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Oz

Kiiresellesmenin etkisiyle, iilkeler arasinda, hayatin her alaninda yasanan yakinlagsma uluslararasi sermayenin
dolasimini da kolaylastirmis, bu kolaylik sirketlerin yabanci kaynaklara ulasabilmesine de imkan saglamigtir.
Boylece disa acgik ekonomilerde finansman ihtiyacinin bir kismini yabanci paralar iizerinden gerceklestiren
igletmeler icin doviz kuru riski ve bu riskin yonetimi 6nemli hale gelmistir. Bu ¢alismada, déviz kuru riskinin
sirket bilancolarinda yer alan yabanci para net pozisyonlar iizerinden firmalarin karhlik finansallar iizerindeki
etkisi incelenmistir. Cahsmanin 6rneklemi olarak BIST 100 (Borsa Istanbul 100) endeksinde yer alan firmalar
secilmistir. inceleme kapsaminda yer alan firmalar, finansal, finansal olmayan, ihracat yapmayan, ihracat yapan
ve tiim firmalar seklinde ele alinmistir. 2012:Q1-2021:Q3 donemine ait 39 ¢eyreklik veri arastirmanin veri setini
olusturmaktadir. Yapilan analizlerde, yabanci para net pozisyonu ile firma karlihg arasinda 6nemli bulgular elde

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, Déviz Kuru Riski, Firma karlihg, Aktif Karlihk, Ozsermaye Karlihg, Hisse
Bagina Kar, Coklu Dogrusal Regresyon

Abstract

The convergence experienced in all areas of life caused by globalization has facilitated the circulation of
international capital, which also allowed companies to access foreign resources. Thus, in open economies,
exchange rate risk and how to manage it have become important for businesses that realize some of their
financing needs in foreign currencies. In this study, the effect of exchange rate risk on the profitability
financials of the companies is examined through the foreign currency net positions in the company balance
sheets. The sample of the study consists of companies included in the BIST 100 (Borsa Istanbul 100) index. The
companies within the scope of the review are classified as financial, non-financial, non-exporting, exporting

and all companies. The data for 39 quarters of the period 2012: Q1-2021:Q3 constitute the data set of the
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research. In the analyzes made, important findings were obtained between the FX net position and the

profitability of the companies.

Keywords: BIST 100, Exchange Rate Risk, Firm Profitability, ROA, ROE, EPS, Multi-Linear Regression

Giris

21. yiizyilda piyasa oyuncular1 arasindaki finansal iligkiler ekonomik hayatin neredeyse tamamini
etkileyecek sekilde uluslararas: bir nitelik kazanmistir. Devam eden kiiresellesme siireci ise bu etkiyi
daha da hizlandirmistir. Kiiciik ve orta boy isletmelerin 6nemli bir kismi, yerli miisteri ve tedarikgiler
haricinde, yabanci miisteri veya tedarikgilerle de calisir hale gelmistir. Sirketler yurtdisi piyasalarda ve
farkli iilkelerin para birimleri ile ticaret yapmakta, finansman temin etmekte veya islemlerini

mahsuplastirmaktadirlar (Seyidoglu, 2013: 1).

Uluslararasi sirketlerin yurtdisi faaliyetlerinin neticesinde bir¢ok yabanci para birimi cinsinden gelir
ve giderleri ortaya ¢itkmaktadir. Bu yabanci para birimlerinde meydana gelen degisimlerde sirketler
kiiresel Olcekte is yapmasa bile sirket karliligini etkilemektedir. Sirketlerin farkli para birimine sahip
piyasalarda mal ve hizmet tedarik etmeleri veya buralara mal ve hizmet satmalar1 nedeniyle ortaya
cikan dis ticaret kaynakli ya yabanci para birimi cinsinden alacagi ya da borcu bulunmaktadir. ileriye
doniik s6z konusu yabanci para birimlerinin degerinin bilinmedigi durumlarda, 6nceden tedbir
alinarak bir korunma stratejisi ortaya konulmamissa, yabanci para cinsinden borcu veya alacagi olan
her firma icin doéviz kur riski s6z konusu olacaktir. Bu nedenle d6viz kur riski; yabanci para cinsinden
nakit giris ve cikisina sahip birey veya sirketlerin doviz kurlarinda ortaya cikabilecek
dalgalanmalardan dolay1 ugrayabilecekleri zarar seklinde tanimlanabilir (Akkaya, 2021: 182). Fakat
doviz kur riski, sadece ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin degismesinden degil,
diger yabanci paralarin kendi aralarindaki degerlerinde yani diger paritelerde meydana gelecek

degisimler sonucu da s6z konusu olabilir (Kaval, 2000: 28).

Doviz kurlarinda beklenmeyen degisiklikler, bir firmanin mevcut ve gelecekteki beklenen nakit
akiglar1 (Chow ve Chen, 1998), yatirimlar1 (Nucci ve Pozzolo, 2001), finansal karar verme ve firma
karlilig1 (Domingueza ve Tesar, 2006) iizerinde 6nemli etkileri oldugu literatiirde yaygin olarak kabul

edilen bir goriistiir.

Doviz kuruna maruz kalmanin kapsami genel olarak iki faktor tarafindan belirlenmektedir. Birincisi,
bir firmanin driiniiniin diger ireticilere gore rekabet giicii, girdi ve yeniden satis fiyatlarindaki
degisiklikler ~ yoluyla nispi fiyat degisiklikleri doéviz kuru degisiklikleri tarafindan
degistirilebilmektedir. Farkh endiistri firmalar icin farkl rekabet kosular: sundugundan, déviz kuru
hareketleri baz1 endiistrileri digerlerinden farkh sekillerde etkilemektedir. Ikincisi, bir firmanin
riskten korunma faaliyetleri, doviz kuru riskini de etkilemelidir. Eger bir firmanin riskten korunma
faaliyetleri etkiliyse, korunmaya yonelik alinan daha biiyiik 6nlemler daha az riske maruz kalma

anlamina gelmektedir (Chow ve Chen, 1998: 153-154).

Genel olarak biiyiik isletmelerin mali iligkilerinde agir basan uluslararasi yonliiliik, bu isletmelerin
yurtdigi firmalarla ticari faaliyette bulunma, dis finansman kaynaklarina kolay erisebilme ve yurt

disinda yatirim yapma imkani saglamaktadir. Bankacilik sektorii de miisterilerinin talep ve ihtiyaclar:
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dogrultusunda dig piyasalara agilarak uluslararasi piyasalardan borg¢lanmakta ve miisterilerine

yabanci para cinsinden krediler sunabilmektedir (Seyidoglu, 2013: 2).

Bir iilke parasinin bagka bir iilke parasi ile ifade edilmesi seklinde tanimlanabilecek olan doviz kuru,
iilkelerdeki ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli bir igleve sahiptir. Doviz kurundaki yiiksek
dalgalanmalar, iilkelerin makroekonomik gostergelerinde bozulmaya neden olmaktadir (Akarsu ve
Dilbaz Alacahan, 2019: 80). D&viz kuru hareketlerinin firmalarin karlilig1 tizerindeki etkisi,
makroekonomik teori ve politikalarin yam sira firmalarin iiretim, satis, fiyatlandirma stratejisi ve
finansal operasyonlara iligkin kararlar: iizerinde de etkileri vardir. Kurumsal diinyada, boyle bir etki
genellikle asikardir. Bununla birlikte, d6viz kurunun karlilik etkisi iizerine ampirik arastirmalar

simdiye kadar farkl sonuclar ortaya koymustur (Gao, 2000: 133).

