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OZET

Bu calisma, enflasyon orami, doviz kuru ve faiz oranlarindan olusan temel ekonomik gdstergelerin
isletmelerin maliyet ve gider kalemleri arasinda yer alan; satislarin maliyeti, pazarlama satis dagitim giderleri,
genel yonetim giderleri, esas faaliyetlerden diger giderler ve finansman giderlerine olan etkisini ortaya koymak
amaciyla yapumistir. Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin finansal
tablolarindan elde edilmistir. Arastirma o6rneklemi Borsa Istanbul Tekstil Endeksinde yer alan 20 isletmeden
olusmaktadir. Verileri analize uygun olan 14 isletme degerlendirmeye alinmistir. Temel ekonomik gostergelerin
isletmelerin maliyet ve gider kalemlerini nasil etkiledigi panel veri analizi yontemiyle olusturulan modeller
tizerinden saptannustr. Elde edilen sonuclara gore temel ekonomik gostergelerden doviz kurunun finansman
giderleri hari¢ tiim maliyet ve gider kalemlerini etkiledigi tespit edilmigtir. Enflasyon orammmin gider
kalemlerinden sadece esas faaliyetlerden diger giderleri, faiz orammin ise gider kalemlerinden finansman
giderlerini etkiledigi tespit edilmistir.
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1. GIRIS

Isletmelerin ana hedefi pazar paylari ile birlikte karlilhiklarini arttirmaktir. Karhilik ise
isletmelerin maliyetleri ve giderleri ile dogrudan baglantihidir. Maliyetler ve giderler
isletmelerin sadece i¢ dinamiklerine bagli olmayip bununla birlikte Glkenin makroekonomik
degiskenlerine de baglidir. Ekonomik gostergeler; faiz orani, Dolar kuru, Euro kuru,
enflasyon orani, tiiketici fiyat endeksi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi, istihdam dlzeyi ve
sanayi Uretim endeksi, dis ticaret rakamlar1 ve altin fiyatlar1 vb. seklinde siralanabilir. Bu
ekonomik gostergelerden finansal piyasalarin da etkilendigi, literatiirde yapilmis bir¢ok
calismada test edilmistir.

Birgok c¢alismada kullanilabilen ekonomik gostergeler, ¢alismalarin amacina gore
farklilik gostermekte ve genel itibari ile dort gruba ayrilmaktadir. Birinci grup; sanayi liretim
endeksi ve istihdam diizeyi gibi genel ekonomik kosullardan olusmaktadir. ikinci grup; faiz
oranlar1 ve para politikasina yonelik gostergelerden olusmaktadir. Ugiincii grup; enflasyon
orani, dis ticaret rakamlar1 ve petrol fiyatlari gibi gostergelerden olusmaktadir. Dordiincii grup
ise, doviz kuru ve yabanc1 yatirimlar gibi uluslararasi faaliyetleri iceren ekonomik gostergeler
tizerine yogunlasmaktadir. Genel itibariyle makroeckonomik faktorler incelenmekte ve birgcok
degisken analize dahil etmektedir. Bazi ¢aligmalarda ise belirli degisken veya degisken
gruplar1 lizerinde odaklanildigi goriilmektedir (Sekeroglu vd., 2018: 222).

Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde; genel itibari ile ekonomik gostergelerin
finansal piyasalara ve hisse senedi fiyatlarina etkisi ilizerine odaklanildigi goriilmektedir.
Dolayisi ile ekonomik gostergelerin igletme karlilig1 ile dogrudan baglantili olan maliyet ve
gider kalemlerine etkisi Uzerine odaklanmak literatiire katki saglayacaktir.

Ekonomik gdstergelerden enflasyon, isletme mali tablolarindan gelir tablosunda yer
alan gider ve maliyet kalemlerini etkilemektedir. Enflasyondan etkilenen en dnemli kalem,
satislarin maliyetidir. Donem basindaki satislarin maliyeti ile donem sonuna dogru satislarin
maliyeti satin alma giicli bakimindan esdeger para birimi ile ifade edilmemektedir (Gokgen,
2004: 18). Yiiksek enflasyon ortaminda da fiyatlar genel seviyesi devamli olarak arttigindan,
isletmeler faaliyet hacimlerini koruyabilmek i¢in daha fazla isletme sermayesine ihtiyag
duymaktadir. Dolayisiyla, enflasyon donemlerinde isletmeler, bor¢lanma yolunu daha ¢ok
tercih etmekte ve maliyetleri artmaktadir. Bu durum, agir finansman giderlerine, siirekli artan
maliyetlere ve iiriin fiyat artislarina neden olmaktadir (Tungsiper ve Koroglu, 2006: 49).

Enflasyonun davranisii ise agik ekonomilerde doviz kurundan kaynakli
dalgalanmalar etkileyebilmektedir. Doviz kuru, gerek geleneksel dis ticaret yapisi ve iiretim
fonksiyonunun girdi kompozisyonunu, gerek ddemeler dengesinin yapist ve finansal sistemin
gelisme derecesine gore ekonomiyi etkileyen onemli bir par¢adir (Yildirnrm vd., 2019: 18).
Dolayistyla iiretim fonksiyonunun girdi kompozisyonu olan isletme maliyetlerini etkiledigi ve
enflasyon ile doviz kurunun birbirinden etkilendigi g6z Oniinde bulundurulmalidir. Bu
baglamda, doviz kurunun da isletme maliyet ve giderleri agisindan 6nemli bir etken oldugu
sOylenebilir.

Kur dalgalanmalarindaki artis ticari faaliyetleri daraltmaktadir. Ciinkii aramali ve
hammadde ithal eden yatirimcilar kur dalgalanmalarmin arttigit dénemlerde, gelecekte bu
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artisin devam etmesi halinde iiretim maliyetlerinin artiracagi diisiincesiyle aramali ve
hammadde alimini azaltarak tiretim hacmini disiiriirler. Ancak ihracat odakli iiretim yapan
isletmeler, doviz kurundaki dalgalanmalarin arttigi donemlerde kurdaki artisin devamlilig
halinde ihrag ettikleri mallarin fiyatlarinin yabanci miisteriler agisindan daha da ucuzlayacag:
anlamina geleceginden ihracatta artis beklentisine girmektedir. Fakat malin teslimi sonunda
O0demelerin yapildig1r durumlarda, vade doneminde ddemenin hangi kurdan yapilacagi hususu
taraflar arasinda sorun teskil edebilir. Dolayisiyla kur dalgalanmalarinda meydana gelen artis
gerek ithal gerek ihracat yapan isletmeler igin gelecegin Ongoriilmesini ve uzun doénemli
planlarin yapilmasini zorlastirmaktadir (Ayhan, 2019: 631-632). Aciklamalardan anlasildigi
gibi, ithal hammadde, aramali yar1 mamul ve sermaye mallarimin fiyatlari, isletmelerin
maliyet yapisin1 dogrudan etkilemesi nedeniyle yasanan doviz kuru dalgalanmalarinin igletme
maliyet ve giderlerini etkiledigi sdylenebilir (Goktas, 2019: 30-31).

Ekonomi literatiiriinde enflasyon, déviz kuru ve faiz oranlarimin birbirini etkileyen
temel ekonomik gostergeler oldugu goz oOniinde bulunduruldugunda, faizinde isletme
maliyetleri agisindan 6nemli bir etken oldugu sdylenebilir. Ciinkii faiz, isletme maliyetleri
arasinda finansman maliyetleri bakimindan dikkate deger bir unsurdur.

