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Bu ¢alisma, finansal tablolar1 yiiksek enflasyonun etkilerinden arindirmak i¢in uygulanan enflasyon
diizeltmesinin finansal oranlar {izerindeki etkisini arastirmay1 amaclamaktadir. Ozellikle, Covid-19
pandemisinin ardindan yasanan arzdaki daralma ve buna bagli fiyat artislari, diinya ¢apinda enflasyonu
yukar1 yonlii tetiklemistir. Enflasyonist etkilerle birlikte, sirketlerin finansal performansini 6lgmek
ve degerlendirmek hem zorlasmis hem de karmasik hale gelmistir. Bu nedenle, bu ¢alismada, sirket
performansini dlgmek igin en degerli yontemlerden biri olan temel finansal oran analizi, enflasyon
diizeltmesi uygulanmadan once ve sonra incelenmis ve degisiklikler literatiirdeki diger calismalarla
karsilastirilmistir. Calismani kapsami, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyle Borsa Istanbul’da islem
goren finansal olmayan sirketleri igermektedir. Bu sirketlerin 31 Aralik 2022 tarihi itibariyle
hazirlanmis olan finansal tablolari, enflasyon diizeltmesi uygulanmadan dnce ve sonra sektdr bazinda
istatistiksel yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gore, enflasyon diizeltmesi
uygulanmasindan sonra bazi temel oranlarda onemli farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Daha ziyade
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parasal kalemlerin etkiledigi likidite oranlarindaki etki siirl olmakla birlikte, hesaplamanin parasal
olmayan varlik ve 6zkaynak kalemlerinden 6nemli dl¢giide etkilendigi verimlilik oranlarinda, finansal
yaptiya iliskin oranlarda ve karlilik oranlarinda genel olarak 6nemli bir diisiis yasandig1 goriilmiistiir.
Bu sonug, enflasyonist donemlerde sirket performansini 6lgerken enflasyon diizeltmesinin 6nemini
ve enflasyon diizeltmesi uygulanmadan hazirlanan finansal raporlarin yaniltict olabilecegini
gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: Enflasyon muhasebesi, enflasyon diizeltmesi, finansal oran analizi, enflasyonun
finansal tablolar tizerindeki etkisi, TMS 29

JEL Kodlari: M41.

EFFECT OF INFLATION ADJUSTMENT ON FINANCIAL RATIOS: EVIDENCE FROM
BORSA iSTANBUL

ABSTRACT

This study seeks to examine the effect of inflation adjustment on financial ratios. The supply shortages
and subsequent price increases stemming from the Covid-19 pandemic have prompted inflation
globally. As a result of these inflationary pressures, measuring and evaluating financial performance
has become increasingly challenging and complex. This research focuses on one of the most effective
methods for assessing company performance—financial ratio analysis—by comparing the results before
and after the implementation of inflation adjustments. These findings are also contrasted with other
studies in existing literature. The study encompasses non-financial companies listed on the Istanbul
Stock Exchange as of December 31, 2022. The analysis involved reviewing the financial statements
of these companies before and after the inflation adjustments as of the same date, utilizing statistical
techniques categorized by sector. While the impact on liquidity ratios, which are mainly influenced by
monetary items, was minimal, a notable overall decline was observed in efficiency ratios, structural
ratios, and profitability ratios, which are significantly affected by non-monetary assets and equity
items. This underscores the significance of inflation adjustment in accurately measuring company
performance during inflationary periods and highlights that financial reports generated without such
adjustments can be misleading.

Keywords: Inflation accounting, inflation adjustment, financial ratio analysis, effects of inflation on
financial statements, IAS 29

JEL Codes: M41.
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1. GIRIS

iirkiye’de son yillarda devam eden yiiksek enflasyon, ekonominin tiim sektorlerini olumsuz yon-

I de etkilemistir. Bunun sonucunda, tarihi maliyetlere gore hazirlanan finansal tablolar, igletmele-
rin gergek finansal yapisini yansitmamakta; faaliyet sonuglarinin hatali hesaplanmasina ve yanil-

tict finansal verilere dayanilarak kararlar alinmasina yol agmaktadir. Gegmiste Tiirk vergi mevzuatinda
bu sorunlarin giderilmesi amaciyla kismi diizeltme yontemlerinden yararlanilmistir. Ancak enflasyonun
uzun siire devam etmesi ve yiiksek oranlara ulagsmasi nedeniyle bu yontemler yetersiz kalmistir. Bu ne-
denle, enflasyon diizeltmesi uygulamasinin yasal bir zorunluluk olarak yiiriirliige konulmasi amaciyla

daha etkili ve kapsamli diizenlemeler ile tebligler yayimlanmustir.

Yiksek enflasyon ortaminda, tarihi maliyetlere dayali finansal oranlar isletmelerin gergege uygun ve
dogru performansini yansitmamaktadir. Enflasyon diizeltmesi uygulanmadan 6nce ve uygulandiktan
sonra hesaplanan finansal oranlar arasindaki farkliliklar onemli diizeyde olabilmekte ve bu durum fi-
nansal tablolarin analizini etkilemektedir. Bu ¢alismada, enflasyon diizeltmesinin finansal oranlar {ize-
rindeki etkisi ele alinmaktadir. Borsa Istanbul’da islem géren sirketler sektdrlerine gore siiflandirilmis
ve enflasyon diizeltmesinin uygulanmasindan 6nce ve sonra finansal oranlarda meydana gelen degi-
simler ayrintili olarak incelenmistir. Analiz, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanan 31 Aralik
2022 tarihli finansal tablolar iizerinden gergeklestirilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, 6nceki
yillarda gerceklestirilen benzer arastirmalarin sonuglariyla karsilastirilmigtir. Bu ¢alismanin, yalnizca
Tirkiye’de ve diinya genelinde yiiriitiilen benzer akademik aragtirmalara degil, ayn1 zamanda is diinya-
sina da katki saglamasi beklenmektedir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Enflasyon, genel fiyat diizeyinde siireklilik gdsteren bir artis olup satin alma giiciinii azaltmakta ve pa-
rasal varliklar ile parasal olmayan varliklar arasindaki dengeyi bozarak finansal tablolarin gercegi yan-
sitma niteligini zayiflatmaktadir (Gokten, Gokten & Mollaogullari, 2023). Enflasyon genellikle Ttiketici
Fiyat Endeksi (TUFE) ve Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) deflatrleri gibi endekslerle dlgiilmekte
olup sdz konusu gostergelerin her biri fiyat degisimlerinin farkli yonlerini yansitmaktadir (Oner, 2010).
Enflasyon; oranin yiiksekligine gore 1limli, yiiksek ve hiperenflasyon seklinde veya nedenlerine gore ta-
lep, maliyet, yapisal ve beklenti kaynakli enflasyon seklinde siniflandirilabilmektedir (Kiligbay, 1984).
Nispi fiyat degisimleri ve mal gruplart arasindaki farkli enflasyon oranlari, enflasyonun dogru bi¢cimde
Olciilmesini giiclestirmektedir. Enflasyonun ekonomik sonuclari arasinda artan belirsizlik, kaynaklarin
yanlig tahsisi ve enflasyonist baskilar1 daha da gii¢lendiren iicret-fiyat sarmali yer almaktadir (Frick,
2022).

Cumbhuriyet’in kurulusundan 1930’lu yillarin basina kadar Tiirkiye’de diisiik enflasyon yasanmis, Bii-
yiik Buhran doneminde ise fiyat diisiisleri goriilmiistiir (Samur, 1998). ikinci Diinya Savasi’nin ardindan
enflasyon kademeli olarak artmis; asir1 parasal genisleme, siibvansiyonlar ve 1973 petrol krizi gibi dis-
sal soklar nedeniyle 1970’1i yillarda yapisal bir sorun haline gelmistir (lter, 1994; Samur, 1998). 1980
yilinda gergeklestirilen ekonomik reformlar enflasyonu gegici olarak kontrol altina almis; ancak politika
dengesizlikleri ve kamu agiklar1 nedeniyle 1980’lerin ortalarinda ve 1990’larin baglarinda enflasyon
yeniden yiikselmistir (Ilter, 1994). 1994 yilinda yasanan siddetli enflasyon artis1 bir doniim noktas1 olus-
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turmus ve 1990’°larin sonu ile 2000’lerin baginda istikrar programlarinin uygulanmasina yol agmistir
(TUSIAD, 1995; Ertugrul and Selguk, 2001). Dezenflasyon politikalar1 ve yapisal reformlar sonucunda
enflasyon diismiis; ancak 2018 doviz kuru krizi ve COVID-19 pandemisi sonrasinda yeniden yiiksele-
rek 2022 yilinda %98’e ulagmistir. Bu siirece katkida bulunan faktorler arasinda doviz kuru oynakligi
(Dogan & Ergiin, 2004), yiksek cari aciklar (Kazgan, 1999), ihracati tesvik eden politikalar (Kiligbay,
1999), enerji bagimliligi, genisletici maliye politikalar1 ve tarimsal destek programlari (Orhan & Erdo-
gan, 2002), Kamu Iktisadi Tesebbiislerindeki verimsizlikler (Samur, 1998), siireklilik gosteren kamu
aciklart (Tungsiper, 2001) ve siyasi istikrarsizlik (Kazgan, 1999) gibi yapisal zayifliklar bulunmaktadir.
Sikilagtiricr politikalar sonucunda enflasyon gerilemis olsa da Tiirkiye’nin enflasyon ge¢misi hem i¢
dengesizliklerden hem de digsal soklardan etkilenmeye devam etmektedir.

Enflasyon, nominal karlar1 artirarak finansal tablolarin giivenilirligini zayiflatmakta ve isletme yone-
ticilerinin yatirim, fiyatlandirma ve ticret politikalarina iliskin uygun olmayan kararlar almalarina ne-
den olmaktadir (Arsoy & Giicenme, 2009). Yiiksek enflasyon ortamlarinda igletmeler nakit varliklarini
asgari dlizeyde tutma ve asir1 6l¢lide bor¢lanmaya yonelme egilimindedir. Bu durum borg¢ vadelerinin
kisalmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine ve borg/6zkaynak oranlarinin bozulmasina neden olmaktadir
(Uman, 1980). Enflasyon; stok, iiretim, fiyatlandirma ve iicret politikalarini bozarak finansal planlamay1
zorlagtirmakta, likidite sorunlarina ve ekonomi genelinde verimsizliklere yol agmaktadir (Uman, 2002).
Ayrica hem duran sermayeyi hem de isletme sermayesini agindirmaktadir. Amortismanlarin tarihi ma-
liyetler tizerinden hesaplanmasi, maliyetlerin diisiik ve karlarin yiiksek gosterilmesine neden olmakta;
bu durum yatirim ve 6z finansman kapasitesini azaltmaktadir (Celik, 2003; Akdogan & Tenker, 2007).
Bununla birlikte enflasyon, satilan malin maliyeti tutarlarim1 bozarak isletme kararlarmi yaniltan ve
vergi ile kar dagitim politikalarini etkileyen fiktif karlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Akdogan
ve Tenker, 2007). Bilangolarinda ytiksek tutarda parasal varlik bulunduran isletmeler, s6z konusu varlik-
larin reel degerinin azalmasi nedeniyle enflasyon donemlerinde zarara ugramakta; buna karsilik parasal
yiikiimliilikleri yliksek olan igletmeler, bor¢ yiikiiniin reel olarak azalmasindan fayda saglayabilmekte-
dir (Kaygusuz, 2003). Enflasyonun genel etkisi; enflasyon orani, varlik yapisi, finansman stratejisi, fiyat
esnekligi, raporlama siklig1 ve sermaye bilesimi gibi faktorlere baghdir (Yiksel, 1997; Seed, 1981).