Déviz kur riski, 1944’ten beri uygulanan fakat 1970’li yillarin baginda islevini yitiren ve 1973 yilinda
tamamen terk edilen ve ayarlanabilir sabit kur rejimi olarak tanimlanabilecek olan Bretton Woods
sisteminden sonra uluslararasi piyasalarin en 6nemli konularindan birisi haline gelmistir. Déviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar, sirketler, endiistriler ve iilke ekonomileri icin 6nemli 6l¢iide
risk olusturmaya baglamistir (Cukur, 2007: 25). Bu déonemde kur riski ile birlikte piyasalarda artan
belirsizlik, mal ve hizmet fiyatlarim1 ve faiz risklerini de artirmistir. Doviz kuru, faiz ve fiyat riski
yonetiminin 6nemli hale gelmesiyle ortaya ¢ikan bu durum finansal piyasalarin gelisiminin 6niinii

acmuistir.

Finansal piyasalardaki entegrasyon ve liberallesme, kiiresellesmenin yiikselisiyle birlikte Oonemli
Olglide artmistir. Bu siire¢ bircok iilkede kamu ve 0Ozel sektoriin dis bilangolar1 ve doviz acik
pozisyonlarini genigletmistir (Bernoth ve Herwartz,2021:1). Ampirik ¢alismalar, déviz kuru riskinin
gelismekte olan ekonomilerde gelismis piyasalara gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir (Asif ve

Frommel, 2021: 2).

Yaptigimiz bu calismada BIST100’de yer alan firmalar, finansal alanda faaliyet gosteren, finans kesimi
disinda faaliyet gosteren, ihracat yapmayan, ihracat yapan ve 6rneklemin tamaminin yer aldigi tiim
firmalar seklinde olmak {izere 5 farkhi grup altinda ele alinmistir. Calismanin devam eden boliimiinde
ilgili literatiir Gzeti verildikten sonra veri seti ve yontem ile ilgili agiklamalarda bulunulmus, daha
sonra elde edilen bulgulara yer verilmis ve son boéliimde ise elde edilen sonuglar yorumlanmigtir.
Caligma ile tiim firma gruplarina ait karhlik rasyolarinin doviz kurlarina kargi 6nemli bir riske sahip
olmasa da genel olarak kurun etkilerinden ¢ogunlukla negatif ve anlaml olarak etkilendigi tespit

edilmistir.

Literatiir Taramasi

Doviz kuru riski ve etkileri ile ilgili akademik yazinda ¢ok sayida calisma yapildig: goriilmektedir. Kur
riskinin firma karliligi, firma degeri, hisse senedi getirileri veya ticari faaliyetler iizerine etkisinin
aragtirldigi ¢aligmalar bu konulardan birkacidir. Yabanc1 para pozisyonlarinin firma karhligina
etkisinin aragtirildig1 bu ¢alismada do6viz kuru riski ile ilgili ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilmis

bazi caligmalarin 6zeti asagida verilmistir.
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Doviz kuru riskini ¢alisan Jorion (1990), Bartov ve Bodnar (1994), Levi (1995), Pan ve Tang (2012) ve
Baum vd. (2001) gibi arastirmacilar déviz kuru riskine maruz kalmanin firma karliligini ve hisse

senedi getirilerini 6nemli 6l¢iide etkiledigini belirtmislerdir.

Chow ve Chen (1998), Japon firmalarmin doéviz kuru risklerini ve farkli getiri anlayiglar igin
belirleyicilerini karakterize etmislerdir. Japon firmalarinin 6z sermaye getirileri, yen deger kaybettikce
diistiigii ve daha yiiksek ithalat oranlarina sahip sektorlerde ve ticaret disi1 sektorlerde ise Yen’nin
deger kaybindan daha fazla olumsuz etkilendigi, daha yiiksek ihracat yapan sektorlerde ise bu etkinin
daha az oldugu goriilmiistiir. Ayrica, yiiksek kaldiragh, diisiik likiditeli ve yiiksek nakit temettiilii
firmalarin yiliksek riskleri vardir. 1 aylik getiri ufku icin daha kii¢iik firmalar daha kiiciik riskler, daha
uzun getiri ufku i¢in daha biiyiik firmalar daha kiiciik risklere sahip oldugu tespit edilmistir.

Shapiro (1975), Hodder (1982) ve Marston (2001) gibi aragtirmacilar hem ulusal hem de uluslararasi
diizeyde faaliyet gosteren yerlesik firmalarda, déviz kuru riskine maruz kalmanin firma degerini

etkiledigini tespit etmisglerdir.

Rashid ve Waqar (2017) ise calismasinda doviz kuru riskine maruz kalmanin firmalarin ihracat ve
uluslararasilagsma ile ilgili kararlarim etkiledigini belirtmistir. Kiymaz (2003) Tiirk firmalarinin
nispeten biiyilik bir boliimiiniin doviz kuru riskine maruz kaldigini tespit etmistir. Gao (2000), ABD
kokenli 80 tane ¢okuluslu sirketin kur riski ile karlilig1 arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda,
firmalarin yurtdis: satiglar1 ve yurtdis: iiretim bilgileri dikkate alinmistir. Aragtirmadan elde edilen
sonuclara gore, doviz kurlarinda yasanan beklenmedik degisimlerin firma karliligini etkiledigi ve bu

etkinin istatistiksel olarak anlaml oldugu tespit edilmistir.

Unal ve Altin (2010) calismalarinda, déviz kur riski ile firma degeri arasindaki iligkiyi arastirmiglardar.
Otomotiv sektoriinde yaptiklar1 arastirma 2004-2008 donemini kapsamaktadir. Panel veri analizi
yontemi kullanilarak yapilan arastirmada ¢eyrek donemlik veriler kullanilmistir. Aragtirmadan elde
edilen bulgularda, otomotiv sirketlerinin doviz net pozisyonlar ile sirket degerleri arasinda anlamh

bir iligki bulunmamagtir.

Opaluwa vd. (2010), doviz kurundaki degisimlerin Nijerya sanayi sektorii iizerindeki etkisini
aragtirdiklar1 calismalarinda 1986-2005 donemine ait veriler kullanilmistir. Doviz kurlarindaki
dalgalanmanin imalat sektor ¢iktisin1 olumsuz yonde etkiledigi, istthdam ve yabanci yatirimlarin ise
olumlu yonde bir etki yaptig1 varsayimi ile ¢calismaya baglanilmigtir. Doviz kuru kaynakli beklenen
negatif etkinin nedeni ise Nijerya imalat sektOriiniin tiretim icin ihtiya¢ duydugu girdi ve sermaye
mallarinin biiyiik 6l¢iide ithalatla karsilanmasidir. Regresyon analizi kullanarak ulasilan kanitlarda,
doviz kurundaki dalgalanmalarin imalat sanayi sektoriiniin ¢iktilari {izerinde negatif bir etki yaptigini,

doviz kurundaki devaliiasyonun imalat siirecini daha da kotiilestirdigi belirtilmistir.

Runo (2013) calismasinda Kenya'da faaliyet gosteren petrol sirketlerinin sahip oldugu kur riskinin bu
sirketlerin karliligina etkisini arastirmigtir. Kenya Nairoba Borsasi’na kayith iki petrol sirketinin
incelendigi aragtirmada yapilan analizlerde, kur riskinin firma karliligin1 6nemli derecede etkiledigi
tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada karlihigin yordayicilar1 olarak kullanilan briit kar ve faaliyet
giderleri ile kur riski arasinda giiclii bir korelasyonun var oldugu saptanmistir. Calismaya dahil edilen

bu iki firmadan birisi olan KenolKobil’in 2012 y1l1 vergi sonrasi zararinin yaklasik %74’tiniin, diger
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firma olan Total Kenya Ltd’nin ise vergi sonrasi zararinin yaklasik %40’ 1min kambiyo zararindan

olustugu tespit edilmistir.

Ito vd. (2016) Tokyo Menkul Kiymetler Borsas’'nda iglem goren 227 Japon ihracatgi firma i¢in doviz
kuru riski ve risk yonetimi arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 galismada veriler anket yontemiyle
toplanmigtir. Aragtirmanin sonuclarina gore yurtdisi satiglara daha bagimli olan firmalarin diger
firmalara gore daha yiiksek d6viz kuru riskine sahip oldugu, ABD Dolar1 cinsinden faturalama orani
arttikca kur riskinin de arttigi, Yen cinsinden faturalandirmanin ise kur riskini azalttigi tespit

edilmisgtir.

