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oz

Isletmeler icin kur riski, dalgali kur rejimine gegis ve ticaretin kiiresel bir hale gelmesiyle olduk¢a
artmistir. Déviz kurlarinda yaganan dalgalanmalar igletmelerin faaliyetleri lizerinde ongoriilemez
etkiler olusturmaktadwr. Tiirkive ekonomisi dig ticaret agigi olan bir ekonomi olmasi nedeniyle
isletmeler kur harveketlerinden genellikle olumsuz etkilenmektedir. Kur riskinden korunmak adina
isletmeler fakl finansal araglar kullanmaktadr. Ancak bu araglarin ne miktarda ve nasil
kullanilacag kur riskinin etkisinin tespit edilmesine bagl olmaktadir. Calismada kur riskinin etkisini
ortaya koymak i¢in oranlar tespit edilmis ve BIST30 da faaliyet gisteren isletmeler iizerinde analizler
vapumistir. Calismada 2016 ile 2021 yili arasindaki ¢eyreklik donem verileriyle panel veri analizi
yontemi uygulanmigtir. Arastirmanin sonucunda kur riskinin isletmelerin piyasa degeri iizerinde etkili
oldugu goviilmiistiir. Isletmelerin yabanci para pozisyonlarimn piyasa degeri iizerine etkisinin
anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin yabanci para yiikiimliiliikleri piyasa degerini
porzitif  etkilerken yabanci para varliklarmin igletme piyasa degerini negatif etkiledigi
gozlemlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kur Riski, Piyasa Degeri, Finans, Panel Veri Analizi
Jel Kodlar: G10, G11, G14, GI5

ABSTRACT

Exchange rate risk for companies has increased considerably with the transition to the floating
exchange rate system and the globalization of trade. The fluctuations in exchange rates create
extraordinary effects on the activities of companies. The Turkish economy is an economy with a trade
deficit. For this reason, companies are generally adversely affected by exchange rate movements.
Firms use different financial instruments to hedge currency risk. However, the amount and how these
instruments will be used depends on the determination of the effect of the exchange rate risk. In our
study, ratios were determined to reveal the effect of exchange rate risk and a research was conducted
on businesses operating in BIST30. In the study, panel data analysis method was applied with
quarterly data between 2016 and 2021. As a result of the research, it has been seen that the exchange
rate risk ratios have an effect on the market value of the firm. The effect of the firm's foreign currency
position on the market value is significant and positive. It has been observed that the foreign currency
liabilities of the firms have a positive effect on the market value. It has been observed that foreign
currency assets affect the market value of the firm negatively.

Keywords: Currency Risk, Market Value, Finance, Panel Data Analysis
Jel Codes: G10, G11, G14, G15
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1.GiRiS

Kokeni Italyancaya dayanan risk kavrami, ortaya ¢iktiginda bir olumsuzluga neden
olabilecek durumlar i¢in kullanilmaktadir. Isletmeler sektor ve girdi cesitlerine bagl olarak
farkli finansal risk tlirlerine maruz kalmaktadirlar. Finansal riskler temelde bilangoda yer
alan varlik ve kaynaklarin uyumsuzlugu sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Saltoglu, 2019).
Bir finansal risk ¢esidi olan kur riski ise bilangodaki yabanci para cinsinden varlik ve
kaynaklarin uyumsuzlugundan ortaya ¢ikmaktadir.

1970’11 yillarda diinyada uygulanan Bretton Woods sabit kur sisteminden vazgegilmeye
baslanmus, iilkeler dalgali kur sistemini uygulamaya almislardir (Yakupoglu, 2011). Ulkeler
zamanla dalgali kur sistemine adapte olmus, bununla birlikte isletmeler ig¢in kur riski
artmaya baslamistir (Kutukiz, 2005). Dalgali kur sisteminde doviz kuru piyasa tarafindan
belirlenmekte ve kurun gidecegi yon net olarak kestirilememektedir. Dalgalanmalarin
yiiksekligi isletmeler i¢in artan kur riski anlamina gelmekte olup, riskin etkisinin bilinmesi
ve onlemlerin alinmasi kaginilmaz olmaktadir.

Kur riskini etkileyen bir baska unsur da glinlimiizde kiiresel bir hal alan mal ve sermaye
hareketidir. Dalgali kur sisteminden dogan riskler ile birlikte diisiintildiigiinde kiiresel
ihracat ve ithalat diizeyleri kur riskinin isletmeler iizerine etkisini degistirmektedir (Ciftci &
Yildiz, 2013).

Ulke ekonomileri agisindan ihracat ve ithalat dnemli bir gosterge olmaktadir. Ulkedeki
doviz kurlar dis ticaret iizerinde oldukga etkilidir (Sit & Danaci, 2021). ithal girdilerin
miktar1 arttikga isletmeler i¢in kur riski diizeyinde de artis olmaktadir. Genel olarak dis
ticaret acig1 olan iilkede faaliyet gdsteren igletmeler kur riskine daha fazla maruz
kalmaktadir.  Tiirkiye ekonomisi dig ticaret ac¢ig1 olan bir ekonomidir
(https://data.tuik.gov.tr(05.01.2022)). Bu nedenle Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler
kur riskine maruz kalmakta ve kur riski isletmelerin faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir.

