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OZET

Ulusal paranmin yabanci para cinsinden degeri seklinde tamimlanan doviz kurlari
onceleri uluslararasi mal ve hizmet alim satimlarina gore belirlenirken, teknolojinin
gelismesi sonucunda para piyasalart kurlarin ayarlanmasinda daha etkin hale gelmistir. Bu
bakimdan kiiresellesme ile ekonomik belirsizliklerin arttigi bir ortamda ekonomideki en
onemli gosterge ve fiyatlardan biri doviz kurudur. Bu ¢alismanmin amaci, doviz kurundaki
degisimlerin hisse senedi getirisi Uzerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu baglamda Borsa
Istanbul 100 Endeksi'nde 2006-2014 yillar: arasinda islem goren imalat ve ticaret
sektorlerinde faaliyet gosteren 42 firma secilmistir. Yillik reel doviz kuru endeksindeki
degisimler ve hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Tahmin yéontemi olarak panel veri analizi
kullamilmistir. Caliymanin sonucunda, reel doviz kuru endeksindeki degisimin hisse senedi
getirisi tizerinde pozitif anlaml etkisinin oldugu gériilmiistiir.
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ABSTRACT

Exchange rate, which is defined as the value of national currency in terms of foreign
currency, used to be determined on the basis of international goods and services trade;
however, with the development of technology, money markets became more effective in the
determination of exchange rates. In this respect, foreign exchange rate is one of the most
critical indicators in economy in the current global economic environment, where
uncertainties have increased. This study aims to explain the effects of changes in foreign
exchange on the stock returns. In this context, 42 companies were selected which were in
operation in Istanbul Stock Exchange 100 Index and traded in the manufacturing and trade
sectors between the years 2006-2014. Annual changes in real exchange rate index and stock
returns were calculated. The panel data analysis was used as the method of estimation. In
conclusion, it was found that changes in real exchange rate index had a positive and
significant effect on stock returns.
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1.  GIRIS

Doéviz kurlan tiim diinya piyasalarinda ekonomik faaliyetleri etkileyen en onemli
gosterge niteligindedir. Bir iilkenin para biriminin istikrarsiz bir seyir izlemesi, ilgili tlkedeki
ya da o lilke para birimi ile is yapan diger iilkelerdeki ekonomik faaliyetlerin olumsuz
seyretmesine ve sonug olarak da ekonomik istikrarsizliga yol agmaktadir.

Bir ulusal paranin satin alma giicliniin diger bir paraya transferini saglamak, ticari ve
sinai yatirimlara kredi temin etmek, degisik piyasalarda degisik zamanlarda olusan kur
farkliliklarina karsi taraflar1 korumak gibi 6nemli fonksiyonlar1 olan doviz piyasalari, diinya
ticaretinin  gelismesinde ve sermayenin uluslararas1 alanda rasyonel dagiliminin
saglanmasinda son derece etkin bir rol oynamaktadir.

Yabanci para cinsinden varlik ve borglarin en karli ve etkin bir bicimde dengelenmesi
olarak tanimlanan doviz yonetimi, firmalar igcin 6nemli bir etkendir. DOviz kurunun
degismesi, makro ekonomileri etkiledigi kadar firmalar1 da etkilemektedir. Uluslararas1 mal
ve hizmet ticareti yapan firmalarin alacak veya borglarindan dolay1r yabanci paralarm milli
para karsisinda veya milli paranin yabanci para karsisinda deger degisikligine ugramasi
durumunda zarar tehlikesi veya kar ihtimali dogmaktadir. Ayn1 sekilde kur riskinden dogacak
zararlar, firmalarin maliyetlerini, dolayisiyla bu da firmalarin fiyatlarini olumsuz ydnden
etkileyebilmektedir. Tam tersi, uluslararasi diizeyde dOvizini en iyi bicimde yOneten ve kur
dalgalanmalarindan yararlanabilen firmalar, daha basarili olmaktadir. Bu durumda firmalarin
rekabet glicleri de etkilenmektedir. Bu etki kimi zaman olumlu kimi zaman da olumsuz yonde
olmaktadir.

Firmalarin temel amaci, firmalarin bugiinkii degerini hissedarlar agisindan maksimum
yapmaktir. Bu temele amaca ulasmak, firmanin mevcut hisse senetlerinin piyasa degerini
maksimum kilmakla miimkiindiir. Piyasa degerinin belirlenmesinde firmalarin hisse senedi
getirilerinin hesaplanmas1 6nem arz etmektedir. Bu bakimdan firmalarin hisse senedi getirileri
kars1 karsiya kaldig1 kur riskinin niteligine gére degismektedir.

Bu baglamda c¢alismada, doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi tUzerinde etkisinin
olup olmadig arastirilmistir. Borsa Istanbul’da 2006-2014 yillar1 arasinda islem goren 42
sirketin verileri panel veri analizi yontemi kullanilarak analiz edilmis ve elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Doéviz kurundaki beklenmeyen degismelerin, firmalarin degerleri ve nakit akimlari
tizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik literatiirde ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Gerek
ulusal gerekse uluslararasi literatiirde konu ile ilgili yapilmis olan arastirmalarda, kur
degismeleri ile firmaya etkileri arasindaki iligkinin varlig1r hususunda tam olarak fikir birligi
saglanamamigtir. Kimi aragtirmacilar, iliskinin var olmadigin1 savunurken, kimileri de riskin
var oldugunu ve derecesinin firmalar veya ekonomi {izerinde Onemli degisiklikler
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olusturdugunu savunmuslardir. Bu konuyla ilgili literatiirdeki ¢aligmalar kronolojik olarak
incelenmis ve once uluslararasi sonra ulusal literatiir olarak detaylar1 asagida verilmistir.

