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Oz

Covid 19 kiiresel salgini, Ukrayna-Rusya savasi, ekonomide ve finansal sistemde meydana gelen
kiiresel gelismeler, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon sorununun tekrar giindeme
gelmesine neden olmustur. Ulkelerin Merkez Bankalart; fiyat istikrarini saglayarak enflasyonu kontrol
altina alabilmek ve finansal sistemde meydana gelen belirsizlikleri ortadan kaldirabilmek i¢in makro
ekonominin &nemli gostergelerinden olan ve ulusal para birimlerinin deger kazanmasi veya deger
kaybetmesi ile agiklanan doviz kuru politikalarinda degisiklikler yapmaktadir. Yapilan bu politika
degisiklikleri, zaman zaman doviz kurlarinda tiirbiilansa neden olmaktadir. Bu baglamda, doviz
kurunda meydana gelen degismelerin isletmeler {izerinde nasil bir etkiye neden oldugu sorusu
giindeme gelmektedir. Dolayisiyla bu calismada, doviz kurunda meydana gelen degismelerin
isletmelerin finansal oranlarina etkisi incelenmistir. Calismada, 2013-2021 yillar1 arasinda hisse
senetleri Borsa Istanbul’da iglem goren ve teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren igletmeler ele
alinmustir. Panel veri analizi yonteminin kullanildig1 ¢calismadan elde edilen bulgulara gore, doviz
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Abstract

The Covid 19 global epidemic, the Ukraine-Russia war, the global developments in the economy and
the financial system have caused the problem of high inflation to come to the fore, especially in
developing countries. Central Banks of Countries; In order to control inflation by providing price
stability and to eliminate the uncertainties in the financial system, it makes changes in the exchange
rate policies, which are one of the important indicators of the macro economy and are explained by
the appreciation or depreciation of the national currencies. These policy changes cause turbulence in
exchange rates from time to time. In this context, the question of how the changes in the exchange rate
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X YW . . have an effect on businesses comes to the fore. Therefore, in this study, the effect of the changes in the
Financial Ratios, X Rk . . . .
Exchanee Rate exchange rate on the financial ratios of the enterprises was examined. In the study, companies whose
Panel Dgata An‘;l sis stocks are traded in Borsa Istanbul and operating in the technology sector between 2013-2021 are

4 discussed. According to the findings obtained from the study in which the panel data analysis method
Paper type: was used, it was revealed that the exchange rate positively affected the operating profit margin, market
Research value / book value ratio, financing ratio and asset return ratios.
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Isletmeler faaliyet gosterdikleri ekonomik sistemi etkiledigi gibi, ekonomide
meydana gelen gelismeler de isletmeleri dogrudan veya dolaylh bir sekilde
etkileyebilmektedir. Ozellikle ekonomik faaliyetlerin ve finansal sistemin
kiiresellesmesi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizlikler veya istikrar durumu, isletmeler
tizerinde etkili olabilmektedir. Bu baglamda, makroekonominin gostergelerinden olan

doviz kurunun ve doviz kurunda ortaya ¢ikan degismelerin isletmeler iizerinde nasil
bir etkiye neden oldugu, 6nemli bir arastirma konusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Doviz kurlarindaki degisim, ulusal para birimlerinin deger kazanmas1 veya deger
kaybetmesi ile acgiklanmaktadir. Doviz kuru yiikseldiginde ulusal para deger
kaybederken, diger {ilkelerin para birimleri deger kazanmaktadir. Doviz kuru
diistiiglinde ise ulusal para birimi deger kazanmakta buna karsin diger para birimleri
deger kaybetmektedir. Genel olarak, doviz kurunda meydana gelen artis veya
azaliglarin ithalat yapmak zorunda olan isletmeleri ve ihracat yapan isletmeleri
etkiledigi ifade edilmektedir. Ayrica, doviz kurunda meydana gelen artiglar, en bagta
petrol iiriinleri olmak tizere enerji maliyetlerinin yiikselmesine ve isletmelerin faaliyet
giderlerinin artmasimna neden olmaktadir. Dolayisiyla doviz kurlarinda meydana gelen
degisim, sadece iilkelerin genel ekonomik performansini degil, bunun yani sira
isletmelerin finansal performansini da etkileyebilmektedir. Doéviz kurlarmdaki
beklenmedik tiirbiilanslar, isletmelerin faaliyetlerini para birimi ile siirdiirmeleri
nedeniyle, dovize bagh alacaklarmi, borglarini, gelir ve giderlerini ulusal para birimi
cinsinden degismesine neden olmakta ve isletmelerin finansal durum, finansal
performans ve piyasa degerlerinde degisimlere neden olmaktadir (Kurt ve Derekoy,
2020: 304-305). Bir baska ifade ile doviz kurunda meydana gelen degismeler,
isletmelerin finansal tablolarini ve dolayisiyla finansal oranlarini etkileyebilmektedir.

Bilgi ekonomisi ve bilgi ¢ag1 olarak nitelendirilen giintimiiz diinyasinda, bilgi ve
teknoloji lireten isletmelerin yogun rekabet kosullarinda énemli avantajlar elde ettigi
goriilmektedir. Ayrica, teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler yiiksek katma
degerli tirtinler ortaya koyarak ekonomilere onemli katkilar sunmaktadir. Dolayisiyla
bu calismada, doviz kurunda meydana gelen degisimlerin hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren ve teknoloji sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelere etkisi
incelenmistir.