Offiong vd. (2016) ¢aligmalarinda, d6viz kurlarindaki dalgalanmanin ticari banka karhilig: iizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Nijerya’daki en biiyiik 12 banka 6rnegi iizerinde ¢aligan aragtirmacilar dolar
ve sterlin doviz kurlarinin yaninda banka biiyiikliigii, sorunlu krediler, sermaye yeterlilik orani ve
varlik satis1 gibi dort ayrn degiskeni de modele dahil etmiglerdir. Sadece dolar ve sterlindeki
dalgalanmanin yer aldigi modelin sonuclarina gore: dolar kurundaki dalgalanma %6, sterlin
kurundaki dalgalanma ise %11 oraninda bankalarin karhligini olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Aragtirmanin modeline diger dort degiskenin eklenmesiyle elde edilen sonuclara gore, banka
biiyiikliigii ve sermaye yeterliliginin ticari banka karlilig: iizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi oldugu

goriiliirken, sorunlu krediler ve varlik satisinin ise negatif bir etki yaptig: tespit edilmistir.

Cankaya ve Giicver (2019), BIST imalat sanayi endeksinde yer alan isletmelerin tiirev iiriin kullanim
kararlarina etki eden cesitli bilanco ici ve bilanco dis1 faktorleri tespit etmeye caligtiklar
arastirmalarinda net yabanci para pozisyonu degiskenini de kullanmiglardir. 2007-2016 yillarini
kapsayan ve panel lojistik regresyon analiz yontemini kullandiklari calismanin sonuclarina gore,
Ozsermaye karhiligi, net kar marji, aktif karlilik ve net yabanci para pozisyonu arasinda anlamh bir

iligkinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yeboah ve Takacs (2019), déviz kurunun Giiney Afrika'da Borsada islem goren 49 madencilik ve
imalat sirketinin karlilig: tizerindeki etkisini 2004-2014 yillari i¢in arastirmiglardir. Calismaya dahil
edilen sirketlerin 10’'u madencilik, 39’u ise imalat sirketlerinden olugsmaktadir. Déviz kurunun bu
sirketlerin karhihg: tizerindeki etkisini incelemek amaciyla rastgele etkiler modeli kullanilmistir.
Karhihk gostergesi olan aktiflerin karliligi oraninin kullanildigy ¢alismada, ana agiklayict bagimsiz
degisken ise doviz kuru (RAN to US Dollar) olarak alinmistir. Likidite, finansal kaldirag, firma
biiyiikliigii, faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) gibi isletme performans gostergelerinin yaninda ekonomik
biiylime ve faiz oran1 gibi makroekonomik degiskenler de kontrol degiskenleri olarak modele dahil
edilmistir. Arastirmacilarin elde ettigi sonuclara gore, her iki sektor iginde doviz kurunda yasanan
dalgalanma aktif karliligi olumsuz olarak etkiledigi, bu olumsuz etki madencilik sektoriinde
istatistiksel olarak anlamli ¢gikmazken, imalat sektoriinde anlamli bulunmustur. Diger sonuglara gore,
likidite, faiz ve vergi Oncesi kar ve faiz oraninin aktiflerin karhlig iizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamh cikarken, ekonomik biiyiimenin etkisi anlamli ¢tkmamigtir. Ayrica finansal kaldirag orani ile
aktiflerin karlihig: arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin var oldugu tespit

edilmistir.
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Senol ve Kog¢ (2021) yaptiklar1 calismada Ulasim Araglary, Elektrikli Cihazlar ve Metal Egya
Sektoriinde kur riskinin ve kur riski yOnetiminin isletme performans: {izerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Panel veri analizi yonteminin kullanildig1 ¢alisma 2007-2019 donemine ait yillik
veriler ile yapilmigtir. Kur riski gostergesi olarak net yabanci para pozisyonunun toplam varliklar ve
toplam 6zkaynaklar icindeki oranlar1 kullanilirken, kur riski yonetimi gostergesi olarak ise net yabanci
para pozisyonlarina tiirev iiriinler net pozisyonlara eklenerek, bunlarin varlik ve 6zkaynaklara oranlari
alimmak suretiyle kullanilmistir. Calismadan elde edilen istatistiki kanitlarda, kur riski ve kur riski
yonetiminin igletme karhiligini negatif yonde etkiledigi, firma degerini ise etkilemedigi tespit
edilmistir. Yine aym1 calismada, piyasa degeri/defter degeri ve aktif kdrhilik oranimin kur riskini
artirdigy, likidite, satiglarindaki biiyiime ve 6zkaynak karhilig1 degiskenlerinin ise kur riskini azalttig

bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Iyke ve Ho ( 2021) Giiney Afrika borsasinda COVID-19 Oncesi ve sonrasi i¢in déviz kuru riskinin hisse
senedi getirilerini nasil etkiledigini arastirdiklar1 ¢aligmalarini 1 Ocak 2019-19 Kasim 2020 donemine
ait giinliik verilerle yapmiglardir. Arbitraj fiyatlama modelinin kullamldig1 calismanin sonuglarina
gore sektorlerin cogunlukla pandemi oncesine gore daha yiiksek diizeyde déviz kuru riskine maruz
kaldiklar1 tespit edilmistir. Yine aym1 aragtirma sonuclarina gore igecek, madencilik, kigisel mallar ve
tiitiin gibi birkac sektor ve temel malzemeler, tiiketim mallar1 ve teknoloji gibi endiistriler bundan
faydalanabilse de, doviz kuruna maruz kalmanin ¢ogunlukla sektorlere ve endiistrilere zarar verdigi

tespit etmisgledir.

Asif ve Frommel (2021), Rusya ile birlikte Orta-Dogu Avrupa iilkeleri olan Polonya, Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti'nden 159 firmanin 1 Ocak 2000- 31 Mayis 2021 arasindaki dénemi kapsayacak sekilde
doviz kuru riskini analiz etmiglerdir. Elde edilen sonuclara gore Rusya ile diger Orta Avrupa iilkeleri
iki ayr1 homojen grubu olusturmaktadir. Bu gruplar ihracat yapisina gore ve borglu olduklar1 doviz
cinsine gore faklilik gostermektedir. Firmalarin 6nceki ¢alismalarin ¢cogundan daha yiiksek bir doviz
kuru riskine maruz kaldiklari, Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyetindeki firmalarin %60’ 1nin,

Rusya firmalarinin ise %52’sinin kayda deger diizeyde kur riskine maruz kaldiklar: tespit edilmistir.

Cauwenberge vd. (2021) Hollanda borsasinda islem goren 81 sirket iizerinden uluslararas: ticari
faaliyetlerin doviz kuru riskini nasil etkiledigini arastirdiklar1 calismalarinda, donem olarak 2011-2015
araligini haftalik verilerle ele almig ve doviz kuru olarak euro-dolar paritesini kullanmiglardir. Elde
edilen sonuclara gore; firmalarin doviz kuru riskine gore gruplandirilabilecegi, ihracat faaliyetiyle
birlikte yiiriitiilen ithalat faaliyetlerinin daha diisiik d6viz kuru riskine yol a¢tig1 goriilmiistiir. Bir
diger bulguda, yabanci ve daha gesitli piyasalarla yapilan ticaretin doviz kuru riskini azalttig1 ve piyasa
diiglisleri sirasinda hedge yapan firmalarin daha az doviz kuru riskine maruz kaldiklar tespit
edilmistir.