Adler ve Dumas’in ¢i8ir agan ¢alismalarinin ardindan giintimiize kadar bir¢ok calisma
yapilmustir. Adler ve Dumas (1984) calismalarinda, firmalarin faaliyetlerini yerine getirirken,
tiretimleri i¢in gerekli olan girdi ve ¢ikt1 fiyatlarinin kur hareketlerinden etkilenecegini ileri
sirmiiglerdir. Bu varsayim altinda firma degerinin elastikiyetini, déviz kuruna gOre
belirlenebilecegini ve bunun da regresyon yontemi ile agiklanacagini ortaya koymuslardir.
Sadece piyasa verilerini gerektiren bu yaklasim, kur degismelerinin tahmin edilmesini
kolaylastirmis ve doviz kuru riskinin tizerinde biiyiik 6lgekli deneysel ¢alismalar yapilmasi
imkanini saglamistir (Adler ve Dumas, 1984: 42).

Jorion (1990), ABD cokuluslu sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin déviz kurlarina
duyarliligini aragtirmistir. Elde edilen sonuglarda, hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasinda
anlamli bir iligki bulunamamsgtir (Jorion, 1990: 334).

Nydhal (1999), calismasinda 47 Isveg firmasini baz almistir. Bagimsiz degisken olarak
s0z konusu firmalarin hisse senetlerinin haftalik getirilerini, bagimli degisken olarak da doviz
kurlarindaki ylzdesel degisimleri kullanmis ve tim bu verileri 1990-1997 doéneminde
kullanmis ve calismasinin sonucunda bu donemler arasinda sadece 12 firmanin kur riskine
acik olduguna ulasmistir (Nydhal, 1999: 250-257).

Dominguez ve Tesar (2001), 1980 ve 1999 yillarini igeren ¢alismalarinda, Sili, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Tayland ve Ingiltere olmak iizere sekiz iilkenin firma-
endustri-piyasa getirilerini ve doviz kurlarini ele almiglardir. Kur ile hisse senedi fiyati
arasindaki iligkinin, kur ile karlilik arasindaki iliskiden daha net goriilebilecegini belirtmigler
ve bu iliskiyi “Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli” ile incelemislerdir. Modele gore piyasa
getirilerinin firma getirisi lizerinde sistematik etkisinin oldugu vurgulanmaktadir. Kur riskini
gosteren B1 katsayisi 0’a esit olsa dahi, riskin var olmadig1 anlamina gelmemekte, aksine kur
riskinin piyasa riski ile ayni oldugu anlamina gelmektedir. Calismanin ulastigi en 6nemli
sonuclardan birisi, firma ve sektor risklerinin farkli diizeyde ve yonde olabilecegidir
(Dominguez ve Tesar, 2001: 4-5).

Koutmos ve Martin (2003) calismalarinda, kurlardaki artis ve azaliglarin hisse senedi
getirilerini asimetrik bir sekilde etkiledigini, yaklasik olarak sektoriin % 40’nin kur etkisine
maruz kaldigini, fakat % 40’dan daha fazlasinin ise asimetrik olarak kurlardan etkilendigini
ortaya koymuslardir (Koutmos ve Martin, 2003: 366).

Bartram (2004), Avrupa tilkeleri, ABD ve Japonya’daki 3921 firmanin 1990 ve 2001
zaman dilimindeki haftalik firma verilerini kullanilarak, euronun kullaniminin baglamasiyla
birlikte kur riskinin, firma degerinin ve piyasa getirilerinin degisimini incelemisler, euro ile
kur dalgalanmalarinin azaldigini, hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin ise yiikseldigini
belirtmislerdir. Ayn1 dogrultuda kur riski euronun kullanimiyla birlikte euro bolgesinde
azalirken, euro kullanmayan Avrupa iilkelerinde ve euro bolgesi disindaki iilkelerde artis
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gostermistir. Ozellikle Asya, Afrika ve Latin Amerika’daki gelismekte olan piyasalarda kur
riskine maruz kalma orani daha yiiksektir. Bunun sebebini de kiiresellesmenin artmasiyla
birlikte firmalarin uluslararasi faaliyet seviyelerinin artmasina baglamislardi (Bartram, 2004:
673-679).

Tomlin ve Fung (2010), doviz kuru hareketlerinin 1984-1997 yillar1 arasinda Kanada
imalat firmalarinin verimliliklerine etkisinin olup olmadigini incelemisler. Doviz kurundaki
degismelerin firmalarin {iretkenlik dagilimlarimi ve isgiicii verimliligini nasil etkiledigini
belirlemek icgin kantil regresyon analiz yontemini kullanmiglar ve modele 128 bulylk imalat
firmasint dahil etmisler. Calismalarinin sonucunda, bazi endiistrilerde kur ve verimlilik
iliskisinde kantil regresyon egrilerinin asagi dogru diisiis egilimli bir seyir izledigini ortaya
koymuslardir. Doviz kurundaki degismelerin firmalarin iiretkenlikleri iizerindeki dagilimsal
etkilerinin oldugunu, fakat bu durumun firmalarin bulunduklar1 endiistri kollarina gore
farkliliklar gosterdigini ileri stirmiislerdir (Tomlin ve Fung, 2010: 6-9).

