DOviz Kuru Degdisimlerinin Firma Performansina
Etkileri: Tlrkiye Ornegi

Ali Hakan MUTLUAY"
Tuncay Turan TURABOGLU™

Ozet

Bu calisma, doviz kurundaki degisimin firmalar Gzerindeki etkisini 6lcmeyi amaglamaktadir.
Bu amac dogrultusunda, hisse senetleri IMKB'de islem géren firmalarin performansinin, déviz
kurundaki degisimden etkilenip etkilenmedigi belirlenmeye calisiimistir. IMKB'de koteli 55
firmanin 1997-2007 dénemine ait verilerinin kullanildi§i ¢alismada, Adler ve Dumas (1984)
ile Jorion (1990) tarafindan gelistirilen regresyon modelleri ile s6z konusu iliskiler analiz
edilmistir. Analizler sonucunda, firmalarin performansinin déviz kurlarindaki degisimden
gecikmeli olarak etkilendigi gorGlmusttr. Ayrica, firma performanslarinin déviz kurundaki
degisimlerden etkilenme dlzeyinin, yurt disina yapilan satislar ile ters yonlu iliskili oldugu ortaya
ctkmistir.
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Abstract - The Effects of Exchange Rate Fluctuations on Corporations and
Evidence from Turkey

This study analyzed the effects of exchange rate fluctuations on firms. To this end, the
effects of exchange rate fluctuations on the performance of publicly traded firms which are
registered to Istanbul Stock Exchange (ISE) are investigated. This relationship is analyzed
through regression models of both Adler and Dumas (1984) and Jorion (1990) using the data
for the period between 1997 and 2007 on 55 publicly traded firms. The ampirical results show
that the exchange rate fluctuations affect firm’s performance with some time lag. Morever, the
effect of exchange rate fluctuations on firm performance, negatively depends on the share of
export in total sales. Firms with higher export share are more vulnerable to exchange rate
fluctuations.
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1. Girig

GUnUmUz firmalari, kiresellesmenin de etkisiyle, maruz kaldiklar degisimlerden
oldukca fazla olclide etkilenmektedirler. Firmalari etkileyen s6z konusu
degisimlerden biri de, doviz kuru kaynaklidir. Déviz kurundaki degisimler; fiyatlar,
faiz oranlari, mal ve hizmetlere olan talep ile dogrudan yatirimlarda yol agtiklari
degisiklikler nedeniyle genel ekonomi Uzerinde etkide bulunurlar (Amihud, 1993).
Ayrica doviz kuru, ekonomi yonetimlerince bir politika araci olarak da
kullanilabilmektedir. Ornegin Turkiye'de; yabanci yatinmalar cekebilmek icin
ozellikle 1990l yillarda sicak para politikasi olarak adlandirilan yiksek reel faiz-
dasuk kur politikasi uygulanmistir.

Firmalar; gerek genel ekonomi Uzerinde yol actigi etkiler, gerekse de yabanci
para birimi Uzerinden gerceklestirdikleri faaliyetler nedeniyle doéviz kuru
degisimlerinden etkilenirler. Kurdaki dalgalanmalar firmalari olumlu veya olumsuz
yonde etkilemekte, bu durum finans yazininda kur etkisine veya kur riskine agik
olma (exposure) olarak tanimlanmaktadir. Ancak uygulamada, kur etkisine (riskine)
agiklik ile kur riski birbirleri ile karistirimaktadir. Kur etkisine aciklik, doéviz kurundaki
degisimlerin, firma nakit akimlari ve dolayisiyla piyasa degerinde neden olacadi
degisim potansiyelidir (Eiteman, Stonehill v.d., 1994). Kur etkisine acik olan bir
firmanin nakit akislarindaki degisim dnceden tahmin edilebiliyorsa, kur riski s6z
konusu degildir. Kisaca kurdaki degisimler nedeniyle beklenen nakit akimlari ile
gerceklesen nakit akimlari arasinda fark olusmuyorsa, kur riski s6z konusu degildir.