Isletmeler genel itibariyle katlandiklar1 maliyet ve giderleri detayli olarak inceleme ve
bunlar1 azaltma egilimindedir. Isletme maliyetlerini etkileyen pek ¢ok dzel durum olabilecegi
gibi genel c¢ergevede temel ekonomik gostergelerin de etkileyebilecegi yukarida yapilan
aciklamalardan gorUlmektedir. Bu kapsamda bu c¢alismanin amaci; temel ekonomik
gOstergelerin isletme maliyet ve giderlerine etkisini incelemektir.

Daha once ifade edildigi gibi, piyasalar {izerinde etkili oldugu kabul goren temel
ekonomik gostergelerin; enflasyon, faiz oran1 ve ddviz kuru olmasi nedeniyle ¢alismada; bu
gOstergeler ele alinmistir. Buna paralel olarak hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST) Tekstil
Endeksi’nde islem goren isletmelerin maliyet ve gider kalemlerinden; satislarin maliyeti,
pazarlama satig ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri, esas faaliyetlerden diger giderler
ve finansman giderlerine ait veriler analize tabi tutulmustur.

Literatilir taramasinda temel ekonomik gostergelerin isletme maliyet ve giderlerine
etkisi lizerine yapilan bir calismaya rastlanilmadigindan diger calismalardan farkli olarak ilgili
ekonomik gostergelerin isletmelerin maliyet ve gider kalemlerine olan etkisi ortaya konmaya
calisilmigtir. Boylece ele alinan bu konudaki tespit edilen sonuglarin daha sonra yapilacak
benzer nitelikteki ¢aligmalara yarar saglayacagi soylenebilir.

Bu calismada BIST’de faaliyet gdsteren Tekstil isletmelerinin 2015-2019 yillar1 arasi
ceyrek donem verilerinden maliyet ve gider kalemleri ile bu dénemlere ait temel ekonomik
gostergeler panel veri analizi yontemi ile analize tabi tutulmus ve bu gostergelerin isletme
maliyet ve giderlerine etkisi incelenmistir. Calismanin giris boliimiinden sonra ikinci
béliimiinde temel ekonomik gostergelerden bahsedilmistir. Ugiincii béliimde calismaya yon
veren literatiire yer verilmistir. Dordiincti boliimde ¢alismada kullanilan veriler, sinirlhiliklar,
arastirmanin yontemi ve bulgulara yer verilmistir. Sonug¢ boliimiinde ise analiz sonuglariyla
ilgili genel degerlendirme yapilmustir.
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2. TEMEL EKONOMIiK GOSTERGELER

iktisat biliminde yapilan ¢aligmalarin niteligine gore ekonomik gostergeler; déviz
kuru, faiz orani, enflasyon orani, tiiketici fiyat endeksi, {iretici fiyat endeksi, sanayi iiretim
endeksi, gayri safi milli hasila, gayri safi yurt i¢i hasila, istihdam diizeyi, petrol fiyatlari, altin
fiyatlar1, dis ticaret rakamlari, cari agik gibi baglhiklar altinda agiklanmaktadir. Literatiirde
isletmelere ait bazi verilerin ve ekonomik gdstergelerin degisken olarak ele alindigi
caligmalarda genellikle ekonomik gosterge olarak faiz orani, doviz kuru ve enflasyonun 6n
plana ¢iktig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, gerek isletmeleri daha fazla etkiledigi diistiniilerek,
gerek daha Once yapilan agiklamalardan hareketle doviz kuru, faiz orami ve enflasyon
makroekonomik temel gostergeler olarak siniflandirilabilir.

Enflasyon, ekonomi bakimindan bir iilkede fiyatlar genel seviyesinin siirekli bir
bicimde yiikselmesidir. Bagka bir ifadeyle enflasyon, bir iilkede genel fiyat diizeyinin artmasi,
buna bagli olarak paranin satin alma giicliniin azalmasi ve tiim mal, hizmet ve Uretim
faktorlerinde fiyat ve maliyetlerin birlikte yiikselmesi olayidir (Ozkara, 1989: 2). Enflasyon
biitiin lilke ekonomileri i¢in 6nemli sorunlardan birisidir. Bu sorun yiizyillardir toplum, birey
ve isletmeleri farkl1 bicimlerde etkilemektedir (Tungsiper ve Koroglu, 2006: 43). isletmelerin
mali tablo bilgilerini anlamsizlagtirarak dogru bir bi¢cimde ekonomik gergeklerini
yansitmalarina engel olabilmekte ve maliyet ve giderlerini yiikseltebilmektedir (Ozkara, 1989:
7).

Doviz kuru ise, bir tlkenin yerel para biriminin yabanci para birimi cinsinden degeri
olarak ifade edilmektedir. Doviz, bir taraftan her tiirlii yatirimer agisindan 6nemli bir yatirim
araci iken, diger taraftan uluslararasi ticaretin en dnemli belirleyicilerinden birisidir (Ozgalik
ve Ozgalik, 2020: 1). Doviz kurunda meydana gelen degisimlerden isletmelerin mali tablo
kalemleri, yani varlik, kaynak, gelir ve giderleri etkilenmektedir. Devamli olarak doviz
kurlarinda meydana gelen oynakliklar, isletmelerin bu degisime hazirlikli olmasini ve dnlem
almalarim1 da zorlastirabilir. Dolayistyla doviz kurundaki istikrarsizlik ortami, dovizle islem
yapan igletme, kurum ve kisilerin zarara ugrama riskini arttirmaktadir (Yildiran, 2004: 342).

Faiz ise, bor¢ verilen paranin maliyeti olarak ifade edilmektedir. Kisaca; ddiing verilen
paranin, 0diing verme kirasi olarak da tanimlanabilir. Faiz en temel haliyle nominal faiz ve
reel faiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Nominal faiz, enflasyon oranindan armdirilmamis, reel
faiz ise fiyat artislarindan arindirilmis faizdir. Faiz oranini belirleyen unsurlar; para arzindaki
degisimler, para talebindeki degisimler, enflasyon, doviz kuru, kamu i¢ bor¢lanmasi ve para
politikasi olarak siralanmaktadir. Faiz ¢esitleri ise, piyasada borg ve alacaklara uygulanan faiz
oranlari, borcun ve alacagin yapisi, vade ve tiire gore degigsmektedir. En yaygin karsilasilan
faiz oranlari; banka faizi (mevduat ve kredi), devlet faizi (merkez bankasi), tahvil ve bono
faizi (kamu i¢ ve dis borg¢lanma) ve gosterge faizidir (https://www.yatirimkredi.com,
29.10.2020).

Faiz oranlan gercek ve tiizel kisileri gerek yatirim gerekse borglanma acisindan
ilgilendirmekte ve etkilemektedir. Yiikselen faiz oranlar birlikte banka kredileri yatirimecilari
negatif etkileyerek yiiksek faiz oranlarinda bor¢ almaya yoneltecek ve maliyetli bir yatirim
s0z konusu olacaktir (Demir ve Sever, 2008: 175). Dolayis1 ile isletme acgisindan
degerlendirildiginde faizin bor¢lanma maliyetlerini etkiledigi soylenebilir.