Pekkaya ve Bayramoglu (2008), 1990-2007 yillar1 arasindaki 17 yillik dénemden,
doviz kuru, Tirkiye’deki hisse senedi fiyatlarini temsilen IMKB 100 endeksi ve ABD’deki
hisse senedi fiyatlarin1 temsilen S&P 500 endeksinin toplam 4461 isgiiniine ait verilerini
incelemisler. Bu tarih araligini, 1994, 1997 ve 2001 krizlerini i¢erecek sekilde zaman serisi
olarak almislar. Doviz kuru, IMKB 100 endeksi ve S&P 500 endeksi verilerinden siirekli
getiri zaman serileri tizerinde Eviews ortaminda bir VAR modeli olusturmuslar ve bu model
lizerinde gecikme sayisi belirlemislerdir. Duragan olmayan serilerde es biitiinlesme
bulunamamis ve hisse senedi ve doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligkinin olmadigi
sonucuna varmislar. Ayn1 zamanda Granger nedensellilik sonuglarina goére, kriz donemleri
haricinde genel olarak basta S&P endeksi ve sonrasinda IMKB 100 endeksi olmak iizere,
hisse senedi piyasasinin d0viz kurunu etkiledigi sonucuna ulagmislar. 1990-2007 dénemine
ait veriler bir biitiin olarak alinip analiz edildiginde, IMKB 100 endeksi ve déviz kuru
arasinda ¢ift yonli geri beslemeli bir Granger nedensellik iligkisi saptanmistir (Pekkaya ve
Bayramoglu, 2008: 168-174).

Ozmen (2007), Tiirkiye icin hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin
varligim farkli doviz kuru rejimleri altinda incelemistir. Iki degisken arasindaki iliskinin
varligini, 1989-2006 yillar1 arasinda yer alan glnlik frekanstaki verileri kullanarak analiz
etmistir. Caligmasinin sonucunda eg biitiinlesim test sonuclarina gore, degiskenler arasinda bir
uzun donem iliskisinin varligini ortaya koymustur ve 1994-1999 ve 2001-2006 alt dénemleri
icin doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir uzun donem iligkisi
bulunmamistir. Nedensellik test sonuglarina gore, 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri
disinda, degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varligina ulagmigtir. 1989-1994 ve
1994-1999 donemleri igin yapilan nedensellik test sonuglarinda ise, dOviz kurundan hisse
senetlerine dogru tek yonlii bir nedenselligi gdstermektedir (Ozmen, 2007: 519-534).

Mutluay (2009), arastirmasinda doviz kurundaki degisimlerin dogrudan firmalarin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerinin 6l¢iilmesi yerine, performanslarina olan etkilerini
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incelemistir. Performans 6l¢iitii olarak ROCE (Return on Net Capital Employed- Kullanilan
Net Kaynagin Getirisi) kullanilmistir. Reel efektif doviz kuru (REDK) endeksindeki
degisimin performans iizerindeki etkilerini, regresyon analizi ile belirlemeye c¢aligmis,
firmalarin REDK endeksindeki degisime duyarliligini gosteren performans katsayilari, ikinci
analizin bagimli degiskeni olmustur. Buna gore, birinci analizde elde edilen katsayilar, firma
performansinin doviz kurundaki degisimlere olan duyarliligini gdstermekte olup, ikinci
analizde, bu duyarlilig1 etkileyen unsurlarin neler olabilecegi arastirilmistir. Bu kapsamda
birinci agamada elde edilen katsayilar, ikinci analizde bagimli degisken olarak ele alinirken,
bagimsiz degisken olarak firmalarin satislar1 icindeki yurt dis1 satiglarinin payi, toplam
varliklar1 ve yaslar1 kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, yalnizca 3 firmanin performansinin
REDK endeksindeki degisime istatistiksel olarak duyarli oldugu belirlenmistir. Fakat kurdaki
degisimlerin, firma performansini gecikmeli olarak etkileyecegi diistintlerek denkleme,
REDK endeksindeki degisimleri bir donem gecikmeli degeri daha eklenmistir ve sonucunda
REDK endeksindeki degisimden 22 firmanin gecikmeli olarak etkilendigi sonucuna
ulagilmigtir (Mutluay, 2009: 73).

Cihangir ve Kandemir (2010), hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
(doviz kuru, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, hazine bonosu faiz oranlari, para arzi,
TUFE, ihracatin ithalati karsilama orani) arasindaki iliskiyi incelemisler. Calismalarinda
1998-2002 willarin1 arasindaki hisse senedi getirilerini etkileyen makro ekonomik
degiskenlerin aylik verilerini Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’ni kullanarak incelemisler ve
hisse senedi getirisini anlamli olarak etkileyen tek faktoriin TUFE oldugu sonucuna
varmiglardir (Cihangir ve Kandemir, 2010: 269).