2.1. Enflasyon Diizeltmesi

Muhasebe, temel olarak finansal bilgilerin kaydedilmesi, siniflandirilmasi, analiz edilerek yorumlanma-
st ve bilgi kullanicilarina iletilmesi siirecidir ve bilingli karar almay1 desteklemeyi amaglamaktadir. Bu
stireg biiylik 6l¢iide finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu gibi kurumsal raporlara dayanmak-
ta olup s6z konusu raporlarin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart (UFRS) uyarinca ihtiyaca
uygunluk ve giivenilirlik dlgiitlerini karsilamasi gerekmektedir (Frank, 2019). Enflasyon diizeltmesi,
finansal tablolar1 cari satin alma giiciiyle yansitacak sekilde diizelten ve enflasyonun neden oldugu bo-
zulmalar1 gidermeyi amaglayan 6zel bir muhasebe uygulamasidir'. Bu yontem, tarihi maliyete dayali
kayitlar1 degistirerek sermayenin reel degerinin korunmasini ve enflasyonist kosullarda daha dogru bir
finansal gdriiniim sunulmasini saglamaktadir (Frank, 2019). Esas itibariyle parasal tutarlar1 esdeger sa-
tin alma giicii cinsinden ifade etmekte ve paranin zaman igerisindeki degisen degerini dikkate almakta-

1 Uygulamada ve literatiirde “enflasyon muhasebesi” seklinde de ifade edilmektedir.
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dir (Savli, 2023). Enflasyon diizeltmesine duyulan ihtiyag, geleneksel tarihi maliyet muhasebesinin fiyat
diizeylerinin degistigi donemlerde varliklarin ve karlarin gercek degerini yansitamamasindan ve ¢cogu
zaman cari gelirleri gegmis donem maliyetleriyle eslestirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu durum kar-
larin oldugundan yiiksek gosterilmesine ve bilgi kullanicilarinin isletmenin gergek finansal durumu ile
performansi konusunda yaniltilmasina neden olabilmektedir (Frank, 2019). Finansal tablolarin enflas-
yona gore diizeltilmesi, bilgi kullanicilarina ve yonetime varliklarin, ylikiimliiliklerin, 6zkaynaklarin ve
karlarin reel degerine iliskin anlamli bilgiler sunmaktadir. Ayrica nominal kar ile reel karin birbirinden
ayrilmasini, vergilerin uygun sekilde hesaplanmasini, gercekei karlilik analizlerinin yapilmasini, ser-
mayenin korunmasini ve finansal verilerin donemler ile isletmeler arasinda tutarli ve karsilastirilabilir
olmasini saglamaktadir (Samur, 1998).

Tiirkiye’de enflasyonun finansal tablolar iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmay1 amaglayan gelenek-
sel kismi enflasyon diizeltme yontemleri, finansal tablonun tamami yerine yalnizca belirli kalemle-
11 diizelttigi icin yetersiz kalmistir. Bu nedenle, enflasyonist donemlerde finansal durumu ve finansal
performansi daha dogru bigimde yansitabilmek amaciyla kapsamli enflasyon diizeltmesi yontemleri
gelistirilmistir. Genel fiyat diizeyi muhasebesi, cari maliyet muhasebesi ve karma yontemden olugan
bu yontemler, geleneksel muhasebe uygulamalariyla birlikte kullanilarak finansal verilerin enflasyon
etkilerine gdre ddénemsel olarak diizeltilmesini amaglamaktadir (Giicenme, 2002; Ozdemir & Arslan,
2007). Geleneksel yontem olan tarihi maliyet muhasebesi, satin alma giictindeki degisimleri dikkate al-
mamakta; bu nedenle varliklarin diisiik, karlarin ise yiiksek gosterilmesine ve gerceklesmemis kazanglar
iizerinden vergilendirme yapilmasi sonucunda sermayenin asinmasina yol agmaktadir (Tuan & Dogan,
1996; Ozdemir & Arslan, 2007).

En yaygin bigimde benimsenen yaklasim, satin alma giiclinii korumak ve zaman igerisinde karsilastirila-
bilirligi saglamak amaciyla finansal tablolar1 genel bir fiyat endeksi kullanarak diizelten genel fiyat dii-
zeyi muhasebesi yontemidir. Bu yontem, parasal olmayan kalemleri ve gelir tablosu tutarlarini cari satin
alma giiciinii yansitacak sekilde yeniden ifade ederken, parasal kalemleri degistirmemekte ve bdylece
enflasyondan kaynaklanan elde bulundurma kazang ve kayiplarinin dogru bigimde belirlenmesini sagla-
maktadir (Ozdemir, 2023; Karasioglu & Erdemir, 2005; Celik, 2003). Bu yaklasim ayni1 zamanda Ulus-
lararasi/Tiirkiye Muhasebe Standardi 29 — Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama’da
(IAS 29/TMS 29) agiklanan yontemle de paraleldir. Buna karsilik cari maliyet muhasebesi yontemi,
genel enflasyon yerine belirli fiyat degisimlerine dayanarak varliklar1 yeniden degerlemekte ve fiziksel
sermayenin korunmasina odaklanmaktadir. Bu yontem ayrintili bilgi sunmakla birlikte, degerlemenin
stibjektifligi ve uygulama maliyetleri nedeniyle uygulamada bazi giicliikler icermektedir (Dogan, 1995;
Celik, 2003). Karma yontem, hem genel hem de 6zel fiyat degisimlerine gore diizeltme yaparak her iki
yontemin giiclii yonlerini bir araya getirmeyi amaglamakta; ancak uygulamadaki karmasikliklar nede-
niyle biiyiik 6l¢iide teorik diizeyde kalmaktadir (Uman, 2002; Yavuz, 2007). Genel olarak genel fiyat
diizeyi muhasebesi yontemi, muhasebe ilkeleriyle tutarliligi korumasi, karsilastirilabilirligi saglamasi
ve finansal raporlamada enflasyon diizeltmesi i¢in uygulanabilir bir ¢er¢eve sunmasi nedeniyle tercih
edilmektedir (Ozdemir & Arslan, 2007).

Tiirkiye’de finansal raporlama standartlari;; Hazine ve Maliye Bakanligi, Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK), Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu (KGK), Bankacilik Diizenleme ve
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Denetleme Kurumu (BDDK) gibi birden fazla otorite tarafindan diizenlenmektedir (Yavuz, 2007). Ttir-
kiye’de 1950°1i yillardan 2000°1i yillarin basina kadar siireklilik gdsteren yiiksek enflasyon yasanma-
sina ragmen enflasyon diizeltmesi 2003 yilina kadar uygulanmamustir. Halka acik sirketler ve finansal
kuruluslar, 31 Aralik 2003 tarihli finansal tablolarinda SPK ve BDDK ’nin ilgili tebliglerine dayanarak
enflasyon diizeltmesi yapmistir. Ayn1 donemde Hazine ve Maliye Bakanligi da 31 Aralik 2003 tarihli
finansal tablolar i¢in enflasyon diizeltmesini zorunlu hale getirmistir. Bu uygulama, halka agik sirketle-
rin raporlarmin karsilagtirilabilirligini ve giivenilirligini artirmis; ancak enflasyonun diigmesi nedeniyle
2004 yilindan sonra uygulama sona ermistir (BDDK 2002 & 2004; SPK 2001 & 2005).

2021 yili sonu itibariyle Tiirkiye’de enflasyon 6nemli 6l¢giide yiikselmis ve enflasyon diizeltmesi ge-
rekli hale getirmistir. 2021 yilinda enflasyon diizeltmesine iliskin kosullar saglanmis olmasina ragmen
uygulama biitiiniiyle ertelenmis ve enflasyon diizeltmesinin 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren hesap
donemlerine ait finansal tablolar i¢in uygulanmasi planlanmistir (VUK 2022; KGK-a, 2023). KGK 2023
yilinin sonlarinda Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlaria (TFRS) gore raporlama yapan isletmele-
rin TMS 29’u uygulamasini zorunlu kilmistir. Bununla birlikte bankalar ve sigorta sirketleri, 2024—2025
donemlerinde TMS 29 uygulamasinin disinda birakilmistir (KGK-b; BDDK 2014; BDDK 2024; SED-
DK). Sermaye Piyasasi Kurulu da sermaye piyasasit kurumlarinin 2023 hesap dénemi raporlarindan
itibaren enflasyon diizeltmesi uygulamaya baslayacagi belirtmistir (SPK, 2023). Finansal raporlama-
ya iliskin yasanan bu degisiklikler, Tiirkiye’nin ulusal finansal raporlamay1 uluslararasi standartlarla
uyumlastirmaya yonelik sliregelen ¢abalarimi yansitmakta ve finansal tablolarin giivenilirliginin ve karar
alma siireclerinin gelistirilmesinde enflasyon diizeltmesinin kritik roliinii ortaya koymaktadir (VUK,
2023 & 2024; Yavuz, 2007).

Finansal tablolarin diizeltilmesi siirecinde “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Ra-
porlama” standardinda belirlenen esaslara uyulmasi gerekmektedir. Bu standart, asagidaki kosullarin
varlig1 halinde standartta tanimlanan enflasyon diizeltme islemlerinin uygulanmasini dngérmektedir
(TMS 29.3):

(a) Niifusun ¢ogunlugu servetini parasal olmayan varliklarda ya da nispeten istikrarlt bir yabanci para
biriminde tutmayi tercih eder. Elde tutulan yerel para, satin alma giiciinii korumak iizere hemen yatirima
dontistiirme vb. suretiyle degerlendirilir;

(b) Niifusun ¢ogunlugu parasal tutarlart yerel para biriminden degil, nispeten istikrarli bir déviz cinsin-
den dikkate alwr. Fiyatlar da bu déviz cinsinden belirlenebilir,

(c) Kredili satig ve satin almalardaki fiyatlar, siire kisa bile olsa, kredi siiresi boyunca satin alma giiciin-
de beklenen zararlart karsilayacak sekilde belirlenir,

(d) Faiz oranlari, iicretler ve fiyatlar bir ‘fiyat endeksi’'ne baghdir ve
(e) Son ti¢ yilin kiimiilatif enflasyon orani %100 ’e yaklasmakta ya da agsmaktadir.

Enflasyon diizeltmesi uygulayan isletmelerin, finansal tablolarinin enflasyona gore diizeltilmis degerleri
yansitacak sekilde yeniden diizenlendigini agiklamalar1 beklenmektedir. isletmeler ayrica séz konusu
tablolarin cari maliyet veya tarihi maliyet esasina gore sunulup sunulmadigini belirtmeli ve hem cari
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hem de 6nceki raporlama donemlerinde enflasyon endeksinde meydana gelen degisikliklere iliskin ay-
rintil1 bilgi vermelidir.

2.2. Enflasyonun Finansal Tablolar Uzerindeki Etkileri

Finansal tablolarin temel amaci, giivenilir muhasebe ilkelerine uyulmasi kosuluyla kullanicilara iglet-
menin varliklari, finansal durumu, karlilig1 ve nakit akislar1 hakkinda dogru bilgi saglamaktir (Akdogan
& Tenker, 2007). Bununla birlikte, enflasyonist ortamlarda tarihi maliyete dayali geleneksel finansal
raporlama, isletmelerin ger¢ek ekonomik goriinlimiinii yansitamamaktadir (Kishali, Yilmazcan & Isik-
lilar, 2002).