Kur etkisine aciklik, genel olarak; islem etkisi, muhasebe etkisi ve ekonomik etki
olmak (zere (g sekilde belirginlesir. islem etkisi, déviz kuru degisimlerinin,
firmalarin yabanci para cinsinden alacak ve borclari (Dogukanli, 2001) ile satis ve
karlilik planlari (izerindeki etkisidir (Demirag ve Goddard, 1994). islem etkisine
acikhgin varligini belirleyebilmek icin; yabanci para cinsinden net nakit akimlarinin
tahmin edilmesi ve potansiyel etkisinin 6lctimesi gerekir (Madura, 2006). Daha ¢cok
kisa sureli olarak meydana geldiklerinden, tirev (forward, future, opsiyon
sOzlesmeleri) ve para (korunma islemleri) piyasalarinin yardimiyla sorunun ¢6zimu
mUmkdun olabilmektedir.

Cevrim etkisi (translation exposure) olarak da adlandirlan muhasebe etkisi,
finansal tablolarin konsolidasyonu surecinde, bagli kurulus finansal tablolari merkez
llke para birimine dondstirdlirken ortaya ¢ikan bir etkidir ve bu etkinin firma 6z
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kaynaklari Gzerinde yol ac¢tigi degisimin Olctlmesi esastir (Shapiro, 2006).
Muhasebe etkisinden korunmanin temel yolu; zayif para biriminden (devalle
olacak) varliklarin azaltilarak, yuakamlalUklerin arttirlmasi ve kuvvetli (revalle
olacak) para biriminden varliklarin tutularak, ytkimldltklerin azaltiimasidir. Bu
yonteme destek olmak Uzere tiurev piyasalarda pozisyon alinabilir (Shapiro, 2006).

Ekonomik etki, faaliyet etkisi (operating exposure), rekabet glcl etkisi
(competitive exposure) veya stratejik etki (strategic exposure) olarak da
adlandiriimakta olup islem, rekabet ve portfdy etkilerini icerir. Bununla birlikte nakit
akimlarinda degisiklik meydana getiren olaylarin, islem etkisi ortaya ¢ikarmadan,
firmayi ekonomik yonden kur etkisine agik hale getirmesi de mimkdnddr (Madura,
2006). Doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin, firmalarin gelecekte elde
edecekleri nakit akimlari Gzerindeki etkisi (Eiteman, Stonehill v.d., 1994) olarak
tanimlanan ekonomik etki, firma degerini ne olclde etkiledigince &nemlidir
(Shapiro, 2006). Ancak gelecekteki nakit akimlarinin tahmini kolay olmadigindan,
pek cok arastirmaci, déviz kurundaki degisimlerin gelecekteki nakit akimlarinin
buglinki degeri olarak varsayilan firma degeri Uzerindeki etkilerini, ekonomik etki
olarak tanimlamaktadir (Bodnar ve Marston, 2001).

Ekonomik etkinin, firma degeri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi dlcen regresyon
katsayisi oldugu kabull, Olcilmesini de kolaylastirmaktadir. Ekonomik etkinin
yonetilmesi, fiyatlama politikasi ile yakindan ilgilidir. Doviz kurundaki degisimler,
tim ekonomideki mal sepetinin degerini etkiledigi gibi firmalarin piyasaya sundugu
drlnlerin degerini ifade eden fiyatlarini da etkilemektedir (Lessard ve Lighthouse,
1986). Doviz kurundaki degisimlerin firmalari ekonomik yénden etkilemesi uzun
vadede gerceklestiginden, tirev piyasalardaki korunma ydntemleri, ekonomik
etkinin azaltiimasinda gecerliligini yitirmekte (Lee ve Solt, 2001), bunun yerine
firmalar, ekonomik etkiye acik olmalarinin getirdigi risklerden kacinmak amaciyla
kendilerine 6zel stratejiler gelistirebilmektedirler.

Su ana kadar déviz kuru degisimlerinin tanimi ve tirleri Gzerinde durulan
calismanin bundan sonraki akisi su sekilde planlanmistir. ikinci bolimde, konu ile
ilgili calismalar derlenerek ulasilan sonuclar paylasilmistir.  Uclincii  bolimde,
kullanilan yontem ve veriler aktarilmis, doérdinci bolimde ise doviz kurundaki
degisimlerin firma performanslari Gzerindeki etkileri arastiriimis ve firmalarin doviz
kurundaki degisimlerden hangi nedenlerle etkilendikleri belirlenmeye calisilmistir.
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2. Konu ile ilgili Calismalar

