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Arastirma Makalesi Research Article

Doviz Pozisyonunun Finansal Performansa Etkisi:
BIST imalat Sektorii Ornegi

The Effect of Foreign Exchange Position on Financial

Performance: Evidence from BIST Manufacturing Sector

0z

Firmalarin kar elde etme, pazar payini artirma, sosyal fayda saglama, yasam siresini devamli
kilma, musterilerine hizmet etme, rekabet etme, istihdama katkida bulunma gibi farkliamaclari
bulunmaktadir. Firmalarin amaclarinin nicel olan kismi; planlanan hedefler, icinde bulunulan
sektordn durumu ve dnceki donemlerde elde edilen faaliyet sonuglariyla kiyaslanarak ilgili
firmanin performansi hakkinda bilgi edinilebilmektedir. Finansal performans firmaya ait gelir,
karhlik, likidite, bor¢c durumu gibi cesitli finansal gostergeleri kapsamaktadir. Bu calismanin
temel amaci, Borsa istanbul (BIST) imalat sektériinde yer alan firmalarin déviz pozisyonunun
finansal performanslari Uzerinde bir etkisi olup olmadiginin irdelenmesidir. Arastirmanin
drneklemini BIST imalat sektoriinde yer alan 109 firmanin 2012 ile 2022 yillari arasindaki ceyrek
donemlik frekanstaki verileri olusturmaktadir. Calisma literatirden farkli olarak, ceyrek
donemlik mali tablo verileri ile ¢alisiimis ve ayrica déviz kuru riskini temsilen yabanci para net
pozisyonu verisi kullanilmistir. Calisma kapsaminda verilerin analiz edilmesinde, panel veri
analiz tahmincilerinden, sistem genellestiriimis momentler (Sistem-GMM) tahmincisi
kullaniimistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda, yabanci para net pozisyon orani ile finansal
performans oranlari arasinda sirasiyla; yatirilan sermaye getirisi orani, Tobin Q orani ve
ozkaynak karlihgr orani ile pozitif iliski tespit edilmistir. Firmalarin doviz pozisyonunun finansal
performanslarini farkli 6lcttlere gore ayni yonde etkiledigi sdylenebilir.

JEL Kodlari: F31, G32, L25

Anahtar Kelimeler: Déviz Pozisyonu, Finansal Performans, BIST imalat Sektort, Sistem-GMI

ABSTRACT

Firms have different objectives such as making profit, increasing market share, providing social
benefits, sustaining life expectancy, serving customers, competing, and contributing to
employment. The quantitative part of the objectives of the firms can be compared with the
planned targets, the situation of the sector and the operating results obtained in previous
periods to obtain information about the performance of the relevant firm. Financial
performance includes various financial indicators of the firm such as revenue, profitability,
liquidity and debt status. The main objective of this study is to examine whether the foreign
exchange position of firms in the Borsa Istanbul (BIST) manufacturing sector has an impact on
their financial performance. The sample of the study consists of the quarterly frequency data
of 109 firms in the BIST manufacturing sector between 2012 and 2022. Unlike the literature,
the study utilizes quarterly financial statement data and also uses foreign currency net position
data to represent exchange rate risk. Within the scope of the study, the system generalized
moments (System-GMM) estimator, one of the panel data analysis estimators, was used to
analyze the data. As a result of the analysis, a positive relationship was found between the net
foreign currency position and financial performance ratios; return on invested capital ratio,
Tobin's Q ratio and return on equity ratio, respectively. It can be said that firms' foreign
currency position affects their financial performance in the same direction according to
different measures.

JEL Codes: F31, G32, L25

Keywords: Net Foreign Exchange Position, Financial Performance, BIST Manufacturing
Sector, System-GMM
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Giris

Performans kavraminin Turkce’deki karsiligi “basarim”
anlaminda olup Fransizca menseili bir kelimedir.
Performans kavraminin Turk Dil Kurumu Soézliigiinde (TDK)
dért farkh anlami bulunmaktadir. ilk anlami, “yapilan is,
uygulama, icraat”, ikinci anlami “herhangi bir olayl veya
durumu basarma istegi ve giicl”, Gclncl anlami “kisinin
yapabilecegi en iyi derece”, dordiincii ve son anlami
“herhangi bir eseri, oyunu isi vb. ortaya koyarken
gosterilen basar1” olarak ifade edilmektedir
(https://sozluk.gov.tr/, 2022). Yapilan tanimlardan
hareketle, performans kavrami, yuritilen faaliyetler
neticesinde meydana gelen durumun hedef olarak
belirlenen duruma goére gerceklesme Olclist olarak ifade
edilebilmektedir. Performans kavraminin tarihsel sireci
incelendiginde, ilk olarak askeri alanda XVI. ylzyilda
askerlere verilen talimatlarin basariyla yerine getirilmesi
anlaminda kullanilmaktaydi (Lawson, 1999. s. 160). Bu
sirecten sonra yasamin her alaninda kullaniimaya
baslayan performans kavrami, gecen zaman zarfinda
isletmecilik literatirinde de yerini almaya baslamistir.
Firmanin performansi, belirli bir faaliyet dénemi
sonucunda elde ettigi ciktisi veya faaliyetlerinin sonucu
olarak ifade edilmektedir. Bu sonug, firma amaclarinin
veya Ustlendigi gorevlerinin yerine getirilme derecesidir
(Akal, 2005).

Firmalarin kar elde etme, sosyal fayda saglama, yasam
suresini devamh kilma, musterilerine hizmet etme, faaliyet
gosterdigi lilkenin istihdamina katkida bulunma gibi farkli
amaglari bulunmaktadir. Firmalarin amaglarinin élgilebilir
nitelikte olan kismi; planladigi hedefleriyle, iginde
bulundugu sektoriin durumlariyla ve dnceki donemlerde
elde ettigi sonuglarla kiyaslama yapilarak ilgili firmanin
performansina iliskin yorumlama ve izleme
yapilabilmektedir (Gemici, 2019. s. 279). Bir firmanin
devamliligini saglayabilmesi ve blylmesi, rakipleriyle
rekabet edebilmesine bagl oldugundan firmalarin finansal
performanslarina dair 6l¢iim ve analiz yapilmasi
gerekmektedir (Conkar, Elitas & Gokhan 2011). Firmalarda
performans Olcimi finansal ve finansal olmayan
performans 6lcim olarak iki sekilde incelenebilmektedir.
Firma yoneticileri, performans oOl¢ciminde finansal
performans o6l¢imini daha vyaygin olarak tercih
etmektedir. Bunun nedeni finansal performans
Olgcimiinin, niceliksel veriler dogrultusunda olgiimlenmesi
ve objektif olmasindan kaynaklanmaktadir. Firmanin
finansal performans agisindan 6lciimlenmesi, belirledigi
stratejisinin ve bu stratejiyi uygulamaya yonelik sonuglarini
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degerlendirerek, firmanin gelismesine katkisinin olup
olmadigini ortaya koymaktadir (Olcer, 2005. s. 93).

Firmalarin finansal performansini 6lgmeye yonelik
gostergeler ¢ baslikta kategorize edilmektedir. S6z
konusu gostergeler (Tasdemir, 2017. s. 45):

e Muhasebe temelli finansal performans
gOstergeleri

e Piyasa temelli performans gostergeleri,
performans

e Deger temelli finansal
gostergeleridir.

Muhasebe temelli finansal performans géstergeleri;
firmalarin faaliyet donemleri sonucunda diizenledigi mali
tablolarindan elde edilen ve birbirleriyle anlamli iliskileri
olan kalemlerin birbirlerine oranlanmasiyla hesaplanan
rasyolardir. Aktif karlihk orani, 6zkaynak karlilik orani, hisse
basina kazang¢ orani, yatirilan sermaye getirisi orani gibi
rasyolar muhasebe temelli finansal performans
gostergeleri olarak

kabul edilmektedir. Bu gostergeler firma yoneticilerinin
karar verme yetenegini Olgcen rasyolar olarak kabul
edilmektedir (Orlitzky vd., 2003. s. 408).