Sayilgan ve Sislii (2011), Tiirkiye’de ve gelismekte olan piyasalarda makro ekonomik
faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini incelemislerdir. Arastirmalarinda, dengeli panel
veri analizi yontemiyle; Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin olmak iizere 11 iilke icin 1999-2006 donemindeki
ticer aylik verileri analiz etmislerdir. Calismalarinin sonucunda gelismekte olan tilkelerdeki
hisse senedi getirilerinin, doviz kurundan, enflasyon oranindan ve Standart and Poors 500
endeksinden etkilendigi; faiz orani, gayri safi yurtici hasila, para arzi ve petrol fiyatlar ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini ortaya
koymuslardir (Sayilgan ve Susli, 2011: 82-91).

Kaya, Comlekci ve Kara (2013), arastirmalarinda hisse senedi getirileri ile ¢esitli
makroekonomik biiytikliikler arasindaki iliskileri incelemisler. Hisse senedi getirisi olarak
IMKB 100 endeksi getirilerini baz almislar ve makro ekonomik biyuklukler olarak ise piyasa
faiz orani, sanayi liretim endeksi, para arzi ve doviz kurunu kullanmiglardir. Caligmalarinda
hisse senedi getirileri ile se¢ilmis makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iligkinin
incelenmesinde klasik ¢oklu dogrusal regresyon modelini (EKK) kullanmiglar. Calisma
sonuglarina gore, para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski buna
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karsilik olarak doviz kuru (TL/USD) ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski
tespit etmislerdir. Bununla beraber incelenen dénemde hisse senedi getirileri ile faiz oranlar

ve sanayi iliretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi sonucuna
ulasmuslardir (Kaya, Comlekgci ve Kara, 2013: 167-175)

Dogru ve Recepoglu (2013), ¢alismalarinda Turkiye’deki hisse senedi fiyat endeksi ile
Euro/TL ve Dolar/TL doviz kurlar1 arasinda hem dogrusal hem de dogrusal olmayan es
biitiinlesme iligkisinin varligin1 1980-2012 aras1 donemde aylik zaman serisi verileriyle analiz
etmislerdir. Arastirmalarindaki dogrusal ve dogrusal olmayan es biitiinlesme testlerinin
sonuglaria gore Tiirkiye’de hem 1990-2013 arast donemde hem de 2001-2013 ddnemde
doviz kurlart ve hisse senedi fiyatlar es biitiinlesik hareket etmektedir. Bu iliski déviz kuru
olarak Euro veya Dolar kullanilmasina gore degismemektedir. Uzun donem elastikiyetleri
biitlin donemler ve doviz kurlart i¢in anlamli ve pozitiftir. Buna gore doviz kurlarinda
meydana gelen yiizde birlik artiglarin hisse senedi fiyatlarini yiizde 0.5 ile yiizde 1.8 arasinda
arttirmasi beklenmektedir (Dogru ve Recepoglu, 2013: 31).

Karamollaoglu ve Yazgan (2014) ¢alismalarinda 2002 ve 2009 donemleri arasinda
sadece imalat endustrisindeki 616 imalat firmasin1 baz almislar. Kurlardaki degerlemelerin
firmalarin faaliyetlerini siirdiiriip siirdiirmemeleri tizerine etkilerini, yine bu degerlemelerin
daha iiretken firmalar {lizerinde daha az etkiye sahip olup olmadigim1i ve firmalarin
performanslarinin  kontrol degiskenleri {izerine etkilerini incelemisler. Regresyon analizi
sonucunda, istatistiksel olarak 6nemli bir sonug elde edilmemistir. Ancak yiiksek verimlilige
sahip olan firmalarin hayatta kalmalar1 daha yliksekken, diisiik verimlilige sahip olanlarin
daha diisiiktiir. Caligmalarinin sonucunda, reel doviz degerlenmesinin ihracat pazarlarinda
maliyet acisindan yerli iireticilere dezavantaj oldugunu, rekabet diizeyinin yiikselttigini ileri
stirmiislerdir ve reel kur degerlenmesinin imalat sanayisine ait firmalar icin hayatta kalma
olasiligini azalttigini ortaya koymuslardir (Karamollaoglu ve Yazgan, 2014: 7-10).

Ceylan ve Sahin (2015), calismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in hisse senedi fiyatlari
ile doviz kuru arasindaki dinamik iligkileri agik enflasyon hedeflemesi doneminde
arastirmiglar. Calismada dolar kuru ile hisse senetleri genel endeksi ve sektdr (mali, sinai,
hizmet ve teknoloji) endeksleri arasindaki uzun ve kisa dénem iliskiler Tiirkiye ekonomisinde
acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2006-2015 doneminde aylik zaman serileri
vasitasiyla arastirilmistir. Uzun donem iliskileri arastirmak igin tahmin edilen Johansen ko-
entegrasyon testi sonuglart kur ve hisse senedi fiyat endeksi ikilerinin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini gostermistir. Kisa donem iligkileri tahmin etmek i¢in tahmin edilen vektor
hata diizeltme modeli sonuglari ise tiim alt endekslerini de kapsayacak sekilde doviz kurundan
hisse senetleri fiyatlarina dogru tek yonlii nedensel bir iliskinin varligini géstermistir. Uzun
donem denkleminden elde edilen bulgular Tiirkiye ekonomisi icin geleneksel yaklagimin
gecerli oldugunu diger bir ifade ile hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde doviz
kurunun 6nemi oldugunu ortaya koymustur (Ceylan ve Sahin, 2015: 407).
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3. ARASTIRMANIN AMACI VERI SETi YONTEM VE BULGULAR
3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismada doviz kuru degisimlerinin hisse senedi getirisi Gzerinde etkisinin olup
olmadig1 arastirilmistir. Bu baglamda, ilk olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde yer alan,
imalat ve ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 42 firmanin 2006-2014 yillar1 arasindaki
firmalarin hisse senedi getirileri hesaplanmis, daha sonra reel ddviz kuru endeksindeki
degisimin hisse senedi getirisi Gzerindeki etkisi panel veri analizi ile arastirilmistir.