Son bes yilda, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) acikladig1 kur verileri
incelendiginde en ¢ok kullanilan iki déviz ¢esidi olan Dolar ve Euro ile olugturulmus sepet
kurun %447 artis gosterdigi gorilmiistiir (https:/www.tcmb.gov.tr(08.01.2022)). Do6viz
kurlarinda yasanan oynakliklarin sonucunda ilgili kurumlar birtakim 6nlemler almis ve
kurlardaki yiliksek oynaklik diistiriilmeye ¢aligilmustir.

Isletmeler olast ters fiyat hareketlerine karst yatirmmum giivence altma almak
istemektedirler. Bu agidan isletmeler bazi finansal opsiyonlart ve hedging araglarini
kullanmaktadirlar. Isletmelerin karsi karsiya kaldiklari risk ve riskin etki boyutu
uygulanacak koruma politikalarinin derinligini degistirmektedir. Yatirm degerini koruma
politikalarinin  dogru ve etkin bir bigimde wuygulanmasi riskin olabildigince
aydinlatilmasiyla miimkiin olmaktadir.

Piyasalarda risk miktar ile kazang ve kayip boyutu genellikle paralellik gdstermektedir.
Yiiksek oynakligin oldugu piyasalarda yiiksek kazanglar ve yiiksek kayiplarla karsilasmak
miimkiindiir. Isletmelerin kayiplardan kaginmasi igin atacagi adimlar, riskin boyutunun
ongoriilebilmesi ile tespit edilebilmektedir. Bu nedenle isletmelerin karsi karsiya kaldigi
kur riskinin etkileri ve boyutunun ortaya konulmasi, isletmeler i¢in olduk¢a 6nemli bir
konudur.

Calismada o6zellikle son yillarda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen doviz bazli yiiksek
oynakliklarin olusturdugu etki arastirllmaya calisilmistir. Calismadan elde edilecek
sonuglarin, piyasada faaliyet goOsteren isletmelerin Ongoriilerine katki sunacagi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle dzellikle son yillardaki veriler incelenmis ve kur riskinin
etkileri ortaya konulmaya g¢aligilmistir. Calismada kur riskinin etkisini ortaya koymak igin
oranlar tespit edilmis ve BIST30’da faaliyet gosteren isletmeler iizerinde analizler

278



C.27,8.2 Kur Riskinin Piyasa Degerine Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir Analiz

yapilmistir. Calismada 2016 ile 2021 yili arasindaki ¢eyreklik donem verileriyle panel veri
analizi yontemi uygulanmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde konu ile ilgili literatiir
taramast sunulmus ve ardindan yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular
paylasilmistir.

2.LITERATUR

Choi (1986) yapmis oldugu calismada doviz kurunun firma degerine etkisini arastirmistir.
Aragtirmaci Almanya ve Amerika’da faaliyet gosteren bir firma {izerinden model
geligtirmistir. Kurdugu model ile doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasindaki iligkinin
pozitif, negatif veya sifir olabilecegini sdylemistir. Arastirmaci doviz kurunun hisse senedi
fiyatt iizerindeki etkisinin yOniiniin ve siddetinin igletmenin muhasebe durumuna,
ekonomik etkilere, yurtici ve yurtdisi piyasalarin etkilerine bagli oldugunu belirtmistir.

Chan, Seow, ve Tam (2002) yapmig olduklar1 ¢alismada doviz kurundaki hareketliligin
firmanin mevcut ve gelecekteki nakit akislarint etkileyecegi icin firma degerini de
etkileyecegi belirtilmistir. Caligmalarinda daha ¢ok yurtdisi satis gerceklestirildigi igin
ABD’deki ilag¢ sektoriinde faaliyet gosteren firmalari aragtirmislardir. 1990-1994 ile 1995-
1999 yil araliklarindan iki déonem olusturulmus ve bu firmalarin iki donem arasindaki doviz
kuru duyarliliklar1 test edilmistir. Calismaya gore ilk donemde firmalarin ABD dolarinin
deger kazanmasiyla hisse senetleri olumsuz, ikinci donemde ise olumlu olarak
etkilenmigtir. Bu sonug¢ farkliliginin sebebi doviz kurunda meydana gelen degisimin
fiyatlara yansimasinin siire almasi olarak aciklanmistir. Ikinci dénemde etkinin pozitife
donmesi yabanci bagli ortakliklarin artisina ve kullanilan tiirev tirlinlere baglanmstir.

Goneng, Biiyilikkara, ve Koyuncu (2003) yapmis olduklart arastirmada 200-2003 yillari
arasinda Tiirk sanayi firmalarmin verilerini incelemiglerdir. Yiiksek enflasyona sahip
iilkelerde isletmelerin kendilerini korumak adina déviz cinsinden kaynak ve varlik edindigi,
para biriminin degerinin diisiik veya yiiksek olmasi durumunda da agik pozisyonlardan
faydalanmaya caligtiklar1 belirtilmigtir. D6viz kuru hareketlerinin yatirima ve firma
degerine etkisini belirlemek i¢in yapilan arastirmada dalgalanan déviz kurunun igletmelerin
yatirim diizeylerini olumuz etkiledigi tespit edilmistir. Yatirimlar ile firma degeri arasinda
da pozitif bir iliski bulan arastirmacilar dolayli olarak doviz kuru dalgalanmalarinin firma
degeri ile negatif iliskide oldugunu belirtmislerdir.