Piyasa temelli finansal performans géstergeleri;

firmanin  performansinin  piyasada kiyaslanabilir  bir
muadilinin performansina gore belirlenebilmesidir. Pay
senetlerinin kar (temetti)-piyasa; piyasa fiyati-defter
degeri iliskileri incelenerek, diger firma pay senetleri ile
kiyaslama yapilmaktadir. Firmanin likidite, varlik ve borg
yonetimi ve karlihk oranlari iyi goziklyorsa ve gelecekte de
bu oranlarin yiksek devam edecegi yatirimcilar tarafindan
algilaniyorsa piyasa bu bilgileri ve algilari satin alacagi igin,
firmanin pay senetlerine yansiyacak ve pay senedi fiyatlari
ylkselecektir. Piyasa temelli finansal performans
gostergeleri;
a) firmanin pay senetlerinin alimi ve satiminda yatirimcilar
tarafindan, b) firmanin ikincil, Gglncll vb. pay senedi
ihracinda yeni pay senetlerinin fiyati belirlenirken araci
kurumlar tarafindan,
c) firmanin baska bir firmayla birlesme kararinda karsi
firmaya ne kadar ve kag liradan pay senedi dnerilecegi
zaman olmak lizere Ug¢ sekilde kullanilmaktadir (Okka,
2015. s. 130). En vyaygin kullanilan piyasa temelli
gbstergeler piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang orani
ve Tobin’s Q oranidir. (Savci, 2013).
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Deger temelli finansal performans géstergeleri 1990’
yillarin sonlarina kadar gecen donemde firma basari ol¢isl
kar maksimizasyonu yénindeyken bu siirecten sonra firma
performans o6lclisi firma degeri maksimizasyonu olarak
kabul edilmeye baslanmistir. Bu baglamda firma degeri
maksimizasyonu amacini gitmeye baslayan firmalar
performansini 6lgimlemek igin deger temelli yonetim
anlayisi dogrultusunda olgitler kullanmaktadirlar. Deger
maksimizasyonun amacinin gerceklesmesi icin deger
olusturacak her bir unsurun etkin kullaniimasiyla ve
maksimum katki saglayacak sekilde yonetilmeleriyle
miimkin olabilmektedir (Ercan & Ban, 2014. s. 333). Deger
temelli performans gostergelerinin diger gostergelerden
en temel farki sermaye maliyetini dikkate alip ekonomik
katma degeri de icinde bulundurmasidir (Gemici, 2019. s.
286). Deger temelli performans olglitlerinden yaygin
olarak kullanilan Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Piyasa
Katma Degeri (MVA) gostergeleridir.

Firmalarin finansal performansini etkileyen faktorlere
iliskin literatlir incelendiginde cesitli faktoérler oldugu
gorllmastir. Bu faktorlerin baslicalari firmanin faaliyet
gosterdigi sektorin yapisal 6zellikleri ve rekabet kosullar
(Porter, 1980) firmaya 0zgl faktorler, firmanin sermaye
yapisi (Modigliani & Miller, 1958), uluslararasi faktorler ve
makro ekonomik-politik faktorler (Barro, 1990; Freeman,
1984) olarak siralanabilmektedir. Firmanin faaliyet
gosterdigi sektordeki arz-talep durumu, rekabet durumu,
teknolojide yasanacak gelismeler, firmanin ydnetimsel
etkinligi, makro ekonomide yasanacak degisimler, politik
ve yasal dizenlemeler vb. faktorler firmalarin finansal
performansini etkilemektedir.

Calismada, finansal performansi etkileyen faktorlerden
biri olan doviz kurlari ve bunlarda yasanacak degisimlerin
firmalarin finansal performansina etkisi incelenmistir. Bu
baglamda firmalarin doéviz kuru degisimi karsisinda
etkilenme dizeyini temsilen yabanci para net
pozisyonu/aktifler orani kullanilmistir. Yabanci para net
pozisyonu firmanin déviz varliklari ve déviz yikimlulikleri
arasindaki fark olup, net déviz pozisyonu olarak da ifade
edilmektedir. (Altunok, Aytug & Oduncu, 2014. s. 2). Net
doviz pozisyonu, kurda vyasanacak degisimlerden
etkilenme diizeyini gostermektedir. Diger bir ifadeyle
kurlarda meydana gelen degisimler hem net yabanci para
varligi olan firmalarin hem de net yabanci para
yakimlaliga olan firmalarin ayni sekilde doviz riskine
maruz kaldiklarini gostermektedir (Yildiz & Yilmaz, 2022. s.
1406; Barakali & Elmas, 2022. s. 282). D6viz kurlarindaki
artis, net doviz pozisyonu fazla olan firmalari olumlu yonde
etkilerken, net doviz pozisyonu acigl olan firmalar ise bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir. Bir firmanin doviz

kuru riskine karsi alacagl pozisyon, o sirketin finansal
ybnetim stratejilerine gore degisim gostermekte ve
firmalar, kisa ya da uzun pozisyon alarak bu riski
yonetmektedirler (Razag & Akinlo, 2017. s. 13). Uzun
pozisyonda olan firmalar, doviz fazlasina sahip olup, doviz
kuru artisini beklemekte, kisa pozisyondaki firmalar ise
doviz kurunun disecegini 6ngérmektedirler. Gelismekte
olan (lkelerde, doéviz kuru dalgalanmalarinin yiksek
olmasi, girdi maliyetlerinin doviz cinsinden, gelirlerin ise
yerel para biriminde olmasi ve dovizle dis kaynak
saglanmasi, sirketleri kur riski ile karsi karsiya
birakabilmektedir. Bu riskin kétl yonetilmesi, firmalarin
finansal performansini olumsuz yénde etkileyebilmektedir
(Reis & Ozgicek, 2021. s. 3).

Doviz  kurundaki  hareketler hem firmalarin
faaliyetlerinden sagladiklari nakit akimlarini hem de
firmayr degerlemek icin kullanilan iskonto oranini
etkilemektedir. Bu baglamda kur hareketlerinin gerek yerel
gerekse uluslararasi firmalarin degeri izerinde 6nemli bir
etkisi olmaktadir. Kurlarda yasanan dalgalanmalar, yurtici
ve yurtdisi menseli mallarin goreceli fiyatlarinda ve nakit
akislan lizerinde etkisi olmakla birlikte, firmalarin doviz
cinsinden varhk ve yukamluliklerinin ulusal para birimi
cinsinden degerini degistirmektedir. Firmalar faaliyetlerini
karh ve firma degerini artirabilmeleri icin doviz kuru
degisimlerini tahmin ederek beklenen degisimlere karsi
pozisyon almalari gerekmektedir. Clinkli kur degisimlerini
dogru tahminlemek ve buna uygun dogru pozisyon
alinmasi ile riskten kaginmak ve kazang saglamak
mimkindir. Firmalar s6z konusu riskten kendilerini
koruyabilmeleri icin yaygin olarak kullanilan tlirev piyasa
araclariyla kur degisiminden kaynakl dogabilecek kayiplari
en aza indirilebilmektedir (Unal & Altin, 2010).

Bu ¢alisma ile BIST imalat firmalarinda yabanci para net
pozisyonunun finansal performansa etkisi var mi sorusuna
yanit aranmasl amaglanmaktadir. Bu amagla 6rneklem
olarak BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalara
ait 2012-2022 yillari ceyrek donemlik verileri kullaniimistir.
Son doénemlerde Tirkiye’de doéviz kuru volatilitesinin
ozellikle imalat firmalarn finansal performansi (zerinde
etkili  olabilecegi  disUnlilmustir. Bu  duslinceyi
destekleyen imalat sektord firmalarina ait yilik doéviz
pozisyonu grafigi asagidaki gdsterilmistir.

