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DOVIZ KURUNUN FINANS SEKTORU HISSE SENEDI GETIRILERI

UZERINDEKI ETKISI
Dina CAKMUR YILDIRTAN! Esengiil SALIHOGLU?

Oz

Bu makalenin amact, déviz kurunun hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin incelenmesidir.
Bu dogrultuda, déviz kurunun Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi’nde finans sektériinti temsil
eden secilmis sirketlerin performanst tlizerindeki etkisi COVID-19 pandemi 6ncesi dénemde
(15/09/2019-10/03/2020) ve pandemi sonrast dénemde (11/03/2020-09/10/2020)
karsilastirmali olarak incelenmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliski ti¢ farkli regresyon
modeli (Adler ve Dumas Modeli, Jorion Modeli, Choi ve Prasad Modeli) ile tahmin edilmistir. Elde
edilen bulgulara gére, pandemi 6ncesi dénemde déviz kurundaki artis, finans sektériindeki hisse
senetlerinin ortalama getirisinde azalisa neden olmustur. Bulgulara gére pandemi O6ncesi
dénemde degiskenler arasindaki iliski geleneksel yaklasimla daha uyumludur. Pandemi sonrast
donemde ise degiskenler arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamsizdwr. Pandemi sonrast
dénemde déviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru etkinin anlamsiz olmasi, hisse senedi
getirilerinin farkl faktérlerden etkilendigine isaret etmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, Finans Sektorti, Déviz Kuru, COVID-19.

THE EFFECT OF EXCHANGE RATE ON FINANCE SECTOR STOCK
RETURNS

Abstract

This article aims to explain the effect of foreign exchange on the stock returns. In this respect, the
effect of the exchange rate on the performance of selected companies representing the financial
sector in the Borsa Istanbul (BIST) 100 index has been comparatively examined in the COVID-19
pre-pandemic period (15/09/2019-10/03/2020) and the post-pandemic period (11/03/2020-
09/10/2020). In the study, the relationship between the variables was estimated with three
different regression models (Adler and Dumas Model, Jorion Model, Choi and Prasad Model).
According to the findings, the increase in the exchange rate in the pre-pandemic period caused a
decrease in the average return of stocks in the financial sector. According to the findings, the
relationship between the variables in the pre-pandemic period is compatible with the traditional
approach. The relationship between the variables was statistically insignificant during the post-
pandemic period. The fact that exchange rate had no effect on the return of stocks during the
post-pandemic period pointed out that the return of stocks affected by different factors during the
post-pandemic period.
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Extended Abstract

Aim: In traditional economics and finance theory, stock prices are affected by
macroeconomic variables and, especially, exchange rates. Although it has not been
fully determined how the occurrence of the COVID-19 pandemic will affect the
relationship between the foreign exchange and stock markets. It is expected that the
COVID-19 pandemic will affect both the behaviour of investors and the share values
of companies. In this context, the principal purpose of our study is to test the
hypothesis of how the relationship between stock prices and exchange rates has
changed in the post-COVID-19 pandemic period in Turkey compared to the pre-
pandemic period. The study aims to make two principal contributions to the
literature. In the literature review, we found no study that compares the relationship
between the exchange rate and the financial sector stock index in Turkey before and
after the pandemic. In this context, the first contribution of the study is to be a
pioneering work that examines this subject and fills the gap in this area. The second
contribution is the econometric analysis which uses three different regression models.

The relationship between exchange rates and stock prices have been explained
through two different basic views in finance theory.

The traditional method extends to the “flow-oriented models” applied by
Dornbusch and Fischer (1980) in their work. The principle in these models emerges
from the idea that exchange rates affect international competitiveness (Narayan,
Devpura and Wang, 2020: 191). According to the traditional method, exchange rates
affect stock prices.

The stock-oriented models-portfolio balance approach was also developed by
Frankel (1983) and Branson and Henderson (1985). According to the Portfolio
Equilibrium Approach, exchange rates equalize the supply and demand of stocks. The
present values of future cash flows and exchange rates are directly related to asset
prices (Narayan, Devpura and Wang, 2020:192). In stock-oriented models, stock
prices are expected to affect exchange rates.

Methods: In this article, the comparative effect of exchange rate risk on the
stock returns of financial sector companies which traded in BIST was modelled for
two periods as before and after the pandemic. Periods are divided on the base of the
pandemic announcement date. The effect of the exchange rate on the performance of
the BIST Finance sector index has been comparatively examined in the COVID-19
pre-pandemic period (15/09/201910/03/2020) and the post-pandemic period
(11/03/2020-09/10/2020). In the study, we estimated the relationship between the
variables with three different regression models (Adler and Dumas Model, Jorion
Model and Choi and Prasad Model).

The daily frequency returns of the financial sector series which used in the
study were calculated according to the formula (1). The financial sector companies
included in the study are presented in the appendix. Exchange rate and BIST 100
Index data were obtained from the Electronic Data Distribution System of the Central
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Bank of the Republic of Turkey, and their logarithms were taken and included in the
study. The stock prices of the finance sector were obtained from investing.com.

The data used in the study are given below;
Rm: The average return of financial sector stocks traded on BIST
LKur: (USD) US Dollar (Bid Rate), logarithmic

LBist100: BIST 100 Index (XU100), End of Day-Last Price (January 1986=0,01),
logarithmic

(log( T 1)) *100

In the study, first of all, the regression model, which was developed by Adler
and Dumas (1984) for explaining the exchange rate effect of the firm with a single
factor, was estimated. The positive sign of the coefficient of the exchange rate variable
in the model number (2) of Adler and Dumas shows that the change in the exchange
rate has a positive effect on the sector returns, while a negative and significant
coefficient means that the change in the exchange rate has a negative effect on the
sector stock returns.