Enflasyon, nominal degerleri yiikseltirken reel satin alma giiciinii asindirarak finansal tablolar1 bozmak-
tadir. Varlik ve yilikiimliiliiklerin cari fiyat diizeylerine gore diizeltilmeyip, edinme maliyetleri {izerinden
kaydedilmesi nedeniyle tarihi maliyet muhasebesi sorunlu hale gelmekte ve finansal raporlarin ihtiyaca
uygunlugunu azaltmaktadir (Yavuz, 2007). Enflasyonun finansal raporlama tizerindeki bozucu etkileri
asagidaki sekilde siralanabilir (Kaygusuz, 2003):

* Raporlanan karlar oldugundan yiiksek ve yaniltici olabilir.

* Bilancolarda varliklarin yenileme maliyetleri oldugundan diisiik gosterilir.

*  Tarihi verilere dayali finansal tahminler giivenilirligini kaybeder.

* Enflasyondan kaynaklanan parasal kazang ve kayiplar muhasebelestirilmez.
*  Gelecekteki sermaye ihtiyacinin planlanmasi giiglesir.

*  Vergi yikiimliliikleri ve kar dagitimlar fiktif karlara dayanabilir.

Enflasyon, finansal raporlama iizerindeki olumsuz etkilerinden daha 6nemli olarak faaliyetlere iligkin
cesitli gligliikler de yaratmaktadir (Frank, 2019):

» Fiyat oynaklig, fiyatlandirma stratejilerini zorlastirmakta ve tiiketici giivenini azaltmaktadir.

* Enflasyon, finansal tahminlerin giivenilirligini zayiflatmakta ve tahminlerin sik sik revize edilmesi-
ni gerektirmektedir.

*  Nominal kazanglarin vergilendirilmesi asir1 vergi yiiklerine yol agmaktadir.

»  Nakit ve alacaklar deger kaybetmekte; stok bulundurmak daha avantajli hale gelebilmektedir.
*  Nominal karlar siirdiiriilemez kar pay1 dagitimlarina neden olabilmektedir.

2.2.1. Finansal Durum Tablosu Uzerindeki Etkiler

Varliklar ve ylikiimliilikkler, parasal veya parasal olmayan nitelikte olmalarina bagl olarak enflasyondan
farkli bicimlerde etkilenmektedir. Parasal kalemler nominal degerlerini korumakla birlikte satin alma
giiclerini kaybederken, parasal olmayan kalemlerin cari degerleri yansitacak sekilde diizeltilmesi ge-
rekmektedir (Akdogan ve Tenker, 2001). Parasal varliklar (6rnegin nakit, alacaklar ve finansal araclar),
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nominal degerleri degismedigi icin diizeltilmeden birakilmaktadir (Celik, 2003). Bununla birlikte para-
sal avanslar, sabit fiyatli sdzlesmelerle iligkilendirilmeleri halinde daha sonra parasal olmayan kalem-
lere doniisebilmektedir. Stoklar, pesin ddenmis giderler ve maddi duran varliklar gibi parasal olmayan
varliklarin enflasyona gore diizeltilmesi gerekmektedir. Ozellikle stoklar, enflasyonist donemlerde elde
tutulduklarinda maliyet-deger uyumsuzlugu nedeniyle karlarin oldugundan yiiksek gosterilmesine yol
acabilmektedir (Uman, 2002). Krediler, ticari bor¢lar ve ddenecek vergiler gibi parasal yiikiimliilikler
de diizeltilmeden birakilmaktadir. Enflasyon s6z konusu yiikiimliiliiklerin reel yiikiinii azalttig1 i¢in bir
finansal avantaj yaratabilmektedir (KGK, 2024). Ertelenmis gelirler veya alinan avanslar gibi parasal
olmayan yiikiimliiliikler, sozlesme hiikiimleri dikkate alinarak diizeltilmekte; bunlarin bazilar1 fiyatin
kesinlesmesinin ardindan parasal kaleme doniismektedir (Celik, 2003). Sermaye, yedekler ve gegmis
yil karlar1 gibi 6zkaynak kalemleri parasal olmayan nitelikte olup isletme degerinin oldugundan diistik
gosterilmesini dnlemek amaciyla diizeltilmelidir (Akdogan & Tenker, 2001).

2.2.2. Kar veya Zarar Tablosu Uzerindeki Etkiler

Tim gelir ve gider kalemleri enflasyon etkisiyle artis gdstermesine ragmen, tarihi maliyet {izerinden
kaydedilen amortisman ve itfa paylari bu uygulamanin disinda kalmakta ve net karin gercegi yansit-
masini engellemektedir (Uman, 2002). Gelirler enflasyonla birlikte artabilmekte; ancak 6zellikle diisiik
gosterilen maliyetlerle karsilagtirildiginda bu artis reel karlilikta bir yiikselis oldugu anlamina gelme-
mektedir. Faiz ve kar pay1 gelirleri nominal olarak artmasina ragmen satin alma giiciindeki azalma ne-
deniyle reel deger kaybia ugrayabilmektedir (Samur, 1998). Ozellikle faaliyet ve finansmanla iliskili
giderlerin enflasyondan etkilenme diizeyi, ddeme zamanina ve parasal ya da parasal olmayan kalem ola-
rak siniflandirilmasina gore degismektedir. Diizeltilmemis finansal tablolar net kar1 oldugundan yiiksek
gosterebilmekte; bu durum asir1 vergilendirmeye ve yliksek kar pay1 dagitimlaria yol agarak sermaye-
nin asinmasina neden olabilmektedir (Akdogan & Tenker, 2001).

2.2.3. Nakit Akis Tablosu Uzerindeki Etkiler

Nakit akis tablosunun tiim unsurlar1 enflasyondan etkilenmektedir. Isletmeye nakit giris ve ¢ikislarin
reel hareketini yansitabilmek amaciyla enflasyonun etkisinin igletme, yatirim ve finansman faaliyetleri-
ne yansitilmasi gerekmektedir (KGK, 2024).

3. LITERATUR TARAMASI

Enflasyon diizeltmesi, parasal olmayan kalemleri cari satin alma giiciinii yansitacak sekilde diizelterek
enflasyonist ortamlarda finansal tablolarin dogrulugunu ve ihtiyaca uygunlugunu artirmayi amaglamak-
tadir (Varol, 2022; KGK, 2024). Geleneksel tarihi maliyet muhasebesi, satin alma giiciindeki agimmay1
dikkate almamakta ve bu nedenle yaniltici finansal gostergelerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (Ak-
dogan & Tenker, 2007; Kishali, Yilmazcan & Isiklilar, 2002).

Enflasyon diizeltmesinin finansal tablolar iizerindeki etkileri, isletmenin yapisina ve varliklan ile yi-
kiimliiliiklerinin parasal niteligine bagli olarak degismekle birlikte, temel finansal oranlar iizerindeki
etkisi asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
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» Likidite Oranlari: Parasal varliklar enflasyon diizeltmesine tabi tutulmadigindan, bu oranlar nispeten
smirl diizeyde etkilenir. Bununla birlikte Tiirkiye gibi enflasyonist ortamlarda, diizeltme sonrasinda
likidite oranlarinda artiglarin gozlemlendigi 6rnekler de olmus ve bu durum kisa vadeli finansal ya-
pmin daha gii¢lii gdriinmesini saglamistir (Karapinar, Zaif & Bayirli, 2012; Arzova & Sahin, 2022).

*  Finansal Yap1 Oranlari: Parasal olmayan nitelikteki 6zkaynak unsurlarinin enflasyona gore diizeltil-
mesi gerekmektedir. Bu diizeltmeler ¢ogu zaman borg/6zkaynak ve kaldira¢ oranlarinin azalmasina
neden olmakta ve bdylece algilanan finansal istikrari iyilestirmektedir (Akdogan, Aktas & Unal,
2009; Arzova & Sahin, 2022).

e Karlilik Oranlari: Enflasyona gore diizeltilmis finansal tablolar, tarihi maliyete dayali raporlamada
goriilen asir1 degerlemeyi gidererek, genellikle net karlilik, briit karlilik, varlik ve 6zkaynak karlili-
ginda daha diisiik sonuglar yansitmaktadir (Varol, 2022; Ozkasikc1, 1995; Patjoshi, 2020).

+  Faaliyet Oranlar1: Ozellikle aktif devir hiz1 ve stok devir hiz1 olmak iizere devir hiz1 oranlari, parasal
olmayan varliklarin yeniden ifade edilmesi nedeniyle enflasyon diizeltmesinden sonra genellikle
azalmaktadir (Kogak, Kisakiirek & Babacan, 2023; ilter, 2012).

3.1. Tiirkiye’de Yapilan Ampirik Calismalar

Tiirkiye odakli ¢aligsmalarin bir boliimii teorik niteliktedir. Bu ¢aligsmalarda enflasyon diizeltmesinin
onemi, enflasyonun ¢esitli finansal tablo kalemleri tizerindeki etkisi ve enflasyon diizeltmesi yapilma-
diginda sonuglarin yaniltici olabilecegi ve isletmenin gercek finansal performansini yansitamayacagi
vurgulanmistir (Akdogan, 2004; Pekdemir & Selvi, 2004; Orten & Karapiar, 2004). Bununla birlikte,
yapilan ampirik ¢alismalar, enflasyonun likidite, 6zkaynak ve karlilik lizerinde olumsuz etkileri bulun-
dugunu (Kantar, Hayri & Ondes, 2021), enflasyon kosullarinda karliligin ve sermayenin gercege uygun
bir bicimde sunulmadigimi ortaya koymustur (Varol, 2022). Gergege uygun sunumu saglamak tlizere
uygulanan enflasyon diizeltmesinin kaynaklarin yanlis tahsisini ve siirdiiriilemez borglanmay1 onledigi
goriilmistiir (Varol, 2022). Enerji sektorli 6zelinde yapilan bir ¢alismada da enflasyon diizeltmesi ya-
pildiktan sonra daha gergekei gelir tablolari elde edildigi sonucuna ulasilmistir (Yilmaz 2023). Gokten,
Gokten & Mollaogullari (2023), enflasyon diizeltmesi kapsaminda bilango ve briit kar marjlarini etkile-
yen dnemli stok diizeltmelerine dikkat cekmistir. Karapmar & Zaif (2005) ile Akdogan, Aktas & Unal
(2009) oranlarin ¢ogunda sinirli degisimler oldugunu; ancak devir hizi ve karlilik oranlarinda tutarl
etkilerin ortaya ¢iktigini belirtmislerdir.

3.2. Kiiresel Baglam

Uluslararasi aragtirmalar, Tiirkiye’de elde edilen bulgular1 tamamlayici niteliktedir. Nijerya’da Asuquo
et al. (2017) ile Giiney Afrika’da Olarewaju, Mbambo and Ngiba (2020), enflasyon diizeltmesinin fi-
nansal seffaflig1 ve karar alma siire¢lerini gelistirdigi sonucuna ulagsmistir. Patjoshi (2020), Hindistan’da
likidite ve karlilik gostergelerinde 6nemli degisiklikler meydana geldigini dogrulamis ve tarihi maliyet
muhasebesinin yol ag¢tig1 bozulmalar1 vurgulamigtir. Tamimi & Orban (2020) ile Riordan & Riordan
(2009), enflasyonun 6zellikle Venezuela gibi yiiksek oynakliga sahip ekonomilerde finansal tablolarda
neden oldugu makroekonomik bozulmalara dikkat cekmistir.
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Tablo 1. Literatiir Taramasmin Ozeti

Yikiimlalik Oranlari ve Karlilik
Oranlari.

