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EXCHANGE RATE RISK SENSITIVITY OF
INDUSTRIAL SECTOR INDEX RETURNS IN BIST 100
IN TURKIYE: MEASUREMENT OF FOREX BETAS

Cagla DEMIR 2, Hatice DOGUKANLI 3

oz

Déviz kurundaki tahmin edilemeyen degismelerin,
firmalarm aktifleri, pasifieri ve faaliyet karlar1 tizerinde
yaratacag1 beklenmedik dalgalanmalar doviz kuru riski
olarak tamimlanmaktadir. Bu ¢aligmada, ABD Dolar1 ve
Euro para birimleri agisindan BIST 100°deki sanayi alt
sektor hisse senedi endeks getirilerinin doviz kuru riskine
duyarliliklarinin belirlenmesi amaglanmistir. Déviz kuru
riskine kars1 duyarlilik, ilgili sektor endekslerinin forex
betasi hesaplanarak olgiilebilmektedir. Forex betalarin
hesaplanmasinda, tekli indeks modelini kullanan Adler
ve Dumas (1984) calismasi temel alinmistir. Forex
betasinin pozitif olmasi ilgili sektor endeks getirileri ile
do6viz kuru riski arasinda pozitif iliski oldugunu, negatif
olmast ise d6viz kuru riskinin ilgili sektorleri olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Caligma kapsaminda Ocak
2013-Aralik 2019 donemi aylik verileri baz alinmis
olup; gida, odun-kagit&baski, kimya, tas-toprak, tekstil,
ana metal sanayi ve metal egya-makine seklinde 7 alt
sektor hisse senedi endeks getirileri temel alinmustir.
Déviz kuru duyarlilig basit regresyon analizi ile

ABD Dolar1 ve Euro kuru i¢in ayri ayri test edilmistir.
Bulgular; ABD Dolar1 agisindan 5 alt sektorde, Euro
acisindan ise sadece 2 alt sektorde istatistiksel olarak
anlamli sonug elde edildigini gostermektedir. Anlaml
sonug elde edilen tiim alt sektor endekslerinin negatif
forex betaya sahip oldugu sonucuna ulasilmustir.

ABSTRACT

Exchange rate fluctuations that cause unpredictable
variations in companies' assets, liabilities and operating
profits are defined as exchange rate risk. In this study, it

is aimed to determine the exchange rate risk sensitivities
of industry sub-sector stock indices in BIST in terms of
U.S. Dollar (USD) and Euro (EUR) currencies. Sensitivity
to exchange rate risk can be measured by calculating the
forex beta of the relevant sector indices. The calculation of
Forex betas was based on the study of Adler and Dumas
(1984), which used the single index model. A positive
Forex beta indicates a positive relationship between the
relevant sector index returns and exchange rate fluctuations,
while a negative forex beta indicates that the exchange
rate risk negatively impacts the respective sectors.

The study utilizes monthly data from January 2013 to
December 2019 and focuses on the stock return indices.
The study sub-sectors such as food, wood, paper&printing,
chemicals, stone&soil, textiles, basic metal industry

and metal goods&machinery. Exchange rate sensitivity
was tested separately for USD and EUR using simple
regression analysis. Finding indicate that for USD,
significant results were obtained in five sub-sectors,

while for EUR, significant results were found in only

two sub-sectors. Moreover, all sub-sector indices with
statistically significant results exhibited negative forex
betas, suggesting that fluctuations in both USD and

EUR had an adverse effect on these industrial sectors.
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GiRiS

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii beraberinde
doviz kurlarindaki volatilitenin de artigini getirmistir.
Do6viz kurunda yasanan dalgalanmalardan en fazla
etkilenen kesimlerden biri de, yurtdisinda faaliyetlerde
bulunup yabanc1 para tiiriinden iglemler gerceklestiren
firmalar olmustur. Son yillarda finansal alanda serbestlesme
ve kiiresellesmenin sonucunda, firmalarin uluslararasi
faaliyetleri ile birlikte yabanci paralar ile yapilan islemler
artmig ve bu da firmalarin kars1 karsiya kaldiklart doviz
kuru riskini belirgin bir bi¢imde artirmistir. Bu durum,
bazi firmalarin mali yapilarinda zayifiiklar ve elde ettikleri
karlarda azaliglara sebep olmustur (Kadioglu, 2003, s. 1).

Doviz kuru etkisi, sirketlerin veya sektorlerin doviz
kurunda meydana gelen degisimlerden etkilenmesi

riski olarak ifade edilebilmektedir. Kurdaki dalgalanma
¢ok uluslu girketlerin nakit akimlaria etki edebilmesi
sebebiyle, bu tiir sirketlerin performanslarini ve degerlerini
de etkileyebilmektedir. Cok uluslu firmalar, kur riskinin
cesitli tiirlerine nasil maruz kaldiklarini belirlemek
amaciyla gerceklestirdikleri faaliyetlerini dikkatle
izlemektedirler. Finans yoneticileri tarafindan, sirketlerinin
degerinin déviz kuruna duyarliligini azaltabilmek igin
maruz kalinan kur etkisinin nasil 6l¢iildiigiiniin bilinmesi
onem arz etmektedir (Madura, 2012, s. 303). Sirketlerin,
doviz kurunda yasanan dalgalanmalar sonucuyla
olusabilecek zararlara karsi 6nlem alabilmesi ve bu
zararlar1 en aza indirebilmesi agisindan kur riski ¢esitlerini
bilmeleri gerekmektedir (Arslan, 2005, s. 1). Islem riski
(transaction exposure), doviz kurunda olusan beklenmeyen
degisimlerin yabanci para tiirlinden alacak ve borglar
tizerindeki etkisidir. Muhasebe riski (accounting exposure),
cok uluslu sirketlerde, finansal tablolarin konsolidasyonu
icin bagli sirketlerin finansal tablolarinin ana sirketin para
birimine doniistiiriilmesi sirasinda ortaya ¢ikan etkidir.
Ekonomik risk (economic exposure) ise, doviz kurlarinda
olusan beklenmeyen degisimlerin nakit akiglar1 ve firma
degeri lizerine olan etkisidir (Dogukanli, 2020, s. 156).

Isletme ve sektorlerinin kur riskine agik olmalart,
varliklarinin veya net satis karlarinin reel yerel para birimi
degerlerindeki oynakligin beklenmeyen kur degisimlerine
olan duyarliliklar1 anlamia gelmektedir. Isletme ve
sektorlerinin kur riskine duyarliliklar hesaplanabilmekte
ve ‘Forex Beta’ olarak ifade edilmektedir. Isletme ve
sektdrlerin pazara karsi duyarliliklari ise, pazar betasi

ile dlciilmektedir. Pazar betasi, kur riski duyarliligini
igermesine karsin, forex beta bu etkiyi daha acik ortaya
koymaktadir. Negatif forex beta, yabanci paranin deger
kazanmasi halinde hisse senedi fiyatinin diisecegini ifade
ederken pozitif forex beta ise, yabanci paradaki deger
kazanci ile hisse senedi getirilerinin de artacagini ifade
etmektedir (Dogukanli, 2020, s. 152).

Bu ¢alismada, d6viz kuru riski ve BIST te bulunan sanayi
alt sektdrlerinin doviz kuru riskine olan duyarlhiliklarinin
incelenmesi amaglanmaktadir. Daha 6nce yapilan
caligmalardan farkli olarak sanayi alt sektor endekslerinin
getirilerinin doviz kuruna duyarlilig1 forex beta ile
belirlenmektedir. Sistematik riskin kaynaklarindan birisi
olan doviz kuru riskinin sektorler iizerindeki etkisiin tekli
indeks modeli yardimi ile 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.
Forex betanin hem 6l¢limiiniin hem de yorumlanmasinin
goreli olarak kolay oldugu ve teorik alt yapisini Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden (SVFM) almis oldugu
disiiniildiigiinde elde edilen sonuglarin ilgili sektordeki
firmalara katki yapacag diisiiniilmektedir.

