UFE: R-kare: %76.90: UFE ile Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler arasinda giigliiye
yakin bir iliski vardir. P-Degeri: 0.0000: Model istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar: UFE’nin bir 6nceki dénemdeki
degisiklikleri, Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler iizerinde gii¢lii ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu, UFE’deki artislarin sirketlerin

kisa vadeli borg yiikiinii artirabilecegi anlamina gelebilir. Bu durum, likidite yonetimi ve kisa vadeli finansal planlama i¢in
onemli olabilir.
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ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 27.75
Prab > F = ©.eeee
R-squared = @.7690
Adj R-squared = 0.7413
Log likelihood = -44.77593 Root MSE = 1.2205
KisaVadeliYukumluluklerAktif Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
KisaVadeliYukumlulukleraktif
L1. +3496757  .1749431 2.0e @.857 -.0106264 .7039778
UFE_BagimsizDeg
--. .048749 .8128738 3.79 8.e01 .8222343 .8752631
L1. -.0160242  .8154797 -l.e4 o.31e -.0479053 .0158569
_cons 25.06415 6.687742 3.75 8.eel 11.29e48 38.83781

4.5.6. Uzun Vadeli Yiikiimliilikler/Aktif ve UFE: R-kare: %93.81: Bu model, UFE ile Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler diger
mali rasyolar arasinda en giiclii iliskilerden birini gostermektedir. P-Degeri: 0.0000: Istatistiksel olarak son derece anlamlidir.
Katsayilar: UFE degisiklikleri, Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler iizerinde ¢ok giiclii ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu, sirketlerin
borglanma maliyetlerinin ve finansal yapilarinin UFE’deki degisimlerden énemli 6lgiide etkilenebilecegini isaret etmektedir.
Enflasyonist baskilar ve maliyet artiglari, sirketlerin uzun vadeli yiikkiimliiliikklerini ve borg kapasitelerini etkileyebilir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 126.25
Prob > F = ©.6080
R-squared = 9.9381
Adj R-squared = ©.9387
Log likelihood = -29,215551 Root MSE = 9.7137
UzunVadeliYukumluluklerAktif | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
UzunVadeliYukumluluklerAktif
L1. .87@9e15 .0882309 9.87 ©.e00 .6891865 1.e52617
UFE_BagimsizDeg
--. -.0117946 .0875225 -1.57 ©.129 -.8272875 .8036983
L1. -.088953 .0886333 -2.11 e.913 -.0187336 .8168275
_cons 2.21e145 1.461421 1.51 @.143 -.7997084 5.219998

4.5.7. Ozkaynaklar/Aktif ve UFE: R-kare: %42.91: Bu model, UFE ile Ozkaynaklar arasindaki iliskinin orta seviyede
oldugunu gostermektedir. P-Degeri: 0.0026: Model istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar: UFE’nin bir 6nceki dsnemdeki
degisiklikleri, 6zkaynaklar iizerinde orta derecede etkilidir. Bu modelin sonuclari, UFE degisikliklerinin sirketlerin
6zkaynak yapisini ve finansal kaldiraclarini etkileyebilecegini diisiindiiriir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 6.26
Prob > F = 8.8826
R-squared = 9.4291
Adj R-squared = ©.3606
Log likelihood = -52.7@9136 Root MSE = 1.6845
OzkaynaklarAktif | Coefficient 5td. err. t P>t [95% conf. interval]
OzkaynaklarAktif
L1. .5137911 .1385467 3.7@ 9.001 .227625 . 7999572
UFE_BagimsizDeg
--. -.8339537 .8169187 -2.e1 9.856 -.8687984 .eees9ll
L1. .e389862 .elee9e3 2.34 9.028 .eed46119 .e733e64
_cons 21.66168 6.3129 3.43 9.002 8.66002 34.66334

4.5.8. Briit Kar Marji ve UFE: R-kare: %74.26: UFE ile Briit Kar Marj1 arasinda giicliiye yakin bir iliski vardir. P-Degeri:
0.0000: Model istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar: UFE degisiklikleri, Briit Kar Marji iizerinde giiclii ve anlaml1 bir
etkiye sahiptir. Bu, UFE’deki degisimlerin sirketlerin maliyet yapilarin1 ve sonug olarak karlhiliklarini énemli élgiide
etkileyebilecegini gosterir. UFE’nin yiikselmesi genellikle brim satis fiyatinin yiikselmesi ve iiretim maliyetlerindeki artist
gosterir. Eger sirketler bu maliyet artiglarini satis fiyatlarina tam olarak yansitabilirlerse, briit kar marjlarini artirabilirler.
Briit satis karinin volatilitesi, onceki donemlerden devreden stok miktarina ve stok kullanim miktarlarina bagli olarak
degiskenlik gosterebilir.
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ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29

