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Oz

Gelisen ekonomilerde hem iilke boyutunda hem de firma boyutunda ekonomik
ya da finansal biiylimenin gerceklestirilebilmesi i¢in dévize dayali islemlere
sikca bagvuruldugu bilinen bir gercektir. Dovize dayali yapilan iglemlerin
sonucu olarak hem iilkeler hem de firmalar kur riski ile karsilasirlar. Bu
calisgmada Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar
Sektoriinde kur riski ve kur riski yonetiminin firma performans: iizerine
etkileri aragtirilmaktadir. Caligmada 2007-2019 yillarina ait yillik veriler
kullanilmustir. Yapilan panel veri analizi sonuglarina gére kur riski ve kur riski
yonetiminin firma karliligini azalttig1 buna karsilik firma degerini etkilemedigi
ortaya ¢ikmustir. Calismada ayrica biiylime, likidite, kaldirag ve aktif devir
hizinin kur riski ve kur riski yOnetiminin belirleyicileri oldugu tespit
edilmigtir. Ayn1 sonucglara ulasildigi i¢in, firmalarin kur riski ile kur riski
yonetimleri arasinda farkliliklarin pek olmadigi, yani déviz kurundan kaynakl
riskleri  yeterince  yonetmedikleri anlasilmaktadir.  Sonuglar, firma
yoneticilerinin kur risklerini daha iyi yonetmeleri gerektigini gostermektedir.
Ayrica Merkez Bankasi ve ekonomi yonetimlerinin déviz kurlarinda oynakligi
azaltacak, istikrari artiracak politikalar1 uygulamalari 6nem tagimaktadir.

Abstract

It is a known fact that in emerging economies, foreign exchange-based
transactions are frequently used in order to achieve economic or financial
growth in both country and firm size. As a result of transactions made based
on foreign exchange, both countries and companies face exchange rate risk. It
is investigated that the effects of the exchange rate risks and foreign exchange
rate risk management on the performance of the firm for the Metal Goods,
Machinery, Electrical Equipment and Transportation Vehicles Sector in this
study. Yearly data for the years 2007-2019 were used in the study. According
to the results of panel data analysis, it has been revealed that exchange rate
risk and foreign exchange rate risk management reduce firm profitability but
do not affect firm value. It was also found in the study that growth, liquidity,
leverage and asset turnover are the determinants of foreign exchange risk and
foreign exchange risk management. Because of the same results, it is
understood that there is not much difference between the exchange rate risk
and foreign exchange risk management of firms, that is, they do not
sufficiently manage the risks arising from the exchange rate. The results show
that business managers need to better manage foreign exchange risks. In
addition, it is important that the Central Bank and economic administrations
implement policies that will reduce volatility in foreign exchange rates and
increase stability.
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1. Giris

Sabit doviz kuru sisteminden dalgali kur sistemine gegilmesiyle doviz kuru dalgalanmasi
kuruluslar, firmalar, bankalar ve yatirimcilar icin biiyiikk bir endise kaynagi olusturmustur.
Yakin ge¢miste, ulusal sirket ve bankalarin yurt dis1 pazarlara girisini ve yabanci sirket ve
bankalarin yerel pazarlara girip islemler yapildig1 ve bu durumun artan bir bi¢imde devam ettigi
goriilmektedir. Bu durum, yabanci para ile ilgili igslemlerin yapilmasi sonucu doviz kur
risklerinin ortaya cikmasmi ve bu risklerin yonetilmesini zorunlu hale getirmistir. Ddviz
kurunun piyasa kosullarinda fiyatlanmasi firmalarin doviz kuru tizerine yogunlagmalarini ortaya
cikarmustir (Luy, 2010, s. 17-24). Dovizin serbest kur rejimleri ile dalgalanmaya birakilmasi
firma performanslarinin degisen doviz kurlarindan etkilenmelerine neden olmaktadir.

Kur riski, kur fiyatlarinda meydana gelen degisimden dolay: iilkelerin ya da firmalarin
karsilastiklar1 riskler olarak ifade edilebilir. Gelismekte olan ekonomilerde firmalar ihracat ve
ithalat yapmasalar bile kur riskinin etkisi altindadirlar. Bu durum ihracat ve ithalat yapan ya da
tiretim yaparken ithal girdi kullanan firmalar agisindan daha fazla 6nem tagimaktadir. Heckman
(1983) doviz kuru riskini, pay senedi fiyatlarmin (veya firma degerinin) doviz kurundaki
degisikliklere olan duyarlilig1 olarak tanimlamistir. Yine benzer bir tanimlama Dumas (1978),
Adler ve Dumas (1980, 1984) tarafindan yapilmis, déviz kur riskine maruz kalan firmalarin
doviz kurundaki dalgalanmalar sonucu, firma degerini etkileyen regresyon katsayisi yani
piyasaya olan duyarliligi olarak tanimlamislardir.

Doviz kuru riski, bir sirketin gelir ve giderlerinde veya genel olarak nakit akisinda, doviz
kurlarindaki beklenmedik bir degisikligin neden oldugu riskleri temsil etmektedir. Diger bir
deyisle, doviz kuru etkilerine karsi savunmasiz mali degerlerdeki (isletme varliklari, kaynaklar,
gelirler, giderler, nakit akiglar1 ve gelecekteki sirket degeri) beklenmedik degisiklikleri ifade
eder. Kur riskinin nedenlerini, farkli para birimleri kullanan {ilkeler, finansal piyasalarin
gelismislik diizeyleri, bir {ilkenin siyasi istikrari, finansal piyasalarda harekete gecen kisilerin
beklentileri olarak siralamak mimkiindiir. Doviz kurlarinin degerindeki degisiklikler, bir
firmanin nakit akisini ve riske maruz kalma olasiligini ve dolayisiyla sirketin degerini
etkileyebilir (Kuchin, Elkina ve Dranev, 2019, s. 9). Kiymaz (2003), 1991-1998 déneminde
Tiirk firmalarmin yiiksek oranda doviz riskine maruz kaldigim1 ve doviz kur riskine en fazla
maruz kalanlarin ihracat ve ithalatg1 firmalar oldugunu belirtmistir. Papaioannou (2006), doviz
kur riskine maruz kalmanin olgiilmesi ve yonetilmesinin, bir firmanin kar marjlarin1 ve
varliklarin degerini olumsuz etkileyebilecek biiyiik doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan
kirilganliklarini azaltmak i¢in 6nemli bir etken oldugunu belirtmektedir.

Ulusal ve uluslararasi ekonomilerde kiiresellesmenin artmasi sonucu yerel ve uluslararasi
firmalarin birgogu makro ekonomik degiskenlerden etkilenmeye agik bir hale gelmislerdir.
Doviz kur riski firmalarn etkilendikleri makro degiskenlerin basinda gelmektedir. Doviz
kurundaki beklenmedik dalgalanmalar, bir firmanin getirisini, faaliyet nakit akiglarini, finansal
kararlarini, yatirimini ve piyasa degerini etkileyebilir. Hatta ¢ok az veya hig¢ uluslararasi islemi
olmayan firmalar da dolayli olarak 6nemli oranda doviz kur riskiyle karsi karsiya kalabilir
(Aggarwal ve Harper, 2010, s. 1619-1621). Giderek kiiresellesen ekonomide dalgali déviz kuru
sisteminin benimsenmesi, ¢ok sayida yerli ve cokuluslu firmalart doviz kur riski ile karsi
karsiya getirmektedir (Helhel, 2015, s. 80-81).

Firmalar faaliyetlerinin geregi olarak az ya da ¢ok kur riski ile karsilagirlar. Ozellikle
ihracat ya da ithalat yapan firmalar bu riskin etkisini daha yogun olarak yasamaktadirlar.
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Giintimiizde, firmalar herhangi bir risk istlendikleri zaman bunun olumlu ya da olumsuz
etkilerini tespit etmek ve tistlenmis olduklart kiigiik ya da biiyiik riskleri yonetmek i¢in g¢esitli
yol ve yontemler denemektedirler. Ozellikle ihracat ve ithalat ile dogrudan ugrasan firmalar
doviz kuru riski yonetimi konusunda daha hassas davranmak ve oOl¢iimler yapmak ve
gelistirmek zorundalar.

Doviz kuru hareketleri, yabanci para cinsinden gelirleri (maliyetleri), yerel para degerinde
ve uluslararas sirketler i¢in rekabet kosullarinda degisikliklere neden olarak sirketin beklenen
nakit akiglarii, pay senedi getirilerini ve bunlara baglhi olarak performanslarin
etkileyebilmektedir. Ornegin, Nance, Smith ve Smithson (1993), Bodnar, Gregory, Richard ve
Charles (1995) ve Bodnar, Hayt ve Marston (1996), doviz kur riski yonetimine olan artan ilgiyi
belirtirken, yabanci para cinsinden nakit akislarini, beklenmedik doviz hareketlerinden korumak
icin sirketler tarafindan doviz tiirevlerinin ve diger riskten korunma araglarinin yaygin
kullaniminin, firmalarin piyasa degerinin doviz kur belirsizligine duyarli oldugunu
vurgulamiglardir.

Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile baslayan siiregle birlikte kiiresellesme,
serbestlesen piyasalar, iilkeler arasi ticari iligkilerin artmasi, sabit kur sistemlerinden esnek kur
sistemlerine gecisler, iletisim teknolojilerinin gelismesi, yapay zeka iizerine calismalarin
artmasi, yazilim alaninda yaganan gelismeler, yeni endiistri devrimleri gibi bir¢cok degisim
diinyanin evrilmesinde etkili olmus, olmaya da devam etmektedir. Bu etkilerin biiyiik bolimii
ekonomik ve finansal hayatla i¢ icedir. Dolayisiyla iilkelerin ticari iliskilerinde siklikla
kullandig1 paralarin birbirleri cinsinden degerleri (kurlar1) bu gelisim ve degismelerden
etkilenmektedir. Bu agidan doviz kurlar, iilke ve diinya ekonomileri i¢in iizerinde calismalar
yapilan 6nemli konularin i¢inde yer almaktadir.

Dufey ve Srinivasulu'ya (1983) gore, uluslararasi kapsamda faaliyet gosteren isletmeler
icin doniigiimsel risk, islemsel risk ve ekonomik risk olmak iizere {i¢ tiir doviz riski vardir.
Muhasebe riski olarak da adlandirilan doniisiimsel risk, yabanci para birimlerinin birbirine
cevrilmesinden kaynaklanan risk oldugu ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda bu muhasebe riski
olarak tanimlanmistir. Doviz kurlarindaki degisikliklerin isletmenin ekonomik degeri tizerindeki
etkisi ekonomik risk olarak ifade edilmektedir. Islem riski ise “déviz kurundaki dalgalanmalarin
beklenen nakit akislar1 iizerindeki etkisinden kaynaklanan kayip ve kazang olasiligi” olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle islem riski, doviz cinsi vadeli islemler i¢in iglem tarihindeki
doviz kurlari ile sdzlesme tarihindeki doviz kurlar arasindaki degisimlerin neden oldugu risktir.

Kesriyeli ve Yigit (2005) yapmis olduklari ¢aligmalarinda firmalarin genellikle d6viz ve
kisa vadeli bor¢lanma araglarina yoneldiklerini, bu durumun kur ve vade uyumsuzluklari
nedeniyle firmalart hem doviz kuru hem de faiz orami risklerine karsi savunmasiz hale
getirdigini ve ayrica nadiren de olsa agik pozisyonlarmi kapatmak igin tlirev araclar
kullandiklarini belirtmisler.

Adler ve Dumas (1984), her tirlii doviz hareketliliginin doviz kuru olarak
degerlendirilmemesi gerektigini belirtmislerdir. Bir para biriminin énemli bir deger kaybinin
veya deger kazanmasinin tek basina bir doviz kur riski olugturmadigini belirtmektedirler. Doviz
kur riski, ancak kur degisikliklerinin beklenmedik olmasi1 durumunda mevcut olacagini ileri
stirmiislerdir. Bunlar doviz kur riskini yabanci paralardaki ani degisimlerin satin alma ve firma
degeri lizerinde yapmis oldugu etki olarak tanimlamuslar.
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Do6viz kur riskinden yalnizca uluslararasi faaliyetlerde bulunan sirketler etkilenmezler
ayni zamanda ulusal faaliyette bulunan sirketler de kur riskine maruz kalmaktadirlar. Bu konuda
Aggarwal ve Harper (2010) kiiresellesme ile birlikte yerli firmalarin dolayl olarak yurt disinda
calisan firmalarla rekabet ettigine dikkat cekmektedirler. Ayrica, yabanci para birimleri
degerindeki degisiklikler yerli mallara yonelik dis talebi etkiledigini ve bu durumun da mallarin
yurt i¢i fiyatlar1 degistirdigini ileri siirmiislerdir.