Calismanin organizasyonunda; doviz kurunun isletmelerin finansal oranlarma
etkisine iligkin literatiir incelendikten sonra, ilgili literatiir ergevesinde doviz kurunda
meydana gelen degismelerin isletmelerin finansal oranlarina nasil bir etkisi oldugunu
ortaya koyabilmek i¢in bir uygulama gergeklestirilmistir. Son olarak ¢alismadan elde
edilen bulgular ile literatiir sonuglar1 karsilastirilarak analiz edilmistir. Calismanin
tilkemizin glinlimiiz kosullar1 dikkate alindiginda, déviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin piyasalarda tiirbiilansa neden olmasi ve dolayisiyla isletmelere etkisi
incelenerek literatiire katki saglamak ve doviz kurunun isletmelerin finansal
oranlarma etkisi ortaya konularak finansal oranlar aracilig1 ile kararlar alan; potansiyel
yatirimcilara, isletme yoneticilerine ve sahiplerine bilgi saglamak amaclanmaistir.
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1. Literatiir

Doviz kuru degisimleri, en basta fiyat istikrar1 olmak {izere ekonominin genel
goriiniimii iizerinde de etkili olabilmektedir. Isletmeler, ekonomik sistemlerin reel
sektor kismmim en onemli unsuru olmalar1 nedeniyle, doviz kurlarinda meydana
gelen degisimlerden finansal olarak etkilenebilmektedir. Bu baglamda, doviz kuru
hareketlerinin isletmelerin finansal oranlarina etkisine iliskin literatiir asagida
incelenmisgtir.

Aydeniz (2009), regresyon analizi yontemini kullanarak makroekonomik
gostergelerin isletmelerin finansal performansina etkisini inceledigi ¢alismada, hisse
senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda iglem gdren gida ve igecek
isletmelerini ele almistir. Calismada, isletmelerin finansal performansini ortaya
koymak iizere bagimli degisken olarak ROS, ROE, ROA, faiz ve vergi oncesi kar
(EBIT), faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar (EBITTA) ve vergi sonrasi net faaliyet kar1
(NOPAT) segilirken, bagimsiz degisken olarak enflasyon, faiz orani ve doviz kuru gibi
makroekonomik gostergeleri kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
ROE ile d6viz kuru arasinda anlamli bir iligski bulunamazken, bu oranin enflasyondan
yliksek diizeyde etkilendigi ve faiz oraninin ROE’yi en az etkileyen gosterge oldugu
ortaya konulmustur. ROA agisindan ise enflasyon disindaki makroekonomik
gostergelerin bu orani etkilemedigi saptanmistir. ROS ile makroekonomik gostergeler
arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.

Mutluay ve Turaboglu (2013), d6viz kurunda meydana gelen degismelerin isletme
performansina etkisini inceledikleri ¢calismada, BiST’te islem goren 55 isletmenin 1997-
2007 yillar1 aras1 verileri aracilifiyla regresyon analizi yapmislardir. Regresyon
analizinde bagimsiz degisken olarak doviz kuru kullanilirken, isletme performans
gostergesi olarak kullanilan net kaynagin getirisi, yurt dig1 satiglarm payi, toplam
varliklar ve isletme yasi kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
isletmelerin performansmin doviz kurunda ortaya cikan degismelerden gecikmeli
olarak etkilendikleri saptanmistir. Bunu yani sira, doviz kurunda ortaya c¢ikan
degisimlerden isletmelerin performansmin etkilenme diizeyinin, iilke disina yapilan
satislar ile ters yonlii bir iliskisi oldugu ortaya konulmustur.

Gatsi ve Gadzo (2013), makroekonomik degiskenlerden enflasyon, doviz kuru ve
GSYIH ile isletme biiyiikliigii, finansal kaldirag, sabit varliklarin toplam varliklara
orani, cari oran, risk primi ve yasin bagimsiz degisken ve ortalama finansal
performans degerinin bagimli degisken olarak belirledikleri ¢alismada, bu
degiskenlerin Gana’daki 15 sigorta isletmesinin 2005-2011 yillar1 arasi finansal
performanslar1  tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Regresyon analizinin
uygulandig1l calismaya gore, finansal kaldirag, likidite ve risk primi tizerinde
enflasyonun 6nemli etkileri oldugu ve dolayisiyla sigorta isletmelerinin finansal
performanslarmi  dogrudan etkiledii belirlenmistir. Performans ile isletme
biiyiikliigii, yas, GSYIH ve d6viz kuru arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamustir.