Déviz kurundaki degisimlerin firmalar Gzerindeki etkileri ve bu etkilerin élctlmesi
finans yazini icin ¢ok da yeni bir konu olmayip, calismalar daha ¢ok ekonomik
etkinin oOl¢tlmesi Uzerinde yogunlasmistir. Konu Gzerindeki ilk ekonometrik analizi
yapan Jorion (1990), calismasina 1971-1987 doéneminde finans disi sektorlerde
faaliyet gosteren 287 ABD firmasini dahil etmistir. Arastirma sonucunda, 287
firmadan sadece 15'inin (%5,2), ddviz kurlarindan istatistiksel olarak
anlamli bicimde ve ters yonde etkilendigi tespit edilmistir. Jorion (1990)
arastirmasinda, Adler ve Dumas’in (1984) oOnerisinden farkli olarak regresyon
modeline piyasa getirilerini de eklemis olup kullandigi model asagidaki gibidir:

Rit = B0Oi + B1iRst + B2iRmt + nit t=1,...T
Burada;
Rit : i. firmanin t zamanindaki hisse senedi getirisi,
Rst -t zamanindaki agirlikl ortalama doviz kurundaki degisim,
Rmt: tzamanindaki piyasa getirisidir.
Jorion (1990), ikinci bir analiz daha yaparak, doviz kurundaki degisimlerin

firma getirilerine etki derecesinin, firmanin yurt disi satislari ile iliskisini
arastirmistir. Jorion (1990) tarafindan gelistirilen ikinci model;

B1i=yo + y1Fi +ui i=1,......N

olup burada;

B1i . Q. firmaigin birinci modelde bulunan 1 katsayisi,

Fi . Yurt disi satislarin toplam satislar icerisindeki payidir.
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ikinci model sonucunda Jorion (1990),yurtdisina yapilan satislardaki
degisimlerin kur etkisine aciklik derecesi ile dodru orantil oldugunu gdrmustir.
Jorion'a (1990) gobre, herhangibir firmanin yurtdisina satislari arttikca, déviz kuru
etkisine agikhigl da artmaktadir. Jorion (1990)'un ¢alismasi kendisinden
sonraki pek cok arastirmaci tarafindan temel alinmis olup séz konusu

calismalar Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, konuya iliskin ampirik calismalar,
doviz kurundaki degisimlerin firmalar Gzerinde tahmin edildiginden daha az etkisi
oldugu yoniinde bulgular icermektedir. S6z konusu ¢alismalarin sonucunda tatmin
edici iliskiler kurulamamasi ise cesitli nedenlere baglanmaktadir. Bunlar:

«Yatinmailarca, firmalari degerlendirmek icin ihtiya¢c duyulan bilgilerin belirli bir
gecikme ile elde edilebilmesi (piyasa etkinligi),

- Firmalarin  finansal korunma yontemlerini kullanmalari nedeniyle déviz kuru

degisimlerinden etkilenmemeleri,
« Arastirmalarda kullanilan yontem ve verilerin zayifligi,

+Tek bir doviz kuru endeksi yerine agirliklandiriimis (trade-weighted) endeksler

kullanilmast,

+Do6viz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin dogrusal kabul edilmesi
(Dewenter, Higgins vd., 2005) ve

- Firmalarin, 6zele inen kritik degerlendirmeler ve buna bagli beklentiler karsisinda
bagimsiz  davranmalari  nedeniyle analitik  dUstncenin  (llkeden  Ulkeye
farklilasmasinin, kullanilan degiskenleri anlamsiz kilmasi olarak siralanabilir (Alkan,
1997).