RM = ap+ a1LKUR+¢&:

According to the Adler and Dumas model, exchange rate risk caused an average
6.395% decrease in the returns on the financial sector stock returns in the pre-
pandemic period. However, it has been determined that there is no significant
relationship between financial sector stock returns and currency risk in the post-
pandemic period.

RM = ap+ a;:LKUR+a,LBIST 100 + &

Jorion (1990), on the other hand, developed the multi-factor exchange rate risk
model presented in model (3) by adding the changes in the market index as well as
the exchange rate variable, which is included as an independent variable in the model
numbered (2) of Adler and Dumas.

According to the Jorion model findings; In the pre-pandemic period, the
exchange rate risk caused a 9.25% decrease in the financial sector stock returns,
however, postpandemic period, we found no significant relationship between the
financial sector stock returns and the exchange rate risk.

Choi and Prasad (1995) aimed to prevent the multicollinearity problem in the
literature since the error terms got from the regression model, in which the change in
the market is explained by the change in the exchange rate, represents the part of
the rate that does not explain the change in BIST 100, so the error term got from
Model 4 is used as the explanatory variable in Model 5 suggested to be used as:
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LBist100 = ag+ a1LKUR+&;
RM = ap+ a;LKUR+a,LBIST100(u) + &

According to Choi and Prasad model findings; it was concluded that a 1%
increase in the exchange rate caused a 6.665% decrease in the average returns of the
financial sector stocks traded on BIST in the pre-pandemic period. However, it was
concluded that there was no significant relationship between the exchange rate risk
and the returns of the companies in the financial sector in the post-pandemic period.

Findings: In summary, in the pre-pandemic period, it was determined that
exchange rates had a negative effect on stock prices. The effect of exchange rates risk
on stock returns showed that the traditional theory was valid in the pre-pandemic
period. In this context, the results of the analysis showed parallelism with the findings
of Eytiboglu and Eytboglu (2018) and Durmus et al. (2019).

In the post-pandemic period, we found no statistically significant relationship
between the variables. In this context, exchange rate volatility could not explain stock
returns. The results of the analysis showed parallelism with the findings of Sertkaya
and Songur (2021) regarding negative components and the findings of Topcu and
Gulal (2021).

Conclusion: With the findings of this study, it has been revealed that before
the pandemic declaration date, the exchange rate risk poses a serious negative risk
on the financial sector stock returns. It would not be wrong to say that the financial
sector stock returns are affected by other variables than exchange rate volatility in
the period after the pandemic announcement date. In future studies, it is possible to
expand this study by investigating different factors affecting foreign exchange
markets and stock markets and researchers can include these items to their models.

1. Giris

2019 yilinda beklenmedik bir sekilde Cin’de baslayip tim dinyaya yayilan
COVID-19 dinyanin dért bir yaninda insanoglunu etkilemeye devam etmektedir.
COVID-19 halk saglhiginin yani sira ekonomiyi ve finansal piyasalart da
etkilemektedir. Terérizm, htikiimet darbeleri, dogal afetler gibi beklenmeyen olaylarin
etkisini inceleyen calismalar, beklenmeyen olaylarin etkileri tizerinden degerli bilgiler
elde edebilmislerdir (Sharma, Phan ve Narayan, 2019). Bu dogrultuda Yang, Chen ve
Zhang (2020) pandeminin finans sektérintin maruz kaldig: riskleri arttirdigini ve bu
artisin diger sektorlere de bulastigini tespit etmislerdir. COVID-19 pandemisi farkl
ulkeleri farkli zamanlarda ve farkli duizeylerde etkilemis, bu strecte ulkelerin ve
sektorlerin pandemiye verdikleri tepkiler birbirinden farkli olmustur.
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Finans alanindaki literattirtin teorik temelleri Markowitz (1952), Modigliani ve
Miller (1958), Fama (1965) tarafindan yapilan calismalarla atilmistir (Bernstein,
2007:-xii, xii). Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969), menkul kiymetlerin fiyatlarinin
belirli olaylarla iligkisini arastirarak alandaki calismalarin éntnt agmislardir.

Doviz kurlarn ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski teorideki geleneksel
yontem ve portfdy dengesi yaklasimi olarak bilinen iki farkli temel gortis tizerinden
aciklanmistir. Geleneksel yontem, Dornbusch ve Fischer (1980)’in calismalarinda
uyguladiklar “akis odakli modellere” (flow-oriented models) kadar uzanmaktadir. Bu
modellerdeki ilke, doviz kurlarinin uluslararasi rekabet gtictint etkiledigi fikrinden
ortaya cikmaktadir (Narayan, Devpura ve Wang, 2020:191). Geleneksel yonteme gore
doviz kurlar: hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Doviz kuru etkisi aciklanirken dis
ticaret, cari islemler hesabi ile ticari dengeye odaklanilmistir. Bu baglamda déviz
kurundaki hareketlilik uluslararas: rekabeti ve ticaret dengesini ve dolayisiyla
utlkenin reel gelirini/tretimini ve hisse senetlerinin fiyatlarimi etkilemektedir. Bu
yaklasimda doéviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru etkinin su sekilde
gerceklesmesi beklenir. Birinci durumda yerel tilke parasinin degerlenmesi (doviz
kurlarinin dismesi) sonucu ihracat mallarinin fiyatlar1 rakip tulkelerin fiyatlarina
gore daha pahali hale gelir. Bu durum ticaret dengesinin negatif yonde etkilenmesine
dolayisiyla hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin diismesine neden olur. Ikinci
durumda déviz kurlarinin dtismesi ithal girdilerin maliyetlerinin yerel para cinsinden
ucuzlamasini saglayacaktir. Diisen maliyetler sirketlerin karliligini arttirarak hisse
senedi fiyatlarinin ytikselmesine neden olacaktir (Obben, Pech ve Shakur, 2006: 149;
Fauziah, Moeljadi ve Ratnawati, 2015: 125-128; Zhao, 2010: 103-104).