Papaioannou (2001), doviz riski yonetimine duyulan ihtiyag Bretton Woods sisteminin
¢cokmesi ve 1973'te ABD dolarinin altina dayali olarak ¢ikarilmasinin sona ermesinin ardindan
ortaya ¢ikmaya bagladigimi ifade etmistir. Kur riskinden korunma stratejilerinin, bu riskin
ortadan kaldirilmasini veya azaltilmasini gerektirdigini belirtmistir. Kur riskinden korunma,
hem ddviz kur riskinin ekonomik birimlerin faaliyetlerini nasil etkileyebilecegini hem de riskten
korunma tekniklerinin tiim kurum biinyesinde iyi anlagilmasini gerektigini ifade etmektedir.

Doviz kurlan 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda firmalar agisindan dnemli risk
kaynaklarindan birisidir. Déviz kurlarinin oynaklik gosterdigi kosullarda firmalarin planlama
yapmalar1 giigclesmekte, gelirler ve giderler doviz kurlarma gore degismekte, firma karliliklar
doviz kurlar1 ve kur risklerinden etkilenmekte ve bdylece doviz kuru, doviz kur riski ve doviz
kur riski yonetimi firma performansini etkileyebilmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik
kisminda doviz kurunun firma performansina etkisi aragtirilmistir. Firmalarin doviz agik
pozisyonlarindan kaynakli kur riski ve kur riski yonetimi etkilerinin arastirildigi ¢alismalarin
heniiz yeterli diizeye ulasmadig1r degerlendirilmistir. Konu Tiirkiye 6rnekleminde Parlak ve
[lhan (2016) ¢alismasinda kisitli bir zaman diliminde (2012Q3 — 2015Q2) arastirilmustir. Bu
nedenle bu calismada, doviz kurlart 6nemli derecede oynaklik gosteren Tirkiye’de, firma
diizeyinde, doviz kur riski ve doviz kur riski yonetiminin firma performansina etkisi 2007 —
2019 doneminde arastirilmaya caligilmigtir.

2. Doviz Kur Riski ve Firma Performans: iliskisi

Ampirik arastirmalara bakildiginda, degisen doviz kurlarinin hem ¢okuluslu hem de yerel
sirketlerin gelirlerini ve karlarin1 etkiledigini gostermektedir (Muller ve Verschoor, 2006, s.
386-388). Hem uluslararast ve hem de ulusal firmalarin déviz kur riskinin firmalar tizerinde
nasil bir etkiye neden olduklarinin tespiti, hem bilim camiasinin hem de firma sahiplerinin
iizerinde 6nemle durduklar1 konulardan biri olmus ve olmaya devam etmektedir. Kiiresellesen
ekonomik yapida uluslararasi yabanci sermaye kullanim faaliyetlerinin yayginligi nedeniyle,
sirketler doviz cinsinden maliyetlere (6r. ticretler, vergiler ve malzeme) katlanmak zorunda
kalirlar. Kurumsal finans yoneticilerinin de kalmis olduklari bu maruziyetin kapsamindan
haberdar olmasi finansal siire¢ yonetimi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Abor, 2005, s. 307-308).

Shapiro (2003), firmalarin, uygun bir kur riski yOnetimi stratejisinin temeli olan kur
riskine maruziyetlerini tanimlamalarini ve bunlarin dl¢iimlemelerinin gerektigini ifade etmistir.
Lages ve Montgomery (2004) ve Eatwell (1971) ihracat finansal performansinin, karlilik ve
satig biiylimesi temelinde incelenebilecegini ileri stirmiistiir.

Doviz kuru ve firma performans: arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde oldugu
bigimlendirmek miimkiindiir.
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Sekil 1. Doviz Kuru ve Firma Performansi iliskisi
Kaynak: Mbabazize, Daniel ve Isaac (2014).

Mbabazize, Daniel ve Isaac (2014) bu kavramsal gergeveyi, mevcut literatiiriin kapsaml
incelemesi sonucu gelistirdiklerini ifade etmislerdir. Model, doviz riski yénetimini ve finansal
performans arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Firmalar i¢in, uygun bir kur riski yOnetim
stratejisinin temeli olan kur riskine maruz kalmayi tanimlamak ve olgmek gerektigini ifade
etmistir. Lages ve Mantgomery (2004) ve Eatwell (1971) ihracat yapan firma finansal
performanslarinin karlilik ve satig biiylimesi temelinde incelenebilecegini ifade etmislerdir.
Allayannis ve Weston (2001), doviz riski yonetimi gerceklestiren ihracatgr firmalarin diger
firmalara gore daha yiiksek getiri elde ettiklerini belirterek FERM (D6viz Kuru Risk Yonetimi)
ile finansal performans arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ileri siirmiigtiir.

3. Kur Riskinin Belirleyicileri

Piyasa kusurlarinin olmadig1 ya da piyasalarda oynakligin olmadigi ekonomik yapilarda
risk yonetimi deger yaratamaz ve risk yonetimine de ¢ok fazla ihtiyag duyulmaz. Vergilerin,
acente maliyetlerinin, bilgi asimetrisinin veya islem maliyetlerinin olmadig: bir diinyada, riskten
korunma araglarina talep olmamaktadir. Finans teorisi, risk yonetimi hususunda iki temel konu
iizerine yogunlagmustir. Finans teorisinin risk ydnetiminde odaklandigi birinci konu, finansal
sikint1 ve beklenen vergilerin maliyetleri azaltarak ve ayn1 zamanda bilgi asimetri sorunlarini da
hafifleterek, firma degerinin maksimize edilmesi olurken; ikincisi ise yoneticilerin fayda
maksimizasyonunu saglamak igin riskten korunma gerekgeleri oldugu goriilmektedir (Schiozer
ve Saito, 2009, s. 5-6).

Kur riski ve kur riski yonetiminin geligmekte olan ekonomiler ile gelismis ekonomilerde
aynt olmadigi disiiniilmektedir. Gelismis ekonomilerdeki kur oynakligi ile gelisen ve az
geligsmis iilkelerdeki kur oynakligi ayni degildir. Gelisen ve az gelismis iilkelerdeki kur
oynaklig1 ¢cok fazla oldugundan firmalarin kur riski tizerine daha yogunlastiklar1 goriiliirken,
gelismis ekonomilerdeki kur riski yoOnetimi ticari faaliyetin Onemli bir parcasi olarak
goriilmemektedir. Dolayisiyla kur riskinin belirleyicileri de gelismis ekonomiler ile gelismekte
olan ekonomilerde farkliliklar gosterebilmektedir. Zaten kur riski belirlenirken tiim
ekonomilerde ayni tiir risklerle karsilagilacagini diisiinmek yaniltici sonuglar ortaya cikarabilir.
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Sadece kurda oynaklik fazla degildir, ayni zamanda doviz fiyatlarmin belirlenmesine etkisi
oldugu diisiiniilen faiz oranlarinda da asir1 oynakliklar s6z konusudur. Ciinkii gelismekte olan
ekonomiler ile az gelismis ekonomilerde doviz kitligi nedeni ile yeni yatirimlarin yapilmasi ve
kamusal yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde gelismis ekonomilere gore cok daha fazla
dovize ihtiyag duyulmaktadirlar. Yabanci para cinsinden borg¢lanmalarin getirdigi risklerden
korunmak i¢in de hem kamusal diizeyde hem de firma diizeyinde ¢esitli tedbirlerin alinmasinin
zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu tedbirlerin basinda ise finansal tiirev islemlerin geldigi
goriilmektedir. Schiozer ve Saito (2009) ve Bodnar vd. (1995; 1996; 1998), ABD ve Avrupa'da
halka acik biiyiik firmalarin iicte ikisinden fazlasinin, riskleri yonetmek i¢in finansal tiirevler
kullandigin1 ve bu oranin son on yillarda artarak devam ettigini ileri siirmiislerdir.

3.1. Finansal Sikint1 Maliyetleri

Stulz (1984) ile Smith ve Stulz (1985) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda risk yénetiminin
finansal sikint1 maliyetlerini azaltabilecegini ileri siirmiigler. Riskten korunma amaci ile yapilan
finansal iglemler, firmanin bor¢ kapasitesini artirmasina ve daha diisiik bir maliyetle fon
yaratmasina olanak tanidigini ifade etmisler. Firmalarin faiz kargilama durumlari finansal sikinti
maliyetlerinin hesaplanmasinda siklikla kullanilmaktadir. Dolde (1995), Géczy, Minton ve
Schrand (1997) ve Haushalter’in (2000) yapmis olduklari g¢alismalarinda finansal sikinti
maliyetlerini daha ¢ok faiz karsilama oranlari ile iliskilendirdikleri goriilmektedir.

Bu oran hesaplanirken, son ti¢ yilin faiz ve vergi 6ncesi ortalama karinin (EBIT) son mali
yildaki faiz giderlerine boliimii olarak dikkate alindig1 goriilmektedir. Firmalarin faiz karsilama
orani ne kadar biiyiikse, firma finansal olarak o kadar az sikinti ¢ekecek ve bu nedenle, riskten
korunmak icin o kadar az tesvik ya da destek gerekecektir. Dis bor¢ neredeyse her zaman bir
risk kaynagi oldugundan, borgluluk diizeyi ve yabanci para birimine baglanan borcun da riskten
korunma ile olumlu bir sekilde iliskili olmas1 beklenmektedir.

3.2. Vergi Avantajlari (Tesvikleri)

Bolnick (2004), vergi tesviklerini, ekonominin belirli kilit sektorlerinde yerel ve
uluslararast yatirimlart ¢ekmek igin hiikiimetler tarafindan kullanilan mali 6nlemler olarak
tanimlamaktadir. Zee, Stosky ve Ley (2002) vergi tesviklerini yasal ve gecerli terimlerle
tamimlamiglardir. Yasal vergi tesviki, nitelikli yatirnm projelerine verilen 6zel bir vergi
hiikmiidiir ve bu hiikkiim, sec¢ilen nitelikli kategoriler digindaki diger yatirim projelerine
uygulanmamaktadir. Efektif vergi tesviki ise, efektif vergi yiikiinii azaltmak amaciyla, uygun
niteliklere sahip yatirim projelerine verilen 6zel bir vergi hitkmiidiir.

Vergi tesviklerinin dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmedeki etkinligi, kamu
maliyesindeki kararsiz kavramlardan biri olmaya devam etmektedir. Uluslararasi mobil
sermayeyi ¢ekmede vergi tesviklerinin Onemi konusunda yapilan g¢aligmalara bakildiginda
sonuglarin farklilik gosterdigi goriilmektedir (Munongo ve Robinson 2017, s. 152-154). Vergi
tesvikleri ve yabanci sermayenin gelisi ile birlikte doviz kur riskinin yonetimi de
kolaylagmaktadir. Ozellikle yatirnmlarin ve vadesi gelen dovize dayali borglarmn 6denmesi
konusunda ddvize ihtiyag duyan gelisen ekonomiler agisindan olduk¢a Onemlidir. Vergi
tesvikleri gelismis, gecis donemindeki ve gelismekte olan {ilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekmek i¢in popiiler bir politika araci olarak kullanilmaktadir.
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Vergi tesviklerinin diizenlenmesi, bu tesviklerden faydalananlar igin maliyet diisiiriicii bir
etki olurken, tesvikten faydalanamayanlar ve yerel boyutta faaliyetlerini yiiriiten firmalar
acisindan olumsuz bir siire¢ olusturabilmektedir. Vergi tesvikleri ile ilgili yapilan diizenlemeler,
cok fazla elestiri almalarina ragmen, birgok ekonomide kullanilmaya devam etmektedir. Feld ve
Heckemeyer (2011) vergi tesviklerinin ulusal ekonomiler iizerindeki ve kur riski tizerindeki
etkisinin yeterince analiz edilmedigini iddia etmislerdir.