3.2. Arastirmamn Veri Seti

Arastirmaya dahil edilmek iizere Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde yer alan, 42
firma belirlenmistir. 2005 y1l1 ve dncesi verilerin kesintisiz sekilde elde edilmemesi nedeni ile
calismanin  donemi 2006-2014 olarak belirlenmistir.  Hisse senedi  getirilerinin
hesaplanabilmesi i¢in, s6z konusu 42 firmanin Finnet Borsa Bilgi Servisi’nden firmalarin
gunlik hisse kapanig fiyatlar1 alinmistir ve kapanis fiyatlari giinliikten yilliga cevrilmistir.
Yilliga ¢evrilen kapanis fiyatlari, getirinin hesaplanacagi yilin kapanis fiyatinin, 6nceki yilin
kapanig fiyatina oranlanip, bu oranin logaritmasinin alinmasi ile hisse sene getiri oranina
ulasilmistir. Hisse senedi getirisi soyle hesaplanmaktadir:

Hesaplamada kullanilan formiil Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Hesaplaniglari

Degiskenler Hesaplanma Sekli
Bagimh Degisken Log(Getirinin Hesaplanacag1 Yilin Kapanis Fiyati /
Hisse Senedi Getirisi (HSG) Onceki Yilin Kapams Fiyati)

(Mevcut Yilin Reel Efektif Doviz Kuru — Bir Onceki
Yilin Reel Efektif Déviz Kuru) / Bir Onceki Yilin
Reel Efektif Doviz Kuru

Bagimsiz Degisken
Reel D6viz Kuru Endeksindeki Degisim

g‘r’r‘l‘gg’(‘a];eg‘ske“le“ 2015 — Kurulug Yili + 1
fhracat Pay1 Yurt Dis1 Satiglar / Net Satislar

S6z konusu firmalarin hisse senedi getirilerine ulasmak i¢in www.finnet.com internet
adresinden temin edilen giinliik kapanis fiyatlarindan faydalanilarak firmalarin hisse senedi
getirileri hesaplanmistir. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden ginlik
REDK alinmis ve EVIEWS 7 paket programi kullanilarak giinliik kurlar yilliga ¢evrilmistir.
REDK endeksindeki degisim ise (Y¢+Yt1) / Yi1 formili kullanilarak hesaplanmustir.
Firmalarin firma yaslar1 2015 yili baz alinarak, firmalarin kurulus yili tizerinden
hesaplanmistir. Ihracat paylarinin hesaplanmasinda ise firmalarin yillik faaliyet raporlarindan
faydalanilarak Yurt Dis1 Satiglar / Net Satiglar formiilii kullanilarak hesaplanmistir.

Arastirmaya dahil olan 42 firmanin se¢iminde, firmalarin imalat ve ticaret
sektorlerinde faaliyet goOstermeleri ve belirtilen donemler arasindaki finansal verilerin
kesintisiz olarak saglanmasi goz Oniinde bulundurulmustur. Firmalarin imalat sektoriiniin
seciminde dig ticaretin {liretim, bliylime ve verimlilik tizerinde etkili olabilecegi durumu goz
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oniinde bulundurulurken; ticaret sektoriiniin alinmasinda ise iilkeler arasinda yapilan mal ve
hizmet aligverislerinin, {iilkeler arasi iliskilere yansiyacagi ve bununda doviz kuru
degisimlerinde etkili olabilecegi durumu dikkate alinmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada tahmin yontemi olarak panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi,
belli bir zaman dénemi i¢inde birden fazla birimin aldig1 bagimli ve bagimsiz degiskenleri
icermektedir. Panel veri ayni yatay kesit birimlerinin zaman igerisinde tekrarli gézlemlerinden
olusan veri seti olarak da tanimlanabilir (Wooldridge, 2002: 6).

Ekonometrik analizlerde gesitli nedenlerden dolay1 yatay kesit ve zaman serilerinin
ayri ayri kullanilma egilimi vardir; ya sadece kesit boyutu ile ya da sadece zaman boyutu ile
ilgilenilmektedir. Bazi iktisadi ve finansal iligkilerin analizinde tek bir boyutun yetersiz
olmasi panel verilerin kullanimini gliindeme getirmistir. Yatay kesit veri bir¢ok birimin sadece
bir zamanina ait bilgisini verirken, zaman serisi verisi sadece bir birimin farkli zaman
donemlere ait bilgisini verir. Eger hem farkli zaman donemlerine gore, hem de farkli birimlere
gore bilgilerin elde edilmesi isteniyorsa, panel veri kullanilmasi1 gerekmektedir.