Portfoy Dengesi Yaklasimi (stock-oriented models-protfolio balance approach)
da Frankel (1983) ve Branson ve Henderson (1985) tarafindan gelistirilmistir. Portféy
Dengesi Yaklasimina gore, déviz kurlar1 hisse senetlerinin arz ve talebine esitlenir.
Gelecekteki nakit akiglarinin buglinkti degerleri ile déviz kurlar1 dogrudan varhk
fiyatlariyla iliskilidir (Narayan, Devpura ve Wang, 2020:192). Stok odakli modellerde
hisse senedi fiyatlarinin doéviz kurlarini etkilemesi beklenir. S6z konusu yaklasima
gore hisse senedi fiyatlarindaki degisimin tilkedeki portféy yatirimlarini ve dolayisiyla
doviz kurlarini etkilemesi muhtemeldir. Hisse senedi fiyatlar1 diistiigi zaman serveti
azalan yatirimci piyasayr karli bulmadig icin terk edebilir. Bu durum dévize olan
talebi arttiracagindan déviz kurlar1 ytikselirken yerel tilke parasinin yabanci paralar
karsisindaki degerini diistirecektir. Diger taraftan yerel para cinsinden hisse senedi
fiyatlari, yabanci portféy yatirimlar: igin cazip hale gelecektir. Yabanci yatirimcinin
piyasaya giris icin yaptiklar1 déviz satislar1 déviz arzinda artisa ve dolayisiyla doviz
kurlarinda diistise neden olacaktir (Ulkti ve Demirci, 2012: 59; Kutty, 2010: 3).

Finans teorisinde hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerden ve
ozellikle doviz kurlarindan etkilenmesi beklenmektedir. COVID-19 pandemi
olusumunun doviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiye nasil etki
ettigi/edecegi henltiz tam olarak tespit edilememis olsa da COVID-19 pandemisinin
hem yatirimcilarin davranislarini hem de sirketlerin hisse senedi degerlerini
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etkilemesi muhtemel gérinmektedir. Bu baglamda calismamizin temel amaci
Turkiye’de COVID-19 pandemi sonrasi doneminde (11/03/2020-09/10/2020) finans
sektoriindeki sirketlerin hisse senedi fiyatlar: ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin
pandemi 6ncesi (15/09/2019-10/03/2020) déneme goére degistigi hipotezinin test
edilmesidir. Calismanin literattire iki temel katki saglamasi amaclanmistir. Yapilan
literattir taramasinda Turkiye diizeyinde sadece doviz kuru ve finans sektérii hisse
senetleri arasindaki iliskiyi pandemi 6ncesi ve sonrasindaki dénemlerde karsilastiran
bir calismaya rastlanmamistir. Bu baglamda calismanin birinci katkisi bahsedilen
konuyu inceleyen éncii bir calisma olmasi ve alandaki boslugu doldurmasidir. fkinci
katkisi ise kullanilan ekonometrik yontem itibariyle Ui¢ farkli regresyon modeliyle
analizin gerceklestirilmesidir. Calismanin bundan sonraki kisminda ikinci baslikta
literatiir taramas:1 sunulmustur. Uclincli bashikta kullanilacak metodoloji ve veriler
raporlanmistir. Dérdtincti baslikta analiz ve ampirik bulgular agiklanmistir. Besinci
ve son baslikta genel degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Ampirik calismalarda doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
etkilesimi inceleyen calismalarda karisik bulgulara ulasilmistir. Uluslararas: dtizeyde
yapilan calismalarin bir kismi geleneksel yaklasimla uyumlu olarak déviz kurlarinin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasmislardir (Kumar, 2019; Akbar, Igbal
ve Noor, 2019). Baz1 calismalarda ise portféy dengesi yaklasimiyla uyumlu olarak
hisse senedi fiyatlarinin déviz kurlarini etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Aydin, 2017;
Kutty, 2010). Baz1 calismalarda ise déviz kurlari ile hisse senedi fiyatlarinin karsilikli
olarak birbirinden etkilendigi raporlanmistir (Altunéz, 2016; Caporale, Hunter ve Ali,
2014; Rai ve Garg, 2021; Elmas ve Esen, 2011; Zhao, 2010). Bunun disinda déviz
kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda guiclti olmayan bir iliski bulan veya iliski
bulamayan calismalara da rastlanmistir (Akbar, Igbal ve Noor, 2019). Bahmani-
Oskooee ve Saha (2018), doviz kuruyla borsa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 24 tlkenin
verisiyle incelemis ve bu iki degisken arasinda kisa dénemde iliski bulmus, uzun
dénemde ise degiskenlerin iligkili olmadiklarin1 raporlamistir. Ulke gruplarinin
incelendigi calismalarda farkl tilkeler diizeyinde farkli sonuclar elde eden calismalar
da bulunmaktadir (Caporale, Hunter ve Ali, 2014; Altuné6z, 2016; Rai ve Garg, 2021).