168



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2021 (91): 165-184

Yapilan agiklamalardan anlasildigi gibi, isletmelerin enflasyon, faiz oram1 ve doviz
kuru gibi temel ekonomik gostergelerden etkilendigi sdylenebilir. Bu kapsamda Day1 (2020:
62), enflasyonun firma karlihig1 iizerine etkisi isimli yaptig1 bir ¢alismada; enflasyondaki
artigla birlikte isletmelerin satiglarindaki maliyetlerin artacagini, bu durumun iriin fiyatlarina
yanstyacagini ve irlin fiyatlarmmi olmasi gerekenden daha farzla artmasi halinde ise
enflasyonun daha fazla artabilecegini ifade etmis ve bu hususu desteklemistir. Bir bagka
calismasinda Day1 (2019: 357), futbol kuliiplerinde finansal risk analizi yapmis ve futbol
kuliiplerinin bor¢lanmasiyla déviz kuru arasinda anlamli bir iligki oldugunu ifade etmistir.

Ayrica faiz orani, enflasyon ve déviz kurunun birbirlerini etkileyen temel ekonomik
gostergeler oldugu sdylenebilir. Ciinkii, Goktas (2019: 29), TUFE’nin uzun vadede pozitif ve
negatif kur sepeti ile birlikte hareket ettigini, Aksu ve Emsen (2018: 69), enflasyonun kisa
donemde nominal kurdaki degisimlere daha duyarli oldugunu ve faiz oranlarimin dis ticaret
riskinin yansimasi olarak kurlardan 6nemli derecede etkilendigi vurgulayarak, kurlarin da faiz
oranlarindan kuvvetli bir sekilde etkilendigini, Kaplan ve Yaprakli (2014: 111), doviz
kurunun enflasyondan negatif olarak etkilendigini, Kartal vd. (2018: 226), Dolar kuru ile
enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu ifade ederek bu hususu
desteklemistir.

3. YAZIN TARAMASI

Alan yazin incelemesi yapildiginda yapilan ¢alismalarin ortak noktasinin genellikle
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu diislinlilen ekonomik faktorlerin tespitine yonelik
oldugu goriilmektedir (Ozcalik ve Ozgalik, 2020: 375). Bu kapsamda daha 6ncede ifade
edildigi gibi literatiir taramasinda temel ekonomik gostergelerin isletme maliyet ve giderlerine
etkisini arastiran bir ¢alismaya rastlanilmadigindan c¢alismanin bu bdliimiinde isletmeler
tizerinde ekonomik gostergeler ile yapilmis, arastirma konusuna yakin oldugu diisiiniilen,
calismaya yon veren ve bir takim analiz yontemlerinin kullanilarak sonuglarin elde edildigi
temel ¢aligmalara 6zet olarak yer verilmistir.

Miisliimov ve Kayacan (2002), yaptiklart ¢alismada ekonomik degiskenlerin reel
sektdriin getiri ve riski iizerinde yaptig1 etkiyi Tiirkiye’de KOBI’ler iizerinde ¢oklu regresyon
analizi yontemi uygulayarak arastirmiglardir. Sonug olarak KOBI’lerin getirisinin déviz kuru
degisimlerden etkilendigini, beklenen enflasyondaki artisin KOBI’lerde risk artisi olarak
algilandigini ve reel ddviz kurunun KOBI’lerin finansal kaldira¢ oranini etkileyen bir faktor
oldugunu bulmuslardir.

Albeni ve Demir (2005), yaptiklar1 ¢alismada makroekonomik gostergelerin mali
sektor hisse senedi fiyatlarina etkisini cok degiskenli dogrusal regresyon modeli ile
arastirmislardir. Sonug olarak mali sektor hisse senedi fiyatlarini etkileyen makro ekonomik
faktorleri; mevduat faiz orani, cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirimlar1 ve Alman
Marki olarak saptamiglardir.

Zengin (2009), yaptig1 tez calismasinda sec¢ilmis makroekonomik gostergeler ile
IMKB-100 endeksi arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon yontemiyle arastirmistir.
Sonug olarak déviz kuru, faiz oram ve enflasyon orani ile IMKB endeksi arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugunu tespit etmistir.
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Ayaydin ve Dagli (2012), yaptiklar1 calismada gelisen piyasalarda hisse senedi
getirisini  etkileyen makroekonomik degiskenleri panel veri analizi yoOntemi ile
arastirmislardir. Sonu¢ olarak hisse senedi getirisinin; S&P 500 endeksinden pozitif
etkilendigini; doviz kurundan, 1997- 1998 Dogu Asya krizinden ve 2008 kiiresel finansal
krizinden negatif etkilendigini ve gelisen piyasalar 6rneklemlerinde hisse senedi getirisinin
mevduat faiz oranindan etkilenmedigini bulmuslardir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012), yaptiklari g¢alismada makroekonomik
degiskenler ile sermaye hareketlerinin IMKB-100 endeksi tizerindeki etkisini Prais Winston
Regresyon analizi ile aragtirmiglardir. Sonug¢ olarak ABD Dolari, altin fiyatlar1 ve yabaci
portfoy yatirimlarinin IMKB-100 endeksi iizerinde acik ve &nemli bir etkisinin oldugunu
tespit etmislerdir.

Kaya, Comlekgi ve Kara (2013), yaptiklari ¢alismada hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik degiskenleri ¢oklu regresyon modeli en kiigiik kareler tahmin yontemi ile
aragtirmislardir. Sonug olarak hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda pozitif yonlii, doviz
kuru ile negatif yonlii bir iligski oldugunu bulmuslardir.

Saritas, Uyar ve Gokge (2016), yaptiklar ¢calismada banka karlilig1 ile finansal oranlar
ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski dinamik panel veri modeli ile
arastirmiglardir. Sonug olarak bankacilik sektoriiniin karliligin1 hem makroekonomik hem de
mikroekonomik degiskenlerin belirledigi sonucuna ulagsmislardir.

Durmus, Yilmaz ve Sahin (2019), yaptiklari ¢alismada BIST &rnegi iizerinde
makroekonomik gostergelerin endeks getirileri  (zerindeki etkiyi VAR modeli ile
arastirmiglardir. Sonug¢ olarak makroekonomik degiskenlerin, endeks getirilerini agiklama
oranlar1 ile pozitif ve negatif etkileme donemlerinin genel olarak ayni oldugunu bulmuslardir.

Sekeroglu, Ucan ve Acar (2019), yaptiklari ¢calismada enflasyon ve dis ticaret agiginin
borsa endeks getirileri iizerindeki etkiyi Johansen ve Gregory & Hansen esbiitiinlesme
testleriyle arastirmislardir. Sonug olarak degiskenler arasinda uzun donemli bir iligskinin
varhigini saptamigladir.

Ozgalik ve Ozgalik (2020), yaptiklar1 ¢alismada BIST’ te bir uygulama ile Turizm
endeksinde doviz kuru etkisini VAR modeli ile arastirmislardir. Sonug¢ olarak Dolar ve Euro
kuru ile BIST turizm endeksleri arasinda nedensellik iligkisi oldugu, ancak uzun dénemli
olmadig1 ve endeksi etkileyen en 6nemli unsurun dolar oldugunu bulmuslardir.