Caligmada; Tiirkiye’de doviz kurlarinin 2013 yilindan
itibaren dalgalanma hizinin artmasindan dolay1 2013-2019
doneminin se¢ilmesi uygun bulunmustur. Calisma donemi
2019 yilinda sonlandirilarak Covid-19 pandemisinin
etkileri hari¢ tutulmak istenmistir. Kurdaki dalgalanmanin
artis gosterdigi bu donemlerde, sanayi sektdriinde meydana
gelen tiretimdeki daralma ve konkordato ilanlarindaki

artis gibi durumlar dahilinde, kur riskinden daha fazla
etkilendigi g6z 6niinde bulundurularak ¢alismaya sanayi
sektorii dahil edilmistir.
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LITERATUR TARAMASI

Tablo 1. Literatiirde Kur Riskini Inceleyen Calismalar

Calismay1

Cahsmada

Gercgeklestiren Ele Alinan E?lllllil::ﬁgs Yéntem g:l,lis IE:X;; :)ahll Edilen Calismanin Sonucu
Kisi/ Kisiler Veri Donemi gis
I1k modelde, ihracatc1
sirketlerin 16’sinin, ihracatgi
olmayan sirketlerin 2’sinin kur
Yiicel ve Kurt Ocak 2000- Reoresvon Analizi Reel efektif doviz kuru, 152 riskine maruz kaldig1 ve pozitif
Ekim 2002 gresy Tiirk sirketi, piyasa getirisi iliskide oldugu goriilmektedir.
Ikinci modelde, maruz kalan
sirket sayisinda dnemli bir
degisiklik bulunmamaktadir.
Makroekonomik degigkenler, . " .
Vuran ve Arbitraj Fiyatlama ~ IMKB 30°daki 20 sirketin Mali > ektdr ve doviz ‘kuru
1999-2002 . . T . sepeti arasinda negatif ve zayif
Akkum Modeli hisse senedi getirisi, mali, diski bulunmustur
sinai ve hizmet alt sektorleri 3K buiunmustuL.
Déviz kuru ile; IMKB 100
Ocak 1997- Joh‘a‘m”sen ABD Dolari/TL, IMKB endeksi, sanayi sektorii ve
Aralik 2004 esbiitiinlesme . . . . .
Ayvaz Ocak 1991- testi, Granger 100, mali, sanayi ve hizmet = mali sektor arasinda iki
Aralik 2004 Nedensellik Testi sektrleri y?n.l.u ne de.:.nselhk oldugu
gOrilmistiir.
ABD Dolar ag¢isindan;
hizmetler sektorii negatif, mali
Dogukanli, Ocak ABD Dolari/TL, Euro/TL, ve sina sel.ito.rlerl pozitif forex
= . Johansen . oo betaya sahiptir.
Ozmen ve 1999-Haziran o . Mali-simai- hizmetler ana .
.. Esbiitiinlesme Testi - . Euro agisindan; mali ve
Yiicel 2009 sektorleri ve alt sektorleri . o e . .
hizmetler sektorii negatif, sinai
sektorii pozitif forex betaya
sahiptir.
Degiskenler arasinda
Sahin ve Mayis 1986- Engle-Granger ABD Dolar1, IMKB’deki 5 le<iﬁlﬁzlrili:iS;Iil'l?n(i)rlldl;rglgeZerin
Sekmen Subat 2012 esbiitiinlesme testi  sirket hisse senedi getirisi DO HBIZUSIA SIKEE el
getirisi iizerinde 6nemli bir
etkisi oldugu goriilmiistiir.
11k modelde 55 sirketten
1. model: Reel efektif doviz ~ 22’sinin doviz kurundan
kuru, IMKB’deki 55 sirket gecikme ile anlamli etkilendigi
Mutluay ve .. performansi goriilmiistiir. ikinci modelde
Turaboglu 1999-2007 Regresyon Analizi 2. model: ihracat, biiyiikliikk  yalnizca, sirketlerin ihracatg1

ve yas degiskenleri dahil
edilmis

olmalari ile kur etkisine agik
olmalar1 arasinda anlaml iliski
goriilmiistiir.
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Pearson Korelasyon

Otomotiv sektoriine dahil 6

Degiskenler arasinda anlaml

Unal ve Alin ~ 2004-2008 Analizi sirketin piyasa degeri, net Lo
R A ; bir iligki bulunamamustir.
Panel Veri Yontemi  doviz pozisyonu
ARDL BIST100 endeksi ile ABD
Belen ve Ocak 2006- esbiitiinlesme Hisse senedi getirileri, ABD  Dolar kuru arasinda uzun
Karamelikli Aralik 2014 Fouttinics Dolar Kuru donemli ve negatif iligki
analizi
bulunmustur.
ABD Dolart il turizm
Johansen gelirleri arasinda iliski tespit
Pekmezci ve Ocak 2005- Esbiitiinlesme ABD Dolari, Euro, turizm edilememistir. Euro agisindan,
Bozkurt Haziran 2015  Testi Granger gelirleri turizm gelirlerinden Euro
Nedensellik Analizi kuruna tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu goriilmiistiir.
Ersov ve Ko Ocak 2011- Vektor otoregresif ~ ABD Dolari/TL, Euro/TL, Sektorlerin doviz kurundan
Y Y Aralik 2014 modeli BIST Banka, BIST Sinai negatif etkilendigi gorilmiistiir.
Boyacioglu ve Egr]; (s)(e)kf[l;i(lleiﬁzleat zre alan Kurdaki degisimlerin hisse
OYEc10s 2006-2014 Panel Veri Analizi . meey senedi lizerinde pozitif etkisi
Ciirtik 42 sirket, reel doviz kuru e
. oldugu gorilmiistiir.
endeksi
Tekstil sektorii ile Euro kuru
S. Eviibodlu ve Ocak 2011- ABD Dolari/TL, Euro/TL, arasinda, ABD dolan ile tekstil,
K' Eyg'bog;lu v Mavis 2016 ARDL Modeli BiST100 endeksi, 23 sektér  ticaret ve teknoloji sektdrleri
- Byubogit Y hisse senedi endeksleri arasinda uzun dénemli iliski
gorilmiistiir.
. ABD Dolan efektif doviz /DD Dolartile hisse senetleri
Aggarwall 1974-1978 Korelasyon Analizi ) . arasinda pozitif iliski oldugu
kuru, ABD hisse senetleri L
tespit edilmistir.
ABD Dolari efektif doviz
Jorion Ocak 1971- Reoresvon Analizi kuru, ABD’deki 287 Degiskenler arasinda pozitif
Aralik 1987 gresy cokuluslu sirketin hisse iligki oldugu goriilmiistiir.
senedi getirileri
Bahmani- Granger nedensellik S&P 500 endeksi ile doviz
Oskooce ve Temmuz 1973- ve e %ﬁtﬁnle me ABD Dolari efektif doviz kuru arasinda uzun vadeli iligki
. Aralik 1988 4 ? kuru, ABD borsa fiyatlart bulunamamustir. Kisa vadede
Sohrabian testi o e e s R
cift yonlii iligki tespit edilmistir
Degiskenler arasinda belirgin
32 ABD ihracat sirketi hisse ggifi;ﬁ;g;iﬂn;??zﬁlerin
Amihud 1979-1988 Regresyon Analizi  senedi fiyatlari, ABD Dolar g1

endeksi

hisse senedi getirilerinin
aciklanmasinda zayif giice
sahip oldugu tespit edilmistir.
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Choi ve Prasad

1978-1989

iki Faktorlii Model

409 ABD’li ¢okuluslu firma,

Firmalarm %15’inde
istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii iliski gorilmiistiir.
Sektorel agidan yapilan analiz

ABD Dolar endeksi sonucunda, madencilik ve diger
perakende sektorlerinin pozitif
yonlii kur riskine maruz kaldigi
gOrilmiistiir.