Doukas, Hall, ve Lang (2003) onceki ¢aligmalarin genellikle hisse senedi getirilerinin doviz
kuru riskinden 6nemli olgiide etkilenmedigi i¢in konu hakkinda arastirma yapmislardir.
Tokyo borsasindaki 1079 sirket {izerine yiiriitiilen arastirmada 1975 ile 1995 yillar
arasindaki veriler kullanilmigtir. Caligmada doviz kur riskinin firma biylkligi ve
borg/varlik oraniyla ters orantili oldugu tespit edilmistir. Bu orantinin biiyiik firmalarin
tiirev Uirlinleri daha yogun kullanmalarindan ileri geldigi agiklanmustir.

Ozbey (2010) yapmis oldugu arastirmada kur riski ve kur riski yonetiminin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren havayolu isletmelerinin piyasa degerleri
iizerine etkilerini konu almistir. Calismada fazlaca yurtdisi operasyonu bulunan firmalarin
doviz kuru riskine agik olduklari, bu riski hedging enstriimanlari kullanarak minimize
etmeleri gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Unal ve Altin (2010) yapmis olduklari ¢alismada sirketlerin net déviz pozisyonlart ile sirket
degerinin arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢aligmiglardir. Caligmada 2004-2008 yillari
arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda bulunan otomotiv sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren 6 firmanin verileri analiz edilmistir. Arastirmacilar ¢aligmalarinda net
doviz pozisyonu ile isletme piyasa degeri arasinda anlamli bir iliskinin olmadigin1 tespit
etmislerdir.
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Mutluay ve Turaboglu (2013) yapmis olduklar1 ¢calismada doviz kurundaki degisimlerin
firmalarin performanslar: iizerine etkilerini 6lgmeyi amaglamiglardir. Calismada imalat ve
ticaret sektoriine ait 55 firmanin 1997-2007 yillar1 arasindaki verileri analiz edilmistir.
Aragtirmada performans 6lciitii olarak net kaynak getirisi kullanilmistir. Doviz kurunun
etkisi ise; yurt dis1 satislar ve doviz kuru endeksi kullanilmistir. Calismada doviz kurundaki
degisimin gecikmeli olarak firma performansina etki ettigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica
ihracat¢1 firmalar1 doviz kuru degisimlerinden daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.

Mozumder, De Vita, Larkin, ve Kyaw (2015) yapmis olduklari ¢alismada Avrupa’da
bulunan 100 firmada déviz kuru hareketliliginin firma degerine etkisini arastirmislardir.
2001 ile 2012 yillart arasindaki veriler incelenmis ve ¢aligma déneminde kriz barndigi goz
oniline alinmistir. Calismada déviz kurunun firma degerini pozitif etkiledigi belirtilmistir.

Bhuiya, Ahmed, ve Haque (2015) doviz kuru riskinin ¢ok uluslu sirketlerin degerini
etkileyebileceginden ve yerel para birimi degerindeki artis yabanci para agirlikli nakit
akiglarii azaltacagindan, bu nedenle sirketlerin degerinde azalma meydana geleceginden
bahsetmislerdir. Calismada bu konudaki literatiirde yer alan geliskilere vurgu yapilmis
konunu arastirilmas: gerceklestirilmistir. Londra borsasinda yer alan ilk 250 sirket
icerisinden ¢ok uluslu 103 sirket incelenmis, 2005 ile 2010 yillar1 arasindaki veriler
kullanilmistir. incelenen sirketler iizerine teker teker yapilan regresyon analizi sonucunda
firmalarin %85’inin doviz kuru dalgalanmalariyla isletme degerleri arasinda anlamli bir
ilisgki  tespit edilememistir.  Sirketlerin = %6’simnin  isletme degeri doviz  kuru
dalgalanmalarindan negatif, %9 nun ise pozitif etkilendigi tespit edilmistir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada déviz kurunda meydana gelen
degisimlerin isletme hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini arastirmiglardir. BIST 100°de
endeksinde bulunan 42 sirket incelenmistir. Sirketlerin 2006-2014 yillarindaki verilerini
kullanarak panel veri analizi gerceklestirmiglerdir. Caligmanin sonucunda déviz kurundaki
degisimin hisse senedi getirisini pozitif etkiledigi belirtilmistir.

Doganay (2016) yapmis oldugu ¢alismada tiitiin endiistrisinde faaliyet gdsteren firmalarin
doviz kuru hassasiyetlerini ve yabanci para pozisyonlarini incelemistir. 20 firma {izerine
2015 yilinda yapilan anket sonuglarina goére firmalarin %25’inin doviz kur riskine karsi
korunma politikas1 yiiriittiigii gdzlemlenmistir. Isletmelerin, dolar cinsinden pozitif yabanci
para pozisyonuyla, diger dovizlerde dengeli yapanci para pozisyonuyla faaliyetlerini
gergeklestirdikleri tespit edilmistir. Incelenen isletmelerde déviz endeksli kredilerin déviz
kur riski yonetim araci olarak kullanildig1 belirtilmistir.

