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ENFLASYONUN ISLETMELERIN BORC YAPISI VE FINANSAL
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Enflasyon bir taraftan girdi ve bor¢lanma maliyetlerini artirirken diger yandan dogru ongorii ve fiyatlama
modelleriyle isletmelerin karliliklarina da pozitif etki edebilmektedir. Bu noktada ortaya ¢ikan finansal belirsizlik
isletmelerin bor¢lanma yapilarini da etkileyebilmektedir. Enflasyonla birlikte bor¢lanma maliyetlerinin artist ve
uzun vadeli finansmana erigimin zorlasmasi gibi nedenler likidite ihtiyacinin karsilanmasi igin isletmeleri
finansman maliyeti daha diisiik olan kisa vadeli bor¢lanmaya yéneltebilmektedir. Bu ¢calisma Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 198 isletmenin 2019-2023 dénemi bes yillik mali tablolarindan yararlanilarak enflasyonun
finansal siirdiiriilebilirlik ve bor¢lanma yapist tizerindeki etkisini inceleme amacimt tasimaktadir. Bu amagla
kurulan hipotezlerin test edilmesinde panel veri analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore enflasyon kisa
vadeli bor¢lanmayt ve net bor¢lulugun nakit akisina oranmini ifade eden finansal siirdiiriilebilirlik oranint anlamli
ve pozitif yonde etkilemektedir. Ancak net bor¢lulugun nakit akisina oranini temsil eden finansal siirdiiriilebilirlik
orammmin yiikselmesi isletmelerin likidite riskini artirdigindan, esasen enflasyonun finansal stirdiiriilebilirligi
olumsuz (negatif) etkiledigi sonucuna ulasiimaktadir. Bununla birlikte bor¢lanma yapisina karlihk, biiyiime
olanaklar, firma biiyiikliigii, likidite ve varlik yapisinin etki ettigi tespit edilirken finansal siirdiiriilebilirlik orani
tizerinde borglarin 6zkaynaklara oranmmin anlamli ve pozitif etkisi oldugu, varlik devir hizimin ise anlamli ve
negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistr.
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THE IMPACT OF INFLATION ON COMPANIES’ DEBT STRUCTURE
AND FINANCIAL SUSTAINABILITY: A RESEARCH ON COMPANIES
LISTED ON BORSA ISTANBUL

Abstract

While inflation increases input and borrowing costs, it can also positively impact the profitability of companies
through accurate forecasting and pricing models. The resulting financial uncertainty can also affect companies’
debt structures. Increased borrowing costs and difficulty accessing long-term financing due to inflation can lead
companies to resort to short-term borrowing, which has lower financing costs, to meet their liquidity needs. This
study aims to examine the impact of inflation on financial sustainability and debt structure by using the five-year
financial statements (2019-2023) of 198 companies operating on Borsa Istanbul. Panel data analysis was used to
test the hypotheses for this purpose. According to the analysis results, inflation has a significant and positive
impact on short-term borrowing and financial sustainability ratio measured by the net debt to cash flow ratio.
However, because a higher financial sustainability ratio-measured as net debt to cash flow-elevates firms’
liquidity risk, the findings indicate that inflation negatively affects financial sustainability. Furthermore,
profitability, growth opportunities, firm size, liquidity, and asset structure affect the debt structure while debt-to-
equity ratio has a significant and positive effect on financial sustainability ratio and the asset turnover ratio has
a significant and negative effect on financial sustainability ratio.

Keywords : Inflation; Financial Sustainability; Debt Structure.
Jel Classification 1 M41; Q56.
GIRiS

Enflasyon isletme yoneticilerinin yatirim ve finansman kararlarini etkiledigi gibi o isletmenin finansal
bilgilerini kullanacak olan karar alicilarin da kararlarim etkilemektedir. Ozellikle enflasyon ortaminda
meydana gelen belirsizlik isletmelerin uzun vadeli yatinm kararlarinda stratejik rol oynamaktadir.
Ciinkii uzun vadeli yatirimlar biiyiik kaynaklara ihtiya¢ duyan yatirim kararlarini igermektedir. Finansal
tablolarda varlik kaynak uyumlulugu agisindan temel prensip olan sabit yatirimlarin uzun vadeli
kaynaklarla finanse edilmesi durumu enflasyonist ortamlarda mantigin1 kaybedebilmektedir. Ciinkii
isletmelerin gelecek agisindan bir degerlendirme yapma kabiliyeti ortadan kaybolmaktadir. Bu
bakimdan ozellikle enflasyonist ortamlarda gelecek belirsizligi nedeniyle isletmelerin daha ¢ok kisa
vadeli kaynaklara yonelecegi tahmin edilmektedir.

Kisa vadeli kaynaklara yonelme egilimi, enflasyonist ortamlarda satin alma giiclindeki azalisa bagh
olarak iiriin talebinde meydana gelen daralma ile birlestiginde isletmelerin likidite yonetiminde ciddi
giicliiklerle karsilagsmasina yol agabilir. Bu donemlerde isletmelerin kullandiklar1 kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 6demede giicliik ¢cekmesi ile finansal anlamda siirdiiriilebilirlik sorunu ile kargilagsma ihtimali
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda enflasyonun kisa vadeli borg¢ ve finansal siirdiiriilebilirlik tizerindeki
etkisi bu ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir.

Aragtirmada enflasyonun igletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi ve borg yapisi iizerindeki etkisi
eslestirme teorisi, beklenti teorisi, vekalet maliyeti teorisi, sinyal teorisi, Fisher etkisi ve vergi temelli
teoriye gore irdelenmistir. Bu teorilerden hipotez olustururken de faydalanilmis olup teorilerden yola
¢ikilarak enflasyon ortaminda isletmelerin  bor¢ vadelerindeki davramiglar1  ve finansal
stirdiirtilebilirlikleri analiz edilmeye ¢alisilmistir. Bu anlamda arastirma ile enflasyonun etkilerini sadece
tek bir bakis acisiyla degil ¢ok sayida finansal teori Uzerinden irdeleyerek literatiire derinlik
kazandirilmaya ¢alisilmistir.

Calisma kapsaminda ulasilan analiz bulgulari, enflasyonun kisa vadeli bor¢lanma ile finansal
stirdiiriilebilirlik orami iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak enflasyon artig1 finansal siirdiiriilebilirlik oranini istatistiksel olarak artirsa da
oranin bilesenleri yorumlandiginda; orandaki artis isletmenin ana faaliyetlerinden tirettigi nakde kiyasla
net borg yiikiiniin yiikseldigini géstermektedir. Bu nedenle isletmelerin finansal esnekligi kaybolmakta,
finansal sirdirilebilirligi ve bor¢ d6deme kapasiteleri olumsuz etkilenmektedir. Ayrica borg¢lanma
yapistnin karlilik, biiylime olanaklari, firma biyiikliigi, likidite ve varlik yapisindan etkilendigi
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belirlenmistir. Finansal siirdiiriilebilirlik oranini agiklayan faktorler incelendiginde ise; borglarin
6zkaynaklara oraninin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, varlik devir hizinin negatif ve istatistiksel
olarak anlaml1 etkiye sahip oldugu goriilmiistiir.

Calismanin ilerleyen kisimlarinda enflasyon, finansal siirdiiriilebilirlik ve kisa vadeli borg¢lanma
iligkilerine deginildikten sonra arastirma kismi ile devam edilmektedir.

I. ENFLASYON VE FINANSAL SURDURULEBILIRLIK

Finansal siirdiiriilebilirlik igletmelerin gerekli karlilikla sorunsuz bir sekilde faaliyet gostermesi ve iflas
riskinden uzak durmak icin gerekli likiditeye sahip olmasi seklinde tanimlanmaktadir (Henock, 2019:
2). Finansal stirdiiriilebilirlik, yalnizca mevcut karliligin korunmasinit degil, ayn1 zamanda isletmenin
ekonomik dalgalanmalara kars1 direng gosterebilmesini de gerektirir. Bu baglamda makroekonomik
degiskenler, 6zellikle enflasyon, isletmelerin hem karlilik yapisin1 hem de likidite dengesini dogrudan
etkileyerek finansal siirdiiriilebilirligin devamlilig1 {izerinde belirleyici bir rol oynayabilmektedir.

Enflasyon paranin satin alma giiciinii azaltarak maliyetleri artirir ve gelir diizeyinde azalmalara sebep
olur. Ciinkii enflasyondaki artigla birlikte girdi maliyetleri siirekli artarken igletmenin iiriin fiyatlarinda
ayn1 diizeyde artis gerceklesemeyebilir. Bu nedenle isletmelerin operasyon karliliklarinda diisiis
meydana gelebilmektedir. Girdi maliyetlerinin yaninda isletmenin katlanmasi gereken faaliyet disi
giderlerinde de enflasyonla birlikte artis meydana geldiginden satig karliliklart biitiin bu maliyetleri
karsilayacak diizeyde olamayabilir. Biitiin bu nedenlerle enflasyonun isletmelerin finansal
stirdiiriilebilirligi tizerinde etkileri olabilmektedir.

Enflasyonun artmasi iicretler, hammadde ve kamu hizmetleri (enerji) gibi {iretim maliyetlerinin
artmasina sebep olabilmektedir (Javed & Anwar, 2020: 3606; Nwosu, Mairafi, Musa & Kolo, 2025:
260). Ureticiler de iiriinlerinin satis fiyatin1 artirarak satm alma giiciinii asindirmaktadirlar. Bu durum
isletmenin esas faaliyetlerden elde edecegi karimi diigiirmekte ve sirketin finansmani iizerinde dogrudan
bir etkiye sahip olabilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin degisken maliyetlerdeki artist kontrol altina
almalar gerekmektedir. Aksi halde performanslari azalacagindan uzun vadede finansal darbogazla karsi
karsiya kalabilmektedirler (Javed & Anwar, 2020: 3606).

