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AInSIZE degiskeninin birinci fark olarak hesaplanmasi nedeniyle regresyon modelleri 2017-2025
donemine ait 180 gozlem {izerinden tahmin edilmistir. Hausman testi sonucunda sabit etkiler
modeli tercih edilmis ve White cross-section saglam standart hatalar1 kullamilmistir. Bulgular, aktif
karliigimmin (ROA) kisa vadeli yabanci kaynak orani ile negatif ve anlamli bigcimde iliskili oldugunu;
hasilat/ varlik oranimin (HTV) ise pozitif yénde anlaml oldugunu gostermektedir. TUFE ve ROA ile
etkilesim terimi istatistiksel olarak anlamsizdir; bu sonu¢ ENF ile yapilan saglamlik testinde de
dogrulanmistir. Bulgular, incelenen 6rneklem ve model kapsaminda isletme ici finansal gostergeler
ile kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda anlamlz iligkiler bulundugunu; enflasyon degiskeni ile
kisa vadeli yabanci kaynak orami arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmadigim
gostermektedir.
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Abstract

This study examines the determinants of the short-term liabilities ratio in the BIST textile sector
during high inflation periods, focusing on the relationship between firm-level financial indicators
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ROA is negatively and significantly associated with the short-term liabilities ratio, while HTV is
positively and statistically significantly associated with the short-term liabilities ratio. CPI and its
interaction with ROA are statistically insignificant; this result is confirmed using ENF. These
findings indicate that, within the sample and model specifications examined, ROA and HTV are
significantly associated with the short-term liabilities ratio, whereas no statistically significant
association is detected between the inflation variable and the short-term liabilities ratio.
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Extended Abstract

Determinants of short-term liabilities ratio and the role of profitability across different inflationary
periods: Panel data evidence from the BIST textile sector

Literature

This study examines the determinants of short-term liabilities ratio within the framework of pecking order theory and trade-off
theory. Myers and Majluf (1984) argue that profitable firms prefer internal financing over external debt, predicting a negative
relationship between profitability and short-term borrowing. Jensen and Meckling (1976) emphasize the role of agency costs in
shaping debt structure. Flannery (1986) demonstrates that short-term debt carries signaling value under asymmetric
information, while Diamond (1991) shows that the trade-off between liquidity risk and refinancing costs determines debt
maturity preference. Barclay and Smith (1995) provide empirical evidence that larger firms tend to rely less on short-term debt.
Rajan and Zingales (1995) identify profitability, firm size, and asset structure as key determinants of capital structure decisions
across international markets.

Research subject
Determinants of short-term liabilities ratio in the BIST textile sector under different inflationary periods.
Research purpose and importance

This study aims to examine whether the association between firm-level financial indicators and the short-term liabilities ratio
changes in a high inflation environment. Turkey's high-inflation environment since 2022 provides a distinctive empirical
setting.

Contribution of the article to the literature

The study contributes by testing the ROAXTUEFE interaction term to determine whether the profitability-short-term liabilities
ratio relationship differs across inflationary regimes in an emerging market context.

Design and method

Panel data analysis using a firm fixed-effects model with White cross-section (period-clustered) robust standard errors.
Research type

Quantitative empirical research.

Research problems

Are firm-level financial indicators associated with short-term liabilities ratio? Does this relationship vary across inflation levels?
Data collection method

Annual financial statement data from 20 BIST textile firms for the period 2016-2025, comprising 200 firm-year observations,
obtained from the Public Disclosure Platform (KAP). Because AInSIZE is calculated as a first difference, the regression sample
covers 2017-2025 and consists of 180 observations.

Quantitative / qualitative analysis
Quantitative — Panel data regression analysis.
Research model

Three panel data models are estimated using fixed effects with White cross-section robust standard errors. In addition, Models
2b and 3b are estimated using the inflation-period dummy (ENF) as robustness checks.

Research hypotheses

HA: ROA is negatively associated with KVYK. HB: AInSIZE is negatively associated with KVYK. HC: HTV is positively
associated with KVYK. HD: TUFE is positively associated with KVYK. HE: The relationship between ROA and KVYK varies
significantly with the level of inflation (TUFE).

Findings and discussion

ROA and HTV are significantly associated with the short-term liabilities ratio. TUFE and the interaction term are statistically
insignificant. A robustness check using the inflation period dummy (ENF) shows a similar pattern.

Findings as a result of analysis

ROA: B =-0.966 (p = 0.028); HTV: g = 0.171 (p = 0.006); TUFE: p = -0.0002 (p = 0.853); ROAXTUFE: § = 0.021 (p = 0.114).
Hypothesis test results

HA supported, HB not supported, HC supported, HD not supported, HE not supported.

Discussing the findings with the literature

The negative association between profitability and short-term liabilities ratio is consistent with pecking order theory. HTV
findings support liquidity-based borrowing arguments. Insignificant TUFE suggests that no statistically significant association
between inflation and the short-term liabilities ratio is detected in the examined model.

Conclusion, recommendation and limitations
Results of the article

This study finds that return on assets (ROA) is negatively and significantly associated with the short-term liabilities ratio,
consistent with pecking order theory. Revenue-to-assets ratio (HTV) is positively and significantly associated with the short-
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term liabilities ratio. Firm size change (AInSIZE), the continuous inflation rate (TUFE), and the interaction term (ROAXTUFE)
are statistically insignificant. These findings suggest that ROA and HTV are significantly associated with the short-term
liabilities ratio, whereas no statistically significant association is detected between the inflation variable and the short-term
liabilities ratio in the examined model.

Suggestions based on results

Firm managers may consider profitability-related financial indicators when evaluating short-term liabilities ratios. Future
studies may extend the sample to other sectors, apply dynamic panel methods such as GMM, or examine firm-level
heterogeneity in more detail.

Limitations of the article

The sample is limited to 20 firms listed on Borsa Istanbul in the textile, wearing apparel and leather sector. Restricting the
sample to firms with the required financial data available for the entire 2016-2025 period may introduce sample selection bias
and should be considered when generalizing the findings to the sector as a whole. The study covers the 2016-2025 period.
Although inflation is measured both as a continuous variable (CPI inflation; TUFE in the model notation) and as a period
dummy (ENF), the study does not incorporate firm-level heterogeneity in exposure to inflation, which may vary across textile
firms. Results may not be directly generalizable to other sectors or countries. In addition, the exclusion of common
macroeconomic factors such as interest rates, exchange rates, and credit conditions constitutes another limitation of the study.
The use of total assets as a common scaling component in ROA, HTV, and KVYK, together with the possibility of reverse
causality between profitability and borrowing, means that endogeneity cannot be completely ruled out. Although firm fixed
effects control for unobserved time-invariant firm characteristics, they do not eliminate endogeneity arising from time-varying
unobserved factors or simultaneity. Therefore, the findings should be interpreted as statistical associations within the examined
model rather than as causal effects.
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Giris

Yiiksek enflasyon donemlerinde isletmelerin bor¢ yapisi ve finansman tercihleri tizerine yapilan
calismalar agirlikli olarak gelismis ekonomilere odaklanmus; Turkiye gibi yiiksek enflasyon ortami
yasayan gelismekte olan tilkelerdeki sektore 6zgti 6zellikler yeterince incelenmemistir. Tekstil sektort,
yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci, kisa vadeli finansman bagimlilig1, ihracat yogun yapisi ve kur/faiz
hassasiyeti nedeniyle bu konunun incelenmesi agisindan uygun bir arastirma alani olusturmaktadir.
Artan finansman maliyetleri ve enflasyonist baskilar, isletmelerin bor¢ yapilar1 tizerindeki etkileri
daha goriiniir hale getirmistir. Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynak oraninin belirleyicileri
incelenmektedir. S6z konusu boslugu doldurmaya yonelik ampirik kanit sunmak hem akademik
literatiire katki saglamak hem de sektor yoneticileri ve sektor temsilcileri igin pratik ¢ikarimlar ortaya
koymak acisindan 6nem tasimaktadir.