TUm bu nedenlerle, ylritilen calismalarin sonuglarinin belirli bir bulgu etrafinda
birlesmekten uzak oldugu gdrilmektedir. Birbirinden farkli bulgulara ulasiimasi,
finans yazininda etkilenme bulmacasi (exposure puzzle) olarak adlandirlmaktadir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) konu edilerek yapilan ve déviz kurundaki
degisimlerin  hisse senedi getirileri Gzerindeki etkilerini  belirlemeye calisan
arastirmalarda da, istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuclarla karsilasilmistir. Bu
durum, IMKB'nin zayif formda etkin olmasi veya zayif formda bile etkin
olmamasindan meydana geliyor olabilir (Canbas ve Dogukanli, 2007). Buna gore;
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hisse senetleri, firma degerini ortaya koyacak etkinlikte fiyatlandirlamadigindan,
istatistiksel olarak anlamli iliskilere de ulasilamayacaktir. IMKB'yi etkin piyasa
hipotezine gore inceleyen calismalarin sonuclari bu agiklamayi destekler niteliktedir.
Yiicel ve Kurt (2003), 1987-2002 yillari arasinda IMKB endeksi ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi test etmis ve IMKB'nin zayif formda etkin oldugu
tespitinde bulunmustur. Yine, Atan ve digerleri (2006), 2003-2005 arasindaki
dakikalik fiyat verileriyle yaptiklari calismalarinda IMKB'nin zayif formda etkin
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ergiin (2009) ise calismasinin sonucunda, IMKB'nin
zayif formda bile etkin olmadigini ifade etmektedir.

3. Kullanilan Veriler ve Yontem
3.1. Veriler

Yukaridaki agiklamalar 1siginda, bu arastirmada, ddviz kurundaki degisimlerin
dogrudan firmalarin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisinin &lcilmesi yerine,
performanslarina olan etkisinin 6l¢llmesi tercih edilmis olup veriler, yeterli ve
dizenli veri setini saglayan 1997-2007 donemi icin firma ve déviz kuruna iliskin
olmak Uzere iki ana baslik altinda derlenmistir.

Firma performansinin 6lcilmesinde, finansal tablolardan elde edilen oranlarin,
genellikle de karliik oranlarinin kullaniimasi oldukca yaygin bir yéontemdir (Van
Horne ve Wachowic, 2005). Weygand, Kieso ve Kimmel'e (2008) gore karlilk;
bor¢ ve 6z kaynak finansmanini dogrudan etkilemekte, likidite pozisyonunu ve
blylme kapasitesini belirlemekte, karllik oranlari da, belirli bir doneme iliskin
olarak firmanin basarisini gostermektedir. Brealey, Myers ve Marcus (2004),
finansal oranlari, performans 6lciminde kullanilabilecek en uygun ara¢ olarak
tanimlamis, Ross, Westerfield ve Jordan (2006), karliik oranlarinin, firma
faaliyetlerinin ne kadar etkin ylritildiginu belirleyebilecegini ifade etmislerdir.

Bu arastirmanin performans olcttli olarak ROCE (Return on Net Capital
Employed-Kullanilan Net Kaynagin Getirisi) kullaniimistir. ilk olarak Evans, Hay ve
Morris (1995) tarafindan kullanilan ROCE, basit ve anlasilir olmasi nedeniyle yatirim
analizlerinde siklikla kullanilan bir orandir (Lumby ve Jones, 2004). Firmalarin ve
firma ydneticilerinin etkinlik ve verimliligini blytk dlclide gdsteren ROCE (Ramsden,
1988), firmalarin ylkdmlulUklerini yerine getirip getirmedigini ve ortaklar igin
deger yaratip yaratmadigini 6lcmektedir (Peterson, Drake ve Fabozzi, 2006).
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ROCE, Oz Sermayenin Getirisi (ROE) oranina benzemekle birlikte, Oz
Sermaye'ye Uzun Vadeli Borclar eklenmekte, Net Kar yerine Faiz Vergi Oncesi Kar
(FVOK) kullaniimaktadir. FVOK'in kullanilmasi, firmalarin farkli finansal kosullar
altinda faaliyet gostermeleri ve vergi “muafiyet ve istisnalar” nedeniyle farkli vergi
ylklerine sahip olabilmelerinin yol actigi farkliliklarin ortadan kaldirilarak, firma
performanslarinin karsilastirilabilir hale getirmesinden kaynaklanmaktadir.

FVOK, gelir tablosunda yer alan dénem kar ile finansman giderlerinin
toplamindan elde edilirken kullanilan net kaynak (uzun vadeli kaynaklar), toplam
varliklardan kisa vadeli borglarin cikarilmasiyla bulunmaktadir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

(ROCE) =
Kullanilan Net Kaynak

Firma yasl performansi etkileyen unsurlardan birisidir. Geng firmalar daha ¢ok
yatinm firsatina sahip olup karlilik oranlari da daha yUksektir. Ya da firmalar
blyUylp yaslandikca, doviz kuru risklerini daha iyi yonetebilmektedirler. Buna gore;
firma performansi sadece rekabet, teknoloji ve musteri tatminiyle ilgili olmayip,
firmaya 6zgu karakteristiklerden de etkilenebilmektedir (Auchincloss, 1997;
Turaboglu, 2002).