Irungu ve Muturi (2015), Nairobi Menkul Kiymetler Borsasinda enerji ve miittefik
sektorlerinde islem goren isletmelerin 2009-2014 doneminde makroekonomik
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degiskenler ile finansal performans arasimndaki iligskiyi incelemislerdir. D6viz kuru,
GSYIH, faiz oranlari ve enflasyonun makroekonomik degiskenler olarak kullanildig:
calismada, finansal performans gostergesi ise hisse senedi endeksi olarak belirlenmis
ve betimsel analiz, korelasyon analizi ve c¢oklu regresyon analizi yontemi
uygulanmistir. Calisma, makroekonomik faktorlerin Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasinda enerji ve miittefik sektorlerinde islem goren isletmelerin finansal
performansi tizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Coskun ve Topaloglu (2016), 2010-2015 yillar1 arasinda BIST’te diizenli islem goren
37 isletmenin finansal performansina makroekonomik gostergelerin etkisini
inceledikleri ¢calismada, finansal performans ve bagiml degisken olarak ROA, ROE ve
ROS oranlarini, makroekonomik gosterge ve dolayisiyla bagimsiz degisken olarak da
doviz kuru, kamu altyapt harcamalari, GSYIH, faiz orami ve enflasyon oranini
kullanmiglardir. Panel veri regresyon analiz yonteminin uygulandigi calismadan elde
edilen bulgulara gore, enflasyon ile ROA ve faiz orani ile ROA arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski bulunurken, kamu altyap: yatirimlar: ile ROA, enflasyon ile
ROE ve kamu altyap: yatirimlar: ile ROE arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki
belirlenmistir. ROE ile doviz kuru ve faiz orani arasinda ise anlamli bir iligki
saptanamamuigtir.

Issah ve Antwi (2017), makroekonomik degiskenlerin isletmelerin performansi
tizerindeki roliinii Ingiltere’de inceledikleri calismada, borsada islem goéren finans
isletmeleri digindaki 116 isletmenin 2002-2014 donemine iliskin verilerine Temel
Bilesen Analizi (PCA) ve regresyon yontemini uygulamislardir. 59 makroekonomik
gostergenin bagimsiz degisken olarak kullanildig1 calismada, bagimli degisken ROA
olarak belirlenmistir. Calismadan elde edilen bulgular cercevesinde, isletmelerin
performansimni tahmin ederken makroekonomik kosullarin dahil edilmesi gerektigi
vurgulanmistir. Buna gore, makroekonomik faktorlerin isletme performansina
etkisinin ele alman sektorlere gore farkli sonuclandig: belirlenmistir. Ayrica, isletme
performansmin makroekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu oldugu ve
makroekonomik degiskenlerin ROA acgisindan isletme performansi l¢timii iizerinde
etkisi olabilecegine dair bulgulara ulagilmistir.

Bayar ve Ceylan (2017), panel veri regresyon yontemi ile makroekonomik
belirsizligin isletme karhiligna etkisini 2003-2016 yillar1 arasinda BIST’te islem goren
Metalik Olmayan Madeni Uriinler sektoriinde incelemislerdir. Calismada karlilik
gostergelerinden aktif karlilig1 ve faaliyet karliligi oranlar1 bagimli degisken, finansal
kaldirag ve cari oran gostergeleri kontrol degiskeni ve enflasyon orani, faiz orani,
doviz kuru ve gayri safi yurt i¢i hasila oynakligi bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; bliytime, doviz kuru ve faiz
oranlarinda meydana gelen degismelerin hem aktif karliligini hem de faaliyet
karlihigimi olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, regresyon modelinin
guvenilirligi artirmak amaciyla gerceklestirilen korelasyon analizi bulgularina gore,
faiz orani, biiylime, cari oran ile aktif karliligi (ROA) ve faaliyet karliligi (ROAF)
arasinda pozitif yonlii ve diisiik diizeyde bir iliski bulunmustur. Doviz kuru ile
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finansal kaldira¢ orani ve bagimh degiskenler arasinda ise negatif yonlii ve diisiik
diizeyde bir iligki saptanmistir.

Egbunike ve Okerekeoti (2018), Nijerya Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
imalat isletmelerini ele aldiklar1 c¢alismada, 2011-2017 donemine iligkin
makroekonomik faktorler ile isletmelerin finansal performansi ve isletme 6zellikleri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Isletme 6zelligi icin biiyiikliik, kaldirag ve likidite
gostergeleri belirlenirken, makroekonomik gostergeler olarak faiz, enflasyon, doviz
kuru ve GSYIH secilmisti. ROA'min finansal performans gostergesi olarak
degerlendirildigi calismada, regresyon yontemi uygulanmistir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore, faiz oran: ve doviz kurunun ROA {izerinde anlamh bir etkisi
bulunamazken, enflasyonun, GSYIH'nm, isletme buyukliginiin, kaldirag ve
likiditenin ROA {izerinde 6nemli oranda etkili oldugu ortaya konulmustur.

Cohen ve Burinskas (2020), 2006-2019 yillar1 arasinda 18 Euro bolgesinde faaliyet
gosteren ve borsada islem goren emlak isletmeleri ve gayri menkul yatirim
ortakliklarmin finansal performansma makroekonomik gostergelerin etkisini
inceledikleri ¢alismada, regresyon yontemini uygulamiglardir. Calismada, Piyasa
Kapitalizasyonu Agirlikli Endeksi finansal performans gostergesi ve enflasyon, faiz,
doviz kuru, ekonomik biiylime, para politikasi, yatirim, net ihracat, toplam insaat,
hane halki kazanci, GSYIH, briit sabit sermaye olusumu, insaat harig toplam sanayi
uretimi, finansal olmayan isletmelerin ve hane halkinin briit yatirirm oranlari
makroekonomik gostergeler olarak kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, Avrupa’da listelenen emlak piyasasinin arz tarafindan, enflasyondan ve
ABD'nin genisletici para politikas1 soklarindan giiclii bir sekilde etkilendigi tespit
edilmistir. Ayrica, ¢alismada ele alinan finansal performans gostergesi ile toplam
insaat, enflasyon, faiz, doviz kuru, briit sabit sermaye olusumu, insaat hari¢ toplam
sanayi iiretimi ve GSYIH arasinda istatistiksel olarak anlaml iliskiler bulunmustur.