Calismada bagimli degisken olarak kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oram (KVYK)
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak aktif karliligi (ROA), isletme biiyiikliigiindeki degisim
(AInSIZE) ve hasilat/toplam varlik oran1 (HTV) ve yillik TUFE degisim oran1 modele dahil edilmistir.
Arastirmada tanimlanan donemsel ayrima gore olusturulan enflasyon dénemi kukla degiskeni (ENF)
ise ana model bulgularinin saglamhigim smamak amaciyla gergeklestirilen ek analizlerde
kullanulmuastir.

Calismada enflasyon dénemini temsil etmek amaciyla hem siirekli bir enflasyon gostergesi (TUFE)
hem de donemsel bir kukla degisken (ENF) kullanilmistir. Dénemsel ayrim olusturulurken, ytiksek
enflasyonlu bir ekonominin degerlendirilmesinde IAS 29 (IASB, 2001) standardinda yer alan
gostergeler ile Tirkiye'ye iliskin CAQ (2022) degerlendirmesi birlikte dikkate alinmistir. Bu
kapsamda, Center for Audit Quality (CAQ) biinyesindeki International Practices Task Force (IPTF),
Mart 2022 tarihli ASC 830 kapsamindaki degerlendirmesinde, Tiirkiye'de ti¢ yillik kiimiilatif
enflasyonun Subat 2022 sonu itibartyla %100 esigini astigim belirtmistir (CAQ, 2022). Bu gelisme,
calismada kullanilan dénemsel ayrim agisindan 2022 yilinin arastirmaci tarafindan yiiksek enflasyon
doneminin baslangic1 olarak belirlenmesine dayanak olusturmustur; s6z konusu ayrim IAS 29'un
Turkiye’de zorunlu uygulama baslangig tarihini ifade etmemektedir. Bu nedenle ¢alismada 2016-2021
donemi yiiksek enflasyon 6ncesi donem (0), 2022-2025 donemi ise yiiksek enflasyon dénemi (1) olarak
kodlanmustir. Enflasyonun ayrica siirekli bir degisken (TUFE) olarak modele dahil edilmesi, yillar
arasindaki enflasyon degisiminin kisa vadeli yabanci kaynak oramn ile iligkisinin analiz edilmesine
olanak saglarken, kukla degisken (ENF) yiiksek enflasyon ortaminin borglanma davramnislar
tizerindeki etkisinin alternatif bir ol¢iim yaklasimiyla sinanmasmma ve bulgularin saglamliginin
(robustness) degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Literatiir taramasi

Kisa vadeli bor¢lanma egilimlerini agiklamaya yonelik teorik gerceve basta finansal hiyerarsi teorisi ve
dengeleme teorisi olmak tizere cesitli yaklasimlara dayanmaktadir. Myers ve Majluf (1984) tarafindan
gelistirilen finansal hiyerarsi teorisine gore, karli isletmeler dis finansmana daha az basvurarak ig
kaynaklarini tercih etmektedir. Jensen ve Meckling (1976) ise temsil maliyetleri cercevesinde borg
yapisinin sekillenmesinde isletme ici ¢ikar ¢atismalarmin belirleyici rol oynadigini vurgulamaktadir.
Finansal hiyerarsi teorisinin ¢éngoriisiine gore, karlilig1 yiiksek isletmeler i¢ finansman kaynaklarmi
kullanarak dis finansman ihtiyacini azaltmakta, bu nedenle karliik arttikca borclanma oraninin
azalmasi beklenmektedir. Temsil maliyetleri teorisi 6ngoriistinde ise bu iliski tamamlayic1 bicimde
acgiklanmaktadir. Temsil maliyetleri yaklasiminda borclanma, yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki
cikar catismalar1 cercevesinde ele alinmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Borcun yoneticilerin
serbest nakit akisini etkin olmayan alanlarda kullanmasim smirlayan disiplin edici rolii ise serbest
nakit akis1 yaklasiminda vurgulanmaktadir (Jensen, 1986). Bu cercevede finansal hiyerarsi teorisi,
karhlik ile dis finansman ihtiyaci arasinda negatif yonlii bir iliski 6ngérmektedir. Bununla birlikte, bu
teorik ongorii dogrudan borcun vade yapisina iliskin olmadigindan, kisa vadeli bor¢lanmaya iliskin
beklentinin bor¢ vadesi literattirti ve ampirik bulgularla birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
Nitekim Ttirkiye'de yapilan ampirik calismalar karlhilik ile borclanma arasindaki negatif iliskiye iliskin
bulgular sunmaktadir. Dizgil (2019), Coskun ve Giingor (2015) ve Burucu ve Ondes (2016) karlhilik ile
bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif ve anlamli iligki tespit etmis; bu bulgularin finansal hiyerarsi
teorisiyle uyumlu oldugunu ortaya koymustur. Kiiciikbay ve Giiler (2020) ise bor¢ oraninin aktif
karlihigim negatif etkiledigini, bu sonucun Tiirkiye gibi gelismekte olan {tilkelerde kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimiin yayginligi ve yiiksek faiz oranlariyla iliskili olabilecegini degerlendirmistir.
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Bor¢ vadesi yapisina iliskin oncii ¢alismalar arasinda Flannery (1986) ve Diamond (1991) tne
¢ikmaktadir. Flannery (1986), asimetrik bilgi kosullarinda kisa vadeli bor¢lanmanin sinyal etkisi
tasidigini; Diamond (1991) ise bor¢ vadesi segiminin kredi notu beklentileri ile likidite riski arasindaki
dengeye bagli oldugunu gostermektedir. Brick ve Ravid (1985) vergi tesviklerinin uzun vadeli
borglanmayi destekleyebilecegini ortaya koymustur. Myers (1977) temsil maliyetleri kapsaminda borg
vadesi se¢iminin isletmeler acisindan 6nemini vurgulamustir.

Varlik buiytiklugii ve bor¢ vadesi arasindaki iliskiye dair literatiirde biiyiik isletmelerin daha uzun
vadeli kaynaklara erisiminin kolaylastigina ve dolayisiyla kisa vadeli bor¢lanmanin goérece azaldigia
isaret eden bulgular mevcuttur (Barclay ve Smith, 1995; Stohs ve Mauer, 1996). Rajan ve Zingales
(1995) sermaye yapisini uluslararasi karsilastirmalar kapsaminda incelemis; Frank ve Goyal (2009) ise
ABD igletmeleri {izerinde isletme btiytkligt, karhilik ve varlik yapisimin bor¢lanma kararlarinda
temel belirleyiciler oldugunu gostermistir. Terra (2011), Latin Amerika'da bor¢ vadesi yapisinin
belirleyicilerinin biiyiik 6lgtide gelismis piyasalardakilerle benzer oldugunu ortaya koymustur. Dang
(2011) kaldirag, bor¢ vadesi ve yatirim kararlar1 arasindaki etkilesimi ampirik olarak incelemistir.
Turkiye baglaminda Sarioglu vd. (2013) ile Yilmaz (2022) sermaye yapist belirleyicilerinin isletme
ozellikleri, sektor ve makroekonomik kosullara gore farklilasabilecegini ortaya koymustur. Bununla
birlikte, s6z konusu ¢alismalar agirlikh olarak isletme biiytikliigiiniin diizeyini ele almakta olup, bu
calismada kullanilan AInSIZE toplam varliklardaki yillik degisimi 6l¢mektedir. Bu nedenle biiytiklitk
diizeyine iliskin bulgular AInSIZE icin dogrudan bir teorik beklenti olarak degerlendirilmemistir.

Sektor diizeyinde incelendiginde, kisa vadeli yabanci kaynak oranmin sektoriin finansal ve yapisal
ozelliklerinden 6nemli 6lgiide etkilendigi goriilmektedir. Karadeniz vd. (2016) turizm sektoriinde kisa
vadeli kaldiracin karlilik gostergeleri tizerinde negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Yener ve
Karakus (2012) kisa ve uzun vadeli borclarin isletme degeri tizerindeki etkisinin isletme biiyiikliigiine
gore farklilashgim ortaya koymustur. Akel ve Iltas (2016) ise tekstil dahil bes sektorde
makroekonomik degiskenlerin isletme sermayesi tizerindeki etkisinin sektdrden sektore farklilastigin
goOstermistir.