1997-2007 doénemini kapsayacak bicimde 55 firma analize dahil edilmistir. S6z
konusu 55 firmanin seciminde, belirtilen donemlerdeki finansal verilerinin kesintisiz
olarak elde edilebilmesine, imalat ve/veya ticaret sektorlerinde faaliyet
gostermesine ve finansal tablolarinin konsolide olmamasina dikkat edilmistir.

1997-2007 arasindaki 11 yilik dénemde, hisse senetleri IMKB'de islem goren
s6z konusu 55 firmanin Uger aylik finansal tablolarindan yararlanilarak; Donen
Varliklar, Toplam Varliklar, Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar, Oz kaynaklar, Yurt Disi
Satislar, Net Satislar, Brit Kar, Faaliyet Giderleri, Finansman Giderleri, Verqgi
Karsiliklari, Net Kar ve Firma Yasi verileri saglanmistir.

lhracat paylari; 1997-2001 arasinda, firmalara ait birer yillik gelir tablolarindan
Yurt Disi Satislar / Net Satislar orani hesaplanarak; 2002-2007 arasinda ise yine
IMKB tarafindan yayinlanan sirketler yilli§i verilerinde yer alan satislar icerisindeki
ihracatin pay! bilgilerinden derlenmistir. Blyuklik verileri, 1997-2001 arasinda,
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toplam varliklar tutarinin ortalamasindan elde edilirken firma yasi verileri, 2007 yili
temel alinarak firmanin kurulus yili Gzerinden (2007-Kurulus Yil+1) formali
kullanilarak hesaplanmistir.

Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) endeksi TCMB'den alinmis olup 1995 temel yili
icin TUFE ve UFE bazl olmak Uzere iki ayri reel déviz kuru endeksinden
derlenmistir. Aylik verilerden olusan endekslerin analize uygun hale getirilmesi icin
kullanilan TUFE endeksinin, 1997-2007 arasindaki 44 ayr Gcer aylik déneme ait
ortalamalarr alinmistir.

Doviz kuru verileri, zaman serisi verileri olup istatistiksel acidan otoregresif
(autoregressive-AR) 6zellikler tasiyabilmektedirler. Zaman serilerinin regresyon
analizlerinde kullanilabilmesi icin duragan (stationary) olmalari gerekmektedir.
Diger bir deyisle, bu tur verilerin regresyon modellerinde kullaniimasinin sinirlari
bulunmaktadir (Koop, 2006). Bu amacla, REDK endeksi icin ADF birim kok testleri
yapllmis ve dlzey olarak duragan oldugu gdzlenmistir. Ancak yine de olasi hatalari
azaltmak amaciyla REDK endeksindeki birinci derece farklarin kullaniimasi tercih
edilmis ve boylece veriler deterministik trend etkisinden arindirilmistir.

3.2. Yontem

Doéviz kurundaki degisimlerin firmalar Uzerindeki etkileri, Adler ve Dumas’dan
(1984) bu yana firma degeri ile iliskilendirilerek dlcimlenmeye calisiimaktadir. Adler
ve Dumas’a (1984) gore piyasa, hisse senetlerini etkin bir bicimde fiyatlayarak
firma degerini ortaya koyar. Doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisi, regresyon analizi yapilarak arastirilabilir. Adler ve Dumas’'dan
(1984) farkli olarak Jorion (1990), ikinci bir analiz daha yaparak, birinci analiz
sonucunda elde ettigi bulgularin (katsayilarin) diger degiskenlerden etkilenip
etkilenmedigini belirlemeye calismistir. S6z konusu ydntem, bu calisma icin de
uyarlanarak kullaniimis ve belirlenen performans &lcitleri iki asamali analize tabi
tutulmustur. Ancak yukarida da aciklandigi Gzere, doviz kurundaki degisimlerin
hisse senedi getirilerine etkisinin dlctlmesi yerine, firma performansina etkisinin
Olctlmesi benimsenmistir.