Trends in Business and Economics
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Grafik 1. imalat Sektérii Firmalarinin Déviz Pozisyonu
Kaynak: TCMB (2024)

Grafikte gorildugli lGzere imalat sektorline ait
firmalarin net doviz pozisyonu yillar itibariyle dalgali seyir
izledigi goralmdistir. Ayrica imalat sektoriine ait net doviz
pozisyonlarinin negatif oldugu gorilmistiir. BiST imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin net doviz
pozisyonu 2017 yilina kadar negatif artis gdsterirken, 2017
yilindan sonra doviz kurundaki degisimlerin ve kur riski
etkisiyle acik pozisyonlarini azaltma egiliminde oldugu
gorilmektedir.

Calismayi literatiirde yer alan diger calismalardan
ayiran en onemli o6zelligi doviz kuru ve doéviz kuru
degisimini temsilen yabanci para, reel doviz kuru,
dolarizasyon degiskenleri yerine doéviz pozisyonlarinin
kullanilmis olmasidir. Calismada sadece déviz kullaniminin
finansal performansa etkisi degil, ayni zamanda doviz
pozisyonunun  finansal  performansa  etkisi de
incelenmektedir. Calisma sonucunda ulasilacak bulgularin,
BIST imalat sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin déviz
kuru degisiminden kaynakh karsilasacaklari riskler
hakkinda 6ngoérilere katki sunacagi dislintilmektedir.

Calismanin ikinci bashginda konuyu ele alan literattr
incelenmektedir. Uclincii baslikta ¢alismada kullanilan
yontem, veri seti ve model hakkinda bilgi verilmistir.
Dordiincl baslikta ¢alismada kullanilan veriler tanitilarak
elde edilen bulgulara deginilmistir. Son bdlimde ise
bulgular literatiir dogrultusunda yorumlanarak onerilerde
bulunulmustur.

Literatiir Taramasi

Do6viz kuru, firmalarin finansal performansini etkileyen
makroekonomik  degiskenlerden biri olarak kabul
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edilmektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalar, firmalarin;
faaliyetlerinden sagladigi nakit akislari, yatirrm kararlari,
karlari, satislari ve piyasa degeri tizerinde etkili olmaktadir.
Yapilan galismalarda kur riskini temsilen kullanilan doviz
kuru, reel doviz kuru, doviz pozisyonu ve yabanci para
cinsinden borglanma gibi degiskenlerin  kullanildig
gozlemlenmistir. Kur riskinin, firma degeri ve finansal
performans iliskisini inceleyen ulusal ve uluslararasi
calismalarda farkli bulgular elde edildigi gortlmis olup
asagida sunulmustur.

Forbes (2002) calismasinda, 1997-2000 vyillari icin 42
Ulkeden segilen firmalarin doviz kuru artisindan etkilenip
etkilenmedigi arastirlmistir. Analiz edilen 1997-2000
donemlerinde meydana gelen 12 do6viz kuru artisinin
13.500 firmaya etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda
ulusal paranin deger kaybettigi durumlarda buyilk
firmalarin satislarinda artislarin oldugu ayrica piyasadaki
pazar paylarinin arttigi belirlenmistir.

Benzer bir sekilde, Fung ve Liu (2009), Tayvan
borsasinda hisseleri islem goren Uretim firmalarinin, 1992-
2000 donemlerine ait doviz kuru hareketleri karsisinda
finansal performanslari incelenmistir. Calismada, doviz
kurunun s6z konusu firmalara ait yurtdisi satislar, yurtici
satislar, toplam satislar, yaratilan katma deger ve
verimliliklerine etkisi sabit etkiler modeliyle arastiriimistir.
Sonuc olarak; Yeni Tayvan dolarinin deger kaybetmesi
durumunun firmalar Uzerinde ihracati, yurtici satislari,
toplam satislari, katma degeri ve verimliligi artirici ydonde
etki olusturdugu bulgusuna ulasiimistir.

Baggs, Beaulieu ve Fung (2009) tarafindan
gerceklestirilen ¢alismada, Kanada dolarinin Amerikan
dolari  karsisinda yasadigi dalgalanmalarin  hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin satis ve hayatta
kalma durumlari 1986-1997 donemi igin incelenmistir.
Calisma panel regresyon yontemi analiziyle, ilk 6 yillhk
Kanada dolarinda gergeklesen %30’luk deger artisini ve
ikinci 6 yil icin Kanada dolarinda gergeklesen deger azalisini
g6z onlne alarak iki durumda incelenmistir. Calismadan
elde edilen bulgulara gore Kanada dolarinin
degerlenmesinin Uretkenligi az olan firmalarin piyasadan
cekilmesine yol actigi gorGlmastiir. Ayrica, aktif olarak
faaliyet gosteren sirketlerin toplam satislari, ihracattaki
dususle birlikte i¢ piyasadaki satislardaki artisa bagh olarak
degisiklik gostermektedir.

Tkalec ve Vizwk (2009) calismasinda, 1998-2008 vyillari
icin makroekonomik politikalarin Hirvatistan’da faaliyet
gOsteren 22 imalat sektorine etkisi analiz edilmistir.
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Bireysel tiiketimin, yatirimlarin, faiz oranlarinin, reel efektif
doviz kurunun, kamu harcamalarinin, kamu maliyesinin ve
diger faktorlerin imalat sektorlinii nasil etkiledigi coklu
regresyon analizi ile tespit edilmistir. Calisma sonucunda,
reel efektif déviz kurundaki degisikliklerin diistk teknoloji
yogunluklu sektorlerde Uretimi artirirken, yiksek ve orta
teknoloji yogunluguna sahip sektorlerde ise (retimde
daralma yarattigl sonucuna ulasiimigtir.

Unal ve Altin (2010) tarafindan 2004-2008 yillarina ait
Uger ayhk verilerin kullanildigi ¢alismada net doviz
pozisyonu ile firma piyasa degeri arasindaki iliski panel
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda
net doviz pozisyonu ile firma degeri arasinda anlamli iligki
bulunamamistir.

Mutluay ve Turaboglu (2013), 1997-2007 dénemi icin
hisseleri BiST'de islem géren 55 firmanin verilerinin
kullanildigi calismada reel doviz kuru endeksindeki
degismelerin, firmalarin performansi tizerine etkisinin olup
olmadigl incelenmistir. Calismada, firma performans
Olclti olarak kullanilan sermayenin getirisi (ROCE) bagimli
degiskeni; reel doéviz kurundaki degisim, toplam varliklar,
firma yasl, yurtdisi satislarin payl bagimsiz degiskenleri
kullanilmis ve regresyon analizi ile incelenmistir. Reel doviz
kuru endeksindeki degisimlerin, firmalarin performansini
negatif yonde gecikmeli olarak etkiledigi sonucuna
ulasiimistir.

Benzer bir bicimde, Inyiama ve Caroline (2014)
tarafindan, 2000-2013 donemleri icin Nijerya Bira
Endustrisinde yer alan firmalarin doviz kuru ile finansal
performans gostergeleri arasinda nedensellik iligkisi
incelenmistir. Doviz kuru, hisse basina kar, hisse basina net
varlik degeri, fiyat kazan¢ orani, hisse senedi fiyati
degiskenleri kullanilarak arastirma gergeklestirilmistir.
Calismanin sonucunda, tim degiskenlerin uzun dénemli
doviz kuruyla negatif ve 6nemsiz iliskisinin oldugu ayrica
doviz kurunun Nijerya biracihk sektoriindeki firmalarin
kazanclarini olumsuz etkiledigi sonucu elde edilmistir.