COVID-19 déneminde déviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin iliskisini inceleyen
az saylda calismaya ulasilabilmistir. Narayan, Devpura ve Wang (2020) calismasinin
bulgularina gére Yen/USD kuru COVID-19 déneminde hisse senedi getirileri tizerinde
kriz dncesi déneme goére daha glcli bir etkiye sahiptir. Rai ve Garg (2021), BRICS
ulkelerinde (Rusya ve Brezilya hari¢) COVID-19 déneminde déviz kuru ve hisse senedi
getirileri arasinda dinamik korelasyon tespit etmislerdir.

Tablo 1’de uluslararasi literattirde yer alan calismalardan 6rnekler verilmistir.

w
—
N



Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

[

Tablo 1: Uluslararas: Literatiirde Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Doviz Kurlar: Iliskisini incelenen
Calismalardan Ornekler
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Yazar/lar Ulke/ler Donem Yontem Bulgu/lar
Akbar, . 01:2001 i
Igbal ve Noor Pakistan . VAR, BVAR Niski yoktur
12:2014
(2019)
Tirkive Hisse senedi
Brezily o fiyatlar1 €->doviz kurlar
Altunoz En dor}:ez o (Cin, Malezya, Brezilya,
(2016) Cin Y Meksika, Romanya ile
Filipinler ARDL ve Toda Turkiye, $ili i¢in)
p1r 1997-2013 Yamamoto
Meksika . . .
. Nedensellik Testi Doviz
Hindistan . .
kuru->Hisse senedi
Malezya
fiyat1
Romanya (Filipinler icin)
Sili
Arjantin
Brezilya . .
Aydin Cin Simetrik ve Hisse
(2017) Endonezya 1995-2016 Asu’netnk' senedi fiyat1 > Doéviz kuru
s Nedensellik
Filipinler
Meksika
AB ulkeleri,
ABD .
Caporale, M . Doviz
Hunter ve Ali ¥SV1.9re 08:2003 VAR kurué->Hisse senedi
Ingiltere 12:2011 GARCH
(2014) J fiyat1
aponya
Kanada
Almanya Engle-Granger
s Johansen,
Tarkiye Johansen Doviz
Elmas ve Esen Fransa 01:1999 . . .
. Juselius kuru<->Hisse senedi
(2011) Hindistan 03:2010 ey .
Esbuttnlesme ile fiyat1
Hollanda
Rusya Granger
Nedensellik
ARDL, Doviz
é%r?ga)r Hindistan ?é;g?g Granger kuru->Hisse senedi
: Nedensellik fiyat1
Kutty . Granger . . s
(2010) Meksika 1989-2006 Nedensellik Hisse senedi->Doviz kurlari
Asya 10.03-10.04.2020 aras1
Topcu ve Gilal | Avrupa‘da 10.03.2020 | pooo oo ﬁfg; tli‘t‘)““QB"rsa endeksi
(2020) Geligen 30.04.2020 10.03-30.04.2020 arast
Piyasalar )
etki anlamsiz
Doéviz kuru
Rai ve Garg BRICS 02.01.2020 | GARCH déntist €->Hisse senedi
2021) Ulkeleri 15.09.2020 | DCC GARCH getirisi
( elen . BEKK GARCH (dinamik korelasyon)
(Rusya ve Brezilya harig).

Literatiirde Turkiye’de borsa hisse senedi endeksleri ile doviz kurlar iliskisini
arastiran calismalar da incelenmis ve uluslararas: literattirle paralel olarak ortak
sonuclarin elde edilemedigi goértlmustir. Calismalarin farkli dénemleri, farkl
incelenmis elde edilen bulgulardaki farklilagmay1
aciklayabilecek temel unsurlardir. Tablo 2’de incelenen calismalardan 6rneklere yer
verilmistir.

yontemlerle olmalari
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Tablo 2: Tiirkiye’de Hisse Senedi Endeksleri ve Doviz Kuru Iliskisini inceleyen Caligmalardan
Ornekler

Yazar/lar

incelenen Donem

Kullanilan Yontem

Bulgu/lar

Durmus, Yilmaz ve

Déviz kuru—>BIST

Sahin . 10 . Bankacilik ve Mali
(2019) 05:2006-10:2018 VAR modeli sektor endeksleri
(negatif)
Esbutliinlesme
Dogan ve Dogan . no- tespit edilmistir.
(2020) 12:2001-09:2020 ARDL, NARDL Déviz urus>BIST 100
(asimetrik etki)
a1 . Esbuttinlesme tespit
Z%“l"gc;glu ve Eytiboglu | 41.5011_05:2016 ﬁgﬁgigia edilmistir.
Déviz kuru->Hisse senedi
ARDL ve Esbuttinlesme tespit
Hatemi-J edilmistir.

fitas ve Demirgiines
(2020)

01:2005-12:2019

Esbuitiinlesme Testleri
ve DOLS regresyon
analizi

Déviz kuru—> BIST
sinai endeksi
(negatif)

Kassouri ve Altintas

01:2003-12:2018

Dogrusal ve
Dogrusal Olmayan

Esbutliinlesme tespit

(2020) Esbuitiinlesme edilmistir.

Testleri
Kayral . . Déviz kuru—> Hisse senedi
(2020) 07:2009-07:2019 ARDL fiyatlan

Sertkaya ve Songur
(2021)

02.1996-06:2018

Simetrik ve
Asimetrik
Nedensellik

Simetrik

nedensellikte

hisse senedi f
iyatlari>reel déviz kuru
Asimetrik nedensellikte
Pozitif bilesenler icin
hisse senedi€-—> déviz kuru
iken; negatif

bilesenler i¢in
nedensellik iliskisi
bulunamamaistir.