Ote yandan bazi sektodrlerde devletlerin fiyat politikasi geregi enflasyonun girdi maliyetleri {izerindeki
etkisine ragmen fiyat artisin1 yeterli diizeyde satis fiyatina yansitamadiklarindan isletmeler sorun
yasayabilmektedirler. Bu durum, s6z konusu isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Cilinkii isletmenin giderleri ile gelirleri arasinda denge kurulmasi zorlagsmaktadir
(Moradi, Ahadi & Sierpinski, 2023: 11). Benzer sekilde enflasyonun maliyetlerde yarattig1 artigin satis
fiyati ile tolere edilmek istenmesi, miisteri kaybina neden olabileceginden satis fiyat1 artsa bile satis
miktar1 azalacagindan yine karlilik tizerinde asinmaya sebep olabilecektir (Moradi vd., 2023: 20).

Yapilan aragtirmalarin bir kismi enflasyonun finansal siirdiiriilebilirlige etkisini negatif yonde tespit
ederken, bazi ¢aligmalarda ise pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ornegin, Nijerya’da yapilan bir
calismada enflasyon nedeniyle Nijerya’daki tiiketici harcamalarindaki azalmanin saglik sektoriinde
satilamayan stoklarin birikmesine yol acarak sermayeyi hareketsiz hale getirip likidite zorluklarina
sebep oldugu ifade edilerek (Ofuonye, Emeka-Nwokeji & Ezebuilo, 2025: 111) enflasyonun finansal
stirdiiriilebilirlik izerindeki olumsuz etkisine vurgu yapilmaktadir. Yine Srilanka’da yapilan arastirma,
enflasyonun oldugu durumlarda arastirma yapilan sektorler tizerindeki siirdiriilebilir biiyiime
oranlarinin azaldigin1 gostermistir (Alles, Gunathilaka & Nanayakkara, 2009: 93).

Enflasyonla birlikte {irlin fiyatlarinin artmasi satista artis olmus gibi yanlis bir algi olusturabilir. Bu alg1
Ozellikle yoneticilerde yanlis basar1 hikayesine doniisebilir. Ciinkii yanlis algi yoneticilerin finansal
politika tizerindeki etkilerinin yeterince dikkate alinmamasina neden olabilir. (Alles vd., 2009: 90).
Halbuki satig tutarinin reel anlamda artmasi igin satig miktarinin da artmasi gerekir. Satis miktarinin
artmamasi isletmelerin siirdiiriilebilir biiyiime konusunda sorunlarla karsilasmasina sebep olabilir.

Enflasyonist donemlerde isletmelerin bor¢lanma yoluyla finansman temininde bulunmasi durumunda
reel faiz yiiklerinin azalacagi goriisii de mevcuttur. Ayni1 sekilde stok yogun caligsan isletmelerde diisiik
fiyatlardan temin edilen stoklarin yiiksek fiyatlardan satilabilme kabiliyeti ile enflasyonist donemlerde
karlilik etkilenebilmektedir. Ornegin Almanya’da yapilan bir arastirmada enflasyonun baslarinda daha
yiiksek borg¢ seviyelerine sahip olan isletmelerde enflasyonla birlikte reel borg yiiklerinde azalma
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meydana geldigi ve iflaslar1 azalttigr ifade edilmistir (Brunnermeier, Correia, Luck, Verner &
Zimmermann, 2025: 1). Benzer sekilde enflasyonun isletmelerin genel karliligin1 (Bhayani, 2010: 6;
Ratajczak, Nowicki & Szutowski, 2024: 13) ve aktif karliligini (Fajri, Muhsyaf & Prasidya, 2024: 313;
[lbasmus, 2025: 5) artirdigin1 bunun da dolayl olarak siirdiiriilebilirlige pozitif etkisinin oldugu ifade
edilebilir.

Enflasyon ile finansal siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiyi hem Fisher Etkisi hem de Sinyal Teorisi
cercevesinde agiklamak miimkiindiir. Fisher Etkisi, enflasyonun faiz oranlari ve finansman maliyetleri
iizerindeki ekonomik mekanizmasini agiklarken (Fisher, 1930), Sinyal Teorisi isletmelerin enflasyonist
ortamlarda finansal performanslarina iliskin yatirimcilara nasil giiven verici sinyaller sundugunu
aciklamaktadir (Ross, 1977). Fisher Etkisi’'ne gore nominal faiz orani, reel faiz orami ile beklenen
enflasyonun toplamindan olusur. Beklenen enflasyon yiikseldiginde nominal faiz oranlar1 da yiikselme
egilimindedir. Bu durum isletmeler agisindan bor¢lanma maliyetlerinin artmasina, finansman
giderlerinin yiikselmesine ve yatirim kararlarinin ertelenmesine neden olabilmektedir (Fisher, 1930).
Ayrica artan finansman maliyetleri, isletmelerin uzun dénemli faaliyetlerini siirdiirebilme kapasitesini
zayiflatarak finansal sitirdiiriilebilirlik tizerindeki baskiy1 artirabilmektedir (IMF, 2023).

Sinyal Teorisi ise, yoneticiler ile yatirnmeilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmada finansal bilgilerin
Oonemini vurgulamaktadir. Ross (1977), isletmelerin finansal kararlar1 ve sermaye yapisina iligskin
tercihleri araciligiyla piyasaya sinyal gonderdigini belirtmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde ekonomik belirsizlik arttigindan yatirnmcilar isletmelerin likidite, karlilik, nakit akis1 ve
bor¢luluk diizeyi gibi finansal gostergelerine daha fazla 6nem vermektedir. Giiglii finansal gostergeler
sergileyen isletmeler piyasaya olumlu sinyaller gondererek yatirimci giivenini artirabilmekte,
finansmana erisimlerini kolaylastirabilmekte ve sermaye maliyetlerini diisiirebilmektedir (Ross, 1977;
Friske, Hoelscher & Nikolov, 2023; IMF, 2023). Bu durum isgletmelerin finansal siirdiiriilebilirliklerini
korumalarina ve uzun donemli deger yaratmalarina katki saglamaktadir (Eccles & Klimenko, 2019;
Friske vd., 2023). Dolayisiyla, enflasyonun isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi tizerindeki etkisi
sadece makroeckonomik gostergeler araciligiyla degil, ayn1 zamanda yatirimcilarin isletmelerin finansal
yapisini algilama bigimi iizerinden de degerlendirilebilir.

II. ENFLASYON VE KISA VADELIi BORCLANMA

Isletmeler borglanmanin  vade yapisimi enflasyon ortamida borcun maliyetine gore
ayarlayabilmektedirler. Bu nedenle enflasyon ortaminda bor¢ maliyeti yiikseleceginden isletmeler daha
¢ok kisa vadeli ve bor¢ maliyeti diisiik finansman temini yoluna basvurmak istemektedirler. Ancak
isletmelerin biiyiikliiklerine ve satis artisi ile karliligina goére bu vade yapilarinda degisiklik miimkiindiir.
Ornegin, enflasyon ortamlarinda satis karliligin1 bir sekilde artiran isletmelerin finansman maliyetlerini
tolere edebilme kabiliyeti diger isletmelere gore daha yiiksek olacagindan finansmani diger isletmelere
gore daha uzun vadeli kullanma ihtimalleri yiiksektir.

Yiiksek enflasyon ortaminda isletmelerin bor¢lanma maliyetleri ve belirsizlik artabilir ve bu durum is
planlamasinda oynakliga sebep olabilir. Bu tiir durumlarda isletmelerin gelir ve gider tahminlemeleri ile
biitcelemeleri sorunlu hale gelebilmektedir (Nwosu vd., 2025: 276). Yine yiiksek enflasyon beklentisi
kredi verenlerin ve alanlarin davranisi nedeniyle nominal faiz oranlarinin artmasina yol acar ve bu faiz
artis1 bor¢lanma maliyetlerine yansir. Italyan firmalar iizerinde yapilan bir arastirmada bu durum net
olarak ortaya koyulmus, gelecekte enflasyon oraninin artacagi beklentisi ile faiz oranlarinin artacagi
beklentisi hakim goriis haline gelmistir (Ropele, Gorodnichenko & Coibion, 2022).

Diger taraftan yliksek enflasyon isletmeleri bor¢ vadelerini kisaltmaya yonlendirebilir. Enflasyonla
birlikte kisa vadeli faiz oranlarindaki artis isletmeler igin vergi avantaj1 saglayacagindan bor¢ oranlarini
artirabilecegi gibi iflas riskini azaltmak i¢in finansal kaldiraci diisiirmelerine de yol agabilir (Mokhova
& Zinecker, 2014: 532). Faiz oranlarindaki artisla birlikte borcun maliyetinin isletmeler tizerindeki
etkisi vergi temelli teori ile agiklanabilir. Bu teoriye gore bor¢lanmanin sagladigi vergi avantaji ile
maliyetler arasinda isletmeler tarafindan denge kurulmaya calisilmaktadir (Nguyen, 2022: 4). Bu
baglamda yiiksek enflasyon beklentilerine sahip isletmeler ortalama olarak daha fazla faiz
O0demektedirler. Yiiksek enflasyon ortaminda isletmelerin diisiik faizli uzun vadeli kredilerden yiiksek
faizli kisa vadeli kredilere dogru yoneldigi tespit edilmistir (Ropele vd., 2022: 1). Ayni zamanda
enflasyon nedeniyle nominal faiz oranlarinin yiikselisi borglanma maliyetlerini ve iflasi
artirabilmektedir. Enflasyonun artirdig1 nominal faiz oranlari ile iflas maliyetleri arasindaki bu iliski,
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enflasyonun maliyetli oldugu argiimaninin temel gdstergesidir (Gordon, 1982: 488). Biitiin bu
bilgilerden de anlasilacagi tizere yiiksek enflasyon ortaminda isletmeler kisa vadeli borglanmalara
yonelebilmektedirler.