Helhel (2015) calismasinda, 2005-2014 déneminde,
Borsa istanbul’da hisseleri islem géren 37 imalat firmasinin
doviz kuru etkisine acikliginin, s6z konusu firmalarin
performanslari  (zerinde belirleyicileri incelenmistir.
Calismada, bagimh degisken olarak hisse senedi getirisi
yerine sermayenin getirisi orani (ROCE) kullanilmis; yurtdisi
satislar/toplam satislar, toplam varliklar ve firma yasi
bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilerek
kurulmustur. Doviz kuru etkisine maruz kalmayi firmalarin
ihracat orani diizeyi ve firma bulylklGgu ile iliskilendirilen
¢alismada, ihracat orani yiksek ve aktif buyiklGgi fazla

olan firmalarin doviz kuru etkisine maruz kalma egiliminde
oldugu goérilmustar.

Héricourt ve Poncet (2015), 2000-2006 donemleri baz
alinarak gerceklestirilen calismalarinda, Cin’de faaliyet
gosteren firmalarin performanslarinin déviz kuru oynaklig
karsisindaki durumu ve bu iliskinin finansal yapiya bagl
olup olmadigl arastirilmistir. Arastirmanin sonucunda,
doviz kuru volatilitesinin firma degeri Uzerinde azaltic
yonde etkisi oldugu ve bu etkinin firmalari déviz kuru
degisimlerine karsi daha hassas hale getirdigi bulgusuna
ulasiimstir.

Parlak ve ilhan (2016), 2012-2015 vyillari ceyrek
doénemler itibariyle 30 Tirk firma lizerinde doviz agik
pozisyonlarinin firmalarin finansal performansi Gizerindeki
etkisini belirlemek ve firmalarin kisa doviz pozisyonu tutma
egilimine katkida bulunan faktorleri ortaya ¢ikarmak
amaciyla bir calisma gerceklestirilmistir. ANOVA testi
metoduyla inceledikleri bu calismada, kisa doviz
pozisyonuna sahip sirketlerin yerel paranin asiri
degerlendigi donemlerde toplam karhliklarini, uzun déviz
pozisyonuna sahip sirketlerle ayni seviyeye cikarabildikleri
ancak yerel paranin deger kaybettigi donemlerde ciddi
zararlara maruz kaldiklari gosterilmistir. Ayrica uygulanan
regresyon analizi, mevcut donemde kisa doviz pozisyonu
olan sirketlerin, 6nceki dénemde uzun doéviz pozisyonu
olan sirketlere gore daha yilksek likidite ve varhk
verimliligine ve daha disik genel karliliga sahip oldugu
sonucu bulunmustur.

Bayar ve Ceylan (2017) ¢alismalarinda, ¢ceyrek donemlik
verilerle 2003-2016 donemleri icin makroekonomik
faktorlerin belirsizliginin Borsa istanbul insaat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin karhhgina etkisi incelenmistir.
Calisma panel regresyon yontemi ile test edilmis olup;
doviz kuru oynakliginin, biyime oynakliginin, faiz orani
oynakhginin aktif karlihigi ve isletme kari ile negatif yonde
iliskisi olduguna dair bulgular elde edilmistir.

Pacini vd. (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada,
2000-2014 wvillari arasinda makroekonomik faktorlerin,
ingiltere’de faaliyet gosteren vyillik satislari en iyi 100
firmanin performanslarina etkisi incelenmistir. Panel
regresyon yontemi uygulanan c¢alismada, bagimsiz
degisken olarak doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani,
gayri safi yurtici hasila, kisa vadeli dis borglarin merkez
bankas! uluslararasi rezervlerine orani, i¢c bor¢ faiz
6demelerinin net yeni borglanmalara orani, i¢ borg faiz
odemelerinin toplam gelir vergisine orani kullanilirken;
bagiml degisken olarak firmalarin olusturdugu net katma
degerin toplam aktiflere orani (ekonomik karllik)
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kullanilmistir. Calismanin analizinde, gayri safi yurtici
hasila, enflasyon orani ve i¢ borg faiz 6demelerinin toplam
gelir vergisine orani firma performansi izerinde dogrudan
pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Doviz
kuru, faiz orani ve kisa vadeli dis borglarin ise merkez
bankasi uluslararasi rezervleri oranina negatif yonde etkisi
oldugu gorulmustar.

Meftah-Wali ve  Rigobert (2018) tarafindan
gerceklestirilen calismada, 2002-2012 dénemi icin yabanci
para cinsinden borcun firma performansi (izerindeki etkisi
finansal olmayan Fransiz firmalari igin incelenmistir.
Finansal performans 6lgltl olarak aktif karhhgi, 6zkaynak
karlihgr ve Tobin Q orani bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Uzun vadeli yabanci para cinsinden borcun
aktiflere orani, uzun vadeli yerel para cinsinden borcun
toplam varlklara orani bagimsiz degisken olarak
kullanilmis olup; firma buyGklGga, tirev Gridn kullanimi,
likidite, yatirnm firsatlari, kar paylr 6demeleri ve cografi
cesitlilik  degiskenleri ise kontrol degisken olarak
belirlenmistir. Panel regresyon yontemi uygulanan ¢alisma
2008 krizi 6ncesi, sirasi ve sonrasi olmak (izere (¢ doneme
ayrilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda kriz sonrasi
donemde doviz borglanmasinin  firma performansi
Gzerinde pozitif yonde etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Cankaya ve Gigver (2019) calismasinda, 2007-2016
dénemleri arasinda BIST imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansal risk yonetiminde tlrev arag
kullanimina iliskin belirleyiciler analiz edilmistir. Calisma
sonucunda net doviz pozisyonu ile aktif karlihgi, net kar
marji ve Ozsermaye karhhg arasindaki anlamli iligki
bulunamamistir.

Setiawanta vd. (2020) calismalarinda, 2013-2017
doénemleri arasinda Endonezya Borsasi’'nda hisseleri islem
goren 50 firmanin doviz kuru degisimleri karsisindaki
finansal performanslarina ve firmalarin piyasa degerlerine
etkisi Lagrange Multiplier testi ile incelenmistir. Calismada
doviz kurunun dizenleyici; borg/6zkaynak, 6zsermaye
karlihg1 degiskenlerinin bagimsiz ve Tobin Q oranini bagimli
degisken olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda doviz
kuru, sermaye vyapisi ile firma degeri lzerinde iliskinin
yonind ve siddetini etkilemis ve karlilik ile firma degeri
lzerinde etkisi olmadigi bulgusuna ulasilmistir.

Senol ve Kog (2021) calismalarinda, 2007-2019 yillarina
ait veriler kullanilarak Metal Esya, Ulasim Araclari, Makine
ve Elektrik Sektorlerinde yer alan firmalarin kur riski ve
yonetiminin s6z konusu firmalarin performansina etkisi
incelenmistir. Calisma panel regresyon yontemi ile
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incelenmis olup ¢alisma sonucunda kur riski ve ydnetiminin
firmalarin karhhgini disirdiGgli ve firma degeri Gzerinde
herhangi bir etkisi olmadigi gorilmistir.

Yildiz ve Yilmaz (2022) calismalarinda, BIST 100
endeksinde yer alan firmalari 2012-2021 dénemi ¢eyreklik
verilerle s6z konusu firmalarin yabanci para net
pozisyonunun karhhklarina etkisi analiz edilmistir.
Calismanin yoéntemi olarak Coklu Dogrusal Regresyon
Analizi kullaniimistir. Aktif karhhg, 6zsermaye karhlig,
hisse basina kar degiskenleri bagimsiz degiskenler; yabanci
para net pozisyonunun toplam varliklara orani, yabanci
para net pozisyonunun toplam Ozsermayeye orani
degiskenleri ise bagimli degiskenler olarak belirlenmistir.
Kontrol degiskeni olarak, toplam aktiflerin logaritmasi,
firma yasi gibi degiskenlerle model kurulmustur. Calisma
sonucunda firmalari ihracat yapan, ihracat yapmayan,
finans sektoriinde faaliyet gosteren ve finans sektori
disinda faaliyet gosteren ve tiim firmalar olmak (zere
gruplandirarak s6z konusu firmalarin yabanci para net
pozisyonlari ile karhlik 6lcitlerine etkisi oldugu sonucuna
varilmistir.