Ugur ve Bingol
(2020)

04.01.2000-
25.08.2017

Frekans Dagilim
Nedensellik Testi

Hisse senedi
fiyatlari=>déviz kuru
fiyatlari

Yildirim, Cavadova,
Esen ve Temizel
(2021)

2009Q1-20190Q4

Asimetrik Granger
Nedensellik

Déviz kuru>BIST 100 endeks
getirisi
(zay1if negatif etki)

Zengin
(2020)

2015-2018
(ginluk)

Coklu dogrusal
regresyon

ABD Kuru€ > Bankacilik
Endeksi (negatif) iken,
Euro Kuru ile Bankacilik
Endeksi arasinda iligki
bulunamamuistir.
Bankacilik

Endeksi¢<—> BIST 100

(pozitif)
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Tablo 2’de o6zetlenen literatiir taramasinda analizlerde ortak bulgulara
ulasilmadigi goralmustir. Farkli sonuclar bulunmasinda farkli déonemlerin farkl
ekonometrik yontemlerle analiz edilmesinin de etkili olabilecegi distnutlmektedir.
Ayni tilkede farkli dénemlerde uygulanan déviz kuru rejimlerinin, menkul kiymetler
piyasalarinin islem hacimlerinin ve piyasa derinliklerinin farkli olabilecegi dikkate
alindiginda sonuclarin degisebilecegi 6ngérilmektedir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Bu calismadaki temel amac, BIST 100’de islem goéren finans sektorti sirketleri
hisse senedi getirileri tizerinde pandemi 6ncesi ve pandemi stlrecinde, kur riskinin
karsilastirmali olarak 6lctilmesidir.

Calismada veriler gtnltk frekansta haftanin isginti kullanilarak calismaya
dahil edilmis olup, 15/09/2019 ile 09/10/2020 tarihleri arasindaki 290 godzlemden
olusmaktadir. Calismada Turkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi ve Dinya Saglik
Orgtitti tarafindan kuiresel salginin resmi ilani yapilan 11 Mart 2020 éncesi ve sonrast
olmak Uzere veri seti ikiye ayrilarak modeller olusturulmustur. Turkiye’de BIST
100’de islem goren finans sektortine ait secilmis hisse senetlerinin sektér bazinda
ortalama logaritmik getirisi hesaplanarak calismaya dahil edilmistir

Calismada kullanilan finans sektértine ait serilerin gtinltik frekansta getirileri
(1) no’lu formtle gére hesaplanmistir. Calismaya dahil edilen finans sektort sirketleri
ekte sunulmustur. Déviz kuru ve BIST 100 Endeksi verisi Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB EVDS)’nden temin edilmis,
serilerin logaritmasi alinarak calismaya dahil edilmistir. Finans sektortine ait hisse
senedi fiyatlar ise (www.investing.com) adresinden temin edilmistir.

Calismada kullanilan veriler asagida yer almistir;

Rm: BIST 100’de islem géren finans sektért hisse senetlerinin ortalama getirisi

R = (log (x)f:)) +100 (1)
LKur: (USD) ABD Dolar (Déviz Alig) Logaritmik

LBist100: BIST 100 Endeks (XU100), Kapanis Fiyatlarina Gére(Ocak1986=0,01)
Logaritmik
LBIST 100U: LBIST 100 ve LKur’un dogrusal birlesimlerinden elde edilen hata

terimi (pandemi 6ncesi)

LBIST 100E: LBIST 100 ve LKur'un dogrusal birlesimlerinden elde edilen hata
terimi (pandemi sonrasi)

3.1. Adler ve Dumas Tek Faktorlii Model

Calismada o6ncelikle Adler&Dumas (1984) tarafindan ortaya atilan ve firmanin
kur etkisini tek faktérle aciklamaya calisan regresyon modeli tahmin edilmistir.
Adler&Dumas’in (2) numarali modelinde yer alan kur degiskenine ait katsayinin
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isaretinin pozitif olmas1 kurdaki degisimin sektdr getirisi tizerinde pozitif bir etki
olusturdugunu gosterirken, negatif ve anlaml bir katsay: ise kurdaki degismenin
sektdér hisse senedi getirileri Uzerinde negatif bir etki olusturdugu anlamina

gelmektedir.
RM = ap+ a1LKUR+¢&:

(2)

Grafik 1: Pandemi Oncesi Serilerin Zaman Grafikler
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Grafik 2. Pandemi Sonrasi Serilerin Zaman Grafikleri
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Tablo 3: Adler ve Dumas Model Bulgular1

Pandemi Oncesi Model Sonuglar1 Pandemi Sonrasi1 Model Sonuclar1

Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik Degisken Katsay1 t-istatistik Olasilik
LKUR -6.395 -2.495 0.014** | LKUR 0.592 0.450 0.653
Sabit Terim 11.402 2.522 0.013** | Sabit Terim -0.956 -0.367 0.714

Not: *, %1 anlamliligi; **, % 5 anlamliligi; ***, % 10 anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 3’de sunuldugu tizere pandemi ilan tarihi 6ncesi BIST 100°de islem géren
finans sektérti hisse senetlerinin ortalama getirileri, kurdaki degismeden negatif
yonde etkilenmektedir. Pandemi éncesi modelde yer alan kur riskini 6l¢cen egim terimi
istatiksel olarak da anlamli bulunmustur. Pandemi ilan tarihi 6ncesi dénemde elde
edilen modele ait otokorelasyonsuzluk varsayimi LM Test ile sinanmis ve LM test
istatistigine (gbézlem sayisi carpr test denkleminin determinasyon katsayisi) ait
olasilik degeri; anlam dtzeyi (0.05)nden buytk oldugu icin hata terimlerinin
otokorelasyonsuz oldugu sonucuna ulasilmistir. Hata terimlerinin sabit varyans
varsayimi ise ARCH testi ile sinanmis ve test istatistigine ait olasilik degeri anlam

diizeyinden btiytik oldugu ve sabit varyans varsayimin gecerli oldugu belirlenmistir.