Veri Seti

Bu boliimde, inceleme kapsaminda yer alan firmalarin 6rneklenmesi, veri gruplandirilmasi ve

siniflandirilmas1 sunulmaktadir. Yaptigimiz bu g¢alismada analiz kapsaminda incelenen firmalar,

BIST’te en 6ne ¢ikan, Tiirkiye’de borsanin genel trendini belirleyen ve piyasa degeri ile islem hacmi
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bakimindan en yiiksek 100 hisse senedinin temel performansini 6l¢gmek icin kullanilan hisselerin yer

aldig1 BIST Ulusal 100 (XU100) endeksinde faaliyet gosteren firmalar alinmagtir.

Calismanin 6rneklemini olusturan firma verileri ile yaptigimiz analizlerde, finansal, finansal olmayan,
ihracat yapan, ihracat yapmayan ve tiim firmalar seklinde olmak iizere 5 kategori altinda ele
alinmigtir. Analizlerde kullanilan veriler ilgili firmalarin 2012:Q1-2021:Q3 dénemine ait 39 ¢eyreklik
verileri olup, bu veriler Finnet Analiz Expert (www.finnet.com) veri tabanindan Microsoft Office Excel

programina indirilerek tarafimizca hesaplanmigtir.

Yapilan incelemede, 2012:Q1-2021:Q3 doneminde BIST 100 endeksinde verileri kesintisiz olarak yer
alan 86 tane firma (3.354 gozlem) oldugu tespit edilmistir. Ilgili donemde bu firmalardan 27 tanesi
finansal (1.053 gozlem), 59 tanesi finansal olmayan (finans kesimi disindaki firmalar) (2.301 gozlem),
23 tanesi ihracat yapmayan (897 gozlem), 63 tanesi ise (2.547 gozlem) ihracat yapan firma oldugu
goriilmiistiir. Inceleme déneminde BIST 100’de verileri siireklilik arz etmeyen 14 firma ise

orneklemimizin diginda tutulmustur.

Yontem

Bu calismada yontem olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullamilmistir. Regresyon analizi,
aralarinda sebep sonug iligkisine sahip degiskenler arasindaki fonksiyonel iligkiyi tahmin etmeye
yonelik istatistiksel bir tekniktir. Regresyon modelinde bir bagimli, bir bagimsiz degiskenin iligkisi
analiz ediliyorsa bu yonteme basit dogrusal, bir bagiml ve birden fazla bagimsiz degisken arasindaki
iligki arastiriliyor ise buda ¢oklu dogrusal regresyon yontemi adini alir. Regresyon analizinin ana odak
noktasi, bagimli degisken ile bagimsiz degisken/degiskenler arasindaki iligkiyi analiz ederken bu
degiskenler arasindaki fonksiyonel iligki denklemini formiile etmektir. Yani bagimli degiskeni tahmin
edecek en iyi modele ait denklemin olusturulmas1 amaclanir (Uyanik ve Giiler, 2013: 234; Iscioglu vd.,
2019: 327). Calismada hem bagimh degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya
koyabilmek hem de bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskeni ne 6l¢ilide etkiledigini tespit edebilmek
amaciyla coklu dogrusal regresyon yontemi tercih edilmistir. Coklu dogrusal regresyon analiz yontemi

modeli agagidaki sekilde formiile edilebilir (Uyanik ve Giiler, 2013: 235);
y=a0+ﬁ1X1 +ﬁ2X2+ ..... +ﬁan+ll
y: bagunh degisken; X; :bagimsiz degisken; p;:bilinmeyen parametreler; u: hata terimi

Makalenin analizinde kullanildigimiz degiskenler, bu degiskenlerin hesaplanmasi, kurulan

hipotezler ve yapilan analiz yontemlerine ait bilgilere bu boliimde yer verilmistir.

Doviz kurlarindan etkilenen firma bilancgolarindaki yapanci para varlik ve yiikiimliik pozisyonlarinin
firma karhilik performansi {iizerindeki etkisini gormek igin ¢oklu dogrusal regresyon yontemi

kullanilmigtir. Bu makalede kullanilan degiskenlere ait 6zet bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler
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Degiskenler Kisaltimi Hesaplanmasi

Bagimli Degiskenler

Aktif Karhihik ROA (Donem Sonu Net Kar: / ((Aktifler:+Aktiflert.)/2))
Ozsermaye Karlihg ROE (Dénem Sonu Net Kart/ ((Ozsermaye: + Ozsermayet-1)/2))
Hisse Bagina Kar EPS Dénem Sonu Net Kar / Dolasimdaki Toplam Hisse Sayisi

Bagimsiz Degiskenler

Yabanci Para Net Pozisyonunun (Mutlak(Yabanci Para Varliklar-Yabanci Para

Toplam Varliklara Oran YPNP/TV Yiikiimliiliikler)/ Toplam Varliklar)
Yabanci Para Net Pozisyonunun YPNP/TO (1\./.Iu't'lak' (Y abanci Para Varlhiklar-Yabanci Para
Toplam Ozsermayeye Orani Yiikiimliiliikler)/ Toplam Ozsermaye)
Kontrol Degiskenleri
EOP 1am Aktiflerin Dogal Ln(TA) Ln(Do6nen Varliklar + Duran Varliklar)
ogaritmasi
Firma Yasimin Dogal Logaritmasi Ln(YAS) Ln(Cari Donem - Firma Kurulus Tarihi)
Kukla Degisken
Covid-19 COVID-19 Covid-19 D6énemi igin “1”, Diger Donemler igin “0” degeri

atanmigtir.

Yabanci para net pozisyonu, firmalarin tim dovize endeksli varhiklarinin ve tiim dévize endeksli
yiikiimliiliiklerinin konsolide bilango hesaplama tarihinde gecerli olan kur iizerinden hesaplanarak TL
cinsinden farki alinmistir. Ayrica Tablo 1’de de yer aldig iizere, firmalarin yabanci para net pozisyonu
hesaplanirken Senol ve Koc¢un (2021) calismalarinda kullandigi mutlak deger alinarak
hesaplanmigtir. Bagka bir deyisle, yabanci para yiikiimliiliikler yabanci para varliklardan fazla oldugu

zaman elde edilen negatif deger pozitife doniistiiriilerek istatistiksel analizlerde kullanilmistir.

Yabanci para net pozisyonunun mutlak degerinin alinmasinin temel sebebi, firmalarin aktif
hesaplarinda doviz cinsinden varliklar bulunurken, diger tarafta pasif hesaplarda da doviz cinsinden
varliklar bulunmaktadir. Bu baglamda, déviz kurlarinda meydana gelen degisimler gerek net yabanci
para varlig1 olan firmalar, gerekse net yabanci para yiikiimliiliigii olan firmalar aym sekilde déviz

riskine maruz kaldiklar: icin mutlak degere doniistiiriilmektedir.

Orneklemi olusturan sirketlerin inceleme doneminde bagimsiz degisken olarak alinan yabanci para
net pozisyonunun sirket karlihigini temsil eden ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), EPS
(Earnings Per Share) degiskenler iizerindeki etkisini gérmek igin ¢oklu dogrusal regresyon yontemi

kullanilmagtir.

Bulgular

Calismamizin bu béliimiinde, 2012:Q1-2021:Q3 tarihleri arasinda ele alinan kategorilerde inceleme
kapsaminda yer alan sirketlerin sahip oldugu yabanci pozisyonlari ile ilgili birtakim 6zet bilgilere yer
verilmigtir. Daha sonra firma gruplara gore Ozet istatistiksel bilgiler, son olarak yabanci para net
pozisyonunun firma karlilig: {izerindeki etkisinin varlig1 ve yoniinii tespit etmek icin yapilan coklu

dogrusal regresyon analizi test sonugclari yer almaktadir.

