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NET DOVIiZ POZiSYONUNUN FIRMA KARLILIGINA ETKIiSi: BiST 30 ENDEKSINDE
ISLEM GORE FIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA
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OZET

1970'li yillarda Bretton W00dSs sabit kur rejiminin sona ermesi ve 1980'li yillardan sonra gittikce artan
doviz kuru riskleri sadece iilkeleri degil sirketleri de etkileyen onemli bir konu haline gelmistir.
Kiiresellesmenin etkisiyle firmalarin varlik ve finansman yapuarinda dévizin énemi giin gectikge

artmigtir. BU durum firmalarin déviz kuru riskine maruz kalmalarina sebep olmustur.

Bu ¢alismamin amact firmalarin net yabanci déviz pozisyonlarmin karlilik iizerine etkisini
arastirmaktir. Calismada érneklem olarak Borsa Istanbul’da islem géren bankalar haric BIST30
hisseleri secilmistir. Arastirmaya konu olan firmalarin 2013/12- 2022/12 dénemine ait 10 yillik net
doviz pozisyonu verileri panel regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskeni firmalarin net doviz pozisyonu orami olurken bagimli degiskeni ise aktif karliligi olarak
belirlenmistir. Yapilan analizler neticesinde doviz net pozisyonu ile firma kdrliligi arasinda anlamli ve

pozitif bir iliskinin varligi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kur Riski, Net Déviz Pozisyonu, Aktif Karliligi

THE EFFECT OF NET FOREIGN CURRENCY POSITION ON FIRM PROFITABILITY: AN
APPLICATION ON COMPANIES TRADED IN BIST 30 INDEX

ABSTRACT

The termination of the Bretton Woods fixed exchange rate regime in the 1970s and the escalating
exchange rate risks since the 1980s have become significant issues affecting not only countries but also

companies. With the impact of globalization, the significance of foreign currency within companies'
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financing structures has been steadily increasing. This situation has exposed companies to exchange

rate risks.

The aim of this study is to investigate the impact of firms' net foreign exchange positions on profitability.
The study selected BIST30 shares as the sample, excluding the banks traded on Borsa Istanbul. The
annual net foreign exchange positions of the researched companies from 2013 to 2022 were analyzed
using panel regression analysis. The independent variable of the study was the net foreign exchange
position ratio of the companies, while the dependent variable was determined as the return on assets.
The results show a significant and positive relationship between the net foreign exchange position and

firm profitability
Keywords: Foreign Exchange Risk, Net Foreign Exchange Position, Return on Assets
1. GIRIS

Gilinlimiiz ekonomi diinyasinda firmalarin hammadde tedariginden, mal ve hizmet satigina kadar
tiim iiretim siirecinde doviz cinsinden gelir ve giderleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda sirketlerin doviz
cinsinden borcu ya da alacagi olusmaktadir (Yildiz ve Yilmaz, 2022: 1). ithal girdi oraninin yiiksek
oldugu bir ortamda, doviz kurlarindaki degisimler oncelikle girdi maliyetlerinin artmasina, sonraki
asamada ise tiiketici fiyatlarina yansimasina neden olmaktadir (Irungu ve Muturi, 2015: 30). Déviz
kurlarindaki degigim, yerel para biriminin deger kazanmasi veya kaybetmesi olarak agiklanabilir. Bu
durumda firmalarin dévize bagli borg, alacak, gelir, gider gibi kalemlerinin yerel para birimi cinsinden
ifade edilen tutarlarinin degeri degismektedir. Bu degisim ise sirketlerin mali ve karlilik yapilarini ve
piyasa degerini yakindan etkileyecektir (Sariay, 2023:2). Doviz kurundaki dalgalanmalar dis ticaret
hacmi yiiksek olan iilkeler i¢in 6nemli bir sorundur. Tarih boyunca yasanan ve kurlarin hizli hareket
etmesine neden olan tiim Krizler, sadece makro diizeyde ekonomileri degil ayn1 zamanda mikro diizeyde
firmalar1 da etkilemistir (Bolton ve Frexias, 2000: 3). Doviz krizlerinde, kurlarin ani artisiyla kredi
daralmasi1 ve yiiksek faiz oranlar1 gibi sebeplerle firmalarin isletme sermayeleri azalmakta bunun
sonucunda kaynak yapilari bozularak, kaldira¢ oranlar1 yiikselmekte ve finansman giderleri hizla
artmaktadir (Tunaboylu, 2008: 24). Krizlerle yasanan bu siiregler net yabanci déviz pozisyonu ve agik
doviz pozisyonu orani gibi kavramlarla ilgili daha fazla ampirik ¢aligmalarin yapilmasina sebep
olmustur. Gelismekte olan iilkelerde 6zellikle ithalat ve ihracat yapan firmalar karsilagtiklar1 finansman
ve kredi bulma zorluklarin1 doviz ile bor¢lanarak ¢6zme yoluna gitmektedir. Bunun uygun vade, faiz
orant, diisiik maliyet ve karlihig1 yiikseltmek gibi ¢esitli sebepleri olabilmektedir (Boyacioglu ve Ciiriik,
2016: 4).
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Doéviz pozisyonu, yabanci bir para birimi cinsinden varlik veya ylkiimliilik bulundurmak
anlamma gelmektedir. Buradaki varlik; doviz kasasi, bankadaki doviz mevduatlar1 ve tim doviz
alacaklarini ifade etmektedir (Asif ve Frommel, 2021: 8). Doviz cinsinden borglar ise sadece doviz
cinsinden banka kredilerini degil, déviz cinsinden olan tiim ticari bor¢lar1 da icermektedir. Ozetle, bir
sirketin doviz cinsinden borcu veya doviz cinsinden varligi varsa, o sirketin doviz pozisyonu oldugu ve
doviz cinsinden yiikiimliiliiklerinin doviz cinsinden varliklarindan fazla olmasi durumunda ise, sirketin
acik (kisa) doviz pozisyonuna sahip oldugu anlamima gelmektedir. Benzer sekilde, sirketin doviz
cinsinden varliklar1 déviz cinsinden yiikiimliiliiklerinden fazla ise, sirket uzun déviz pozisyonuna