Kisa vadede kur riskinin
. Onemsizligi, uzun vadede
Allayannis 1976-1990 Regresyon Analizi A.BD Dqlgr end.el.<s1, A BD kur riskin;gn istatistiksel ve

sirketlerinin getirileri . N .
ekonomik ac¢idan énemli
oldugu tespit edilmistir.
Hindistan, Kore ve Pakistan

Hindistan, Kore, Pakistan Li:::;llz(l;ufrllag& (ifrrlla

Abdalla ve Ocak 1985- Granger nedensellik ve Filipinler hisse senedi Filipinler icin }i,se hisse’sene dgi
Murinde Temmuz 1994  testi fiyatlari, reel efektif doviz

kuru

fiyatlarindan doviz kurlaria
tek yonlii nedensellik oldugu
gOrilmiistiir.

20 sektor getirisi, ABD Dolar

Rekabetgi olarak siniflandirilan
sektorlerin ve tiikketim bazli

Krishnamoorthy  1995-1997 Regresyon Analizi endeksi sektorlerin doviz kuruna maruz
kaldig1 sdylenebilmektedir.
Pakistan. Hindistan Degiskenler arasinda 4 iilke
Muhammad, Esbiitiinlesme Testi Banglades ve Sri Lanka hisse agisindan da kisa vadeli iliski
Ocak 1994- . . . bulunamamistir. Banglades
Rasheed ve Granger senedi fiyatlari, bu iilkelerin .
. Aralik 2000 . . iy . ve Sri Lanka agisindan uzun
Husain Nedensellik Testi para birimleri ile ABD Dolar1 o s 1e s s <
d6viz kurlart vadede ¢ift yonlii iliski oldugu
saptanmigtir.
Ihracatci sirketler agisindan
anlamsiz iligki, ithalatci
sirketler acisindan anlamli ve
Pritamani S&P 500°de yer alan 186 pozit.if ili§ki tespit edilm 1 Stir
Shome ve 1975-1997 Regresyon Analizi  ABD sirketi, ABD Dolar ?;3?23532:? f;%;ﬁg:tnl
Signal endeksi, piyasa endeksi Yo ¢

sirketler acisindan anlamli ve
negatif iliski, ithalater sirketler
acisindan anlaml ve pozitif
iligki goriilmiistir.
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Sektor endekslerinin 9’unda

20 Temmuz Cin Renminbi/ABD Dolar uzun vadeli esbiitiinlesme
Rutledge, 2001- 21 Esbiitiinlesme ve kuru, Cin hisse senedi iligkisi oldugu gorilmiistiir.
Karim ve Li Nedensellik Testi fiyatlari, 10 sektdre 6zgii 4 sektor agisindan ¢ift yonlii
Temmuz 2011 : o A .
hisse senedi getirileri nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
. Ocak 2004- Granger . . Pakistan Rupisi/ABD Dolar Hef . iki analiz sonucun .da .da
Suriani vd. Nedensellik Testi & . g degiskenler arasinda iligki
Aralik 2009 . . kuru, hisse senedi piyasasi
Regresyon Analizi bulunamamustir.
Johansen Gliney Afrika efektif doviz Degiskenler arasinda uzun
Mitra 1979-2014 Esbiitiinlesme kuru, Giliney Afrika’da islem donemli pozitif iliski oldugu
Analizi goren hisse senedi getirileri  saptanmustir.
. Doviz kurunun hisse senedi
Ocak 1992- Vektor Otoregresif Petrol fiyatlar, Mek51k.a endeksi iizerinde istatistiksel
Delgado vd. . . Pesosu/ABD Dolari, hisse .
Haziran 2017  Modeli . . olarak anlaml1 ve negatif
senedi endeksi e SR
iligkisi oldugu goriilmiistiir.
Doviz kurundaki degisimin
. o e hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
Effiong ve Ocak 2000- . Nijerya efektif doviz kuru, o
NARDL Modeli et . . . etkilerinin kisa ve uzun
Bassey Aralik 2016 Nijerya hisse senedi endeksi N . . o
donemde asimetrik oldugu
goriillmiistiir.
ARDL sonucunda, sirketlerin
¢ogunun doviz kuru ile
iligkilerinin istatistiksel
Adeniyi ve 12 Aralik ARDL Modeli qurya NalrasﬂAB]? Dolar, ole?rak' aplarns1z oldugu tespit
2001- 8 Aralik . Nijerya borsasindaki 54 edilmistir. NARDL sonucunda
Kumeka NARDL Modeli NP . ) o N
2017 sirketin hisse senedi fiyatlar1 ise, doviz kuru degisiminin
hemen hemen tiim sirketler
tizerinde asimetrik bir iligkisi
olmadig1 goriilmiistiir.
ARASTIRMA YONTEMI TL ve Euro/TL kurlar1 dikkate alinarak, aylik frekansta

Bu calismada; sanayi sektoriiniin doviz kuruna duyarliligini
belirlemek amaciyla, BIST e kayitli olan firmalarin
olusturdugu sanayi sektoriiniin 7 alt sektdr endeksleri
kullanilmustir.

Analizlerde Ocak 2013-Aralik 2019 donemlerine ait

aylik veriler kullanilmistir. Déviz kuru duyarliligi; gida
(XGIDA), odun-kagit&baski (XKAGT), kimya (XKMYA),
tas toprak (XTAST), tekstil (XTEKS), ana metal sanayi
(XMANA) ve metal esya makine (XMESY) alt sektorleri
agisindan incelenmistir. D6viz kuru olarak, ABD Dolar1/

84 gozlemden olusan zaman serileri kullanilmistir.
Sektorel hisse senedi endekslerinin aylik verileri, Finnet
Elektronik Yayincilik Data Iletisim Ticaret ve Sanayi
Ltd. Sti. tarafindan saglanan veri tabanindan giinliik
kapanig degerlerinin ortalamasi alinarak elde edilmistir.
ABD Dolar1 ve Euro kuruna dair aylik veriler, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan saglanan veri
tabanindan giin sonu satig degerlerinin ortalamasinin
alinmasi ile elde edilmistir. Sektdr endeksi getirileri ve
doviz kuru degisim yiizdesi asagidaki formiil yardimiyla
elde edilmistir (Canbas ve G. Vural, 2016, s. 149);
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P, —P,_
Ri = _t 1 (1.1)
Pt—l

Esitlikte; R; 1 gliniine ait getiri veya degisim yiizdesini, P; i
giiniine ait kapanis fiyatini, P:; i gliniinden bir 6nceki giine
ait kapanis fiyatin1 ifade etmektedir.

Sanayi sektoriiniin alt sektor getirileri ile doviz kuru
degisim yilizdesi arasindaki iligki basit regresyon analizi ile
belirlenmeye calisilmistir. Degiskenler; korelasyon analizi,
Phillips Perron birim kok testi, otokorelasyon sinamast i¢in
Breusch-Godfrey Testi ve degisen varyans sorununu tespit
etmek amaciyla ise White Testi ile test edilmigtir. Analizler
EViews10 programi kullanilarak yapilmistir.

Analizde kullanilan degiskenlere iligkin degerler; bagimh
degisken olarak sektor endeksleri getirileri, bagimsiz
degiskenler olarak ise ABD Dolar1 degisim ylizdesi ve
ayrica Euro degisim yiizdesi ile ifade edilmistir.

Tekli Endeks Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), risk ve
getiriyi iliskilendiren modern finansal ekonominin yap1
taglarindan biridir. Model; 1960’11 yillarda Markowitz’in
modern portfoy teorisine dayanarak, 1964 yilinda
Sharpe’in, 1965 yilinda Lintner’in ve 1966 yilinda
Mossin’in birbirlerinden bagimsiz olarak ¢alistiklari
makaleleri ile gelistirilmistir (Kristoufek ve Ferreira,
2018, s. 175). 1990 yilinda Sharpe igin Nobel Odiilii ile
sonuc¢lanan bu model, riskin nasil 6l¢iilecegi ve beklenen
getiri ile risk arasindaki iliski hakkinda gii¢lii tahminler
sunmaktadir (Fama ve French, 2004, s. 25).