Yilmaz ve Arslan (2020), yaptiklar1 calismada makroekonomik gostergelerin sermaye
yapist Uzerindeki etkiyi imalat dis1 sektorler iizerinde regresyon analizi yontemiyle
aragtirmislardir. Sonug olarak doviz kurundaki degisimlerin sektorlerin sermaye yapilari
lizerinde pozitif yonde anlamli bir iliskiye sahip oldugu, bazi sektorlerde faiz oranindaki
degisimlerin sermaye yapilar1 iizerinde negatif yonde anlamli etkiye neden oldugu ve analize
konu olan higbir sektdrde TUFE’nin sermaye yapisi iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigini tespit etmislerdir.
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4. UYGULAMA

Uygulama bolimiinde ¢alismada kullanilan veri seti, yontem ve modeller ile
olusturulan hipotezlere ve tespit edilen bulgulara yer verilmistir.

4.1. Cahlsmanin Veri Seti

Calismamizda; temel ekonomik gostergelerin isletme maliyet ve giderlerine olan etkisi
tilkemizin ihracat kalemleri arasinda biiyiik Oneme sahip olan tekstil isletmelerinde
incelenmistir. Bu dogrultuda hisse senetleri Borsa Istanbul Tekstil Endeksinde islem gdren
isletmeler, olusturulan modellerde kullanilmak iizere secilmistir. incelenen raporlarda, tekstil
sektérinun temel ekonomik gostergelerden 0zellikle doviz kurundan etkilenen ihracat
acisindan tim sektorler igerisinde 2019 yili i¢in yaklasik %14’lik bir payla (Hazir Giyim
%9,8, Tekstil ve Hammaddeleri %4,4) 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. (Akdeniz Thracatgilart
BirligiRaporu,https://www.akib.org.tr/files/documents/2020/Rapor/2019%20Y ILLIK%20KO
NFEKS%C4%B0YON%20%C4%B0OHRACAT%20RAPORU.pdf Erisim Tarihi:
08.01.2021).

Calismamizda tekstil endeksindeki isletmelerin 2015-2019 yillar1 arasindaki finansal
tablolart kullanilmistir. Ciinkii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
yayimlanan ekonomik veriler incelendiginde temel ekonomik gdstergelerden &zellikle
enflasyonun c¢aligmanin yapildigi dénem araliginda doviz kuruna baglh olarak 6nemli oranda
artt1g1 gozlemlenmistir. Ayrica s6z konusu donem araliginda déviz kurundaki biiyiik tirmanisi
onlemek adma almman Onlemlerden biri olan politika faiz oraninin artirtlmas: nedeniyle
isletmelerin finansman giderlerinin de artt1g1 goriilmektedir. Ulkemizin enflasyon, déviz kuru,
faiz oran1 sarmalinda olmasi tim sektdrlerde oldugu gibi tekstil sektoriinde de bor¢lanmay1
arttirabilir.

Calismamizda temel ekonomik gostergelerdeki degisimlerin igletmelerin maliyet ve
gider kalemlerine olan etkisi ortaya koyulmustur. Bu etkinin giiglii bir sekilde tespit
edilebilmesi amaciyla Borsa Istanbul Tekstil Endeksinde yer alan isletmeler 2015-2019
yillarindaki 5 yila ait ¢eyrek donemlik finansal tablolar itibariyle analize dahil edilerek
gbzlem sayisinin arttirilmasi yoluna gidilmistir.

2019 y1l1 sonu itibariyle hisse senetleri Borsa Istanbul Tekstil Endeksinde islem géren
20 adet isletme bulunmaktadir. Faaliyet alani tiim tekstil {iriinleriyle ilgili olan isletmeler
calisma kapsamina alinmistir. Bu gercevede faaliyet alan1 sadece deri giyim esyast olan
Derimod, Derliiks ve Desa; ara¢ lastigi imalatinda kullanilan bez {iriinleri iireten Kordsa;
koplik iiretimi yapan Mega c¢alisma kapsamindan c¢ikarilmistir. Ayrica c¢aligmamizda
uygulama 2015-2019 yillarindaki ¢eyrek donem mali verileri kullanilarak yapildigi igin, alti
aylik donemler halinde verilerini yayinlayan Rodrigo da ¢aligma kapsamina almmamuistir.
Geriye kalan 14 adet igletmenin verileriyle modeller, hipotezler kurulup analiz agamasina
gecilmistir. Isletmelere ait bilgiler Tablo 1’ de verilmistir.

171



The Journal of Accounting and Finance- July 2021 (91): 165-184

Tablo 1. Calismada Yer Alan BIST Tekstil Endeksi Isletmeleri

Sira Isletme Ad1
1 Akin Tekstil
2 Arslan Tekstil
3 Bilici
4 Birlik
5 Bossa
6 Dagi
7 Hateks
8 Karsu
9 Liks Kadife
10 Menderes
11 Soktas
12 Sonmez
13 Yatas
14 Yinsa

Calisma kapsaminda yer alan isletmelerin Kamu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP)
saglanan ve Tirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun olarak hazirladigi finansal tablolar
incelendiginde maliyet ve gider kalemlerinden; satiglarin maliyeti, pazarlama satis ve dagitim
giderleri, genel yonetim giderleri, esas faaliyetlerden diger giderler ve finansman giderleri
calismamizda olusturulan modellerde kullanilmistir. Diger kalemlerden arastirma ve
gelistirme giderleri ile yatirim faaliyetlerinden giderler, calismada yer alan isletmelerin
hepsinde olmadigi veya olan igletmelerde de her yil diizenli olarak gergceklesmedigi igin
analize dahil edilmemistir.

Calismamizda kullanilan ekonomik gostergelerle ilgili veriler 2015-2019 yillari
arasindaki ¢eyrek donemler itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ile ¢esitli
ekonomi internet sitelerinden elde edilmistir.

4.2. Cahismanin Yontemi Ve Modelleri

Calismamizda modellerde yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de
verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayic: Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart Minimum Maximum
Sayisi Sapma
Satiglarin Maliyeti (TL) 280 53.875.654,5 60.100.519,5 197.788 434.834.547
Pazarlama Satig ve 280 6.861.791,3 12.494.880,4 43.457 83.029.019
Dagitim Giderleri (TL)
Genel Yonetim 280 3.395.239,4 2.891.897,2 91.635 16.482.775
Giderleri (TL)
Esas Faaliyetlerden 280 5.296.543,08 7.448.878,1 1.201 63.607.345
Diger Giderler (TL)
Finansal Giderler (TL) 280 21.430.409,67 | 11.976.880,13 2.533 244.037.281,9
Enflasyon Oram 280 0,11738 0,0482 0,072 0,2452
Faiz Orani 280 0,12095 0,02909 0,0821 0,1786
Déviz Kuru (Dolar-TL) 280 3,974 1,1743 2,4578 5,872365
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Tutar olarak tanimlayici istatistikleri verilen maliyet ve gider kalemleriyle ilgili olan
bagimhi degiskenlerde minimum ve maksimum degerler anlaminda biiyiik farklar s6z
konusudur. Halihazirda tutar olarak analize giremeyecek olan bu degiskenlerin dogal
logaritmasi1 alinarak analize sokulmasi, minimum ve maksimum degerler arasindaki genis
aralig1 da daralttig1 soylenebilir. Calismanin zaman araliginda Dolar/TL bazinda dolar kuru
2,45 TL ile 5,87 TL arasinda degerler alirken, enflasyon oran1 %7,2 ile % 24,5; faiz orani ise
%8,2 ile %17,8 arasinda oldugu saptanmustir.