3.3. Yiiksek Maliyetli Di1s Finansman

Kur riskinin diger bir belirleyicisi de dis finansman maliyetlerinin yiiksek olmasidir. Dig
finansman ulusal para cinsinden tercih edilecegi gibi herhangi bir déviz {izerinden de tercih
edilebilmektedir. Ozellikle yabanci konsorsiyumlardan saglanan sendikasyon kredileri ddviz
iizerinden saglanan dis kaynaklardir. Bu krediler doviz kurlarinin diisme egiliminde oldugu
donemlerde kullanan firmalara avantaj saglarken; artma egiliminde oldugu dénemlerde ise
dezavantaj olusturmaktadir. Bazi durumlarda firmalar veya {ilkeler yeteri kadar yurt i¢i fon
bulamadiklar1 durumda da dévize dayali fon tercih etmek zorunda kalirlar. Bu gibi durumlarda
dovizle saglanan dig kredilerin olast olumsuz etkilerini azaltmak igin déviz kur riski yonetim
bigimlerine basvurmak zorunda kalirlar. Ozellikle firmalarin yatirim kararlarinda finansal
kisitlamalar ve finansal yetersizlikler, alternatif fon arayiglarmi da etkilemektedir. Bu konu
finans literatiiriinde ilgi ¢eken konularin basinda gelmektedir. Hem geleneksel finansta hem de
modern finansta “sermaye yapisi yaklasimlar’” ya da tiirevleri bigiminde bir¢cok yazarin ilgi
konusu olmustur ve olmaya da devam etmektedir.

Eger dis finansman maliyetleri yiiksekse firma daha az dig finansman yontemini tercih
etse bile kur riskine maruz kalacaktir. Diger taraftan dovize dayali dis finansman maliyetlerinin
diisiik olmas1 durumunda ise daha ¢ok bu yolu tercih edeceklerinden, déviz kur riskine daha
acik olacaklardir. Bu gibi durumlarda basvurulacak en iyi yontem doviz kuru risk yonetim
yontemlerine bagvurmak olacaktir. Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988) yapmis olduklart
calismalarinda, dis finansmanin maliyet avantaji olmasi durumunda firmalar i¢ finansman
yetersizligi yasamalari halinde yatirimlarint saglikli bir bigimde hayata gecirmek i¢in dis fonlart
tercih edeceklerini belirtmislerdir.

3.4. Bilgi Asimetrisi

Do6viz kuru ile ilgili yasanan dalgalanmalarda her firma ve her yatirimer ayni diizeyde
bilgiye sahip olmayabilir ya da dalgali déviz kuru siteminde kur degisimini yeteri kadar takip
edemeyebilir. Bu durumda siireci takip eden firma ve yatirnmcilarin déviz kurlarindan etkilenme
diizeyleri ile siireci takip etmeyen/edemeyen firma ve yatirimcilarin ayn1 olmayacagi sdylemek
miimkiindiir. Asimetrik bilgiden dolay1 (bazen keyfi bazen de zorunlu sebeplerden dolayi) doviz
kuru ve doviz kuru risk yonetimi de farklilagsmaktadir. Dviz kuru ile ilgili bilgileri takip eden
firma ve yatinnmcilar ile bunlar1 yapmayan/yapamayan firma ve yatirnmcilart kiyasladigimizda,
asimetrik bilgiyi pozitif yonlii kullananlar ya da asimetrik bilgide dogru noktalara ulasanlar
doviz kur riskini daha dogru yoneteceklerdir. Dolayisiyla asimetrik bilgide bir taraf avantajlar
saglayabildigi gibi (risk yonetimi, doviz kur risk yonetimi, yatirimlar yonlendirme vb.) diger
taraflar i¢in dezavantajlar olusturabilmektedir.
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3.5. Yetersiz Yatirnmlar

Déviz kuru belirleyicilerinden bir digeri de yetersiz yatirimlardir. Ozellikle gelisen
ekonomiler i¢in yeterli yatirimlarin yapilmasi ya da yapilamamasi dogrudan ya da dolayh
yatirimlara bagli olarak sekillenmektedir. Gelisen iilkelerin en temel sorunlarindan biri yurt ici
tasarruflarin ¢ok diisiik olmas1 ve yatirimlarin daha ¢ok dis kaynaklara bagli olarak olusmasidir.
Dogrudan ve dolayli yatirimlart daha fazla alan iilkelerin istlendikleri doviz kur riski ile
dogrudan ve dolayli yatirimlar1 daha az alan ya da hi¢ almayan/alamayan {ilkelerin iistlendikleri
doviz kuru riski ayn1 olmayacaktir.

Ozellikle ddvize dayali dis yatirmmlar ile ekonomiyi bilyiitmeye calisan iilkeler ya da
firmalar ¢ok dikkatli olmak zorundalar. Bu siirecte yasanan ve bagimlilif1 artiran gelisme
dolarizasyona gecilmesidir. Basimini1 ve kontroliinli yapamadiginiz para, sizin daha ¢ok islem
yapmak zorunda oldugunuz para konumuna gecebilir. Gelisen ekonomiler ekonomiyi
biiylitmek, iiretimi artirmak, issizligi azaltmak ve kisi basina diisen milli geliri artirmak i¢in
dogrudan ya da dolayli yatirnmlara ihtiya¢ duyarlar. Yatirim alan iilkeler ya da firmalar dis
bagimliliklarini gozeterek bir denge olusturmak durumundadirlar. Dig yatirimlara bagimli hale
gelmis tlkelerde ve firmalarda déviz kuru daglanmalar1 ve déviz kuru risk yonetimi daha ileri
diizeyde olurken, bunlarin olmadigi, yasanmadig: iilkelerde doviz kuru dalgalanmalar1 ve doviz
kuru risk yonetim diizeyi daha diisiik seviyelerde gerceklesecegini soylemek miimkiindiir.

3.6. islem Maliyetleri

Doviz ile ilgili islem maliyetlerinin yiiksek olmasi ya da diisilk olmas1 dovize karsi
tutumu belirlemektedir. islem maliyetleri diisiik oldugu durumda daha fazla dovizle ilgili
islemler yapilirken, islem maliyetlerinin artmasi ile birlikte dovizle yapilan islemler
azalmaktadir. Yatirimlarin yapilmasi agsamasinda bahsedilen davranislarin daha sik goriildigii
diisiiniilmektedir. Ozellikle dévizin degisimi sirasinda vergilerin yiiksek olmasi ya da kesirlerin
fazlalig1 dévize dayali islemleri azaltirken aksi durumda da artirmaktadir. Islem maliyetlerin az
olmasi ve dovize dayali islemlerin miktar olarak artmasina neden olmasindan dolayz, iilkeleri ve
firmalar1 doviz kuru riski yonetimi konusunda da dikkatli olmaya zorlamaktadir.

4. Doviz Kur Riski Yonetim Stratejileri

Kur riski yonetiminde degisik teknikler bulunmaktadir. Bu yontemlerin bir kismi
uyumlagtirma, netlestirme gibi bilango i¢i yontemler olarak bilinirken bir kismi da tiirev iiriin
kullanimu gibi bilango dis1 yontemler seklindedir. Déviz kuru risk azaltma yontemlerinin, vadeli
sozlesmeler, ¢apraz doviz takaslari, uyumlastirma, netlestirme ve deger degisikliklerin oldugu
belirtilmektedir (Tafri, Rahman ve Omar, 2011, s. 85-90).

4.1. Vadeli islem Sézlesmeleri

Vadeli islem sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina, standartlastirilmig miktar ve kalitedeki
bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiinden iizerinde
anlagilan fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigii altina sokan sozlesmelerdir. Forward ve vadeli
islem sozlesmeleriyle doviz kurundan kaynakli riskleri yonetmek miimkiindiir. Déviz kur
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riskine sebep olan etken doviz pozisyon agiklart ya da fazlaliklariyla gelecekte ortaya ¢ikacak
olan doviz varlik ya da yiikiimliilikleridir. Déviz fazlast ya da gelecekte déviz varligr ortaya
cikacaksa ve doviz kurlarinda azalig bekleniyorsa bu azalistan korunmak amaciyla forward ya
da vadeli islem s6zlesmelerinde kisa (satig) pozisyonu almabilir. Tersi durumda, yani doviz agik
pozisyonu ve gelecekte doviz yikimliliigi olmasi ve gelecekte doviz kurlarinda artig
bekleniyorsa forward ve vadeli islem s6zlesmelerinde uzun (alim) pozisyonu alinabilir.

Cagdas finansman yontemi olarak kullanilan swap, temelde Amerikan sirketleri ile
Ingiltere’deki sube kuruluslar arasindaki fon transferinin gerceklestirilmesi i¢in olusturuldugu
goriilmektedir. ilk defa Banker Trust Co. Tarafindan 1981 Temmuz’unda faiz degisimi olarak
baslanmis, diizenlenen sozlesme ile karsiliklt paralarda sabit faizden degisken faize borg
kaydirilirken uygulanmistir. D6viz swapi ise daha sonraki siireclerde uygulanmaya baglanmustir.
Doviz swapi temelde iki tarafin iki ayri para birimi tizerinden mevcut ya da alacagi tahmin
edilen borglarin1 veya alacaklarini degistirmeye razi olmalari seklinde tanimlanmistir. Bu
durumda birinci taraf karsi tarafin borglarin1 dderken diger taraf da bu tarafin borglarini
odemektedir. Swap islemi ii¢ asamadan olusmaktadir. Ilk asamada, iki taraf anaparalari
anlastiklar1 kur iizerinden degistirmektedirler. Ikinci asamada, faizlerin swap siiresi icinde
periyodik olarak ddenmesi (ya da degistirilmesi) yapilmaktadir. Ugiincii asamada ise, taraflar
vade sonunda anaparalarini birbirlerine iade etmektedirler (Basci, 2003, s. 27-28). Capraz kur
swaplari, varliklar1 veya borglart bir para biriminden digerine transfer etmek icin giiglii
araclardir. Para swapiyla isletmeler ihtiya¢ duyacagi dovizlere ulasabilme imkani saglamaktadir.
Faiz swapinda ise dovizli bor¢lanmalardan kaynakli maliyetlerin azaltilmasi, risklerin
azaltilmasi, risklerin sabitlenmesi s6z konusudur.

4.2. Opsiyonlar

Opsiyonu, hamiline veya miisterisine, belli bir tarihte veya bu tarihe kadar dayanak bir
iriind belli bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren, ancak bir yiikiimliiliik altina
sokmayan, ayirt edici bir para aract veya sdzlesmesi olarak ifade edilebilir. Opsiyonu satin alan
yatinmciya bir varligi belirli bir vadede veya vadeye kadar herhangi bir tarihte, belirli bir
miktarda ve belirli bir fiyattan alma ya da satma hakk: taniyan sézlesmelerdir. Opsiyonda s6z
konusu alma veya satma hakkini kullanmak (opsiyonu uygulamak), sézlesmeyi satin alan tarafa
aittir. Opsiyonu satin alan taraf bu opsiyon hakki karsiliginda opsiyon saticisina baslangicta
belli olan bir prim édemektedir. Opsiyon alicis1 hakkini kullanmayi tercih etmesi durumunda,
opsiyon saticinin sozlesmeyi sézlesme sartlarina uygun olarak yerine getirmekle yilikiimliidiir.
Opsiyonlar hakkin kullanim siiresine goére Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar olarak
ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonda opsiyondan dogan hak sadece vadesinde
kullanilabilmekteyken Amerikan tipi opsiyonda hak vadeye kadar herhangi bir siirede
kullanilabilmektedir.

Opsiyonlar yoluyla kur riskinden korunma farkli sekillerde olabilir. D&viz pozisyon agigi
olan ve gelecekte doviz kurunda artma beklentisi olma durumunda satin alma (uzun) opsiyondu,
doviz pozisyon fazlasi olan ve gelecekte doviz kurunda azalis beklentisi olma durumunda ise
satma (kisa) opsiyonu kullanilabilir.
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4.3. Netlestirme ve Uyumlastirma

Cokuluslu sirketlerin biiyiimesi ve gelismesi ile birlikte yeni pazarlara agilma istegi, buna
karsin ev sahibi iilkelerin birgok engeline ragmen hiz kesmeden devam etmektedir. Yerel
avantajlardan yararlanmak igin {retimin artan cografi c¢esitlendirilmesi ile birlikte
operasyonlarin genislemesi, ¢esitli istirakler arasinda, ana sirketten ¢esitli istiraklere dogru ya da
istiraklerden ana sirketlere dogru artan bir fon akis hacmine yol agmistir. Firma merkezi ile
istirakler arsinda islemler arttikca maliyetler de artmaktadir. Odemelerin netlestirilmesi,
transferlerin sayisini azaltmakta ve boylece ¢okuluslu sirketlerin maliyetlerden tasarruf etmesini
saglamaktadir (Srinivasa ve Kim, 1986, s. 2-10). Yasal diizenlemelerin izin verdigi kisitlar
icinde netlestirme maliyetlerin diistiriilmesine katki saglamaktadir. Netlestirme islemleri
yapilirken ana merkez ile istirakler arasinda yasal olmayan para transferlerin yapilip
yapilmadigina dikkat etmek gerekir. Usulsiiz fon transferleri ve netlestirme islemlerinin vergi
kagirmada kullanilabilecegi unutulmamasi gereken bir husustur.