Tekstil sektorii ozelinde yapilan calismalar incelendiginde, Dizgil (2019) BIST Tekstil ve Deri
Endeksinde karlilik ve likiditenin sermaye yapis1 oranlar: tizerinde negatif etkiye sahip oldugunu;
Topaloglu (2018) tekstil sektoriinde finansal kaldira¢ ve likiditenin nakit tutma diizeyini negatif,
karhiligin ise pozitif etkiledigini tespit etmistir. Ali (2011), Hindistan tekstil sektoriinde karhiligin
kaldirag tizerinde negatif etkisini uluslararasi baglamda ortaya koymustur.

Enflasyonun bor¢ vadesi tercihleri tizerindeki etkisi tartismali olmakla birlikte, yiiksek enflasyon
ortamlarinda belirsizligin artmasi ve reel faiz maliyetlerinin degismesi nedeniyle farkli bor¢ vadesi
tercihlerinin olabilecegi degerlendirilmektedir. Paseda (2017) Nijerya'da bor¢ vadesi yapisinin
makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigini; beklenen enflasyonun kisa vadeli bor¢lanmay1
pozitif etkiledigini tespit etmistir. Tiirkiye tekstil sektoriine yonelik calismalarda ise Kantar vd. (2021)
enflasyonun kisa vadeli borglarin toplam kaynaklara orani tizerinde dogrudan anlamli bir etkisinin
olmadiginy; Unal (2025) ise tekstil sektorii sermaye yapisi iizerinde enflasyonun degil yalnizca faiz
oraninin anlaml etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Karadeniz vd. (2018) ise perakende
sektoriinde enflasyonun toplam kaldirag tizerinde pozitif etkisini tespit etmis; isletmelerin yiiksek
enflasyon beklentisinde bor¢lanmaya yoneldigini gostermistir. Panel veri analizinde standart hatalarin
tutarli bigimde tahmin edilmesi amaciyla Petersen (2009) ve White (1980) tarafindan onerilen robust
tahmin yontemleri bu calismada da uygulanmistir. Ekonometrik yontem agisindan ise Baltagi (2008),
Hausman (1978) ve Levin vd. (2002), Im vd. (2003) ile Maddala ve Wu (1999) birim kok testleri temel
referanslar olarak kullanilmustir.

Mevcut ¢alismalarin biiytik bolimii sermaye yapisini veya toplam kaldira¢ oranini incelemis; kisa
vadeli yabanci kaynak oranimmi yiiksek enflasyon doéneminde, enflasyonun hem dogrudan etkisi hem
de karlilikla etkilesimi gercevesinde birlikte ele alan sektorel panel veri calismalarina ise smirh
diizeyde rastlanmaktadir. Bu kapsamda, tekstil sektoriine yonelik arastirmalar genellikle enflasyonu
ya hi¢ dikkate almamuis ya da tek bir 6l¢tim yontemiyle (yalnizca stirekli oran veya yalnizca dénemsel
kukla degisken) sinirli tutmustur. Ayrica, enflasyonun kéarlilik-borclanma iliskisini nasil degistirdigine
iliskin sektore 6zgii ampirik kanitlar da smurlidir. Bu ¢alisma literatiire {i¢ agidan 6zgiin katki
saglamaktadir. Birincisi, Tiirkiye tekstil sektoriine odaklanarak sektdre 6zgii bulgular sunmaktadir.
Ikincisi, 2016-2025 dénemini kapsayarak hem yiiksek enflasyon oncesi hem de yiiksek enflasyon
dénemlerini tek bir cercevede analiz etmekte, enflasyonu hem siirekli (TUFE) hem de dénemsel (ENF)
olgtimlerle smayarak bulgularin saglamligim gostermektedir. Ugtinciisti, ROAXENF ve ROAXTUFE
etkilesim terimleri araciligiyla enflasyonun hem doénemsel hem de stirekli 6l¢timlerinin karlilik-
borg¢lanma iligkisini farklilastirip farklilastirmadigini dogrudan test etmekte ve bu yoniiyle mevcut
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calismalardan ayrismaktadir. Bu yoniiyle calisma, mevcut literatiirde tespit edilen arastirma
boslugunu doldurmay: ve kisa vadeli yabanci kaynak oranina iliskin sektorel kamit sunmayi
amaclamaktadir.

Konfeksiyon sektériinde galisma sermayesi yonetimi, isletmelerin kisa vadeli finansman kararlar
acisindan onem tasimakta; donen varliklarin finansmaninda kisa vadeli banka kredileri ve ticari
bor¢lar 6nemli kaynaklar arasinda yer almaktadir (Karabay, 2013). Bu cercevede, ticari faaliyet
yogunlugunu temsil eden hasilat/varlik orani (HTV) ile kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda
pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir.

Hipotezler
HOA: Aktif karliliginin (ROA) kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda anlamli bir iliskisi yoktur.

H1A: Aktif karliliginin (ROA) kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda negatif ve anlamli bir iliskisi
vardir.

HOB: Toplam varliklardaki degisimin (AInSIZE) kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda anlamli bir
iligkisi yoktur.

H1B: Toplam varliklardaki degisimin (AInSIZE) kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda negatif ve
anlaml1 bir iligkisi vardir.

HOC: Hasilat/varlik oraninin (HTV) kisa vadeli yabanci kaynak oram arasinda anlamli bir iliskisi
yoktur.

H1C: Hasilat/varlik oraninin (HTV) kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda pozitif ve anlamli bir
iligkisi vardir.

HOD: Enflasyonun (TUFE) kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda anlamli bir iligkisi yoktur.

H1D: Enflasyonun (TUFE) kisa vadeli yabanci kaynak orani arasinda pozitif ve anlaml bir iligkisi
vardir.

HOE: ROA'min kisa vadeli yabanci kaynak oran ile iliskisi enflasyon diizeyine (TUFE) bagh olarak
degismemektedir.

H1E: ROA'min kisa vadeli yabanci kaynak oram ile iligkisi enflasyon diizeyine (TUFE) bagh olarak
anlamli1 bicimde farklilasmaktadir.