Calismamizda, degiskenler arasindaki iligkilerin belirlenmesinde panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi ¢ergevesinde ilgili testler yapilarak degiskenlerle
ilgili veriler degerlendirmeye alinmistir.

Calismamizda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere gore olusturulan modeller
asagidaki gibidir:

Satiglarin maliyeti isletmelerin satmak icin aldiklar1 ticari mallarin maliyeti veya
tirettikleri mallarin maliyetidir. Olusturulan modelde ekonomik g0Ostergelerden enflasyon
orani, déviz kuru ve faiz oranmin satiglarin maliyetine olan etkisi arastirilmistir. Satiglarin
Maliyet i¢in olusturulan model asagidaki gibidir.

INSMit = ao + B1ENFit + p2DOVit + BsFAIZic + pi + At + sit
i=1,...... d4vet=1,.....,20

Pazarlama satis ve dagitim giderleri isletmelerin mallarini satmak amaciyla yaptiklar
reklam Ticretleri, pazarlama personeliyle ilgili iicretleri ve malin dagitimiyla ilgili {icretleri
kapsayan giderlerdir. Olusturulan modelde ekonomik gostergelerden enflasyon orani, doviz
kuru ve faiz oraninin pazarlama satis ve dagitim giderlerine olan etkisi arastirilmustir.
Pazarlama satis ve dagitim giderleri i¢in olusturulan model asagidaki gibidir.

INPSDGit = 0o + B1IENFit + B2DOVit + BsFAIZic + pi + At + it
i=1,..... J14vet=1,.....,20

Genel yonetim giderleri isletmelerin yonetici pozisyonunda ¢alisan personel iicretleri,
isletme biirolan ile ilgili yapilan giderler ve diger yonetim faaliyetleriyle ilgili {icretleri
kapsayan giderlerdir. Olusturulan modelde ekonomik gostergelerden enflasyon orani, doviz
kuru ve faiz oraninin genel yonetim giderlerine olan etkisi arastirilmistir Genel ydnetim
giderleri i¢in olusturulan model agagidaki gibidir.

INGYGit = ao + B1IENFit + B2DOVit + BsFAIZit + Wi + At + it
i=1,...... J14vet=1,.....,20

Isletmelerin faaliyetleri dolayisiyla sahip oldugu ticari borglari raporlanan para
biriminden farkli olabilir. Yani Tiirk Lirast ile raporlama yapan bir sirketin doviz borglari
olabilir. Donem igerisinde olusan kur degisikliklerine gore bu borglarda artma ya da azalma
gerceklesebilir. Bu kalemlerde olusan degisimler sonucu olusan giderler esas faaliyetlerden
diger giderler kalemlerinde siniflandirilir. Bu kur degisimi ile olusan giderlerin disinda,
vadeli mal alisindan olusan faiz giderleri de bu kapsamda siniflandirilir (https://fintables.com,
04.11.2020). Olusturulan modelde ekonomik gostergelerden enflasyon orani, déviz kuru ve
faiz oraninin esas faaliyetlerden diger giderlere olan etkisi arastirilmistir. Esas faaliyetlerden
diger giderler i¢in olusturulan model asagidaki gibidir.
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INEFDGit = a0 + B1ENFit + B2DOVit + BsFAIZit + pi + At + &it

i=1,....... J14vet=1,.....,20

Finansman giderleri isletmelerin yaptiklar1 faiz 6demelerini kapsayan giderlerdir.
Olusturulan modelde ekonomik gostergelerden enflasyon orani, déviz kuru ve faiz oraninin

finansman giderlerine olan etkisi arastirilmistir Finansman giderleri igin olusturulan model
asagidaki gibidir.

InFINGit = 0o + PiIENFit + p2DOVit + BsFAIZit + i + At + it

i=1,.... J14vet=1,....,20

Calismada maliyet ve gider kalemleri ile ilgili degiskenler, dogal logaritmalar
aliarak analize dahil edilmistir. Ciinkii ¢alismamizdaki ekonomik gostergeler, oran ve tutar

bazinda kiigiik degerlerden olustugu igin biiyiik tutarlarda meydana gelen maliyet ve gider
kalemleri ile ilgili degiskenlerin analize hazir hale getirilmesi gerekmektedir.

4.3. Calismanin Hipotezleri ve Bulgulari

Calismamizda 2015-2019 yillart arasindaki ¢eyrek donemler dikkate alinarak 20
doénem iizerinden BIST Tekstil Endeksinde yer alan isletmeler igin meydana getirilen dengeli
panel veri setinden bagimsiz degiskenlerin katsayilarini tahmin etmek igin Stata 14 programi
kullanilmustir.

Testler

1) Klasik modelin olup olmadigini 6grenmek i¢in olabilirlik oran: testi (Her Bagimh
Degisken I¢in) LR Testi- Birim etki, LR Testi- Zaman Etki uygulanir.

Testin hipotezleri; birim etkisi icin;

Ho Birim etkisi yoktur

Hi Birim etkisi vardir

Zaman etkisi igin;

Ho Zaman etkisi yoktur

H1 Zaman etkisi vardir

Tablo 3. Test Sonuclar: I

Bagimh Degisken LR Testi (Birim Etki) | LR Testi (Zaman Etki) Hausmann Testi
Satislarin Maliyeti Prot? 1%?8000 ProbOlzog.OOO Prob = 1.000
Pazarlama Giderleri Prot7>2:662.8000 Prob0¥0$.000 Prob = 1.000
Genel Yo6netim Gider Proggzle.(E);OOO Prob0¥0$.000 Prob = 1.000
Esas Faal. Dig. Gid. Prosisb%ooo Pr0b0.=og.000 Prob = 1.000
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361.99 0.00
Finansman Gid. Prob = 0.0000 Prob = 1.000 Prob = 1.000

Her bir bagimli degisken i¢in uygulanan LR Testi (Birim Etki) sonuglarinda Prob
degeri 0,05’den kiigiik oldugu i¢in Ho red, Hi kabul edilir ve birim etkisi vardir.

Her bir bagimli degisken icin uygulanan LR Testi (Zaman Etki) sonuglarinda Prob
degeri 0,05’den bilyiik oldugu i¢in Ho reddedilememektedir, Hi reddedilir ve zaman etkisi
yoktur.

Tiim test modelleri birim etkiye sahip oldugu i¢in katsayr tahmininde klasik model
kullanmak uygun degildir. Bu nedenle sabit ve tesadiifi etkiler arasinda hangisi oldugunu
karar vermek icin her bir bagimli degisken i¢in Hausman Spesifikasyon Testi (1978)
kullanilacak. Hipotezler ise asagidaki gibidir:

Ho Parametreler arasindaki fark sistematik degildir
Hi1 Parametreler arasindaki fark sistematiktir.
Her bir bagimli degisken icin Prob degeri 1.000 yani 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in HO

reddedilemediginden sabit etkiler tahmincisinin tutarsiz olduguna ve tesadiifi etkiler
tahmincisinin gecerli olduguna karar verilmektedir.