Panel verilere ilk olarak Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960)
tarafindan yapilan ¢alismalarda deginilmistir. Fakat uygulamali ¢aligmalar 1990’1 yillardan
sonra yapilmistir. Panel veriler birimler arasi heterojenlik bilgisini i¢inde barindirarak
birimler arasi heterojenligin kontrol edilmesini saglamaktadir. Zaman serileri ve yatay kesit
verileri heterojenligi kontrol etmedigi i¢in, sapmali sonuglar verme riskini dogurmaktadir.
Bunun yaninda panel veriler, daha bilgilendirici bulgular, daha fazla degiskenlik, degiskenler

arasinda daha az ¢oklu dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik derecesi ve tahminlerde daha
fazla etkinlik vermektedirler (Hsiao, 2003: 3).

Panel veriler degisim dinamiklerini daha iyi yansitmaktadirlar. Gorece istikrarli
gorindm sergileyen yatay kesit verileri birgok degisimi gizlemektedirler. Panel veriler zaman
serisi ve yatay kesit verilerinde basitce tespit edilemeyen etkileri daha kolay tanimlamaya ve
6lcmeye imkan vermektedirler.

3.3.1. Dogrusal Panel Veri Modelleri

Bir panel verinin en belirgin 6zelligi, hem birimden birime hem de bir andan baska bir
ana meydana gelen degisiklikleri ayn1 anda i¢inde bulundurmasidir. Bu yiizden panel veri
modellerindeki seriler, yatay kesit veya zaman serisi arastirmalarindaki serilerden farkli
olarak asagida gosterildigi gibi iki indise sahiptir (Siikriioglu, 2008: 3).

Vit = o + X + ujt i=1,..,N; t=1,..,T

Yukaridaki denklemde alt indis olarak i, yatay kesit boyutunu ifade ederken, t zaman
serisi boyutunu ifade etmektedir. a skaler, 8; Kx1 boyutlu parametreler siitun vektord, Xi; ise
K tane agiklayicr degisken igin i inci birim t inci zamandaki gézlem degerleridir. u, ise i inci

birimin t zamanindaki hata terimidir (Baltagi, 2005: 11).
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3.3.2. Sabit Birim Etkili ve Rassal Birim Etkili Modeller

Egim parametreleri tiim yatay kesit birimleri i¢in ayni iken, sabit parametre ise birim
etki igermesi sebebiyle birimden birime degismektedir. Birimler arasindaki farkliliklar sabit
terimdeki farkliliklarla ifade edilmektedir. Bu da panel veri analizinde en c¢ok kullanilan
yontemdir. S;;’nin birim etkileri igerisinde barindirdig1r varsayimi yapilmaktadir ve f;; =
P1 + p; seklinde yazilmaktadir. Birimlerin gozlemlenemeyen spesifik etkisi z; ile ifade
edilmektedir (Baltagi, 2005: 11). Dolayisiyla sabit birim etkili model asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

Vit = B1 + Wi + B2Xaie + B3Xaie + -+ + +BxXkit + Uit i=1,.,N t=1,..,T

Rassal birim etkili modeller ise, birimler arasindaki farkliliklarin, sabit katsayinin
tahmininde degisiklige yol actifi disiiniilen ve “Hata bilesenleri Modeli” olarak da
adlandirilan modellerdir. Bu sekilde adlandirilmasinin nedeni, modellerde birimler arasindaki
farkliliklarin, modelin hata terimine birime 6zel bir degisken eklenerek inceleniyor olmasidir.
Eklenen bu degisken sadece sabit katsayiy1 etkileyecek sekilde modele dahil edilmektedir.
B1i’ birimlere gore degisen sabit parametrelerinin ortalamasi ; olan rastlantisal olarak
dagilmis degiskenler oldugu kabul edilmektedir.

B1i = B1 + K
W; tesadiifii hata terimlerinin ise ortalamasinin 0 varyansinin a‘f
edilmektedir. Rassal birim etki model asagidaki sekilde elde edilmektedir.
Vit = B1 + B2Xait + BsXsie + - + +BxXkit + i + Uit i=1,.,N t=1,..,T
Vit = B1 + B2Xait + B3Xsit + -+ + +BxXkit + Wit i=1,..,N t=1,..,T
w; hata terimlerinin iki bilesenden meydana geldigi goriilmektedir. Birincisi

birimlerin spesifik etkisini belirten y;, ikincisi de zaman serilerinin ve yatay kesit birimlerinin

hatalarin1 igeren hata bileseni u;;. Bu nedenden dolay1 "Hata Bilesenleri Modeli (ECM)" adin1
alir (Gujarati, 2004: 648).

3.4. Arastirmanin Bulgulari

oldugu kabul

Arastirmada elde edilen veriler, Stata 14 paket programi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada panel veri analizi yontemlerinden “sabit parametresi degisken modeller” iizerinde
durulmustur. Bu modeller, panel veri analizinde en ¢ok kullanilan modeller olup birimlere ve
zamanlara gore degisimleri hesaba katmanin en kolay yolu olarak ifade edilmektedir. Tek
yonlii birim etkili modelleri tahmin edilmistir. Sabit birim etkili ve rassal birim etkili modeller
tahmin edildikten sonra Hausman spesifikasyon testi ile hangi modelin gegerli oldugu
belirlenmistir. Sonraki adimda ise panel veri analizindeki temel varsayimlarin testi yapilmus,
bozulan varsayimlara kars1 direngli standart hatalar elde edilmistir.