Yazar Orneklem Arastirmanin Kapsami Sonug¢
Borsa Istanbul’da “Faqliyetlerden Saglanan . ]sz(?nflzsté;(:lli d:t?:ifirgssslgglzrrllan
islem gérmeyen Nakit Akislarinin Kisa Vadeli nakit ak1 la}llrlnln kisa Vﬁdeli
bir o1da imal Yﬁkﬁmlﬁlﬁklere Oran1”, axit axiy
ir gida imalat « L ylkiimliiliiklere oraninin
sirketini segmis Isletme Sermayesinin Toplam arttigini; isletme sermayesinin
ve 1989-1993 Varliklara Orant”, “Akti.f . t0pl§m \;aihklara orann}llm aktif
~~ ; 1llar1 arasindaki Karlihigr’, “Toplam Aktif Devir karliliginin, toplam aktif (f i
Ozkasike1 AL, M ik 6 1 Hiz1”, “Ozkaynak Karlilig1”, h g l; p k Karl i aevir
1995 erileri hem tarini | -KCAldirag Orant, “Uzun Vadeli |y ool oy gl
maliyet yontemi Borg Oran”, f‘Borq/Ozkaynak borg or(;mmn ve i)org/ézka nak
hem de genel fiyat Orant”, “Nakit Akiglarinm oraninin azaldigini; nakit '
diizevi muhasebesi Toplam Yiikiimliilikklere Oran1” akisl top] i skiimliilik]
nzeyl N ve “Toplam Yiikiimliliiklerin 1ylarinin fop’am yukumiufukicre
]}(Iontemme gore Ozkaynaklara Oran1” oraniin a“rttlglpl ve toplam
arsilastirilmstir. Karsil ylkimliliiklerin 6zkaynaklara
argilastirilmistir. < . .
oraninin azaldigimi belirlemistir.
Likidite oranlar1 (Cari Oran,
Asit-test Orani), faaliyet oranlari
; , (Ticari Borg Devir Hizi, Stok
E?;ﬁégﬁ?lb% da Devir Hizi, Donen Varlik Devir
Karapinar finansal olmavan Hizi, Duran Varlik Devir Hizi), Duran varlik devir hiz1 disinda
A. & Zaif F., irket {izerin d}e, finansal yap1 oranlar1 (Bor¢lanma | belirtilen oranlarda anlamli bir
2005 liir alisma Orani, Ozkaynak Orani) ve degisiklik gézlenmemistir.
ergeklse tirilmistic karlilik oranlar1 (Ozkaynak
gergeries SHE Karliligi, Aktif Karliligi, Faaliyet
Kar Marji, Net Kar Marj1)
karsilagtirtlmigtir.
Likidite oranlarinin
diizeltmelerden sonra genel olarak
olumlu yonde arttig1 gorillmiistiir.
Buna karsilik, varlik yonetimi
veya devir hiziyla iliskili oranlarin
Hallasokic | amsmadatarstasotan | Salimlerde somaine
-- diizeltmesi GnZesi oranlar dort temel grupta Bgor lulagrm enﬂis ondan o
OzkanT., ve sonrasi finansal simflandirilmstir: Likidite sa'1§d1klar1 avantg‘ larin
2005 tablol Oranlari, Varlik Oranlari, % ksl J da ortad
ablolart oran Yiikiimliilik Oranlari ve Karlilik | S o e Sonrasinca ortacan
analizi kullanilarak Oranlari kalkmasi nedeniyle yilikiimliiliik
kargilagtirilmistir. ’ oranlart genellikle azalmigtir.
Karlilik oranlarmin degisim yoni
her isletmenin finansal yapisina
gore farklilastigindan genel
sonuglara ulasmanin miimkiin
olmayabilecegi belirtilmistir.
Arastirmada karsilastirilan
Akdogan N., | Halka agik oranlar dort temel. grupta Toplam aktif devir hiz1 diginda
Aktas R. & 146 sirket siniflandirilmigtir: Likidite belirtil larda anlamli bi
+<1ay sire Oranlari, Varlik Oranlart elrtiien oranarda anlami bir
Unal S., 2009 | karsilastirilmistir. ) ’ degisiklik gézlenmemistir.
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Yazar

Orneklem

Arastirmanin Kapsam

Sonug¢

Kirkulak B. &

Borsa Istanbul’da
iglem goren;

egitim, imalat,
ingaat, teknoloji,
perakende ve toptan
ticaret sektorlerinde
faaliyet gosteren

Enflasyon diizeltmesi 6ncesi ve
sonrasinda “Hisse Basina Kar”,
“Hisse Basina Defter Degeri”,
“Net Satiglarin Toplam Varliklara
Oran1”, “Toplam Yikiimliiliklerin

Hisse basina defter degeri ile
duran varliklarin toplam varliklara
orani disindaki tiim finansal

Riordan, 2009

uygulamalari ve
finansal tablo
analizlerine
iligkin bir 6rnek
sunulmustur.

Balsar1 C.K., 140 finansal Toplam Varliklara Oran1”, oranlarim tarihi malivete davali
2009 olmayan isletmeden | “Stoklarin Toplam Varliklara finansal verilerde da}l,1a "kZek
olusan bir 6rneklem | Oran1”, “Duran Varliklarin ldusu belirl ot yu
secilmis ve bu Toplam Varliklara Oran1” ve oldugt belirieniisr.
isletmelerin 2003 “Ticari Alacaklarin Toplam
yili finansal Varliklara Oran1” analiz edilmistir.
raporlart lizerinde
caligilmistir.
Yapilan
gghlfnggfn{ﬁilki Arastirmada karsilastirilan Enflasyon diizeltmesinin cari
ik Il)< f oranlar dort temel grupta oranda herhangi bir degisiklige
Riordan & yuksek entiasyon siniflandirilmigtir: Likidite yol agmadigt; ancak borgluluk,

Oranlari, Varlik Oranlari,
Yikiimlilik Oranlari ve Karlilik
Oranlari.

karlilik ve aktif karlilig1
oranlarinda azalmalar meydana
geldigi belirtilmistir.

Karapinar
A., Zaif F. &
Bayirli R.,
2012

Borsa Istanbul’da
islem goren 132
finansal olmayan
sirket finansal
tablolari tizerinde
caligilmugtir.

Likidite oranlarindan Cari
Oran ve Asi-test Orani; faaliyet
oranlarindan Ticari Bor¢ Devir
Hiz1, Stok Devir Hizi, Dénen
Varlik Devir Hizi ve Duran
Varlik Devir Hizi; finansal yapi
oranlarindan

Diizeltilmis veriler kullanildiginda
likidite oranlariin diizeltilmemis
verilere kiyasla arttig1
goriilmiistiir. Faaliyet oranlari
agisindan ticari borg devir hizi
disindaki tiim oranlarda

Borglanma Oram ve Ozkaynak
Orani; karlilik oranlarindan
Ozkaynak Karlilig1, Aktif
Karliligi, Faaliyet Kar Marj1 ve
Net Kar Marj1 olmak tizere 12
oran karsilagtirilmugtir.

enflasyon diizeltmesinin ardindan
azalma goriilmiistiir. En belirgin
diisiis ise duran varlik devir
hizinda olmustur. Finansal yapi
oranlart bakimindan enflasyon
diizeltmesinden sonra borglanma
orant azalirken 6zkaynak orani
artmustir. Karlilik oranlart
acisindan ise 6zkaynak karlilig:
azalmus, aktif karlilig1 artmis

ve ozellikle faaliyet kar marji

ile net kar marj1 dnemli dl¢lide
yiikselmistir.
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Yazar Orneklem Arastirmanin Kapsam Sonu¢
Bombay Menkul
Krymetler
Borsasi’nda iglem
goren sekiz gelik Enflasyona gore diizeltilmis
sirketinin y1llik finansal oranlarla tarihi maliyete
Hilda o raporlari, ﬁnansal Ozkaynak Karliligs, Aktif dayali oranlar arasmda"behrgm
Shamsadini oranlardaki - . .| farkliliklarin yalnizca 6zkaynak
S Karlilig1, Faaliyet Kar Orani, Cari < . -
& M.R. degisimin e L karlilig1 ve aktif karliliginda
- Oran ve Likidite Orani tizerinde - . -
Yavarzadeh, anlamliligini test durulmustur ortaya ¢iktig1 belirlenmistir.
2012 etmek amaciyla St Buna karsilik faaliyet kar marji,
enflasyon cari oran ve likidite oran1 biiyiik
diizeltmesi Olciide degismemistir.
oncesinde ve
sonrasinda
incelenmistir.
Enflasyon diizeltmesinin ardindan
karlarin azaldig1 ve amortisman
Asuquo AL, giderlerinin artt1g1 belirlenmistir.
Adenike F.A., Nii , Enflasyon diizeltmesi 6ncesi ve Enflasyon diizeltmesi
ijerya’da halka X
Ogar O.L., acik altt imalat sonrasinda hasilat, amortisman, yapilmamasi durumunda daha
Ebahi A.O., igrke ti incelenmistic vergi, kar pay1 ve kar tutarlart yiiksek vergi ve kar pay1 6deme
Okon G.E., 3 SHE karsilagtirtlmigtr. durumunda kalinabilecegi ve
2017 bunun isletmenin sermayesinin
azalmasina neden olabilecegi
gosterilmektedir.
Nijerya Menkul
Kiymetler
Borsasi’nda islem Cari maliyet muhasebesine
goren tiiketim gore hesaplanan karlarin tarihi
Frank. E.O mallar1 sanayi maliyetlere dayali karlardan
2019 > sektoriindeki 10 Kar iizerinde durmustur. onemli 6l¢iide daha diisiik oldugu
imalat igletmesinin ve bir¢ok isletmenin farkinda
1996-2016 yillarina olmadan zararina faaliyet
ait y1illik finansal gosterdigi ortaya ¢ikmuistir.
tablolari iizerinde
caligtlmistir.
Venfezuela_l. da Yiiksek enflasyonun igletmelerin
faaliyet gdsteren ¢ok .. Cr
o finansal sonuglarini 6nemli 6lgiide
uluslu bir isletmeye S .
. etkiledigi; enflasyon orani ile
Tamimi & odaklanilmis ve Net kar ve toplam varliklar net kar arasinda eiiclii necatif
Orban, 2020 | isletmenin 2011- tizerinde durmustur. U gaul,

2019 donemine ait
finansal tablolar1
analiz edilmistir.

toplam varliklarla ise orta diizeyde
negatif bir korelasyon bulundugu
belirlenmistir.
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rastgele secilen,
sermaye yogun
42 igletme
incelenmistir.

incelenmesi, karlilik gostergeleri
araciligiyla finansal performans
tizerindeki etkisinin analiz
edilmesi ve faaliyet oranlari
yoluyla kaynak kullanim
etkinliginin degerlendirilmesidir.

Yazar Orneklem Arastirmanin Kapsam Sonu¢
Temel finansal oranlar
Calismada degerlendirilerek enflasyonun
Hingis tan’daki finansal performans ve finansal
otomotiv. cimento durum {tizerindeki etkisinin Sonuglar, likidite oran1 digsinda
. 9 > | arastirilmas1 amaglanmugtr. incelenen tiim oranlarin
kimya, giibre, ; - e
Wda. vetrol ve Calismanin temel amaglari; enflasyondan etkilendigini
Pramod gelik’ gﬁhil olmak likidite oranlar1 kullanilarak gostermigtir. Enflasyonist
Kumar gizere esitli imalat enflasyonun kisa vadeli 6deme kosullarda cari oran, ticari bor¢
Patjoshi, 2020 sektéri;efin den giicii tizerindeki etkisinin devir hiz1 ve ticari alacak devir

hizinda iyilesme g6zlenirken
karlilik gostergeleri ile stok devir
hizinda diisiis meydana gelmistir.