II1. KISA VADELI BORCLANMA VE FiINANSAL SURDURULEBILIRLIK

Enflasyonist ortamlarda isletmeler hem faiz yiikiinden hem de uzun vadeli risklerden korunmak igin
daha ¢ok kisa vadeli kredilere yonelmektedir. Ancak kisa vadeli borglar yiikseldiginde isletmeler likidite
sikintisi ile karsilagabilmekte ve refinansman maliyetleri isletmeleri finansal siirdiiriilebilirlik agisindan
zor duruma distirebilmektedir (Akhtar, Yusheng, Haris, Ain & Javaid, 2022: 737). 2007-2021 yillarimi
kapsayan ve Cin’de yapilan bir arastirmada bu bilgi teyit edilmis ve uzun vadeli yatirimlar i¢in kisa
vadeli bor¢lanmalarin igletmelerin temerriit riskini artirdigr tespit edilmistir (Shen & Chen, 2023: 1).
Dolayisiyla yatirim ve finansman arasindaki vade uyumsuzlugunun isletmelerin finansal performansi
acisindan da kritik 6neme sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Eslesme teorisine gore isletmelerin finansman politikalarini belirlerken uzun vadeli yatirimlarin uzun
vadeli finansman kaynaklariyla, kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaglarinin ise kisa vadeli borglarla
finanse edilmesi seklinde olusturmalar1 beklenmektedir. Bu yaklagim, varliklarin nakit yaratma siiresi
ile borglarin geri 6deme yiikiimliiliiklerini uyumlastirarak igletmenin likidite riskini ve finansal sikinti
maliyetlerini azaltmay1r amaglamaktadir. Aksi durumda ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu isletmenin
heniiz yatirimindan yeterli nakit akisi elde edemeden borglarini geri 6demek zorunda kalmasina neden
olabilmektedir. Myers (1977) galismasinda varlik ve borg vadelerinin eslestirilmesinin isletmelerin
finansal yapilarim1 daha dengeli hale getirdigini ve bor¢lanmadan kaynaklanan riskleri azalttigin
belirtmektedir. Benzer sekilde daha giincel calismalar da bor¢ vadesinin varlik 6mrii ile uyumlu
olmasinin likidite riskini azalttigin1 ve finansal istikrar1 destekledigini ortaya koymaktadir (Geelen,
Hajda, Morellec & Winegar, 2024).

Diger taraftan uzun vadeli borglanmaya kiyasla belli bir periyotta kisa vadeli borg¢lanma islem
maliyetleri ve faiz oraninin diisiikliigii gibi avantajlara sahip olabilir (Kahl, Shivdasani & Wang, 2015:
212). Ancak bu kisa vadede 6demelerin erken olmasi likidite sorunu olusturacagindan bir miiddet sonra
vade uzatma riski ile karsilasilabilir. Bu durumda anilan faydalarin anlami kalmayacak uzun vadede
belki de finansal siirdiiriilebilirlik agisindan sorun olusturacaktir.

1IV. ARASTIRMA
1V.1. Arastirma Hipotezlerinin Gelistirilmesi

Enflasyonun yiiksek oldugu durumlarda kisa vadeli borclar cari yil satislart ile birlikte artis
gostermektedir. Kisa vadeli borglardaki bu artig, tiretim igin kredili hammadde alimlar1 ve tahakkuk
eden iscilik giderleri gibi olagan igletme faaliyetlerinden kaynaklanir ve genellikle istege bagl bir karar
olmaktan ziyade operasyonel bir zorunluluk olarak ortaya c¢ikmaktadir (Johnson, 1981: 31). Bu
dogrultuda enflasyon sonucu kisa vadeli bor¢ uzun vadeli borca ve 6z kaynaga oranla daha fazla
arttigindan toplam bor¢/6z kaynak orani da artarak finansal yap1 gittikge bozulmaya baslamaktadir. Bu
durum isletmenin finansal yapisinin istikrarsiz gériinmesine sebep olmaktadir (Johnson, 1981: 33).
Uzun vadede finansal yapinin istikrarsizligi finansal stirdiirtilebilirligi etkilemektedir.

Ozellikle ithalata bagl {iretim isletmelerinde déviz kuru ve enflasyon baskisi kur zararlarma yol agarak
finansman maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Bu nedenle isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek
icin enflasyonist ortamlarda daha fazla kisa vadeli bor¢lanmaya yonelmektedirler. Enflasyonla birlikte
azalan satin alma giicli nedeniyle isletmelerin stoklarma talep azalmakta ve isletmelerin nakit girisinde
sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Ofuonye vd., 2025: 112). Nakit girisinde sorun yasayan isletmeler ise, kisa
vadeli borglar1 6demede zorluga diiserek finansal siirdiiriilebilirlik konusunda problem yasamaktadirlar.

Her seyin normal oldugu bir ortamda isletmeler finansman temini i¢in yabanci kaynak kullanmalar
durumunda kisa vadeli ve uzun vadeli kaynak kullanimi arasinda dengeli bir se¢im yapmalidirlar.
Muhasebe-finans literatiiriinde bu dengeyi agiklayan eslestirme teorisi yer almaktadir. Bu teoriye gore
varliklarin vadesi ile borglarin vadesi birbiriyle uyumlu olmalidir (Nguyen, 2022: 5). Ozellikle varlik-
kaynak uyumuna dikkat ederek duran varliklar1 uzun vadeli kredilerle, donen varliklar ise kisa vadeli
kredilerle finanse etmek temel kural olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu dengenin dogru ayarlanmasi sirket
icinde dogabilecek likidite sorununu ortadan kaldirmak ve fonlama esnekligi saglamak acisindan
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oldukca onemlidir. Ancak bu secimler sirket yoneticileri tarafindan yapildigindan ve insan faktorii
devreye girdiginden, her zaman rasyonel kararlar alinamayabilir.

Enflasyonist donemlerde isletmelerin beklenti teorisi ile aciklanabilecek bir davranigsal tutum icine
girdikleri goriilmektedir. Bu teoriye gore isletmeler, gelecekte enflasyonun ve faiz oranlarinin diisecegi
beklentisiyle uzun vadeli sabit faiz oranlariyla bor¢lanip maliyeti artirmak yerine, daha kisa vadeli
bor¢lanip uzun vadede faiz oranlarinin diisecegi beklentisiyle hareket etmeyi tercih etmektedir. Bununla
birlikte bor¢ verenlerin faiz oranlarin1 gelecekte enflasyon oraninin yiikselecegi beklentisiyle artiracagi
diisiincesi bu teoride hakimdir (Mills, 1996: 82). Sonug olarak beklenti teorisine gére bor¢ alanin ve
borg verenin beklentilerinin borcun vade yapisina etki edecegi diisiiniilmektedir. Ozellikle bor¢ alan
acisindan yiiksek enflasyon dénemlerinde borglanma maliyeti arttigi igin isletmelerin kisa vadeli ve
diisiik maliyetli finansmani tercih etmeye yonelmesi beklenmektedir.

Diger 6nemli bir teori olan vekalet maliyeti teorisine gore ise yabanci kaynak kullanimi, bilgi asimetrisi
nedeniyle isletmenin paydaslar1 arasinda gatigmalara neden olabilmektedir. Bu gatismalardan dogacak
maliyeti azaltmanin bir araci olarak borcun maliyetini azaltacak kisa vadeli bor¢ kullanmak seklinde
aciklayan bu teoriye gore, 6zellikle kiiciik isletmelerin bor¢ miizakerelerinde gli¢siiz olmasi nedeniyle
maliyetleri azaltmak i¢in kisa vadeli borglara yonelebilecegi iddia edilmektedir (Nguyen, 2022: 4).
Dolayisiyla enflasyonist ortamlarda bu isletmelerin miizakere giicii daha da azalacagindan borcun
vadesini kisaltmaya yonelmeleri s6z konusu teoriye gore rasyonel bir davranis olarak ifade edilebilir.

Yine bilgi asimetrisini de kapsayacak sekilde sermaye yapisini aragtiran finansal teorilerin i¢inde 6nemli
bir yeri olan sinyal teorisi, isletmeler (bor¢ alanlar) ile bor¢ verenler arasinda sahip olunan bilgi
agisindan farkliliklarin bulundugunu, 6zellikle bor¢ alanlarin bazi 6zel bilgilere sahip oldugunu
vurgulamaktadir. Bu agidan borg verenler bu 6zel bilgilere sahip olmadigindan kusurlu fiyatlandirmaya
ve dolayisiyla kredi kisitlamasina gidebileceklerini ifade etmektedir. Bu nedenle teoriye gore daha giiglii
performans gosteren ve 6zellikli isletmelerin daha fazla borg talep edebilecegini gosteren sinyaller
yayabilecegini ifade etmektedir (Eleje, Okechukwu & Chikanele, 2020: 97). ifade edilen teorinin
ozelliklerinden yola ¢ikilarak enflasyon ortaminda vekalet maliyeti teorisinde oldugu gibi, isletmelerin
(6zellikle kiiciik isletmelerin) daha az maliyetli borglanmaya, yani enflasyonist ortamda kisa vadeli
bor¢lanmaya yonelmeleri beklenmektedir.