sahiptir.

Doviz kurlarindaki beklenmeyen degisimler, firmanin gelir, gider ve nakit akislarimi etkileyen kur
riskine yol agabilir. Belirli bir d6viz cinsinden tiim doviz varlik ve ylikiimliiliiklerinin bir sonucu olan
net doviz pozisyonu, doviz kuru agisindan risk tasimaktadir. Doviz kurlarindaki artis net doviz
pozisyonu fazla veren sirketleri olumlu etkilemektedir. Ote yandan, net doviz pozisyon agig1 olan
sirketler bu durumdan olumsuz sekilde etkilenmektedirler. Doviz kuru riskinin firma {izerindeki etkisi
o firmanin finansal yonetim stratejilerine bagli olarak kisa veya uzun pozisyon almasina bagl olarak
degisecektir (Razaq ve Akinlo, 2017: 13). Uzun pozisyonda olan firmalar elinde doviz fazlasi
bulundurarak kurlarin artacagi beklentisi tagirken, kisa pozisyonda firmalar ise genel olarak kurlarin
diisecegi beklentisine sahiptirler (Celik, 2002: 26). Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, doviz kuru
oynakliginin yiiksek olmasi, girdi maliyetlerinin déviz cinsinden, gelirlerin ise yerel para cinsinden
olmasi ve doviz cinsinden dis kaynak saglanmasi, sirketleri kur riskine maruz birakmakta ve bu riskin
iyi yonetilmemesi durumunda sirketlerin karlilig1 olumsuz yonde etkilenmektedir (Reis ve Ozgigek,
2021: 3). Burada doviz kuru oynakliginin kaynagini olusturan enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi,
sermayenin uluslararasi boyutta hareketliligi, teknolojik gelismeler ve spekiilasyonlar da son derece

onemlidir (Oztiirk, 2003: 197).

Bu calismanin amaci sirketlerin net doviz pozisyonlarmin aktif karliligi iizerindeki etkisini ortaya
koyabilmektir. Bu amagla 6rneklem olarak 2013-2022 yillar1 arasinda BIST 30°da kesintisiz islem géren
banka dis1 firmalar kullanilmigtir. Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen yiiksek doviz kuru
oynakliklarinin firmalar tizerinde etkili oldugu goriilmiistir. Calismay1 literatiirdeki diger
caligmalalardan ayiran en Onemli Ozelligi, literatiirdeki calismalarin agirhikli olarak dolarizasyon
olgusunu kullanirken, bu ¢alismada agik pozisyonlarin kullanilmis olmasidir. Bu sayede ¢aligmada
sadece doviz kullannmmin degil, agik pozisyonun karlilik tizerindeki etkisi anlagilmig olacaktir.
Calismadan elde edilecek sonuglarin, piyasada faaliyet gosteren isletmelerin doviz kuru ile ilgili

ongoriilerine katki sunacagi dustiniilmektedir.
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Konu bes boiimde ele alinmistir. Calismanin ikinci bolimiinde konu ile ilgili literatiir
incelenmistir. Uciincii béliimde veri seti ve yontem ile ilgili aciklamalarda bulunulmus, dérdiincii

boliimde analizler yapilarak bulgular ortaya konulmus ve son boliimde sonug ve Onerilere yer verilmistir.
2. LITERATUR

Literatiirde doviz kuru riskinin etkilerine yonelik ¢aligmalar bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda
kur riskinin firma degeri, hisse senedi getirileri ve firma karliligina etkileri iizerine farkli bulgular elde

edildigi goriilmektedir.