Benzer bir sonuca ulasan Doruk (2023) calismasinda,
2006-2017 yillari arasinda makroekonomik faktorler ile
Tirk imalat sanayinde faaliyet gosteren 129 adet firmanin
performansi arasindaki iliski GMM tahmincisi ile analiz
edilmistir. Calismada makroekonomik degiskenler olarak;
finansal derinlik, reel doviz kuru, ekonomik bliyime orani
ve ticari acikhk kullanilirken bagimli ve kontrol degiskenleri
olarak; kar orani, kaldirag orani, satis orani, firmanin yasi
kullanilmistir.  Calismanin  sonucunda makroekonomik
kosullarin  Tirkiye'de imalat sektorindeki firma
performansi (izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu
bulgusu elde edilmistir.

Akman ve Okuyan (2024) 2013-2022 dénemine ait yillik
verilerin kullanildigi calismada 6rneklem olarak BiST-30
firmalari kullanilmistir. Firmalarin net déviz pozisyonlari ile
karhhk iliskisinin panel regresyon yontemi ile incelendigi
calismada net doviz pozisyonu bagimsiz degisken, aktif
karliigi bagimh degisken olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda net doviz pozisyonu ile karhlik arasinda anlamh
pozitif iliski bulunmustur.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti

YAZAR ORNEKLEM DONEM SONUC
Forbes 42 (ilkeden 1997- Pozitif iliski
(2002) segilmis firmalar 2000 3

Fung & Liu 1992- g
(2009) Tayvan 2000 Pozitif iligki
Bag.gs, Kanada 1986- o

Beaulieu & 1997 Pozitif iligki

Fung (2009)

Tkalec & . 1998- P
Vizwk (2009) Hirvatistan 2008 Pozitif iligki
Unal & Altin Tiirkive 1997- Anlamli iligki

(2010) v 2007 bulunamamistir.

Mutluay &

Turaboglu Tarkiye 12%%77_ Negatif iliski
(2013)

Inyiama &

Caroline Nijerya 12%%73- Negatif iliski

(2014)
Helhel - 2005- U
(2015) Tarkiye 2014 Negatif iliski
Héricourt &
Poncet Cin 22%?)06_ Negatif iliski
(2015)
Kisa doviz pozisyonuna
sahip firmalarin kur

Parlak & L 2012- artislarindan negatif
. Tarkiye . o L
Ilhan (2016) 2015 etkilendigi, uzun doviz

pozisyonunda ise tam tersi
iliski bulunmustur.

Bayar &

Ceylan Turkiye 22%0136' Negatif iliski
(2017)
Meftah-Wali

& Rigobert Fransa 22%0122 Pozitif iliski
(2018)

Pacini vd. - 2000- [P
(2018) Ingiltere 2014 Negatif iliski

Gankaya & - 2007- Anlamhi iliski
Gugver Tarkiye 2016 bulunamamistir
(2019) sur

Setiawanta Endonezva 2013- Anlamli iligki

vd. (2020) ¥ 2017 bulunamamigtir.

Kur riski ile firma karlilig
Senol & Kog - 2007- negatif iliskili olup firma
(2021) Turkiye 2019 degerine iliskisi
bulunamamistir.
Yildiz &
Yilmaz Turkiye 22%1221- Pozitif iligki
(2022)
i 2006- e
Doruk (2023) Turkiye 2017 Negatif iliski

Akman &

Okuyan Tirkiye 22%123; Pozitif iligki
(2024)

Doviz kuru ile finansal performans 6lcitlerini iliskilendiren
calismalar Tablo 1’de sunulmustur. incelenen ¢alismalarda
s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin yoninin hem
pozitif hem de negatif oldugu gorilmustir. Bu farkhhginin
nedeninin farkh Glke firmalari veya farkh sektor firmalari
olmalarindan kaynaklandigi diistintilmektedir. Calismalarin
Isiginda bu galismayla Tark imalat sektériinde yer alan
firmalarin yabanci para net pozisyonlari ile finansal
performanslari arasindaki iliski tespit edilerek literatiire
katki saglanmak istenmektedir.

Veri Seti ve Model

Calisma paylari Borsa istanbul’da islem goren ve
verilerine kesintisiz ulasilabilen imalat sektoriinde yer alan
109 adet firmanin yabanci para net pozisyonu/aktifler
orani ile s6z konusu firmalarin finansal performanslari
arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla 2012-2022 yillar
icin FINNET veri tabaninda mevcut olan ceyreklik
frekanstaki verilerden yararlaniimistir. Arastirma, 2012'nin
ilk ceyreginden 2022'nin lglincl ceyregine kadar olan 10
yillik bir zaman diliminde, Turkiye imalat sektérindeki
firmalarin ¢eyreklik mali tablolarindan elde edilen veriler
kullanilarak gergeklestirilmistir. Bu firmalarin segilme
sebebi, kur riskine maruz kalma potansiyeline sahip
olduklarinin dislintimesidir.

Sistem GMM tahmincisi ile yabanci para net
pozisyonu/aktifler orani ve finansal performans olgitleri
arasindaki iliskinin analizi i¢in Ug farkli bagimli degisken ile
modeller su sekilde kurulmustur:

Model 1:
YSGit=p1+u2YPAKTit+u3YiSit+udiOit+uSFOit+uit

Model 2:
OKit=01+02YPAKTit+03YiSit+04i0it+05F Oit+wit

Model 3:
TOBINQit=al+a2YPAKTit+a3YiSit+adiOit+a5F Oit+vit

Modellerde her bir parametre, tahmin edilen katsayilari
gosterirken i her bir paneli, t ise zaman boyutunu temsil
etmektedir. ul1, 81 ve al parametreleri sabit degerleri, uit,
wit ve vit parametreleriise her bir model icin gercek deger
ile tahminlenen deger arasindaki farki gosteren hata
terimlerini ifade etmektedir.
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Tablo 2: Degiskenlerin Tanimi

Degisken Tanim Kisaltma  Formiil
Grubu
(100*(1-Vergi Orani) * Esas Faaliyet Kari (Yillik)) / ((K.V.Finansal Borglar+U.V. Finansal Borglar + K.V. Finansal
vatirilan Sermave Kiralama islemlerinden Borglar + U.V. Finansal Kiralama islemlerinden Borglar + Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait)
Getirisi Orani v YSG + Hazir Degerler)+Bir onceki sene (K.V.Finansal Borglar+U.V. Finansal Borglar + K.V. Finansal Kiralama
islemlerinden Borglar + U.V. Finansal Kiralama islemlerinden Borglar + Oz Sermaye (Ana Ortakliga Ait) + Hazir
Degerler)/2)
Bagimh
Degisken " . - Ozkaynak Karlihgi (Net Kar / Ozsermaye (Ortalama)
Ozkaynak Karlilg: OK Ozsermaye (Ortalama) = (Ozsermaye + Ozsermaye (bir yil 6nceki dénem)) / 2
Tobin Q Orani TOBINQ  Tobin Q = [(Toplam Pasif- Ozkaynaklar) + Piyasa Degeri] / Toplam Aktif
Bagimsiz vabanai  Para  Net (Yabanci Para Varliklar- Yabanci Para Yukiimlikler + Parasal Olmayan Varliklar + Tirev Enstriimanlarin Net
De%i Kenler Pozisyonu/Aktifler YPAKT Pozisyonu + Nakit Akis Riskinden Korunma Muhasebesine Konu Tutarlar + Dogal Hedge Kapsaminda
Els 4 Degerlendirilen Stoklar)/Aktifler
Yurtigi Satiglar Yis Yurtigi Satiglar
Kontrol ) )
Degigkenleri ihracat Orani io (Yurt Dist Satislar / Briit Satislar) * 100
Finansman Orani FO (Ozsermaye/Toplam Borglar) * 100

Yabanci para net pozisyonu, kurda yasanacak
degisimlerden etkilenme diizeyini diger bir ifadeyle
firmalarin kur riskini géstermektedir. Kur riskini temsilen
yabanci para net pozisyonu/aktifler orani kullanilmistir.