Biitiin bu teoriler de dikkate alindiginda enflasyonist donemlerde isletmelerin sermaye yapisinin
degistigi beklenmektedir. Aragtirmalarda da normal dénemlerde yatirim ve finansman vadeleri uyumlu
olan igletmelerin enflasyonist donemlerde daha ¢ok kisa vadeli finansman yoluna bagvurduklari tespit
edilmistir. Bu anlamda 1988-1994 yillar1 arasin1 kapsayan Tiirkiye’deki halka acik isletmeler lizerinde
yapilan bir aragtirmada (Guerrero, 2006) yiiksek enflasyon oranlarinin kurumsal bor¢ vade yapilarini
kisalttig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde Italyan firmalar: iizerinde yapilan bir arastirmada yiiksek
enflasyon beklentilerinin isletmeleri kisa vadeli borglanmaya yonlendirdigi tespiti yapilmistir (Ropele
vd., 2022). Baska bir arastirmada Aarstol (2000) enflasyonun nispi fiyat oynakligini artirarak borg alan
isletmeleri riskli yatirimlara yonlendirdigini buna karsin borg verenlerin de borg¢ vadelerini kisalttigini,
dolayisiyla borg alanlarin da kisa vadeli bor¢lara yoneldigini tespit etmistir. Ancak yiiksek enflasyonla
kisa vadeli borg arasinda negatif iliski tespit edilen arastirmalar da mevcuttur. Ornegin cesitli Avrupa
iilkeleri iizerinde yapilan bir arastirmada Cek Cumhuriyeti’ndeki isletmeler i¢in enflasyon orani ile kisa
vadeli borg arasinda negatif iligki tespit edilmistir (Mokhova & Zinecker, 2014). Benzer sekilde Gajurel
(2006) calismasinda, enflasyonun kisa vadeli bor¢ orani ile negatif iliski igerisinde oldugunu tespit
etmistir. Bu ¢aligmalardan hareketle, aragtirmanin amaci dogrultusunda enflasyonun isletmelerin kisa
vadeli bor¢lanma yapist {lizerinde etkisi oldugu beklenmekte olup Hi hipotezi asagidaki sekilde
gelistirilmistir.

Hi: Enflasyon oranlarindaki artis, igletmelerin (kisa vadeli) bor¢lanma yapisini etkilemektedir.
Enflasyonun bor¢lanma maliyetlerini artirdig1 goriisiiniin yaninda isletmelerin enflasyonu dngérmeleri
ve fiyatlariyla maliyetlerini buna gore ayarlamalart durumunda yiikselen enflasyondan fayda
saglayabilecekleri goriisii de literatiirde yer almaktadir (Ratajczak vd., 2024: 15). Bu farkl yaklagimlar,

enflasyonun isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi lizerinde hem risk hem de firsat olusturabilecegine
isaret etmektedir. Enflasyonun finansal siirdiiriilebilirlik {izerindeki etkisi iki yonlii olarak
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degerlendirilebilir. Bir yandan enflasyonun neden oldugu faiz artislar1 ve finansman maliyetleri
isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini olumsuz etkilerken (Fisher Etkisi), diger yandan gii¢lii finansal
yapi, seffaf finansal raporlama ve sirdiirilebilirlik uygulamalar1 yatirnmecilara olumlu sinyaller
gondererek bilgi asimetrisini azaltmakta, yatirimei giivenini artirmakta ve isletmelerin finansal
stirdiiriilebilirliklerini desteklemektedir (Sinyal Teorisi).

Literatiirde enflasyonun isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini daha ¢ok karlilik katkis1 vasitasiyla
dolayli yonde, pozitif etkileyen galigmalarin (Larianti & Purbawangsa, 2019; Leibowitz & Kogelman,
2023; Nofitasari & Putri, 2025) bulunmasinin yaninda enflasyonun finansal siirdiiriilebilirlik veya
stirdiiriilebilir bliyiime {izerinde olumsuz etkisi olan ¢aligmalar (Lewellen & Kracaw, 1987; Alles vd.,
2009; Oloruntoba & lhiovi, 2022; Ofuonye vd., 2025) da mevcuttur. Bu ¢aligmalardan hareketle,
arastirmanin amaci dogrultusunda enflasyonun isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi {izerinde etkisi
oldugu beklenmekte olup H> hipotezi asagidaki sekilde gelistirilmistir.

H,: Enflasyon oranlarindaki artig, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini etkilemektedir.
IV.IL. Arastirmanin Amaci, Onemi ve Kapsam

Enflasyon, isletmelerin finansal kararlarini etkileyen temel makroekonomik degiskenlerden biridir.
Artan fiyat seviyeleri, hem borg¢lanma maliyetlerini hem de borglarin reel degerini degistirerek
firmalarin sermaye yapisi, nakit akis yonetimi ve finansal siirdiiriilebilirliklerini etkileyebilmektedir.
Ozellikle Tiirkiye gibi yiiksek enflasyon oranlarinin gzlendigi ve para politikasinin sik sik degiskenlik
gosterdigi ekonomilerde bu etki daha da belirginlesebilmektedir. Bu calisma, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren halka agik sirketlerin borg yapisinin ve finansal siirdiiriilebilirliklerinin enflasyondan nasil
etkilendigini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Tiirkiye 6zelinde, spesifik olarak enflasyon-finansal siirdiiriilebilirlik ve enflasyon-borg yapis iliskisini
kapsamli bigimde ele alan caligmalara rastlanilmamistir. Bu dogrultuda ¢aligmanin, Tiirkiye Ornegi
tizerinden literatiire 6zgiin katkilar sunacagi diisiiniilmektedir. Boylece bu ¢alisma, Tiirkiye baglaminda
enflasyonun firma diizeyinde finansal siirdiiriilebilirlik ve bor¢ yapisi {izerindeki etkisini kapsamli
bi¢imde ortaya koyan ilk ¢alismalardan biri olacaktir. Ayrica isletme yoneticileri igin ise, enflasyon
karsisinda borglanma ve risk yonetimi stratejilerine de yol gosterebilecektir.

Calismada, Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde islem goren 198 isletmenin 2019-2023 dénemi bes
yillik finansal tablolarindan faydalanilarak olusturulan panel veri seti kullanilmis olup modellerin
sinanmasinda Stata 19 programindan faydalanilmustir. Isletmeler ile ilgili bilgiler yillik olarak
degerlendirilip firmalarin yil sonlarmna iliskin bilango ve gelir tablolarindan saglanan veriler
kullanilmustir. Bu veriler Eikon & Datastream veri tabanindan ve firmalarin finansal raporlarindan
saglanmistir. Makro degisken olarak kullanilan TUFE verileri ise, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
web sayfasindan alinmugtir,

IVIIIL. Arastirmanin Modelleri, Degiskenleri ve Yontemi

Calismada, bor¢ yapist ve finansal siirdiiriilebilirligin ayr1 ayr1 ele alinabilmesi amaciyla c¢oklu
modelleme yaklagimi benimsenmistir. Calisma dahilinde borg yapisi i¢in olusturulan Model 1 ve Model
2 ile finansal siirdiiriilebilirlik i¢in olugturulan Model 3 asagida yer almaktadir.

Model 1:

KVBi:= a + B:ENFit+ B2Kit+ BsBOit + BsFBic + BsLit + PV Yit + eit

Model 2:

KVBTBit= o + B1ENFit+ B2Kit + BsBOit + BaFBit + BsLit + BV Yit + eit

Model 3:

FINSit = o + B1ENFit+ B2FBit + BsFKit + BsNKMit + BsBOZit + BeOZAit + B7VDHit + eit

Borg yapisi ve finansal siirdiiriilebilirlik modellerinde yer alan i alt indisi analizde kullanilan 198 sirketi
gostermekte iken; t indisi ise, 2019 ile 2023 yillan arasindaki 5 yila ait 1’den 5’e kadar olan zaman
serisini ifade etmektedir. o modeller i¢in bagimli degiskenlerin sabit terimini ifade ederken, § bagimsiz



degiskenlerin katsayilarin1 gdstermektedir. e terimi ise yillar ve birimler itibariyle hata terimlerini yani
aciklanamayan etkileri ifade etmektedir.

H1 hipotezi i¢in olusturulan borg yapist modellerine (Model 1 ve Model 2) ait degiskenler, kisaltmalart
ve Olglim yontemleri agagida verilmistir.

Bagimli Degiskenler:
. Kisa Vadeli Bor¢ Oran1 (KVB) = Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
. Kisa Vadeli Borglarin Toplam Borglara Oran1 (KVBTB) = Kisa Vadeli Borglar /
Toplam Borglar
Bagimsiz Degisken:
. Enflasyon (ENF) = TUFE orani

Kontrol Degiskenleri: Chen (2004), Niu (2008), Frank & Goyal (2009), Singh (2011), Sabir & Malik
(2012), Cortez & Susanto (2012), Nyamita, Garbharran & Dorasamy (2014) ¢alismalarinda yer alan
degiskenler dikkate alinarak Model 1 ve Model 2’de asagidaki kontrol degiskenleri kullanilmustir.

. Karhlik (K) = Net Kar / Toplam Varliklar

. Biiyiime Olanaklar1 (BO) = (Varliklar cari ya— Varliklar ¢neeki vi) / Varliklar onceki va
. Firma Biiyiikliigii (FB) = In (Toplam Varliklar)

o Likidite (L) = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

. Varlik Yapist (VY) = Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar

H> hipotezi i¢in olusturulan finansal siirdiiriilebilirlik modeline (Model 3) ait degiskenler, kisaltmalar
ve Ol¢lim yontemleri asagida ifade edilmistir.

Bagiml Degisken:

. FINS (Finansal Siirdiiriilebilirlik) = (Toplam Borglar — Doénen Varliklar) /
Faaliyetlerden Nakit Akist

Finansal siirdiiriilebilirlik degiskeni farkli oranlarla Olgtlebilmektedir. Sajwani, Al-Shboul &
Maghyereh (2024) calismasinda finansal siirdiiriilebilirlik formiiliinii kullanmistir. S6z konusu
calismada finansal siirdiiriilebilirlik, net finansal yilikiimliilik orani olarak ifade edilmektedir. Ayrica,
finansal yiikiimliiliiklerin igletmenin ana faaliyet konusu kazanciyla karsilanma durumu 6lgiilmeye
calisilmaktadir. Net finansal yiikiimliilik oraninin artmasi finansal siirdiiriilebilirligi azaltici yonde
etkilemektedir. Soyle ki; finansal siirdiiriilebilirlik formiiliiniin bilesenleri analiz edildiginde finansal
stirdiirtilebilirlik oraninin artmasi igletmenin borg ylikiiniin arttigini ya da borglari 6deme kapasitesinin
zayifladigini gostermektedir.