Calismada olusturulan modelde reel efektif doviz kuru (REDK) endeksindeki
degisimin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi arastirilmistir. Daha sonra modele firma yasi
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ve yurt dis1 satislar kontrol degiskenleri de ilave edilmistir. REDK endeksindeki degisimin
hisse senedi getiri tizerindeki etkisi asagidaki modellerle incelenmistir.

Model 1
Hsg;; = B1 + ByRedkd;; + p; + uje i=1,...N t=1,..,T
Model 2
Hsgi = B1 + BzRedkd;; + Bsfirmayasi,, + Byyurtdisy, + pj + uj; i=1,..,N t
=1,..,T
Burada;

Hsg;; : t doneminde i firmasinin hisse senedi getirisi,

Redkd;; : t doneminde REDK endeksindeki degisim,
firmayast;; : t doneminde i firmasinin firma yas,

yurtdist;, : t doneminde 1 firmasinin yurt dis1 satiglari,

[1 : Sabit katsay,

Bit : t doneminde 1 firmasi i¢in tahmin edilen regresyon katsayisi,
4 - Birimlerin gézlemlenemeyen spesifik etkisi,

u;; - Birimlerinin hatalarini iceren hata bilesenidir.
Tablo 2: Sabit Birim Etkiler Tahmincisi

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi olasihik degeri
Redkd 1.5661 3.99 0.000
sabit 0.0569 2.28 0.023
N R? F(1, 335) prob > F
378 0.0455 15.92 0.000
Sabit Birim Etkilerin Gegerliligi F(41,335) prob>F
Testi 0.78 0.83

Sabit birim etkili modelin tahmin sonuglarina bakildiginda F testinde modelin
genelinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda modelin determinasyon katsayist
(R?) 0.0455 olarak hesaplanmustir. Reel déviz kuru endeksindeki degisimin hisse senedi
getirisine % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli etkisinin oldugu goriilmektedir. Sabit birim
etkilerinin gecerliligi i¢in yapilan F testinde ise sabit birim etkilerin gegerli olmadigi
gorulmektedir. Sabit birim etkili model yerine havuzlanmis EKK y6ntemi kullaniimalidir.

Tablo 3: Rassal Birim Etkiler Tahmincisi

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi olasilik degeri
Redkd 1.5670 4.04 0.000
sabit 0.0569 2.31 0.021
N R? Wald 2 (1) prob >
378 0.0455 16.34 0.0001
: pa ey prob>y’
Breusch-Pagan LM Testi 0.00 100
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Rassal birim etkili modelin tahmin sonuglarina bakildiginda Wald testi modelin
genelinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda modelin determinasyon katsayist
(R2) 0.0455 olarak hesaplanmistir. Reel doviz kuru endeksindeki degisimin hisse senedi
getirisine % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli etkisinin oldugu goriilmektedir. Rassal birim
etkilerinin gecerliligi i¢in yapilan Breusch-Pagan LM testinde ise rassal birim etkilerin gecerli
olmadig1 goriilmektedir. Rassal birim etkili model yerine havuzlanmis EKK yontemi tercih
edilmelidir.

Tablo 4: Havuzlanmis EKK Tahmincileri

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi olasilik degeri
Redkd 1.5670 3.91 0.000
sabit 0.0569 241 0.016

N R F(1,376) prob>F
378 0.0417 16.34 0.000

Not: Direngli standart hatalar elde edilmistir.

Havuzlanmigs EKK tahmincisi sonuglarina bakildiginda F testi modelin genelinin
anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda modelin determinasyon katsayis1 (R2) 0.0417
olarak hesaplanmigtir. Reel doviz kurun endeksindeki degisimin hisse senedi getirisine % 1
anlamlilik diizeyinde anlamli etkisinin oldugu belirlenmistir.

Tablo 5: PCSE Tahmincisi

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi olasilik degeri
Redkd 1.5673 3.90 0.000
InFirmayas 0.0273 0.38 0.701
Yds -0.0230 -0.10 0.838
sabit -0.0429 -0.16 0.875
N R? Wald 2 (1) prob > F
378 0.0421 5.30 0.0014

Modelin tahmin sonuglarina bakildiginda F testi modelin genelinin anlamli oldugunu
gostermektedir. Bunun yaninda modelin determinasyon katsayist (R2) 0.0421 olarak
hesaplanmistir. Firma yasmin ve yurt disi satiglarin hisse senedi getirisi tizerinde anlaml
etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Reel doviz kuru endeksindeki degisimin ise, hisse senedi
getirisi lizerinde % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif anlamli etkisinin oldugu goriilmektedir.

4. SONUC

Calismada doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi getirisi Uzerine etkileri
arastirlmustir. Calismada ilk olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde islem gdren, imalat ve
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 42 firma belirlenmistir. Calismada tahmin yéntemi olarak
panel veri analizi kullanilmistir. Analiz kapsaminda olusturulan modelde REDK endeksindeki
degisimin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi arastirilmistir. Daha sonra her modele firma
yas1 ve yurt dis1 satislar kontrol degiskenleri ilave edilmistir. Sabit birim etkili model ve rassal
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birim etkili model olmak {izere iki modelin tahmin sonuglar1 degerlendirilmistir. Sabit birim
etkili model ile rassal birim etkili model arasinda gegerlilik testi i¢cin Hausman spesifikasyon
testi yapilmistir. Panel veri regresyonundaki temel varsayimlarin testi igin rassal birim etkili
modellerde gecerli olan Leneve, Brown ve Forsythe’nin hetoroskedasite (degisen varyans)
testi, otokorelasyon i¢in LM ve diizeltilmis LM testi, birimler aras1 bagimliligin sinanmasi
i¢in ise Pesaran testi kullanilmistir.