Goker ve Uysal (2020), turizm sektoriinde faiz orami ve doviz kurunun karlilik
tizerindeki etkisini inceledikleri calismada, Borsa Istanbul’da islem gdren ve turizm
sektoriinde faaliyet gosteren 6 isletmenin 2010-2019 yillar1 arasi verilerini ele
almiglardir. Calismada bagimh degisken ve karhilik gostergesi olarak ROA, ROE ve
net kar marji1 (ROS) oranlar1 kullanilirken bagimsiz degiskenler faiz oran1 ve doviz
kuru olarak belirlenmistir. Buna gore, degiskenler arasindaki uzun vadeli iliski Panel
Esbiitiinlesme testleri ile ortaya konulmustur. Ayrica, faiz oranlar1 ve doviz kurunun
isletmelerin 6z kaynak karliliklar1 tizerindeki uzun vadeli etkisi icin Maki
Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calisma sonuglarma gore, faiz oranlar1 ve doviz
kurunun turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin karliliklari izerinde negatif
etkisi oldugu tespit edilmistir.

Kurt ve Derekoy (2020), Tiirkiye’de doviz kuru degisimi ile karlilik arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismada BIST imalat sektoriinde islem goren 37 igletmeyi ele
almislardir. Calismada, karlilik gostergesi olarak aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligy,
doviz kuru igin ise reel efektif doviz kuru kullanilmistir. Panel veri regresyon
analizinin yapildig1 calismadan elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de 1999-2019
doneminde doviz kurlarindaki degisimlerin aktif karliligi ve 6z kaynak karliligi
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tizerinde Onemli bir etkisi olmadig1 ancak, doviz kurlarindaki degismelerin
isletmelerin performansini gecikmeli olarak etkiledigi tespit edilmistir.

Yilmaz ve Aslan (2020) yaptiklar1 calismada, makroekonomik gostergelerin
isletmelerin sermaye yapisi {izerindeki etkisini incelemislerdir. Imalat dig1 9 sektdriin
2005-2016 yillar1 aras1 Merkez Bankasi sektorel bilongo verileri aracilifiyla regresyon
analizinin yapildig1 ¢calismada, bagimli degisken olarak kaldirag oranlari, bagimsiz
degisken olarak ise enflasyon oranlari, déviz kuru, GSYIH ve faiz oranlari
kullanilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, doviz kurunda ve GSYIH'da
meydana gelen degismelerin analize dahil edilen ¢ok sayida sektdriin sermaye yapilari
tizerinde pozitif yonde anlamli etkiye sahip oldugu, baz1 sektorlerde faiz oranindaki
degisimlerin ise sermaye yapilar1 tizerinde negatif yonde anlamli etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Enflasyon oranlarinin ise ele alman sektorlerin hicbirinde
sermaye yapisi lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 saptanmugtir.

Thompson (2021), makroekonomik degiskenlerin Jamaika’daki sigorta, menkul
kiymetler ve emeklilik isletmelerinin varlik pozisyonlar1 ve finansal performansi
tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismada, faiz, gayri safi yurtici hasila, issizlik orani,
tahvil getirileri ve borsa biiytimesi gostergelerini bagimsiz degisken ve ROA, ROE ve
toplam varlik biiytimesini (TA) bagimli degisken olarak kullamilmistir. Calismada,
2005-2020 donemi verileriyle egbiitiinlesme ve hata diizeltme siirecine bagh bir test
yaklasimi olan Auto Regressive Distributive Lags (Otoregresif Dagitilmis Gecikme)
yontemi uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, GSYIH ve issizlik
oraniyla ROA arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Tahvili
getirisi, faiz orani ve borsa biiylimesinin uzun vadede ROE’yi olumlu yonde etkiledigi
ve tiim bagimsiz degiskenlerin TA ile uzun donemli bir nedensel iliskiye sahip oldugu
saptanmuigtir.

Demirel, Kogyigit ve Kevser (2021), makroekonomik gostergeler ve igsel faktorler
ile bankalarin finansal performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, 2005-
2017 yillar1 arasinda hisse senetleri BIST’te islem géren 13 bankay1 ele almiglardir.
Varlik getirisi (ROA), 6z kaynak karlilig1 (ROE), Tobin Q ve fiyat kazang oranmnin
finansal performans gostergesi olarak kullanildig1 calismada, bagimsiz degisken ve
makroekonomik gosterge olarak enflasyon ve igsizlik; igsel faktorler olarak da varlik
toplamy, finansal kaldira¢ oram1 ve banka yasi kullanilmistir. Regresyon analizinin
yapildig1 calismadan elde edilen bulgulara gore, toplam varliklar, finansal kaldirag ve
banka yas1 degiskenleri ile ROA, ROE, Tobin Q orani ve fiyat kazang oram arasinda
anlaml bir iligki tespit edilirken, enflasyon ve igsizlik bagimsiz degiskenleri arasinda
anlamli bir iligski bulunamamustir.