Choi (1986) Almanya ve ABD’de faaliyet gosteren isletmeler {izerine yaptig1 ¢aligmada doviz
kurunun isletmelerin karlilig1 tizerindeki etkili oldugunu ve bu etkinin yoniiniin ve siddetinin ulusal ve
uluslararast piyasalarin durumuna gore degisebilecegini vurgulamigtir. Clark ve Judge (2009)
Ingiltere'deki firmalar iizerinde arastirmada doviz cinsinden bor¢lanmanin isletmelerin karlihig iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi bulgusuna ulagmislardir. Krugman (2012) ABD’deki petrol sirketleri
tizerinde kur riskinin firma karliligin1 6nemli derecede etkiledigini tespit etmistir. Bhuiya, Ahmed, ve
Haque (2015) calismalarinda ¢okuluslu isletmelerin  doviz  kurlarindaki  degisimlerden
etkilenebilecegini, ulusal para birimindeki artisin sirketin nakit akimlarini ve karliligini azaltabilecegini
one siirmiislerdir. Ingiltere merkezli 103 ¢okuluslu sirket iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda déviz kuru
dalgalanmalarinin girketlerin %85’ini etkilemedigi, %6’sin1 negatif, %9 unu ise pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasmiglardir. Luo ve Wang (2018) calismalarinda Cin’deki isletmelerin doviz kullanimlari
ile igletmelerin karliligt ve degeri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Doviz kuru riski iistlenen
isletmelerde tiirev iiriin kullanimmin karlilik {izerinde pozitif etkisi oldugunu sonucuna varmislardir.
Mefteh-Wali ve Rigobert (2018) Fransiz firmalart {izerine yaptiklart ¢alismada kriz olmayan
donemlerde, doviz yiikiimliiliklerinin artirilmasinin varlik getirisi iizerinde olumlu etkisi oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Tiirkiye baglaminda yapilan bazi ¢alismalarin bulgular su sekildedir: Aydeniz (2009), regresyon
analizi yontemini kullanarak yaptig1 caligmasinda, aktif karlilig1 ile doviz kur riski arasinda anlaml bir
iliski bulamamistir. Unal ve Altin (2010) yaptiklar1 arastirmada otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren
firmalarin, déviz kur riski ile firma degeri arasindaki iligskiyi arastirmiglar ve sirketlerinin déviz net
pozisyonlari ile sirket degerleri arasinda anlamli bir iligki bulamamuglardir. Toraman ve Okuyan (2009)
2005 —2007 yillarinda BIST de islem géren finansal olmayan 194 isletmeyi inceledikleri galismalarinda
doviz varliklarinin isletmelerin sermaye yapilar1 ve degerleri iizerinde etkili oldugunu sdylemislerdir.
Mutluay ve Turaboglu (2013), yaptiklart ¢aligmada igletmelerin performansinin doéviz kurunda ortaya

cikan degismelerden gecikmeli olarak etkilendiklerini saptanmistir. Ceylan ve Sahin (2015), Tiirkiye
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icin hisse senedi fiyatlan ile doviz kuru arasindaki iligkileri incelemisler ve hisse senetlerinin fiyatlarimin
belirlenmesinde doviz kuru degisimlerinin etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Cankaya ve Gligver
(2019), 2007 — 2016 doéneminde BIiST Imalat Sanayi isletmelerinde yaptiklar1 ¢alismada &zsermaye
karlilig1, net kar marj1, aktif karlilik ve net doviz pozisyonu arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigini
one slirmiiglerdir. Goker ve Uysal (2020) ise turizm sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerde faiz
oranlar1 ve doviz kurunun, isletmenin Karlilig1 iizerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Yerekapan ve Eskin (2020) 2009-2018 doéneminde BIST 50 endeksindeki sirketlerde kurumsal risk
yOnetimi ve firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Sonugta kur riski ile faaliyetler ve
varliklar {izerinden karlilik oranlar arasinda arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna varmislardir.
Senol ve Kog (2021) metal egya sektoriinde 2007-2019 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda kur riskinin
isletme karliligini negatif yonde etkiledigi ancak uzun vadede firma degerini etkilemedigi sonucuna
ulagsmilardir. Kapkara ve Caglarirmak (2021) 2008-2016 déneminde 18 ana sektore ait sektdrel mali
tablolar iizerinde yaptiklar1 calismalarinda reel sektor isletmelerinde doviz kuru riskinin karliligi

artirdigina iliskin bulgular elde etmislerdir.

Incelenen galigmalar isletmenin déviz pozisyonunun karlilik iizerindeki etkisine yonelik farkl
gorisler ortaya koymuslardir. Kimi ¢aligmalarda kur riski ve karlilik arasinda 6nemli iligkiler oldugu

goriiliirken, kimi ¢aligmalarda ise iligski zay1f bulunmus ya da bulunamamastir.

3. VERI SETi, HIPOTEZLER ve YONTEM

3.1.Veri Seti

Bu ¢alismada sirketlerin net d6viz pozisyonu ile firma karlilig1 arasindaki iligki analiz edilmistir.
Bu amagla 2013-2022 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde ara vermeden islem goren banka dis1 firmalar
orneklem olarak secilmistir. Analiz kapsaminda incelenen firmalar, BIST 30 (XU030) endeksine dahil
Borsa Istanbul’un piyasa degeri en yiiksek ve genel trendini belirleyen 26 firmadir. S6z konusu
orneklemi olusturan firmalarin bir diger 6zelligi arastirma donemi boyunca kesintisiz islem gérmeleri

ve farkli sektorlerde faaliyet gostermeleridir.