Tamumlayicr Istatistikler
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Arastirmamizda 5 farkli kategori altinda verileri incelenen sirketlerin yabanci para pozisyonlari

hakkinda bazi 6zet bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Firmalara Ait Ozet Istatistiksel Bilgiler

2012:Q1-2021:Q3 Donemi (39 Ceyreklik Veri)
Firma Tiirii Firma YPNP YPNP YPV YPY
Dagilimi
+) ) (Bin TL) (Bin TL)
N=2 20 2 2
Finansal Firmalar 7 7 7 7
~%31,40 25,93% 74,07% 37.552.952,29 43.052.514,67
Finansal Olmayan N=59 20 39 59 59
Firmalar ~%68,60 33,90% 66,10% 1.445.395,90 2.851.368,23
Thracat Yapmayan N=23 9 14 23 23
Firmalar
~%26,74 39,13% 60,87% 34.652.043,35 39.098.834,29
fhracat Yapan N=63 18 45 63 63
Firmalar ~%73,26 28,57% 71,43% 4.797.001,15 6.847.229,09
N=86 27 59 86 86
Tium Firmalar
100% 31,40% 68,60% 12.781.489,18 15.472.658,39

Tablo 2’de yer aldig: iizere, tiim firma kategorilerinde firmalarin yarisindan fazlasinin yabanci para
net pozisyonlarinin (YPNP) negatif oldugu goriilmiistiir. Bin TL {izerinden alinan ortalama degerlerde
yine tiim firma kategorilerinde yabanci para varliklarmin (YPV) yabanci para yiikiimliiliiklerinden
(YPY) fazla oldugu tespit edilmistir. Finansal firmalarda YPNP -5.499.562,38 (Bin TL), finansal
olmayan firmalarda -1.405.972,33 (Bin TL), ihracat yapmayan firmalarda -4.446.790,94 (Bin TL),
ihracat yapan firmalarda -2.050.227,94 (Bin TL), tiim firma 6rnekleminde bu fark -2.691.169,21 (Bin
TL)dir. YPNP’nin YPV’ye oranlarina bakildiginda sirasiyla, %14,64, %97,27, %12,83, %42,74,
%21,06’dir. YPY’'nin YPV’ye oranlar1 ise yine sirasiyla 1,1464, 1,9727, 1,1283, 1,4274 ve 1,2106
cikmugtir. Inceleme kapsaminda yer alan firmalarm TL cinsinden déviz varlik ve yiikiimliiliiklerine
iliskin hazirladigimiz bu tablodaki gostergelerden yola ¢ikarak YPNP’lerinin yiiksek ve ¢ogunda bu
degerin negatif olmasi sirketler ve sektor agisindan kurlardan kaynakhi olarak finansal risk bir

barindirdigini séylemek miimkiindiir.

Asagida yer alan Tablo 3’te, kategorik bazda ele aldigimiz firmalarin verilerine ¢oklu dogrusal
regresyon analizi yapmadan once gozlem sayisi1 (N), Minimum, Maksimum, Ortalama, Standart

Sapma, Carpiklik ve basiklik degerlerine ait tanimlayici sonuglara yer verilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

Firma Tiru N Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma  Carpiklik Basiklik
Finansal Firmalar

ROA 1053 -0,2547 0,2593 0,0213 0,0479 1,4371 7,7486
ROE 1053 -0,7485 0,8145 0,0841 0,1555 0,8498 7,2242
EPS 1053 -6,0391 8,9980 0,8045 1,6580 2,5534 9,1998
YPNP/TV 1053 0,0000 0,5721 0,1070 0,1197 1,8326 3,0374
YPNP/TO 1053 0,0000 4,8811 0,5272 0,6894 3,2766 10,7095
Ln(TA) 1053 13,8622 27,3778 23,1542 2,7230 -0,9152 1,6404
Ln(YAS) 1053 6,2710 10,7014 92,4820 0,8067 -0,9674 0,9269

Finansal Olmayan Firmalar
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ROA 2301 -0,2128 0,4777 0,0442 0,0601 0,9692 4,2311
ROE 2301 -1,6786 1,6010 0,0963 0,2216 -1,4907 10,9520
EPS 2301 -12,0873 13,0206 0,8595 2,2379 1,2399 13,9768
YPNP/TV 2301 0,0000 0,8593 0,1455 0,1508 1,4902 2,0635
YPNP/TO 2301 -8,9745 8,9096 0,5118 1,2581 0,7255 12,8247
Ln(TA) 2301 17,7876 26,2086 21,8782 1,5000 0,0361 -0,5171
Ln(YAS) 2301 6,3081 10,7014 9,5992 0,5186 -1,2613 4,3008
ihracat Yapmayan Firmalar

ROA 897 -0,2128 0,3308 0,0319 0,0584 1,7528 5,2653
ROE 897 -0,9667 1,6061 0,0993 0,1823 1,4656 13,5879
EPS 897 -1,9196 13,3126 1,0345 2,0825 3,3871 13,3083
YPNP/TV 897 0,0000 0,5721 0,0971 0,1274 1,9611 3,1472
YPNP/TO 897 -0,5119 6,4487 0,4937 0,8259 4,1839 11,3284
Ln(TA) 897 13,8622 27,3680 22 8271 2,8322 -0,7436 1,1155
Ln(YAS) 897 6,2710 10,7014 9,5438 0,7518 -0,7716 0,9717
ihracat Yapan Firmalar

ROA 2457 -0,2297 0,3375 0,0388 0,0567 0,7381 3,1568
ROE 2457 -1,8789 1,7419 0,0904 0,2143 -1,6061 13,4005
EPS 2457 -12,9873 13,4244 0,7904 2,1537 1,2429 12,5475
YPNP/TV 2457 0,0000 0,8593 0,1467 0,1459 1,5278 2,3376
YPNP/TO 2457 -8,4856 8,5718 0,5317 1,2106 0,7337 12,2006
Ln(TA) 2457 17,7876 27,3778 22,0786 1,6388 0,2606 0,0438
Ln(YAS) 2457 6,3081 10,7014 9,5692 0,5730 -1,5813 4,4340
Tiim Firmalar

ROA 3354 -0,2297 0,3375 0,0370 0,0572 1,0180 3,6362
ROE 3354 -1,8789 1,7419 0,0928 0,2062 -1,0568 11,3179
EPS 3354 -12,9873 13,4244 0,8557 2,1373 1,7629 12,0899
YPNP/TV 3354 0,0000 0,8593 0,1334 0,1429 1,6093 2,4728
YPNP/TO 3354 -8,4856 8,5718 0,5215 1,1208 1,1363 12,9950
Ln(TA) 3354 13,8622 27,3778 22,2788 2,0544 -0,1479 1,5153
Ln(YAS) 3354 6,2710 10,7014 9,5624 0,6258 -1,2601 3,0348

Tablo 3’te yer alan istatistiki bulgulara gore, en fazla ROA ortalamasina sahip olan firmalar finans
kesimi disindaki firmalar oldugu, bunu sirasiyla ihracat yapan firmalar, ihracat yapmayan firmalar ve
finansal firmalar takip etmektedir. Ayrica finans kesimi disindaki firmalar ile ihracat yapan firmalarin
ROA ortalamalari, inceleme kapsaminda yer alan 86 BIST 100 firmasinin ortalama degerinden biiyiik

iken, finansal firmalar ile ihracat yapmayan firmalarin ROA’lar1 ise kii¢iik oldugu tespit edilmigtir.

ROE degerleri incelendiginde, ihracat yapmayan firmalarin ROE ortalama degerleri en biiyiik, daha
sonra sirasiyla finansal olamayan, ihracat yapan ve son olarak finansal firmalara ait ortalama degerler
gelmektedir. Thracat yapmayan firmalarin ROE ortalama degeri tiim firmalarin dahil oldugu ortalama

degerden biiyiik iken, diger firma tiirlerine ait ortalama ROE degerinin ise kiiciik oldugu goriilmiistiir.

EPS degerlerine bakildiginda, ihracat yapmayan firmalarin ortalama degeri en biiyiik, bunu sirasiyla
finansal olmayan firmalar, finansal firmalar ve ihracat yapmayan firmalar takip etmektedir. Tim
firmalarin ortalama degeri ile karsilagtirildiginda, finansal olmayan ve ihracat yapmayan firmalarin
ortalama EPS degeri biiyiik, finansal firmalar ile ihracat yapan firmalarin ortalama EPS degeri ise

kiiciik bulunmugtur.