Firmalarinin finansal performans olgiti olarak yatirilan
sermaye getirisi orani, O6zkaynak karhhg ve Tobin Q
degiskenleri bagiml degisken olarak segilmistir. Bu
degiskenler, firmalarin finansal performanslarini temsil
etmektedir. Firma performans oranlariile yabanci para net
pozisyonu/aktifler orani iligskisinin incelendigi model 1,
model 2 ve model 3’de kullanilan kontrol degiskenleri ise
yurtici satislar, ihracat orani ve finansman orani literatir
incelenmesi sonucunda belirlenmistir. Yurti¢i satislar
degiskeni para birimi ifade edildiginden tutarl sonuglar
vermesi adina logaritmasi alinmistir.

Yontem

Literatiir baz alinarak, calismada Borsa istanbul imalat
sektérinde faaliyet gosteren firmalarin yabanci para net
pozisyonu orani ile finansal performans oranlari arasinda
iliski  olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda
degiskenlerin gecikmeli degerlerini acgiklayici faktor olarak
modele katan dinamik panel veri tahmincilerinden Sistem-
GMM (Genellestirilmis Momentler Tahmincisi) tercih
edilmistir.

Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (GMM), panel
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regresyon analizinde siklikla kullanilan tahminciler
arasinda yer almaktadir. GMM, panel regresyon analizinde
sikhkla kullanilan tahminciler arasinda yer almaktadir. En
belirgin  6zelligi icsellik (endogenity) probleminin
¢Ozllmesidir. GMM, literatirde bulunan iki asamal
tahmincilerden birisidir. ilk asamada birinci fark modelinin
ara¢ degisken matrisi olarak degisimi yapilirken, diger
asamada donlstimi yapilmis olan model GMM tahmincisi
olarak kullaniimaktadir. Bu nedenle GMM iki asamali
tahminciler grubuna dahil edilmistir (Hisnlioglu, 2017. s.
25). Ozellikle hata terimlerinin korelasyonlu oldugu ve hem
sabit hem degisen varyans durumlarinda da tercih
edilebilen bir tahminci olan Arellano ve Bover (1995) ile
Blundell ve Bond (1998) tarafindan Uretilen GMM
tahmincisi, iki asamali olmasi  nedeniyle arag
(enstrimental) degisken adi verilen dissal degiskenleri
modele dahil etmektedir. Bu degiskenler, zaman
kesitlerinin kalici ve rassal ylriylse yakin olmasi
durumunda, degiskenlerin gecikmeli degerlerini icsel
degiskenlerle zayif bir iliskide olmasina neden olmasi
durumunda zayif enstriiman olarak degerlendiriimektedir
(Yildiz, 2020. s. 107). Ayrica modelde gecikmeli degerlerin
kullanilmasi, GMM tahmincisinin dinamik o6zellikte
olmasini saglamaktadir.

Panel vektor otoregresif modeller 6z itibari ile dinamik
model oldugundan ortogonallik kosulunu saglayabilecek
genellestiriimis  momentler yontemi diger tahmin
yontemlerine tercih edilmektedir. Dissallik varsayiminin
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saglanmadigi durumunda GMM yontemi ile tahminler
tutarhdir. Ayrica heteroskedasitenin varligi durumunda,
etkin ve N blyuk ve T kigukken tutarli tahminler elde
edilebilmektedir (Tatoglu, 2020. s. 134). ilk olarak Arellano
ve Bover (1995) tarafindan ortaya atilan ve daha sonra
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen sistem
genellestiriimis momentler yontemi (Sistem GMM),
dinamik panel veri tahmin ydntemlerini bilylk o6lglide
gelistirmistir. Blundell ve Bond (1998) calismasinda, N>T
oldugunda dinamik panel veri modelinin etkin bir arag
degisken tahmincisinin Uretilmesinde ekstra moment
kosulunun 6nemi dikkate alinmistir. Burada N yatay kesiti
ve T zaman boyutunu gostermektedir. Bu ydntemin,
otoregresif katsayinin nispeten yiiksek ve zaman serisinin
gozlem sayisinin nispeten az oldugu durumlarda klasik Fark
GMM tahmincisinin  performansini  6nemli 06lglide
artirabildigi bulunmustur. Bu durumda, asimptotik varyans
karsilastirmalari, sistem GMM tahmincisinin dogrusal
olmayan GMM tahmincisinden 6nemli 6lclide daha verimli
olabilecegini gostermektedir (Saygin, 2017. s. 125).

Bulgular

Calismada analiz edilen degiskenleri istatistiki acidan
degerlendirmek icin Tablo 3’te tanimlayici istatistikler
sunulmustur.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum  Maksimum
Sapma

YSG 4687 13.372 17.893 0 561.15

OK 4687 6.913 44.273 -1572.32  1235.577

TOBINQ 4687 1.45 0.959 0 18.944

YPAKT 4687 -0.006 0.065 -1.557 0.692

Yis 4687 6.915 3.183 0 11.456

io 4687 27.869 25.743 0 99.055

FO 4687 177.848  2040.565 -12.242 547.62

Tanimlayici istatistikler incelendiginde degiskenlerin bir
kisminda minimum degerlerinin 0 olmasi analiz yillarinda
baz firmalarin verilerinin olmamasindan
kaynaklanmaktadir. FO degiskeninin standart sapmalarinin
oldukga ylksek oldugu goriilmektedir. Her bir degisken igin
toplamda 4687 gozlemin yer aldigi veri setinde ortalama
degerler de minimum ve maksimum degerlerine uygun
olarak dagilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren Tablo 4’te yer
alan korelasyon tablosu incelendiginde, uygulanacak
modeller c¢ercevesinde tim degiskenler arasindaki
korelasyonlarinin sorun teskil edecek boyutta yliksek
bulunmadigi anlasiimaktadir (Kendall & Stuart, 1973).

Tablo 4: Korelasyon Tablosu

Degisken  YSG OK TOBINQ  YPAKT Yis io FO

YSG 1.00

OK 0.23 1.00

TOBINQ 0.22 0.10 1.00

YPAKT 0.05 0.00 0.04 1.00

Yis 0.05 0.02 0.01 0.03 1.00

io -0.01 0.05 -0.02 0.15 0.42 1.00

FO -0.01 -0.24 0.01 0.06 0.03 0.01 1.00

Panel regresyon analizinde sonuclarin tutarli ve
glvenilir olmasi i¢cin degiskenlerin ayni derecede
duraganlk kosulunu saglamasi gerekmektedir. Serilerin
diizey degerlerinde, 1(0), duragan olmalari deterministik,
farklari alindiginda duragan hale gelmelerine, yani birim
kokten kurtulmalarina ise stokastik (1), trend adini
almaktadir. Birimler arasinda vyatay kesitin varlig
durumunda, son dénemlerde yayginlasan, ikinci nesil birim
kok testlerinin uygulanmasinin daha uygun oldugu
degerlendirilmektedir (Agir vd., 2020. s. 971). Bu nedenle
modellerde kullanilan degiskenlerin timi icin Oncelikle
yatay kesit bagimhhgin bulunup bulunmadigi N>T olmasi
sebebiyle Pesaran CD vyatay kesit bagimhlik testi ile
incelenecektir. Tablo 5’de yer alan Pesaran CD test
istatistigi bulgulari 6zetlenmistir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Degisken CD Test Olasihk Ort. Ortp Ort abs
Joint T P
YSG 173.727 0.000 43.00 0.35 0.42
OK 135.334 0.000 43.00 0.27 0.35
TOBINQ 140.333 0.000 43.00 0.28 0.39
YPAKT 146.503 0.000 43.00 0.18 0.29
Yis 179.756 0.000 43.00 0.26 0.44
io 26.129 0.000 43.00 0.05 0.27
FO 81.428 0.000 43.00 0.16 0.34
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Tablo 6: Birim K6k Test Sonuglari