Aksu (2016) yapmis oldugu g¢alismada kur riskinin mali veriler iizerindeki etkilerini ve
almacak onlemleri aragtirmigtir. Caligmada 2005-2014 yillart arasindaki veriler egilim
analizi ve oran analizi agisindan degerlendirilmigtir. Caligmada isletmelerin kur riskinden
farkli finansal hedging uygulamalariyla korunabilecegi belirtilmistir.

Senol ve Karaca (2017) yapmis olduklar1 ¢aligmada isletmelerin finansal yapilarinda
meydana gelen risklerin isletmenin degeri lizerindeki etkilerini arastirmislardir. Caligmada
35 sirkete ait 2008-2015 yillar1 arasindaki veriler panel veri analizi yoOntemiyle
incelenmistir. Bagimli degisken olarak Tobin’s Q oran1 ve piyasa degeri/defter degeri orant,
bagimsiz degisken olarak finansal risk oranlari kullanilmigtir. Calismada farkli finansal
risklerin etkilerini yaninda kur riskinin de etkisi 6l¢iimlenmistir. Bu baglamda kur riskinin
isletmelerin Tobin’s Q ve piyasa degeri/defter degeri oranlari iizerinde anlamli sekilde
etkisi tespit edilmigtir. Kur riski Tobin’s Q oranini negatif etkiledigi ortaya koyulmustur.

Siméakova (2017) yapmus oldugu calismada Visegrad Ulkeleri’nde bulunan ve borsada
faaliyet gosteren firmalarin degerleri tizerine doviz kurunun etkisini 6l¢meyi amaglamistir.
Calismada 65 girketin 2002- 2016 yillarina ait verileri panel veri analizi ile incelenmistir.
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flgili tarihlerin icinde bulunan kriz donemi, &ncesi ve sonrasindaki etkinin
Olciimlenebilmesi agisindan arastirmaciya fikir sunmustur. Uluslararas: ticaretin i¢inde
bulunmanin doviz kuru riskine maruz kalmanin birincil kaynagi oldugunu belirten
arastirmaci birgok farkli sebebinin de olabilecegini belirtmistir. Caligmaya konu olan tiim
sirketlerin isletme degeri ile doviz kuru arasinda 6nemli bir iligkisinin oldugu goriilmiistiir.
[liskinin yonii negatif olarak tespit edilmis olup derecesinin iilkelere gore degistigi ortaya
konmustur. Negatif etkinin en yogun yasandigi iilkeler Macaristan ve Cekya olarak tespit
edilmigtir. Negatif etkinin fazla oldugu iilkelerdeki sirketlerin yiiksek yabanci para borcuyla
calistiklart ve devlet bankast miidahalelerinin oldugu goriilmiistiir. Etkilenmenin daha az
oldugu iilkelerde riskten korunma adina finansal enstriimanlarin daha etkin kullanildig1 ve
makroekonomik kosullarmn farkli oldugu belirtilmistir.

Luo ve Wang (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada Cin Borsasinda islem goren firmalarin
yabanci1 para kullanimlari ve igletme degerleri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calismada
Tobin’s Q orani1 kurumsal deger 6lgiitii olarak, tiirev iiriin kullanimi, firma biyiikligi,
karlilik, kaldirag, yatirim firsatlar1 ve sermaye kisitlamalar1 kontrol degigkeni olarak
belirlenmistir. Arastirmacilar tiirev iiriin kullaniminin firma degeri {izerinde pozitif bir
etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Firma biiyiikliigline gore de isletmelerin hedging

uygulamalarinin degere etkisinin degistigi tespit edilmistir.

Yerekapan ve Eskin (2020) yapmis olduklart ¢alismada kurumsal risk yonetimiyle firma
performans: iliskisini incelemislerdir. Caligmada Borsa Istanbul 50 endeksinde faaliyet
gosteren firmalarin 2009-2018 yillar1 arasindaki verileri regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Arastirmacilar ticaret, elektrik, gaz ve metal sanayide kur riskinin yiiksek
oldugunu belirtmislerdir. Calismanin sonucunda kur riski ile aktif karliligi, faaliyet
karlilig1 ve fiyat/kazang orani arasinda pozitif bir iliski tespit edilememistir. Caligmada kur
riskinin firma performansi {izerinde etkisinin olmadig: belirtilmistir.

Senol ve Kog¢ (2021) yapmis olduklari ¢aligmada kur risklerinin ve kur risk yonetimlerinin
firma performanslari iizerine etkisini 6lgmeyi amaglamistir. 24 sirketin 2007 ile 2019 yillar1
arasindaki verisi iizerine panel veri analizi yontemi uygulanmigtir. Calismada kur riskinin
isletmelerin karliligin1 azalttigr ancak firma degerini etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.
Incelenen firmalar arasinda farklilk gozlemlenmemis, firmalari kur riski ydnetimlerinin
yeterince iyi olmadigi belirtilmistir.

3. ANALIiZ BILGILERIi
3.1.Veri Seti

Calismada Borsa Istanbul 30 Endeksinde (BIST 30) yer alan firmalarin 2016 ile 2021
yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Bilangolardaki agiklama ydntemi farkli oldugu icin
finans sektoriindeki firmalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Ayrica BIST 30’da faaliyet
gosteren Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 sirketinin ara donem yabanci para
verilerine ulasilamadigindan g¢aligmadan c¢ikarilmistir. Boylece ¢alismada 23 sirketin
¢eyreklik bilangolar1 20 donem olarak analiz edilmistir.