Sajwani vd., (2024) ¢alismasinda finansal siirdiiriilebilirlik, bor¢lar ve dénen varliklar arasindaki farkin
hasilata orani kullanilarak dl¢lilmiistiir. Bu calismada ise, s6z konusu gosterge gelistirilerek paydada
hasilat yerine faaliyetlerden elde edilen nakit akigi kullanilmistir. Bunun temel nedeni, isletmelerin bor¢
O6deme kapasitesini belirleyen unsurun tahakkuk esasina gore kaydedilen satis gelirlerinden ziyade
faaliyetlerden yaratilan nakit akislar1 olmasidir. Faaliyetlerden nakit akigi, isletmenin giinliik
faaliyetlerinden elde ettigi gercek nakit girislerini yansittigindan, finansal siirdiiriilebilirligin
degerlendirilmesinde daha dogrudan bir gosterge oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada
kullanilan finansal siirdiiriilebilirlik orani, Sajwani vd., (2024) tarafindan kullanilan oranin igletmenin
gercek bor¢ 6deme kapasitesini daha iyi yansitacak sekilde faaliyetlerden nakit akisi esas alinarak
uyarlanmis bir versiyonu olarak ifade edilmistir. Bu anlamda bu ¢aligsma ile literatiirdeki mevcut finansal
siirdiiriilebilirlik gostergeleri gelistirilerek 6zgilin bir yaklasim sunulmaya ¢alisilmistir.

FINS orani yorumlanmasi bakimindan detayli incelenecek olursa isletmelerin faaliyetlerinden yiiksek
nakit yaratmasi durumunda oranin degeri kii¢iiliir. Benzer sekilde igletmelerin donen varliklar1 artarsa
yine oranin degeri kiiciiliir. Dolayisiyla oranin kiigiilmesi, nakit yaratma giiciiniin arttigina ve net
finansal yiikiimliilikklerinin azaldigina isaret eder. Bu durumda daha diisiik bir FINS orani daha iyi bir
finansal siirdiiriilebilirligi ifade etmektedir.
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Bagimsiz Degisken:

. Enflasyon (ENF) = TUFE orani
Kontrol Degiskenleri:
o Firma Biiyiikliigii (FB) = In (Toplam Varliklar
. Finansal Kaldirag Orani (FK) = Toplam Borglar / Toplam Varliklar
o Net Kar Marji (NKM) = Net Kéar / Hasilat
o Borglarin Ozkaynaklara Orani (BOZ) = Toplam Borglar / Toplam Ozkaynaklar
o Ozkaynaklarmn Aktife Oran1 (OZA) = Toplam Ozkaynaklar / Toplam Varliklar
o Varlik Devir Hiz1 (VDH) = Hasilat / Toplam Varliklar

Finansal siirdiiriilebilirlik tanimlamalarinda genelde karlilik ve likiditeye atifta bulunularak (Henock,
2019: 2) isletmelerin gelecekteki varligini tehlikeye atmadan faaliyetlerini finanse etme kapasitesine ve
finansal agidan sorunsuz devam etmesine vurgu yapilmaktadir. Benzer sekilde isletmelerin istikrarini
ve bagarisini degerlendirmek i¢in karliliga ve finansal performansa etki edebilecek oranlarin da finansal
siirdiiriilebilirlik gostergeleri olarak kullanildigr goriilmektedir. Rai & Rai (2012), Zabolotnyy &
Wasilewski (2019), Verawati (2020), GleiBiner, Giinther & Walkshéusl (2022), Ike & Anuolam (2023)
ve Sajwani vd., (2024) gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda kullanilan finansal siirdiiriilebilirlige etkisi
oldugu diisiiniilen degiskenler kontrol degiskenleri olarak bu ¢aligmaya uygun olacak sekilde analize
dahil edilmistir. S6z konusu degiskenlerin kapsami genisletilebilir ve modele dahil edilebilecek
alternatif degisken sayis1 daha fazla artirilabilir. Ancak bu calismada kontrol degiskenleri yukarida
sayilanlarla sinirli tutulmustur.

Calismada 2019-2023 yillarim kapsayacak sekilde bes yillik veri setinden hareketle Borsa Istanbul’da
imalat sektoriinde incelenen yillarda diizenli olarak yer alan 198 isletme esas alinarak panel veri analiz
yontemi uygulanmigtir. Panel veri analiziyle calismada yer alan birimlerin, zaman serilerindeki
donemsel degisimleri incelenir. Panel veri analizi hem yatay kesit hem de zaman serisi veri analizlerine
iligkin 6zellikleri tasimakla birlikte, bu analizlere ait dezavantajlar1 da ortadan kaldirabilmektedir (Tari,
2018: 475-476).

Panel veri analizleri, yatay kesit verilerinde ya da zaman serisi verilerinde kolaylikla gdzlenemeyen
etkilerin daha iyi belirlenebilmesine, o6lgiilebilmesine ve karmasik davranis modelleri ile
caligilabilmesine imkéan verebilmektedir (Karadeniz, Kaplan & Giinay, 2016: 45). Tiim bu nedenlerle
panel veri analizi kullanilmasi yapilan analizleri ve tahminleri daha giivenilir hale getirmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2012: 3).

IV.IV. Arastirmamin Bulgularn

Bu kisimda g¢aligmaya iliskin tanimlayici istatistik sonuglarina ve panel veri analizi sonuglarina yer
verilecektir.

Calismada kullanilan degiskenlere iligskin tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir. Tabloya gore
kisa vadeli bor¢ oraninin ortalama degeri 0.365 olup minimum degerin 0.030, maksimum degerin ise
1.028 oldugu goriilmektedir. Bu durum, arastirma doneminde bazi isletmelerin kisa vadeli borg
kullaniminin oldukga diisiik diizeyde oldugunu, bununla birlikte maksimum degerin 1’in iizerinde
olmasi bazi isletmelerde ise kisa vadeli bor¢lanmanin oldukg¢a yiiksek seviyelere ulastigini
gostermektedir.

Kisa vadeli borglarin toplam borglara oraninin ortalamasi %74.2’dir. Bu bulgu, 6rneklemde yer alan
isletmelerin bor¢ yapisinin biiyiik 6l¢iide kisa vadeli borg¢lardan olustugunu gostermektedir. Maksimum
degerin 1’e yakin olmasi ise, bazi isletmelerde toplam borglarin neredeyse tamaminin kisa vadeli
borg¢lardan olustugunu ortaya koymaktadir.

Finansal siirdiiriilebilirlik degiskeninin ortalama degeri 1.406 olup minimum degeri -61.304, maksimum
degeri ise 121.036’dir. Genis deger araligi, isletmeler arasinda finansal dayaniklilik agisindan ciddi



farkliliklar bulunduguna isaret etmektedir. Negatif degerler ise, bazi isletmelerin finansal
stirdiiriilebilirlik agisindan kirilgan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Bes yillik veriler dikkate alindiginda enflasyon orami ortalamasinin %38.3 olmasi incelenen dénem
boyunca enflasyon oranlarinin genel olarak yiiksek bir seviyede seyrettigini gostermektedir. En diigiik
TUFE oran1 %11.84 ile 2019 yili sonunda iken, en yiiksek TUFE oran1 2023 y1li sonunda %64.77 olarak
gergeklesmistir  (https://data.tuik.gov.tr/). Bu genis dagilim, enflasyonun isletmelerin finansal
strdiiriilebilirligi ve bor¢lanma davramiglart tizerinde farkli etkiler yaratma potansiyeline isaret
edebilmektedir.

Calismada yer alan diger degiskenlere iliskin minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma
degerleri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1.: Tammlayici Istatistikler

Ortalama Std.Sapma Min. Mak.
KVB 0,365 0,202 0,030 1,028
KVBTB 0,742 0,161 0,216 0,982
FINS 1,406 18,136 -61,304 121,036
ENF 0,383 0,230 0,118 0,648
FK 0,490 0,244 0,057 1,301
FB 9,196 0,818 7,534 11,257
NKM 0,083 0,196 -0,738 0,970
BOZ 1,769 2,482 0,065 17,248
0ZA 0,474 0,209 0,039 0,897
VDH 0,875 0,458 0,078 2,519
L 2,243 2,309 0,259 15,698
VY 0,333 0,179 0,023 0,797
BO 0,876 0,992 -0,092 4,493
K 0,062 0,097 -0,206 0,344

Calismanin izleyen kisminda panel veri analizi sonuglarina yer verilecektir. Panel veri analizinde ilk
olarak, veri setindeki ug (aykir1) degerleri elimine etmek ve degiskenler arasindaki iligkileri veri kaybina
yol agmadan analiz etmek amaciyla torpiileme (winsorize) islemi yapilmistir (Reifman & Keyton, 2010:
1637). Veri setinde degisken bazli yapilan torpiileme islemi en biiyiik ve en kiiglik degerleri %1-%99
olarak belirlenen sinir degerlere yaklastirmig ve analizler bu degerler ile yapilmustir.

Arastirma modellerinin analizlere uygunlugunun belirlenmesi ve degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olup olmadiginin tespiti igin varyans sisirme faktorleri (VIF - Variance Inflation Factor)
incelenmistir. Model 1 ve Model 2 VIF degeri 1.31, Model 3 VIF degeri 1.33 olarak hesaplanmustir.
Gujarati (2022) VIF degeri 10’u asan degiskenlerin ¢oklu baglanti sorunu igerecegini belirtmis olup
literatiirde daha muhafazakar bir yaklasimla bu degerin 5’in altinda olmasi gerektigi de savunulmaktadir
(Hair, Black, Babin & Anderson, 2010: 785) Bu iki goriis de dikkate alindiginda aragtirma modellerinde
¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigi tespit edilmistir.