Ticari iglemlerden kaynaklanan bagli kuruluslar arasi para transferleriyle ilgili fiyatlari
diistirmek i¢in netlestirme sistemleri kurulmustur. Uluslararasi netlestirme sistemlerinden elde
edilen kazang, genellikle giderlerine gore ¢ok biiyiiktiir. Netlestirmenin uluslararasi faaliyetler
yiiriiten ayni kuruma ait firmalar arasinda da yapilabilmesinin amaci sirketler arasi para
transferlerinde maliyetlerin diisiirilmesidir.

Netlestirme islemlerinde istirakler arasi ddemelerin netlestirilmesi siireciyle, maliyette
onemli tasarruflar gerceklestirilebilir. Netlestirme islemi, ayn1 zamanda, ¢ok uluslu sirketlerin
saymanina genel likiditeyi izlemede bir miktar esneklik saglamakla birlikte olast doviz riskinin
de zamaninda degerlendirilmesine yardimci olabilmektedir. Netlestirme islemi ikili olabildigi
gibi ana merkez isletmesi ile diger istirakler arasinda ¢oklu olarak da gergeklestirilebilmektedir
(Srinivasa ve Kim, 1986, s. 2-10). Netlestirme sisteminin temel amaci, kars1 6demeleri ortadan
kaldirarak ya da azaltarak yalnizca net tutar1 havale etmek suretiyle grup ici 6demelerin
diizeyini diisiirmektir. Bu durum doviz islemlerinin yani kur riskinin azalmasina imkan
saglamaktadir.

Doviz kur riskinin sebebi doviz pozisyon agik ya da fazlaliklaridir. Uyumlastirma doviz
cinsinden varlik — kaynak ile gelir — gider arasinda esitlik saglamak yoluyla déviz pozisyon agik
ya da fazlaliklarini ortadan kaldirabilir. Boylelikle kur riskine maruz kalma diizeyi azalabilir.

Ayrica gelecekte dovizde meydana gelebilecek artis ya da azalis beklentisine gore doviz
O0deme ya da tahsilatlar1 hizlandirma veya geciktirme yoluyla riskten korunma saglanabilir. Kur
artig beklentisi varsa alacaklarin tahsili geciktirilebilirken borglarin 6demesi hizlandirilabilir.
Ote yandan kur azalis beklentisinde ise bor¢larin ddemesi geciktirilebilirken alacaklarin tahsili
hizlandirilabilir.

5. Literatiir

Do6viz kuru riski ile ilgili gegmisten giiniimiize birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bunlar iki
gruba ayrrmak miimkiindiir. Birinci grubu teorik calismalar olusturmaktadir. ikinci grup
calismalar1 ise uygulamali ¢aligmalar olusturmaktadir. 1990°l1 yillardan 6nceki ¢aligmalarin
daha ¢ok teorik konulara odaklandiklar1 goriiliirken, 1990’11 yillardan sonraki ¢alismalarin ise
daha cok uygulamali doviz kur riski ve onun etkileri {izerine oldugu goriilmektedir. Bu
calismanin literatiir taramasinda daha ¢ok uygulamali ¢aligsmalar {izerine yogunlasilmistir.
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Bu calismada kur riski ve kur riski yonetiminin firma performansina etkileri ile kur
riskinin belirleyicileri arastirildig1 i¢in literatiir calismalart da bu kapsamda degerlendirilmistir.
Ancak doviz kurunun etkilerine yonelik literatiirde dnemli diizeyde ¢alisma oldugundan bu tiir
caligmalar da ¢alisma kapsaminda incelenmistir.

Doviz kur riskinin firma performansina ve firma degerine gibi kur riskinden kaynakli
etkilerin incelendigi calismalar Runo (2013), Parlak ve ilhan (2016), Héricourt ve Poncet (2015)
ve Kuchin vd. (2019) ¢alismalaridir.

Runo (2013) Kenya Nairobi Borsasina kayitli petrol sirketler érnekleminde déviz kur
riskinin firma karliligina etkisini arastirmis ve doviz kurunun firma karliligin1 6nemli derecede
etkiledigi goriilmiistiir. Calismada firmalara kur riskinin tiirev iirlinler, sigortalama ve
cesitlendirme ile yonetmeleri gerektigi vurgulanmustir. Héricourt ve Poncet (2015) ise 2000-
2006 doneminde Cin firmalar1 6rnekleminde doviz kuru oynakliginin firma performansina
etkisini ve bu etkinin finansal yapiya bagl olarak degisip degismedigini aragtirmislardir.
Calismada, yiiksek doviz kuru oynakliginin firma degerini azalttig1 ve bu etkinin firmalar1 daha
hassas hale getirdigi anlasilmistir.

Kuchin vd. (2019) Temmuz 2009-Haziran 2016 donemi ve Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Gliney Afrika ornekleminde kur riskinin 6zkaynak maliyetine etkisini arastirmiglardir.
Calismada, kur riskinin 6zkaynak maliyetini etkiledigi, Rusya'da yatirimcilarin kambiyo
zarartyla karsilasan firmalardan daha yiiksek Ozkaynak getirisi beklediklerini, Brezilya,
Hindistan ve Giiney Afrika'da kur kazang ve kayiplarmin daha diisiik beklenen getirilerle iligkili
oldugu ve yiiksek belirsizliklerin beklenen getirileri azalttigi goriilmiistir.

Parlak ve ilhan (2016), yapmus olduklari galigmalarinda, imalat ve hizmet sektorii
firmalarinin doviz agik pozisyonlarinin biiylikliiglinli arastirma, agik pozisyonlarin firmalarin
finansal performansi tizerindeki etkisini belirleme ve firmalarin kisa pozisyonda kalma
egilimine katkida bulunan faktorleri arastirmiglardir. 2012Q3 — 2015Q2 déneminde 30 firma
iizerinden yapmis olduklart ANOVA testinde, kisa doviz pozisyonu olan firmalarin faaliyet
karliligimin uzun doviz pozisyonu olan firmalarin faaliyet karliliklarina gore daha diisiik
oldugunu tespit etmislerdir. Kisa doviz pozisyonu olan firmalarin, yerel paranin asiri
degerlendigi donemlerde genel olarak karliliklarini artirarak doviz pozisyonu uzun olan
firmalarin seviyesine ¢ikardiklarini ancak yerel para biriminin devaliiasyon donemlerinde ise
ciddi kayiplara maruz kaldigini belirtmisler.

Kur riskinin yonetilmesiyle ilgili degisik nitelikte teknikler kullanilabilmektedir. Bunlarin
bir kismi doviz kur riski yonetim stratejileri boliimiinde aktarilmistir. Literatiirde kur riski
yonetiminde en fazla tiirev iiriin kullanildig1 gériilmektedir. Bae, Kim ve Kwon (2018), Kim ve
Chance (2018), Luo ve Wang (2018) ve Du vd. (2018) calismalarinda kur riski ydnetimi
konular1 ve genel olarak kur riski yonetiminin etkileri arastirilmigtir.

Luo ve Wang (2018) 2000-2013 d6énemine ait ¢eyrek dénemlik verilerle Cin firmalari
ornekleminde doviz tiirev {iriin kullaniminin firma degerine etkisini arastirmislardir. Caligmada,
doviz tiirev iiriin kullaniminin firma degerini artirdigi, bu etkinin daha yiiksek karlilik ve yatirim
firsatlarina sahip firmalarda daha yiiksek oldugu ve kriz dénemlerinde tiirev {iriin kullanimi ile
firma degeri arasindaki iliskinin zayifladig1 ortaya ¢ikmistir. Bae vd. (2018) ise Giiney Kore
firmalar1 iizerinden yaptiklar1 ¢alismada ihracat yapan, yabanci para cinsinden borglanan ve
daha fazla kur riskine maruz kalan firmalarin kur riskinden korunmak amaciyla tiirev iiriin
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kullandiklarini, tlirev {irtin kullanimmin firma risklerini azaltmadigi ancak tlirev {iriin
kullaniminin firma degerini artirdigini belirlemislerdir.

Edwin, Azam and Bayu (2021) 2015-2018 donemi i¢in Endonezya borsasina kayitli
firmalar {izerinde riskten korunmanin firma degerine etkisini arastirmislardir. Arastirmada
firmalarin déviz cinsinden uzun vadeli yabanci kaynaklardan kaynaklanan kur risklerini tiirev
iiriinlerle transfer ettiklerini ve tiirev tiriin kullanimiyla gergeklestirilen risk yonetiminin firma
degerini etkilemedigi goriilmiistiir. Edwin vd. (2021) calismasindan elde edilen bu sonug, Luo
ve Wang (2018) ile Bae vd. (2018) galismalarinda ortaya ¢ikan kur riski y6netiminin firma
degerini artirdig1 sonuglariyla ¢eligmektedir.

Du, Wang, Hsu ve Lai (2018) 2006-2014 donemine ait Cin'deki firmalardan elde ettikleri
verilerle riskten korunan ve korunmayan sekilde 10 farkli portfdy olusturarak kur riskinden
korunmanin Onemini arastirmislardir. Calismada tamamen riskten korunan portfoylerde
korunmayan portfoylere gore Sharpe rasyosunun 6nemli derecede arttigi, risk farkindaligi olan
yatirimeilarin  riskten korunan portfoylere daha fazla 6deme yapmaya istekli olduklari
belirlenmistir. Luo ve Wang (2018) ve Du vd. (2018) ¢alismast Cin, Bae vd. (2018) calismasi
ise Giiney Kore 6rneklemiyle yapilmis, her ii¢ ¢alismada Asya iilkelerinde gergeklestirilmistir.
Bu tiir ornekler finansal piyasalarin doviz kur riskinden korunmada firmalara imkanlar
sagladigini gostermektedir.

Bu ii¢ calismadan farkli olarak Kim ve Chance (2018) doviz kur riski yoOnetim
uygulamalarin1 101 adet biiyiik dlcekli finansal olmayan firma 6rnekleminde arastirmislardir.
Calismada, firmalarin risk yonetimi agiklamalartyla risk yonetim faaliyetleri arasinda dnemli
farkliliklarin oldugu, 6zellikle yabanci para bor¢lanmalarinda bu durumun arttig1, bunun nedeni
olarak firmalarin riskten korunmanin yani sira spekiilasyonlara yoneldiklerini, risk yonetimin
yiiksek diizeyde spekiilatif oldugu goriilmiistiir.

Baz1 calismalarda ise dogrudan doviz kuru ya da doviz getirisinin etkileri arastirilmistir.
Bu c¢aligsmalar, Bartov ve Bodnar (1994), Doukas, Hall ve Lang (2003), Dominguez ve Tesar
(2001), Simakova (2017), Olufem (2011), Kihara ve Muturi (2016) ve Kaya, Karakan ve
Visileanu (2019) seklindedir.

Olufem (2011), Nijerya’da Jorian (1991) yaklagimini kullanarak déviz kur etkisini
Olemek i¢in, 1996-2005 donemini kapsayan 117 sirket verisini kullanmis ve bu sirketlerin doviz
kur riskine maruz kalma durumunu arastirmustir. Bulgular, Nijerya borsasinda islem goéren
firmalarin, arastirmasinda yer alan ii¢ para biriminden (ABD Dolar1, ingiliz Sterlini, Euro) genel
olarak olumsuz yonde etkilendiklerini, ABD dolarinin diger paralara gore firmalar iizerinde
daha fazla olumsuz etkisinin oldugunu géstermistir. Kaya vd. (2019) ise 2013-2017 déneminde
Tiirkiye'de tekstil sektorii 6rneginde doviz kur dalgalanmalarinin firma performans: iizerine
etkilerini aragtirmiglardir. D6viz kuru hareketlerinin firma performansimi temsilen kullanilan
aktif karlilik oranini negatif etkiledigi goriilmiistiir.