2. Veri ve Yontem

Calismada doviz kurunun isletmelerin finansal oranlarina etkisini incelemek {izere
hisse senetleri Borsa Istanbul teknoloji sektoriinde diizenli islem goren ve tiim
verilerine ulasilabilen 13 isletme ele alinmistir. Calismada, diinya geneline yayilan
2008-2009 finansal tiirbiilansinin 2010, 2011 ve 2012 yillarinda d6viz kuruna etkilerinin
devam etmesi nedeniyle, 2013 yili baslangi¢ yili olarak belirlenmis ve 2022 yilina
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iliskin isletmelerin finansal tablolarina iliskin veriler heniiz ortaya ¢ikmadigi igin 2021
yil1 son y1l olarak segilmistir. Buna gore, uygulamanin gergeklestirildigi 13 isletmenin

BIST kodlar1 ve isimleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Uygulama Kapsamima Alinan Isletmeler ve Kodlari

isletme Ad1 isletme Kodu
Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S$. ALCTL
Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S. ARENA
Armada Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S$. ARMDA
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS
Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S. DGATE
Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S. DESPC
Escort Teknoloji Yatinm A.S. ESCOM
Indeks Bilgisayar Sistemleri Miithendislik Sanayi ve Tic. A.S. INDES
Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. KAREL
Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S$. KRONT
Link Bilgisayar Sistemleri Yaz. ve Donanimi San. ve Tic. A.S. LINK
Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. LOGO
Netas Telekomiinikasyon A.S. NETAS

Tablo 1’de ele alinan isletmelerin 2013-2021 donemine iligkin finansal tablolarina
Kamu Aydimlatma Platformundan, hisse senetlerine iliskin verilere Borsa Istanbul’dan
ve doviz kuruna iligskin verilere ise T.C. Merkez Bankasindan erisilmistir.

Calismada, doviz kurunda meydana gelen degismelerin isletmelerin finansal
oranlarma etkisini ortaya koymak amaciyla, panel veri analizi araciligiyla regresyon
yontemi kullanilmistir. Ayrica, olusturulan regresyon modelinin giivenilirligini ve
doviz kuru ile calismada kullanilan finansal oranlarin iligskisini ortaya koymak
amaciyla korelasyon analizi gercgeklestirilmistir. Bu baglamda, doviz kurunun
bagimsiz degisken olarak kullamildii calismada 11 adet finansal oran bagimh
degisken ve aktif toplam ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistir (Thompson, 2021;
Faems, Sels, Winne ve Maes 2005; Ozgiilbas, Koyuncugil, Duman ve Hatipoglu, 2008;
Saldanli ve Sirma, 2014; Demireli, Basc1 ve Karaca, 2014; Akgiin ve Temiir, 2016; 2019;
Yiiksel ve Kayali, 2020; Giirkan, Gokbulut ve Colak, 2015; Temizel ve Baygelebi, 2016;
Unal ve Yiiksel, 2017). Calismada literatiirden farkl1 olarak karlilik oranlarinin yani
sira, cari oran, aktif devir hizi orani finansal yap1 oranlar1 ve piyasa oranlarinin bazilar:
ele alinmistir. Burada amag, doviz kuru degiskeninin isletmelerin karlilik oranlar:
disinda diger finansal oranlara bir etkisi olup olmadigimi ortaya koymak ve bu
baglamda literatiire katki saglamaktir. Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin;
isletmelerin bor¢lanma maliyetlerine etkisini incelemek igin finansal kaldira¢ ve
finansman orany, isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii etkileyip etkilemedigini
belirleyebilmek icin ise cari oran finansal gostergeler setine dahil edilmistir.
Isletmelerin her bir hissesi icin ne kadar kar elde ettigini gosteren bir bagka ifade ile
yatirimcilarin isletmelerin karinin ne kadarlik kismina ortak oldugunu gosteren hisse
basma kar orani, bu hisselerin fiyatmin ytiksekligi veya diistikliigtinii ortaya koyan
fiyat kazang orani ve bir biitiin olarak isletmenin 6z sermayesine gore piyasanin
isletmeye bictigi degeri gosteren piyasa degeri / defter degeri oranlari ise; isletmelerin
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hisse senetlerini almay1 diistinen yatirimcilarin doviz kurunda ortaya ¢ikabilecek
degisimleri dikkate alip almamalar1 konusunda bilgi saglayabilmek i¢in kullanilmistur.

Isletmelerin finansal oranlar1 (bagimli degiskenler), kontrol degiskeni ve déviz
kurunun (bagimsiz degisken) hesaplanma bicimleri ve kodlar: Tablo 2’de verildigi
gibidir.