Panel veri modellerinin etkin tahmin edilebilmesi i¢in otokorelasyon, degisen varyans
ve birimler arasi korelasyon olmadigi varsayilmaktadir. Ancak bunlardan birinin veya
birkacinin varlig1 s6z konusu oldugunda, tahmincinin etkinlik 6zelliklerinin kaybedilmesine
ve standart hatalarin sapmali tahmin edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle modelde
otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arast korelasyonun varligi test edilmelidir. Test
sonuclarina gore varsayimdan herhangi bir sapma olmasit durumunda, diizeltme islemleri
uygulanmalidir (Giiris, 2018: 7-8 ). Bunun igin otokorelasyonun varligini1 belirlemek igin
Yerel En Iyi Degismez (LBI) ve Durbin Watson (DW) testleri; sabit etkiler modelinde
degisen varyansin(heteroskedasitenin) varligini belirlemek i¢in uyarlanmig Wald ayrica
tesadiifi etkiler i¢cin Levene, Brown ve Forsythe testleri; birimler arasi1 korelasyonun varligini
belirlemek igin Breusch Pagan (LM), Pesaran, Friedman ve Frees testleri uygulanabilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2016: 220-234). Buna gore meydana getirilen hipotezler asagidaki gibidir:

Otokorelasyon icin temel hipotez;

Ho Otokorelasyon yoktur.

Hi Otokorelasyon vardir.

Degisen varyans/heteroskedasite i¢in temel hipotez;
Ho Degisen varyans/ heteroskedasite yoktur.

Hi1 Degisen varyans/ heteroskedasite vardir.
Birimler arasi1 korelasyon i¢in temel hipotez;

Ho Birimler arasi korelasyon yoktur.

Hi Birimler arasi korelasyon vardir.
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Tablo 4. Test Sonuglar II

Testler Satislarin Maliyeti PSDG GYG EFDG FING
Otokorelasyon DW: 0.59 DW: 1.03 DW: 1.66 DW: 1.69 DW: 1.27
y LBI: 0.69 LBI: 1.13 LBI: 1.87 LBI: 1.78 LBI: 1.39
Degisen W, Prob : 0.00 W,y Prob : 0.00 W, Prob : 0.00 W, Prob : 0.00 W,y Prob : 0.00
ce1se . Wi Prob : 0.00 Wi Prob : 0.00 Wi Prob : 0.00 Wi Prob : 0.00 Wi Prob : 0.00
Varyans/Heteroskedasite ) ) ) ) )
W1 Prob : 0.00 W1 Prob : 0.00 W1 Prob : 0.00 W1 Prob : 0.00 W1 Prob : 0.00

Birimler Arasi Korelasyon

alpha: 0,10: 0,1294
alpha: 0,05 : 0,1695
alpha: 0,01 : 0,2468

alpha: 0,10: 0,1294 alpha: 0,10: 0,1294 alpha: 0,10:0,1294
alpha: 0,05 : 0,1695 alpha: 0,05 : 0,1695 alpha: 0,05 : 0,1695
alpha: 0,01 : 0,2468 alpha: 0,01 : 0,2468 alpha: 0,01 : 0,2468

alpha: 0,10: 0,1294
alpha: 0,05 : 0,1695
alpha: 0,01 : 0,2468
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Her bir bagimsiz degisken i¢in uygulanan Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI
testleriyle hata terimlerinde otokorelasyon olmamasi varsayimi test edilmistir. Her bir bagimli
degisken icin DW ve LBI degerleri 2’den kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Yani
bagimli degiskenler i¢in kurulan tiim modellerde otokorelasyon vardir.

Her bir bagimsiz degisken i¢in uygulanan Levene, Brown ve Forsythe testiyle (Wo,
Wso, Wio) (13, 266) serbestlik dereceli 14 birim igin kalintilarin ortalamasi ve standart
sapmalar1 karsilastirilmistir. “Degisen varyans/ heteroskedasite yoktur” seklinde kurulan Ho
hipotezi reddedilmektedir. Yani bagimli degiskenler i¢in kurulan tiim modellerde
heteroskedasite vardir.

Birimler arasi korelasyona bakmak i¢in kullanilan Frees test istatistiginin 3 farkli
giiven diizeyinde (%90, % 95 ve % 99) sonuclarin kritik degerden biiyiik ¢ikmasindan dolay1
“Birimler arasi korelasyon yoktur” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmistir.

5 farkli bagimli degisken i¢in yapilan temel varsayim testlerine gore tiim bagiml
degiskenler icin otokorelasyon, heteroskedasite ve birimler arast korelasyon mevcut
oldugundan dolay1 direngli tahminci tesadiifi etkiler ig¢in Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmistir.

Tablo 5. Ekonomik Gostergelerin Satiglarin Maliyeti Degiskenine Olan Etkileri

Satls]l)aerg;lsll(\;[ ::ihyetl Katsayilar t istatistigi P>t
ENF -0.69 -0.11 0.914
DOV 0.98 11.85 0.000
FAIZ -0.80 -0.89 0.385
Sabit Katsay1 7.17 46.60 0.000
Wald istatistigi 188.66
R? 0.027
Prob 0.0000
Gozlem Sayisi 280

Modelimiz % 95 giiven diizeyinde anlamlidir (Prob Degeri: 0.0000). Satiglarin
maliyeti degiskeni, temel ekonomik gostergelerden enflasyon ve faizle negatif yonlii bir iligki
igerisindedir. Enflasyon oraninda gergeklesen %1°lik artis satiglarin maliyetini % 0,69
azaltmaktadir. Faiz oraninda gerceklesen %]1°lik artis satiglarin maliyetini % 0,80
azaltmaktadir. Modelin tiimii anlamli olmasina ragmen degiskenlere tek tek baktigimizda
enflasyon orani ve faiz oraninin P degerleri 0,05’ten biiyiik olmasi nedeniyle (Pent = 0.914 ve
Praiz = 0.385) bu degiskenler istatistiki olarak anlamsizdir. Bu degiskenlerin istatistiki olarak
anlamsiz olmasindan otiirii modelin agiklayict giicii (R? = 0,027) diisiik diizeydedir. Bu
durumda kurulan modelde sadece sabit katsay1r ve doviz kuru degiskeni istatistiki olarak
anlamlidir. Do&viz kuru ile satiglarin maliyeti arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Doviz
kurunda meydana gelen %1°lik bir artig satiglarin maliyetini % 0,98 arttirmaktadir. Elde
edilen bulgulara gore anlaml degiskenlerden olusturulan modelimiz asagida belirtilmistir:

INSMit = 7,17 + 0,98DO Vit
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Tablo 6. Ekonomik Gdostergelerin Pazarlama Satis Dagitim Giderleri
Degiskenine Olan Etkileri

PSDG Degiskeni Katsayilar t istatistigi P>t
ENF -0.53 -1.06 0.304
DOV 0.089 9.13 0.000
FAIZ 0.52 0.51 0.619
Sabit Katsay1 6.01 31.94 0.000
Wald istatistigi 289.33
R? 0.020
Prob 0.0000
Gozlem Sayisi 280