Bartov ve Bodnar (1994) ve Simakovéa (2017) ¢alismalarinda doviz kurlariyla degerler
arasinda negatif iliskiler goriilmektedir. Bartov ve Bodnar (1994) 1973-1989 déneminde, ABD
sirketleri Ornekleminde yaptiklar1 caligmada, dolarda meydana gelen degisimlerin pay
senetlerinde meydana gelen asirn getirileri yeterince agiklamadigi, dolarda meydana gelen
gecikmeli degisimlerin pay senedi getirileriyle negatif yonde iliskili oldugunu belirlemislerdir.
Calismada, mali tablolar gecikmeli olarak kamuoyuna agiklandigi igin doviz kurundaki
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dalgalanmalarin bir firmamn hisse senedi fiyatin1 hemen etkilemeyecegi aktarilmistir. Simékové
(2017) 2002-2016 donemi ve VISEGRAD iilkeleri ornekleminde déviz kurlarinin firma
degerine etkisini arastirmistir. Caligmada doviz kurlariyla firma degerleri arasinda negatif iliski
goriilmistiir. Doviz kuru baskisinin en fazla Macaristan ve Cekya'da oldugu ve zaman iginde
Macaristan hari¢ tiim iilkelerde doviz kur baskisinda azalis oldugu anlagilmistir.

Doukas vd. (2003) 1975-1995 doénemi ve Japonya borsasina kayithh 1.079 firma
ornekleminde, pay senedi getirileriyle beklenmeyen doviz kuru getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada, es zamanli pay senedi getirileriyle beklenmeyen Yen
dalgalanmalar1 arasinda 6nemli derecede iligki oldugu, bununla birlikte, ¢cok uluslu sirketler ve
yiiksek ihracat yapan firmalar tizerindeki risk etkisinin, diisiik ihracat yapan ve yerli firmalara
kiyasla daha biiyiikk oldugu bulunmustur. Calismada ayrica, gecikmeli déviz kur hareketlerinin
firma degerini etkilemedigi, Japon firmalarin beklenmedik doviz kuru hareketlerine duyarli
olduklar belirlenmistir.

Dominguez ve Tesar (2001) 1980-1999 déneminde, sekiz (ABD disi) sanayilesmis ve
gelismekte olan piyasalardaki halka ac¢ik firmalarindan olusan 2.387 firma 6rnekleminle doviz
kuru dalgalanmalariyla firma degeri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Caligmada, iilke
seviyesinde firmalarin doviz kurlarindan etkilenme dereceleri farkli olmasi ve zaman iginde
etkilenmenin degismesine ragmen firmalarin 6nemli derece doviz kur riskine maruz kaldiklari,
doviz kur riskine maruz kalmanin kiigiik isletmeler ve uluslararasi faaliyetlerde bulunan
firmalarda daha yaygin oldugu goriilmiistiir. Kihara ve Muturi (2016) doviz takas islemi, doviz
opsiyonlar1 ve vadeli doviz sozlesmelerinin Kenya'daki ticari bankalarin finansal performansi
izerindeki etkisini arastirmislardir.

Gatopoulos ve Louberge (2013) ile Bhagawan ve Lukose (2016) ¢alismalarinda ise kur
riski yOnetiminin belirleyicileri arastirilmistir. Gatopoulos ve Louberge (2013) bes Latin
Amerika iilkesinde 2000-2002 déneminde yaptiklar1 ¢calismada doviz kur krizlerinde doviz tiirev
iriin kullantminin belirleyicilerini arastirmiglardir. Caligmada, firmalarin yabanci iilkelerden
bor¢ kullaniminin ve riskten korunma politikalarinin iilke 6zel karakterlerine gore farkliliklar
gosterdigi, yabanci iilkelerden saglanan borglarin uzun donemde riskten korunma ve
spekiilasyon amaciyla kullanilirken tiirev {iriinlerin kisa donemde riskten korunma ve uzun
donem borglar1 dengeleme amaciyla kullanildigi belirlenmistir. Bhagawan ve Lukose (2016) ise
2009 finansal raporlarindan elde ettikleri verilerle Tobit regresyon gerceklestirerek tiirev iiriin
kullaniminin belirleyicilerini arastirmiglardir. Calismada, en fazla kullanilan tiirev iiriiniin
forward oldugu ve bunu opsiyon ve swaplarin takip ettigini, bu {iriinlerin yabanci para cinsinden
alacaklar, krediler ve borglardan kaynakli risklerde kullanildiklari, tiirev iriinlerle riskten
korunmanin firma biiyiikliigii ve kaldirag oraniyla pozitif buna karsin likidite ve yatirim
firsatlariyla negatif yonde iligkili oldugu, kur riski ve finansal sikinti maliyetleri arttikga tiirev
iiriin kullaniminin arttig1 goriilmiistir.

6. Veri ve Yontem

Panel veri modellerinde genel olarak havuzlandirilmis en kiiciik kareler (EKK), sabit
etkiler ve rassal etkiler olmak {izere ii¢ tahmin yontemi bulunmaktadir. Havuzlandirilmig EKK
yoOntemi, sabit ve egim parametresinin biitiin gézlemler i¢in degismedigi yani birim ve zaman

546



Z.Senol & S.Kog, “Kur Riski ve Kur Riski Y6netiminin Firma Performansina Etkisi”

etkilerinin olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Bu yontemde gozlenemeyen etkiler ile hata
terimleri arasinda korelasyon olmadig1 varsayilmaktadir.

Vie = a+ B Xie + ue (1)

Burada a1 = 02=.... = an = o varsayilmaktadir. Birime 6zgii gbzlenemeyen etkiler ile
aciklayici degiskenler arasinda korelasyon olmasi halinde sabit etkiler modeli ile karsilagilir.

Vie = ai + B Xie + uie 2)

Birime 0zgii gozlenemeyen etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon
olmadiginda rassal etki modeli ile karsilagilmaktadir. Rassal etki modelinde g6zlenemeyen
etkiler hata terimi igine konulmakta bu nedenle bu modele hata bilesenler modeli adi
verilmektedir.

Yie =B Xit + vt (3)
Vit = &t U (4)

Havuzlandirilmis EKK ile sabit etki modeli arasinda karar verebilmek igin F testi
yapilabilmektedir. F testi hipotezleri asagidaki gibi olusturulmaktadir:

Hozai=0

Burada i = 1.2.3....N’e kadar birime 6zgli gézlenemeyen etkilerden ez az 1 tanesi 0’dan
farkli (a; # 0) olmasi halinde sabit etkiler, aksi halde havuzlandirilmis EKK modeli
gecerlidir. Havuzlandirilmis EKK ile rassal etki modelleri arasinda karar verebilmek igin
Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpani (LM) 6nermislerdir (Baltagi, 20053, s. 60).

HO = O-é = 0

H1 = O-(% > O
Birim etkilerine ait varyanslarm 0 (o2 = 0) olmasi halinde Ho hipotezi, yani
havuzlandirilmis EKK yontemi gegerlidir. Varyanslarm 0’dan biiyiik (62 > 0) olmas1 halinde
ise rassal etki modeli gecerlidir. Sabit etkiler ile rassal etkiler arasinda karar verebilmek igin

Hausman (1978) tanimlama testi kullanilabilmektedir. Ho hipotezi, “agiklayict degiskenler ile
birim etki arasinda korelasyon yoktur” seklindedir (Tatoglu, 2013, s. 180).

Ho= Rassal etki modeli gegerlidir.
Hi = Sabit etki modeli gecerlidir.

Yatay kesit bagimlilig1 altinda birim kok testleri tutarli sonuglar vermemektedir. Bundan
dolay1 da geleneksel panel birim kok testlerinde yatay kesit bagimhiligini dikkate almak
amaciyla direngli ya da yatay kesit bagimliligin1 azaltici ¢alismalar yapilmstir. Pesaran (2007)
yatay kesit bagimlilig1 altinda tutarli sonuglar veren test istatistigi 6nermistir. Pesaran (2007)
Genellestirilmis Duckey Fuller (ADF) testini gelistirerek yatay kesit bagimlilig1 altinda tutarh
sonuglar veren Yatay Kesit Genellestirilmis Duckey Fuller (CADF) testini 6nermistir.

Bu calismada, kur riski ve kur riski yonetiminin firma performansina etkileri ile kur riski
ve kur riski yonetiminin belirleyicileri arastirilmistir. Calisma doénemi 2007 — 2019 olarak
belirlenmistir. Bu donemin belirlenmesinde verilere ulasilabilirlik onemli 6l¢iide belirleyici
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olmustur. Caligma drneklemi, Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren Metal Esya, Makine,
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektorii olarak belirlenmistir. Bu sektérde 2020 yili
itibariyle 33 firma kayith olmasina ragmen 2007 — 2019 doneminde devamli olarak faaliyet
gosteren 24 firma® tespit edilmistir. Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek
olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Tablo 1. Degiskenler ve A¢iklamalari

Degiskenlerin <.
Kisaltmalart Degiskenler Aciklama
L (Mutlak (Yabanci Para Varliklar — Yabanci Para
KR1 Kur Riski 1 Yiikiimliliikler))/Varliklar Toplam
L (Mutlak (Yabanci Para Varliklar — Yabanci Para
KR2 Kur Riski 2 Yiikiimliiliikler))/Ozkaynaklar Toplami
(Mutlak((Yabanci Para Varliklar — Yabanci Para
KRY1 Kur Riski Yonetimi 1 Yiikiimliiliikler) + Tiirev Uriinler Net
Pozisyonu))/ Varliklar Toplami1
(Mutlak((Yabanci Para Varliklar — Yabanci Para
KRY2 Kur Riski Yonetimi 2 Yiikiimliiliikler) + Tiirev Uriinler Net
Pozisyonu))/Ozkaynaklar Toplami
AKO Aktif Karlilik Oran1 (Dénem Net Kari/Zarar1)/Varliklar Toplami
OKO Ozkaynak Karlilik Oram1  (Dénem Net Kari/Zarar1)/ Ozkaynaklar Toplan
- (Piyasa Degeri + Toplam
TBNQ Tobin’s Q Oram Yikiimliliikler)/Varliklar Toplami
Piyasa Degeri/Defter . . -
PDDD Degeri Orami Piyasa Degeri/Defter Degeri
AKTF Biiyiikliik Toplam varliklarin Dogal Logaritmasi
KLD Kaldirag Toplam Borglar/Varliklar Toplami
ADH Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Varliklar Toplami
BYM Biiyiime (Satiglar; — Satislart.1)/ Satislare1
ACKLK Disa Agiklik Orani Yurt Dist Satiglar/Toplam Satislar
CORAN Cari Oran 2,5>Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yikimliliikler

Oranr>1,5 ise “1” yoksa “0”

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de goriilmektedir. Kur riski KR1 ve KR2 ile,
kur riski yonetimi ise KRY1 ve KRY2 degiskenleriyle temsil edilmistir. Kur riski yonetimi tiirev
iiriin kullanimiyla ifade edilmis ve tiirev iriinlerin net pozisyonu kur riskini temsil eden oranlara
dahil edilmistir. Firma performansi aktif karlilik oran1 (AKO), 6zkaynak karlilik oran1 (OKO),
Tobin’s Q firma degeri (TBNQ) ve piyasa degeri/defter degeri (PDDD) oranlariyla ifade
edilmistir. Calismada kullanilan diger degiskenler ise kontrol degiskenleridir. Kur riski ile kur

! Bu firmalar, Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. (ALCAR), Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve
Ticaret A.S. (ASUZU), Argelik A.S. (ARCLK), Bosch Fren Sistemleri ve Sanayi A.S. (BFREN), Ditas
Dogan Yedek Par¢a imalat ve Teknik A.S. (DITAS), Ege Endiistri ve Ticaret A.S. (EGEEN), Emek
Elektrik Endiistri A.S. (EMKEL), Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (EMNIS), Federal-Mogul Izmit
Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. (FMIZP), Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO), Gersan Elektrik
Ticaret ve Sanayi A.S. (GEREL), ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IHEVA), Karsan
Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN), Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.
(KATMR), Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. (KLMSN), Makine Takim Endiistri A.S. (MAKTK),
Otokar Otomotiv ve Savunma sanayi A.S. (OTKAR), Parsan Makine pargalar1 Sanayi A.S. (PARSN),
Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. (SILVR), Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO), Tiirk
Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. (PRKAB), Tiirk traktdr ve Ziraat makinalart A.S. (TTRAK), Vestel
Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. (VESBE), Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (VESTL)
seklindedir.
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riski yonetimi degiskenlerinin aralarinda yliksek ve anlamli korelasyona sahip olmalarindan
dolay1 bu degiskenler ayn1 modelde kullanilmamustir. Kur riski ve kur riski yonetiminin firma
performansina etkisini belirlemek i¢in asagidaki modeller olusturulmustur.