Tablo 2. Bagimli Degiskenler, Bagimsiz Degisken, Kontrol Degiskeni, Kodlar1 ve

Hesaplanma Sekilleri

Bagimli Degiskenler Kod Hesaplanma Sekli
Oz Kaynak Karlilig1 ROE Net Kar / Oz Kaynaklar
Varlik Getirisi ROA Net Kar / Aktif Toplam
Net Kar Marjt ROS Net Kar/ Net Satiglar
Faaliyet Kar Marjt FKM | Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
Piyasa Degeri / Defter PD/DD (Hisse Senedi Fiyati x Hisse Senedi Sayist) / Oz Kaynaklar
Degeri
Hisse Bagina Kar HBK | Net Kar / Hisse Senedi Sayisi
Fiyat Kazang¢ Orani FKO Hisse Senedi Dénem Sonu Fiyat1 / HBK
Aktif Devir Hiz1 ADH Net Satiglar / Aktif Toplam
Finansal Kaldirag FK Toplam Borg¢ / Toplam Aktif
Finansman Orani FO Oz Kaynaklar / Toplam Borg
Cari Oran CcO Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borg
Bagimsiz Degisken Kod Hesaplanma Sekli
Déviz Kura DK Gousterge? r}1te11g1nde.k? TCMB TL / Dolar kurunun giin sonu
degerlerinin her yil icin ortalamasi
Kontrol Degiskeni Kod Hesaplanma Sekli
Aktif Toplam AT Aktif Toplamin Dogal Logaritmasi

Tablo 2’de yer alan bagimli degiskenler, kontrol degiskeni ve bagimsiz degisken
aracilifiyla regresyon analizi i¢in olugturulan model asagida sunuldugu gibidir:

Y= Boi+ P1DKit + B2ATit (Model 1)

Regresyon analizi i¢in olusturulan Model 1’de; Y (Finansal Oranlar) bagiml
degiskenleri, DK (Doviz Kuru) bagimsiz degiskeni, AT (Aktif Toplamin Dogal
Logaritmasi) kontrol degiskenini, i isletmeleri, t ise donemleri ifade etmektedir. Panel
veri analizinde stata programindan faydalanilmastir.

3. Bulgular

Calismada doviz kurunun isletmelerin finansal oranlarina etkisine iliskin
olusturulan modelin giivenilirlik diizeyini degerlendirebilmek ve bagimsiz degisken
ile bagimli degiskenler arasindaki iliski diizeyini belirleyebilmek icin korelasyon
analizi gergeklestirilmistir. Buna gore, korelasyon bulgular: Tablo 3’te verildigi gibidir.
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Tablo 3. Korelasyon Analizi Bulgular:

DK AT | ROE | ROA | ROS |PD/DD | HBK | FKO | FKM | ADV | FK FO | CO
DK |1
AT 0,216 |1,000
ROE |-0,168 |-0,145 | 1,000
ROA 0,160 |-0,417 | 0,315 |1,000
ROS |-0,140 | 0,052 | 0,010 |-0,044 |1,000
PD/DD | 0,311 |0,078 |-0,937 |-0,131 |-0,050 | 1,000
HBK 0,134 |-0,088 | 0,760 |0,520 |-0,015 |-0,651 |1,000
FKO |0,014 |-0,067 |0,031 |0,084 |-0,022 |0,022 0,073 |1,000
FKM 0,198 |-0,178 | 0,033 |0,493 |-0,011 | 0,001 0,089 |[-0,008 | 1,000
ADV 1-0,037 | 0,460 |0,065 |-0,208 |0,051 |-0,128 |0,038 |-0,080 |-0,135 |1,000
FK 10,037 |0,804 |-0,189 |-0,466 | 0,081 |0,125 -0,128 |-0,155 | -0,220 | 0,559 | 1,000
FO 0,141 |-0477|0,041 |0,325 |-0,042 |-0,032 |0,008 |0,037 [0,750 |-0,362 |-0,608 |1,000
CO 0,011 |-0,446 [0,061 |0,255 |-0,053 |-0,037 |0,016 |0,030 |0,009 |-0,315 |-0,644 | 0,323 |1,000

Tablo 3’e gore %5 anlamlilik diizeyinde doviz kuru ile; ROA arasinda %16, piyasa
degeri / defter degeri orani ile %31, HBK ile %13, FKM ile %19, FO ile %14, pozitif
yonlii ve diigiik diizeyde bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Déviz kuru ile; ROE
arasimda -%16 ve ROS arasina ise -%14 negatif yonlii ve diisiik diizeyde bir korelasyon
s0z konusudur. Korelasyon analizi sonuclarma gore degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilarimin diisiik diizeyde oldugu ve dolayisiyla doviz kurunun
calismada ele alinan isletmelerin finansal oranlariyla diisiik diizeyde bir iliskiye sahip
oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, regresyon analizi i¢in olusturulan modelin
guvenilirligini artirmaktadir. Panel veri regresyon analizinin tanimlayic istatistik
sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadur.

Tablo 4. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Isletme 7 3.757751 1 13
Yil 2017 2.593094 2013 2021
DK 4.428889 2.249901 1.9 8.89
AT 19.144 1.858504 14.78363 22.64586
ROE -0.015 1.764218 -18.87164 0.5220931
ROA 0.0710622 0.0940695 -0.2370054 0.5143196
ROS 414482.6 3160054 -14.32098 2.54e+07
PD/DD 1.637261 3.913765 0.0914206 41.37815
HBK 0.7154414 1.414508 -10.30161 4.58112
FKO 7.048389 34.66275 -215.4032 158.8504
FKM 5.095275 49.65919 -20.68791 530.5069
ADV 1.26144 0.9513602 0.0009673 3.950792
FK 0.528934 0.2371479 0.0148892 0.9903439
FO 3.077438 8.09416 0.0097503 66.16292
CcO 2.484636 2.578151 0.2453925 14.6578