F(3, 25) - 24.e5

Prob > F = @.0000

R-squared = ©.7426

Adj R-squared = €.7118

Log likelihood = -4@.6023@7 Root MSE = 1.8569
BrutKarMarji | Coefficient Std. err. t Pyt [95% conf. interval]

BrutKarMarji

L1. .4849894 .228155 1.78 9.e88 -.8649%046 .8748834

UFE_BagimsizDeg

--. .8445717 .8126764 3.52 @.ee2 .2184642 .8706792
L1. -.8226384 .8116es86 -1.95 @.e62 -.8465467 .8812698
_cons 12.67e88 4.783039 2.65 @.014 2.820026 22.52173

4.5.9. Esas Faaliyet Kar Marji ve UFE: R-kare: %78.16: UFE ile Esas Faaliyet Kar Marj1 arasinda giicliiye yakin bir iliski
bulunmaktadir. P-Degeri: 0.0000: Model giiclii istatistiksel anlam tasimaktadir. Katsayilar: UFE’nin bir 6nceki donemdeki
degisiklikleri, Esas Faaliyet Kar Marj1 iizerinde giiclii ve anlaml1 bir etkiye sahiptir. UFE degisimlerinin sirketin operasyonel
verimliligi ve maliyet yonetimi iizerinde dogrudan etkileri olabilecegini diisiindiiriir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 29.83
Prob > F = ©.eee8
R-squared = @.7816
Adj R-squared = @.7554
Log likelihood = -51.414655 Root MSE = 1.5345
EsasFaaliyetKarMarji | Coefficient Std. err. t P> |t| [95% conf. interval]
EsasFaaliyetKarMarji
L1. .4868007 .2273702 2.14 @.e42 .0185229 .955@785
UFE_BagimsizDeg
--. .@574443 .@185967 3.e9 @.ee5 .8191436 .895745
L1. -.8266973 .8174377 =1.53 @.138 -.862611 .8es2led
_cons 4.796628 1.984989 2.42 @.e23 .7084663 8.884789

4.5.10. Net Kar Marji ve UFE: R-kare: %75.73: UFE ile Net Kar Marji arasinda giicliiye yakin bir iliski bulunmaktadir.
P-Degeri: 0.0000: Bu model istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar: UFE degisiklikleri, Net Kar Mariji iizerinde giiglii ve
anlaml1 bir etkiye sahiptir. UFE ve Net Kar Marj1 arasindaki pozitif iliski, iiretici fiyatlarindaki artislarin sirketlerin kar
marjlarini olumlu yonde etkileyebilecegini gosterir. Bu, sirketlerin iiretim maliyetlerindeki artiglar1 satis fiyatlarina
yansitabildikleri ve karliliklarini koruyabildikleri anlamina gelebilir. Ancak, bu iliskinin sirketin sektorii, maliyet yapilari
ve fiyatlandirma stratejileri gibi cesitli faktorlere bagl olarak degisebilecegi unutulmamalidir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) - 26.e1
Prob > F = @.ee00
R-squared = 8.7573
Adj R-squared = ©.7282
Log likelihood = -57.248105 Root MSE = 1.8759
NetKarMarji | Coefficlent Std. err. t P>t [95% conf. interwval]
NetKarMarji
L1. .52123 .1984949 2.74 e.e11 .1288985 .9135615
UFE_BagimsizDeg
--. .8425885 .8211035 2.e4 6.e52 -.006084837 .8864447
L1. -.0077699 .02082e8 -0.37 9.712 -.85e6512 .@351114
_cans 1.901968 .8485e77 2.24 e.e34 .1544337 3.649582