YPNP/TV degerleri karsilagtirildiginda en fazla degere ihracat yapan firmalarin sahip oldugu, daha

sonra sirasiyla finansal olmayan firmalar, finansal firmalar ve ihracat yapmayan firmalar gelmektedir.
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Ihracat yapan firmalar ile finansal olmayan firmalarm YPVP/TV degeri tiim firmalarin YPNP/TV

degerinden biiyiik, diger firma gruplarindan ise kiiciik ¢ikmigtr.

YPNP/TO ortalama degeri incelendiginde ihracat yapan firmalarin en fazla oldugu, sonra sirasiyla
finansal firmalar, finansal olmayan firmalar ve ihracat yapmayan firmalarin ortalama degerlerinin
geldigi goriilmiistlir. Tiim firma verilerinin dahil oldugu ortalama deger ile karsilastirildiginda,
finansal firmalar ile ihracat yapan firmalarin YPNP/TO ortalama degeri yiiksek, diger firma

gruplarinin ise diisiik oldugu tespit edilmistir.

Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Bulgular

Calisgmanin bu boéliimiinde, bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenler iizerindeki etkisi, etkinin
anlamhilik diizeyi ve bu etkinin pozitif (ayn1 yonlii) veya negatif (ters yonlii) oldugunu 6grenmek icin
coklu dogrusal regresyon analizi ile test edilmistir. Yapilan regresyon analizlerine ait modeller

asagidaki sekilde kurulmustur.

ROA;: = ao + Bi(YPNP/TV)i + B(YPNP/ TO):: + BsLn(TA)i + B Ln(YAS)it + BsCOVID-19; + L
ROEi = ao + B{(YPNP/TV)it + Bo(YPNP/TO)it + BsLn(TA)it + B.Ln(YAS)it + BsCOVID-19; + it
EPSit = ao + Bi(YPNP/TV)it + Bo(YPNP/TO)i + BsLn(TA)it + B Ln(YAS)it + BsCOVID-19; + 1

“Bl”, “Bg”, “Bg”, “[34”, “BS” baglmslz
@,

firmay, “t” zamani, “p” ise hata terimi katsayisidir. Firmalarin toplam aktif

Regresyon modellerinde yer alan “a0” regresyon katsayisi,
degiskenlerin katsayisi, “i”
biiyiikliigii ve yasimin etkilerini kontrol degiskenleri olarak dahil etmek icin dogal logaritmalar1 (Ln)
alinarak modellerde yer verilmistir. Modellerde COVID-19 pandemisinin neden oldugu ekonomik
krizin sirasinda doéviz kurlarindaki potansiyel degisiklikleri yakalamak i¢in modelde 2012:Q1-2019:Q4

@y

pandeminin piyasalar etkilemeye basladigi 2020:Q1-2021:Q3 dénemi icin “1

@

donemleri igin “0
degeri atayarak kukla degisken olarak tanimlanmigtir. Yukarida kurulan ¢oklu dogrusal regresyon
modelleri izlenerek yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizlerine ait istatistiki kanitlar Tablo 4, Tablo

5 ve Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 4. ROA Analizi Sonuglar1

Finansal Finansal Olmayan thracat fhracat Yapan Tim
Firmalar Firmalar Yap mayan Firmalar Firmalar
Firmalar
ROA ROA ROA ROA ROA

YPNP/TV (0,099) [6,329]  (-0,091) [-10,444]™  (0,144) [7,533]"  (-0,085) [-10,409]™ (-0,046) [-6,145]
YPNP/TO  (-0,020) [-7,637]""  (-0,004) [-3,702]"  (-0,024) [-8,553]""  (-0,003) [-3,343]"" (-0,005) [-5,383]"
Ln(TA) (-0,004) [-7,861]"  (-0,003) [-3,506]""  (-0,005) [-7,305]""  (-0,005) [-7,126]"" (-0,006) [-12,677]
Ln(YAS) (0,005) [2,532]" (0,004) [1,778] (0,002) [0,792] (0,008) [4,004]"  (0,004) [2,691]"
COVID-19 (0,015) [4,094] ™ (0,007) [2,120]" (0,013) [2,717]™ (0,009) [3,124]™ (0,011) [4,545]""
C (0,075) [3,9781™ (0,083) [2,904]™ (0,121) [4,650]™ (0,086) [3,827]"" (0,140) [8,313]™
R2 0,138 0,091 0,167 0,105 0,086
R2 0,134 0,089 0,162 0,103 0,085
F 33,625 46,128 35,738 57,379 63,357
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
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O

D-W 1,874 1,793 1,769 1,761 1,826

N 1053 2301 897 2457 3354

¥*¥% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10; () icinde bulunan degerler regresyon katsayis1 (), [ ] iginde
bulunan degerler t katsayisidir.

Firmalarin 2012:Q1-2021:Q3 doneminde yabanci para net pozisyonlarinin ROA oOlgiitii tizerindeki
etkisini tespit etmek icin 39 ceyreklik verilerini kullanarak yapilan regresyon analizine ait bulgular

asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Finansal kesimde faaliyet gosteren firmalarda, finans kesimi disinda faaliyet gosteren firmalarda,
ihracat yapmayan firmalarda, ihracat yapan firmalarda ve tiim firma verileri kullanarak yapilan
analizde, biitiin firma kategorilerinde YPNP/TV ile YPNP/TO’niin ROA iizerindeki etkisi %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Elde edilen sonuclara gore bagimsiz degisken YPNP/TV oram
finansal firmalar ile ihracat yapmayan firmalarin ROA’larini pozitif yonde etkilemis, baska bir ifadeyle
firmalarin yabanci para politikalart ROA’ya olumlu yansimigtir. Diger firma gruplarinin ise bu
durumdan olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. YPNP/TO bagimsiz degiskeninin ise firmalarmn
ROA’larin1 negatif yonde etkiledigini, yani firmalarin yabanci para pozisyonlarini ve kur degisimlerini
yonetmede basarili olamadiklarimi séylemek miimkiindiir. Bagimsiz degiskenlerin ROA’y1 aciklama
oran1 (R2) swrasiyla %13,8, %9,1, %16,7, %10,5, %8,6’dir. Bu sonuclar, firmalarin ROA’lar1 déviz

kurlarindaki degisimden etkiledigini bize gostermektedir.

Tablo 5. ROE Analizi Sonuclar

Finansal Finansal Olmayan  Ihracat Yapmayan fhracat Yapan Tim
Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar
ROE ROE ROE ROE ROE
YPNP/TV (-0,113) [-2,289]" (-0,011) [-0,363] (-0,142) [-2,388]™ (0,021) [0,750] (0,042) [1,678]"
YPNP/TO (0,006) [0,763] (-0,091) [-26,131] (0,003) [0,287] (-0,092) [-26,897]"" (-0,078) [-24,064]""
Ln(TA) (-0,023) [-12,896]™"  (0,012) [4,359]  (-0,026) [-12,417]"  (0,013) [5,301]""  (-0,006) [-3,739]™"
Ln(YAS) (0,070) [11,580]""  (-0,008) [-1,085]  (0,059) [7,430]"™ (0,009) [1,332] (0,027) [5,064]™
COVID-19 (0,015) [1,352] (0,018) [1,709]" (0,004) [0,259] (0,023) [2,285] (0,026) [3,071]™
C (-0,041) [-0,678] (-0,046) [-0,487] (0,144) [1,776]" (-0,234) [-3,030]™" (0,003) [0,051]
R2 0,185 0,262 0,172 0,259 0,187
R2 0,181 0,260 0,168 0,257 0,186
F 47,557 162,549 37,135 171,061 154,382
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
D-W 1,880 1,782 1,893 1,848 1,889
N 1053 2301 897 2457 3354

#¥¥ p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10; () icinde bulunan degerler regresyon katsayisi, [ ] icinde bulunan

degerler ise t katsayisidir.