Makalede yer alan tiim modellere otokorelasyonsuzluk icin LM testi; sabit
varyans varsayimi icin ise ARCH testi; hata terimlerinin normalligi i¢cin Jarque-Berra
icin varyans enflasyon faktér simmamalari
uygulanmistir. Zaman serilerinde daha cok otokorelasyon sorunu yasanmasi ve kur
riski 6lcimune ait tek denklemli bu model formlarinda en ¢ok rastlanilan sorunun
coklu dogrusal baglant: olmasi nedeniyle tim test bulgularinin yer almasi cok buyuk
alan kaplayacag: icin ekte sadece otokorelasyon ve varyans enflasyon faktor testi
sonuclart sunulmustur. Tim modellere ait bahsedilen teshis edici test sonuclar1 Ek
1’de sunulmustur.

testi ve coklu dogrusal baglanti

Pandemi sonrasi modelde elde edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Tablo 3’de pandemi sonrasi kurdaki oynaklik ile finans sektéri hisse
senedi getirileri arasinda anlamsiz bir iligkiye isaret edilmektedir. Bu bulguya goére
pandemi 6ncesi finans sektérti hisse senedi getirileri tizerinde kur riskinin anlamh
etkisinin artmasi getirilerde ortalama %6.395 azalmaya neden olurken, pandemi
sonrasi finans sektoérti hisse senedi getirilerinin kur riskine karsi anlamli bir tepki
vermediklerini s6ylemek mtimkundur.

Bir diger deyisle pandemi 6ncesi 15/09/2019 ile 10/03/2020 dénemi kapsayan
verilerle elde edilen model sonucuna gore; déviz kurundaki dalgalanmanin finans
sektéori hisse senedi getirilerini olumsuz yoénde etkiledigi gértilmektedir. Buna
karsiik 11/03/2020 ile 09/10/2020 arasi1 donem verilerinden elde edilen sonuca
gore doviz kurundaki degismeyle finans sektérti hisse senedi getirileri arasinda
anlaml bir iliski bulunmamaktadir.
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3.2. Jorion Model Cok Faktorlii Modeli

Jorion (1990) ise, Adler&Dumas’in (2) numarali modelinde bagimsiz degisken
olarak yer alan kur degiskeninin yani sira, piyasa endeksinin degisimlerini de ilave
ederek modeli (3)’te sunulan cok faktoérlti kur riski modelini gelistirmislerdir.

RM = ao+ a;LKUR+a,LBIST 100 + & (3)

Tablo 4: Jorion Model Bulgular1

Pandemi Oncesi Model Sonuclar: Pandemi Sonras1 Model Sonuclar1

Degisken Katsay:1 | t-istatistik Olasilik | Degisken Katsay1 t-istatistik | Olasilik
LKUR -9.248 -4.293 0.000* | LKUR -0.144 -0.096 0.924
LBIST 100 2.310 2.030 0.044** | LBIST 100 1.067 1.018 0.311
Sabit Terim 0.481 0.083 0.934 | Sabit Terim -6.933 -1.079 0.282

Not: *, %1 anlamliligs; **, % 5 anlamliligi; ***, %10 anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 4’de sunuldugu tUuzere Jorion Model bulgulari1 da, pandemi 6ncesi
Adler&Dumas model bulgularina paralel olarak BIST 100’de islem goéren finans
sektord hisse senetlerinin ortalama getirilerinin, kurdaki degismeden negatif yonde
etkilendigini ortaya koymaktadir. Pandemi 6éncesi modelde yer alan kur riskini 6lcen
cok faktérli kur riski modelinde de katsayilar istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Jorion Modeli bulgularina gére pandemi 6ncesi ele alinan dénemde
kur riski, finans sektérdl hisse senedi getirilerinde %9.25 azalisa neden olmakta ve
boylece sektorti buyuk oOlcide etkileyen risk olarak ortaya cikmaktadir.
Adler&Dumas’in modelinde elde edilen katsayiya oranla, Jorion Modeli bulgular: kur
riskinin daha ytksek bir getiri azalisina neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Pandemi 6ncesi donemde elde edilen Jorion modeline ait teshis edici testler Ek
1’'te sunulmustur. Pandemi 6ncesi dénem icin tahmin edilen Jorion modelinde de
hata terimleri otokorelasyonsuz ve normal dagilimlidir. Jorion Modelinin literattirde
karsilasilan sorunlarindan en c¢ok rastlanilani ¢coklu dogrusal baglanti sorunudur.
Jorion modelinde pandemi 6ncesi donemde elde edilen coklu dogrusal baglanti
sorununu belirlemeye yonelik Varyans Enflasyon Faktérii bulgularina gére modelde
coklu dogrusal baglanti sorununa rastlanmamistir. Pandemi 6ncesi dénem igin
tahmin edilen Jorion modeline ait, Varyans Enflasyon Faktorti Ek 2’de ve teshis edici
test bulgular1 Ek 1’de sunulmustur.