Buna gore; birinci asamada REDK endeksindeki degdisimin performans
Uzerindeki etkileri, regresyon analizi ile belirlenmeye calisiimis, firmalarin REDK
endeksindeki degisime duyarliligini gésteren performans katsayilar, ikinci analizin

Ali Hakan MUTLUAY, Tuncay Turan TURABOGLU



bagimli degiskeni olmustur. Buna gore; birinci analizde elde edilen katsayilar, firma
performansinin doviz kurundaki degisimlere olan duyarliigini géstermekte olup
ikinci analizde, bu duyarliligi etkileyen unsurlarin neler olabilecegi arastirilmistir. Bu
kapsamda birinci asamada elde edilen katsayilar, ikinci analizde bagimli degisken
olarak kullanilirken badimsiz degisken olarak firmalarin;

Satislari icindeki yurt disi satislarinin payr,
Toplam varliklar,

Yaslart kullanilmistir.

Calismada, gerceklestirilen coklu regresyon analizinin yani sira, her bir degisken

icin ayri ayri regresyon katsayilari da tahmin edilmistir.
4. Bulgular ve Degerlendirme

REDK endeksindeki degisimin, firma performansi Uzerindeki etkileri asagidaki
model yardimiyla incelenmistir.

Pie=Bo t Bri K+ € (Model 1)
Burada;
P, : t Uger aylk bilanco ddnemlerinde, i firmasinin performans orani
(ROCE),

K, : tddéneminde REDK endeksindeki degisim,

€, : regresyon hata terimidir.

Analiz sonucunda sadece 3 firmanin performansinin, REDK endeksindeki
degisime istatistiksel olarak duyarli oldudu belirlenmistir. Ancak déviz kurunda
meydana gelen dedisimler, firma performansini gecikmeli olarak etkileyecegi
dustnulerek denkleme REDK endeksi degisimlerinin bir dénem gecikmeli degeri
eklenmistir. Gecikmeli etkileri gérebilmek icin asagidaki model tahmin edilmistir.

PR+ = Bo + Byt K + Bayr Ky + €y (Model 2)
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P. : t Uger aylk bilanco doénemlerinde, i firmasinin performans orani
(ROCE),

K, : tdonemlerinde REDK endeksindeki degisim,

Ke; :  t1 donemlerinde REDK endeksindeki degisim,

€, : tdonemindeki hata terimi,

B,. : t dénemlerinde, her bir i firmasi icin tahmin edilen regresyon
katsayis|,

By : 1 donemlerinde, her bir i firmasi icin tahmin edilen regresyon
katsayisidir.

Analiz sonuglarina gore, REDK endeksindeki degisimden bir dénem gecikmeli
olarak etkilenen firmalarin sayisi 22'dir. Birinci modelde sadece 3 firma igin
istatistiksel olarak anlamli sonug¢ elde edilmisken (ki bu sonuclar Jorion (1990),
Altay (1999), Doidge, Griffin ve Williamson (2006) ve Emirhan (2006) ile
uyumludur) gecikmeli etkilerin dikkate alindigi ikinci modelde 22 firmanin REDK
endeksindeki degisimlerden etkilendigi gorilmdstlr. Buna gore gecikmeli etkiler
dikkate alindiginda, REDK endeksinin birinci derece farkindan olusan serideki
birimlik artisin/azalisin, firmalarin - ROCE  oranlarini  ortalama 1,96 birim
azalttigi/arttirdigi ortaya ¢ikmaktadir. Analize konu olan 1997-2007 dénemi icin;
TL'nin deger kazandigi dénemlerde firma performanslari genellikle olumsuz yénde
etkilenirken, TL'nin deger kaybettigi dénemlerde olumlu yénde etkilenmistir. ikinci
model icin, REDK endeksi ile firma performansi arasindaki iliskinin yoni buydk
oranda negatif karakterlidir. Nitekim, istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilen
22 firmanin 2'si dogru orantili (pozitif), 20'si ise ters orantili (negatif) iliskiye
sahiptir. Anlamli iliskiye sahip firmalar icin modelin determinasyon katsayisi (R?)
0,16 olarak hesaplanmistir. Buna gore REDK endeksi degisim hizinda meydana
gelen degisim, firma performanslarindaki degisimin %16'lik kismini aciklamaktadir.
Elde edilen bu sonuclar literatirle karsilastirildiginda, Amihud (1993), Bartov ve
Bodnar (1994), Nydhal (1999) ve Dominguez ve Tesar (2001)in bulgulariyla
benzerlikler tasimakta ancak iliskinin ters yonli olmasi énemli bir farklilk olarak
ortaya ¢cikmaktadir.
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Firma performanslar Uzerinde, REDK endeksinin gecikmeli etkilerinin daha
ylUksek oldugunun gorilmesi Gzerine, modele bir dénem gecikme daha eklenmis
ve asagidaki model olusturulup analiz tekrarlanmistir.