3.2.Yontem

Birden fazla iilke, isletme, birey gibi birimlerin zaman icindeki verilerinin bir araya
getirilmesi panel veri olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2020). Calismada birden c¢ok
birim ve zaman verisi oldugundan panel veri seti olusturulmus, olusturulan veri seti panel
veri analizi ile analiz edilmistir.
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3.3. Analizde Kullanilan Degiskenler

Calismada kur riskinin isletmenin piyasa degerini ne yonde ve ne miktarda etkiledigi
arastirtlmaktadir. Bu nedenle ¢aligmada bagimli degisken olarak Piyasa Degeri (PD)
degiskeni kullanilmistir.

Kur riskini ortaya koymasi i¢in ¢alismaya eklenen bagimsiz degiskenler su sekildedir;

e Yabanci Para Pozisyonu / Oz Kaynaklar (YPPOZ)

e  Yabanci Para Yiikiimliiliikkler / Toplam Yiikiimlilikler (YPYUKTYUK)
e Yabanci Para Varliklar / Toplam Varliklar (YPVARTVAR)

e Yabanci Para Varliklar / Toplam Bor¢lar (YPVTB)

e  Yabanci Para Varliklar (YPVAR)

e  Yabanci Para Yiikiimlilikler (YPYUK)

Modele kontrol degiskeni olarak asagidaki degiskenler eklenmistir;

e Toplam Aktifler (TA)
e Toplam Borglar / Toplam Aktifler (TBTA)

3.4. Analiz Modeli ve Hipotezler
Calismada kurulan panel veri modeli su sekildedir;
PDy = oy + B, YPPOZyy + B,YPYUKTYUK,; + B,YPVARTVAR3 + B,YPVT By,
+ B,YPVARs; + B,YPYUKgir + B,TA7; + BTBT Agie + uye
ir 1,....,23; t: 2016C4,....,2021C3
Modele iligkin hipotezler agagida belirtilmistir;
e H, : Isletmelerin yabanci para pozisyonunun 6z kaynaklara oraninim isletmenin
piyasa degeri iizerine etkisi vardir.

e H, : Isletmelerin yabanci para yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliiklere oraninmn
isletmenin piyasa degeri iizerine etkisi vardir.

e H, : Isletmelerin yabanci para varliklarmin toplam varliklara oranimin isletmenin
piyasa degeri iizerine etkisi vardir.

e H, : Isletmelerin yabanci para varliklarinin toplam borglara oraninin isletmenin
piyasa degeri iizerine etkisi vardir.

e  H; : Isletmelerin yabanci para varliklarmin isletmenin piyasa degeri iizerine etkisi
vardir.

e Hg : Isletmelerin yabanci para yiikiimliiliiklerinin isletmenin piyasa degeri {izerine
etkisi vardir.
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4.BULGULAR

4.1. Genel istatistikler

Kur Riskinin Piyasa Degerine Etkisi: Borsa Istanbul'da Bir Analiz

Calismada yer alan verilere ait genel istatistikler Tablo 4.1 ve Tablo 4.2°de paylasilmistir.

Tablo 4.1: Genel Istatistikler

Ortalama Medyan Maksimum Minimum
PD 20,85 11,58 0,525 169,767
YPPOZ -23,220 0,059 -448,734 57,077
YPYUKTYUK 0,459 0,494 0 0,937
YPVARTVAR 0,207 0,186 0 0,600
YPVTB 0,435 0,311 0 0,370
YPVAR 17.700.000.000 353.044.500 305.775.964.000 | 0
YPYUK 24.600.000.000 5.038.086.500 389.115.463.000 0
TA 55.889.022.391 19.618.790.050 1.032.187.000 776.264.129.000
TBTA 60,7 67,1 7,816 87,496
Tablo 4.2: Genel istatistikler
Std. Sapma | Std. Hata Carpiklik Basiklik
PD 27,239 1,270 2,650 7,937
YPPOZ 63,213 2,947 -2,555 10,094
YPYUKTYUK 0,247 0,011 -0,349 0,814
YPVARTVAR 0,134 0,006 0,580 -0,363
YPVTB 0,453 0,211 3,040 13,300
YPVAR 5.12e+10 2.39e+09 4,004 15,265
YPYUK 6.15e+10 2.87e+09 3,798 14,528
TA 1.17e+11 5.44e+09 3,802 14,965
TBTA 20,987 0,978 -1,150 0,570

Tablo 4.1. ve Tablo 4.2." de paylasilan istatistikler incelendiginde ¢alismaya konu olan
isletmelerin YPPOZ oraninin negatif oldugu goriilmektedir. Bu veri, incelenen isletmelerin
negatif yabanci para pozisyonu ile ¢calistiklarini, negatif kur hareketlerinde kur riski ile kars1
karsiya olduklarmi gdstermektedir. Incelenen sirketlerin YPPOZ oranlar1 57,077 ve
-448,734 seviyeleri arasinda degisiklik gostermistir. Degiskenin medyan degeri pozitif
oldugundan isletmelerin ¢ogunun pozitif bir oranla faaliyetlerini siirdiikleri
sOylenebilmektedir. Ancak minimum, maksimum ve medyan degerlerinin tamamina
bakildiginda YPPOZ orani negatif olan isletmelerin yiiksek bir negatif oranla c¢alistiklart
goriilmektedir.