Borsa Istanbul’da
imalat sanayisinin
tekstil, giyim egyasi
ve deri sektorlerinde

Arzova &
Sahin, 2022

enflasyonun Borsa
Istanbul’da islem
goren 170 imalat
isletmesinin
finansal oranlar1
iizerindeki etkisine
odaklanilmig ve
2016 y1ilmin ikinci
ceyreginden 2023
yilinin ii¢lincii
ceyregine kadar olan
30 {i¢ aylik donem
incelenmistir.

Likidite, finansal yapi, devir
hiz1 ve karlilik oranlar1 analiz
edilmistir.

Muhammed faaliyet gosteren Enflasyonun likidite oranlarini
Asim Kantar, | isletmelerin 2013— | Likidite oranlari, 6zkaynak 57k 4 Kk 1 Karll k’
Hayri Abar 2018 donemine ait | oranlar1 ve karlilik oranlari 0z aly na oian arint Vke'l zrf -
ve Turan finansal raporlari, tizerinde durulmustur. oraniarint 01 unisuz etktledigl
Ondes, 2021 toplam 24 déonemi sonucuna ulastimisir.
kapsayacak
sekilde tiger aylik
donemler itibariyle
incelenmistir.
Eln ﬂasymtl)l_lln paralfa% Velpgrgls al Enflasyon diizeltmesinden sonra
Varol N., 2022 | - 1(2 mayan briango kaiemieti e kar ve kar marjlarimin azaldigt
ar marjlar tizerindeki etkisini belirlenmisti
aragtirmigtir. chirienmigir.
Enflasyon diizeltmesinin,
Analizde, likidite oranlari {izerinde anlamli

bir etkisinin bulunmadig1
goriilmiistiir. Bununla birlikte,
enflasyon diizeltmesinden sonra
finansal kaldirag orani, borg/
ozkaynak orani ve kisa vadeli
borglarin toplam borglara

orani gibi temel finansal

yap1 gostergelerinde diisiis
yasanabilecegi belirlenmistir.
Ayrica aktif karliligl, 6zkaynak
karlilig1 ve net kar marj1 gibi
karlilik gostergelerinin de
enflasyon diizeltmesinin ardindan
azalma egilimi gosterebilecegi
ifade edilmistir.
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Yazar Orneklem Arastirmanin Kapsam Sonu¢
Diizeltmenin ardindan stok
kalemi nedeniyle bilangonun
varlik tarafinda artis meydana

Borsa Istanbul 30 gelirken buna karsilik sermayenin
endeksinde yer alan endekslenmesi nedeniyle
Gékten. S ve imalat sektoriinde ' kaynak taraflr}dg da artis ortaya
Gékten’P (’& faallyet gésteren 17 | Enflasyon d}'izeltmes1 ' citkmustir. Etkinin, stok tutarlar
Mollaos '11 isletmenin 2017— sonrasindaki stok degerlerine daha ytiksek olan BIST-30
OHAOSUTAL | 5021 dénemine odaklanilmistir. imalat igletmelerinde daha
B.F, 2023 . 3 vat igietmeterinde daha
ait yillik finansal belirgin oldugu goriilmiistiir.
tablo verileri Stok maliyetlerinin enflasyon
kullanilmustir. diizeltmesine tabi tutulmasi, stok
kalemi yiiksek olan isletmelerde
briit kar marjinin azalmasina yol
agabilmektedir
Borsa Istanbul’da
islem goren enerji
sektoriindeki Enflasyona gore diizeltilmis briit
isletmelerin 2008 kar/zarar, faiz ve vergi dncesi kar/
flyas Yilmaz, | yilinin birinci Karlilik oranlar1 tizerinde zarar ile donem net kar/zararinin
2023 geyreginden 2022 durulmustur. diizeltilmemis oranlara kiyasla
yilimin doérdiincii daha diisiik diizeyde gergeklestigi
¢eyregine kadar olan gozlemlenmistir.
finansal raporlari
analiz edilmistir.
4. ARASTIRMA YONTEMI

Bu ¢alisma, kapsamli literatiir taramasindan elde edilen sonuglara dayanarak enflasyon diizeltmesinin
temel finansal oranlar lizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir ve bu dogrultuda arastirma soru-
lar1 agagidaki gibi belirlenmistir:

1. Enflasyon diizeltmesi likidite oranlarini anlamhi diizeyde etkilemekte midir?
2. Enflasyon diizeltmesi faaliyet oranlarini anlamli diizeyde etkilemekte midir?
3. Enflasyon diizeltmesi finansal yap1 oranlarin1 anlamli diizeyde etkilemekte midir?
4. Enflasyon diizeltmesi karlilik oranlarini anlamli diizeyde etkilemekte midir?

Calisma kapsaminda, Tiirkiye’de halka acik finansal olmayan sirketlerin finansal oranlar iizerinde
enflasyon diizeltmesinin etkisi incelenmistir. Sirketler, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda tanimlanan
sektorlere gore gruplandirilmistir. Analizde, 31 Aralik 2022 tarihi itibariyle enflasyon diizeltmesi uygu-
lanmamug tarihi finansal tablolardan hesaplanan finansal oranlar ile ayni tarihe iligkin enflasyona gore
diizeltilmis finansal tablolar kullanilarak yeniden hesaplanan oranlar karsilastirilmistir. S6z konusu dii-
zeltilmis finansal tablolar, 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarla karsilastirmali olarak sunulmustur.
Fonksiyonel para birimi yabanci para olan sirketler ile sektorel temsil diizeyi ¢ok diisiik olan sektorler
kapsam disinda birakilmis ve 18 sektorde faaliyet gosteren toplam 313 sirket calismaya dahil edilmistir.
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Tablo 2. Calisma Kapsamindaki Sektorler ve Sirket Sayilar:

Sektor Sirket Sayisi
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri 7
Insaat ve Bayimndirlik isleri 10
Egitim, Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri 9
Elektrik, Gaz ve Su 22
Oteller ve Lokantalar 8
Bilgi ve Iletisim 6
Imalat — Ana Metal Sanayi 17
Imalat — Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 42
Imalat — Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 35
Imalat — Gida, Icecek ve Tiitiin 34
Imalat — Tas ve Topraga Dayal1 Uriinler 22
Imalat — Kagit ve Kagit Uriinleri, Bastm 12
Imalat — Tekstil, Giyim Esyast ve Deri 25
Imalat — Orman Uriinleri ve Mobilya 6
Madencilik ve Tas Ocakgiligi 5
Teknoloji 24
Ulastirma ve Depolama 6
Toptan ve Perakende Ticaret 23
TOPLAM 313

Calisma kapsaminda 20 finansal oran, dort temel grup altinda analiz edilmistir:

»  Likidite Oranlari: Cari Oran, Asit-test Orani, Nakit Orani ve Stok Bagimlilik Orani.

»  Faaliyet Oranlari: Ticari Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Aktif Devir Hizi, Ticari Bor¢ Devir

Hiz1, Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 ve Ozkaynak Devir Hiz1.

*  Finansal Yap1 Oranlari: Kaldira¢ Orani, Kisa Vadeli Yiikiimliiliikk Orani1, Uzun Vadeli Yikiimliiliik

Orani ve Ozkaynak Orani.

+  Karhlik Oranlari: Ozkaynak Karlihgi, Aktif Karlihigi, Briit Kar Marji, Faaliyet Kar Marji, Vergi

Oncesi Net Kar Marj1 ve Net Kar Marj1.

Stok devir hizi, aktif devir hiz1 gibi, hesaplama yapilirken 31 Aralik 2021 tarihi itibariyle enflasyona
gore diizeltilmis tutarlara ihtiya¢ duyulan bazi oranlar i¢in, 31 Aralik 2021 tarihli enflasyona gore diizel-
tilmis finansal tablolar yayimlanmamis oldugundan, 2021 yilina ait enflasyona goére diizeltilmis tutarlar,
stok devir hiz1 gibi belirli varsayimlar ¢er¢evesinde diizeltme yapilarak hesaplamalara dahil edilmistir.
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Tablo 3. Analiz Edilen Finansal Oranlarin Formiilleri

Oran Formiil

Likidite Oranlari

Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Asit-test Orant (Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Nakit Orani g/: 31;: ;/(eu kNlilr(llltu Eje](rizfrleri + Kisa Vadeli Finansal Yatirimlar) / Kisa
e
Faaliyet Oranlar1

Ticari Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Stok Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Aktif Devir Hiz1 Net Satislar / Ortalama Toplam Varliklar

Ticari Bor¢ Devir Hizi Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Ticari Borglar

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Net Isletme Sermayesi
Ozkaynak Devir Hizi Net Satiglar / Ortalama Ozkaynaklar

Finansal Yap1 Oranlari

Kaldirag Oran Toplam Yiiktimliiliikler / Toplam Varliklar x 100

Kisa Vadeli Yikiimliiliik Orani Kisa Vadeli Yiikimliiliikler / Toplam Varliklar x 100
Uzun Vadeli Yiikiimliilik Orani Uzun Vadeli Yiikiimliilikkler / Toplam Varliklar x 100
Ozkaynak Orani Ozkaynaklar / Toplam Varliklar x 100

Karlilik Oranlari

Ozkaynak Karlilig1 (ROE) Net Kar / Ortalama Ozkaynaklar x 100

Aktif Karlilig1 (ROA) Net Kar / Ortalama Toplam Varliklar x 100

Briit Kar Marj1 (GM) Briit Kar / Hasilat x 100

Faaliyet Kar Marj1 (OPM) Faaliyet Kar1/ Hasilat x 100

Vergi Oncesi Net Kar Marji (NPBTM) | Vergi Oncesi Net Kar / Hasilat x 100

Net Kar Marj Net Donem Kar1 / Hasilat x 100

Istatistiksel analiz SPSS kullanilarak gerceklestirilmistir. Sirket sayis1 10 veya daha fazla olan sektor-
lerde Eslestirilmis Orneklem T-testi, sirket sayis1 10°dan az olan sektdrlerde ise Wilcoxon Testi kullanil-
mistir. Sektor gruplar itibariyle kullanilan test tiirii Tablo 4’de belirtilmistir. Ayrica, tiim sirketler, tiim
imalat sirketleri ve tiim hizmet sirketleri birer grup olarak Eslestirilmis Orneklem T-testi kullanilarak
analiz edilmistir.