Olusturulan 1 No’'lu Model cergevesinde gercgeklestirilen panel veri regresyon
analizinden elde edilen bulgular Tablo 5'te sunulmustur.
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Tablo 5. Panel Veri Regresyon Analizi Bulgular:

Katsay1 Standart z P>zl %95 Giiven Aralig:
Hata Minimum Maksimum
DK 557744 .194586 2.87 0.004 17636 93912
PD/DD AT .022429 222212 0.10 0.920 -.41309 .45795
Sbt. Katsay1 -.562386 4.35821 -0.13 0.897 -9.1043 7.9795
DK 6.08035 2.53318 2.40 0.016 1.1154 11.04
FKM AT -6.22431 2.46601 -2.52 0.012 -11.057 -1.391
Sbt. Katsay1 107.780 49.2102 2.19 0.029 11.329 204.23
DK -.002401 .005884 -0.41 0.683 -.01393 .0091
FK AT .065519 .009110 7.19 0.000 .0476 .08337
Sbt. Katsay1 -.632184 175471 -3.60 0.000 -.97610 -.28826
DK -.115319 .092015 -1.25 0.210 -.29566 .06502
ROE AT -.105597 .094309 -1.12 0.263 -.29044 .07924
Sbt. Katsay1 2.51766 1.87036 1.35 0.178 -1.1481 6.1835
DK .010487 .004081 2.57 0.010 .00248 .01848
ROA AT -.021689 .005409 -4.01 0.000 -.03229 -.01108
Sbt. Katsay1 462895 .104886 4.41 0.000 25732 .66847
DK -97644.2 158219 -0.62 0.537 -407749 212460
ROS AT 58910.1 201507 0.29 0.770 -336036 4538
Sbt. Katsay1 878542 391733 0.22 0.823 -67993 85563
DK 2.25065 1.81706 1.24 0.215 -1.310 5.812
FKO AT -1.51195 1.76888 -0.85 0.393 -4.9789 1.9549
Sbt. Katsay1 55.7966 35.2988 1.58 0.114 -13.387 124.98
DK .091040 .065575 1.39 0.165 -.03748 .21956
HBK AT -.090950 .098437 -0.92 0.356 -.28388 .10198
Sbt. Katsay1 2.11027 1.89729 1.11 0.266 -1.6083 5.8289
DK -.030250 .018386 -1.65 0.100 -.06628 .00578
ADH AT .064180 .033639 1.91 0.056 -.00175 13011
Sbt. Katsay1 135011 .675949 0.20 0.842 -1.1898 1.4598
DK 6673914 297011 2.25 0.025 .08526 1.2495
FO AT -1.54702 473082 -3.27 0.001 -2.4742 -.61979
Sbt. Katsay1 28.5525 9.1097 3.13 0.002 10.6978 46.407
DK -.046102 .062359 -0.74 0.460 -.16832 .07611
(@) AT -.049285 112201 -0.44 0.660 -.26919 17062
Sbt. Katsay1 2.6070 2.20471 1.18 0.237 -1.7141 6.92818

Tablo 5 incelendiginde panel veri regresyon modeli bulgularina gore, piyasa degeri
|/ defter degeri orani (PD/DD), faaliyet kar marji (FKM), varlik getirisi (ROA) ve
finansman oranlar1 (FO) i¢in olasilik degerlerinin %5 ten kiigiik oldugu ve déviz kuru
ile bu oranlar arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir (prob. degerleri sirasiyla; 0.004, 0.016, 0.010 ve 0.025). Dolayisiyla, doviz
kurunda meydana gelen degisim BIST teknoloji sektoriinde faaliyet gdsteren 13
isletmenin finansal oranlarindan; piyasa degeri / defter degeri oraru (PD/DD), faaliyet
kar marj1 (FKM), varlik getirisi (ROA) ve finansman oranlarin1 (FO) etkilemektedir.
Elde edilen bu bulgulara gore, doviz kurunda meydana gelen artisin isletmelerin
piyasa degeri / defter degeri oranini, faaliyet kar marjimni, varlik getirisini ve finansman
oranmni artirdigini ifade etmek miimkiindiir. Ayrica, ¢calismada kontrol degiskeni
olarak kullanilan aktif toplam ile FKM, FO, ROA ve FK oranlar1 arasinda pozitif yonlii
ve anlaml bir iliski oldugu goriilmektedir. Bir bagka ifade ile, aktif toplamda meydana
gelen artis faaliyet kar marjini, finansman oranini, varlik getirisini ve finansal kaldiraci
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artirmaktadir. Panel veri regresyon analizi bulgularmna gore, doviz kuru ile CO, ROE,
ROS, FKO, HBK, ADH ve FK oranlar1 arasmnda prob. degerleri %5’ten biiyiik
gerceklestigi igin istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