Pandemi sonrasi elde edilen Jorion modelinde de, Adler&Dumas modeline
benzer sekilde elde edilen kur katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmakla
beraber Adler&Dumas modelinden farkli olarak katsayinin isareti negatif ¢cikmistir.
Tablo 4’de Jorion modeli bulgularina goére, pandemi sonrasi kurdaki degismenin,
finans sektérti hisse senedi getirileri tizerinde anlamh bir etkisi elde edilememistir.
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3.3. Choi ve Prasad Modeli

Literatiirde coklu dogrusal baglanti sorununu 6nlemeye yonelik Choi&Prasad
(1995) piyasadaki degismenin kurdaki degismeyle aciklandigi regresyon modelinden
elde edilen hata terimlerinin, kurun, BIST 100°deki degismeyi aciklamayan kismini
temsil etmesi nedeniyle Model 4’ten elde edilen hata teriminin model 5te aciklayici
degisken olarak kullanilmasini 6énermislerdir.

LBist100 = ao+ a1LKUR+e&: 4)
RM = ao+ a;LKUR+a,LBIST 100(u) + & (5)

Bu calismada da Choi&Prasad’in énerdigi bicimde model sonugclari elde edilmis
ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Choi ve Prasad Model Bulgulari

Pandemi Oncesi Model Sonugclar: Pandemi Sonrasi1 Model Sonuclari
Degisken Katsay1 t istatistik Olasilik | Degisken Katsay1 t istatistik Olasilik
LKUR -6.665 -4.405 0.000* | LKUR 0.595 0.453 0.651
LBIST 100(u) 2.310 2.030 | 0.044** | LBIST 100E 1.067 1.018 0.311
Sabit Terim 11.991 4.448 0.000* | Sabit Terim -0.963 -0.370 0.712

Not: *, %1 anlamliligy; **, % 5 anlamliligi; ***, % 10 anlamlilig: ifade etmektedir.

Pandemi 6ncesi Choi&Prasad model bulgularinda, diger model bulgularinda
oldugu gibi katsayilarin anlamli oldugu Tablo 5’den goértilmektedir. Pandemi 6ncesi
Choi ve Prasad model bulgularina gore; kurdaki %1’lik artisin, BIST 100 de islem
goren finans sektérti hisse senetlerinin ortalama getirilerinde %6.665’lik azalisa
neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Pandemi 6ncesi donemde elde edilen Jorion modeline ait teshis edici testler Ek
1’de sunulmustur. Pandemi 6éncesi déonemde elde edilen Choi&Prasad modelinde de
coklu dogrusal baglanti sorununa rastlanmamistir. Pandemi 6ncesi dénem icin
tahmin edilen Choi&Prasad modeline ait, Varyans Enflasyon Faktérii Ek 2’de ve
teshis edici test bulgular1 Ek 1°’de sunulmustur.

4. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Finans biliminde hisse senedi fiyatlar: ile déviz kurlari1 arasindaki iliski cesitli
teorilerle incelenmistir. Bu dogrultuda makalede pandemi resmi ilan tarihi éncesi ve
pandemi sonrasinda, BIST’te islem goren finans sektoériine ait sirketlerin hisse senedi
getirileri Uizerinde, kur riskinin karsilastirmali etkisi modellenmistir. Calismada
veriler glinlik frekansta haftanin isglinti kullanilarak calismaya dahil edilmistir.
Veriler 15/09/2019 ile 09/10/2020 tarihleri arasindaki 290 goézlemden
olusmaktadir. Calismada kuiresel salginin resmi ilani yapilan 11 Mart 2020 6ncesi ve
sonrasi olmak tizere veri seti iki ayr1 donemde incelenmistir. Adler ve Dumas modeline
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gore pandemi Oncesi finans sektorti hisse senedi getirileri Uizerinde, kur riskinin
getirilerde ortalama %6.395 azalmaya neden olurken; pandemi sonrasi finans sektérti
hisse senedi getirileri ile kur riski arasinda anlaml bir iliski olmadig: belirlenmistir.
Jorion modeli bulgularina gore de; pandemi 6ncesi ele alinan dénemde kur riski,
finans sekt6ért hisse senedi getirilerinde %9.25 azalisa neden olmakta oysa pandemi
sonrasi finans sektdérti hisse senedi getirileri ile kur riski arasinda anlaml bir iligkiye
rastlanmamaistir. Choi ve Prasad model bulgularina gore de; kurdaki %1lik artisin,
BIST 100’de islem goren finans sektdorii hisse senetlerinin ortalama getirilerinde
%6.665’lik azalisa neden oldugu sonucu elde edilirken, pandemi sonrasi kur riski ile
finans sektérinde yer alan sirketlerin getirileri arasinda anlamli bir iliski olmadig1
sonucuna ulasilmistir.

Pandemi 6ncesi donemde doviz kurlarinin hisse senetleri fiyatlarini negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Déviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi
pandemi 6ncesi donemde geleneksel teorinin gecerli olduguna isaret etmistir. Bu
baglamda analiz sonuclari1 Eytiboglu ve Eytiboglu (2018) ve Durmus, Yilmaz ve Sahin
(2019)’un tespitiyle paralellik gdstermistir.

Pandemi ilani ertesindeki déonemde degiskenler arasinda istatistiksel acidan
anlaml bir iliski bulunamamistir. Bu baglamda doéviz kuru oynakligi hisse senedi
getirilerini aciklayamamaistir.

Analiz sonucu Sertkaya ve Songur (2021)’in negatif bilesenlere iliskin tespiti ile
Topcu ve Gulal (2021)’in bulgusuyla paralellik gdstermistir.