Bu testler kullanilarak, enflasyon diizeltmesi oncesi ve sonrasinda finansal oranlarda meydana gelen
degisimlerin anlamlilig1 test edilmis ve istatistiksel anlamlilik 0,05 p-degeri esigi lizerinden degerlen-
dirilmistir.
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Tablo 4. Her Bir Sektore Uygulanan Istatistiksel Test Tiirii

Sektor / Grup Uygulanan istatistiksel Test
Tiim Sirketler Eslestirilmis Orneklem T-testi
Tiim Imalat Sirketleri Eslestirilmis Orneklem T-testi
Tiim Hizmet Sirketleri Eslestirilmis Orneklem T-testi
Imalat — Ana Metal Sanayi Eslestirilmis Orneklem T-testi
Imalat — Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Eslestirilmis Orneklem T-testi
Imalat — Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Eslestirilmis Orneklem T-testi
Araglar1

Imalat — Gida, Icecek ve Tiitiin Eslestirilmis Orneklem T-testi
Imalat — Tas ve Topraga Dayal1 Uriinler Eslestirilmis Orneklem T-testi
Imalat — Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim Eslestirilmis Orneklem T-testi
Imalat — Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri Eslestirilmis Orneklem T-testi
Teknoloji Eslestirilmis Orneklem T-testi
Toptan ve Perakende Ticaret Eslestirilmis Orneklem T-testi
Elektrik, Gaz ve Su Eslestirilmis Orneklem T-testi
Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri Wilcoxon Testi

Insaat ve Bayimdirlik Isleri Wilcoxon Testi
Egitim, Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri Wilcoxon Testi
Oteller ve Lokantalar Wilcoxon Testi

Bilgi ve iletisim Wilcoxon Testi

Imalat — Orman Uriinleri ve Mobilya Wilcoxon Testi
Madencilik ve Tag Ocakeiligi Wilcoxon Testi
Ulastirma ve Depolama Wilcoxon Testi

5. BULGULAR

5.1. Likidite Oranlari

Analiz sonucunda enflasyon diizeltmesinin, imalat sektériinde hem Cari Oran hem de Stok Bagimlilik
Orant lizerinde dikkat ¢ekici degisikliklere yol a¢tigi sonucuna ulagilmistir.

Analiz sonuglari, enflasyon diizeltmesi uygulamasinin cari orani ¢esitli sektorlerde anlaml 6l¢iide ar-
tirdigini1 gdstermistir. Bu artis 6zellikle tiim sirketler ve tiim imalat sirketleri gruplarinda ve ana metal
sanayi, gida, igecek ve tiitiin, tas ve topraga dayali iiriinler ile kagit ve kagit iiriinleri, basim gibi ¢esitli
imalat gruplarinda goézlemlenmistir. Bu durum, stoklarin ve enflasyona duyarli diger dénen varliklarin
daha 6nemli oldugu sektdrlerde enflasyon diizeltmelerinin anlamli bir etki yaratabilecegini gdstermek-
tedir. Buna karsilik hizmet sirketlerinde enflasyon diizeltmesinden sonra cari oranda anlaml bir degisik-
lik goriilmemistir. Bunun muhtemel nedeni, hizmet isletmelerinin genellikle ¢ok az stok bulundurmasi
ve donen varliklarinin biiyiik 6l¢iide enflasyon diizeltmesine tabi olmayan nakit, alacaklar ve pesin
O0denmis giderlerden olugmasidir. Benzer sekilde insaat ve bayindirlik isleri, kimya, ilag, petrol, lastik
ve plastik tirtinler, metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari, tekstil, toptan ve perakende
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ticaret, elektrik, gaz ve su, orman liriinleri ve mobilya ile madencilik ve tag ocak¢ilig1 gibi diger bazi
sektorlerde de stoklarin toplam varliklar i¢indeki payinin gorece diisiik olmasi nedeniyle sinirli degisik-
likler meydana gelmistir. Genel olarak, donen varliklarin ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerin enflasyondan
benzer dlciide etkilendigi durumlarda cari oran diizeltme sonrasinda nispeten ayni seviyede kalabilmek-
tedir.

Analiz, enflasyon diizeltmesinin tiim imalat sirketleri, ana metal sanayi, metal esya, makine, elektrikli
cihazlar ve ulagim araglari, gida, icecek ve tiitiin, tas ve topraga dayali tirtinler ile kagit ve kagit tirtinleri,
basim dahil olmak iizere ¢esitli imalat sektorlerinde stok bagimlilik orani {izerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir. Bu sektorlerde oran, stoklarin toplam varliklar igindeki gorece yiiksek pa-
yini1 yansitacak sekilde enflasyon diizeltmesinden sonra belirgin 6l¢iide azalmistir. Bununla birlikte, tim
hizmet sirketleri ile kimya, petrol, kauguk ve plastik tiriinler, tekstil, teknoloji, toptan ve perakende tica-
ret, elektrik, gaz ve su, orman liriinleri ve mobilya, madencilik ve tas ocakg¢ilig1 ile insaat ve bayindirlik
isleri gibi diger sektorlerde stok bagimlilik oraninda anlamli bir degisiklik gézlemlenmemistir. Bunun
muhtemel nedeni, s6z konusu sektorlerde stoklarin toplam donen varlik igindeki payinin kiigiik olmast
ve dolayisiyla enflasyon diizeltmesinin etkisinin sinirh kalmasidir.

Bununla birlikte, asit-test orani ile nakit orani, tlim test gruplarinda biiyiik 6l¢iide degismeden kalmustir.
Bu durum, s6z konusu oranlarin 6l¢tiigli unsurlarin kendine 6zgii niteligiyle aciklanabilir. Her iki oran
da nakit ve nakit benzerleri, alacaklar, menkul kiymetler, kisa vadeli yiikiimliiliikkler gibi parasal kalem-
ler {izerinden hesaplandigi i¢in enflasyon diizeltmesi neticesinde etkilenmemektedir.

Tablo 5. Likidite Oranlarina iliskin Sonuclar

Uygulanan . <
Sektor Grubu Istatistiksel Cari Oran Aglt-test Nakit Orani Stok Bagimhihk
rani Oram
Test

.. . Eslestirilmis
Tiim Sirketler Orneklem T-tosti Anlamlr artig Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Tiim Imalat _ Eslestirilmis
Sirketleri Orneklem T-testi Anlamlr artig Anlamsiz Anlamsiz Anlamli azalis
Tim Hizmet _ Eslestirilmis
Sirketleri Orneklem T-testi Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz

Enflasyon diizeltmesinin likidite oranlari tizerindeki etkisini inceleyen dnceki ¢alismalar benzer sonug-
lar ortaya koymustur. Karapinar & Zaif (2005), Akdogan, Aktas & Unal (2009), Riordan & Riordan
(2009) ve Arzova & Sahin (2022), ¢alisma sonuglarimiza benzer sekilde, enflasyon diizeltmesinden
sonra likidite oranlarinda genel olarak anlamli bir degisiklik bulunmadigin belirlemistir. Benzer sekil-
de, Shamsadini & Yavarzadeh (2012) ve Patjoshi (2020) cari oran ve asit-test orani gibi temel likidite
oranlarmin biiyiik 6l¢iide degismeden kaldigini raporlamistir. Buna karsilik Ozkan (2005) ile Karapinar,
Zaif & Bayirli (2012) ve Patjoshi (2020) likidite oranlarinin enflasyon diizeltmelerinden sonra artma
egilimi gosterdigini belirlemistir. Bu sonu¢ da bizim ¢alismamizda stok kaleminin varliklar i¢indeki
payinin énemli oldugu sektorlerde cari oran agisindan elde edilen bulguyla benzerlik géstermektedir.
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5.2. Faaliyet Oranlar1

Yapilan analizler enflasyon diizeltmesinin faaliyet oranlari lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Ticari alacak devir hizi, 6zellikle tiim sirketler ve tiim imalat sirketleri test gruplari olmak {izere sek-
torlerin cogunda anlamli bir azalig gostermistir. Ana metal sanayi, kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik
iriinler, metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglari, gida, icecek ve tiitiin, kagit ve kagit
iiriinleri, basim, tekstil, teknoloji, elektrik, gaz ve su, egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri, bilgi ve
iletigsim ile orman iirlinleri ve mobilya gibi belirli hizmet ve imalat sektdrlerinde de benzer azalislar goz-
lemlenmistir. Ancak, daha genis hizmet sektorii grubunda ve tas ve topraga dayali Giriinler ile toptan ve
perakende ticaret gibi bazi hizmet dist sektorlerde enflasyon diizeltmelerinin bu oran iizerindeki etkisi
genel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durum, s6z konusu sektdrlerde vade yapisinin imalat sektdriine
kiyasla daha kisa olmasi ve bunun alacaklar tizerindeki enflasyonist etkiyi sinirlandirmasiyla agiklana-
bilir.

Stok devir hizi, enflasyon diizeltmelerinin ardindan sektorlerin cogunda genel olarak anlamli dlgiide
azalmustir. Varlik yapisi iginde stoklarin pay1 daha yiiksek olan sektorlerde daha belirgin azaliglar goriil-
mistiir. Diger taraftan, stoklarin toplam varliklarin gérece kiigiik bir boliimiinii olusturdugu ana metal

sanayi, teknoloji, toptan ve perakende ticaret, idari ve destek hizmet faaliyetleri, madencilik ve tas ocak-
cilig1 ile ulastirma ve depolama gibi sektorlerde anlamli bir degisiklik gdzlemlenmemistir.

Aktif devir hiz1 da enflasyon diizeltmelerinden sonra sektorlerin hemen hemen tamaminda anlamli bir
azalis gostermistir. Idari ve destek hizmet faaliyetleri sektorii, oranin nispeten istikrarli kaldig1 dikkat
cekici bir istisna olusturmustur. Bu durum, sektoriin maddi olmayan varliklara veya hizmet temelli
faaliyetlere dayanmasi ve soz konusu faaliyetlerin varlik yogun sektorlere kiyasla, enflasyon diizeltme-
lerinden daha az etkilenmesiyle agiklanabilir.

Daha once ele alinan oranlarin aksine, ticari bor¢ devir hizi, sektorlerin cogunda enflasyon diizeltmele-
rinden biiyiik 6l¢iide etkilenmemistir. Bu orandaki degisimin yonii, satilan malin maliyeti, ticari bor¢lar
ve stoklardaki degisiklikler arasindaki iliskiye baglidir. Ticari bor¢lar parasal bir kalem oldugundan
enflasyona gore diizeltilmemekte, buna karsilik satilan malin maliyeti enflasyon diizeltmesiyle artan
girdi maliyetlerinden etkilenmektedir. Dolayisiyla s6z konusu degiskenlerin diizeltme sonrasinda birbir-
leriyle olan etkilesimine bagl olarak oran artabilmekte veya azalabilmektedir.

Net isletme sermayesi devir hiz1 da enflasyon diizeltmesine sinirh tepki gostermistir. Bunun temel ne-
deni, alacaklar, bor¢lar ve nakit gibi net isletme sermayesini etkileyen bilesenlerin ¢ogunun parasal
nitelikte olmasi1 ve dolayisiyla diizeltmeye tabi tutulmamasidir. Yalnizca tas ve topraga dayali triinler,
oteller ve lokantalar ile madencilik ve tag ocake¢ilig1 gibi birkag¢ sektorde anlamli degisiklikler goriilmiis-
tiir. Bununla birlikte, sektorlerin ¢ogunda oran, enflasyon diizeltmesinden sonra ayn1 seviyede kalmustir.

Ozkaynak devir hizi, enflasyon diizeltmesinden sonra sektdrlerin cogunda anlamli 6lciide azalmistir.
Bunun temel nedeni, sermaye ve diger 6zkaynak kalemlerinin degerinde enflasyon diizeltilmesi sonu-
cunda 6nemli artislarin meydana gelmesidir. Buna karsilik net satislar ayni oranda artmayabilmekte ve
bu durum 6zkaynak devir hizi oraninda diislis gézlenmesine yol agmaktadir. Diger taraftan, tas ve top-
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raga dayali iiriinler, toptan ve perakende ticaret, idari ve destek hizmet faaliyetleri, insaat ve bayindirlik
isleri, oteller ve lokantalar ile ulagtirma ve depolama sektdrlerinde anlamli degisiklikler yasanmamustir.
Bu durum, daha istikrarli 6zkaynak yapilarin1 veya enflasyona daha az duyarli is modellerini yansit-

maktadir.