PR, = B, + Bﬂ,t Ki + Bzm Keq + BBi,t-Z Kyt € (Model 3)

Uclinct modelin uygulanmasi sonucunda; ayni dénem (B1i,t) icin 8, bir donem
gecikme (B, 1) icin 20 ve iki donem gecikme (B3i,t-2) icin 6 firmaya yonelik anlamli
sonuglar elde edilmistir. Model 3’e gore; REDK endeksindeki degisimden bir donem
gecikmeli (B,,.;) etkilenen firma sayisi 12, ayni dénemdeki degisimden etkilenen
firma sayisi 2, tim donemlerden birlikte etkilenen firma sayisi ise 5tir. REDK
endeksindeki degisimlerin  firmalara bir dénem sonraki etkileri ise, diger
dénemlerden daha fazla olup toplamda 20 (12+2+5+1) firmanin anlamli bigimde
etkilendigi gozlenmistir. Diger yandan, ikinci donem gecikmeden itibaren iligkilerin
istatistiksel olarak anlamliliginin azaldigi gérilmustir. Ornegin; bir ddnem gecikme
(B,i,1) icin anlamli olmayan iliskiye sahip bir firmada, iki donem gecikme (Bs;,,) icin

anlamli iliskiye sahip olma orani daha da azalmistir.

L =0 oyl oL,BIFagY, + Model 4
21 0 i 70, 377N
Burada;
By : 1 firmasinin REDK endeksindeki degisim ile firma performansi arasinc

regresyon katsayisi (Model 2."deki B, ve B,;; katsayilarinin toplami)
a, . regresyon sabiti,
o, : ihracatile B, arasindaki iliskiyi Olcen regresyon parametresi,
‘- . i firmasi icin ihracat/Net Satislar orani (1997-2007 ortalamasi),
o, : Toplam Varliklarile B, arasindaki iliskiyi 6lcen regresyon parametresi,

B, : Istatistiksel olarak anlamli iliskiye sahip firmalar (Model 2.'deki) iceris
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Toplam Varliklar orani,

o, :  firmanin yasiile B, arasindaki iliskiyi 6lgen regresyon parametresi,
Y., : ifirmasinin anlamli iliskilere sahip diger firmalarin yas ortalamasina o
n : hata terimidir.

Firmalarin doviz kurundaki degisimlerden etkilenme nedenlerinin basinda,
dovizli veya ddvize endeksli islemler yapmalari gelmektedir. ihracat ve ithalat yapan
firmalarin performanslari, déviz kurundaki degisimlere daha aciktir. Ancak firmalar
blyUylp vyaslandikca, déviz kuru risklerini daha iyi ydnetebilmektedirler. Firma
performansinin déviz kurundaki degisimlere olan duyarliliginin, hangi nedenlerden
etkilendigini arastirmak Uzere 4.Model olusturulmustur. 2.Model'de istatistiksel
olarak anlamli iliskiye sahip olan 55 firmanin her biri icin, bir ddnem gecikmeye ait
B, ve B, katsayilar toplami, firma performansinin déviz kuruna olan duyarliigini

Olgcmekteydi.