Yabanci para ile ilgili diger degiskenler incelendiginde yabanci para varligi ya da yabanct
para ylkiimliiliigii olmayan isletmelerin oldugu goriilmiistiir. Caligmadaki tim isletmeler
incelendiginde, ortalama olarak yabanci varliklar toplam varliklarin yaklasik %20’sini
olusturdugu gozlemlenmistir. Aymi sekilde yabanci para yikiimliligi toplam
yiikiimliliiglin %45’ ini olusturmaktadir.
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4.2. Panel Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri birinci ve ikinci kusak olarak ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak
birim kok testleri birimler arasi1 yatay kesit bagimliliginin olmadigin1 varsaymaktadir. Ikinci
kusak testler ise birimler aras1 yatay kesit varligini dikkate alan testlerdir (Tatoglu, 2017).

Uygulanacak birim kok testini tespit etmek igin Oncelikle birimler arasi yatay kesit
bagimliligr durumunun incelenmesi gerekmektedir. Tablo 4.3’de birimler arasi yatay kesit
bagimliligini inceleyen Pesaran (2004) CD testi sonuglar1 paylasiimistir.

Tablo 4.3: CD Test Sonuglari

CD Test P Degeri Korelasyon
PD 49,37 0,000 0,694
YPPOZ 4,02 0,000 0,057
YPYUKTYUK 2,51 0,012 0,035
YPVARTVAR 5,38 0,000 0,076
YPVTB 4,70 0,000 0,066
YPVAR 43,70 0,000 0,622
YPYUK 45,72 0,000 0,714
TA 66,64 0,000 0,937
TBTA 3,43 0,001 0,048

Tablo 4.3.’te paylasilan verilere gore testin sifir hipotezi olan birimler arasi yatay kesit
bagmmliligmin olmadigt varsayim: tiim degiskenler i¢in reddedilmistir. Caligmaya dahil
edilen tiim birimler i¢in yatay kesit bagimliligindan s6z edilmekte ve buna uygun birim kok
testi yapilmasi gerekmektedir.

Calismada Bai ve Ng (2004)’nin kalint1 ve faktorlerdeki duraganligi ayri ayri incelemeyi
temel alarak onerdigi PANIC testi kullanilmistir. PANIC testinde genel faktorlerin duragan
olup olmadigina bakilarak tutarli tahmin yapilabilmektedir (Tatoglu, 2018).

Tablo 4.4: PANIC Test Sonuglar1

Genel Faktorler Kalint1 Bilegenler

Mq ¢ HO? | Mg f HO? P a Pb PMSB
PD 5017 |0 2,062 0 0,3434 03455 | 0,5382
YPPOZ -17,49 0 -2,202 0 0,7327 0,7356 0,6577
YPYUKTYUK | -19,91 0 -5,803 0 0,000 0,000 0,0088
YPVARTVAR | -11,436 | 0 -5,937 0 0,2032 0,2146 0,4659
YPVTB 7,07 0 -5,148 0 0,3225 0,326 0,5273
YPVAR 8,868 |0 3,901 0 0,981 0,984 0,733
YPYUK -8,463 0 -3,774 0 0,997 0,999 0,897
TA -9,347 0 -3,437 0 0,7231 0,7363 0,6804
TBTA -16,974 | 0 -7,097 0 0,1053 0,1935 0,077
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Tabloda yer alan Mq _c ve Mq_f degerleri ortak faktorlerin duraganligimi gostermektedir.
Test birimlerin duragan olmadigini varsayan sifir hipotezine sahiptir. P_a, P_b ve PMSB
istatistikleri kalintilardaki duraganlig1 aciklamaktadir. Tablo 4.4.’te birimlerin duraganligi
smanmustir. Genel faktor istatistiklerine gore tim birimlerin duragan oldugu sonucuna
ulasilmistir.

4.3. Model Se¢imi

Calismadaki panel veri igin birim ve zaman etkilerin olup olmadigi Moulton ve Randolph
(1989) tarafindan o6nerilen F Testi ve Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM
Testi uygulanmigtir.

Model i¢in hata, sabit veya tesadiifi etkiler tahmincisinden birisini se¢ebilmek adina
Hausman (1978) testi uygulanmistir. Hausman testi panel veri modellerinde tahminci
arasinda karar vermek amaciyla kullanilmaktadir. Hausman testinin sifir hipotezi, model
icin tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasinin uygun oldugudur. Yapilan F, LM ve
Hausman testi sonuglar1 Tablo 4.5°te verilmistir.

Tablo 4.5: F, LM ve Hausman Testi Sonuglari

Ki-Kare P Degeri
F Testi 42,73 0,000
LM Testi 1406,63 0,000
Hausman Testi 8,6 0,0384

Tablo 4.5’te yapilan F ve LM Testi sonuglarina gore ¢alisma i¢in klasik modelin uygun
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Hausman testinde elde edilen p degerine gore sifir hipotezi
%35 onem seviyesinde reddedilmistir. Model i¢in sabit etkiler tahmincisinin tutarlt sonug
verecegi belirlenmistir.