Metodoloji

Calismada BIST tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 20 isletmenin 2016-2025 donemine ait yillik
finansal verileri kullanilmigtir. Dengeli panel veri seti 200 gozlemden olusmakta olup veriler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) ve isletmenin finansal tablolarindan derlenmistir. KAP'ta BIST Tekstil,
Giyim ve Deri sektoriinde 2026 yili itibari ile toplam 25 isletme yer almaktadir. Bu isletmelerin bir
kismi1 2021-2024 doneminde halka arz edildiginden, calismanin kapsadig 2016-2025 donemine iliskin
kesintisiz finansal veri saglamamaktadir. Bu nedenle, yalnizca 2016-2025 donemini kesintisiz
kapsayan finansal verilere sahip 20 isletme ornekleme dahil edilmistir. Ornekleme dahil edilen
isletmelerin BIST islem kodlar1 ATEKS, BLCYT, BRKO, BRMEN, BOSSA, DAGI, DERIM, DESA,
DIRIT, HATEK, KRTEK, KORDS, LUKSK, MEGAP, MNDRS, RODRG, SKTAS, SNPAM, YATAS ve
YUNSA'd1r. 2016-2025 doneminin tamamu icin gerekli finansal verileri bulunmayan ARTMS (2023~
2025), ENSRI (2022-2024), ISSEN (2021-2025), RUBNS (2022-2025) ve SUNTK (2022-2025) 6rneklem
disinda birakilmistir. Baslangicta olusturulan dengeli panel veri seti 200 gozlemden olugmaktadir.
Ancak AInSIZE degiskeninin hesaplanabilmesi igin bir 6nceki yila ait verilere ihtiya¢ duyuldugundan,
tum isletmelere ait 2016 yili1 gozlemleri regresyon analizlerinden ¢ikarilmis ve analizler 2017-2025
dénemini kapsayan 180 gozlem iizerinden gerceklestirilmistir. Orneklem déneminin baslangic yili
olarak 2016'nin segilmesinin nedeni, Kamuyu Aydinlatma Platformu'nun (KAP) finansal tablo kalem
sorgulama sisteminde standart veri sunumunun bu tarihten itibaren baslamasidir. Calismada
kullanilan tiim finansal degiskenler (hasilat, net donem kari, toplam varlik, kisa vadeli ytiktimliiliik ve
toplam kaynak) 2016 yilindan itibaren KAP tizerinden tutarh bicimde sorgulanabilmektedir. Finansal
tablo verileri, KAP'ta ilgili y1l ve doneme iliskin yayimlanan finansal tablolardaki cari donem tutarlari
esas almarak olusturulmustur. Sonraki yillarda karsilastirmali énceki dénem tutarlarinda yapilan
diizeltmeler geriye doniik olarak veri setine aktarilmamis; boylece ayni gézlem igin farkli raporlama
sturtimlerine ait tutarlarin birlikte kullamilmasindan kagimilmistir. 31 Aralik 2023 tarihinde veya
sonrasinda sona eren yillik raporlama doénemlerine ait finansal tablolarin TMS 29 kapsaminda
enflasyon etkisine gore diizeltilerek sunulmasi nedeniyle, bu dénemlere ait KAP verileri ilgili finansal
tablolarda raporlanan diizeltilmis cari dénem tutarlarini yansitmaktadir. Bu nedenle 6zellikle toplam
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varliklardaki degisime dayali AInSIZE degiskeni, tiim arastirma dénemi boyunca reel biiytimenin saf
bir 6l¢iisii olarak degil, raporlanan toplam varliklardaki yillik degisimi gosteren bir kontrol degiskeni
olarak yorumlanmistir. AInSIZE degiskeninin 6zellikle enflasyon diizeltmesinin uygulandig:
donemlerde fiyat diizeyi ve raporlama kaynakli 6l¢iim etkilerini de igerebilecegi dikkate alinmis ve bu
degiskene iliskin bulgular bu smirlilik gercevesinde degerlendirilmistir. Hasilat verisi, isletmelerin
KAP'ta yayimlanan finansal tablolarinda TFRS 15 (KGK, 2016) uyarinca iskonto, iade ve benzeri
degisken bedel unsurlari disilmiis net tutar tizerinden raporlanan tek “Hasilat” kalemidir;
Turkiye'de uygulanan TFRS c¢ercevesinde ayrica bir briit satis kalemi finansal tablolarda
sunulmamaktadir. InSIZE degiskeni panel birim kok testlerinde I(1) siireci gostermistir. Bu nedenle
degiskenin birinci farki alinmis (AInSIZE) ve modellere dahil edilmistir. Aktif karliligi (ROA)
degiskeninde tespit edilen asir1 u¢ degerlerin tahmin sonuglar: tizerindeki bozucu etkisini gidermek
amactyla %1-%99 diizeyinde kirpma (winsorize) islemi uygulanmustir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Enflasyonun Arastirma Kapsamindaki Donemsel Ayrimi

Yil TUFE (%) Dénem Siniflamasi

2016 8,5 Yiiksek enflasyon éncesi donem
2017 11,9 Yiiksek enflasyon 6ncesi dénem
2018 20,3 Yiiksek enflasyon éncesi donem
2019 11,8 Yiiksek enflasyon 6ncesi dénem
2020 14,6 Yiiksek enflasyon éncesi donem
2021 36,1 Yiiksek enflasyon 6ncesi dénem
2022 64,3 Yiiksek enflasyon donemi

2023 64,8 Yiiksek enflasyon dénemi

2024 444 Yiiksek enflasyon donemi

2025 30,9 Yiiksek enflasyon dénemi

Not: Donemsel siniflandirmada 2022 yili, Tiirkiye’de tig yillik kiimiilatif enflasyonun %100 esigini asmasina iliskin CAQ (2022)
degerlendirmesi dikkate alinarak arastirmaci tarafindan yiiksek enflasyon doneminin baslangici olarak belirlenmistir. Bu
siiflandirma, IAS 29un Tiirkiye’de zorunlu uygulama baslangic tarihini ifade etmemektedir. TUFE verileri, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB, t.y.) resmi istatistiklerinden derlenen aralik ay1 yillilk TUFE degisim oranlarim (bir
onceki yilm ayni ayma gore degisim) gostermektedir. TUFE degerleri bir ondalik basamaga yuvarlanarak sunulmustur.

Tablo 2: ENF Kukla Degiskeninin Dénemsel Kodlanmas:

Doénem Yillar Dummy Degeri
Yiiksek enflasyon 6ncesi donem 2016-2021 0
Yiiksek enflasyon dénemi 2022-2025 1

Aragtirma modeli

Birinci model, kisa vadeli yabanci kaynak orammn isletme ici finansal gostergelerle iliskisini
incelemek amaciyla olusturulmustur. Tkinci modelde enflasyonu temsil eden TUFE degiskeni siirekli
bir degisken olarak modele dahil edilmistir. Ugtincii modelde ise enflasyon oranindaki degisimin aktif
karhihigy ile kisa vadeli yabanci kaynak orami arasindaki iliskiyi farklilastirip farklilastirmadigimi
incelemek amaciyla etkilesim terimi kullanilmustir.

Model 1:

Modellerde; KVYK, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranini; ROA aktif karlilig,
AInSIZE toplam varliklardaki degisimini, HTV hasilatin toplam varliklara oranini, TUFE enflasyon
oranini, ENF ise saglamlik testinde kullanilan enflasyon donemi kukla degiskenini ifade etmektedir.
Modelde [, ortak sabit terimi, a; isletmeye 6zgti sabit etkiyi, & hata terimini, i isletmeyi ve t yil1 ifade
etmektedir. Modeller firma sabit etkileri icermektedir. Yil sabit etkileri kullanilmamustir. TUFE
yalnizca zaman boyutunda degistiginden, tiim yil kuklalarinin modele birlikte eklenmesi TUFE ana
etkisiyle tam dogrusal baglant1 olusturacagindan ayrica yil sabit etkileri kullanilmamustir.

Model 1:

KVYKqp = Bo + P1 ROA;; + B, AInSIZE;; + B3HTV; + a; + €;¢ 1)
Model 2:
KVYKqp = Bo + f1 ROA;; + B, AInSIZE;; + [3HTV;: + ﬁ4TUFEt +a;+ &, 2)
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Bulgularin 6l¢im yontemine duyarhiligim smamak amacryla, ayn1 model arastirmada tamimlanan
donemsel ayrima gore kodlanmis enflasyon donemi kukla degiskeni (ENF; 2016-2021=0, 2022-
2025=1) ile de ayrica tahmin edilmis ve saglamlik testi olarak Tablo 10'da sunulmustur.

Model 3:

Etkilesim teriminin HTV yerine ROA ile kurulmasimn teorik gerekgesi, finansal hiyerarsi teorisinin
(Myers ve Majluf, 1984) karlilik ile borclanma iliskisini merkeze alan ongoriisiine dayanmaktadir:
karlhilik (ROA) ile finansman kaynag: tercihi arasinda bir iliski ongormekte, bu nedenle karlilik ile kisa
vadeli yabanci kaynak orani arasindaki iliskinin enflasyon diizeyine bagli olarak degisip
degismediginin test edilmesi arastirma sorusunun merkezinde yer almaktadir. HTV ise ticari faaliyet
yogunlugunu olgen bir kontrol degiskeni olup, calismanin teorik odagi olan karlilik ile enflasyon
etkilesimini dogrudan yansitmamaktadir. Saglamlik testi olarak, ayni etkilesim ENF kukla degiskeni
ile de (ROAXENF) ayrica tahmin edilmis ve Tablo 11'de sunulmustur.