Etkin piyasa varsayimina dayanan Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli’ne gore, bir menkul kiymetin beklenen
getirisi ile risk arasinda dogrusal bir iliski oldugu ve
fiyatlarin her zaman pazarla ilgili tiim bilgiyi yansittig
bilinmektedir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli,

riskli menkul kiymetler i¢in genel bir degerleme sunan
bir modeldir. Bu model, sistematik riskin toplam riske
gore daha dogru bir risk 6l¢iitii oldugunu belirterek riski
yeniden tanimlamistir. SVFM ile menkul kiymetlerin
getirileri ve pazar portfoyilinlin getirileri arasindaki iligkiyi
aciklayan beta katsayisindan yararlanilarak sistematik risk
Olciilmektedir (Karan ve Karadagli, 2001, s. 168-169).

Sistematik risk; tiim firmalari etkileyen ve savas, enflasyon,
ekonomik durgunluk, yiiksek faiz gibi digsal unsurlardan
kaynaklanan risk bilesenidir. Firmalarin bu unsurlardan
birebir etkilenmesi ve firma yoneticilerinin bu unsurlar
tizerinde kontrol giicii olmamasi sebebiyle yatirimcilarin
ve firmalarin ayni1 ekonomi igerisinde yapacaklar
cesitlendirme ile bu tiir riskleri yok etmesi miimkiin
degildir. Cesitlendirme ile azaltilamayan sistematik riskin
kaynaklarini, satin alma giicii riski, faiz orani riski, politik
risk ve doviz kuru riski olusturmaktadir ve bu kaynaklar
yatirimeilar i¢in géz oniinde bulundurulmasi gereken
onemli unsurlardir (Karadeniz, Kandir ve iskenderoglu,
2015, s. 191).

Bir hisse senedinin sistematik riski pazar portfoyiiniin
getirisindeki dalgalanmalara duyarliligi ile dlgiilmektedir.
Sistematik riskin 6l¢iitli beta katsayisidir. Beta katsayisi,
riskli bir varligin getirisi ile piyasa portfoyiiniin

getirisi arasindaki birlikte degismenin olgiitii seklinde
aciklanabilmektedir. Daha basit bir ifade ile, karakteristik
dogrusunun egimi olan beta, hisse senedi getirisinin piyasa
getirisine duyarligin1 gostermektedir. Bir hisse senedinin
beta katsayist ne kadar yiiksek ise piyasaya duyarlilig1 yani
sistematik riski o kadar yiiksektir. Bir hisse senedinin beta
katsayisinin 1’den yiiksek olmasi sistematik riskinin piyasa
portféyiinden daha fazla oldugunu gosterirken, 1’den diigiik
olmasi sistematik riskinin piyasa portfoyiinden daha az
oldugu anlamina gelmektedir. Beta katsayisi 1 olan hisse
senedinin sistematik riski ise pazar ile aynidir (Canbas ve
G. Vural, 2016, s. 164-165). Doviz kuru riski, sistematik
riskin kaynaklarindan bir tanesidir. Bu baglamda; doviz
kuru riski, sistematik riskin gostergesi olan pazar betasi
tarafindan diger risklerle birlikte yansitilmaktadir.

Aralarinda sebep-sonug iligkisi bulunan iki ya da daha fazla
degisken arasindaki iliskiyi, o konu ile ilgili tahminler veya
kestirimler yapabilmek amaciyla regresyon modeli olarak
adlandirilan matematiksel bir model ile karakterize eden
analiz teknigi regresyon analizi olarak ifade edilmektedir
(Sahinler, 2000, s. 57).

Dogrusal regresyon analizi, basit dogrusal regresyon

ve ¢coklu dogrusal regresyon olarak iki sekilde
incelenmektedir. Yanit degiskeni ile tek bir agiklayict
degisken arasindaki dogrusal iliski basit regresyon analizi
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ile agiklanmaktadir. Diger yandan tek bir yanit degiskeni
ve birden fazla aciklayici degisken arasindaki dogrusal
ya da egrisel bir iligki tanimlanmak istenirse, iliski ¢oklu
dogrusal regresyon analizi ile incelenmektedir (Ar1 ve
Onder, 2013, s. 168).

Pazara dayali fiyatlama modelleri, hisse senedi getirisi ile
pazar getirisi arasinda dogrusal bir iligki ngdrmektedir. Bir
bagimli degisken ve bunu agiklamada kullanilabilecek bir
bagimsiz degisken ile olusturulan tekli endeks modelinden
elde edilen beta katsayisi ile hisse senedi getirisinin

piyasa getirisine ne kadar duyarli oldugunun 6l¢iildiigi
belirtilmektedir (Elton, Brown, Goetzmann ve Gruber,
2014, s. 128-129).

Sirketlerin doviz kurundaki volatilite sebebiyle doviz
kuru riskine maruz kalacagini ve bunun da hisse senedi
fiyatlarini etkileyecegini belirten Adler ve Dumas (1984),
caligmalarinda bu ekonomik etkinin tekli endeks modeline
dayanan dogrusal regresyon teknikleriyle dlgiilebilecegini
ve bunun regresyondan elde edilen egim katsayisi
araciligryla miimkiin olacagini belirtmektedirler. Ayni
sekilde Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010), firma ve
sanayi alt sektorlerinin déviz kuru riskine agik olmalari
durumunu, varliklariin yerel para birimi degerindeki
degisime olan duyarliliklar1 olarak agiklamaktadir. Bu
duyarliligin hesaplanabilecegini belirterek bunu Forex Beta
olarak ifade etmektedir.

Modelin regresyon esitligi asagidaki gibidir;
Ri=o; + fi EXi + & (1.2)

R;: i firmasinin hisse senedinin getirisi

oi: sabit terim

EX:: doviz kurundaki degisikligi

& stokastik hata terimi

Model tek bir varliga uygulanmasinin yani sira sektor
endeksleri i¢in de uygulanabilmektedir. Buna gore sektor
icin doviz kuru duyarliliginin belirlenmesi asamasinda
kullanilan modeller asagidaki gibi olacaktir;

SECTR:= oi + ﬂi USD:, + & (13)
SECTR::= o + ﬁj EURO: + & (1.4)

Modellerden hareketle; sektor), BIST te bulunan bu 7 alt

sektoriin hisse senedi endeks getirilerini ifade etmektedir.
ve sirastyla ABD Dolar1 degisim yiizdesi ve Euro kuru
degisim yiizdesini ifade etmektedir.

ARASTIRMA BULGULARI
Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, degiskenler arasinda iliski olup
olmadigini ve bir iliski varsa bu iligkinin yoniinii ve
diizeyini ortaya koyan istatistiksel bir analizdir. Korelasyon
katsayisinin aldig1 degerler -1 ile +1 arasindadir.
Korelasyon katsayisinin -1’e yakin degerler almast
degiskenler arasinda negatif iligki oldugunu (ters yonlii
iliski oldugunu), +1’e yakin degerler almasi degiskenler
arasinda pozitif bir iligski oldugunu (dogrusal bir iliski
oldugunu) ve 0’a yakin degerler almasi ise degiskenler
arasindaki iligkinin zayif oldugunu gostermektedir (Tas ve
Ozer, 2019, s. 133).

Analizlerde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon
analizi sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Korelasyon Analizi

Degiskenler ABD Dolarn ile Euro ile Korel.
Korel. Kts. Kts.
XGIDA -0.281814 -0.168440
XKAGT -0.239598 -0.180534
XKMYA -0.033867 -0.026726
XTAST -0.211437 -0.158887
XMANA -0.035116 0.039241
XMESY -0.216607 -0.189517
XTEKS -0.284491 -0.239150

Tablo 2’de; analize dahil edilen tiim sektorlerin ABD
Dolari ile negatif korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla ABD Dolar kuru artarken (azalirken)
degiskenlerin azaldig1 (arttig1) seklinde ters yonlii bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ABD Dolar1 agisindan

en diisiik korelasyon tekstil sektoriinde goriilmiis olup en
yiiksek korelasyon kimya sektoriine ait bulunmustur.