4.5.11. Cari Oran ve UFE: R-kare: %19.09: UFE ile Cari Oran arasindaki iliski zay1ftir. P-Degeri: 0.1449: Model istatistiksel
olarak anlamli degildir. Katsayilar: UFE degisiklikleri, Cari Oran iizerinde dnemli bir etkiye sahip degildir. Bu oranin daha
cok sirketin kisa vadeli varlik ve yiikiimliiliik yapisindan etkilendigini, UFE’nin dogrudan etkisinin olmadigin1 gosterir.
Cari Oran iizerinde UFE’den ziyade, sirketin kendi i¢ dinamikleri ve piyasa kosullarina adaptasyonu daha belirleyici
faktorler arasinda yer alabilir.
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ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 1.97
Prob > F = @.1449
R-squared = 8,199
Adj R-squared = @.0938
Log likelihood = 38.96@558 Root MSE = @.8680
CariOran | Coefficient Std. err. t P> t] [95% conf. interval]
CariOran
L1. .8726347 .1851875 e.39 8.698 -.3887662 .4548356
UFE_BagimsizDeg
- .0e08269 .88e7251 e.ed 8.971 -.0814665 .8e152e3
L1. -.8ee7255 .8ee7474 -8.97 8.341 -.0822647 .8ees8138
_cons 1.517836 .384e489 4.99 e.ee0e .891636 2.144e37

4.5.12. Asit Test Oran1 ve UFE: R-kare: %52.99: UFE ile Asit Test Orani arasinda orta seviyede bir iliski vardir. P-Degeri:
0.0002: Model istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar: UFE’nin bir 6nceki dénemdeki degisiklikleri, Asit Test Oran1
iizerinde orta derecede etkilidir. Bu modelin sonuglari, UFE’nin sirketin hizl likidite pozisyonu iizerinde dogrudan bir
etkiye sahip olmayabilecegini isaret etmektedir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) - 9,39
Prab > F = 8.8e82
R-squared = @.5299
Adj R-squared = @.4735
Log likelihood = 48.134247 Root MSE = @.8496
AsitTestOrani | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
AsitTestOrani
L1. .2897534 1737534 1.7 @.1es -.0680984 .6476052
UFE_BagimsizDeg
--. -.88085248 .8ees239 -1.e@ 9.326 -.80168338 .8ees542
L1. -.8883331 .eees7a7 -8.58 8.565 -.8015884 .8088423
_cons .7211758 .1775576 4.e6 8.e00 .3554891 1.886862

4.5.13. Nakit Oram ve UFE: R-kare: %74.71, Ayarlanmis R-kare: %71.67: UFE’deki degisiklikler Nakit Oraninin %74.71’ini
aciklamaktadir ve aralarinda giigliiye yakin bir iliski bulunmaktadir. F Istatistigi: 24.61, P-Degeri: 0.0000: Model yine
istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar: Nakit Orani, UFE degisimlerine karsi duyarlidir. Bu da sirketlerin nakit
pozisyonlarinin ve kisa vadeli mali sagliklarinin UFE’deki degisimlerden etkilenebilecegini gdstermektedir.

ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 24.61
Prob > F = @.e0ee
R-squared = @.7471
Adj R-sguared = @.7167
Log likelihood = 55.240489 Root MSE = @.e3s8
NakitOrani Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interwval]
NakitOrani
L1. .9162975 .1le4444 8.3@ @.000 .688833 1.143762
UFE_BagimsizDeg
--. -.80082765 .eee4lll -8.67 8.5e7 -.eel11231 .eees7el
L1. .8e02919 .eeedezd e.72 8.476 -.8ea5389 .8e11228
_cons 0289217 .8294737 e.98 ©.336 -.83173e5 .8896239

4.5.14. Stoklar/Dénen Varhliklar ve UFE: R-kare: %64.54: UFE ile Stoklar/Dénen Varliklar oran1 arasinda sinirl1 bir iligki
bulunmaktadir. P-Degeri: 0.0000: Model istatistiksel olarak anlamlidir. Katsayilar: UFE degisiklikleri, Stoklar/Donen
Varliklar orani iizerinde sinirli ve anlamli bir etkiye sahiptir. UFE’deki artiglarin stoklarin dénen varliklar icindeki payini
artirmasi, sirketlerin stoklar1 daha hizli dondiirme veya maliyetlerini daha etkili bir sekilde yonetme ihtiyacini ortaya
koymaktadir. Bu durum, ozellikle stok maliyetlerinin yiliksek oldugu sektorlerde, finansal sagligi korumak ve maliyet

enflasyonunun olumsuz etkilerini minimize etmek i¢in stratejik planlamay1 dnemli kilmaktadir.
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ARDL(1,1) regression