Degiskenler
Tablo 3: Degisken Tanimlar1
Notasyon Degisken Olgiim Sekli
KVYK Bagimli Degisken Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Kaynak
ROA Bagimsiz Degisken Net Kar / Toplam Varlik
AlInSIZE Bagimsiz Degisken Toplam varliklarin dogal logaritmasmin birinci farki (Aln(Toplam Varlik))
HTV Bagimsiz Degisken Hasilat (net) / Toplam Varlik
TUFE Bagimsiz Degisken Yillik Tiiketici Fiyat Endeksi Degisim Oramn (%)
ENF Saglamlik Testi Degiskeni 2016-2021=0 ve 2022-2025=1 (arastirmada tanimlanan donemsel ayrim)
ROATUFE Model Etkilesimi ROA ile TUFE nin carprm1
ROAENF Etkilesim Terimi ROA ile ENF kukla degiskeninin ¢arpimi (saglamlik testi)

Not: ROA degiskenine %1-%99 winsorize islemi uygulanmustir. InSIZE degiskeninin birinci farki (AInSIZE) modellerde
kullanilmagtir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

KVYK ROA AInSIZE HTV ENF TUFE
Ortalama 0,3837 0,0147 0,3201 0,6588 0,4000 30,76
Ortanca 0,3621 0,0214 0,2928 0,5831 0,0000 25,60
Maksimum 2,6822 0,2994 1,7103 2,9000 1,0000 64,80
Minimum 0,0085 -0,5340 -2,7419 0,0010 0,0000 8,50
Standart Sapma 0,2964 0,1271 0,4415 0,4485 0,4911 20,25
Carpiklik 3,9226 -1,7085 -1,6333 1,8287 0,4082 0,6061
Basiklik 29,1825 8,0017 16,8344 8,4341 1,1667 1,9378
Jarque-Bera 6225,594 387,5476 1515,469 357,5523 33,56481 21,64877
Olasilik (Jarque-Bera) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Toplam 76,7397 2,9318 57,62012 131,769 80,000 6152,000
Merkezi Kareler Toplami 17,4785 3,2164 34,89654 40,033 48,000 81589,7
Gozlem Sayisi 200 200 180 200 200 200

Not: Tanumlayici istatistikler 2016-2025 donemine ait isletme-yil gdzlemleri tizerinden hesaplanmustir. ROA degiskenine, 200
isletme-y1l gozleminin tamamu tizerinden %1 ve %99 diizeylerinde winsorize islemi uygulanmustir. Alt ve tist esik degerleri
sirastyla —0,534023 ve 0,299432 olarak hesaplanmus; bu smnirlarin disinda kalan toplam dort gozlem ilgili esik degerlerine
sturlandirilmustir. AInSIZE degiskeni birinci fark alinarak hesaplandigindan 2016 yili icin gozlem olusmamakta ve bu degisken
180 gozlem icermektedir. Diger degiskenler 200 gozlemden olusmaktadir. ENF, 2016-2021 donemi i¢in 0, 2022-2025 dénemi igin
1 olarak tanimlanan kukla degiskendir.

Tamimlayic istatistikler incelendiginde, isletme-yil gozlemleri icin KVYK oraninin ortalamasi 0,38
olarak hesaplanmistir. KVYK dagilimi saga carpik bir yapi sergilemekte ve ytiksek basiklik
gostermektedir. Bu durum, ¢rneklemde simrh sayida gozlemde asin yiiksek kisa vadeli yabanci
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kaynak oranlarmin bulunduguna isaret etmekte olup, isletme bazinda ayristirilmis bir analiz bu
calismanin kapsami disinda birakilmistir. ROA ortalamasmin 0,015 diizeyinde olmasi, crneklem
genelinde ortalama aktif karliliginin pozitif ancak diistik diizeyde oldugunu gostermektedir. AInSIZE
degiskeninin genis bir aralikta deger almasi (-2,74-1,71) yillar ve isletmeler arasinda raporlanan
toplam varliklardaki degisim agisindan belirgin farkliliklar oldugunu gostermektedir. Panel birim kok
analizinde Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS), ADEF-Fisher ve PP-Fisher testleri
uygulanmistir. Testlerde bireysel sabit terim kullanilmis; LLC, IPS ve ADEF-Fisher testlerinde gecikme
uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) temelinde otomatik olarak 0-1 gecikme arasindan secilmis, PP-
Fisher testinde ise Bartlett cekirdegi ve Newey-West otomatik bant genisligi kullanilmigtir. Birim kok
sifir hipotezine iliskin sonuglar %1, %5 ve %10 anlamlilik dtizeylerinde degerlendirilmistir. Testlerin
secimi ve uygulanmasina iliskin aciklamalarda Baltagi (2008) esas alinmustir.

Tablo 5: Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degisken | LLC IPS ADF-Fisher | PP-Fisher Prob. | Sonug CIPS
Prob. Prob. Prob.

KVYK | 00056 | 05069 | 05074 0,5939 Duzeyde birim ksk 1132
reddedilemedi’

ROA <0,001 0,0041 0,0034 0,0046 Duraganlik yoniinde bulgu -2,257*

AInSIZE | <0,001 0,0469 0,0775 0,0747 Duragan** —6,424%**

HTV <0001 | 00123 | 0,005 0,2287 Duzeyde birim ksk 1391
reddedilemedi?

Not: LLC, IPS, ADEF-Fisher ve PP-Fisher birinci nesil panel birim kok testleridir. Testlerde bireysel sabit terim kullanilmustir.
LLC, IPS ve ADF-Fisher testlerinde gecikme uzunluklar1 SIC olciitiine gore otomatik olarak segilmis (0-1 gecikme); PP-Fisher
testinde Bartlett cekirdegi ve Newey-West otomatik bant genisligi kullanilmustir. CIPS, yatay kesit bagimliligini dikkate alan
ikinci nesil panel birim kok testidir. CIPS testlerinde sabit terim ve 1 gecikme kullanilmustir. Birim kok testlerinde Hy birim kok
varligini ifade etmekte olup sonuglar %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde degerlendirilmistir.

Dipnot : CIPS testinde KVYK ve HTV icin diizeyde birim kok sifir hipotezi reddedilememis; birinci farklarda ise %1 diizeyinde
reddedilmistir (KVYK: CIPS = —4,476;, HTV: CIPS = -3,398).

Tablo 5'te gortldugi tizere, KVYK ve HTV degiskenleri icin LLC testi ile IPS ve Fisher testleri farkl
sonuglar vermektedir. Bu farkliligin nedenini belirlemek amaciyla Pesaran (2021) capraz kesit
bagimlilik testi uygulanmistir. Breusch-Pagan LM (447,49; p<0,001), Pesaran scaled LM (13,21;
p<0,001) ve Pesaran CD (16,10; p<0,001) istatistikleri, 6rneklemde gticlii bir capraz kesit bagimlilig1
oldugunu gostermektedir. Ayni sektorde faaliyet gosteren isletmelerin enflasyon ve doviz kuru gibi
ortak makroekonomik gelismelerden etkilenmesi bu durumu agiklamaktadir. Bununla birlikte, yatay
kesit bagimliliginin varligi serilerin duragan olduguna iliskin bir kanmit olusturmamaktadir. Bu
nedenle, KVYK ve HTV degiskenlerine iliskin karisik birinci nesil panel birim kok testi sonuglari
ihtiyatla degerlendirilmistir. Yatay kesit bagimlhiligini dikkate almak amacryla ikinci nesil Pesaran
CIPS testiyle ek duraganlik degerlendirmesi yapilmistir. CIPS sonuglarinda KVYK (-1,132; p=0,10) ve
HTV (-1,391; p=0,10) i¢in diizeyde birim kok sifir hipotezi reddedilemezken, birinci farklarda sifir
hipotezi %1 diizeyinde reddedilmistir (sirasiyla —-4,476 ve —3,398). Bununla birlikte, regresyon
ornekleminin zaman boyutunun kisa olmasi (T=9) nedeniyle panel birim kok testlerinin giicti
sinirlidir ve sonuglar ihtiyatla degerlendirilmelidir. TUFE igletme bazinda degismeyen ortak bir yillik
seri oldugundan panel birim kok testlerine dahil edilmemistir; ayrica kisa zaman boyutu nedeniyle
TUFE serisinin duraganlik, trend ve olasi yapisal kirilma ozelliklerinin degerlendirilmesi calismanin
bir sinirhiligidir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi

KVYK ROA IAInSIZE HTV ENF TUFE
KVYK 1,000
ROA —0,486 1,000
AInSIZE —0,283 0,504 1,000
HTV 0,344 0,225 0,085 1,000
ENF —0,155 0,027 0,314 0,033 1,000
TUFE —0,062 0,167 0,498 0,053 0,807 1,000

Not: Degerler Pearson korelasyon katsayilaridir. AInSIZE'n hesaplanmasida ilk yilin (2016) fark degeri almamadigmdan,
korelasyon matrisi 180 ortak gozlem {izerinden hesaplanmustir.