Panel regresyon analizlerinde hangi model ve tahmincilerin kullanilacaginin belirlenmesi amaciyla F-
testi, Breusch-Pagan LM testi ve sonraki asamada Hausman testi yapilmistir. Testlere gore, Model 1
birim ve zaman etkilere sahip sabit etkiler modeli olarak belirlenmistir. Model 2, birim ve zaman etkiye
sahip tesadiifi etkiler modeli olarak belirlenmistir. Model 3 ise, klasik model olarak belirlenmistir.

Modellerde kullanilacak tahmincilerin belirlenmesinin ardindan modellerin etkinligini bozan

varsayimdan sapmalar test edilmistir. Hata terimi varyanslarimin birbirinden farkli oldugu degisen

varyans sorunun (heteroskedastisite) tespitinde sabit etkiler modeli degistirilmis Wald testi ile sinanmus
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olup (Greene, 2000), tesadiifi etkiler modelleri ise, Levene, Brown ve Forythe’nin testleri ile sinanmistir
(Levene, 1960; Brown & Forsythe, 1974).

Modellerin hata terimlerinin birbirleri ile iliskili olmasinin (otokorelasyonun) tespiti i¢in Baltagi-Wu ve
Durbin-Watson yerel en iyi degismez testi kullanilmustir (Durbin & Watson, 1951; Baltagi & Wu, 1999).

Son olarak tiim modellerde yatay kesit bagimlilig1 varsayimini sinamak i¢in, birim boyutunun zaman
boyutundan biiyiik oldugu durumlarda kullanilan Pesaran testi kullanilmistir (Pesaran, 2004). Model
1’de yatay kesit bagimliligi oldugu, Model 2’de ise yatay kesit bagimliligi olmadigi sonucuna
ulasiimustir.

Olusturulan modellerde hata terimlerinin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
varsayim sapmalar1 nedeniyle direngli tahminciler kullanilmisgtir.

Etkinligi bozan varsayimlar belirlendikten sonra Model 1’de bu sapmalara kars1 direncli bir tahminci
olan Driscoll & Kraay (1998) tahmincisi kullanilarak tahmin yapilmustir. Driscoll-Kraay tahmincisi hem
sabit hem de tesadiifi etkiler modellerinde, zaman ve birim boyutlarinin ¢ok biiyiik oldugu durumlarda
dahi tutarli tahminler yapan bir tahmincidir (Yerdelen Tatoglu, 2023: 359). Model 2’de tesadiifi etkiler
modeli i¢in gelistirilen direncli tahminci olan Arellano, Froot, Rogers (AFR) tahmincisi kullanilmistir
(Arellano, 1987; Froot, 1989; Rogers, 1993; Cameron & Miller, 2015). Model 3 ise, F testi ve Breusch—
Pagan LM testleri ile sinanmis olup temel hipotez reddedilemediginden modelin havuzlanmig en kiigiik
kareler yontemiyle tahmin edilmesine karar verilmistir. Olas1 degisen varyans ve ayni firmaya ait farkli
yillardaki gozlemlerin hata terimleri arasinda bulunabilecek korelasyonu dikkate almak amaciyla firma
diizeyinde kiimelenmis saglam standart hatalar kullanilmigtir.

Asagidaki Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te her ii¢ modele iliskin panel veri analiz sonuglari verilmektedir.
Hi hipotezi ile iligkili modellerden ilki olan Model 1’in panel veri analiz sonuglar1 Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2.: Panel Regresyon Sonuglari - Model 1

Bagimli Degisken

KVB Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p-degeri
ENF 0,120 0,044 2,71 0,054*

K -0,200 0,035 -5,75 0,005***
BO -0,018 0,006 -2,87 0,045**
FB -0,114 0,035 -3,25 0,031**
L -0,034 0,005 -7,11 0,002***
VY -0,349 0,060 -5,84 0,004***
Sabit Terim 1,586 0,298 5,32 0,006***
Diizeltilmis R? 0,41

p degeri 0,000

Not = * isareti %10 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde ve *** isareti %1 diizeyinde anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 2’ye gore modelin p degeri (0.000), 0.10’dan kii¢iik oldugu i¢in model bir biitiin olarak anlamlidir
ve bagimsiz degiskenlerin kisa vadeli bor¢ oranindaki degisimi agiklama orani %41°dir.

Bagimsiz degiskenler incelendiginde tiim degiskenlerin %10 Onem seviyesinde anlamli olduklar
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, tiim bagimsiz degiskenler kisa vadeli borg orani lizerinde etkilidir ve
bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. Analiz sonuglarina gore, ENF degiskeni kisa vadeli bor¢ orani
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahipken; K, BO, FB, L ve VY degiskenleri kisa vadeli borg orani
iizerinde negatif ve anlaml1 bir etkiye sahiptir.

Bu sonuglara gore, enflasyondaki bir birimlik artis kisa vadeli bor¢ oraninda 0.120 birimlik artisa sebep
olmaktadir. Enflasyon katsayisinin pozitif olmasi, fiyatlar genel seviyesindeki artisin isletmeleri kisa
vadeli bor¢lanmaya yonlendirdigini gostermektedir. Bu durum, yiiksek enflasyon ortaminda
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isletmelerin reel bor¢ yiikiiniin azalacagi beklentisiyle kisa vadeli finansmana yonelmesi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica enflasyonun yarattigi belirsizlik nedeniyle uzun vadeli finansman maliyetlerinin
yiikselmesi, igletmeleri daha ¢ok kisa vadeli borglanmaya da yonlendirebilmektedir.

Ulasilan diger sonuglara gore; karliliktaki bir birimlik artis kisa vadeli borg oraninda 0.200 birimlik
azaliga, biiyiime olanaklarindaki bir birimlik artis kisa vadeli bor¢ oraninda 0.018 birimlik azaliga, firma
biiyiikliiglindeki bir birimlik artis kisa vadeli bor¢ oraninda 0.114 birimlik azaliga, likiditedeki bir
birimlik artig kisa vadeli bor¢ oraninda 0.034 birimlik azalisa, varlik yapisindaki bir birimlik artig kisa
vadeli bor¢ oraninda 0.349 birimlik azalisa sebep olmaktadir.

Karlilik degiskeninin negatif katsayisi (-0.200), isletmelerin i¢ kaynak yaratma kapasitesi arttik¢a kisa
vadeli dis finansmana olan ihtiyaglarimin azaldigim1 gostermektedir. Bu bulgu, karliligi yiiksek
isletmelerin faaliyetlerinden elde ettikleri fonlar1 daha etkin kullanarak dis finansman ihtiyacim
azalttiklarii ve 6zellikle kisa vadeli bor¢clanmaya daha az bagvurduklarini géstermektedir.

Biiylime olanaklar1 degiskeninin negatif etkisi (-0.018), bu 6rneklemde varliklarini bir 6nceki yila gore
artiran igletmelerin kisa vadeli borg tercihlerinde azalma oldugunu gostermektedir. Bu durum, biiyiime
potansiyeli yiiksek isletmelerin sermaye piyasalarina erisimlerinin daha kolay olmasi, 6zkaynak veya
uzun vadeli finansman kaynaklarini tercih etmeleri nedeniyle kisa vadeli borg kullanimini azaltmalariyla
aciklanabilir. Bununla birlikte katsayinin mutlak degerinin diisiik olmasi, biiylime olanaklarinin kisa
vadeli bor¢lanma tizerindeki etkisinin diger degiskenlere gore daha sinirli oldugunu gostermektedir.

Firma biiytikligii degiskeninin negatif katsayisi (-0.114), biiyiik isletmelerin finansal piyasalara erigsim
kolaylig1 sayesinde uzun vadeli bor¢glanma ya da 6zkaynak finansmanimi tercih edebilecekleri seklinde
yorumlanabilir.

Likidite degiskeninin katsayisinin negatif (-0.034) olmasi, likidite artisinin kisa vadeli borg oranini
azaltic etkisini gostermektedir. Bununla birlikte, likit varliklarin artmasi isletmelerin kisa vadeli
yiikiimliiliklerini i¢ kaynaklarla karsilayabilme kapasitesini artirdigi igin borg¢lanma ihtiyacini
azaltabilmektedir.

Incelenen degiskenler arasinda mutlak katsay1 degeri en yiiksek olan degisken, varlik yapisi degiskenidir
(-0,349). Bu sonug, maddi duran varliklarin toplam varliklar igindeki pay1 arttikga isletmelerin kisa
vadeli bor¢ kullanimini azalttigini1 géstermektedir. Duran varlik agirlhigi yiiksek isletmelerin yatirimlarin
daha cok 6zkaynak veya uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmeleri, kisa vadeli bor¢lanma
gereksinimini azaltmaktadir.

H: hipotezi ile ilgili diger bir model olan Model 2’nin panel veri analiz sonuglar1 Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3.: Panel Regresyon Sonuglari - Model 2

Bagimli Degisken

KVBTB Katsay1 Std. Hata Z-istatistigi p-degeri
ENF 0,161 0,032 51 0,000***
K 0,178 0,047 3,8 0,000***
BO 0,011 0,004 2,78 0,005***
FB -0,021 0,013 -1,64 0,100

L -0,026 0,004 -7,03 0,000***
VY -0,278 0,053 -5,21 0,000***
Sabit Terim 1,003 0,114 8,81 0,000***
Diizeltilmis R? 0,190

p degeri 0,000

Not = * isareti %10 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde ve *** isareti %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.
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Tablo 3’e gore modelin p degeri (0.000), 0.10’dan kiigiik oldugu i¢cin model bir biitiin olarak anlamlidir
ve bagimsiz degiskenlerin kisa vadeli bor¢larin toplam borglara oranindaki degisimi agiklama orani
%19’dur.