Modelimiz % 95 giiven diizeyinde anlamlidir (Prob Degeri: 0.0000). Pazarlama satis
ve dagitim giderleri degiskeni, temel ekonomik goOstergelerden enflasyonla negatif, faizle
pozitif yonlii bir iliski icerisindedir. Enflasyon oraninda gerceklesen %1°lik artis pazarlama
satis ve dagitim giderlerini % 0,53 azaltmaktadir. Faiz oraninda gerceklesen %1°lik artis
satiglarin  maliyetini % 0,52 artirmaktadir. Modelin tiimii anlamli olmasina ragmen
degiskenlere tek tek baktigimizda enflasyon orani ve faiz oranin P degerleri 0,05°ten biiyiik
oldugu i¢in (Pent = 0.304 ve Praiz = 0.619) bu degiskenler istatistiki olarak anlamsizdir. Bu
degiskenlerin istatistiki olarak anlamsiz olmasindan &tiirii modelin aciklayici giicii (R? =
0,020) diisiik diizeydedir. Bu durumda kurulan modelde sadece sabit katsay1 ve doviz kuru
gostergesi anlamlidir. Déviz kuru ile pazarlama satis ve dagitim giderleri arasinda pozitif
yonli bir iligki vardir. Doviz kurunda meydana gelen %]1°lik bir artis pazarlama satis ve
dagitim giderlerini % 0,089 arttirmaktadir. Elde edilen bulgulara gore anlamli degiskenlerden
olusturulan modelimiz asagida belirtilmistir:

INPSDGi: = 6,01 + 0,089DOVit

i=1,.... J14vet=1,.....,20

Tablo 7. Ekonomik Gostergelerin Genel Yonetim Giderleri
Degiskenine Olan Etkileri

Gi?:ﬁiiﬂ:g:g;l ni Katsayilar t istatistigi P>t
ENF 0.05 0.13 0.901
DOV 0.04 4.00 0.001
FAIZ -0.92 -0.98 0.340
Sabit Katsay1 6.26 52.42 0.000
Wald Istatistigi 22.37
R? 0.0086
Prob 0.0001
Gozlem Sayisi 280

Modelimiz % 95 giiven diizeyinde anlamlidir (Prob Degeri: 0.0001). Genel yonetim
giderleri degiskeni, temel ekonomik gostergelerden enflasyonla pozitif faizle ise negatif yonli
bir iliski icerisindedir. Enflasyon oraninda gerceklesen %1°lik artig genel yonetim giderlerini
% 0,05 arttirmaktadir. Faiz oraninda gergeklesen %1°lik artig ise genel yonetim giderlerini %
0,92 azaltmaktadir. Modelin tiimii anlaml1 olmasina ragmen degiskenlere tek tek baktigimizda
enflasyon orani ve faiz oraninin P degerleri 0,05’ten biiyiik oldugu igin (Penf = 0.901 ve Pfaiz =
0.340) bu degiskenler istatistiki olarak anlamsizdir. Bu degiskenlerin istatistiki olarak
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anlamsiz olmasindan otiirii modelin agiklayic1 giicii (R? = 0,0086) diisiik diizeydedir. Bu
durumda kurulan modelde sadece sabit katsayr ve doviz kuru gostergesi anlamlidir. Doviz
kuru ile genel yonetim giderleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Déviz kurunda
meydana gelen %]1°lik bir artis genel yonetim giderlerini % 0,04 arttirmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore anlamli degiskenlerden olusturulan modelimiz asagida belirtilmistir:

INGYGit = 6,26 + 0,04DOVit
i=1,...... Jd4vet=1,.....,20

Tablo 8. Ekonomik Gostergelerin Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Degiskenine Olan Etkileri

EFDG Degiskeni Katsayilar t istatistigi P> |t
ENF 3.77 3.85 0.001
DOV 0.085 3.54 0.002
FAIZ -0.59 -0.28 0.784
Sabit Katsay1 5.60 26.26 0.000
Wald istatistigi 199.85
R? 0.1016
Prob 0.0000
Gozlem Sayisi 280

Modelimiz % 95 giliven diizeyinde anlamlidir (Prob Degeri: 0.0000). Esas
faaliyetlerden diger giderler degiskeni, temel ekonomik gdstergelerden faizle negatif yonlii bir
iligki igerisindedir. Faiz oraninda gerceklesen %1°lik artis esas faaliyetlerden diger giderlerini
% 0,59 azaltmaktadir. Modelin tiimii anlamli olmasimma ragmen degiskenlere tek tek
baktigimizda faiz oraninin P degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in (Pfaiz = 0.784) bu degisken
istatistiki olarak anlamsizdir. Bu durumda kurulan modelde sabit katsayi, enflasyon ve doviz
kuru gostergeleri anlamlidir. Enflasyon orani ve doviz kuru ile esas faaliyetlerden diger
giderler arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Enflasyon oraninda olusan %1°lik artig esas
faaliyetlerden diger giderleri %3,77 arttirirken, doviz kurunda meydana gelen %1°lik bir artis
ise esas faaliyetlerden diger giderleri % 0,085 arttirmaktadir. Modelin agiklayici giiciiniin
degeri (R? 0,1016°dir. Elde edilen bulgulara gore anlamli degiskenlerden olusturulan

modelimiz asagida belirtilmistir:
INEFDG; = 5,60 + 3,77ENFit + 0,085DOVi
i=1,....... J14vet=1,.....,20

Tablo 9. Ekonomik Gostergelerin Finansman Giderleri Degiskenine Olan Etkileri

FmanBTgai;]kce;ﬁerlen Katsayilar t istatistigi P>t
ENF 1.98 1.72 0.102
DOV 0.0007 0.02 0.982
FAIZ 4.58 1.95 0.066
Sabit Katsay1 5.83 20.26 0.000
Wald Istatistigi 52.18
R? 0.0691
Prob 0.0000
Gozlem Sayisi 280
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Modelimiz % 95 giiven diizeyinde anlamlidir (Prob Degeri: 0.0000). Finansman
giderleri degiskeni, temel ekonomik gdstergelerden enflasyon, doviz kuru ve faizle pozitif
yonlii bir iliski igerisindedir. Enflasyon oraninda gerceklesen %1°lik artis finansman
giderlerini % 1,98 arttirmaktadir. D6viz kurunda olusan %1°lik artis finansman giderlerini %
0,0007 arttirirken faiz oraninda meydana gelen %1°lik artis finansman giderlerini %4,58
arttirmaktadir. Modelin tiimii anlamli olmasina ragmen degiskenlere tek tek baktigimizda
temel ekonomik gosterge degiskenlerinin P degeri 0,05’ten biiylik oldugu igin (Pent = 0.102,
Pdsv= 0.982 ve Priz = 0.066) bu degiskenler istatistiki olarak anlamsizdir. Bu durumda kurulan
modelde sadece sabit katsayr anlamlidir. Ancak Faiz orani degiskeni, % 90 anlamlilik
diizeyine gore bakildiginda anlamli hale gelebilmekte ve modele eklenebilmektedir, buna gore
0,0691 agiklayici giice (R?) sahip modelimiz asagida belirtilmistir:

InFINGit = 5,83 + 4,58FAiZit
i=1,....... 14vet=1,.....20
5. SONUC

Calismamizda temel ekonomik gostergelerden enflasyon orani, doviz kuru ve faiz
oran1 bagimsiz degisken; maliyet kalemlerinden satislarin maliyeti, pazarlama satis ve dagitim
giderleri, genel yonetim giderleri, esas faaliyetlerden diger giderler ve finansman giderleri
bagimli degisken olarak dikkate alinarak bir aragtirma modeli olusturulmustur. Bu model,
2015-2019 yillar1 arasindaki bes yili kapsayan ¢eyrek donem verileri esas alinarak, Borsa
Istanbul (BIST)’de tekstil endeksinde islem géren 14 isletmeye uygulanmustir. Panel veri
analizi yontemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda temel ekonomik gdstergelerden
doviz kurunun finansman giderleri hari¢ tim maliyet ve gider kalemlerini etkiledigi tespit
edilmistir. Enflasyon oraninin gider kalemlerinden sadece esas faaliyetlerden diger giderleri,
faiz oraninin ise finansman giderlerini etkiledigi saptanmistir. Calismamizda yapilan istatistiki
testlerde enflasyon oranin satiglarin maliyetini etkilemesi gibi genel olarak beklenen sonuglar
saptanmamustir. Nihayetinde calismamizdaki bulgular BIST Tekstil Endeksi’nde yer alan 20
isletmeden analize uygun olan 14 tanesinin verilerinin test edilmesi sonucu tespit edilmis
olup, BiST’de yer almayan tekstil isletmeleri bazinda veya BIST’de yer alan farkh
sektorlerdeki isletmeler bazinda genel beklentiyle ayn1 dogrultuda sonuglara ulasilabilir.

Temel ekonomik gostergelerden doviz kuru ile maliyet kalemlerinden satislarin
maliyeti, gider kalemlerinden ise pazarlama satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri
ve esas faaliyetlerden diger giderler arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Déviz kurunda
meydana gelen %1’lik bir artis satislarin maliyetini % 0,98, pazarlama satis ve dagitim
giderlerini % 0,089, genel yonetim giderlerini % 0,04, esas faaliyetlerden diger giderleri ise %
0,085 arttirmaktadir. Bu sonuglara gore arastirmada yer alan isletmeler ¢er¢evesinde maliyet
kalemlerini ekonomik gostergelerden en c¢ok doviz kurunun etkiledigi sOylenebilir.
Degiskenler arasindaki pozitif iliski goz Oniine alinacak olursa ¢alismamizda doviz kuru
olarak baz alinan ABD dolarindaki artiglarin maliyet kalemlerini arttirmast Tekstil Endekinde
yer alan igletmeler agisindan beklenen bir durumdur. Saptanan sonuglarda doviz kurunun
maliyet kalemlerinden en ¢ok satiglarin maliyetini etkiledigi goziikkmektedir. Bunu da tekstil
sektori icin kullanilan hammaddelerden ithal edilenlerin doviz kuruna olan bagimliliginin
maliyet kalemlerinden ozellikle satiglarin maliyetini etkiledigi seklinde yorumlanabilir.
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Literatiire bakildiginda déviz kurunun isletmeler agisindan gelir saglayan getiri kalemleriyle
negatif bir iligkiye sahipken ¢alismamizda isletmeler acisindan gidere sebep olan maliyet
kalemleriyle pozitif bir iliskiye sahip olmasi birbirlerini destekleyen sonuglardir.

Temel ekonomik gostergelerden enflasyon orani ile gider kalemlerinden esas
faaliyetlerden diger giderler arasinda pozitif yonlii bir iligski vardir. Enflasyon oraninda olusan
%1’lik artis esas faaliyetlerden diger giderleri %3,77 arttirmaktadir. Esas faaliyetlerden diger
giderleri meydana getiren ana etken daha once deginilen kur veya vade farkliliklarindan
(standartlara gore hazirlanan gelir tablosunda finansman gideri olarak siniflanir) olugmaktadir.
Bu farkliliklarin iistiine iilkemizdeki ekonomik durumun baskiladigi enflasyon oranlarinin
artmasmin hali hazirda kur ve vade farki nedeniyle ortaya ¢ikmis olan esas faaliyetlerden
diger giderleri arttirabilecegi yorumu yapilabilir. Literatiirle bir karsilastirma yapildiginda
Yilmaz ve Arslan’in 2020’de yaptiklar1 ¢alismada enflasyon oraninin sermaye yapisi ile
anlamli bir iliskisine rastlanilmamasina benzer sekilde calismamizda enflasyon oram
degiskeninin maliyet ve gider kalemleri degiskenlerinin ¢oguyla anlamli bir iligkiye sahip
olmadig1 saptanmistir. Enflasyon orani ile ilgili anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmis tek
gider kalemi degiskeni esas faaliyetlerden diger giderlerdir. Bu tespitin, Muslimov ve
Kayacan’m 2002 yilinda yaptiklar1 ¢alismadaki enflasyon oranindaki artisin KOBI’lerde risk
artis1 olarak algilandig1 tespitini destekler nitelikte oldugu sdylenebilir. Ciinkii esas
faaliyetlerden diger giderler, isletmelerin giderleri agisindan risk unsuru olan kur ve vade
farklarindan meydana gelmektedir. Bu dogrultuda doviz kuru ile faize neden olan vade
farklar1 sebebiyle olusan risk ortami enflasyonu tetikleyici bir etken olabilir.

Temel ekonomik gostergelerden faiz orani ile gider kalemlerinden finansman giderleri
arasinda % 90 anlamlilik diizeyinde pozitif yonli bir iliski vardir. Faiz oraninda meydana
gelen %1’lik artis finansman giderlerini %4,58 arttirmaktadir. Bu sonuca gore ¢alismamiz
kapsaminda olan tekstil endeksindeki isletmelerde 6zellikle kullanacaklar1 krediler agisindan
diistiniilecek olursa faiz oranlarindaki artislarin yine faize bagl olarak ortaya ¢ikan finansman
giderlerini arttirabilecegi degerlendirmesi yapilabilir. Literatiire bakildiginda Ayaydin ve
Dagli 2012 yilinda yaptiklar1 calismada hisse senedi getirisinin mevduat faiz oranindan
etkilenmedigini saptamislardir. Isletmelere gelir saglayan getiri anlaminda tespit edilmeyen
iligkinin calismamizda isletmelerde gidere neden olan maliyet kalemleri degiskenlerinin
cogunda da tespit edilememesi birbirlerini destekler nitelikte sonuglar oldugu sdylenebilir.

Literatlirde ¢caligmamizin konusuna kismen yakin olan ¢aligmalar incelendiginde genel
olarak temel ekonomik gostergelerin, hisse senedi getirileri veya endeks getirilerine olan
etkileri (zerine odaklandig1 goriilmiistiir. Gegeklestirilen literatiir taramasinda temel
ekonomik gostergelerin direkt olarak isletme maliyet ve giderleriyle iligkisi anlaminda bir
calisma goriillememistir. Bu dogrultuda ¢alismamiz diger ¢alismalardan farkli olarak temel
ekonomik gostergelerin isletmelerin maliyet ve gider kalemleriyle ilgili olan degiskenlerle
iliskisini saptamaya calismistir. Calismamz Borsa Istanbul Tekstil Endeksinde yer alan
isletmeler ¢ercevesinde yapilmigtir. Temel ekonomik gdstergelerin farkli sektorlerde de
maliyet ve giderlere olan etkisi arastirilarak diger isletmeler agisindan bir durum
degerlendirmesi yapilabilir ve literatiire katki saglanabilir.
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