Sonug olarak, reel doviz kurundaki degisimin hisse senedi getirisi lizerinde % 1
anlamlilik diizeyinde pozitif anlamli etkisinin oldugu goriilmistiir. Ayrica, firma yasinin ve
yurt disi satiglar kontrol degiskenlerinin firma performansi {izerinde anlamli etkisinin
olmadigi1 gozlenmistir. Calisma sonucu ulusal ve uluslararasi literatiir ile karsilastirildiginda,
Dominguez ve Tesar (2001) calismalarinda kur ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligskinin, kur
ile karlilik arasindaki iliskiden daha net goriilebilecegini belirtmisler ve kurduklart modele
goOre piyasa getirilerinin firma getirisi tzerinde sistematik etkisinin oldugu vurgulamislardir,
bu bakimdan calisma ile uyusmaktadir. Koutmos ve Martin (2003), Almanya, Japonya,
Ingiltere ve ABD olmak (izere dort bilyiik tlkenin verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismayi
destekler niteliktedir. Caligmalarinin sonucunda kurlardaki artis ve azaliglarin hisse senedi
getirilerini etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Yine Muller ve Verschoor (2007) yaptiklar
calismada doviz kurundaki degismelerin ¢ok uluslu firmalarin hisse senedi getiri oynaklig ile
pozitif iligkili oldugu ve para krizi mevcut oldugunda hisse senedi getiri degiskenligi iizerinde
onemli bir etkisinin olacagimi ortaya koymuslardir. Pekkaya ve Bayramoglu (2008),
caligmalarinda Granger nedensellilik sonuglarina gore, kriz donemleri haricinde genel olarak
basta S&P endeksi ve sonrasinda IMKB 100 endeksi olmak {izere, hisse senedi piyasasinin
doviz kurunu etkiledigi sonucuna ulasmislar. Ozmen (2007) calismasinda nedensellik test
sonuglarina gore, doviz kurundan hisse senetlerine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu
ortaya koymustur. Kaya, Comlekci ve Kara (2013) aragtirmalarinin sonuglarina gore, para arzi
ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki buna karsilik olarak doviz kuru
(TL/USD) ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Dogru ve
Recepoglu (2013) tarafindan yapilan c¢alismada ise Turkiye’de hisse senedi getirisi ile
Euro/TL ve Dolar/TL doviz kurlar1 arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri, aylik verilerle
dogrusal ve dogrusal olmayan es biitiinlesme yaklagimi c¢ercevesinde analiz etmislerdir.
Caligsmalarinin sonucuna gore Turkiye’de hem 1990-2013 aras1 donemde hem de 2001-2013
donemde doviz kurlar1 ve hisse senedi getirileri es biitlinlesik olarak hareket ettigini ve uzun
donem elastikiyetleri butiin donemler ve doviz Kurlar igin anlamli ve pozitif olduguna
ulagsmiglardir. Buna gore doviz kurlarinda meydana gelen yiizde birlik artiglarin hisse senedi
getirilerinde yuzde 0.5 ile yilizde 1.8 arasinda arttirmasi beklenmektedir. Ceylan ve Sahin
(2015) calismalarinda hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde déviz kurunun 6nemi
oldugunu ortaya koymustur. S6z konusu bu caligmalar kur degisimlerinin hisse senedi
getirisini etkilemesi bakimindan bu ¢alismayi destekler niteliktedir.
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Jorion (1990) calismasi ile Sayilgan ve Siislii (2011) yaptiklart ¢alismada hisse senedi
getirisi ile doviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermemesi bakimindan bu
calisma ile ters diiser. Mutluay aragtirmasinda REDK’nin isletmenin performansi iizerine
etkilerini incelemis ve performans 6l¢iitii olarak ti¢ aylik bilango déonemlerinde Kullanilan Net
Kaynagin Getirisi (ROCE) baz almistir. Analiz sonucunda sadece 3 isletmenin
performansinin, REDK degisimlerine duyarli oldugu tespit edilmistir. Fakat doviz kurundaki
degisimlerin isletme performanslarini gecikmeli olarak etkileyebilecegi diislincesiyle
modeline bir donem gecikme daha eklemis ve analiz sonucunda REDK degisimlerinden bir
donem gecikmeli olarak etkilenen isletmelerin sayisi 22’ye ¢ikmistir. Buna gére REDK
endeksindeki bir birimlik artisin (azalig) isletmelerin ROCE oranlarini ortalama 1,96 azalttigi
(arttirdig1) ifade etmistir. Bu yoniiyle, bu ¢aligsma ile ters diigmektedir. Cihangir ve Kandemir
(2010) ¢alismalarinda hisse senedi getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenlerin aylik
verilerini Arbitraj Fiyatlandirma Modeli’ni kullanarak incelemisler ve hisse senedi getirisini
anlamli olarak etkileyen tek faktdriin TUFE oldugu sonucuna ulasmalar1 bakimindan ¢alisma
ile ters diiser.
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