Caligma 2013-2022 donemini kapsamaktadir. Bunun nedeni 2008 de ABD’de baglayan ve tiim
diinyaya yayilan mortgate krizinin finansal tiirbiilansinin 2010, 2011 ve 2012 yillarinda déviz kuruna
etkilerinin devam etmesidir. Bu etkilerden arindirabilmek amaciyla 2013 yilinin baslangic yili
secilmistir. Analizlerde kullanilan veriler ilgili firmalarm 2013-2022 4. ¢eyrek donemine ait 10 yillik
veriler olup, matriks data, finnet, TCMB ve Borsa Istanbul internet sitelerinden edinilmistir.

Hesaplamaya konu edilen verileri Microsoft Office Excel programi ile yazarlar tarafindan
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hesaplanmigtir. Caligmada nicel aragtirma teknigi kullanilmis olup veri setini dengeli panel veri seti
olusturmaktadir. Calismanin veri setini olusturan hisseler ve hisselerin borsa kodlar1 Tablo 1’de

gosterilmistir.

Tablo 1. Orneklemi Olusturan Sirketler ve Bist Kodlar

Borsa Kodlari Sirket Isimleri Borsa Kodlari Sirket Isimleri
AKSEN Aksa Enerj1 KOZAL Koza Altin
ALARK Alarko Holding KRDMD Kardemir D
ARCLK Arcelik ODAS Odas Elektrik
ASELS Aselsan PETKM Petkim
BIMAS Bimasg PGSUS Pegasus
EKGYO Emlak Konut SAHOL Sabanci Holding
ENKAI Enka Holding SASA Sasa Polyster
EREGL Eregli SISE Sise Cam
FROTO Ford Otosan TAVHL Tav Havalimanlari
GUBRF Giibre Fabrikalari TCELL Turkeell
HEKTS Hektas THYAO Tiirk Hava Yollar
KCHOL Ko¢ Holding TOASO Tofas Fabrika
KOZAA Koza Anadolu TUPRS Tiipras

3.2. Arastirmanin Degiskenleri ve Hipotezler

Calismada net doviz pozisyonunun karliliga olan etkisini analiz etmek amaciyla net doviz
pozisyonu orani bagimsiz degisken, aktif karliligi ise bagimli degisken olarak ele alinmistir. Doviz
kurlarndaki degisikliklerin isletmeler iizerindeki etkileri olduk¢a 6nemlidir. Ozellikle doviz krizleri
sirasinda kurlardaki ani yiikselisler, isletmelerin finansal durumlarini ciddi sekilde etkileyebilmektedir.
Bu durum, déviz kuru riskinin ydnetilmesi ve kontrol altina alinmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Doviz kurlarindaki artiglar, yabanci para cinsinden olan borglari olan isletmeler igin 6nemli bir risk
olusturmaktadir. Ozellikle parasal aktarma mekanizmasimin déviz kuru kanalinimn isletmeler iizerindeki
etkileri gbz Oniinde bulundurularak, isletmelerin déviz kuru riskine kars1 duyarhiliklarinin belirlenmesi
ve bu riskin yonetilmesi 6nem arz etmektedir. Neticede ise, isletmelerin doviz pozisyon riskini yonetme
ve krizlere kars1 hazirlikli olma ihtiyaci ortaya ¢ikar. Doviz kuru riskinin etkilerinin minimize edilmesi
ve isletmelerin kriz performanslarinin iyilestirilmesi i¢in dikkatli bir risk yonetimi stratejisi izlenmelidir.
Bu caligmada ilgili sirketlerin yayinladiklar1 yillik faaliyet raporlarinda yer alan ddviz cinsinden
mevcutlar1 ve alacaklar1 toplamindan doviz cinsi borglar ¢ikarilarak ulagilan net doéviz pozisyonu
kullanilmis ve bulunan degerlerin aktif toplamima orani alinarak net doviz pozisyonu oranina
ulagilmistir. Bagimli degisken aktif karliligi (ROA) ise 6nemli karlilik oranlarindan birisi olup, bir
sirketin sahip oldugu varliklar1 bagina toplamda ne kadar kar ettigini gostermektedir. Déviz pozisyonu,

firmalarin varliklarinin ne kadarlik kismini d6viz ile finanse ettigini ifade etmektedir (Mefteh vd., 2018:
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69). Bu sebeple kurdaki dalgalanmalara gore sekillenen net doviz pozisyonunun firma varliklar
tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla karlilik rasyolarindan biri olan aktif karliligi bagimlhi degisken

olarak ele alinmustir.

Tablo 2. Arastirmanin Degiskenleri

Degiskenler Aciklama Kod Acilim
s [Déviz Cinsinden
Bagimsiz Net Doviz Alacaklar ve Mevcutlar-
2. Pozisyonu NDPO e
Degisken Oran Doviz Cinsinden Borglar]
a / Aktif Toplami
Bagimh Aktif .
Degisken Karlilig AKO Net Kar/Aktif Toplami
Kontrol Aktif AT Aktif Toplamin Dogal
Degiskeni Toplam1 Logaritmasi