Firmalarin yabanci para net pozisyonlarmin ROE degeri iizerindeki etkisini gormek igin yapilan

regresyon analizine ait bulgular asagidaki sekilde 6zetlenmigtir.

Elde edilen ROE sonuclar incelendiginde, finansal kesimde faaliyet gosteren firmalarda ve ihracat

yapmayan firmalarda YPNP/TV'nin ROE {izerindeki etkisi %5 diizeyinde, tiim firmalarin dahil oldugu
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modelde etki %10 diizeyinde anlamli bulunurken, diger firma gruplarinda etki hicbir diizeyde anlamlh
bulunmamustir. YPNP/TOniin etki katsayilarma bakildiginda, finans kesimi disindaki firmalarda,
ihracat yapan firmalarda ve tiim firma 6rnekleminde ROE iizerindeki etki katsayis1 %1 diizeyinde

anlamli, diger firma gruplarinda ise bu etki anlamli goriillmemistir.

Tablodaki kanitlarda goriildiigii iizere, kur degisimlerinin YPNP/TV {izerinden finansal firmalar ile
ihracat yapmayan firmalarin ROFE’lerini olumsuz etkilerken, tiim firmalarin oldugu modelde etki ¢ok
diisiik diizeyde pozitif yonlii olmustur. YPNP/TO iizerinden ise finansal olmayan firmalar, ihracat

yapan firmalar ve tiim firma 6rnekleminin ROFEleri negatif olarak etkilenmistir.

Bagimsiz degiskenlerin ROE’yi aciklama oranlarma (R2) bakildiginda, sirasiyla %18,5 %26,2, %17,2,
%25,9 ve %18,7 oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgulardan yola ¢ikarak, firmalarin ROE
degerinde YPNP/TO degiskeninin etkisinin daha fazla oldugunu séylemek miimkiindiir. Bagka bir
deyisle, sirket bilancolarinda YPNP’nin 6zsermayeye orani arttik¢a sirketlerin ROE’sinin azaldigini

bize gostermektedir.

Tablo 6. EPS Analizi Sonuglar

Finansal Finansal Olmayan Ihracat Yapmayan  fhracat Yapan Tim
Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar
EPS EPS EPS EPS EPS
YPNP/TV (3,309) [6,170]"" (-2,521) [-7,515]™ (6,292) [9,698]™" (-2,642) [-8,252]  (-1,256) [-4,377]™
YPNP/TO  (-0,408) [-4,536]"" (0,042) [1,038] (-0,785) [-8,097]" (0,059) [1,509] (0,026) [0,699]
Ln(TA) (-0,178) [-9,239]™" (0,051) [1,557] (-0,252) [-11,008]"™ (0,112) [4,067]" (-0,095) [-5,130]
Ln(YAS) (0,728) [11,161]™ (0,108) [1,205] (0,775) [8,962]" (0,173) [2,280]™ (0,291) [4,850]™
COVID-19 (0,455) [3,6871 (0,375) [3,003]™ (0,517) [3,249]™ (0,285) [2,491]" (0,463) [4,7871"
C (-2,202) [-3,405]" (-1,008) [-0,914] (-0,928) [-1,052] (-3,020) [-3,427]™ (0,264) [0,408]
R2 0,161 0,033 0,247 0,044 0,026
R2 0,157 0,031 0,243 0,042 0,025
F 40,252 15,877 58,392 22,647 17,844
P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
D-W 1,936 1,990 1,928 1,957 1,985
N 1053 2301 897 2457 3354

#¥¥ p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10; () icinde bulunan degerler regresyon katsayisi, [ ] icinde bulunan
degerler ise t katsayisidir.

Firmalarin yabanci para net pozisyonlarinin EPS degeri {izerindeki etkisinin varligin1 ve yoniinii

gormek icin yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizine ait bulgular asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

YPNP/TV degerinin tiim firma gruplarinda EPS degeri lizerindeki etkisi %1 diizeyinde anlaml oldugu
tespit edilmistir. YPNP/TO ise, finansal ile ihracat yapmayan firmalarin EPS degeri iizerindeki etkisi
%1 diizeyinde anlamli, diger firma gruplarinda ise etki katsayis1 hicbir diizeyde anlamh
bulunmamigtir. Tabloda yer alan bir diger sonugta, finansal firmalar ile ihracat yapmayan firmalarin
EPS’leri kur degisimlerinde YPNP/TV iizerinden olumsuz etkilenmezken, bagka bir ifadeyle bu
firmalarin EPS’leri YPNP/TV oranindan pozitif olarak etkilenirken, ihracat yapan, finansal olmayan

ve tiim firmalarin yer aldigi modellerdeki firma EPS’leri bu durumdan negatif olarak etkilenmistir.
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Kur degisimlerinin YPNP/TO iizerinden finansal firmalar ile ihracat yapmayan firmalarin EPS’lerinde

negatif bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak EPS’yi aciklama oranlar1 (R2?) sirasiyla,
%16,1, %3,3, %24,7, %4,4 ve %2,6 oldugunu goriilmiistiir. Bu sonuclarda da goriildiigi iizere

YPNP/TV’nin EPS iizerindeki etkisinin daha 6nemli oldugu goriilmiistiir.

Son olarak, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da bagimsiz degiskenlerin firma karlilig: iizerindeki etkisinin
incelendigi coklu dogrusal regresyon analizlerine ait istatistiki sonuclarda yer alan p degerinin 0,000
olmasi modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugu, D-W (Durbin-Watson) degerinin biitiin modellere
ait sonuc¢ tablolarinda 1,761 ile 1,990 araliginda olmasi ise modellerde otokorelasyon problemi

olmadiginmi géstermektedir.

Sonuc¢

Doviz kuru riski, yerli paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasi veya kaybetmesinden
kaynaklanan finansal bir durumdur. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar, sirketleri finansal gostergeleri
veya finansal pozisyonlar {izerinden kur riskine maruz birakarak bilangolarinda bir etkiye neden
olmaktadir. Sadece sirket merkezinin bulundugu yer disinda farkli bir para birimi ile ticari
faaliyetlerde bulunan uluslararasi veya ihracat yapan sirketlere 6zgii bir durum degil, yerli piyasada

faaliyet gosteren sirketler acisindan da kurun etkisi onemlidir.

Calismamizin 6rnekleminde yer alan BIST 100 firmalari, finansal alanda faaliyet gosteren, finans
kesimi disinda faaliyet gosteren, ihracat yapmayan, ihracat yapan ve 6rneklemin tamaminin yer aldigi
tim firmalar seklinde olmak iizere 5 farkll grup altinda ele almmustir. inceleme kapsamindaki
firmalarda déviz kurunun etkilerini incelerken, diger calismalardan farkh olarak hem ceyreklik veriler
kullanilmig, hem BIST’in en biiyiik firmalar1 alinmig, finansal olan ve olmayan, ihracat yapan ve
yapmayan (veya cok uluslu olan ve olmayan) seklinde karakteristik 6zellikleri dikkate alinmistir. Bu
da calismamizda kurulan regresyon modelleri ile elde edilen bulgularda, isletme gruplar arasindaki
farkin varhig, yonii ve etki diizeylerinin karsilastirlmasina imkan sunmaktadir. incelenen dénemler
olan 2012-2021 geyreklerinde gerek iilke gerekse diinya ekonomik konjonktiiriinde 6nemli gelismeler
yasanmigtir. Yasanan gelismelere bagl olarak calismada yer alan ve 5 farkli kategoriye ayrilan
firmalarin bilancolarinda da farkh degisimler yasanmustir. ifade etmek gerekir ki yasanan en biiyiik
kiiresel ekonomik krizlerden biri olarak gosterilen ve 2008 mortgage krizi olarak bilinen kriz,
ekonomi otoritelerini finansal araclar iizerinde farkhi tasarruflara gitmelerine neden olmustur.
Ozellikle FED, ekonomik kriz sonrast likidite oranlarim diisiirmiis bu durumda para arzinda azalmalar
meydana getirmistir. Kiiresel gelismelere bagli olarak finansal olan ve olmayan firmalarin déviz
pozisyonlar1 finansal durumlarinda doniisiimlere sebep olmugtur. Déviz kurlarindaki degisikliklerinin
farkli firma gruplarinin karlilik finansallar {izerindeki etkisini tespit etmek icin yaptigimiz analizlerde

elde edilen sonuclar asagidaki sekilde 6zetlenmistir.