Tablo 6. Faaliyet Oranlarina lliskin Sonuglar

Uygulanan Ticari Ticari | Net isletme
Sektor . yg‘ . Alacak | Stok Devir | Aktif Devir . i . | Ozkaynak
Istatistiksel . Bor¢ Devir | Sermayesi .
Grubu Devir Hizx Hizx . Devir Hiza
Test Hizx Devir Hiz1
Hizx
. Eslestirilmis
Tim A Anlaml Anlamh Anlaml Anlaml
. Orneklem Anlamsiz Anlamsiz
Sirketler . azalig azalig azalig azalis
T-testi
Tiim Imalat E§lest1r11m1$ Anlamli Anlamli Anlaml Anlamh
. . Orneklem Anlamsiz Anlamsiz
Sirketleri . azalig azalis azalis azalis
T-testi
Tim Eslestirilmis
Hizmet Orneklem Anlamsiz A;lelrln b A;Zl:lrln s Anlamsiz Anlamsiz A;l:gl i
Sirketleri T-testi 3 3 3

Ozet olarak, basta ticari alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak devir hizi olmak
iizere faaliyet oranlarinin ¢ogu, parasal olmayan varliklarin ve 6zkaynaklarin enflasyona gore yeniden
ifade edilmesi nedeniyle enflasyon diizeltmesinden sonra anlamli dl¢iide azalmistir. Buna karsilik, ticari
borg devir hizi ile net isletme sermayesi devir hizi biiyiik 6l¢lide etkilenmemistir. Bu bulgular, sektorle-
rin varlik ve yiikiimliiliiklerinin niteligine ve yapisina bagli olarak farkli devir hizi oranlarinin enflasyon
diizeltmesi karsisinda degisen duyarliligini ortaya koymaktadir.

Enflasyon diizeltmesinin faaliyet oranlar1 iizerindeki etkilerini inceleyen 6nceki ¢calismalar, genel olarak
bu ¢alismada gozlemlenen anlamli azalislara benzer bir egilimi yansitmaktadir. Ozkasike1 (1995), Ak-
dogan, Aktas & Unal (2009) ile Kirkulak & Balsar1 (2009), enflasyon diizeltmesinden sonra toplam aktif
devir hizinin azaldigimi belirlemistir. Benzer sekilde, Ozkan (2005), varlik yénetimi ve devir hizi oranla-
rinin diizeltmelerden sonra azalma egilimi gosterdigini belirtmistir. Karapinar, Zaif & Bayirli (2012) da
ticari bor¢ devir hiz1 diginda faaliyet oranlarinin ¢ogunda azalis meydana geldigini gézlemlemislerdir.
Ayrica Patjoshi (2020), enflasyon diizeltmesinden sonra stok devir hizindaki azalis1 6zellikle vurgulamig
ve enflasyon diizeltmesi uygulamalarinda faaliyet oranlarinin genel olarak geriledigi yoniindeki egilimi
desteklemistir. Bununla birlikte, Karapinar & Zaif (2005), faaliyet oranlarinda genel olarak anlamli bir
degisiklik bulunmadigini raporlamistir.

5.3. Finansal Yapi Oranlari

Calismada, konuya iliskin arastirma sorusu dogrultusunda enflasyon diizeltmesinin finansal yap1 oran-
lar1 tizerinde anlamli bir etkisinin bulunup bulunmadig1 incelenmistir.

Kaldirag orani, enflasyon diizeltmesi uygulanmasindan sonra imalat sektorlerinde genel olarak anlaml
Olclide azalmistir. Bununla birlikte, hizmet sektorlerinin ¢ogunda ve elektrik, gaz ve su, ingaat ve ba-
yindirlik isleri, madencilik ve tas ocakc¢iligi ile ulastirma ve depolama gibi diger sektorlerde kaldirag
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oranindaki degisiklikler anlamli kabul edilecek diizeyde olmamustir. Varlik ve yiikiimliiliik oranlarinin
her ikisinin de istikrarli kalmasi nedeniyle enflasyon diizeltmelerinden sonra kaldirag oraninda anlaml
degisiklik gdozlemlenmemistir.

Kisa vadeli yiikiimliiliik orani, enflasyon diizeltmelerinden sonra tiim imalat sektorlerinde 6nemli 6l¢ti-
de azalmistir. Bu etki, kisa vadeli ylikiimliiliiklerin toplam yiikiimliilikkler i¢cinde 6nemli bir paya sahip
oldugu isletmelerde 6zellikle gii¢lii olmustur. Bununla birlikte, bu orandaki degisiklik tiim sektorlerde
onemli diizeyde gergeklesmemistir. Hizmet sektorlerinde, egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri
sektorleri disinda azalis anlamsiz bulunmustur; s6z konusu sektorlerde ise daha belirgin bir diislis goz-
lemlenmistir.

Kisa vadeli yiikiimliiliik oraninin aksine, uzun vadeli yiikiimliiliik orani, sektorlerin ¢ogunda enflasyon
diizeltmesinden biiyiik 6l¢iide etkilenmemistir. Bu istikrar, isletmelerin ¢ogunda uzun vadeli finansal
yiikiimliiliikklerin toplam yiikiimliiliikkler i¢cindeki paymin gorece diisiik olmasindan ve bunun enflasyon
diizeltmesinin oran lizerindeki etkisini sinirlandirmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte birkag
sektorde dikkat ¢ekici degisiklikler goriilmiistiir. Egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri, madencilik
ve tas ocakc¢iligi ile ulastirma ve depolama sektorlerinde daha anlamli etkiler ortaya ¢ikmistir. Bunun
temel nedeni, uzun vadeli ylikiimliiliiklerin s6z konusu sektorlerin sermaye yapilarinda daha 6nemli bir
paya sahip olmasidir. Bu sektorlerde enflasyon kaynakli toplam varlik artigi ile 6nemli biyiikliikteki
uzun vadeli yiikkiimliiliikklerin bir araya gelmesi, oranda 6l¢iilebilir bir degisime yol agmustir.

Ozkaynak orani, enflasyon diizeltmesinden sonra imalat sektorlerinin cogunda anlamli dlgiide artmistir.
Bu artig, yiikiimliiliikklerden farkli olarak yukart yonlii diizeltilen 6zkaynaklarin enflasyona gore yeni-
den ifade edilmesinden kaynaklanmaktadir. Toplam varliklar artarken yiikiimliilikklerin sabit kalmas1
nedeniyle 6zkaynaklarin varliklara orani ylikselmekte; bu durum daha giiglii bir sermaye yapisi ortaya
¢ikarmaktadir. Bununla birlikte, hizmet sektdrlerinin cogunda artig anlamsiz olmus ve enflasyon diizelt-
mesine daha duyarli bir varlik bilesimine sahip olmasi muhtemel olan egitim, saglik, spor ve eglence
hizmetleri sektorii disinda 6nemli bir degisim olusturmamustir. Elektrik, gaz ve su sektoriinde de 6z-
kaynak oranlarinda anlamli degisiklik goriilmemistir veya simirlt bir degisim goriilmiistiir. Bu durum,
enflasyonun 6zkaynaklar ve varliklar {izerindeki etkisinin dengeli oldugunu gostermektedir.

Ozetle, enflasyon diizeltmesi, 6zellikle diizeltme sonrasinda genel olarak olumlu iyilesmeler gosteren
kaldirag orani, kisa vadeli ylikiimliilik oran1 ve 6zkaynak orani1 olmak iizere finansal yapi oranlarini
anlamli dl¢tlide etkilemektedir. Bu degisiklikler, nominal varlik ve 6zkaynak degerlerindeki artistan kay-
naklanirken, yiikiimliiliikkler daha ziyade parasal kalemlerden olustugu i¢in fazla etkilenmemektedir. Bu-
nunla birlikte, isletmelerin cogunun sermaye yapisinda uzun vadeli borglarin sinirh diizeyde bulunmasi
nedeniyle Uzun Vadeli Yikiimliliik Orani biiyiik 6l¢iide istikrarli kalmaktadir. Dolayisiyla, etkinin de-
recesi sektorler arasinda 6nemli 6l¢giide farklilik géstermesine ragmen, enflasyon diizeltmesinin bir iglet-
menin algilanan 6deme giiciinii ve sermaye yeterliligini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 7. Finansal Yapi Oranlarina iliskin Sonuglar

Uygulanan Kisa Vadeli Uzun Vadeli Ozkavnak
Sektor Grubu Istatistiksel Kaldira¢ Oram | Yiikiimliiliik Yiikiimliiliik o y
rani
Test Orani Orani

.. . Eslestirilmis
Tiim Sirketler Orneklem T-testi Anlamli azalis Anlamli azalis Anlamsiz Anlaml artig
Tiim Imalat , Eslestirilmis Anlamli azali Anlamli azali Anlamsiz Anlamli art1
Sirketleri Orneklem T-testi 3 $ 3
Tiim Hizmet Eslestirilmis
Sirketleri Orneklem T-tosti Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz

Enflasyon diizeltmesinin finansal yap1 oranlari {izerindeki etkisine iligkin dnceki aragtirmalar, bu arag-
tirma sonuglariyla paralel olarak, kaldirag ve yiikiimliiliik gostergelerinde biiyiik dlctide asag1 yonlii bir
egilime isaret etmektedir (Ozkasike¢1, 1995; Kirkulak & Balsar1, 2009; Arzova ve Sahin, 2022; Ozkan,
2005; Riordan & Riordan, 2009; Karapinar, Zaif & Bayirli, 2012).

Bununla birlikte, Karapmar & Zaif (2005) ile Akdogan, Aktas & Unal (2009), baz1 yiikiimliiliik veya
6zkaynak oranlarinda anlamli bir degisiklik bulunmadigim belirlemistir. Bu durum, enflasyon diizelt-
melerinin etkisinin dikkate alinan belirli finansal 6l¢iite ve sektordeki igletmelerin finansal yapisina gore
farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

5.4. Karhlik Oranlari

Analizde, enflasyon diizeltmesinin karlilik oranlari {izerinde anlamli bir etkisinin bulunup bulunmadigi-
na iliskin arastirma sorusu ele alinmistir.

Ozkaynak Karliligi, enflasyon diizeltmesinin uygulanmasindan sonra sektdrlerin ¢ogunda genel ola-
rak anlaml 6l¢lide azalmigtir. Bu azalisin temel nedeni, parasal olmayan bilesenlerin enflasyona gore
diizeltilmesi sonucunda 6zkaynaklarin nominal degerinin artmasina karsilik net karin azalmasi veya
daha diisiik bir oranda artmasidir. Ayrica enflasyona gore diizeltilmis varliklara iliskin amortisman ve
itfa giderleri de net kar1 azaltarak oran iizerinde asag1 yonlii baski olusturabilmektedir. Bununla birlikte
kagit ve kagit tirtinleri, basim, insaat ve bayindirlik isleri ile oteller ve lokantalar gibi baz1 sektorler,
kendilerine 6zgii finansal yapilar1 nedeniyle nispeten daha az etkilenmistir.

Ozkaynak karliligina benzer sekilde aktif karlilig1 da sektorlerin cogunda anlamli dlgiide azalmistr.
Bununla birlikte, tekstil, egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri ile oteller ve lokantalar gibi bazi
sektorlerde daha siirl degisiklikler goriilmiistiir. Bu durum, s6z konusu sektorlerin kendine 6zgii varlik
yapilarina veya enflasyon diizeltmelerine karsi daha diisiik duyarliliga sahip olmalariyla agiklanabilir.