Sample: 2016 thru 2023 Number of obs = 29
F(3, 25) = 15.17
Prob > F = @.eee8
R-squared = ©.6454
Adj R-squared = @.6029
Log likelihood = -37.718546 Root MSE = 0.9566
StoklarDonenVarliklar | Coefficient Std. err. t P> |t| [95% conf. interwval]
StoklarDonenVarliklar
L1. -.8252616 .1888525 -e.14 a.898 -.3968866 .3455634

UFE_BagimsizDeg

--. .@eEes1s .e182572 @.59 @.5el -.e15e736 .8271765
L1. .8253273 .8121273 2.9 @.e47 .eee3se7 .esezes
_cons 31.53886 5.555739 5.68 @.eee 208.8966 42.98112

Mali rasyolarin genel degerlendirmesi cercevesinde, UFE’nin bazi mali rasyolar iizerinde 6nemli ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi oldugunu bazi mali rasyolarda anlamli bir etkisinin olmadigin1 gdstermektedir. Aragtirma hipotezlerine
iliskin kabul ve ret durumlar1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Arastirma Hipotezlerinin Kabul/Ret Durumlar1

Hipotezler Kabul/Ret Aciklama Derecesi

H1: Enflasyonun stok devir hizi orani iizerinde anlaml1 bir etkisi vardir. Ret -

H2: Enflasyonun ticari alacak devir orani iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Ret -

H3: Enflasyonun maddi duran varlik/aktif orani izerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Giigli

H4: Enflasyonun donen varlik/aktif orani tizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Giglit

HS5: Enflasyonun kisa vadeli yabanci kaynaklar/aktif orani tizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Giigluye Yakin

H6: Enflasyonun uzun vadeli yabanci kaynaklar/aktif orani tizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Giiglii

H7: Enflasyonun 6zkaynaklar/aktif orani iizerinde anlaml bir etkisi vardir. Kabul Orta Giiglii

HS8: Enflasyonun briit kar marji oran1 iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Giigliye Yakin

H9: Enflasyonun esas faaliyet kar marj1 orani tizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Giigliye Yakin

H10: Enflasyonun net kar marj1 oran1 iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Giigliiye Yakin

H11: Enflasyonun cari oran tizerinde anlamli bir etkisi vardir. Ret -

H12: Enflasyonun asit test orani tizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Orta Giiglu

H13: Enflasyonun nakit oran1 iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Giigliye Yakin

H14: Enflasyonun stok/dénen varlik orani iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kabul Orta Giigli
5. Sonug¢

Enflasyon, isletmelerin finansal performansini ve karar alma siireglerini etkileyen dnemli bir faktordiir. Enflasyonu goz
ard1 ederek finansal planlama yapan igletmeler, kaynak ihtiyag¢larinin artmasi nedeniyle beklenmedik mali sikintilarla karsi
karstya kalabilirler. Enflasyonun potansiyel etkilerini 6nceden tahmin etmek ve buna gore hazirlikli olmak, isletmelerin
finansal sagligin1 koruyabilir. Dolayisiyla, isletmelerin enflasyon risklerini dikkate alarak stratejik finansal planlar
olusturmalari, enflasyona karsi duyarlilik analizleri yapmalar1 ve korunma stratejileri gelistirmeleri kritik bir ihtiyactir. Bu
cergevede, maliyetleri ve fiyatlandirma stratejilerini diizenli olarak gézden gecirmek ve enflasyon oranlarini yakindan
takip etmek enflasyon karsisinda dayanikliligi artirmada etkili yontemler arasindadir. Bdylece, isletmeler proaktif

yaklasimlarla enflasyonun olumsuz etkilerini en aza indirebilir ve finansal istikrarlarini koruyabilirler.