Kontrol degiskenleri, ele alinan bagimsiz degiskenlerin disinda fakat bagimsiz degiskenler gibi
bagiml degiskeni su veya bu sekilde etkileme olasiliginin kuvvetli oldugu tahmin edilen ve bu etkinin
onlenmeye caligildig1 degiskenlerdir. Bu baglamda bagimsiz degiskenlerin etkilerini dogru bir sekilde
degerlendirmek ve yorumlamak i¢in kullanilan 6nemli bir aragtir. Calismada aktif toplami kontol
degiskeni olarak alinmistir. Biiyiikliik, isletmenin toplam aktiflerinin biiyiime oranini 6lgen bir metriktir.
Bu metrik, isletmenin belirli donemlerde toplam aktiflerindeki degisimi gosterir. Bu oranin artmasi,
isletmenin sabit sermaye yatirimlarmin arttiginin ve dolayisiyla biiylidiigliniin bir gostergesidir.
Biiyiiyen bir isletmenin genellikle karliligmin da artmasi beklenir. Toplam aktiflerin biiyiime orani,
isletmenin biiyiime hizin1 ve genel sagligini gosterir. Bu nedenle isletme sahipleri, yatirnmeilar ve diger
paydaslar, bu metrigi dikkatlice takip ederek isletmenin biiyiime trendlerini anlamaya calisirlar. (Reis
ve Ozgigek, 2021: 1320). Net ddviz pozisyonu, firmalarin dovize endeksli varliklarinin ve

yiikiimliiliiklerinin bilango tarihinde gegerli olan kur lizerinden TL degeri olarak hesaplanmistir.
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Sekil 1. Veri Setini Olusturan Sirketlerin Yilhk Ortalama Net Doviz Pozisyonu Oranlar (2013-
2022)

2013-2022 BIST 30 Bankalar Hari¢ Firmalarm Yillik Ortalama Net Déviz
Pozisyonu Oranlari

0,0000 '
100500 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
0,1000 -0,0508 0.0773

- “7115-0,09380,0901.0 1014
-0,1500 -0,1080 ) 0,1067
-0,2000

-0,2500
-0,3000

01691 -0,1882

-0,2544

Kaynak: TCMB EVDS veri tabanindaki verilerden faydalanarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1’de aragtirma donemine ait 10 yillik ddnemde bankalar hari¢ veri setini olusturan sirketlerin
yillik ortalama net doviz pozisyonu oranlar1 goriilmektedir. Grafikte goriilecegi iizere yasanan doviz
krizleri ve kur riskleri Borsa Istanbul’da islem goren firmalar1 agik pozisyonlarmi azaltmaya
yonlendirdigi goriilmektedir. Sekil 2°de ise arastirmanin veri setini olusturan sirketlerin yillik ortalama

aktif karlilik oranlar1 gériinmektedir.

Sekil 2. Veri Setini Olusturan Sirketlerin Yilhk Ortalama Aktif Karliligi Oranlar (2013-2022)

2013-2022 BIST 30 Bankalar Digindaki Firmalarmn Yillik Ortalama Aktif Karlilig:
Oranlari

0,3000
0,2500
0,2000
0,1500

0,1000
0,0000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: TCMB EVDS Veri Tabanindaki Verilerden Faydalanarak Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

Bu bilgiler 151g1nda arastirma hipotezi su sekilde olusturulmustur:

Ho: Net doviz pozisyonu oraninin aktif karliligina etkisi yoktur.

113



< Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dergisi
Social Sciences Research Journal
DOI: 10.38120/banusad.1342703 BANUSAD, 2024; 7(1), 106-123

Hi: Net doviz pozisyonu oraninin aktif karlili§ina etkisi vardir.
Hipotezlerin istatistiksel gosterimleri: Ho = 0 Hy # 0 seklindedir.
3.3. Arastirmamin Modeli

Bu c¢alismada yontem olarak panel veri analizi kullanilmigtir. Panel veri kullanilarak yapilan
tahminlerde hem birimler hem de birimlerde zaman igerisinde meydana gelen farkliliklar birlikte

incelenebilmektedir.
Calismada olusturulan model asagida gosterilmistir.
AKOj: = ag + B2(NDPO)it + BoLn (TA)it + it
AKO= Bagimli Degisken (Aktif Karlilig1)
ao = Regresyon Katsayisi (Sabit Terimi),
B1 = Bagimsiz Degigsken Katsayisi,
B2 = Kontrol Degiskeni Katsayisi,
u = Hata Terimi, i igletmeleri, t ise donemleri ifade etmektedir.
4. BULGULAR

Degigkenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te goriilmektedir. Tanimlayici istatistiklere
bakildiginda 2013-2022 doneminde 26 adet firmanin s6z konusu donemde AKO ile ifade edilen aktif
karlilig1 ortalama %175 diizeyinde iken NDPO ile ifade edilen déviz agik pozisyonu %15’ler olarak
bulunmustur. Yine bu dénemde (ROA) nin maximum %463’e doviz acik pozisyonunun ise %184°e
kadar yiikseldigi goriilmektedir. NDPO, isletmelerin, varliklarinin ne kadarlik kismini1 doviz ile finanse
ettigini ortaya koymaktadir. Oran kiigiildiik¢e, firmanin déviz pozisyonu riski biiyiimekte, oran
biiytidiikge, isletmelerin doviz kuru degisikliklerinden etkilenme derecesi azalmaktadir. Ayni sekilde
orneklem icinde gegen siirede hem aktif karliliginin hem de acik pozisyon oraninin -%300’e kadar
distiigii goriilmektedir. Aytrica son 10 yilda doviz kurlarindaki yiliksek dalgalanma firmalarin aktif
toplami i¢inde doviz pozisyonlarin1 maksimum %184’e kadar ¢ikardig1 gozlenmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