Diizey ve Trendsiz Diizey ve Trendli

CIPS cIPS
o %10 =-2.01 %10 =-2.5
DEGISKEN  CADF CADF
%5 =-2.06 %5 =-2.54
%1 =-2.14 %1 =-2.62
t-ist. Prob  CIPS ist. t -ist. Prob  CIPS ist.
YSG -2.085%** 0,000 -2.139** -2.328***  0.000 -2.405

OK -3.38%** 0.000  -3.38%**

-3.922***  0.000 -3.922%**

TOBINQ -2.81%** 0.000  -2.81***

-3.383***  0.000 -3.383***

YPAKT -3.47%*% 0.000  -3.64*** -3.831***  0.000 -3.973***
Yis -2.32%x* 0.000  -2.73*** -3.345***  0.000 -3.345%**
io -3.01%** 0.000  -3.01%*** -3.265***  0.000 -3.265***
FO -1.947** 0.032  -1.947* -2.611***  0.001 -2.611%**

Not: *,** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 6’da gosterilen CADF ve CIPS testi sonuglarinda
degiskenlerin timinin dizeyde ve hem trendli hem de
trendsiz degerlerinin duragan olduklari gorilmistir. Birim
kok testi sonucunda degiskenlerin duraganhgi sinanmasi
sonra modellerin tahminlenmesi amaciyla Sistem
Genellestirilmis Momentler Tahmincisinin (Sistem-GMM)
kullanilmasinin teorik olarak uygun olacagi
degerlendirilmis ve vyapilan panel regresyon analiz
sonuglari Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Sistem-GMM Analiz Sonuglari

timinin %1 dizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
olmasi GMM analizinin tutarhligi yéninde o6nemli bir
gosterge kabul edilmektedir. Ayrica, bir dénemdeki
finansal performans olgltiiniin bir 6nceki dénemdeki
finansal performans degerinden biyik 6lctide etkilendigini
ortaya koymaktadir. Kurulan modellerin sonuglarinin
gecerliligini sinayan AR(2) testinin ve ara¢ degiskenlerin
tutarhl olup olmadigini sinayan Sargan ve Hansen
testlerinin modeller igin gegerli oldugu bulgusuna
ulasiimistir. Ayrica kullanilan ara¢ degiskeni sayisinin
modeldeki toplam panel sayisinin altinda kalmasi da (105
arag degiskeni, 109 panel) GMM analizlerinin bir¢ogunda
yer alabilen asiri degerlenme sorununun modellerde
bulunmadiginin varsayilabilecegini gostermektedir.

Yabanci para net pozisyonu/aktifler orani ile finansal
performans oranlari arasindaki iliskinin sinandigi model 1,
model 2 ve model 3’teki degiskenler ve aralarindaki iligki
Tablo 8de sunulmustur.

Tablo 8: Degisken Bazinda Bulgularin Ozeti

YPAKT YIS 10 FO
YSG Pozitif iligki iliski iligki
iligki yoktur yoktur yoktur
OK Pozitif Pozitif Negatif iliski
iliski iligki iliski yoktur
TOBINQ Pozitif Pozitif Negatif iliski
iligki iligki iliski yoktur

Model 1 Model 2 Model 3
Bagimh Degisken:  Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:

YSG oK TOBINQ

BAGIMLI DEGSK. 0.772%** 0.842%** 0.879%**
(-1) (0.000) (0.000) (0.000)

YPAKT 30.628** (0.028) 63.706** 66.495%*
(0.019) (0.033)

Yis -0.006 0.613*** 0.033***
(0.977) (0.000) (0.000)

io -0.005 -0.076*** -0.025***

(0. 723) (0.000) (0. 000))
FO -0.001 -0.001 -0.001
(0.106) (0.696) (0.992)
AR(1) -2.96 -3.35 -3.98
(0.000) (0.001) (0.000)
AR(2) 0.09 0.47 1.44
(0. 927) (0.635) (0.150)
Sargan Testi 100.01 34.28 121.20
(0.000) (0.000) (0.000)
Hansen Testi 107.74 100.97 106.93
(0.330) (0.200) (0.346)
Prob>Chi 0.000 0.000 0.000

Arag Degisken 105 105 105

Sayisi

Not: *,** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 7’de go6sterilen GMM analiz sonuglarina gore
modele dahil edilen bagimli degiskenlerin gecikmelerinin
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Yabanci para net pozisyonu/aktifler orani (YPAKT) ile
yatirilan sermaye getirisi orani (YSG), Tobin Q orani ve
dzkaynak karhligi (OK) arasinda pozitif yonde ve anlamli bir
iliskinin oldugu gorilmektedir. Bu baglamda, imalat
firmalarinin  yabanci para net pozisyon oranindaki
degisimin, YSG, OK ve Tobin Q finansal performans
oranlarini artirdig ve bu etkinin OK ve Tobin Q performans
oranlarinda daha kuvvetli oldugu tahmin katsayilarindan
anlasilmaktadir. S6z konusu pozitif etki; firmalarin yabanci
para pozisyonlarinin ¢ok sayida farkli para birimlerinden
olusmasi ve kur riskinden korunma yontemlerini etkin bir
sekilde kullanma ihtiyaci dogmasindan kaynaklandig
soylenebilir.

Yurtigi Satislar (YiS) ve ihracat Orani (i0) ile finansal
performans oranlar arasindaki iliski incelendiginde, OK ve
Tobin Q oranlari ile YiS arasinda pozitif yonde iliski tespit
edilirken; IO orani arasinda negatif yonde anlamli iliski
oldugu tespit edilmistir. Firmalarin yurtici satislarinin
artmasi finansal performanslarina olumlu yonde etki
etmesi beklenmekte ve bulgular ayni yondedir. Ancak,
ihracat orani firmalarin finansal performansina negatif
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yonde etki etmesi analiz dénemi ve bu dénemdeki doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecegi
ongorilmektedir. Diger taraftan, Finansman Orani (FO) ile
finansal performans oranlari arasindaki anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Bu durum, firmalarin sermaye
yapisinin finansal performanslari tGizerinde 6nemli diizeyde
bir etkisi olmadigini géstermektedir.

Yabanci para net pozisyonu ile finansal performans
oranlari arasindaki iliskiye dair bulgular Forbes (2002),
Fung ve Liu (2009), Baggs, Beaulieu ve Fung (2009), Tkalec
ve Vizwk (2009), Meftah-Wali ve Rigobert (2018), Yildiz ve
Yilmaz (2022), Akman ve Okuyan (2024) c¢ahsmalari
bulgulariyla 6rtlismektedir. S6z konusu calismalarda, doviz
kuru ile firmalarin finansal performans oranlari arasinda
karsilikli olarak pozitif yonde iliski bulundugu belirtilmistir.