Ana metal sanayi sektoriiniin Euro ile pozitif korelasyona
sahip oldugu yani ayn1 yonde artip azaldiklari, diger tim
sektorlerin ise Euro ile negatif korelasyona sahip oldugu
goriilmektedir. Euro ile aralarindaki en yiiksek iliski
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ana metal sanayi sektoriinde, en diisiik iliski ise tekstil Phillips ve Perron (1988) yaklasimi, serisel korelasyonun

sektoriinde bulunmustur. Korelasyon analizi sonucunda bilinmeyen sekillerin varligini ve hata terimlerindeki
bulunan tiim degerlerin 0’a yakin olmasi degiskenler sartli heteroskedastiyi (degisen varyansi) dikkate
arasindaki iligkinin zay1f oldugunu gostermektedir. almaktadir. Bunun neticesinde, bu yaklasim ile serisel
Birim Kok Testi %lisk.i i(.;in n‘ogpara.metrik. bir diizeltme kl.lllamh‘r ve .te.st N

istatistiklerinin asimptotik dagilimi iizerine serisel iliskinin
Zaman serisi ¢aligmalarinda ekonometrik analizin ilk etkilerini kaldirmak icin istatistikler doniistiiriilmektedir
asamasini serilerin birim kok siirecinde olup olmadiginin (Mucuk ve Alptekin, 2008, s. 164).

kontrolil olusturmaktadir. Ciinkii; bir serinin duragan olup
olmamasi, diger bir deyisle birim kdk igerip icermemesi
analizin isleyisini etkilemektedir. Ornegin; duragan
serilerde VAR veya regresyon analizi kullanilirken,
duragan olmayan serilerde ise esbiitiinlesme ve nedensellik
gibi analizler kullanilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019, s.

Phillips-Perron birim kok testinde : 6 = 0 (seri birim
koke sahiptir ve duragan degildir) yokluk hipotezi, : <0
(seri birim kdke sahip degildir ve duragandir) alternatif
hipotezine kars1 test edilmektedir. Test istatistiginin
asimptotik dagilimi ADF testi ile ayni oldugundan

97). MacKinnon kritik degerleri kullanilmaktadir (Caglayan
ve Sacakli, 2010, s. 124). Hesaplanan Phillips-Perron

Ekonometrik teoriye gére; bir serinin, uzun dénemde (PP) test istatistiginin ilgili kritik degerden kiiciik oldugu

maruz kaldig1 soklar karsisinda direngli olmasi veya durumlarda yokluk hipotezi reddedilmektedir (Mert ve

soklarin etkisinin gegici olmasi duragan oldugu yani birim  Caglar, 2019, s. 101).

kok lqermedlgl anlamina gelmektedlr' Ote yandan’ bu Analiz kapsaminda bulunan degigkenlerin zaman serilerinin duraganlik durumunu

sok]ann etkisinin kalict olmasi ya da seriye herhangi bir belirlemek amaciyla stokastik 6zellikleri incelenmistir. Zaman serisi degisken- 867
e . .. lerine ait birim kok testleri Phillips Perron (PP) ile test edilmistir. Test sonuglari -
sok geldiginde uzun donemde serinin ortalamasinda ve Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te yer almaktadir.

varyansinda bir degisim meydana gelmesi serinin duragan
olmadigr (birim kok i¢erdigi) anlamina gelmektedir (Mert

Tablo 3. Sabitli Model Birim K6k Test Sonugclari

ve Caglar, 2019, s. 97-98). PP Testi
DEGISKENLER KRIiTiK DEGERLER TEST ISTATISTIGi OLASILIK
ABD DOLARI -3.511262%* -8.734324 (7) 0.0000
-2.896779%*
-2.585626*
EURO -3.511262%** -9.228625 (11) 0.0000
-2.896779%%*
-2.585626*
XGIDA -3.511262%* -10.30531 (7) 0.0000
-2.896779%%*
-2.585626*
XKAGT -3.511262%** -8.440798 (1) 0.0000
-2.896779%%*

-2.585626*




XTEKS

-3.511262%**

-9.424947 (4)

0.0000

-2.896779**

-2.585626*

XKMYA

-3.511262%**

-9.342212 (5)

0.0000

-2.896779**

-2.585626*

XTAST

-3.511262%**

-7.121795 (4)

0.0000

-2.896779

-2.585626*

XMANA

-3.511262%**

-7.726830 (5)

0.0000

-2.896779**

-2.585626*

XMESY

-3.511262%***

-8.840682 (9)

0.0000

-2.896779%*

-2.585626*

-Parantez igerisindeki degerler; PP test i¢in parantez igerisindeki degerler otomatik olarak belirlenen bant genisligini (bandwidth) gostermektedir.
-* ile belirtilen kritik degerler %10, ** ile belirtilen kritik degerler %5 ve *** ile belirtilen kritik degerler %1 yanilma diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4. Sabitli ve Trendli Model Birim Kék Testi Sonuglari

PP Testi
DEGISKENLER KRiTiK DEGERLER TEST iSTATISTIiGi OLASILIK
ABD DOLARI -4.072415%%* -8.682591 (7) 0.0000
-3.464865%*
-3.158974*
EURO -4.072415%%* -9.300091 (11) 0.0000
-3.464865**
-3.158974*
XGIDA -4.07241 5% -10.25595 (7) 0.0000
-3.464865**
-3.158974%*
XKAGT -4.072415%%* -8.807367 (0) 0.0000
-3.464865**
-3.158974%*
XTEKS -4.072415%%* -9.602182 (3) 0.0000




-3.464865**

-3.158974*

XKMYA

-4.072415%**

-9.280472 (5)

0.0000

-3.464865**

-3.158974*

XTAST

-4.072415%**

-7.077401 (4)

0.0000

-3.464865**

-3.158974*

XMANA

-4.072415%**

-7.666111 (5)

0.0000

-3.464865%*

-3.158974*

XMESY

-4.072415%**

-8.790042 (9)

0.0000

-3.464865%*

-3.158974*

-Parantez igerisindeki degerler; PP test i¢in parantez i¢erisindeki degerler otomatik olarak belirlenen bant genisligini (bandwidth) gostermektedir.
-* ile belirtilen kritik degerler %10, ** ile belirtilen kritik degerler %5 ve *** ile belirtilen kritik degerler %1 yanilma diizeylerini gostermektedir.

Tablo 5. Sabitsiz ve Trendsiz Model Birim Kék Testi Sonuglari

PP Testi
DEGISKENLER KRIiTiK DEGERLER TEST iSTATISTIiGi OLASILIK
ABD DOLARI -2.593 121 %% -7.940277 (2) 0.0000
-1.944762%*
-1.614204%*
EURO -2.593121 % -8.417101 (5) 0.0000
-1.944762%*
-1.614204%*
XGIDA -2.59312]*** -10.28927 (7) 0.0000
-1.944762%*
-1.614204*
XKAGT -2.593121 %% -8.389134 (2) 0.0000
-1.944762%*
-1.614204%*
XTEKS -2.593121 %% -9.052957 (4) 0.0000

-1.944762**
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-1.614204*

XKMYA -2.593121%**

-8.901510 (2) 0.0000

-1.944762%*

-1.614204*

XTAST -2.593121%***

-7.123734 (4) 0.0000

-1.944762%**

-1.614204*

XMANA -2.593121%%*

-7.500408 (3) 0.0000

-1.944762%**

-1.614204*

XMESY -2.593121%**

-8.344433 (5) 0.0000

-1.944762%%*

-1.614204*

-Parantez 1¢erisindeki degerler; PP test i¢in parantez icerisindeki degerler otomatik olarak belirlenen bant genisligini (bandwidth) gostermektedir.
-* ile belirtilen kritik degerler %10, ** ile belirtilen kritik degerler %5 ve *** ile belirtilen kritik degerler %1 yanilma diizeylerini gostermektedir.

Olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik oldugu veya test
istatistiginin kritik degerlerden biiyiik sonuglarda

serinin birim kok icerdigi dolayisiyla duragan olmadig,
kii¢iik oldugu durumlarda da serinin birim kdke sahip
olmadig1 yani duragan oldugu anlamina gelmektedir.
Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te degiskenler i¢in uygulanan
PP testi sonuglarindan elde edilen olasilik degerleri

tiim degiskenlerin tiim modellerde duragan oldugunu
gostermektedir. PP test istatistigi, 0.01, 0.05 ve 0.10
yanilma diizeyleri i¢in kritik degerlerden kiiciik olmas1
sebebiyle yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bu sonuglar
itibariyla serilerin duragan seriler olup tiim yanilma
diizeylerine gore birim kok icermedigi goriilmektedir. Bu
sebeple tiim serilerin entegre dereceleri [ (0)’dur.

Otokorelasyon Sinamasi

Otokorelasyon sorunu, zaman serisi verilerinin regresyon
analizinde yaygin bir sorundur. Dogrusal regresyon
modelinin varsayimlarindan biri, u, hata terimlerinin
korelasyonlu olmamasidir. Yani ¢ donemindeki hata
teriminin bir 6nceki donemindeki (¢ - /)hata terimiyle
veya ge¢misteki herhangi bir hata terimiyle korelasyonlu
olmamasi beklenmektedir. Hata terimlerinin korelasyonlu
olmas1 durumunda ise bunu asagidaki sonuglar takip
etmektedir (Gujarati, 2016, s. 167):

*  OLS (ortaml en kiigiik kareler) tahmincileri hala
yansiz ve tutarlidir.

» Biiyiik dérneklemler iizerinde tahminciler hala normal
dagilimhidar.

» Fakat tahminciler artik etkin degildir. Yani tahminciler
artik BLUE ( en iyi dogrusal yansiz tahminci)
olamamaktadir. OLS standart hatalar diisiik tahmin
edilmektedir ve bu durum tahmin edilen ¢ degerlerinin
sisirildigi anlamina gelmektedir. Bu da bir katsaymnin
aslinda olmasi gerekenden daha anlamli oldugu
goriintiisiinii vermektedir.

Otokorelasyon sorununun olup olmadig1 Breusch-Godfrey
Seri Korelasyon LM Testi ile incelenmistir. Testin
hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy= Degiskenler arasinda serisel korelasyon yoktur.
H;= Degiskenler arasinda serisel korelasyon vardir.

Otokorelasyonun varligi 0.05 anlamlilik diizeyinde
incelenmistir. Olasilik degerleri 0.05°ten biiyiik ise
sifir hipotezi kabul edilecektir, kii¢iik ise sifir hipotezi
reddedilecektir.

Tablo 6’da Otokorelasyon sorununu test etmek i¢in yapilan
Breusch-Godfrey Testi sonuglari yer almaktadir.

870



Tablo 6. Breusch Godfrey Sonuglari
DEGISKENLER ABD DOLARI EURO
Prob. Chi-square  Prob. Chi-squa-

H;= Sabit varyans varsayimi gegerli degildir yani degisen
varyans vardir.

Olasilik degerinin 0.05°ten biiyiik oldugu modellerde sifir
hipotezi kabul edilecektir, kii¢iik oldugu modellerde ise

@) re (1) sifir hipotezi reddedilecektir.
XGIDA 0.0881 0.1516 Tablo 7°de Degisen varyans sorununun olup olmadigini
tespit etmek amaciyla yapilan White Degisen Varyans Testi
XKMYA 0.7543 0.7769 sonuglar1 yer almaktadir.
XKAGT 0.6918 0.6558 Tablo 7. White Degisen Varyans Testi Sonuclari
XTEKS 0.1963 0.3198 DEGiSKEN LER ABD DOLARI EURO
Prob. Chi-square Prob. Chi-squ-
XTAST 0.0804 0.0986 2) are (2)
XMANA 0.2304 0.2659 XGIDA 0.5342 0.6579
XMESY 0.7847 0.8801 XKMYA 0.0027 0.0022
Analiz sonuglari, tiim degiskenlerin Bresuch-Godfrey XKAGT 0.9499 0.9970
Testi olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugunu yani
degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu olmadigini XTEKS 0.8308 0.8735
ortaya koymaktadir. Bu sebeple sifir hipotezi kabul
edilmektedir. XTAST 0.3615 0.1364
Degisen Varyans (Heteroscedasticity) Sorunu
. . . XMANA 0.0189 0.0578
Klasik dogrusal regresyon modeli; regresyon modelinde
yer alan hata teriminin gézlemler boyunca sabit varyansh XMESY 02274 0.3547

oldugunu varsaymaktadir ve bu varyans ¢” ile ifade
edilmektedir. Sabit varyans varsayiminin saglanmadigi
durumlarda ise degisen varyans sorunu ile
karsilagilmaktadir ve bu varyans o/ seklinde ifade
edilmektedir. Degisen varyansin var olmast; klasik dogrusal
regresyon modelinin standart varsayimlarina dayanan ve
testlerinin giivenilirligini kaybetmesi ile tahmini yapilan
regresyon katsayilarinin istatistiksel olarak anlamliligina
iliskin hatali sonuglara sebep olabilmesi gibi sonuglar
dogurmaktadir (Gujarati, 2016, s. 147).

Degisen varyans sorununun olup olmadigi White’in
Degisen Varyans Testi ile incelenmistir. Testin hipotezleri
asagidaki sekildedir:

H)y= Sabit varyans varsayimi gegerlidir yani degisen
varyans yoktur.

White Degisen Varyans Testi’nde, olasilik degerinin
0.05’ten kiiclik oldugu durumlarda degiskenler arasinda
degisen varyans sorunu s6z konusudur. Analize dahil edilen
degiskenler dikkate alindiginda; ABD Dolar1 degisim
yiizdesi ile kimya sektorii endeks getirisi arasindaki
olasilik degerinin 0.0027 olmasi, ana metal sanayi sektorii
endeks getirisi ile ABD Dolar1 degisim yiizdesi arasindaki
olasilik degerinin 0.0189 ve Euro degisim yiizdesi ile
kimya sektorii endeks getirisi arasindaki olasilik degerinin
0.0022 olmasi sebebiyle degisen varyans sorunu oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Bu degiskenler i¢in sifir hipotezi
reddedilmektedir. Diger tiim sektorlerde olasilik degerinin
0.05’ten biiyiik olmas1 degisen varyans sorunu olmadigini
gostermektedir ve sifir hipotezi kabul edilmektedir.
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White, degisen varyansi diizeltilmis standart hatalar
bulmak amaciyla bir yontem 6nermistir. Bu yontem
literatiirde, White-Huber standart hatalar1 ya da direncli
standart hatalar olarak bilinmektedir. White’in yontemi,
degisen varyansi hesaba katmak amaciyla standart
hatalar1 diizeltmektedir (Gujarati, 2016, s. 158). Degisen
varyans sorununa rastlanilan XMANA ile ABD Dolari,
XKMYA ile ABD Dolar1 ve XKMYA ile Euro regresyon
analizlerinde bu sorunu ¢6zmek amaciyla ¢oklu
varyansla tutarli White varyanslar1 ve standart hatalari
kullanilacaktir.

Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 8 ve Tablo 9°da tekli endeks modeline dayanan
basit regresyon sonuclar1 verilecektir. Bu sonuglar
dogrultusunda modelin anlamlilig1 test edilecek ve elde
edilen verilerle forex beta bulunacaktir. XMANA ile ABD
Dolari, XKMYA ile ABD Dolar1 ve XKMYA ile Euro

analizlerinde ¢oklu varyansla tutarli White varyanslar1 ve
standart hatalar1 kullanilacaktir.