Bagimsiz degiskenler incelendiginde FB disindaki tiim degiskenlerin %1 6nem seviyesinde anlaml
olduklar goriilmektedir. Diger bir deyisle, FB disindaki tiim bagimsiz degiskenler kisa vadeli borglarin
toplam borglara orani iizerinde etkilidir ve bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. Analiz sonuglarina
gore, ENF, K ve BO degiskenleri kisa vadeli borglarin toplam borglara orani {izerinde pozitif ve anlaml
bir etkiye sahipken; L ve VY degiskenleri ise, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani iizerinde
negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Bu sonuglara gore; enflasyondaki bir birimlik artig kisa vadeli borglarin toplam borglara oraninda 0.161
birimlik artisa, karliliktaki bir birimlik artis kisa vadeli borg¢larin toplam borglara oraninda 0.178 birimlik
artisa ve bilylime olanaklarindaki bir birimlik artis kisa vadeli bor¢larin toplam borglara oraninda 0.011
birimlik artiga sebep olmaktadir.

Enflasyon degiskeninin pozitif katsayisi (0.161), enflasyon artiginin isletmelerin bor¢ yapisinda kisa
vadeli borglarin paymi artirdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, enflasyonist ortamlarda reel borg
yiikiinlin azalacag1 beklentisiyle igletmelerin kisa vadeli borglara yonelme egilimini desteklemektedir.
Yiiksek enflasyonun uzun vadeli bor¢lanma maliyetlerini artirmasi ve finansal belirsizligi yiikseltmesi,
isletmeleri kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmeye yoneltebilir.

Karhilik degiskeninin pozitif etkisi (0.178), karliligi artan isletmelerin borg yapisinda kisa vadeli
borglara daha fazla agirlik verdigini gostermektedir. Dolayisiyla sonug, karlilig: yiiksek isletmelerin
daha fazla bor¢landigini degil, kullandiklar1 bor¢larin vade yapisinda kisa vadeli finansmana daha fazla
yer verdiklerini gostermektedir. Sonug, toplam bor¢ miktarindaki artistan ziyade borclarin vade
yapisindaki degisimi ifade etmektedir.

Biiyiime olanaklar1 degiskeninin gorece diisiik pozitif katsayisi (0.011), biiylime olanaklarinin borglarin
vade yapist lizerindeki etkisinin sinirlt oldugunu gostermektedir.

Ulagilan diger sonuclara gore; likiditedeki bir birimlik artis kisa vadeli borglarin toplam borglara
oraninda 0.026 birimlik azalisa ve varlik yapisindaki bir birimlik artis kisa vadeli borglarin toplam
borglara oraninda 0.278 birimlik azalisa sebep olmaktadir.

Likidite degiskeninin katsayisinin negatif (-0.026) olmas1 isletmelerin likidite diizeyi arttikga borg
vadesinin uzadigin ve kisa vadeli borglara bagimliligin azaldigim géstermektedir.

Buna karsilik varlik yapisi degiskeninin negatif katsayisi (-0.278), maddi duran varlik yapisindaki artigin
kisa vadeli borglarin toplam borglar icindeki payini azalttigini gostermektedir. Bu sonug, maddi duran
varlik yapist giiclendik¢e isletmelerin daha uzun vadeli borglanma imkanina erisebildigini
disiindirmektedir. Dolayisiyla, maddi duran varliklarin oraninin artmasi, uzun vadeli borg¢lanma
kapasitesini artirarak kisa vadeli borcun toplam borg i¢cindeki payini azaltabilmektedir.

Enflasyondaki artisla isletmelerin hammadde, is¢ilik ve enerji maliyetleri arttifindan isletmeler tiretimi
devam ettirebilmeleri i¢in daha fazla likiditeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu nedenle isletmeler bu
donemlerde daha ¢ok kisa vadeli ticari kredilere yonelmekte veya kisa vadeli banka kredilerine
yonelmektedirler. Tedarikgiler de enflasyonun barindirdig: risklerden uzak durmak i¢in uzun vadeli
satiglardan kaginmaktadirlar. Bu nedenle isletmeler biraz da zorunluluktan kaynakli kisa vadeli ticari
kredilere yonelmektedirler. Bu sonug literatiirle de eslesmektedir. Ornegin, 1990-2006 donemini
kapsayan ve 36 adet gelismekte olan iilkede yapilan arastirmada Alufar (2009) enflasyonun igletmeleri
kisa vadeli borglara yonlendirdigi tespit edilmistir. Benzer olarak daha 6nce de ifade edildigi lizere
Aarstol (2000), Guerrero (2006) ve Ropele vd., (2022) yaptiklar1 ¢alismalarda enflasyonun isletmeleri
kisa vadeli borca yonlendirdigi tespitini yapmislardir. Dis finansman maliyeti firmalarin agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin temel bir bileseni oldugundan, enflasyon nedeniyle faiz oranlarinda artig
beklentisi, isletmelerin finansman tercihlerinde uzun vadeli bor¢lanma ve 6z kaynak yerine kisa vadeli
fonlara yonelme egilimini artiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir (Alufar, 2009: 138).

H> hipotezi ile iligkili model olan Model 3’iin panel veri analiz sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

13



Tablo 4.: Panel Regresyon Sonuglari - Model 3

Bagiml Degisken

FINS Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p-degeri
ENF 4,787 2,491 1,92 0,055*
FB -0,979 0,780 -1,26 0,209
FK 8,458 6,362 1,33 0,184
NKM -1,245 3,124 -0,4 0,690
BOZ 1,117 0,621 18 0,072*
OZA 10,887 7,175 1,52 0,129
VDH -3,117 1,574 -1,98 0,048**
Sabit Terim 0,136 10,999 0,01 0,99
Diizeltilmis R? 0,032

p degeri 0,053

Not = * isareti %10 diizeyinde, ** isareti %5 diizeyinde ve *** isareti %1 diizeyinde anlamlilig1
gostermektedir.

Tablo 4’e gore modelin p degeri (0.053), 0.10’dan kiigiik oldugu i¢in model bir biitiin olarak anlamlidir
ve bagimsiz degiskenlerin finansal siirdiiriilebilirlikteki degisimi aciklama orani %3’tiir.

Bagimsiz degiskenler incelendiginde ENF, BOZ ve VDH degiskenlerinin %10 6nem seviyesinde
anlamlt olduklar1 goriilmektedir. Dolayistyla; ENF, BOZ ve VDH finansal siirdiiriilebilirlik oram
iizerinde etkilidir ve bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. Analiz sonuglarina gére, ENF ve BOZ
degiskenleri finansal siirdiiriilebilirlik orani iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahipken; VDH
degiskeni finansal siirdiiriilebilirlik orami {izerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Finansal
stirdiiriilebilirlik oraninin yapisi geregi oranin yiikselmesi, nakit akiginin borglari karsilama giiciiniin
zayifladigim ifade ettiginden finansal siirdiiriilebilirligi negatif etkileyerek siirdiiriilebilirligin
bozulmasina sebep olmaktadir.

Sonuglara gore; enflasyondaki bir birimlik artig finansal siirdiiriilebilirlik oraninda 4.787 birimlik artisa,
borglarin 6zkaynaklara oranindaki bir birimlik artig finansal siirdiiriilebilirlik oraninda 1.117 birimlik
artisa sebep olmaktadir.

Enflasyon degiskeninin pozitif katsayisi (4.787), enflasyonun finansal siirdiiriilebilirlik oran1 {izerinde
pozitif yonli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Finansal siirdiiriilebilirlik oraninda daha diisiik
degerlerin daha giiclii bir finansal siirdiiriilebilirligi ifade ettigi dikkate alindiginda, bu durum
enflasyondaki artisin igletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Bunun nedenleri; yiiksek enflasyonun faaliyetlerden elde edilen nakit akiginin reel degerini azaltmasi,
isletmelerin finansman ihtiyaglarini artirmast ve borg¢ yiikiinii yonetmeyi zorlastirmasi olarak
diisiiniilebilir. Sonug olarak, isletmelerin mevcut nakit akiglariyla finansal yiikiimliliiklerini karsilama
kapasitesi zayiflayabilmekte ve finansal stirdiiriilebilirlik diizeyleri diisebilmektedir.

Borglarin  6zkaynaklara orani degiskeninin pozitif katsayisi (1.117) incelendiginde ise, finansal
stirdiiriilebilirlik oranindaki artis finansal siirdiiriilebilirlikteki bozulmay: ifade ettiginden bu sonug
borglarin 6zkaynaklara oranindaki artisin igletmelerin finansal siirdiiriilebilirligini olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Bunun nedeni, borgluluk diizeyinin yiikselmesinin isletmelerin finansal yiikiinii
artirabilmesi ve bu yiikiin faaliyetlerden elde edilen nakit akigina gére daha agir hale gelebilmesidir.
Baska bir ifadeyle, artan finansal kaldirag isletmelerin borglarini faaliyetlerinden sagladiklar1 nakit
akislariyla karsilama kapasitesini zayiflatarak finansal siirdiiriilebilirligi azaltabilmektedir.

Ulasilan diger bir sonuca gore; varlik devir hizindaki bir birimlik artis finansal siirdiiriilebilirlik oraninda
3.117 birimlik azalisa sebep olmaktadir. Varlik devir hiz1 degiskeninin katsayisinin negatif (-3.117)
olmasi, finansal siirdiiriilebilirlik oraninda daha diisiik degerlerin daha giiclii bir finansal
stirdiirtilebilirligi ifade ettigi dikkate alindiginda, bu sonug varlik devir hizindaki artigin isletmelerin
finansal siirdiiriilebilirligini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir. Bu bulgu, varlik kullanim
etkinliginin artmasinin isletmelerin nakit yaratma kapasitesini giiclendirdigini ve finansal
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yiikiimliiliiklerini faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akislariyla daha rahat karsilayabildiklerini
gosterebilmektedir. Dolayisiyla, yiiksek varlik devir hizina sahip isletmelerin finansal agidan daha
stirdiiriilebilir bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir.