Sonug ve Oneriler

Firmalarin kar elde etme, pazar payini artirma, sosyal fayda
saglama, yasam siliresini devamh kilma, musterilerine
hizmet etme, rekabet etme, istihdama katkida bulunma
gibi farkli amaclari bulunmaktadir. Firmalarin amacglarinin
nicel olan kismi; planlanan hedefler, icinde bulunulan
sektorin durumu ve onceki donemlerde elde edilen
faaliyet  sonuglariyla  kiyaslanarak ilgili ~ firmanin
performansi hakkinda bilgi edinilebilmektedir. Finansal
performans firmaya ait gelir, karlilik, likidite, bor¢ durumu
gibi cesitli finansal gostergeleri kapsamaktadir. Firmalarin
finansal performansini Olcen  goOstergeler  Uge
ayrilmaktadir.  Bunlar; muhasebe temelli finansal
performans gostergeleri, piyasa temelli performans
gostergeleri ve deger temelli finansal performans
gostergeleridir.

Firmalarin finansal performansini etkileyen ¢ok sayida
faktor bulunmaktadir. Firmanin iginde bulundugu pazar
kosullari, yonetim etkinligi, rekabet durumu, finansman-
yatirm-kar dagitim politikalari, hukuksal faktorler ile
birlikte; enflasyon, faiz oranlari, doéviz kurlar gibi

makroekonomik faktorler firmalarin finansal
performansini etkileyen faktorler olarak
siralanabilmektedir.

Calismanin ortaya ¢ctkmasi ve arastirmanin

gerceklestiriimesindeki temel amag, BiST'de islem géren
imalat firmalarinin yabanci para net pozisyon oraninin,
finansal performanslarina etkisi olup olmadigini tespit
etmektir. Bu iliskinin ortaya c¢ikartilmasi, ¢calismanin temel
problemini olusturmaktadir. Yabanci para net pozisyon
orani ile finansal performans iliskisini inceleyen ulusal ve
uluslararasi ¢alismalar incelendiginde, olumlu ve olumsuz

iliski bulundugu gdzlemlenmistir. incelenen ¢alismalarda
s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin yoninin hem
pozitif hem de negatif oldugu gorilmastir. Bu farkhihginin
nedeninin farkh Glke firmalari veya farkh sektor firmalari
olmalarindan kaynaklandigi disliniilmektedir.

Yabanci yabanci para net pozisyonu orani ile finansal
performans oranlari iligkisini tespit etmek igin finansal
performans 6lglitl olarak ti¢ farkh degisken kullaniimistir.
Bunlar, yatirilan sermaye getirisi orani (YSG), 6zkaynak
karhhgr orani (OK) ve Tobin Q oranlaridir. Yabanci para net
pozisyon orani ile tim finansal performans oranlari
arasinda pozitif iliski tespit edilmistir. S6z konusu pozitif
etki; firmalarin net doviz pozisyonlarini ¢ok sayida farkli
para birimlerinden olusturmasi ve kur riskinden korunma
yontemlerini  etkin  bir  sekilde  kullanmasindan
kaynaklandigi diistintilmektedir.

Analizden elde edilen bulgular neticesinde, firmalarin
finansal performanslari doviz pozisyonlarindan
etkilenmektedir. Bu sebeple, firmalarin doviz kurlarinda
yasanacak dalgalanmalardan kaynakli etkiyi en aza
indirmek i¢in firma ici ve firma disi kur riskinden korunma
stratejilerini kullanmasinin, firmalarin finansal
performansina katki saglayabilecegi calisma neticesinde
onerilmektedir. Ayrica, firmalarin yurtici satislarini
artiracak yonde dijital pazarlama yatirimlari yapmalari
finansal performanslarina olumlu yénde katki saglayacagi
disindlmektedir. Bunlara ek olarak, firmalarin ihracata
yonelmesi ithalata bagimh hale gelmesine sebep
olabileceginden ithalata dayali ihracat vyerine vyerli
hammadde ve aramali ile ihracat politikasi gelistirmeleri
firmalarin finansal performanslari artiracaktir. Son olarak,
¢alismadaki teknik imkanlardan kaynaklanan veri kisiti goz
onlinde tutularak yeni ¢calismalarda daha zengin veri setine
ulasilarak, farkli degiskenlerle ve farkh sektorlerle
gerceklestirilecek  yeni  ¢alismalara  Oncli  olacagl
disindlmektedir.

Trends in Business and Economics
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Extended Abstract

Purpose: The main objective of this study is to examine whether the foreign exchange position of firms in the Borsa Istanbul
(BIST) manufacturing sector has an impact on their financial performance. As a review of the literature indicates that many
studies have identified the relationship between exchange rate risk, capital structure and financial performance of firms. This
study aims to examine whether the relationship in the aforementioned studies is valid or not.

Research Question: The main problematic and research question of the study is based on addressing this relationship: Is
there a relationship between exchange rate risk and the financial performance of BIST manufacturing firms?

Summary of the Literature: Exchange rate is recognized as one of the macroeconomic variables that affect the financial
performance of firms. Exchange rate fluctuations affect firms' cash flows from operations, investment decisions, profits, sales
and market capitalization. In most of the studies analyzed, the direction of the relationship between exchange rate and financial
performance is found to be negative or positive. The findings on the relationship between foreign currency net position and
financial performance ratios are consistent with the findings of Forbes (2002), Fung and Liu (2009), Baggs, Beaulieu and Fung
(2009), Tkalec and Vizwk (2009), Meftah-Wali and Rigobert (2018), Yildiz and Yiilmaz (2022), Akman and Okuyan (2024). In these
studies, it is stated that there is a positive relationship between exchange rate and financial performance ratios of firms.

Methodology: Within the scope of the study, the System Generalized Moments (System-GMM) estimator, one of the panel
data analysis estimators, was used to analyze the data. Accordingly, the relationship between the foreign currency net position,
which is used to measure the exchange rate risk, and the return on invested capital ratio, return on equity and Tobin's Q ratio
among the financial performance measures are analyzed. For the results to be consistent and reliable in panel regression
analysis, the variables must satisfy the same degree of stationarity condition. The stationarity of the series at their level values,
1(0), is called deterministic, while the stationarity of the series when they are differenced, i.e. the recovery from unit root, is
called stochastic, I(1), trend. In the presence of a horizontal cross-section between units, it is considered more appropriate to
apply the second-generation unit root tests, which have recently become widespread (Agir et al., 2020: 971). Therefore, for all
variables used in the models, firstly, the presence of horizontal cross-section dependence will be examined with the Pesaran
CD horizontal cross-section dependence test since N>T. The hypothesis that the series have horizontal cross-section
dependence is accepted. Therefore, it is foreseen that it would be appropriate to apply second generation unit root tests to
the variables. Among the second-generation unit root tests, CIPS and CADF tests, which are frequently preferred in the
literature and can be applied in all N/T structures, are applied. Following the test of stationarity of the variables at the same
degree as a result of the unit root test, the parametric test was applied. It is theoretically appropriate to use the System GMM
dynamic estimator to estimate the models.

Findings: As a result of the analysis, a positive and significant relationship between foreign currency net position/assets ratio
(FCNPA) and return on invested capital (ROIC), Tobin's Q ratio and return on equity (ROE). In this context, it is understood from
the estimation coefficients that the change in the FX net position ratio of manufacturing firms increases the financial
performance ratios of ROE, ROA and Tobin's Q, and this effect is stronger for the ROA and Tobin's Q performance ratios. This
positive effect can be attributed to the fact that firms' foreign currency positions consist of a large number of different
currencies and the need to effectively use currency hedging methods. As a result of the findings obtained from the analysis,
the financial performance of firms is affected by exchange rates. For this reason, the study suggests that firms' use of internal
and external currency hedging strategies to minimize the impact of fluctuations in exchange rates may contribute to the
financial performance of firms. Finally, it is thought that the data limitation arising from technical limitations in the study will
pioneer new studies to be conducted with different variables and different sectors by accessing a richer data set in new studies.
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