Bagimli degisken olan sektor hisse senedi endeks
getirilerinin bagimsiz degisken olan ABD Dolar1

degisim yiizdesi ile iligkisi basit regresyon analizi ile
Olciilmiistiir. Tablo 8’de bu 6l¢iimden elde edilen sonuclar
gosterilmektedir.

R> degeri, bagimli degiskendeki degisimin bagimsiz
degisken tarafindan agiklanma yilizdesini gostermektedir.
F istatistigi, modelin istatistiksel olarak anlamliligini
gostermektedir. F’ degeri ise, F istatistiginin olasilik
degerini ifade etmektedir. T istatistigi, bagimsiz
degiskenin katsayisinin anlamliligini 6lgen degeri
gostermektedir. P degeri ise,? istatistiginin olasilik
degerini, diger bir ifade ile 7 istatistiginin kesin anlamlilik
diizeyini ifade eden degerdir. Modellerde; 0.01, 0.05 ve
0.10 anlamlilik diizeyleri esas alinmaktadir.

Tablo 8. ABD Dolari ile Regresyon Sonuglari

DEGISKENLER ABD DOLARI

t- istatistigi P-degeri F-istatistigi  F-Degeri Degeri
XGIDA 0.000502 -0.351391  -2.659741 0.0094*** 7.074222 0.009403***  0.079419
XKMYA 0.000658 -0.039150  -0.185290 0.8535 0.759732 0.853459 0.001147
XTAST 0.000433 -0.245413  -1.958929 0.0535* 3.837402 0.053520* 0.044705
XKAGT 0.000602 -0.317941  -2.234743 0.0282%** 4.994074 0.028155**  0.057407
XTEKS 0.001052 -0.387245  -2.687210 0.008 7% 7.221097 0.008722*** 0.08935
XMANA 0.000960 -0.058475  -0.322328 0.7480 0.751156 0.748025 0.001233
XMESY 0.000865 -0.250853  -2.009161 0.0478** 4.036726 0.047810**  0.046919

*p < 10 **p < .05 ***p < 0L



Elde edilen sonuglar neticesinde; gida ve tekstil sektorleri
endeks getirilerinin ABD Dolar1 degisim yiizdesi ile
analizleri sonucunda, modellerdeki beta katsayisinin 0.01
anlamlilik diizeyinde (p<0.01) istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmiistiir. Kagit ve metal esya makine sektorleri
endeks getirilerinin ABD Dolar1 degisim yiizdesi ile
regresyon analizinde, modellerdeki beta katsayilariin 0.05
anlamlilik diizeyinde (p<0.05) istatistiksel olarak anlaml
oldugu sonucuna ulasilmistir. Tag toprak sektor endeks
getirisinin ABD Dolar1 degisim yiizdesi ile analizinde, beta
katsayisinin 0.10 anlamlilik diizeyinde (p<0.10) istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Kimya ve ana metal sanayi sektor endeks getirilerinin
ABD Dolar1 degisim yiizdesi ile analiz sonuglarinda ise;
F testlerine gore, bu modelin kimya ve ana metal sanayi
sektorleri i¢in uygun olmadigi sonucuna ulagilmstir.

Tiim modellerdeki R? degerlerinin diisiik olmast bagimli
degiskenlerindeki degisimin bagimsiz degisken tarafindan
aciklanma oraninin diigiik oldugunu gdstermektedir.
Calismanin amacina uygun olarak, Adler ve Dumas (1984)
tekli endeks modeli dogrultusunda yalnizca déviz kuru
verileri kullanilmistir. Ote yandan, sektor getirilerini
aciklayan olduk¢a 6nemli sistematik risk kaynaklarindan;
faiz orani, enflasyon orani, GSMH degisim oran1 gibi
faktorlerin modele eklenmemis olmasindan dolayi
hesaplanan R’ degerlerinin diisiik ¢ikmasi beklenen bir
durumdur.

Sonuglar itibariyla denklem 1.3 baz alinarak olugacak
denklemler agagidaki gibidir:
AXGIDA=0.000502-0.351391ADOLAR+e¢;

AXTAST=0.000433-0.2454134DOLAR+¢:
AXKAGT=0.000602-0.3179414DOLAR+¢:

AXTEKS=0.001052-0.3872454DOLAR~+¢:
AXMESY=0.000865-0.2508534DOLAR~+¢:

Doéviz kuru duyarlilik katsayilar1 dikkate alindiginda,
tiim sektor endeks getirileri ABD Dolar1 degisim yiizdesi
acisindan negatif forex betaya sahiptir. Denklemlerden
hareketle;

ABD Dolar1 degisim yiizdesinde meydana gelecek %1°lik
bir artisin; gida sektorii endeks getirisinde %0.351°lik
azaliga sebep oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Modelden elde edilen R? degerinin
0.079419 oldugu goriilmiistiir.

ABD Dolar1 degisim yiizdesinde meydana gelecek %1°lik
bir artisin; k&gt sektdrii endeks getirisinde %0.318’lik
azalisa sebep oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Modelden elde edilen R? degerinin
0.057407 oldugu gorilmiistiir.

ABD Dolar1 degisim yiizdesinde meydana gelecek %1°lik
bir artigin; tekstil sektorii endeks getirisinde %0.387’lik
azaliga sebep oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Modelden elde edilen R? degerinin
0.08935 oldugu goriilmiistiir.

ABD Dolar1 degisim yiizdesinde meydana gelecek %1°lik
bir artisin; metal esya makine sektorii endeks getirisinde
%0.251°1ik azaliga sebep oldugu ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelden elde edilen
R?degerinin 0.046919 oldugu goriilmiistiir.

ABD Dolar1 degisim yiizdesinde meydana gelecek %1°lik
bir artigin; tag toprak sektorii endeks getirisinde %0.245°lik
azaliga sebep oldugu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Modelden elde edilen R? degerinin
0.044705 oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 9. Euro ile Regresyon Sonuglari

DEGISKENLER EURO
;tatistigi P-degeri F-istatistigi  F-degeri Degeri

XGIDA 0.000376 -0.208065 -1.547396 0.1256 2.394435 0.125619 0.028372
XKMYA 0.000649 -0.030607 -0.149157 0.8818 0.809308 0.881796 0.000714
XTAST 0.000369 -0.182697 -1.457293 0.1489 2.123702 0.148855 0.025245
XKAGT 0.000519 -0.237329 -1.662115 0.1003 2.762628 0.100308 0.032593
XTEKS 0.000974 -0.322490  -2.230311 0.0285** 4.974288 0.028459**  0.057193
XMANA 0.001233 0.064734 0.355613 0.7230 0.126461 0.723043 0.001540
XMESY 0.000819 “0.217432 -1.747828 0.0842* 3.054903 0.084237*  0.035917

*p < 10, F*p < .05,

Bagimli degisken olan sektor hisse senedi endeks
getirilerinin bagimsiz degisken olan Euro degisim ylizdesi
ile iligkisi basit regresyon analizi ile 6l¢lilmiistiir. Tablo
9’da bu 6l¢iimden elde edilen sonuglar gosterilmektedir.

Elde edilen sonuglar neticesinde; tekstil sektorii endeks
getirisinin Euro degisim yiizdesi ile regresyon analizinde,
modelde yer alan beta katsayisinin 0.05 anlamlilik
diizeyinde (p<0.05) istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Metal esya makine sektorii endeks
getirisi ile euro degisim yiizdesinin analizinde ise, beta
katsayisinin 0.10 anlamlilik diizeyinde (p<0.10) istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

Euro degisim yiizdesinin; gida, kimya, tas toprak, kagit
ve ana metal sanayi sektorleri endeks getirileri ile olan
regresyon analizinde; F testleri dogrultusunda, modelin bu
sektorlere uygun olmadigi sonucuna varilmigtir.

Modellerdeki R’ degerlerinin diisiik olmasi bagimli
degiskenlerindeki degisimin bagimsiz degisken tarafindan

aciklanma oraninin diisiik oldugunu gostermektedir.