Korelasyon matrisi incelendiginde, KVYK ile ROA arasinda negatif (-0,486), KVYK ile HTV arasinda

ise pozitif

(+0,344)

yonli

iligki

goriilmektedir.
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duraganlastirilmasi (AInSIZE) sonucunda, AInSIZE ile ENF arasindaki korelasyon 0,314'e gerilemistir.
ENF ile TUFE arasinda ise beklendigi gibi yiiksek diizeyde korelasyon (0,807) bulunmaktadir. Her iki
degisken enflasyonu farklh ol¢im yaklasimlariyla yansittigindan, ayni modelde birlikte
kullanilmamuis; Model 2 ve Model 3'te TUFE, saglamlik analizleri kapsaminda kurulan Model 2b ve
Model 3b'de ise ENF kullarulmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda, model tahminlerini olumsuz
etkileyecek diizeyde bir ¢coklu dogrusal baglant1 sorunu gozlenmemektedir.

Bulgular

Hausman testi sonuglari, her tic modelde de sabit etkiler modelinin rassal etkiler modeline kiyasla
daha tutarli sonuglar drettigini gostermektedir (p <0,001), (Klasik standart hatalar ile
gerceklestirilmistir). Bu nedenle tahminler sabit etkiler yontemi ile gergeklestirilmistir.
Heteroskedastisite ve yatay kesit bagimliligina karst White cross-section (period cluster) robust
standart hatalar kullanilmistir. Tahminler EViews 14 kullamilarak gerceklestirilmis; standart hatalar 9
donem kiimesi {izerinden ve serbestlik derecesi diizeltmesi (d.f. correction) uygulanarak
hesaplanmistir. AInSIZE degiskeni tiim modellerde ortak olarak yer aldigindan ve bu degiskenin
hesaplanmasi bir 6nceki yila ait veri gerektirdiginden, 2016 yilina ait gozlemler tiim modellerde ortak
orneklemden cikarilmistir. Bu nedenle Model 1, 2 ve 3 (ve saglamlik testleri Model 2b, 3b) 200 degil,
180 gozlemle tahmin edilmistir.

Isletme ici seri korelasyon ayrica Wooldridge/Drukker yaklasimiyla degerlendirilmistir. Birinci fark
denklemlerinin artiklarina dayali testlerde seri korelasyon bulunmadigr yontindeki sifir hipotezi tig
modelde de reddedilmistir (Model 1: F=40,063; Model 2: F=40,923; Model 3: F=23,217; tiimii p<0,001).

Cikarimlarin isletme ve donem boyutlarindaki kiimelenmeye duyarliligini degerlendirmek amaciyla
ana modeller ayrica White two-way cluster standart hatalarla yeniden tahmin edilmistir. Tki yénli
kiimelenmis standart hatalar alinda TUFE ve ROAXTUFE terimlerinin istatistiksel olarak anlamsizlig1
korunurken, bazi i diizeyindeki degiskenlerin anlamlilik diizeylerinin degistigi goriilmiistiir. Donem
boyutunda yalnizca 9 kiime bulunmasi nedeniyle bu sonuglar da ihtiyatla degerlendirilmistir.

Model seciminde Hausman testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Model 1 [x?(3) = 20,3363; p < 0,001],
Model 2 [x?(4) = 20,5589; p < 0,001] ve Model 3 [x2(5) = 21,9441; p < 0,001] igin rassal etkiler modeline
ait 180 gozlem tizerinden gergeklestirilmistir.

Ana modellerin artiklarina uygulanan tan: testlerinde heteroskedastisite, yatay kesit bagimlilig1 ve seri
korelasyon tespit edilmistir. Kesit heteroskedastisitesi LR testi Model 1, Model 2 ve Model 3 icin
srastyla 212,3576, 212,1193 ve 205,2125; donem heteroskedastisitesi LR testi ise sirasiyla 71,0212,
71,4723 ve 68,3433 olarak bulunmus ve tiim modellerde homoskedastisite sifir hipotezi reddedilmistir
(p < 0,001). Artiklara uygulanan Breusch-Pagan LM testi Model 1 [x%(190) = 476,4379], Model 2
[x?(190) = 476,7107] ve Model 3 [x?(190) = 451,3667] i¢in; Pesaran CD testi ise sirasiyla 16,2409, 15,5885
ve 13,4952 olarak bulunmus ve yatay kesit bagimsizlig1 sifir hipotezi tiim modellerde reddedilmistir
(p <0,001). Wooldridge/Drukker panel veri seri korelasyon testi de Model 1 (F = 40,0626), Model 2 (F
= 40,9228) ve Model 3 (F = 23,2168) igin sifir hipotezinin reddedildigini gostermistir (p < 0,001). Bu
bulgular dogrultusunda ana model tahminlerinde White cross-section (period cluster) robust standart
hatalar kullanilmistir. Hausman testi model secimi amaciyla klasik kovaryans yapisi altinda
uygulanmistir. Klasik Hausman testinin heteroskedastisite ve kiimelenmeye karsi saglam olmamasi
nedeniyle model se¢cim sonucu ihtiyatli bicimde degerlendirilmis; nihai katsayi gikarimlarinda
raporlanan tani testleri dikkate alinarak saglam standart hatalar kullanilmistir.

Tablo 7: Model 1 Panel Veri Analiz Sonuglar:

Notasyon Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-degeri
C 0,318546 0,061619 5,169572 0,0009***
ROA -0,729155 0,384831 —1,894743 0,0947*
AlInSIZE -0,080779 0,112383 -0,718790 0,4927
HTV 0,162193 0,051906 3,124731 0,0141**
R2 0,630568 Diizeltilmis R? 0,578800
Standart Hata 0,198479 Durbin-Watson istatistigi 1,334877
Artiklarin Kareleri Toplam1 6,184819 Log likelihood 47,96839
F-statistic 12,18074 F-istatistigi Olasilik Degeri <0,001

Not: ***, ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tahminler White cross-section (period cluster)
robust standart hatalar ile elde edilmistir. Sabit etkiler modeli kullamilmistir. Hausman testi klasik standart hatalar ile
gerceklestirilmistir.
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Model 1 bulgular::

Model 1 sonuglari, aktif karhiligmmin (ROA) kisa vadeli yabanci kaynak oram ile %10 anlamlilik
diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu ortaya koymaktadir (p =
-0,729, p = 0,095). Bu bulgu, finansal hiyerarsi teorisiyle uyumludur; karh isletmelerin i¢ finansman
kaynaklarini tercih etmeleri nedeniyle kisa vadeli dis finansmana olan ihtiyaglarinin azaldig: seklinde
yorumlanabilir. Hasilat/varlik oran1 (HTV) ise %5 anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamhidir (p =
0,162, p = 0,014). Bu sonug, ticari faaliyet hacmindeki artisin daha ytiksek kisa vadeli yabanci kaynak
oran ile iligkili oldugunu gostermektedir. Ozellikle tekstil sektoriiniin igletme sermayesi yogun yapist
dikkate alindiginda, ticari faaliyet hacmi ile kisa vadeli yabanci kaynak orani arasindaki pozitif iliski
beklenen bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Isletme biuytklugindeki degisim (AInSIZE) ise
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur (p = 0,493).