Calismadan elde edilen regresyon analiz sonuclarina gore; doviz kurlarindaki degisimden pozitif
yonde etkilenen firmalarin kurdaki degisimleri firma lehine olacak sekilde yonetebildikleri
goriilmiistiir. Bagka bir deyisle, sistematik risk unsuru olarak ortaya ¢ikan déviz kuru riskine karsi bu

firmalarin, finansal davraniglarim1 dinamik olarak ayarlayabildiklerini sdylemek miimkiindiir. Firma
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karhilik finansallarinin d6viz kur oynakligindan negatif yonde etkilenmesinin altinda yatan sebepler;
TL'nin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesi, yabanci para pozisyonlarinda
gesitlenmenin az olmasi, ithalatin ¢ok olmasi, inceleme déneminde TL’nin dolar, Euro ve diger 6nemli
para birimleri karsisinda asir1 deger kaybetmesi vb. seklinde siralanabilir. Tablo 2’de de goriildiigii
iizere caligmaya dahil edilen firmalarin, biitiin gruplarda, biiylik cogunlugunun (en az % 61i) yabanci
para net pozisyonlarinin negatif oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, firmalarin déviz kuru riskini

artiran bir etken olabilir.

Son olarak, gelismekte olan bir iilke piyasasinda faaliyet gosteren sirketler {izerine yaptigimiz bu
caligmada, tiim firma gruplarina ait karhlik rasyolar1 doviz kurlarina kars1 6nemli bir risk tagimasa da,
bulgulara genel olarak bakildiginda kurun etkilerinden cogunlukla negatif ve anlamli olarak
etkilendikleri goriilmiistiir. Bu sonuglar, déviz kurlarindaki degisimlerin firmalar icin bir risk kaynag:
tegkil ettigi ve firmalarda iflas veya daha olaganiistii kayiplarin yasanmamasi igin, konjonktiirel
gelismeleri de dikkate alarak, doviz kuru riskinin profesyonelce yonetilmesi gerektigini ortaya

koymaktadir.

Dé6viz kurlar1 ve firma finansal performansi arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in bundan sonra
yapilacak calismalarda, halka acik olmayan firmalarda, farkli sektorlerde, farkli gelismis veya
gelismekte olan iilke karsilagtirmalari, firma satis veya caligsanlar: agisindan biiyiikliik, ihracat oranlar:
vb. farkliliklar dikkate alinarak yapilacak analizlerden elde edilecek bulgular ile literatiire katk:

sunulabilir.

Yazar Katkilar

Calismaya 1. Yazar: % 50, 2. Yazar: % 50 oraninda katk: saglamistir.

Cikar Catismasi Beyani

ey

“Yabanci Para Pozisyonunun Firma Karlihgma Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi” baslikli makalemiz ile
ilgili herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali ¢ikar catismasi yoktur ve yazarlar arasinda da herhangi

bir ¢ikar catismas1 bulunmamaktadir.
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Extended Abstract

Globalization has facilitated the circulation of international capital and increased the opportunities for
companies to access foreign resources. This has made the management of exchange rate risk important for
companies that obtain some of their financing needs from foreign sources in open economies. Exchange rate
risk is a financial situation arising from the appreciation or depreciation of the domestic currency against the
foreign currency. Fluctuations in exchange rates expose companies to currency risk through their financial
indicators or financial positions, causing an impact on their balance sheets. The exchange rate effect is
important not only for international or exporting companies operating in a currency different from that of the

country where the company is headquartered, but also for companies operating in the domestic market.

In this study, the effect of exchange rate risk on profitability financials through the foreign currency net
positions in the balance sheets of companies has been examined. It has been determined that there are 86
companies (3,354 observations) whose data are continuously included in the BIST 100 index in the period of
2012:Q1-2021:Q3. In the relevant period, 27 of these companies were financial (1,053 observations), 59 of them
were non-financial (firms outside the financial sector) (2,301 observations), 23 of them were non-exporting
(897 observations), 63 of them (2,547 observations) were exporting companies. During the review period, 14
companies whose data were not continuous in BIST 100 were excluded from our sample. In the analyzes made,

important findings were obtained between the FX net position and the profitability of the companies.

While examining the effects of the exchange rate on companies, both the quarterly data were used and the
biggest companies of BIST were taken, and their characteristics such as financial and non-exporting, exporting
and non-exporting were taken into account. This allows comparison of the existence, direction and effect levels
of the difference between business groups in the findings obtained with the regression models established in our

study.

According to the regression results, the effect of the ratio of FX net position to total assets and the ratio of FX
net position to total equities on ROA (Return on Assets) was found to be significant at the level of 1% in all firm
categories. According to the results obtained, the independent variable FXNP/TA ratio positively affected the
ROA of financial firms and non-exporting firms, in other words, the foreign currency policies of the firms had a
positive effect on ROA. It was determined that other company groups were adversely affected by this situation.
The FXNP/TE independent variable, on the other hand, negatively affected the ROA of the firms, that is, the

firms were not successful in managing their foreign currency positions and exchange rate changes.
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While the exchange rate changes negatively affected the ROEs of financial firms and non-exporting firms via
FXNP/TA, the effect was very low in the model with all firms. On the other hand, ROEs of non-financial firms,
exporting firms and the entire firm sample were negatively affected via FXNP/TE.

The effect of FP/TA value on EPS value was found to be significant at the 1% level in all company groups. In
FXNP/TE, the effect of financial and non-exporting firms on EPS value was found to be significant at the 1%
level, while the effect coefficient was not significant at any level in other firm groups. In addition, EPS of
financial firms and non-exporting firms were not adversely affected via FXNP/TA in exchange rate changes,
while EPS of firms in models that export, non-financial and all firms were negatively affected by this situation.
It has been determined that exchange rate changes have a negative effect on the EPS of financial firms and
companies that do not export via FX/TE. It has been determined that exchange rate changes have a negative
effect on the EPS of financial firms and companies that do not export via FX/TE.

According to the results of the study; It has been observed that companies that are positively affected by the
change in exchange rates can manage the changes in the exchange rate in favor of the company. In other
words, it is possible to say that these firms can dynamically adjust their financial behaviors against the
exchange rate risk that emerges as a systematic risk factor. The underlying reasons for the firm's profitability
financials to be negatively affected by exchange rate volatility can be listed as follows: The depreciation of TL
against foreign currencies, less diversification in foreign currency positions, high imports, excessive
depreciation of Turkish Lira against dollar, euro and other important currencies during the review period. As
seen in Table 2, it has been determined that the majority (at least 61%) of the companies included in the study

have negative FX net positions in all groups. This may be a factor that increases the exchange rate risk of firms.

Finally, in this study we conducted on companies operating in a developing country market, although the
profitability ratios of all company groups do not carry a significant risk against exchange rates, when the
findings are examined in generdal, it is clear that they are mostly negatively and significantly affected by the
effects of the exchange rate. These results reveal that changes in exchange rates constitute a source of risk for
companies and that exchange rate risk should be managed professionally, taking into account the cyclical

developments, in order to avoid bankruptcy or more extraordinary losses in companties.

In future studies to analyze the relationship between exchange rates and firm financial performance,
contribution to the literature can be made with the findings to be obtained from the analyzes to be made in non-
public companies, in different sectors, in different developed or developing country comparisons, by taking into

account differences such as size of firm sales or employees, and export rates.
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