Model 1: AKOy = o + BiKRLi + B2KR2it + BsLNAKTFi + BsKLDj + BsADHi + BsBY My
+ [37ACKLKit + BsCORANit + Uit

Model 2: OKOi:= Bo + B1KR1it + B2KR2it + BsLNAKTFi + B4sKLDjt + fsADHj + BsBY Mit
+ B7ACKLK;j + BsCORAN;: + pit

Model 3: TBNQi = Po + P1KR Lt + B2KR2i + BsLNAKTFi: + BsKLDy: + BsADH;: +
BeBYMi + B7ACKLKj + BsCORAN;: + wit

Model 4: PDDDit= Bo + B1KR1it + B2KR2it + BsLNAKTFi; + B4sKLDjt + fsADH;; +
BeBY M + B7ACKLKit + BsCORAN; + pit

Model 5: AKOi = Bo + BiKRY1it + B2KRY2it + BsLNAKTFi + BsKLDjt + BsADH;: +
BeBYMi + BrACKLKj + BsCORAN;: + it

Model 6: OKOy = Bo + P1KRY Lit + P2KRY2it + BsLNAKTF;; + BsKLDy + PsADH;; +
BeBYMi + BrACKLK;: + BsCORAN;: + i

Model 7: TBNQit= Bo + B1KRY 1t + B2KRY2it + BsLNAKTF;; + fsKLDjt + BsADH;t +
BsBY M + B7ACKLK;: + BsCORAN;: + it

Model 8: PDDD; = Po + BiKRY1i + BoKRY 2t + BsLNAKTFit + PaKLDit + BsADHi: +
BsBYMi + BrACKLK;: + BsCORAN:: + i

Tablo 2. Tammlayic istatistik

Degiskenler  Ortalama Maksimum Minimum std. Gozlem
Sapma Sayisi
KR1 0.177193 0.726470 3.27E-05 0.160607 312
KR2 0.500593 7.678794 -2.945376 0.986498 312
KRY1 0.165027 0.726470 0.000208 0.163354 312
KRY?2 0.453104 7.678794 -2.945376 0.981078 312
AKO 3.917126 50.86540 -322.8453 21.88663 312
OKO 4.180184 84.64666 -392.9965 44.23313 312
TBNQ 1.728886 10.36606 0.364406 1.449003 312
PDDD 2.859864 74.59702 -8.163502 6.336864 312
AKTF 2.00E+09 3.47E+10 13002772 4.28E+09 312
KLD 58.97071 293.9812 3.193470 29.19922 312
ADH 1.080064 2.588286 0.223875 0.481173 312
BYM 16.23423 186.3848 -61.76787 27.06872 312
ACKLK 0.417709 0.921380 4.38E-05 0.254298 312
CORAN 0.323718 1.000000 0.000000 0.468645 312

Kur riski ve kur riskinin yonetimi belirleyicilerini tespit etmek i¢in asagidaki modeller
olusturulmustur.

Model 9: KR1ii= Bo + BAKOj + B20KO;; + BsTBNQi + BsPDDDic + PsLNAKTF;: +
BeKLDi + BrADH;: + BsBYMi; + BoACKLK  + PoCORAN; + it

Model 10: KR2it= Bo + B1AKOj + B20KOit + B3 TBNQjt + fsPDDDit + BsLNAKTFit +
BeKLDit + B7ADH; + BsBY Mt + BoACKLKit + B1oCORAN;: + it

Model 11: KRY 1= Bo + B1AKOj + B.OKO: + BsTBNQi: + PsPDDD; + PsLNAKTF +
BeKLDj: + PrADH;: + BsBYMit + BeACKLKG: + BoCORAN + pui
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Model 12: KRY2i:= Bo + B1AKOj + B20KOit + BsTBNQit + BsPDDDic + BsLNAKTF +
ﬁeKLDit + B7ADHit + BsBYMn + ﬁgACKLKn + ﬁloCORANit + Uit
Orneklem firmalarinda kur riski, varliklar toplammin 0,17’si (KR1) ve 6zkaynaklar
toplaminin 0,50’sine (KR2) denk gelmektedir (Tablo 2). Bu oranlar firmalarin énemli diizeyde
kur riski tasidiklarini géstermektedir. Net pozisyon agigina tiirev iiriinler eklenmesiyle tespit
edilen kur riski yonetimi oranlari ise sirasiyla 0,16 (KRY1) ve 0,45 (KRY2) seklindedir.

Tablo 3. Korelasyon iligkileri

KRL KR2 KRY1 KRY2 __ AKO OKO TBNO
KRT 1
0,42
KR2 e 1
0,95 0,38
KRYL 5756y (733 1
0,40 0,97 0,42
KRY2 786y (86,12 (827)y0*
20,02 20,03 20,02 0,03
AKO 0.42) (-0,63) (-0,36) (-0,59) 1
oko 017 20,33 20,18 20,34 0,55 .
(-3.08)%%%  (-6,34)y%%% (3 24y5F%  (L65EyRR  (11,70)%
reng 048 0,15 0,48 0,17 0,20 0,16 .
9.25)**  (2,79) (O.78)** (312  (3TB)E  (2,89)%**
ooop 026 0,64 0,26 0,65 0,08 20,01 0,52
@77 (1483 (4,920  (1519)** (1,43) (-0,20) (10,8) %
axre 015 20,01 017 20,03 0,04 0,14 20,09
(-2,74y%*  (-0,32) (-312)%*  (-0,67) (0,78) (2,50)%**  (-1,68)*
«p 004 0,08 0,01 0,06 0,64 039 018
(0,73) (1,58) 0,21) (1,14) Cpgyos (8O (338)
aor 009 0.08 0,05 0,06 0,18 0,23 0,21
(1,62) (1,55) (0095) (1,20) (B35 % (A10)F%  (3,95)%
ayy 002 20.09 20,02 20,09 0,11 0,18 20,00
(-0,43) (-1,63) (-0,39) (-1,62) 2.03)%*  (338)**  (-0,10)
AckLk 003 20.03 20,02 20,03 0,25 0,36 20,03
(-0,61) (-0,53) (-0,49) (-0,53) (4,56) (6,80  (-0,57)
coran 040 20,19 20,37 20,18 0,03 0,13 0,15
(-7.89)**  (-3.48) (7.21)%%%  (-323)**  (0.70) QA8 (2,82
PDDD _ AKTF KLD ADH BYM ACKLK __ CORAN
PDDD 1
0,03
AKTE - SES 1
0,01 0,14
KLD  0.20) )
0,16 0.13 20,09
ADH  oggpesx 230y (167)* T
0,09 0,02 0,02 0,11
BYM (59 (052 (043 @aryr 1
20,06 0,39 013 0,10 0,08
ACKLK 1 16) (757 (235  (189)* (151 1
20,07 0,05 20,10 0,04 0,00 0,11
CORAN 1 39) (1,00) (-193)*  (0,86) (0,08) @05 1

Not: Parantez icindeki degerler t istatistigini, ***, ** ve * sembolleri ise sirastyla %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tiirev iiriin kullanimi sonrasinda ortaya cikan pozisyon agiklarinin varliklar toplamina
(0,16) ve ozkaynaklar toplamlarina oranlari (0,45) 6nemli diizeylerdedir. Riskten korunma
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oncesiyle (KR) ve korunma sonrasi (KRY) oranlarda 6nemli degisiklikler goriillmemektedir. Bu
bakimdan KR1’den (0,17) KRY2’ye (0,16) gecerken pozisyon agiginda sadece %1’lik bir azalig
s0z konusudur. KR2’den (0,50) KRY?2’ye (0,45) gecerken pozisyon agiginda %5°’lik bir azalig
gerceklesmistir. Bu durum firmalarin kur riskinden kaynakli pozisyon aciklarini tiirev iiriin
kullanarak pek de azaltmadiklarini isaret etmektedir. Kontrol degiskenlere bakildiginda, aktif
karlilik oranlar1 ortalamasiyla (%3,9) 6zkaynak karlilik oranlar ortalamas1 (%4,1) birbirine ¢ok
yakindir (Tablo 2). Buna gore, firmalarin finansal kaldiragtan pek yararlanamadiklari
anlagilmaktadir. Firma degerleri, Tobin’s Q “1,72” ve piyasa degeri/defter degeri “2,86”
seklindedir. “1,72” TBNQ orani firmalarla ilgili beklentilerin iyi oldugu, “2,86” PDDD orani ise
“1,5” civarinda olan BIST 100 PDDD oranindan daha yiiksek bir fiyatlamay1 yansitmaktadir.
Firmalarm ortalama aktif biiyiikliikleri 2 Milyar Liradir. Bu haliyle érneklem firmalarmin BIST
firmalarinin 6nemli bir kismindan daha biiyiik isletme oldugunu gdstermektedir. 0,59 kaldirag
orani firmalarin 6nemli diizeyde borgla finanse edildiklerini, “1,08” aktif devir hiz1 firmalarin
bir yilda yaklasik olarak varliklar1 kadar satig yaptiklarii gostermektedir. Satiglarin ortalama
olarak %16 oraninda arttig1 goriilmektedir. Ayn1 donemde Tiirkiye’de gergeklesen ortalama
enflasyon (TUFE) oram %9,43%tiir. Satislardaki bilyiimenin (%16) enflasyon oranindan
(%9,43) biiylik olmas1 orneklem firmalarimin reel olarak biiytlidiiklerini gostermektedir.
Satislarin %42’sinin yurt disina gerceklestigi ve cari oranin sadece %32’sinin normal olarak
kabul edilen 1,5 ile 2,5 sinirlar1 arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3°de degiskenler arasi korelasyon katsayilar1 goriilmektedir. Kur riski ve kur riski
yonetimi degiskenlerinin 6zkaynak karliligi oran1 (OKO) ile negatif korelasyonlu, buna karsilik
firma degeri degiskenleri olan Tobin’s Q (TBNQ) ve piyasa degeri/defter degeri (PDDD)
degiskenleriyle pozitif korelasyonlu olduklari anlagilmaktadir. Kur riski ve kur riski yonetimi
degiskenlerinin kontrol degiskenlerden biiyiikliik (AKTF) ile negatif korelasyonlu ve kur riski
yonetimi degiskenlerinin cari oran (CORAN) ile negatif korelasyonlu olduklar1 goriilmektedir.

7. Bulgular

Tablo 4, calismada kullanilan degiskenlere iliskin yatay kesit bagimliliklarini
gostermektedir. Degiskenlerde yatay kesit bagimliliklart tespit edildiginden yatay kesit
bagimlilig: altinda sonuglar veren II. nesil birim kok testleri kullanilmustir.

Tablo 5’de Pesaran (2007) CADF birim kok testi sonuglar1 goriillmektedir. Buna gore kur
riski (KR1), piyasa degeri/defter degeri (PDDD) ve aciklik (ACKLK) degiskenleri farkta,
digerleri ise diizeyde duragan ozellik sergilemektedirler. Bundan dolay1 kur riski (KR1), piyasa
degeri/defter degeri (PDDD) ve agiklik (ACKLK) degiskenleri farklar: alinmis verileriyle, diger
degiskenler ise diizey degerleri ile modellerde kullanilmastir.

Z www.tuik.gov.tr
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Breusch- Pesaran Pesaran

Pagan LM CD LM CDLM CD
KR1 549.6579*** 11.64765*** 10.64765*** 0.610397
KR2 452.5068*** 7.512627*** 6.512627*** 4.015303***
KRY1 537.2276*** 11.11859*** 10.11859*** -0.468487
KRY2 435.9469*** 6.807794*** 5.807794*** 0.751123
AKO 439.1235%** 6.942999*** 5.942999*** 0.162223
OKO 488.8005*** 9.057392*** 8.057392*** 4.127507***
TBNQ 784.8867*** 21.65965*** 20.65965*** 16.72880***
PDDD 741.4865*** 19.81242*** 18.81242*** 15.99851***
AKTF 2641.582*** 100.6859*** 99.68587*** 50.55649***
KLD 088.9678*** 30.34593*** 29.34593*** 9.944568***
ADH 627.3272*** 14.95348*** 13.95348*** 4.828827***
BYM 634.9300%** 15.27708*** 14.27708*** 14.16988***
ACKLK 591.6636*** 13.43553*** 12.43553*** 4.841119***
Not: *** ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 oOnem diizeyini
gostermektedir.