Briit kar marj1, satilan malin maliyetinin stoklarin enflasyona gore diizeltilmis degeriyle birlikte artmasi
nedeniyle enflasyon diizeltmesinden sonra genel olarak azalmistir. Dogal olarak, maliyetler satiglardan
daha once gergeklesmis oldugu i¢in enflasyon diizeltmesinden daha fazla etkilenmekte ve marjin da-
ralmasina yol agmaktadir. Bu etki, stok diizeltmelerinin daha sinirli oldugu ana metal sanayi gibi bazi
sektorler disinda imalat sektdrlerinin cogunda 6zellikle gézlemlenmistir. Oteller ve lokantalar ile bilgi
ve iletisim gibi hizmet sektdrlerinde de dikkat ¢ekici azaliglar yasanmigtir. Buna karsilik, stok bagim-
lilig1 diistik olan hizmet sektorlerinde enflasyonun maliyet yapilar iizerindeki etkisinin sinirli olmasi
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nedeniyle ¢cok az degisiklik goriilmiis veya hi¢ degisiklik goriilmemistir.

Faaliyet kar marj1 da enflasyon diizeltmelerinden sonra birgok imalat sektdriinde anlamli 6l¢iide azal-
mistir. Bu azalis, 6zellikle yeniden ifade edilen parasal olmayan varliklara iligkin amortisman ve itfa
giderleri basta olmak tizere faaliyet giderlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. Briit kardaki azalisa ilave
olarak, diizeltme sonrasinda faaliyet giderlerindeki artis, faaliyet karin1 azaltmaktadir. Azalig imalat sek-
torlerinin cogunda yaygin olmakla birlikte, faaliyet kar marjinin nispeten degismeden kaldig1 ana metal
sanayi dikkat ¢ekici bir istisna olusturmustur. idari ve destek hizmet faaliyetleri, oteller ve lokantalar
ile bilgi ve iletisim gibi hizmet sektorleri, diger hizmet sektdrlerinin aksine anlamli degisiklikler gdster-
mistir. Bu durum, s6z konusu sektorlerin enflasyona duyarli maliyet ve faaliyet giderlerine daha fazla
maruz kaldigini gostermektedir.

Vergi oncesi net kar marji, azalisin derecesi farklilik gostermekle birlikte birgok sektorde azalig egi-
liminde olmustur. Enflasyon diizeltmesi neticesinde gelir ve giderlerdeki farkli etki, vergi oncesi kari
azaltan sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Tiim sirketler, tiim imalat sirketleri, kimya, petrol, kauguk ve
plastik iiriinler, gida, igecek ve tiitiin, teknoloji, toptan ve perakende ticaret, idari ve destek hizmet
faaliyetleri, insaat ve bayindirlik isleri, bilgi ve iletisim, madencilik ve tas ocake¢iligi ile ulastirma ve
depolama sektorlerinde anlaml azalislar gozlemlenmistir. Etkinin derecesi, 6zellikle parasal olmayan
varliklarin pay1 olmak {izere, her isletmenin varlik-yiikiimliiliik yapisina bagli olmustur. Ana metal sa-
nayi, metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar, tas ve topraga dayal {irtinler, kagit ve
kagit iirtinleri, basim, tekstil, elektrik, gaz ve su, egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri, oteller ve
lokantalar ile mobilya ve orman tirtinleri gibi diger sektorlerde ise maliyet yapilarinin enflasyona karsi
farkli duyarlilik géstermesi nedeniyle daha siirh degisiklikler meydana gelmistir.

Net kar marj1 da enflasyon diizeltmesi sonrasinda briit kar, faaliyet kar1 ve vergi dncesi kar tutarlarin-
daki etkiye bagli olarak sektorlerin cogunda genel bir azalis egilimi gostermistir. Azalisin temel nedeni,
maliyet ve giderlerdeki artis sonucunda net karin diismesine karsilik, gelirlerin nominal olarak ayni
oranda artmamasidir. Tiim sirketler, tiim imalat sirketleri, kimya, petrol, lastik ve plastik iiriinler, metal
esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari, gida, i¢ecek ve tiitiin, teknoloji, toptan ve perakende
ticaret, idari ve destek hizmet faaliyetleri, insaat ve baymdirlik isleri, bilgi ve iletisim, madencilik ve
tas ocake¢iligi ile ulastirma ve depolama sektdrlerinde anlamli azaliglar gériilmiistiir. Etkinin derecesi,
ozellikle parasal olmayan varliklarin orani olmak iizere her isletmenin varlik-yiikiimliiliik yapisina bagh
olmustur. Ana metal sanayi, tas ve topraga dayali lirinler, kagit ve kagit tiriinleri, basim, tekstil, elektrik,
gaz ve su, egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri, oteller ve lokantalar ile mobilya ve orman tirtiinleri
gibi diger sektorlerde ise yine kendilerine 6zgii varlik ve maliyet bilesimleri nedeniyle daha smirli de-
gisiklikler gozlemlenmistir.

Ozetle tiim karlilik oranlari, enflasyon diizeltmelerinden sonra anlamli lgiide azalma egilimi goster-
mektedir. Bununla birlikte etkinin derecesi, parasal ve parasal olmayan kalemlerin bilesimine ve faaliyet
yapilariin enflasyona duyarliligina bagl olarak sektorler arasinda farklilik gostermektedir.
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Tablo 8. Karlihk Oranlarina iliskin Sonuclar

Sektor Uygulanan

Grubu Istatistiksel Test ROE ROA GM OPM NPBTM NPM
Tim _ Eslestirilmig Anlamlt Anlamlt Anlaml Anlamli | Anlamli | Anlaml
Sirketler Orneklem T-testi azalis azalig azalis azalis azalis azalis
Tiim Imalat _ Eslestirilmig Anlamlt Anlamlt Anlamlt Anlamli | Anlamli | Anlaml
Sirketleri Orneklem T-testi azalig azalis azalis azalis azalis azalis
Il;.lm Eslestirilmis Anlaml Anlamli Anlaml Anlamlt | Anlamli | Anlaml

1zmet = .
Sirketleri Orneklem T-testi azalis azalis azalis azalis azalis azalis

Bu ¢alisma bulgulariyla tutarli olarak dnceki ¢aligmalarin ¢ogunda enflasyon diizeltmesinden sonra net
kar, ROA, ROE ve kar marjlar1 gibi karlilik gdstergelerinde azalis goriilmiistiir (Seed, 1979; Ozkasike1,
1995; Riordan & Riordan, 2009; Frank, 2019; Patjoshi, 2020; Varol, 2022; Arzova & Sahin, 2022; Gok-
ten, Gokten & Mollaogullari, 2023 & Yilmaz, 2023).

Diger taraftan, bazi calismalar geligkili sonuglar ortaya koymustur ve anlamli bir degisiklik bulunmadigi
(Karapinar & Zaif, 2005; Akdogan, Aktas & Unal, 2009) veya incelenen orana bagli olarak hem artiglar
hem de azalislar oldugu (Karapinar, Zaif & Bayirli, 2012; Shamsadini & Yavarzadeh, 2012) belirtilmis-
tir.

Ozkan (2005), muhasebe stratejileri ile isletmeye 6zgii finansal yapilardaki farkliliklar nedeniyle karli-
lik sonuglarmin degisebilecegini vurgulamis ve genellemelerin giivenilir olmayabilecegini belirtmistir.
Genel olarak bazi istisnalar ve sektore bagl farkliliklar bulunmakla birlikte, yaygin goriis enflasyon
diizeltmesinin karlilik oranlari iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu yoniindedir.

6. SONUC

Finansal oranlar iizerinde enflasyon diizeltmesinin etkisini analiz eden bu ¢aligmanin bulgulari, likidite,
faaliyet, finansal yap1 ve karlilik oranlarinda anlamli degisiklikler meydana geldigini ortaya koymakta-
dir. Bazi geligkiler bulunmakla birlikte, sonuglarin ¢cogu diger arastirmacilarin bulgulariyla uyumludur.

Calismanin bulgulari, enflasyon diizeltmesi uygulanmadan 6nce ve uygulandiktan sonra temel oranlar-
da anlaml1 farkliliklar bulundugunu gostermistir. Bu durum, enflasyonist donemlerde sirket performan-
siin degerlendirilmesinde enflasyon diizeltmesinin kritik roliinii ortaya koymaktadir. Bu diizeltmeler
yapilmadiginda finansal degerlendirmeler bozulabilmekte, varlik ve yiikiimliiliiklerin gercek degerini
yansitmayabilmekte ve dolayisiyla sirketin finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin gergege uygun
sunumunu imkansiz kilabilmektedir.

Enflasyon diizeltmesi, 6zellikle enflasyonist ortamlarda, parasal olmayan kalemlerin cari satin alma
giicliyle yeniden ifade edilmesi yoluyla sirketin finansal durumunun daha dogru bigimde gosterilmesin-
de kritik bir rol oynamaktadir. Bu diizeltme, enflasyonun gercek etkilerini yansitan karlilik, likidite ve
faaliyet oranlar1 dahil olmak iizere daha dogru performans gostergelerinin elde edilmesini saglamakta-
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dir. Ayrica yatirim, biitceleme ve stratejik planlama siireglerinde glivenilir finansal veriler sunarak daha
saglikli kararlarm alimmasini desteklemektedir. Bununla birlikte, enflasyon diizeltmesi, enflasyondan
kaynaklanan bozulmalarin yol agabilecegi yaniltici sonuglarin 6nlenmesine yardimei olmakta ve finan-
sal degerlendirmelerin dogru ve giincel bilgilere dayanmasini saglamaktadir. Bu durum, enflasyonist
donemlerde bir sirketin finansal durumunun degerlendirilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de sektorler itibariyle enflasyon diizeltmesinin finansal oranlar tizerindeki etkisine
iliskin degerli bulgular sunmakla birlikte, bazi sinirlamalar1 bulunmaktadir. Oncelikle, yalnizca kamuya
acik finansal tablolara dayanmaktadir. Dolayisiyla, sirket diizeyindeki farkliliklar1 veya sirketlerin enf-
lasyona kars1 isletmeye 6zgii dnlemlerinin etkilerini yansitmayabilir. Ikinci olarak, yalnizca halka agik
finansal olmayan sirketlere odaklanmis ve finansal yapilari ile enflasyona duyarliliklart 6nemli 6l¢iide
farklilasabilecek finansal kuruluslar kapsam disinda birakilmistir. Uciincii olarak, ¢alismada yalnizca
tek bir yila ait enflasyona gore diizeltilmis veriler, diger bir ifadeyle, 2023 yilinda diizeltilen 2022 yil1
finansal tablolar1 incelenmistir. Bu durum, enflasyonun siireklilik gdsteren etkilerinin degerlendirilme
olanagini simirlandirmaktadir. Ayrica sirketlerin TMS 29’u uygulama bigimlerindeki farkliliklar, diizelt-
meler arasinda tutarsizliklarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Nitel analiz veya yonetici goriigleri dahil
edilmeden yalnizca finansal oranlarin kullanilmasi, isletmelerin enflasyona karst gelistirdigi stratejik
veya operasyonel tepkilerin gdzden kagirilmasina yol agabilir. Gelecekteki ¢aligmalar; inceleme done-
mini genisleterek, halka agik olmayan sirketleri kapsama dahil ederek, sektore 6zgii vaka caligmalari
gerceklestirerek veya enflasyon diizeltmesinin zorunlu oldugu ancak uygulamalarin farklilik gosterdigi
iilkeler arasinda karsilastirmalar yaparak konuya iliskin daha derinlemesine bir bakis acis1 saglayabilir.
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