Bu calismadaki bulgular ile pandemi 6ncesinde déviz kuru riskinin finans
sektodrd hisse senedi getirileri tizerinde negatif ydnde ciddi bir risk olusturdugu ortaya
konulmustur. Pandemi sonras1 dénemde ise finans sektéri hisse senedi getirilerinin
doviz kuru oynakligi disindaki bagka faktérlerden etkilendigini séylemek yanlis
olmaz. Bundan sonraki calismalarda déviz piyasalar:1 ve hisse senedi piyasalarini
etkileyen farkli faktorlerin arastirilarak modele dahil edilmesiyle bu calismanin
genisletilmesi mimktndr.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek
alinmamistir.

Arastirmacilarin Katki: Orani Beyani: Arastirmanin hazirlanmasinda arastirmacilarin yaptigi
katki oranlari esit dtizeydedir.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazarlari olarak herhangi bir c¢ikar catisma beyanimiz
bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim Kurumlari
Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Yonergesi’nde belirtilen tim kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel
Arastirma ve Yaymn Etigine Aykinn Eylemler” bashg altinda Dbelirtilen eylemlerden hicbiri
gerceklestirilmemistir. Bu ¢alismanin yazim stirecinde etik kurallarina uygun alinti yapilmis ve kaynakca
olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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Ek1l: Pandemi Oncesi ve Sonras1 Modellerine ait LM Test Bulgular:

1.1. Pandemi Oncesi Adler ve Dumas Modeline ait LM Test Bulgular:

Breusch-Godfrey Otokorelasyon (Serial Correlation) LM Test

F-istatistigi 1.559019 | Prob. F(2,140) 0.2139

Obs*R? 3.137120 | Prob. Ki-kare (2) 0.2083
1.2. Pandemi Oncesi Jorion Modeline ait LM Test Bulgular:
Breusch-Godfrey Otokorelasyon (Serial Correlation) LM Test

F-istatistigi 1.061179 | Prob. F(2,140) 0.3488

Obs*R? 2.165331 | Prob. Ki-kare (2) 0.3387

1.3. Pandemi Oncesi Choi ve Prasad Modeline ait LM Test Bulgular1

Breusch-Godfrey Otokorelasyon (Serial Correlation) LM Test

F-istatistigi

1.061179

Prob. F(2,140)

0.3488

Obs*R?

2.165331

Prob. Ki-kare (2)

0.3387

1.4. Pandemi Sonrasi Adler ve Dumas Modeline ait LM Test Bulgular1

Breusch-Godfrey Otokorelasyon (Serial Correlation) LM Test

F-istatistigi 4.046562 | Prob. F(2,140) 0.0196
Obs*R? 7.870940 | Prob. Ki-kare (2) 0.0195
1.5. Pandemi Sonras1 Jorion Modeline ait LM Test Bulgular1
Breusch-Godfrey Otokorelasyon (Serial Correlation) LM Test

F-istatistigi 3.816604 | Prob. F(2,140) 0.0243
Obs*R2 7.497061 | Prob. Ki-kare (2) 0.0236

1.6. Pandemi Sonrasi Choi ve Prasad Modeline ait LM Test Bulgular:

Breusch-Godfrey Otokorelasyon (Serial Correlation) LM Test

F-istatistigi

3.816604

Prob. F(2,140)

0.0243

Obs*R2

7.497061

Prob. Ki-kare (2)

0.0236
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Ek 2. Pandemi Oncesi ve Sonras1 Modellerine ait Varyans Enflasyon Faktorii
Bulgular
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2.1. Pandemi Oncesi Adler ve Dumas Modeline ait Varyans Enflasyon Faktorii Bulgular1

Degisken Katsay1 Varyans Uncentered VIF Centered VIF
LKUR 2.254626 1840.453 1.000000
C 7.161022 1840.453 NA

2.2. Pandemi Oncesi Jorion Modeline ait Varyans Enflasyon Faktorii Bulgular:

Degisken Katsay1 Varyans Uncentered VIF Centered VIF
LKUR 4.640668 3870.886 2.103225
LBIST 100 1.294333 16557.71 2.103225
C 33.63342 8832.841 NA

2.3. Pandemi Oncesi Choi ve Prasad Modeline ait Varyans Enflasyon Faktorii Bulgular:

Degisken Katsay1 Varyans Uncentered VIF Centered VIF
LKUR 2.289434 1909.669 1.037608
LBIST 100 1.294333 1.041571 1.037608
C 7.267461 1908.588 NA

2.4. Pandemi Sonras1 Adler ve Dumas Modeline ait Varyans Enflasyon Faktorii Bulgular:

Degisken Katsay1 Varyans Uncentered VIF Centered VIF
LKUR3 1.728721 993.6873 1.000000
C 6.764282 993.6873 NA

2.5. Pandemi Sonrasi1 Jorion Modeline ait Varyans Enflasyon Faktorii Bulgular:

Degisken Katsay1 Varyans Uncentered VIF Centered VIF
LKUR3 2.251021 1294.237 1.302459
LBIST 100 1.099109 7836.858 1.302459
C 41.25415 6061.848 NA

2.6. Pandemi Sonras1 Choi ve Prasad Modeline ait Varyans Enflasyon Faktorii Bulgular:

Degisken Katsay1 Varyans Uncentered VIF Centered VIF
LKUR3 1.728298 993.6948 1.000008
LBIST 100E 1.099109 1.000009 1.000008
C 6.762628 993.6946 NA
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Ek 3. Finans Sektoriine Dahil Edilen Sirketler

UFUK Ufuk Yatirim Yénetim ve Gayrimenkul

VAKBN Turkiye Vakiflar Bankasi

VAKFN Vakif Finansal Kiralama

VERTU Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi
VKFYO Vakif Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi

VKGYO Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

YGGYO Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

YKBNK Yap1 ve Kredi Bankasi

YKGYO Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
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