Enflasyon muhasebesinin uygulanmasi, finansal raporlarda enflasyon kaynakli bozulmalar1 6nemli 6lgiide onleyebilir.
Eger enflasyonun etkileri diizeltilmezse, isletmeler olumsuz etkilenebilir ve hatta zarar dahi gorebilir. Enflasyon vergi
potansiyelinde azalmaya neden olabilir, fiktif karlarin dagitimi gibi yanlis yonetim kararlarina yol agabilir, finasal tablolarin
yapisini bozabilir, finansal tablolar1 anlamsiz ve ise yaramaz rakam yiginlar1 haline doniistiirebilir. Enflasyonla miicadele
gliclii irade gerektirmesi ve uzun soluklu olmast, enflasyonun etkilerini uzun déneme yayabilir. Bu olumsuz etkiler ortadan
kaybolana kadar hem “kismi diizeltme yontemleri” hem de “kalici diizeltme yontemleri’nin bir arada uygulanmasi,
igletmelerin zarar gormesini dnleyebilir. Bu yontemler, isletmelerin daha seffaf ve giivenilir finansal bilgilere erigimini
saglayarak uluslararasi yatirimeilarin ve paydaslarin giivenini kazanmasina da katkida bulunabilir. Finansal tablolarin
enflasyonun etkilerinden arindirilarak hazirlanmasi, isletmelerin finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin dogru,

karsilagtirilabilir ve ihtiyaca uygun bir sekilde sunulmasi agisindan dnemli olmakla birlikte, enflasyonla miicadelede daha
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etkili olmak adina alinacak 6nlemleri titizlikle uygulamak ve enflasyonun temel nedenlerini ele alarak enflasyon batakligini
kokiinden kurutmak ¢ok daha elzemdir.

Standartlar (TMS 29) ve vergi otoritelerin (VUK 298/A) enflasyon muhasebesine yaklasimlarinin birbirinden farkli olmasi
belirli temel ayrimlari icermesine sebep olmaktadir. TMS 29, genel olarak, enflasyonun finansal raporlama tizerindeki
etkilerini yonetmek icin belirli prensipler ve uygulamalar sunar. Ote yandan, VUK 298/A, belirli s1§ gereksinimlere
odaklanir. Ornegin, TMS 29; bilango (finansal durum tablosu), kapsaml1 gelir tablosu, nakit akis tablosuna ve dzkaynak
degisim tablosu dipnotlarryla birlikte 6nceki donemlere ait verileri karsilagtirmali olarak da diizeltmeyi konu ederken,
VUK 298/A yalnizca bilangoya odaklanir. Bu, iki yaklagim arasindaki énemli farklardan sadece biridir ve daha birgok
farklar bulunmaktadir. Bu farkliliklarin birincil nedeni, TMS 29’un uluslararasi finansal raporlama standartlarina
dayanmasi ve genellikle finansal raporlama amaciyla tasarlanmis olmasidir. Dolayisiyla, TMS 29, igletmelerin enflasyonun
finansal tablolar {izerindeki etkilerini dogru bir sekilde yansitmasini ve finansal durumlarini daha dogru bir sekilde
sunmasini amaglar. Ote yandan, VUK 298/A, vergi otoritelerinin vergilendirme siirecinde kullanacaklari muhasebe
uygulamalarini belirlemek amaciyla vergiye tabi gelir hesaplamasina (2024 donemi igin) odaklanir. Hizla degisen bir
diinyaya uyum saglamak i¢in, sadece vergi odakli muhasebe uygulamalarindan ziyade muhasebe sisteminin uluslararasi
standartlara uyumlu hale getirilmesi onerilmektedir. Bu, muhasebe sistemlerinin sadece vergi hesaplamalar1 i¢in degil,
ayni zamanda tiim finansal tablola kullanicilarinin ihtiyaglarina uygun olarak yapilandirilmasi gerektigi anlamina gelir. Bu
baglamda, muhasebe sisteminin giiniimiiz kosullarina uygun olarak yeniden diizenlenmesi ve uluslararast standartlarin
benimsenmesi kaginilmaz bir gerekliliktir. Muhasebe sisteminin vergi odakli bir yaklasimdan uzaklasarak daha etkin bir
sekilde calisabilmesi i¢in geleneksel kaynak teorisi yerine net artis teosisinin benimsenmesi onerilmektedir. Geleneksel
kaynak teorisi yerine net artis teorisine dayali bir yaklasim benimsenmesi, kaynaklarin etkin yonetimi ve siirdiiriilebilir
kullanimi i¢in daha uygun bir ¢erceve sunabilir. Kaynak teorisi, vergi gelirlerinin, miikelleflerinin siirekli gelir yaratan
kaynaklarindan alinmasi gerektigini vurgularken, net artis teorisi geliri, miikellefin servetinde meydana gelen artis
temelinde degerlendirilmesini savunmaktadir. Avrupa Birligi iilkeleri tarafindan agirlikli olarak uygulanan net artis
teorisine dayal1 bir yaklasim, modern teknoloji ile uygulamadaki zorluklar asildig: i¢in vergi politikalarinin daha etkili ve
adil bir sekilde tasarlanmasini saglayabilir. Dolayisiyla, vergi politikalarinin mesruiyetini artirabilmesi, adalet ve ekonomik
etkinlik agisindan daha iyi sonug¢lar dogurmasi i¢in kaynak teorisinden net artig teorisine gegis dnemli bir adim olabilir.
Ayrica, vergi kanunlarinin daha agik, net ve anlasilir bir dille yazilmasi, yasal belirsizlikleri azaltarak vergi uygulamalarinin