AKO NDPO AT
Mean 1.7520 0.1511 2.1105
Median 1.1032 0.0734 2.0734
Maximum 4.6348 1.8430 3.2194
Minimum -3.5030 -3.1365 1.1265
Std. Dev. 1.0151 1.1521 0.0960
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Skewness -0.2028 -0.5134 -0.1137
Kurtosis 3.5160 3.7874 3.2867
Jarque-Bera 23.0135 25.6138 6.0698
Probability 0.0000 0.0000 0.0203
Sum -615.3126 -676.0916 768.1314
Sum Sq. Dev. 277.1581 770.8135 1.3539
Observations 260 260 260

Korelasyon tablosunu incelediginde AKO aktif karlilig1 ile NDPO net doviz pozisyonu orani
arasinda pozitif yonlii %35, AT toplam aktifler ile yine negatif yonlii %30 diizeyinde bir korelasyon

oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Degiskenleraras1 Korelasyonlar

AKO NDPO AT
AKO 1.0000 0.3507 -0.3080
NDPO 0.3507 1.0000 -0.4297
AT -0.3080 -0.4297 1.0000

Ekonometrik analizlerde yatay kesit verilerin kullanilmasi durumunda karsilanmasi gereken
birtakim varsayimlar vardir. Normallik varsayimi, ¢oklu dogrusal baglant1 ve otokorelasyon olmamasi,

sabit varyans ve bagimsiz degiskenlerin tesadiifi degisken olmamasi varsayimi buna &rnek olarak

verilebilir.
Tablo 5. Normallik Varsayimi
40
Series:Standardized Residuals
35 Sample 2013 2022

Observations 260
30

Mean 1.64e-16
Median 0.096773

20 Maximum 3.925264
Minimum  -5.102335

1 std.Dev. 1251708

1 Skewness  -0.699042
Kurtosis 4765654

5

o —nnnd Illl-.-- L meten o

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3

A Probability  0.000000

25

o u

Tablo 5’te gosterilen model sinamasinda Jacque-Bera degerinin 0,05 ten biiyiik oldugu

dolayisiyla normal dagilim gosterdigi goriilmektedir.
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Kesit gruplar arasi etkilesimin artmasi, panel veri setlerinde “yatay kesit bagimlilig1” sorununa
yol agabilmektedir. Bunu test edebilmek icin ¢alismada Breusch-Pagan Testi yapilmistir. Bu test,
kesitlerin hata terimleri arasinda korelasyon bulunmadigi bos hipotezi sinamaktadir. Ho hipotezi gruplar
arasi varyansin sifir oldugunu soyleyen hipotezdir. Uygulanan test istatistigi sonuglarina gore olasilik
degeri %5 ten kiiciik oldugundan Ho hipotezi kabul edilmekte ve bos hipotez yatay kesit bagimliliginin

bulunmadigin1 géstermektedir. Test sonuglar1 Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimhihgi Testi

5§I§tuHri)p otez (Rassal Etki Yatay Kesit Dénem Tkisi
Alternatif Tek yonlii Tek yonlii
Breusch-Pagan 336.43 7.7582 344.3225
Olasilik 0.0000 -0.0053 0.0000

Regresyon analizinde serilerin duraganligi test edilmelidir. Diizey degerlerinde degiskenlerin
duragan olmadigi goriilmiistiir. Verilerin birinci derece farki alindiginda, duragan oldugu sonucu elde
edilmistir. Diger bir ifade ile birim kok icermedigi tespit edilmistir. Birim kok testi sonuglart tablo 7°de

yer almaktadir.

Tablo 7. Degiskenlerin Birim Kok Duraganhk Testi

Degiskenler | Birim Kok Testi Diizey Birinci Fark
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
Levin Lin ve Chu 0.1237 0.0912 0.0001 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W-stat 0.3935 0.1156 0.0005 0.0002
AKO ADF- Fisher Kikare 0.1591 0.0875 0.0002 0.0001
PP- Fisher Kikare 0.2231 0.1052 0.0004 0.0003
Levin Lin ve Chu 0.2160 0.1387 0.0008 0.0005
Im, Pesaran ve Shin W-stat 0.2763 0.1564 0.0006 0.0004
NDBPO ADF- Fisher Kikare 0.1705 | 0.1298 | 0.0003 | 0.0001
PP- Fisher Kikare 0.3278 0.2534 0.0007 0.0005
Levin Lin ve Chu 0.1468 0.0835 0.0001 0.0000
A Im, Pesaran ve Shin W-stat 0.2645 0.1658 0.0002 0.0001
ADF- Fisher Kikare 0.1174 0.0737 0.0001 0.0000
PP- Fisher Kikare 0.2945 0.2124 0.0000 0.0000