Tablo 5. Pesaran (2007) CADF Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler Diizey 1(0) Fark 1(1) Degiskenler Diizey 1(0)
KR1 -0.266 -7.761%** AKO -6.927***
KR2 -2.666*** OKO -3.779***
KRY1 -2.338** AKTF -3.102***
KRY?2 -3.519*** KLD -1.669**
TBNQ -3.325*** ADH -3.692***
PDDD -0.680 10.476*** BYM -7.484%**
ACKLK 0.938 -6.015***

Not: Kritik Degerler %1=-2.340 %5=-2.170 %10=-2.070

*HE ¥* yve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6. F, Breusch-Pagan LM ve Hausman Testleri

Breusch-Pagan

Modeller F Testi LM Testi Hausman Testi
Model 1 13.53*** 336.56*** 6.01
Model 2 8.67*** 212.20%** 15.10*
Model 3 33.06*** 660.12*** 16.25**
Model 4 1.27 0.00

Model 5 12.06*** 276.64*** 11.96
Model 6 9.15*** 225.25%** 4.96
Model 7 26.67*** 495.48*** 17.77**
Model 8 1.26 0.00

Model 9 0.47 0.00

Model 10 4.72%** 57.27*** 14.23
Model 11 9.36*** 131.07*** 30.35%**
Model 12 4.72%** 63.13*** 8.30

Not: *** ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem diizeylerini
gostermektedir.

Panel verilerde genel olarak havuzlandirilmis en kiiciik kareler (EKK), sabit etkiler ve
rassal etkiler olmak {izere ii¢ farkli tahmin yontemi kullanilmaktadir. EKK ile sabit etki modeli
arasinda karar verebilmek i¢in F Testi, EKK ile rassal etki modeli arasinda karar verebilmek
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icin de Breusch ve Pagan (1980) ve Lagrange Carpant (LM) testleri kullanilmaktadir. Sabit etki
ile rassal etki modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢cin Hausman (1978) testi kullanilmaktadir. Bu
testlerin sonuglarina gore; 4, 8 ve 9. modellerde klasik (EKK) model, 3, 7 ve 11. modellerde
sabit etki modeli ve 1, 2, 5, 6, 10 ve 12. modellerde ise rassal etki modellerinin gegerli olduklari
anlagilmustir.

Degisen varyans testi igin rassal etkiler modelinde olabilirlik oram1 (LR), sabit etkiler
modelinde Breusch-Pagan (1979) ve EKK yonteminde ise degistirilmis Wald testi
kullanilmistir. Otokorelasyon varligit Wooldridge (2002), modellerin yatay kesit bagimliligi ise
Pesaran (2004) testiyle aragtirilmustir.

Tablo 7. Kur Riskinin (KR) Firma Performansina Etkileri

Degiskenler  Model 1 (AKO)  Model 2 (OKO) ('\4%(’,\?5’ (Z"lf’gle)'];‘)
-31.2125%* 11122107 -3.0297 -1.744232
SABIT (13.79252) (41.96175) (1.705004) (2.841899)
[-2.26] [-2.67]*** [-1.78] [-0.61]
-6.966855 -30.74914 -0.4245921 3.11533
AKRI1 (6.991469) (20.86579) (0.4656715) (3.377724)
[-1.00] [-1.47] [0.91] [0.92]
-1.279983%** -13.10125** -0.0025453 1.177768
KR2 (0.3785108) (5.931775) (0.052777) (0.7820936)
[-3.38] [-2.21] [-0.05] [1.51]
2.296466%** 6.926228%** 0.2353294** 0.008787
LNAKTF (0.7508886) (2.242218) (0.0856551) (0.1562536)
[3.06] [3.09] [2.75] [0.06]
-0.2250437***  -0.4637381***  -0.0047859* 0.005505
KLD (0.0506159) (0.1165399) (0.0022054) (0.0106648)
[-4.45] [-3.98] [-2.17] [0.52]
3.884176** 10.12913** 0.3350193 6758149
ADH (1.952079) (4.704737) (0.2124698) (0.8165502)
[1.99] [2.15] [1.58] [0.83]
0.050779%** 0.1612066*** 0.0002953 0.0104586
BYM (0.015431) (0.0542962) (0.001991) (0.008349)
[3.29] [2.97] [0.15] [1.25]
-0.1374763 0.0109571 -0.0475934 -2.476008
AACKLK (3.693165) (8.812683) (0.4500528) (2.09991)
[-0.04] [0.00] [-0.11] [-1.18]
-1.814975 -1.576578 -0.0410799 -0.4312403
CORAN (1.474445) (3.803318) (0.0594156) (0.4909739)
[-1.23] [-0.41] [-0.69] [-0.88]
R? 0,37 0,36 0,05 0,09
Prob>Wald 32 143.89%** 82.66%+* 11.36
Prob>F 19.00%**
LR Testi 246.7836*** 442.4678***
Degistirilmis o
Wald Testi 17828.73
Breu_sch—Pagan 30.60%**
Testi
\T’\gg'd“dge 5.744%* 0.680 28.820%** 48.072%**
Pesaran CD 0.138 1.454 10.447%*

Not: *** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerini gostermektedir.
Parantez icindeki degerler standart hatalari, koseli parantez igindekiler ise istatistik degerlerini

gostermektedir.
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Yapilan test sonuglarina gére 1. modelde Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
tarafindan gelistirilen rassal etki direngli tahminci yontemi, 2. modelde ise Huber (1967), Eicker
(1967) ve White (1980) (Hoechle, 2007) tarafindan gelistirilen ve direngli standart hatalar
ortaya ¢ikaran rassal etki direngli tahmincisi kullanilmistir. 3. modelde Driscoll ve Kraay (1998)
sabit etki ve 4. modelde ise Beck-Katz (1995) (Tatoglu, 2013) EKK direngli tahminci yontemi
kullanilmastir.

Tablo 8. Kur Riski Yonetiminin (KRY) Firma Performansina Etkileri

Degiskenler ~ Model 5 (AKO)  Model 6 (OKO) ('\4%(’,55 (Z"lf’gle)'g)
-33.15727** -138.7628** -3.300393 -1.665052
SABIT (14.57984) (54.79453) (1.844714) (3.448303)
[-2.27] [-2.53] [-1.79] [-0.48]
6.173912 49.12076 .6825049 -.5198784
KRY1 (7.805044) (32.52251) (.4280069) (1.669619)
[0.79] [1.51] [1.59] [-0.31]
-1.625816*** -15.74978** -.0341474 1.274821
KRY2 (.6041986) (6.33361) (.050963) (.8292574)
[-2.69] [-2.49) [-0.67] [1.54]
2.401542*** 8.212447*** .2502159** .0011204
LNAKTF (.7752378) (2.93151) (.0929836) (.1760659)
[3.10] [2.80) [2.69] [0.01]
-.2411397*** -.5549988*** -.0064626** .0069911
KLD (.0534986) (.1931698) (.0025633) (.0107035)
[-4.51] [-2.87] [-2.52] [0.65]
3.583376* 7.580127 .2932064 .8002358
ADH (1.923421) (5.645709) (.2429675) (.8366758)
[1.86] [1.34] [1.21] [0.96]
.0514616*** .1599735*** .0003926 .0099455
BYM (.013528) (.0470341) (.0018813) (.0082239)
[3.80] [3.40] [0.21] [1.21]
5010172 3.000232 .0009863 -2.673519
AACKLK (3.861106) (9.648152) (.4492762) (2.093127)
[0.13] [0.31] [0.00) [-1.28]
-1.324885 2.594245 .0072611 -.5190522
CORAN (1.125927) (3.440495) (.0667111) (.5051531)
[-1.18) [0.75] [0.11] [-1.03]
R? 0,40 0,36 0,06 0,09
Prob>Wald ¥  196.71*** 79.40*** 11.41
Prob>F 9.13***
LR Testi 248.2330*** 469.3267***
Degistirilmis .
Wald Testi 14948.22
Breusch- .
Pagan Testi 137.74
ﬁgg'dr'dge 5.520%% 0.304 38.438%* 47.419%%*
Pesaran CD 0.041 0.928 12.245***

Not: ***, ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.
Parantez icindeki degerler standart hatalari, koseli parantez i¢indekiler ise istatistik degerlerini
gostermektedir.
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Panel regresyon sonuglart kur riskinin firma karliligin1 olumsuz etkiledigini gosterirken
kur riskinin firma degerine etkisi tespit edilememistir (Tablo 7). Bu durum, firmalarin doviz
pozisyon ac¢igt tasidiklari, doviz kurlarinda meydana gelen artiglarin  firmalarin
yiikiimliiliiklerini artirdig1 ve bunun sonucunda firma karliliginin azaldigin1 géstermektedir. Kur
riski ve kur riski yonetimlerinin firma degerlerine etkilerinin gdriilmemesi, yatirimcilarin sirket
paylarina yatirim yaparken kur riski ve kur riski yonetimiyle ilgili doviz kur pozisyonlarina pek
dikkat etmedikleri seklinde degerlendirilebilir. Kur riskinin etkisiyle ilgili ortaya ¢ikan sonug
literatiirdeki Runo (2013) c¢alismasiyla kismi benzerlik gdstermektedir. Runo (2013)
calismasinda kur riskinin firma degerine etkisi belirlenememistir.

Kontrol degiskenlerden firma biiyiikliigiiniin hem firma karliligina hem de firma degerine
pozitif etkisi tespit edilirken, kaldirag oraninin firma karliligi ve firma degerine negatif etkisi
belirlenmistir. Bunun disinda aktif devir hizi ve biiyiimenin firma karliligimmi artirdigi
anlagilmigtir.

Kur riski yonetiminin etkilerinin arastirildigit modellerde varsayim testlerinin sonuglarina
gore; 5. modelde Arellono (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen rassal
etki direngli tahminci yontemi, 6. modelde ise Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980)
tarafindan gelistirilen rassal etki diren¢li tahminci yontemi, 7. modelde Driscoll ve Kraay
(1998) sabit etki ve 8. modelde ise Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen EKK direngli
tahminci yontemleri kullamilmigtir (Tablo 8). Kur riski yonetiminin firma karliligim1 olumsuz
etkiledigi goriiliirken, kur riski yonetiminin firma degerine etkisi tespit edilememistir. Ortaya
¢ikan sonuglar literatiirdeki Edwin vd. (2021) galismasiyla benzerlik gosterirken Luo ve Wang
(2018) ile Bae vd. (2018) calismalariyla zitlik géstermektedir.

Kur riski sonuglariyla kur riski yonetim sonuglari biiyiik oranda birbirine benzemektedir.
Bu bakimdan firmalarin tiirev iirlinler yoluyla kur risklerini yeterince yonetmedikleri, doviz
pozisyon aciklart verdikleri, bu pozisyon agiklarinin firma karliliklarim1 — azalttig
anlagilmaktadir. Kontrol degiskenlerde de kur riski modellerinde oldugu gibi; firma biiyiikligii
ve firma biiylimesinin karlilig1 artirdigi, finansal kaldiracin ise firma performansini azalttig
goriilmektedir.