daha tutarli olmasini saglayabilir.

Calismada, enflasyonun igletmelerin mali rasyolarina etkisini incelemek amaciyla 14 hipotez olusturulmustur. 2016 Q2 -
2023 Q3 dénemleri arasindaki 3’er aylik ¢eyrek donemler halinde toplam 30 déneme ait Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren
imalat sektoriindeki isletmelerin mali rasyolar1 kullanilmistir. Veriler, zaman serisi analizi ile ARDL ydntemiyle test
edilmistir. Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar: UFE bagimsiz degiskeninin sirketlerin bazi mali rasyolar1 iizerinde
onemli etkilere sahip oldugunu gostermekte ve bu, finansal performans: ve stratejik karar alma siireglerini dogrudan
etkilemektedir. Calismada Uzun Vadeli Yiiktimlilikler/Aktif, Maddi Duran Varliklar/Aktif ve Donen Varliklar/Aktif orani
gibi finansal gostergeler iizerinde UFE’nin giiclii-belirgin bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular, UFE’nin
mali yap1 tizerindeki etkisinin kapsamli bir sekilde analiz edilmesi gerektigini ve s6z konusu endeksin, igletmelerin finansal
sagligini degerlendirirken dikkate alinmasi gereken dnemli bir faktor oldugu anlamina gelmektedir. Nakit Oran, Net, Briit,
Esas Faaliyet Kar Marji Oran1 ve Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/Aktif oran1 gibi finansal gostergeler UFE’nin giigliiye yakin
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, Cari Oran, Stok Devir Hiz1 ve Ticari Alacaklar Devir Hiz1 orani gibi finansal
gostergeler iizerinde UFE nin etkisi daha zay1f ve istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Bu sonuglar, UFE’nin farkli finansal
gostergeler iizerindeki etkisinin heterojen olabilecegini kanitlamaktadir. Yukarida belirtilen rasyolar, UFE’nin ¢esitli mali
rasyolar ve gostergeler iizerinde farkli etkileri olduguna isaret etmektedir. Bu sonuclar, sirketlerin ve analistlerin
makroekonomik gostergelerin finansal performans iizerindeki etkisini degerlendirirken dikkatli olmalar1 gerektigini
gostermektedir. Calisma bu baglamda 6nceki ¢aligsmalari biiytik dl¢lide destekler niteliktedir (Ata (2023), Wang vd. (2014)).
Literatiirde bazi calismalar, belli rasyolarin enflasyondan etkilendigine dair kanitlar sunarken, bazi c¢aligmalar belli

rasyolarda bu etkinin smirli oldugunu veya var olmadigini 6ne siirmektedir (Kantar, Abar, Ondes, (2021) Tamimi, Orban
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(2020)). Ancak analiz yapilirken enflasyonun yani sira, diger faktorlerin de goz Oniinde bulundurulmasi gerektigi
unutulmamalidir. Ornegin, para politikasi kararlari, reel faiz oranlari, ekonomik biiyiime ve politik istikrar vb. Bu,
sirketlerin mali yonetim stratejilerini planlarken ve makroekonomik degisimlere karsi koyma stratejilerini gelistirirken
enflasyon faktoriiniin dikkate alinmasi gereken 6nemli bulgular ortaya koymaktadir. Bu etkileri yonetmek, enflasyon
muhasebesi uygulamalarinin yani sira kapsamli finansal planlama, etkin maliyet kontrolii, dinamik fiyatlandirma stratejileri
ve risk yonetimi pratigini gerektirmektedir. Enflasyonun potansiyel etkilerine karsi direngli olmak i¢in bu faktorlerin
dikkate alinmasi ve uygun stratejilerin gelistirilmesi tavsiye edilmektedir.
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