Coklu dogrusallik iki veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iligkiyi tespit etmede

kullanilir. Bagimsiz degiskenlerde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigini kontrol etmek
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i¢in ilk olarak R? degerine bakilir. Eger R? %90°dan biiyiik ise ¢oklu dogrusal baglanti sorunu oldugu
anlasilir. Diger yandan ¢oklu dogrusal baglanti sorunun tespit etmek i¢in degiskenler arasi korelasyona
bakilmasi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin 0,86 degerinden fazla olmasi

degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 8. Degisen Varyans Smama Tablosu

Panel Kesit Degisken Varyans LR Testi
MODEL1
LOGAKO LOGNDPO LOGAT C

Deger Df Olasilik
Benzerlik Orani 8.649239 | 26 0.9994
LR testi:

Value Df
SiirlandirilmigLogL -426.795 | 257
Siirlandirilmamis LoglL | -422.471 | 257

Modelde degisen varyans olmadigini goriilmektedir. Smmamada ters madde prob degerleri
0,05°den biiyiik olmasi kosulunu LR testi ile saglanmistir. Kurulan modelde Prob (F-Statistic) degeri

0,05 ten kiigiik oldugu i¢cin model anlamlidir. Sonuglar Tablo 8’de gdsterilmistir.

Modelde AKO bagimli degisken aktif karliligi oranint NDPO bagimsiz degisken net doviz
pozisyonu oranini AT ise aktif toplami kontrol degiskenini ifade etmektedir. Model olusturulurken ham
veriler kullandiginda artik terimler arasinda otokorelasyon oldugu gorilmistiir. Otokorelasyon, zaman
serilerinin gegmis ve gelecek degerlerinin birbiriyle iliski i¢cinde olmasi durumudur. Otokorelasyon
olmas1 durumunda hata teriminin varyans kovaryans matrisi birim matrise esit degildir. Bu durum t ve
F istatistiklerin ayn1 zamanda R%’nin giiven araliklarinin gegerliligini etkilemektedir. Otokorelasyon
ihmal edilerek tahmin yapilirsa parametreler tutarli fakat etkin olmamakta ve standart hatalarin
sapmasina neden olmaktadir. Bu nedenle tiim degisenlere ait verilerin 1.dereceden farklarini alinmstir.
Model, bu fark verileri ile olusturdugunda da otkorelasyon sorununun ¢6ziilmedigini goériilmiistiir.
Otokorelasyon varsayimi i¢in Durbin-Watson degerine bakilmaktadir. Durbin-Watson degeri, hata
terimlerinin bagimsizlig1 6n kosulunu kontrol etmek igin kullanilan bir istatistiktir. Bu degerin 1 ile 3
arasinda olmasi gerekir. Aksi halde hata terimlerin bagimsizligi agisindan bir sorun oldugu soylenebilir.
Modeli anlamli hale getirmek ve kullanabilmek igin bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenine ait
verilerin 1.dereceden farklarinin logaritmalar1 hesaplanmistir. Bir verinin logaritmasini almak bu veriyi

miimkiin oldugunca “normal” hale getirmeye calismaktir. Boylece bu verilerden elde edilen istatistiksel
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analiz sonuglari daha gecerli kilacaktir. Logaritma alabilmek icin negatif degerlerden kurtulmak
gerektiginden farkini alinan verilerin mutlak degerleri bulunarak islem gergeklestirilmistir. Bunun
sonucunda model anlamli ve gerekli varsayimlar i¢in sinanmaya hazir hale geldi. Modelin F-statistic
degeri anlamlidir. Sonrasinda bagimsiz degisken ve kontrol degiskeninin prob degerlerine bakildiginda

0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu goriiliip caligmada bu model kabul edilmistir.

Tablo 9’daki R Squared degeri bagimli degiskenin yiizde kaglik kisminin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigini gdsterir ve 0 ile 1 arasinda bir deger alabilmektedir. Degerin 1’e yakin olmasi
bagiml degiskendeki degisimin, bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmasinin kuvvetli oldugunu 0°a
yakin ¢ikmasi ise bagimli degiskendeki degisimlerin, bagimsiz degiskenlerdeki degisim disindaki
faktorlerden meydana geldigini gostermektedir. Modelde bagimli degisken olan Aktif Karliligi (ROA)
degerinin %15°1ik kism1 modele dahil edilen degiskenler tarafindan agiklanmistir. Geri kalan %85°1ik

kisim ise hata terimi araciligiyla modele dahil edilmeyen degiskenlere aittir.

Tablo 9. R? F-istatistik Model Tablosu

Bagiml Degisken: LOGAKO Y o6ntem: Panel En Kiiciik Kareler
Do6nem: 2013 2022 Gozlem: 260

Degisken Katsay1 Std. Hata s tatti-s tigi Olasilik.
LOGNDPO 0.1863 0.0442 4.2129 0.0000
LOGAT -3.7292 1.2285 -3.0356 0.0026
C 9.4183 3.8188 2.4663 0.0143
Kok MSE 1.2493 R? 0.1534
Mean dependent var -2.8670 Diizeltilmis R? 0.1468
S.D. bagimli var 1.3604 Regresyon Std Hata 1.2566
Akaike Bilgi Kriteri 3.3061 Top. Karelerin Std Hata 405.7940
Schwarz Kriteri 3.3472 Log benzerlik -426.7953
Hannan-Quinn Kriteri | 3.3226 F-istatistigi 23.2761
Durbin-Watson 1.6756 Olasilik(F-istatistigi) 0.0000