Kur riski ve kur riski yoOnetiminin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla yapilan
modellerde yapilan test sonuclarina gore; 9. modelde EKK yontemi, 10 ve 12. modellerde
Driscoll ve Kraay (1998) rassal etki direngli tahmincisi ve 11. modelde ise Arellono (1987),
Froot (1989) ve Rogers (1993) sabit etki direngli tahmincisi kullanilmigtir,

Tablo 9, aktif karlilik oran1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlarinin kur riskini artirirken
O0zkaynak karliligi, satis biiylimesi ve likiditenin kur riskini azalttigini; aktif karlilik orani,
piyasa degeri/defter degeri ve kaldira¢ oranlarinin kur riski yonetimini artirirken 6zkaynak
karlilig, satig biiylimesi ve likiditenin kur riski yonetimini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Kur riski ve kur riski yonetimiyle ilgili sonu¢lar Bhagawan ve Lukose (2016) caligmasiyla
benzerlikler tasimaktadir.
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Tablo 9. Kur Riski (KR) ve Kur Riski Yénetiminin (KRY) Belirleyicileri

Desiskenler Model 9 Model 10 Model 11 Model 12
s1$ (AKR1) (KR2) (KRY1) (KRY2)
.0362684 -.865548 -.075737** -.5883195
SABIT (.0810909) (1.174597) (.0273432) (1.078758)
[0.45] [-0.74] [-2.77] [-0.55]
.0002619 .0198476** -.0004964 .0200162**
AKO (.0010697) (.0083679) (.0024155) (.0083798)
[0.24] [2.37] [-0.21] [2.39]
-.0002944 -.0123162*** .0001464 -.0126069***
OKO (.0002195) (.0018745) (.0005205) (.0018556)
[-1.34] [-6.57] [0.28] [-6.79]
-.0047297 .0766514 .0090713 .0798519
TBNQ (.0058353) (.1203943) (.0136675) (-1208866)
[-0.81] [0.64] [0.66] [0.66]
.0020962 .0542636* .0021122** .055463*
APDDD (.0014299) (.0294361) (.0008402) (.0299114)
[1.47] [1.84) [2.51] [1.85]
-.0023215 .0560231 -.01071 .0417606
LNAKTF (.0041144) (.0812762) (.0169929) (.0775558)
[-0.56] [0.69] [-0.63] [0.54]
-.0000206 .0035088 .0021452*** .0024435
KLD (.0003144) (.0058107) (.0006556) (.0058453)
[-0.07] [0.60] [3.27] [0.42]
.0206926 -.0226881 .041347* -.0204769
ADH (.0144385) (.2249257) (.0234176) (.2094458)
[1.43] [-0.10] [1.77] [-0.10]
-.0000561 -.0024577* -.0002666 -.0025504*
BYM (.0002418) (.0013437) (.0002454) (.0012431)
[-0.23] [-1.83] [-1.09] [-2.05]
-.0531854 -.0578334 -.0368735 -.0384157
AACKLK (.0646845) (.2217927) (.0383047) (.1957451)
[-0.82] [-0.26] [-0.96] [-0.20]
.0008085 -.1584124*** -.075737** -.1211323**
CORAN (.0141075) (.0471533) (.0273432) (.0434375)
[0.06] [-3.36] [-2.77] [-2.79]
R? 0,03 0,26 0,22 0,27
Prob>Wald y2 477.32%** 6527.69%**
Prob>F 0.96 5.33%**
LR Testi 345.4765%** 369.2051%**
Degistirilmis oror
Wald Testi 2269.26
Breusch- oo
Pagan Testi 2.04 24.098
¥V°9'd“dge 0.001 133,639%%* 108.447%%*
esti
Pesaran CD 4.764%** 1.127 4.665***

Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini géstermektedir.

Parantez igindeki degerler standart hatalari, koseli parantez igindekiler ise istatistik
degerlerini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar kur riski belirleyicileri ile kur riski yonetimi belirleyicileri arasinda
biiyiik benzerlikler oldugunu gostermektedir. Zaten kur riski ile kur riski yonetiminin etki
modelleri sonuglar1 da birbirine biiyiilk benzerlikler gosterdigi yukaridaki paragraflarda
belirtilmigtir. Bu durumun 6rneklem firmalarinin déviz kurundan kaynakli risklerini yonetmek
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amaciyla yeterli diizeyde tiirev {iriin kullanmadiklarindan kaynaklandigimi  sdylemek
miimkiindiir. Bu duruma sebep olarak ozet istatistikteki ortalamalar gosterilebilir. Ciinkii, kur
riski ortalamalariyla kur risk yonetimi ortalamalari biiyiik oranda benzerlikler tasimaktadir.

Ortaya ¢ikan sonuglar hangi tiir firmalarin kur riskine maruz kaldiklari, hangi tiir
firmalarin kur riskine 6nem verdikleriyle ilgili net sonuglar ortaya koymamustir. Aktif karlilik
oran1 kur riski ve kur riski yonetimini olumlu etkilerken 6zkaynak karlilig1 olumsuz etkilemistir.
Yine de biiyime ve likiditenin kur riskini azalttigi buna karsin tiirev araglar yoluyla kur risk
yonetimi etkin olarak gerceklesmediginden biiylime ve likiditenin aynm1 zamanda kur risk
yonetimini de azalttig1, finansal kaldirag ve varlik devir hizini ise artirdigi anlasilmaktadir.

Calismanin genel sonuglarina bakildiginda; kur riski ve kur riski ydnetiminin firma
Karliligin1 azalttigi buna karsilik firma degerine herhangi bir etkileri tespit edilememistir. Firma
biiylikligi, aktif devir hiz1 ve firma biiyiimesinin firma performansimi ozellikle de firma
karliliklarini artirdigi, finansal kaldiracin ise firma performansini1 olumsuz etkiledigi, 6zellikle
firma karliligini azalttigi anlasilmistir. Kur riski ve kur riski yonetiminin belirleyicilerine iligkin
olarak; biiytime ve cari oranin kur riski ve kur riski yonetimi etkinligini distirdiigi, kaldirag
orani ve aktif devir hizini ise artirdig1 elde edilen sonuglardan goriilmektedir.

8. Sonuc¢

Gilinlimiizde doviz kurlar1 dalgal kur sistemiyle belirlenmektedir. Dalgali kur sisteminde
kurlar déviz arz ve talebine gore olusmakta ve ekonomik, politik ve sosyal olmak {izere birgok
faktor doviz kurlarmi etkileyebilmektedir. Gilinlimiiz kiiresel diinyasinin ortaya ¢ikardigi
liberallesme ve sermaye hareketleri déviz kurlarimni etkileyen faktorleri de artirmistir. Bunlarin
yaninda diinya genelinde doviz disi risk faktorlerinde de Onemli artislar goriilmektedir.
Rekabetin artmasi, hizli teknolojik degisim ve doniisiim, ulusal piyasalarin kiiresel her tiirli
etkene acik olmasi, diinya ekonomileri arasinda artan rekabet ve ekonomik sorunlar, politik
gelismeler, ilkelerde yasanan yonetsel sorunlar, eksik demokrasi ile siyasal ve bireysel
haklardan kaynakli ortaya ¢ikan talepler gibi bircok faktér doviz kurlarini etkileyebilmektedir.

Doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklar ve kur istikrarsizliklar1 firmalar1 6nemli
derecede etkileyebilmektedir. Firmalarin gelirleri, giderleri, maliyetleri, finansman yapilari,
karliliklar1 doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklardan dogrudan etkilenmektedir. Doviz
kuru belirsizlikleri firmalarda planlama gii¢likleri meydana getirmektedir. Bu ¢ercevede
planlama giigliikleri gelecege yonelik fiyat belirleme, amag¢ olusturma, karar alma giigliikleri
meydana getirebilmektedir. Uretim, ydnetim ve satis bakimindan basarili bir firma doviz
kurlarinda beklenmedik sekilde gerceklesen hareketlerden dolay1r tiim  basarisin
kaybedebilmektedir.

Bu ¢aligmada kur riski ve kur riski yonetimin firma performansina etkisi ve kur riski
yonetimini etkileyen faktorler arastirilmistir. 2007-2019 doneminde Metal Egya, Makine,
Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari sektoriinde faaliyette bulunan 24 firmanin verilerinden
yararlanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Calismada, kur riski ve kur riski y6netiminin
firma karliligin1 olumsuz yonde etkiledigi, firma degerine ise etkileri tespit edilememistir. Firma
karliliginin etkilendigi, pay senedi fiyatinin etkilenmedigi sonucuna dayanarak pay senedi
yatirimeilarimin kur riski ve kur riski yonetimlerini dikkate almadiklar1 soylenebilir. Aktif
karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, piyasa degeri / defter degeri orani, bilytime ve likiditenin
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hem kur riskinin hem de kur riski yonetiminin belirleyicileri oldugu anlagilmistir. Ortaya ¢ikan
sonucglar kur riski ve kur riski yonetiminin gerek etkileri gerekse belirleyicileri agisindan
farkliliklar géstermemistir. Buna gore, firmalarn kur riskleriyle kur riski yonetimleri arasinda
farkliliklar olmadigi yani tiirev tirtin kullanimiyla kur risklerini yeterince yonetmedikleri elde
edilen sonuglardan goriilmektedir.

Ayrica, sonuglara dayanarak, firmalarin kur risklerini dlgmeleri, degerlendirmeleri ve
uygun risk yaniti vermeleri, Kurlardan kaynakli risklere karsi proaktif bir risk yonetim anlayist
sergilemeleri gerektigi sdylenebilir. Ekonomi yonetimleri ve merkez bankalarinin déviz kuru
oynakliklarin1 azaltici, doviz kurlarinda istikrar1 saglayici politika ve uygulamalar1 hayata
gecirmeleri Onerilebilir. Bundan sonraki calismalarda uluslararasi diizeyde olusturulacak
orneklemle kapsam genisletilerek calisma gelistirilebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF FOREIGN EXCHANGE RISK AND FOREIGN EXCHANGE
RISK MANAGEMENT ON FIRM PERFORMANCE

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

The aim of this paper is to investigate the effects of foreign exchange risk and foreign
exchange risk management on firm performance and the determinants of foreign exchage risk
and foreign exchange risk management. The study period has been determined as 2007 - 2019.
The sample of the study was determined as the Metal Goods, Machinery, Electrical Appliances
and Transportation Vehicles sector operating in listed Istanbul Stock Market.

Literature

The literature of the study consists of studies on the effects of exchange rate, exchange
rate risk and exchange rate volatility, studies on the effects of foreign exchange risk
management and studies on the determinants of foreign exchange risk and foreign exchange risk
management.

Studies examining the effects of exchange rate risk on firm performance and firm value
are Runo (2013), Parlak and ilhan (2016), Héricourt and Poncet (2015), and Kuchin (2019).

Various techniques of different can be used for foreign exchange risk management. These
techniques are derivatives, clarification, harmonization. It is seen that derivatives are mostly
used in foreign exchange risk management in the literatiire. Bae et al. (2018), Kim and Chance
(2018), Luo and Wang (2018) and Du et al. (2018) investigated foreign exchange risk
management issues and the effects of foreign exchange risk management in general.

It is investigated that the effects of direct exchange rate or foreign exchange return in
some studies. These studies are Bartov and Bodnar (1994), Doukas et al. (2003), Dominguez
and Tesar (2001), Simakova (2017), Olufem (2011), Kihara and Muturi (2016) and Kaya et al.
(2019).

Method

There are generally three estimation methods in panel data models: pooled least squares
(OLS), fixed effects and random effects. In the pooled OLS method, it is based on the
assumption that the constant and slope parameters do not change for all observations, that is,
there are no unit and time effects. In this method, it is assumed that there is no correlation
between unobservable effects and error terms.

Results

According to panel regression results, it shows that exchange rate risk affects firm
profitability negatively, while the effect of exchange rate risk on firm value has not been
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determined. This means that firms have a foreign exchange position gap. It is understood that
the volatility in the exchange rate reduces the profitability of the firm.

While it is observed that the exchange rate risk management has a negative impact on the
firm's profitability, the effect of the exchange rate risk management on the firm's value has not
been determined. Accordingly, it can be said that investors do not take into account firm foreign
exchange risk management policies and practices. Foreign exchange risk results and foreign
exchange risk management results are largely similar. In this respect, it can be said that firms do
not adequately manage their exchange rate risks with derivatives. It is understood that firms
have foreign exchange gaps and these position gaps reduce firm profitability.

It has been determined that return on assets ratio, market value / book value ratio, return
on equity ratio, growth, leverage and liquidity as determinants of foreign exchange risk and
foreign exchange risk management.

Conclusion

It is investigated that the effects of foreign exchange risk and foreign exchange risk
management on firm performance and the factors affecting foreign exchange risk management
in this study. It is performed that using the data of 24 companies operating in the Metal Goods,
Machinery, Electrical Devices and Transportation Vehicles sector between 2007 and 2019 for
panel data analysis. It is determined that exchange rate risk and foreign exchange risk
management had a negative effect on firm profitability, but on firm value in this study. Based
on this, it can be said that stock investors do not take into account the exchange rate risk and
foreign exchange risk management. It is understood that return on assets ratio, return on equity
ratio, market value / book value ratio, growth and liquidity are determinants of both foreign
exchange risk and foreign exchange risk management. The results did not differ in terms of both
the effects and determinants of foreign exchange risk and foreign exchange risk management.
Accordingly, it can be said that there are no differences between foreign exchange risk and
foreign exchange risk management, that is, firms do not adequately manage exchange rate risks
by using derivatives.
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