4.4 Model Test Sonuc¢lari

Panel veri analizinin temel varsayimlarindan birisi de hata terimleriyle birimler arasinda
korelasyonun olmadigidir. Bu nedenle bu iliskinin test edilmesi gerekmektedir. Kurulan
modelde yatay kesit bagimliligi olmasi, kullanilacak tahmin yonteminin tutarliligini
etkilemektedir. Kurulan modelde yatay kesit bagimlilig1 ¢ikmast durumunda, modelin bu
iligkiyi dikkate alan tahminciler ile tahmin edilmesi gerekmektedir. Calismada modeldeki
korelasyonu ortaya koyan Pesaran testi uygulanmistir.

Tablo 4.6: Pesaran Testi Sonuglari

Korelasyon Katsayist P Degeri
Model 6,416 0,000

Tablo 4.6.’da Pesaran korelasyon test sonucu verilmistir. Testin sifir hipotezi hata terimi ve
birimler arasinda yatay kesit bagimliligimin olmadigidir. Test sonucglarina gore sifir hipotezi
reddedilmis, modelde yatay kesit bagimliliginin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Modeldeki hata terimleri korelasyona sahip oldugu i¢in ¢alismada Beck ve Katz (1995)’n
onerdigi Panel Diizeltilmis Standart Hatalar1 Yontemi (PCSE) kullanilmistir. Kurulan
modele ait PCSE tahmin sonuclar1 asagida paylasiimistir.
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Tablo 4.7: PCSE Tahmin Sonuglari

Panel Tiirii: Dengeli Panel

Otokorelasyon: Otokorelasyon Yok

Gozlem Sayisi: 460

Yatay Kesit Sayist: 23

Donem: 2016Q4-2021Q3

Degiskenler Katsay1 Std. Hata | z P>zl %95 Giiven Araligt
YPPOZ 0,114 0,032 3,55 0,000 0,515 0,178
YPYUKTYUK | 5,323 5,443 0,98 0,328 -5,345 15,991
YPVARTVAR | -104,760 13,925 -7,52 0,000 -132,054 | -77,467
YPVTB 25,178 6,653 3,78 0,000 12,137 38,219
YPVAR -2,81e-10 9,04e-10 -3,10 | 0,002 4,58e-10 | -1,03e-10
YPYUK 4,37e-10 1,80e-10 2,43 0,015 8,46e-11 | 7,90e-10
TA -1,19¢-10 8,19¢-11 -1,45 0,147 -2,79¢-10 | 4,17¢e-11
TBTA 0,632 0,111 5,68 0,000 0,414 0,850
Sabit -5,628 8,411 -0,67 | 0,503 -22,113 10,857
R-Kare: 0,1662 Wald chi2: 137,33

Prob: 0,000 Hesaplanan Kovaryans: 276

Tablo 4.7.de PCSE tahmin sonuglar1 verilmistir. Tahmin sonug¢larina goére 276 kovaryans
hesaplanmigstir. Modelde 23 isletmenin 20 dénemlik verileri incelenmistir. PCSE tahmin
sonuglarma gore kurulan model bir biitiin olarak anlamlidir. Tablo 4.7.’ye gdre bagimli
degiskendeki degisimin %16,62’si model tarafindan agiklanmaktadir.

Analiz sonuglarina gére modele eklenen bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan PD
degiskeni tiizerine etkilerinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Modele eklenen kontrol
degiskenlerinden TA degiskeninin bagimli degisken iizerine etkisi anlamsiz, TBTA
degiskeninin etkisi anlamli bulunmustur.

YPPOZ degiskenindeki bir birimlik degisim PD iizerine 0,114 oraninda pozitif bir degisim
olusturmaktadir. YPYUKTYUK degiskenindeki bir birimlik degisim PD fizerinde 5,323
oraninda pozitif bir etki olugturmaktadir. Ancak bu degiskenin model i¢in anlamli olmadigi
tespit edilmistir. YPVARTVAR degiskenindeki bir birimlik degisim bagimli degisken
lizerinde -104,760 oraninda negatif bir degisim olustururken, YPVTB oranindaki bir
birimlik degisim PD f{izerinde 25,178 oraninda pozitif bir etki olugturmaktadir.

YPVAR ve YPYUK degiskenleri incelendiginde iki degiskeninde bagimsiz degisken
iizerindeki etkisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. PD degigkeni iizerinde YPVAR
degiskeni negatif, YPYUK degiskeni pozitif bir etki olustururken bu etkiler sifira cok yakin
degerlerdir.

Yapilan test sonuglarina gére H1, H3, H4, Hs ve Hg hipotezleri reddedilememistir. YPPOZ,

YPVARTVAR, YPVTB, YPVAR ve YPYUK degiskenlerinin PD iizerine etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Analiz sonucuna gdére Hp hipotezi reddedilmis, YPYUKTYUK

degiskeninin PD degiskeni iizerine anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
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5.SONUC

Uluslararasi ticaretin glinlimiizde ulastigi boyutlar, isletmeler icin artan kur riskini
beraberinde getirmektedir. Ulke ekonomileri bazinda degerlendirildiginde, dis ticaret agig1
olan ekonomilerde faaliyet gosteren igletmeler, dis ticaret fazlasi olan ekonomilerde faaliyet
gosteren isletmelere oranla daha yiiksek kur riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Tirkiye
ekonomisi dis ticaret agigr olan bir ekonomidir ve son zamanlarda doviz kurlarindaki
dalgalanmalar ile birlikte isletmeler yiiksek kur riskiyle faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Calismada kur riskinin yiiksek oldugu bir ekonomide, bu riskin isletme degerini nasil
etkiledigi arastirilmistir. Bu baglamda belirlenen dénem ve o6rneklemde arastirmalar
yiiriitilmiistiir. Arastirma sonuglari incelendiginde isletmelerin kur riski oranlarinin piyasa
degerini etkiledigi goriilmiistiir.