Tablo 10°’da calismada test edilen hipotezlerin kabul durumlar1 gosterilmistir. Buna gore

firmalarin doviz agik pozisyonlari ile varlik getirileri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmus ve

“net doviz pozisyonu oraninin aktif karliligia etkisi yoktur” seklindeki hipotez reddedilmistir.
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Tablo 10. Hipotez Sinama Tablosu

Hipotez Smama
. ROA ile Mliskinin Ho
Degiskenler fligkisi Yénii Hipotezi
DOV.IZ agik Anlamlt Pozitif Ret
pozisyonu
Ak Anlamli Negatif Ret
Toplami

5. SONUC ve ONERILER

Gerek yerli gerekse uluslararasi firmalar yogun rekabet kosullar1 ve kiiresellesme ile birlikte
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanma ve krizlerden etkilenmektedir. Bu etkilenme iilkelerin
ekonomi politikalar1 enflasyon faiz ve doviz kuru gibi makro ekonomik gostergelerinde degisikliklere
neden olmaktadir. Bu gostergelerden biri olan ve yerli paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasi
veya kaydetmesi sonucu ortaya ¢ikan doviz kuru riski sektor ayirt etmeksizin firmalarin finansal
yapilarinda ve bilancolarinda dnemli bir etkiye neden olmaktadir. Bu etki sermaye yapisindan tutun da

nakit akimlarina ve firma karliligina kadar uzanmaktadir.

Bu baglamda ¢alismada Borsa Istanbul’da XU030 endeksine dahil olan bankalar hari¢ 26 adet
firmanin 2013-2022 donemine ait yillik verileri lizerinden net ddviz pozisyonu oranlarmin aktif
karliligina olan etkisi panel veri analizi ile arastirilmistir. Bu dogrultuda degiskenler arasinda anlamli ve
pozitif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Analiz sonucunda bagimsiz degisken NDPO’nun bagiml
degisken aktif karliligini (ROA) agiklama giiciiniin %15 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Aktif
karlihiginin %15°lik kismi modele dahil edilen NDPO tarafindan agiklanirken, geri kalan %85°lik kisim
ise hata terimi araciligiyla modele dahil edilmeyen degiskenlere aittir. Bu oranin kabul edilebilir
seviyede giicli bir oran olmadigi, s6z konusu doénemde doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalardan kaynakli oldugu s6éylenebilir. Bagimsiz degisken net déviz pozisyonu oranindaki bir
birimlik degisme aktif karlilig1 iizerinde %18’lik bir degisime neden olmaktadir. Aktif karlilig: ile net
doviz pozisyonu orani arasinda pozitif yonlii %35 civarinda bir korelasyon bulunmaktadir. Calismanin
Ho hipotezi olan “net déviz pozisyonu oraninin aktif karliligina etkisi yoktur” tezi red edilerek bu
degiskenler arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. Caligmanin kapsadigi
analiz déneminde yasanan déviz krizleri ve kur risklerinin, Borsa Istanbul’da islem goren biiyiik
firmalart doviz agik pozisyonlarmi azaltmaya, NDPO oranlarini ise yiikseltmeye sevkettigini

goriilmektedir. Ancak bu yiiksek oranin korunamadigir maksimum %184’lere ¢iktiktan sonra ortalama
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%15’ler diizeyinde kaldig1 tanimlayici istatistiklerden goriilebilir. Nitekim ¢alismada, NDPO oraninin
yiiksek olmasinin igletmelerin doviz kuru degisikliklerinden etkilenme derecesini azalttig1 belirtilmisti.
Bu durumu s6z konusu 10 yillik periyotta %400 lere varan aktif karliliginin ortalama %175’ler civarinda

kalmasindan da teyit edilebilir.

Nitekim literatiirde kur riskinin ve doviz acik pozisyonlarinin, firma degeri, hisse senedi getirileri
ve firma karlihgma etkileri iizerine farkli sonuglar elde edilmistir. Ornegin Choi (1986) ve Krugman
(2012 Almanya ve ABD’de faaliyet gosteren isletmeler iizerine yaptig1 ¢alismada Luo ve Wang (2018)
Cin’deki igletmelerdeki arastirmalarda doviz kur riski ve doviz pozisyonlarinin sirket karlilig1 {izerinde
anlamli etkileri oldugunu sdylemislerir. Yurtigi ¢alismalarda ise Toraman ve Okuyan (2009) ile Ceylan

ve Sahin (2015), BIST te islem goren firmalar iizerindeki ¢aligsmalarinda benzer sonuglara ulasmislardir.

Calisma isletmelerde doviz yonetiminin karlilik iizerinde etkili oldugunu, karliligini artirmak
isteyen isletmelerin doviz yonetimleri konusuna 6nem vermeleri gerektigini géstermektedir. Bundan
sonraki c¢alismalarda doviz kuru oynakliklarmin diisik ve yiliksek oldugu donemlerde, karlilik
oranlarinda anlamli bir degisiklik olup olmadigi, ayrica farkli biiyiikliikteki isletmelerde nasil etkiler

olustugu incelenerek literatiire katki verilebilir.
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