Calismanin teorik kisminda belirtilen Fisher etkisi ¢cer¢evesinde konu degerlendirildiginde enflasyonist
ortamda tirmanan faizler ve artan sermaye maliyetleri isletmelerin finansal siirdiiriilebilirligi lizerinde
ciddi baski olusturmaktadir. Nitekim uluslararasi literatiirde yer alan bazi ¢aligmalar da bunu destekler
niteliktedir. Nijerya’da 2012-2022 yillarin1 kapsayan bir aragtirmada Ofuonye vd., (2025) enflasyonist
donemlerde saglik sektoriinde tiiketici harcamalarinin azalmasi isletmelerin sermayesini hareketsiz hale
getirdiginden finansal siirdiiriilebilirligin olumsuz etkilendigi belirtilmistir. Ayrica ayni ¢aligmada saglik
sektoriinde tibbi malzemeler ve enerji gibi girdi maliyetlerinin artmasi isletmelerin kar marjlarm
diisiirdiigiinii, bunun da saglik sektoriinde siirdiiriilebilirligi tehlikeye attigi1 vurgulanmaktadir. Ayobami
& Fadekemi (2024) tarafindan Nijerya’da 2008-2023 yillarin1 kapsayan ve KOBI niteligindeki
isletmeler lizerinde yapilan bir diger 6nemli ¢aligmada, gilivenlik sorunu ile birlikte enflasyonun
KOBI’lerin finansal siirdiiriilebilirligi iizerinde negatif etkisi tespit edilmistir. Bu ¢alismada da benzer
sekilde enflasyonun hammadde, iscilik ve diger operasyonel girdilerin maliyetini artirdigi; 6zellikle
ulasim maliyetlerinin artmasiyla tedarik zincirinde bozulmalarin gergeklestigi ve enflasyonist bir
ortamda finansal kuruluslarin risklere karsi korunmak igin faiz oranlarim yiikselttigi, dolayisiyla
KOBI'lerin biiyiimek veya kayiplarini telafi etmek icin ihtiya¢ duyduklar: kredilere erisimde sorunlar
yasadigi belirtilmektedir. Benzer sekilde yine Nijerya’da 2011-2020 yillarindaki veriler kullanilarak
enflasyonist donemlerde emeklilik fonlarinin siirdiiriilebilirligi incelenmis Oloruntoba & Thiovi, (2022),
artan enflasyon oranlarinin emeklilik fonlarinda elde edilen kazanimlari agindirdig1 ve fonlarin finansal
performansi tlizerinde negatif etki ettigi vurgulanarak finansal siirdiiriilebilirligi enflasyonun olumsuz
etkiledigi ifade edilmektedir. Aym dogrultuda Finlandiya’da makine imalat1 sektdrii iizerinde yapilan
aragtirmada Waheed (2025), enflasyonun hammadde, iscilik ve enerji maliyetlerini tirmandirarak
uretim giderlerini artirdigi, maliyet artis1 nedeniyle de fiyatlandirma yapilarinin bozuldugu ve tedarik
zinciri kesintilerine yol acarak operasyonel siirekliligi tehdit ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu ¢aligmalari
destekler nitelikte Sri Lanka’daki cesitli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin sirdirilebilir biyiime
oranlari tizerindeki enflasyon etkisini derinlemesine inceleyen Alles vd., (2009)
artan enflasyonun sirketlerin reel biiyiime potansiyelini 6nemli olgtide zayiflattigint ve finansal
dengeleri  zorlastirdigini, dolayisiyla finansal siirdiiriilebilirligi  olumsuz etkiledigini ortaya
koymaktadirlar. Anilan yukaridaki arastirmalar bu ¢alismanin sonuglari ile értiismektedir.

SONUC VE TARTISMA

Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka agik imalat igletmelerinde enflasyonun borg yapisi ve
finansal siirdiiriilebilirlik iizerindeki etkilerini ortaya koymak icin Borsa Istanbul’da islem goren 198
firmanin 2019-2023 doénemine ait panel verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Analizler sonucunda
ulagilan sonuglar, enflasyonun isletme diizeyinde finansal yapi ve siirdiiriilebilirlik dinamikleri lizerinde
etkili oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle ¢aligma Tiirkiye baglaminda literatiire katki sunarken,
enflasyonist ortamlarda isletmelerin bor¢lanma tercihleri ve risk yOnetimi stratejilerinin
sekillendirilmesine iligkin dnemli ¢ikarimlar saglamaktadir.

Elde edilen bulgular, enflasyon oranlarinin arttigi donemlerde isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak
kullanimint artirdigin1  gostermekte olup bu sonug literatiirde yer alan caligmalar ile paralellik
gostermektedir (Aarstol, 2000; Guerrero, 2006; Ropele vd., 2022; izmirli Ata, 2023). Yiiksek enflasyon
ortaminda faiz oranlariin oynaklik gdstermesi, uzun vadeli finansman kararlarimi zorlagtirmakta; bu
durum isletmelerin finansman ihtiyaclarin1 kisa vadeli borglarla karsilamasina neden olabilmektedir.
Enflasyonun arttigi donemlerde kisa vadeli borclarm reel degerinin zaman igerisinde asinmasi,
isletmeler agisindan kisa vadeli bor¢lanmay1 daha avantajli bir finansman araci haline getirmektedir.
Ayrica, enflasyonist baskilarin arttigi donemlerde kredi verenlerin uzun vadeli bor¢ vermekten
kaginmasi, isletmelerin bor¢ yapisinda kisa vadeli bor¢larin agirliginin artmasina yol agabilmektedir.
Ozetle, enflasyonist ortamlarda isletmeler uzun vadeli kredilendirme mekanizmalarini terk edip daha
¢ok hayatta kalma odakli kisa vadeli likidite arayisina yonelebilmektedirler. Neticede isletmeler
tedarikgi kredilerinden banka kredilerine kadar tiim finansman kanallarinda vade daralmasi gercegiyle
yiizlesmekte ve finansal yapilarim1 bu zorunlu kisa vadeli dongiliye gore yeniden sekillendirmek
durumunda kalmaktadirlar.
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Benzer sekilde ¢alismada enflasyonun finansal siirdiiriilebilirlik orani iizerinde pozitif ve anlamli bir
etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak finansal stirdiiriilebilirlik oraninda yer alan formiilasyonun
bilesenleri ayrintili incelendiginde finansal siirdiiriilebilirlik oraninin yiiksek olmasi isletmenin zayif
nakit akisina ve artan net finansal borglara sahip oldugunu, finansal siirdiiriilebilirlik oraninin diisiik
olmasi ise giiclii nakit akisina ve azalan net finansal borglara sahip oldugunu gosterir. Bu nedenle
enflasyonun yliksek oldugu donemlerde donen varliklarin ve operasyonel nakit {iretiminin azalmasiyla
oranin artmasi, finansal siirdiiriilebilirligi negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug enflasyonla
stirdiiriilebilirlik arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade etmekte olup literatiirde yer alan onceki
caligmalarin sonuglariyla uyumlu oldugunu gostermektedir (Alles vd., 2009; Oloruntoba & Ihiovi, 2022;
Ayobami & Fadekemi, 2024; Ofuonye vd., 2025; Waheed, 2025). Bu arastirma ile benzer aragtirmalarin
sonucglart  birlikte degerlendirildiginde enflasyonun isletmelerin mali dengesi ve finansal
stirdiiriilebilirligi tizerinde ¢ok boyutlu etkisi oldugu anlagilmaktadir. Enflasyonist donemlerde 6zellikle
artan girdi maliyetlerinin baskis1 ve artan faiz oranlarinin finansman giderlerini agirlagtirmasi nedeniyle
sirketlerin finansman temininde kisa vadeli bor¢lanmaya yoneldigi, bu durumun ise sermaye yapisin
bozarak likidite riskini artirdigi anlasilmaktadir. Ayrica enflasyonla birlikte satis fiyatlarinin artan
maliyetleri karsilayamamas: veya misteri kaybi korkusuyla fiyatlara yansitilamamasi, operasyonel
karlilig1 dogrudan tehdit etmekte, dolayisiyla uzun dénemde finansal siirdiiriilebilirligi olumsuz
etkilemektedir.

Bu nedenlerle enflasyonist donemlerde isletmelere daha likit bir yapiya sahip olarak hayatta
kalabilmeleri ya da siirdiiriilebilirliklerini devam ettirebilmeleri igin tahsilat silirelerini kisaltmalari ve
krediye dayali stok tedarikini devre dis1 birakarak stoklara gereksiz sermaye baglanmasini 6nlemeleri
onerilebilir. Enflasyon etkisi ile olusan satis fiyatlarinin yiikselmesi dolayisiyla ortaya ¢ikan karhilik
artiglarinin bir kisminin likidite rezervi olarak tutulmasi siirdiiriilebilirlik agisindan 6nem arz etmektedir.

Ileride yapilacak ¢alismalarda farkli sektorlerin karsilastirmali olarak analize dahil edilmesi, KOBI’ler
ile biiylik 6lcekli isletmeler arasindaki farkliliklarin incelenmesi ve daha uzun zaman dilimlerini
kapsayan veri setleriyle sonuglarin test edilmesi onerilebilir.

Etik Beyani Yazarlar, calismanin hazirlanma siireglerinin tamaminda etik kurallara uyduklarini agikca beyan
ederler. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢bir sorumlulugu bulunmamakta
olup, biitiin sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Yazarlarin Katkilart Tiim yazarlar, ¢calismadaki biitiin béliimlere katki saglanmistir. 1. yazarin katki orami %33,33, 2.
yazarin katki orani ise %33,33 ve 3. yazarn katki orani %33,33 'tiir.
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