4. Sonug

Kiiresellesme ile birlikte isletmeler, yogun rekabet kosullarinda faaliyetlerini
siirdiirmelerinin yan sira, kiiresel ve {iilke 6zelinde meydana gelen belirsizlikler ve
krizlerle de basa ¢ikmak zorunda kalmislardir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
tiirbiilanslar ve iilkelerin ekonomi politikalar; faiz, enflasyon ve doviz kuru gibi
makroekonomik gostergelerde degisikliklere neden olmaktadir. Ekonominin en
kiiclik hiicreleri olarak ifade edilen isletmeler, faaliyetlerini siirdiirdiigli sosyal ve
ekonomik cevreyle karsilikli etkilesim igerisinde olan birimlerdir. Dolayisiyla bu
calismada, doviz kurunun isletmelerin finansal oranlarina etkisini ortaya koymak
tizere, BIST teknoloji sektdriinde faaliyet gosteren 13 isletmenin 2013-2021 yillar1 arast
belirlenen finansal oranlar araciligiyla incelenmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, doviz kurunda meydana gelen artiglarm
isletmelerin finansman oranini, piyasa degeri / defter degeri oranini, faaliyet kar marj
oranini ve aktif karlilik oranin ytiikselterek etkiledigi ortaya konulmustur.

Calismadan elde edilen bulgular literatiirde yer alan benzer c¢alismalarla
karsilagtirildiginda, Gatsi ve Gadzo (2013), finansal kaldirag ve likidite iizerinde
enflasyonun onemli etkileri oldugunu bulurken bu c¢alismada ise, doviz kurunun
finansal kaldirac etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Gatsi ve Gadzo (2013), finansal
performans ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulamazken,
bu calismada doviz kurunun dort gosterge tizerinde pozitif yonde etkili oldugu
belirlenmistir. Yilmaz ve Aslan (2020), bu ¢alismayla benzer sekilde doviz kurunda
meydana gelen degismelerin isletmelerin sermaye yapilari tizerinde (finansman oramn)
pozitif yonde anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Cogkun ve Topaloglu
(2016) ve Aydeniz (2009), calismalarinda ele aldiklar1 ROE ile doviz kuru arasinda bu
calismayla benzer bulgulara ulagsmislardir. Aydeniz (2009) ile bu ¢alisma doviz
kurunun ROA’ya etkisi agisindan farkli bulgulara ulagsmistir. ROS degiskeni igin ise
ayni bulgulara ulasmistir. Bayer ve Ceylan (2017), doviz kurunda meydana gelen
degismelerin hem aktif karliligin1 hem de faaliyet karliligini olumsuz yonde
etkiledigini ortaya koymusgken, bu c¢alismada ise doviz kurunun aktif karlilhigi ve
faaliyet kar marjini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Egbunike ve Okerekeoti
(2018), Kurt ve Derekoy (2020), déviz kurunun ROA iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigimni tespit etmistir. Bu calismada ise doviz kurunun ROA’y1 etkiledigi
belirlenmistir. Irungu ve Muturi (2015) ve Mutluay ve Turaboglu (2013), doviz
kurunda ortaya ¢ikan degismelerin finansal performans tizerinde bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla, bu galisma ile Mutluay ve Turaboglu (2013)
ve Irungu ve Muturi (2015) calismasindan elde edilen bulgularin benzer oldugunu
ifade etmek miimkiindiir. Goker ve Uysal (2020), doviz kurunun turizm sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin karliliklar:1 tizerinde negatif etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Bu calismada ise doviz kurunun varlik getirisi tizerinde pozitif etkisi
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bulunmustur. Issah ve Antwi (2017), makroekonomik degiskenlerin isletmelerin
performansi lizerindeki roliinii inceledikleri ¢calismadan elde ettikleri bulgulara gore,
makroekonomik faktorlerin isletme performansina etkisinin ele alinan sektorlere gore
farkli sonuglandigy tespit etmislerdir. Bu calisma ile literatiirde yer alan diger
calismalar karsilastirildiginda benzer bulgulara ulasilabildigi gibi, farkli bulgulara da
ulasilmasi, Issah ve Antwi (2017)'nin tespitleriyle ortiismektedir.

Sonug olarak, doviz kurunda meydana gelen degismelerin BIST teknoloji
sektoriinde yer alan ve bu galismada ele alinan isletmelerin finansal oranlarmdan
finansman oranini, piyasa degeri / defter degeri oranini, faaliyet kar marji oranin ve
varlik getirisi oramimi etkiledigi, bu nedenle potansiyel yatirimcilarin, isletme
yoneticilerinin ve sahiplerinin teknoloji isletmelerine yonelik alacaklari finansal
kararlarda, doviz kurunda meydana gelebilecek degisiklikleri de dikkate almalar:
gerektigini ifade etmek miimkiindiir. Ayrica, bu calismanin yapildig1 donemde ele
alman isletmelerin 2022 yilina iliskin finansal tablolar1 yayinlanmadig: i¢in Tiirkiye’de
uygulamaya konulan kur korumali mevduat sisteminin igletmelerin finansal
oranlarina etkisi olup olmadig1 incelenememistir. Bu durum, ilerleyen donemlerde bu
alanda yeni arastirmalar yapilmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Katki Orani ve Cikar Catismasi Beyani

Calismanin tiim asamalar1 yazar(lar) tarafindan tasarlanmis ve esit oranda katki
sunulmustur. Makalede, herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

Etik Beyan1 ve Finansal Destek

Makalede, akademik ve bilimsel etik kurallarina uyulmustur. Calismada Etik Kurul
Raporu  aranmamaktadir. Makalede herhangi bir finansal kaynaktan
yararlanilmamuistur.
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