Tablo 8: Model 2 Panel Veri Analiz Sonuclar1

Notasyon Katsay1 Std, Hata t-Degeri p-degeri
C 0,302628 0,059693 5,069782 0,0010***
ROA -0,718219 0,384509 -1,867886 0,0987*
AInSIZE -0,100733 0,130401 -0,772488 0,4620
HTV 0,157891 0,051673 3,055605 0,0157**
TUFE 0,000752 0,001330 0,565008 0,5876
R2 0,632271 Diizeltilmis R 0,578054
Standart Hata 0,198654 Durbin-Watson istatistigi 1,360372
Artiklarin Kareleri Toplam1 6,156310 Log likelihood 48,38420
F-statistic 11,66195 F-istatistigi Olasilik Degeri <0,001

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tahminler White cross-section (period cluster)
robust standart hatalar ile elde edilmistir. Sabit etkiler modeli kullamilmistir. Hausman testi klasik standart hatalar ile
gerceklestirilmistir.

Model 2 bulgular::

Enflasyonun siirekli degisken (TUFE) olarak modele eklenmesi temel sonuglar1 degistirmemektedir.
ROA ve HTV katsayilar1 benzer biiyiikliik ve anlamlilik diizeylerini korumaktadir. TUFE katsayist
pozitif (p = 0,0008) ancak istatistiksel olarak anlaml degildir (p = 0,588). Bu bulgu, incelenen 6rneklem
ve model kapsaminda TUFE ile kisa vadeli yabanc kaynak orani arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski saptanmadigini gostermektedir. R? degeri Model 1’e kiyasla ¢ok smurh artarken (0,631'den
0,632'ye), diizeltilmis R? azalmaktadir; dolayisiyla TUFE'nin modele eklenmesi agiklama giiciinde
belirgin bir iyilesme saglamamaktadir.

Tablo 9: Model 3 Panel Veri Analiz Sonuglar1

Notasyon Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-degeri
C 0,277844 0,051065 5,441002 0,0006***
ROA -0,966351 0,362033 —2,669234 0,0284 **
AInSIZE -0,040337 0,106220 -0,379749 0,7140
HTV 0,170826 0,046374 3,683659 0,0062***
TUFE -0,000211 0,001104 -0,191572 0,8529
ROAXTUFE 0,021143 0,011910 1,775214 0,1138
R2 0,655217 Diizeltilmis R 0,601831
Standart Hata 0,192976 Durbin-Watson istatistigi 1,292102
Artiklarin Kareleri Toplam1 5,772159 Log likelihood 54,18303
F-statistic 12,27324 F-istatistigi Olasilik Degeri <0,001

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tahminler White cross-section (period cluster)
robust standart hatalar ile elde edilmistir. Sabit etkiler modeli kullamilmistir. Hausman testi klasik standart hatalar ile
gerceklegtirilmistir. TUFE degiskeni, regresyon érneklemindeki ortalama degeri (33,23333) etrafinda merkezlenmigtir. TUFE_C
merkezlenmis TUFE degiskenini, ROAXTUFE_C ise ROA ile merkezlenmis TUFE arasindaki etkilesim terimini ifade
etmektedir.

Model 3 bulgular::

TUFE, regresyon orneklemindeki ortalama degeri (33,23333) etrafinda merkezlendiginde, ROA'nin
ortalama TUFE diizeyindeki marjinal etkisi negatif ve %5 diizeyinde anlamlidir ( = -0,966, %95 GA
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[-1,801; —-0,132], p = 0,0284). HTV %1 diizeyinde anlamliliga ulasmistir. (B = 0,171, p = 0,006).
Merkezlenmis TUFE'nin katsayist (B = —0,000211, p = 0,8529) ve ROAXTUEFE etkilesim terimi (B =
0,021, p = 0,114) istatistiksel olarak anlamsiz kalmaktadir. ROA ile KVYK arasindaki iliskinin
enflasyon diizeyine bagh olarak degistigini gosteren yeterli istatistiksel kanit bulunmamaktadir.
Bununla birlikte, bu sonuglar kullanilan kovaryans tahmin yontemine duyarl oldugundan ihtiyatla
degerlendirilmelidir.

Etkilesim katsayisinin anlamsizliginin ¢oklu dogrusal baglanti kaynakli olabilecegi ihtimaline karsi
Varyans Sisirme Faktorii (VIF) degerleri yardimci regresyonlar araciligiyla hesaplanmustir. VIF
degerleri ROA icin 1,56, AInSIZE icin 1,99, HTV igin 1,06, TUFE icin 1,51 ve ROAXTUFE etkilesim
terimi 1,20 olarak bulunmustur. Elde edilen degerler, ciddi bir ¢coklu dogrusal baglant1 sorununa isaret
etmemektedir. Bununla birlikte, bu bulgu etkilesim katsayisiin anlamsizhigimin yalnizca coklu
dogrusal baglanti ile agiklanamayacagini gostermekte olup, diisiik test giicti gibi diger olas1 nedenleri
digslamamaktadar.

Saglamlik Testi: Donemsel Enflasyon Kuklas1 (ENF) ile Model 2b ve Model 3b

Ana modellerde elde edilen bulgularin saglamligini degerlendirmek amaciyla, aynt modeller ENF
degiskeni kullanilarak yeniden tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo 10 ve Tablo 11'de sunulmaktadir.

Tablo 10: Model 2b Panel Veri Analiz Sonugclar1 (ENF ile)

Notasyon Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-degeri
C 0,335894 0,063377 5,299940 0,0007***
ROA -0,810377 0,439403 -1,844271 0,1024
AlInSIZE —0,038542 0,135225 -0,285020 0,7829
HTV 0,173837 0,052019 3,341790 0,0102**
ENF -0,083704 0,076393 -1,095709 0,3051
Rz 0,64660 Diizeltilmis R? 0,594504
Standart Hata 0,194743 Durbin-Watson istatistigi 1,323761
Artiklarin Kareleri Toplam1 5,916297 Log likelihood 51,96322
F-statistic 12,41021 F-istatistigi Olasilik Degeri <0,001

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tahminler White cross-section (period cluster)
robust standart hatalar ile elde edilmistir. Sabit etkiler modeli kullamilmistir. Hausman testi klasik standart hatalar ile
gerceklestirilmistir.

Tablo 11: Model 3b Panel Veri Analiz Sonuglar1 (ROAxXENF ile)

Notasyon Katsay1 Std. Hata t-Degeri p-degeri
C 0,322579 0,055108 5,853556 0,0004***
ROA -1,303924 0,554216 -2,352735 0,0465**
AInSIZE -0,019091 0,106317 -0,179569 0,8620
HTV 0,191780 0,045645 4,201575 0,0030***
ENF -0,093914 0,063434 -1,480489 0,1770
ROAXENF 0,587398 0,676588 0,868178 0,4106
R2 0,658653 Diizeltilmis R 0,605799
Standart Hata 0,192012 Durbin-Watson istatistigi 1,371430
Artiklarin Kareleri Toplam1 5,714631 Log likelihood 55,08451
F-statistic 12,46181 F-istatistigi Olasilik Degeri <0,001

Not: ***, ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Tahminler White cross-section (period cluster)
robust standart hatalar ile elde edilmistir. Sabit etkiler modeli kullanilmistir. Hausman testi klasik standart hatalar ile
gerceklestirilmistir.

Model 3b’de ENF degiskeninin dogrudan etkisi negatif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamh
degildir (p = -0,094; p = 0,177).
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Tablo 12: Ana Modellerin White Two-Way Cluster Standart Hatalarla Duyarlilik Analizi

Notasyon Model 1 8 (p) Model 2 B (p) Model 3 B (p)
ROA -0,729 (0,2078) -0,718 (0,1968) -0,966 (0,1484)
AInSIZE -0,081 (0,4076) -0,101 (0,4307) —0,040 (0,6065)
HTV +0,162 (0,0608)* +0,158 (0,0672)* +0,171 (0,0400)**
TUFE - +0,000752 (0,6793) -0,000211 (0,8696)
ROAXTUFE - - +0,021 (0,1356)

Not: * ve ** sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Modeller isletme sabit etkileriyle tahmin edilmis ve
White two-way cluster standart hatalar kullanilmistir. Model 3'te ROA ve TUFE regresyon drneklemi ortalamalar1 etrafinda
merkezlenmistir. Orneklem 20 igletme, 9 dénem ve 180 gézlemden olugsmaktadir. Dénem boyutundaki kiime sayisinm 9 ile
smurli olmasi nedeniyle sonuglar ihtiyatla degerlendirilmistir. Bu nedenle sinirda anlamli katsayilar az kiime sayisina duyarl: ek
saglamlik analizleriyle birlikte degerlendirilmistir.