Tablo 2. Model 4 icin Ozet Sonuclar

Model R?: 0,31

Katsayilar: I B Y
93,7 -82,4 -0,170

Anlamlilik: 0,041 0,786 0,996

4. Model'de ise s6z konusu etkilenme derecelerinin ihracat orani, toplam
varliklar ve yas ile iliskisi olup olmadigi belirlenmeye calisilmistir. Firmalarin yurt disi
satislarinin toplam satislar icerisindeki payi arttik¢a, ddviz kuru etkilerine olan
agikliklar (B, katsayilar) ters yonde artmaktadir. 4. Modele iligkin bulgular; Jorion
(1990), He ve Ng (1998), Solano (2000), Pritamani, Shome ve Singal (2004),
Doidge, Griffin ve Williamson (2006)'un sonuclari ile ortistrken, Altay (1999)'la
celismektedir. B, katsayisinin 0'dan -1,-2,-3,....-n"e dogru gitmesi, firmalarin doviz
kurundaki degisimlere acikliklarinin ters yonde artmasi anlamina gelmektedir.
Nitekim 2.Model'de de, firmalarin performanslari ile déviz kuru degisimleri arasinda
ters yonld bir iliskinin varligi belirlenmistir. Déviz kurundaki dedisimlerle aralarinda
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iliski olup olmadigi arastirilan toplam varliklar ve yas gibi kontrol degiskenlerinin ise
istatistiksel olarak anlamli olmadiklari anlasiimistir.

5. Sonug

Doviz kurundaki degisimler, islem, muhasebe ve ekonomik etkilerle firmalari
karsi karsiya birakabilmektedir. Ozellikle ekonomik etkiden korunmak veya
ekonomik etkinin zararlarini azaltmak, uzun vadeli politikalarin uygulanmasini
gerektirmektedir. Literatlrde, doviz kurunda degisimlerle hisse senetlerinin getirisi
arasindaki iliskiler, ekonomik etkinin 6lctist kabul edilerek arastirimistir. Arastirma
sonuglari  farklilklar icermekte olup beklenmeyen sonuglarla da siklikla
karsilasilmistir. Literatirde bu durum, etki bulmacasi (exposure puzzle) olarak
adlandirilmistir.

Hisse senedi getirilerinin bagimsiz degisken olarak kullanildigr calismalarin
istatistiksel olarak anlamsiz sonuclar vermesi nedeni ile bu calismada, doviz
kurundaki degisimlerin firma performansi Uzerindeki etkileri arastirilmistir. Doviz
kurunda degisim meydana geldiginde, firmalarin maliyet ve fiyat politikalari ile
piyasanin vyapisi faaliyet karliligini etkilemekte, karliliksa firma performansini
belirleyen temel unsur olmaktadir. Calismada, Adler ve Dumas (1984) tarafindan
Onerilen ve Jorion (1990) tarafindan gelistirilen regresyon modelleri kullanilarak
ozellikle firma performansini gosteren Kullanilan Net Kaynagin Getirisi (ROCE) orani
ile Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) endeksindeki degisim arasindaki iligki
incelenmistir. 1997-2007 doéneminde IMKB'de hisse senetleri islem gdren 55
firmanin verilerinin kullanildigi calismada, REDK endeksinin gecikmeli etkileri ve
firma performansini etkileme nedenleri de dikkate alinmistir.

Arastirma sonucunda; REDK endeksinde meydana gelen degisimlerin 55
firmadan 22'sini en cok bir dénem (3 ay) gecikme ile anlamli bicimde etkiledigi
gorulmustlr. Buna gore; REDK endeksinde meydana gelen artis/azalis (TL'nin reel
olarak degerlenmesi/deder kaybetmesi), firma performanslarini (3 ay sonra)
olumsuz/olumlu yoénde etkilemektedir. Calisma, doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin firma performanslarini bir dénem gecikmeli olarak etkiledigini ortaya
koymasi agisindan Turkiye'yi konu alan diger calismalardan farklilasmaktadir. Diger
yandan olusturulan ikinci bir model ile firmalarin déviz kurundan etkilenme
derecelerinin, firmalarin Ihracat, Blyuklik ve Yas gibi karakterleri ile ilgisi olup
olmadigi arastinlmistir. Bulgular; firmalarin ihracatg olmalar ile déviz kuru
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etkilerine acikliklari arasinda anlamli bir iliskiye isaret ederken, firmalarin toplam
varliklar ve yaslari ile doviz kuru degisimlerine acik olmalari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski olmadigini géstermektedir. ihracatgr firmalarin, déviz kuru
degisimlerinden daha fazla etkilendigi bilgisi Kiymaz (2003) ve iliskinin yonu disinda

Yicel ve Kurt'un (2003) calismalarinin sonuclari ile rtlismektedir.
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