Calismada kur riski ile ilgili arastirilan en dnemli konu yabanci para pozisyonunun igletme
degerini nasil etkiledigidir. Isletmeler icin yabanci para pozisyonu degeri, bilangodaki
mevcut tiim yabanci para varliklar, yabanci para ylikiimliiliikler ve kur riskinden korunmak
adina kullanilan tlirev iiriinlerin bilesiminden olusmaktadir. Bu nedenle yabanci para
pozisyonu, isletmenin kur riskine maruz kalma Oolgiisiinii belirlemektedir. Caligmada
arastirilan tiim isletmelerin kiyaslamalarinin yapilabilmesi adina yabanci para pozisyonu 6z
sermeye ile oranlanmustir.

Elde edilen bulgulara gore, arastirmaya konu olan isletmelerin YPPOZ oranmin genis bir
araliga dagildigi gozlemlenmistir. Oldukga yiiksek bir negatif oranla galisan isletmeler
oldugu gibi yiiksek bir pozitif orana sahip isletmelerde g¢alismada yer almigtir. Tiim
isletmelerin ortalamasina bakildiginda oran negatif olarak gergeklesmistir.

Analiz sonuglari incelendiginde isletmelerin YPPOZ oraninin igletme piyasa degerini
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. YPPOZ oranindaki bir birimlik degisim isletme
piyasa degeri iizerinde 0,114 oraninda bir degisim olusturmaktadir. Isletmelerin pozitif bir
YPPOZ orani ile ¢alismalar1 piyasa degerinin artmasina katki sunacaktir.

Incelenen tiim isletmeler belli bir miktar 6z sermayeye sahip oldugundan, elde edilen bu
sonug pozitif bir yapanct para pozisyonu ile ¢alismanin isletme piyasa degerini pozitif
etkileyecegi anlamina gelmektedir. Yabanci para fazlasi bulundurmanin piyasa degerini
pozitif etkilemesi, piyasada doviz kuru hareketliliginin yasandiginin ve yabanci para fazlasi
bulunan isletmelerin bu hareketlilikten pozitif etkilenecegini gostermektedir.

Calismadaki isletmelerin incelendigi donemde en ¢ok kullanilan d6viz olan Dolar/Tiirk
Liras1 kuru en disik 3,00 en yiksek 8,86 seviyelerinde ger¢eklesmistir
(https://www.tcmb.gov.tr(08.01.2022)). Incelenen bes yillik dénemde dolar doviz kuru
%195’e varan artig kaydetmistir. Bu donemde yabanci para fazlasi olan isletmeler isletme
degerlerini artirmiglardir. Caligmada incelenen isletmeler i¢inde ¢ok bilyiik oranda negatif
bir yabanci para pozisyonu ile ¢alisan isletmeler de bulunmaktadir. Ayrica incelenen tiim
isletmeler i¢in YPPOZ oraninin ortalamasinin negatif oldugu tespit edilmistir. Bu ise
calismaya konu olan isletmelerin birgogunun yasanan kur dalgalanmalarindan olumsuz
etkilendigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gére doviz kuru riskini olusturan etmenlerin bulundugu piyasalarda
isletmelerin pozitif bir yabanci para pozisyonu ile calismalari finansal a¢idan oldukca
o6nemli bir konudur. Kur riskinden korunmak i¢in isletmeler yabanci para yiikiimliiliiklerini
azaltabilir, farkli tlirev driinleri kullanabilir ya da ylikiimlilik oraninda yabanci para
bulundurabilir. Boylece isletmeler doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerden
minimum oranda etkilenecektir.
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Her ne kadar pozitif yabanci para pozisyonu ile ¢alisan isletmeler i¢in doviz kurunda
yasanan yukari yonde artig olumlu etki olustursa da yerel para biriminin yiiksek oranda
degersizlesmesi, piyasadaki dengeyi bozdugundan, istenilen bir durum degildir. incelenen
donemdeki artisin yiiksekligi goz Oniline alindiginda, o6zellikle dis ticaret acigt olan
ekonomilerde, enflasyon oranlarinda bir artig olmast kaginilmazdir. Bu durum dolayl
olarak maliyetlere yansiyacagindan isletmeler i¢in olumsuz durumlara sebep olabilecektir.
Bu agidan bakildiginda kur oynakligi pozitif veya negatif yabanci para pozisyonu ile
calisan tiim isletmeler i¢in olumsuz bir durumdur.

Calismada ulagilan sonuglar kullanilan 6rneklem ve zaman boyutuyla smirlidir. Kur
riskinin sektor dzelinde etkilerini tespit etmek ve uygun ¢oziim Onerileri gelistirmek adina
farkli 6rneklemlerle kur riskinin isletme degeri lizerine etkisi arastirilabilir.
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