White two-way cluster standart hatalarla gerceklestirilen duyarlilik analizinde, TUFE ve ROAXTUFE
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsizligi korunmustur. HTV Model 1 ve Model 2'de %10,
Model 3’te %5 diizeyinde anlamlilia ulasmistir. Buna karsilik ROA, iki yonli kiimelenmis standart
hatalar altinda tic modelde de istatistiksel anlamliligin1 kaybetmistir. Bu sonug, 6zellikle ROA’ya
iliskin istatistiksel ~c¢ikarimun kullamilan kovaryans tahmin yontemine duyarli oldugunu
gostermektedir.

Tablo 10 ve 11'de goruldiigiu {iizere, enflasyon degiskeni donemsel kukla (ENF) olarak
modellendiginde de istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmamustir (Model 2b: ENF p=0,3051;
Model 3b: ENF p=0,1770; ROAXENF p=0,4106). Bu sonug, enflasyonun dogrudan etkisi ve etkilesim
teriminin anlamsizlif1 bakimindan TUFE ile elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir. HTV
tim spesifikasyonlarda anlamliligini1 korurken, ROA Model 2b’de anlamliligini kaybetmis (p=0,1024),
Model 3b’de ise %5 diizeyinde anlamli bulunmustur (p=0,0465).

Tablo 13: Hipotez Test Sonuglari

Hipotez iliski Beklenen Yon Bulgulanan Sonug
HA ROA — KVYK Negatif (-) —~0,729% / ~0,718* / ~0,966** Deiﬁ‘é‘“‘;‘/{f d‘é\l/{;d,%'z
HB AInSIZE — KVYK Negatif (-) —-0,081 / -0,101 / —0,040 Desteklenmedi
HC HTV — KVYK Pozitif (+) +0,162** / +0,158** / +0,171*** Desteklendi
HD TUFE — KVYK Pozitif (+) +0,000752 / —0,000211 Desteklenmedi
HE ROAXTUFE — KVYK Yonsiiz +0,021 Desteklenmedi

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
Sonug ve degerlendirme

Bu calismada BIST tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 20 isletmenin 2016-2025 donemine ait dengeli
panel verisi kullanilarak kisa vadeli yabanci kaynak oraninin belirleyicileri incelenmistir. Sabit etkiler
modeli ve White cross-section saglam standart hatalar1 kullanilarak ti¢ farklt model tahmin edilmistir.

Calismanin temel bulgusu, enflasyonun siirekli degisken (TUFE) olarak 6lgiilen dogrudan etkisinin ve
ROAXTUFE etkilesim teriminin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasidir. Bu bulgu, incelenen
orneklem ve model kapsaminda siirekli enflasyon gostergesi ile kisa vadeli yabanci kaynak orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmadigimi gostermektedir. ENF degiskeni ile
gergeklestirilen saglamlik analizlerinde de enflasyona iliskin benzer bir anlamsizlik bulgusu elde
edilmistir (bkz. Tablo 10-11). Bu sonug, 6rneklem kapsamindaki isletmelerde kisa vadeli yabanci
kaynak oraninin isletmeye 6zgii finansal gostergelerle iligkisinin, incelenen modellerde enflasyon
gostergesine kiyasla daha belirgin oldugunu gostermektedir.

Bu bulgular literatiirle biiytiik olciide ortiismektedir. ROA'nin kisa vadeli bor¢lanma arasindaki negatif
iliski Dizgil (2019), Coskun ve Giingor (2015) ve Ali (2011) calismalariyla uyumludur. Isletme
biiytkliigindeki degisimin (AInSIZE) anlamsiz bulunmasi, bu iliskinin sektére ve doneme gore
farklilasabilecegini belirten Yilmaz (2022) ile Sarioglu vd. (2013) bulgulariyla uyumludur. Enflasyonun
dogrudan etkisine iliskin bulgular Kantar vd. (2021) ve Unal (2025) ile ortiismektedir. ROAXTUFE
etkilesim terimi igin istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu degerlendirme, gelismekte olan
piyasalarda borclanma kararlarinda isletmeye 6zgii finansal gostergelerin 6nemini vurgulayan
Kiiciikbay ve Giiler (2020) ile Burucu ve Ondes (2016) bulgulariyla uyumludur.

Calismanin bulgular1 uygulamaya yonelik cesitli c¢ikarimlar sunmaktadir. Finans yoneticileri
acgisindan, kisa vadeli bor¢lanma kararlarinda isletme karlilig: ile ticari faaliyet hacmi gibi isletmeye
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ozgi finansal gostergelerin dikkate alinmasi 6nem tasimaktadir. Banka yoneticileri ve kredi verenler
acisindan ise, kredi degerlendirme siireglerinde yalmizca makroekonomik gostergelerin degil,
isletmeye ozgii finansal gostergelerin de dikkate alinmasi daha saglikli degerlendirmelere katki
saglayabilir. Yatirimcilar acisindan ise, drneklem kapsamindaki tekstil isletmelerinde kisa vadeli
yabanci kaynak orari ile bazi isletmeye 6zgii finansal gostergeler arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler saptanirken, kullanilan enflasyon gostergeleri icin anlamli bir iliski saptanmamustr.
Calismanin bazi smurliliklar1 bulunmaktadir. Oncelikle, 6rneklemin yalnizca BIST Tekstil, Giyim
Esyasi ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren 20 isletmeyle sinirhi olmasi, bulgularin diger sektorler ve
tilke orneklemleri agisindan genellenebilirligini kisitlamaktadir. Orneklemin 2016-2025 déneminin
tamamu icin gerekli finansal verilerine ulasilabilen isletmelerle sinirlandirilmasi, drneklem seciminden
kaynaklanabilecek yanlilik olasilig1 nedeniyle bulgularin sektoriin tamamina genellenmesinde dikkate
almmalidir. KVYK degiskeni kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranini 6l¢mekte
olup, kisa vadeli borglarin toplam borg icindeki paymi dogrudan temsil etmemektedir. Yiiksek
enflasyon déneminin devam ediyor olmasi nedeniyle de bu déneme iliskin gézlemlerin hentiz sinirl
olmasi, bulgularin ilerleyen donemlerde yeniden degerlendirilmesini gerektirebilir. Bunun yaninda
calismada enflasyon yalmzca TUFE ve arastirmada tanimlanan yiiksek enflasyon dénemi kukla
degiskeni (ENF) ile temsil edilmis; faiz orani, doviz kuru ve kredi maliyetleri gibi diger
makroekonomik degiskenler modele dahil edilmemistir. ROA, HTV ve KVYK degiskenlerinin
hesaplanmasinda toplam varliklarin ortak bir 6lcek unsuru olarak yer almasi ve karlhilik ile borclanma
arasinda olasi ters nedensellik, icsellik riskini tamamen dislamamaktadir. Isletme sabit etkileri,
zamana gore degismeyen gozlemlenemeyen isletme 6zelliklerini kontrol etse de zamana gore degisen
gozlemlenemeyen faktorlerden ve esanliliktan kaynaklanabilecek igselligi ortadan kaldirmamaktadir.
Gelecek calismalarda daha genis bir isletme 6rneklemi, farkli sektorlerin karsilastirilmasi, daha uzun
gozlem donemlerinin kullanilmasi, farkli makroekonomik gostergelerin modele dahil edilmesi kisa
vadeli yabanci kaynak orani (KVYK) yerine alternatif bor¢ vadesi olgiitlerinin (6rnegin toplam borg
vadesi yapist veya bor¢ vadesi uyumu gostergelerinin) incelenmesi ve dinamik panel veri
yontemlerinden yararlanilmasi, konuya iliskin bulgularin gelistirilmesine katki saglayabilir.
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