Sonuglar itibariyla denklem 1.4 baz alinarak olusturulacak
denklemler agagidaki gibidir:

AXTEKS=0.000974-0.3224904EURO+-¢;
AXMESY=0.000819-0.217432AEURO+=¢;

Doviz kuru duyarlilik katsayilari dikkate alindiginda, tiim
sektor endeks getirileri Euro degisim yiizdesi agisindan
negatif forex betaya sahiptir. Denklemlerden hareketle;

Euro kurunda meydana gelecek %1°lik artisin; tekstil
sektoriinde %0.322°1ik azalisa sebep oldugu ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Modelden
elde edilen R? degerinin 0.057193 oldugu goriilmiistiir.

Euro kurunda meydana gelecek %1°lik artisin; metal esya
makine sektoriinde ise %0.217’lik azalisa sebep oldugu ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir.
Modelden elde edilen R’ degerinin 0.035917 oldugu
goriilmiigtir.
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Tablo 10. Sektor Endeks Getirilerinin Forex Beta

Degerleri (TL/$, TL/€)

Gida Forex Betasr® -0.3513971***
Kagit Forex Betasr® -0.317941**
Tas Toprak Forex Betasr® -0.245413*
Tekstil Forex Betasr® -0.387245%**
Tekstil Forex Betasi® -0.322490**
Metal Esya Forex Betasr® -0.250853**
Metal Esya Forex Betasi” -0.217432*

-Tabloda yalnizca anlamli ¢ikan beta katsayilarina yer verilmistir.

-* ile belirtilen beta katsayilar1 %10 anlamlilik diizeyinde, ** ile belirtilen beta
katsayilar1 %5 anlamlilik diizeyinde, *** ile belirtilen beta katsayilari ise %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

- ile belirtilen sektdrler ABD Dolar1 agisindan Forex Beta degerlerini, ile belirtilen
sektorler Euro agisindan Forex Beta degerlerini ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, sanayi sektoriiniin

alt sektor endeks getirilerinin ABD Dolart (TL/$) ve Euro
(TL/€) acisindan istatistiksel olarak anlamli bulunan forex

beta degerleri Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10’da belirtilen bulgular degerlendirildiginde, ABD
Dolar1 agisindan daha fazla sektérde anlamli iligki
bulundugu goriilmektedir.

2013-2019 yillar1 aras1 TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu)
verileri kapsaminda, ISIC Rev4 siniflamasi dig ticaret
istatistiklerine gore; sanayi sektoriiniin dis ticaret islemleri
igerisinde ABD Dolari’nin Euro’ya kiyasla daha fazla pay1
oldugu goriilmektedir. Sanayi sektoriinde ithalat ihracat
islemlerinin ABD Dolar1 agisindan daha fazla yapilmasi,
analizlerden elde edilen sanayi alt sektdrlerinin ABD
Dolari’na daha fazla duyarl oldugu sonucunu agiklar
niteliktedir.

SONUC

Doviz kuru riski, ¢ok uluslu sirketlerin bagh kuruluslarinin
nakit akislar1 ve firma degeri iizerinde 6nemli etkiye
sahiptir ve bu etki ekonomik etki olarak bilinmektedir.

Ote yandan déviz cinsinden borcu ve alacagi bulunan tiim

firmalar doviz kuru riskinin olumsuz etkilerine maruz
kalmaktadirlar ve bu etki de islem etkisidir. D6viz kuru
riskinin yonetimi hem ¢ok uluslu sirketler i¢in hem de
ulusal sirketler i¢in 6nemli bir konu haline gelmektedir.

Islem etkisinin y&netiminde ise firmalarin kullanabilecegi
bircok strateji mevcuttur. Oncelikle firmalarin déviz kuru
riskine olan duyarliliklarinin 6lgiimii gerekmektedir.
Adler ve Dumas (1984), calismasinda firmalarin doviz
kuru riskine duyarliligini 6l¢miis ve kullandig1 gostergeye
forex beta adin1 vermistir. Forex betanin aldig1 degere
gore firmanin kur riskinden nasil ve ne kadar etkilendigi
sonucuna ulasabilmistir.

Bu calismada, doviz kuru riskine duyarlilik firma bazinda
degil sektor bazinda hesaplanmistir. Sektorlerin doviz

kuru riskinden nasil etkilendigini 6l¢mek i¢in BIST

sektdr endeks verileri kullanilmustir. Tlgili sektorde

yer alan firmalarin hisse senedi fiyatlar1 temel alinarak
hesaplanan endeks getirilerinin, TL/ABD Dolari ve
TL/Euro kurlarindaki beklenmeyen degisimlerden

nasil etkilendikleri, sektdr endeksi getirisinin kur

riskine duyarliligini gésteren forex betasi hesaplanarak
gosterilmistir. BIST 100°de yer alan sanayi alt sektorlerinin
doviz kuru duyarliliginin belirlenmesi agisindan tekli
endeks modeline dayanan basit regresyon analizi
kullanilmis, ABD Dolar1 ve Euro kurlart i¢in ayr ayri
modeller olusturulmustur. Sektorlerin ABD Dolari ve Euro
kuru agisindan déviz kuru duyarliliklari, alt sektorler baz
aliarak incelenmistir. Calismada, 2013- 2019 donemini
kapsayan aylik veriler ile, degiskenler arasinda anlamli bir
iligki olup olmadig1 regresyon analizi ile test edilerek, iligki
bulunan sonuglar forex beta dahilinde yorumlanmustir.

Calismadan elde edilen bulgular; ABD Dolar1 degisim
yiizdesi ag¢isindan, analize dahil edilen 7 sektor endeksi
getirisinden gida, kagit, tekstil, metal esya makine

ve tag toprak sektorlerinin anlamli iliskisi oldugunu
gostermektedir. Anlamli bulunan bu sektorlerin doviz kuru
duyarlilik katsayilar1 dikkate alindiginda negatif forex
betaya sahip olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonug, bu
sektorlerde yer alan firmalarin hisse senedi getirilerinin
kur riskinden olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir.
Euro degisim yiizdesi agisindan degerlendirildiginde ise,
yalnizca tekstil ve metal esya makine sektorlerinin anlamli
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iligkiye sahip olduklart sonucuna ulagilmigtir. Sonuglar,
tekstil ve metal esya makine sektorlerinin Euro kuru igin
negatif forex betaya sahip olduklarini gostermektedir.
Her iki kur agisindan R’ degerlerine bakildiginda, bulunan
iligkinin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligmanin
amacina uygun olarak, Adler ve Dumas (1984) tekli
endeks modeli dogrultusunda yalnizca doéviz kuru verileri
kullanilmistir. Ote yandan, sektdr getirilerini agiklayan
oldukca 6nemli sistematik risk kaynaklarindan; faiz orani,
enflasyon orani, GSMH degisim oran1 gibi faktorlerin
modele eklenmemis olmasindan dolay1 hesaplanan R’
degerlerinin diisiik ¢ikmasi beklenen bir durumdur.

Tiirkiye’de yapilan diger ¢calismalar genellikle firma
bazinda kur riski etkilerini incelemiglerdir. Calismalarin
bazilarinda hizmet sektorii temel alinmigtir. Sanayi alt
sektorlerini temel alan ¢alisma sayisi ise diger sektorlere
kiyasla daha azdir. Elde edilen sonuglar, doviz kurunun
sektorlere etkisinin negatif bulunmasi agisindan literatiirde
yer alan; Akkum ve Vuran (2005), Dogukanli, Ozmen ve
Yiicel (2010), Ersoy ve Koy (2016), S. Eyiiboglu ve K.
Eyiiboglu (2018) ¢alismalari ile tutarlilik géstermektedir.

Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda, tiim sektor
endekslerinin baz alinmasinin ya da hizmet ve sanayi
sektorlerinin arastirilip, doviz kurunun bu iki sektore etkisi
acisindan fark olup olmadiginin incelenmesinin finans
literatiiriine katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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