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RISKI VE FINANSAL PERFORMANS ILiSKiSi

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN EXCHANGE RISK AND
FINANCIAL PERFORMANCE IN FIRMS REGISTERED TO STOCK
EXCHANGE ISTANBUL INFORMATICS INDEX

Emine KARACAYIR®

Oz: Calisma, kur riskinin firmalarin finansal performansi, hisse senedi getirileri ve
karliliklar1 iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Caligmada,
2014-2022 yillarina ait g¢eyrek donemlik veriler kullanilarak, BIST Bilisim
Endeksi’nde yer alan 23 firma i¢in kur riskinin firma performansina etkisi panel veri
yontemi kullanilarak arastirilmistir. Kur riski; net yabanci para pozisyonu /
6zkaynaklar ve net yabanci para pozisyonu/toplam kaynaklar ile firma performansi
aktif karlilik, Tobin’s Q oranlar1 ve hisse senedi getirisi ile ifade edilmistir. Analiz 3
farkli model kurularak gergeklestirilmistir. Caligmada ulasilan ampirik bulgulara gore
kur riskinin firma karlihigini olumsuz, hisse senedi getirilerini olumlu etkiledigi
sonucuna ulasilirken firma performans: {zerindeki etkisinin anlamsiz oldugu
goriilmiistiir. Ayni zamanda firma hacmi firma karliligini ve performansini olumlu
etkilerken, hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin ise anlamsiz oldugu goriilmiis.
Kaldirag degigkeninin firma karliligimi ve performansint olumsuz etkiledigi, hisse
senedi getirileri iizerindeki etkisinin de anlamsiz oldugu goriilmistir. Biiylime
degiskeninin firma karliligin1 olumlu etkiledigi, firma performansi ve hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisinin anlamsiz oldugu gériilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Kur Riski, Finansal Performans, Panel Veri.

Abstract: This study aims to empirically examining the effect of foreign exchange risk
on financial performance, stock returns and profitability of firms. In this study, the
effect of foreign exchange risk on firm performance was researched for 23 firms in
BIST Informatics Index by using the quarterly data for 2014-2022 with the panel data
method. Net foreign exchange position/shareholders’ equity and net foreign exchange
position/total assets indicated the foreign exchange risk whilst the return on assets,
Tobin’s Q, and the stock return showed the firm performance. The analysis was
conducted by establishing 3 different models. According to the empirical data
obtained in the study, it was discerned that the foreign exchange risk affected the firm
profitability negatively and stock returns positively while its effect on the firm
performance was not statistically significant. Also, it was found that the firm size
affected the firm profitability and firm performance positively whilst its effect on stock
returns was not statistically significant. Moreover, it was identified that the variable
of leverage affected the firm profitability and firm performance negatively whereas
its effect on stock returns was not statistically significant.
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1. Giris

Ekonomide uluslararasi ticari faaliyetler gergeklestirilirken déviz kurunun énemli bir
parametre oldugu goriilmektedir. Finansal piyasalarin giin gectikce genislemesi ve
kiiresellesmenin ticari faaliyetler lizerindeki etkisiyle birlikte uluslararasi piyasalarda
doviz kuru degisimleri {izerine yogunlasmay1 gerektirmektedir. Bu degisimler hem
bireyler hem de firmalar agisindan ekonomik karar alirken dikkat edilmesi gereken
unsurlarin basinda gelmektedir. Thracat ve ithalatin énemli belirleyicilerinden olan
doviz kuru; yabanci paranin yerli para cinsinden degeri olarak tanimlanmaktadir.
Genel olarak doviz kuru bir birim paranin baska bir iilke parasi cinsinden fiyatidir.
Doviz kurunda gergeklesen degisimler uluslararasi ticaret yapan firmalar igin finansal
risk unsuru olusturmaktadir. Finansal riskler genel olarak finansal yapidan
kaynaklanacagi gibi firma diginda gerceklesen ve kontrol altinda tutulmasi gereken
risklerdir. Bu riskler piyasa riski, déviz kuru riski, sermaye riski, kredi riski, sermaye
riski, faiz orani riski ve likidite riskleridir.

Firmalarin temel amaci bugiinkii degerini hissedarlar agisindan artirmak oldugundan
dolay1 bu amaca ulagmak i¢in hisse senetlerinin piyasa degerini engoklamasi gerekir.
Piyasa degeri belirlenirken hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi énemliyken ayni
zamanda hisse senedi getirilerinin karsilagtig1 kur riskinin belirlenmesi de 6nem arz
eden konulardandir. Firma degerinin artiritlmasi amacglanirken ayni zamanda tiim
risklerin yonetilmesi gerekir. Firma degerinin dogrudan piyasada olusan fiyat
degisimlerinden etkilenirken bu fiyatlar da déviz kuru, faiz oranlari ve mal/hizmet
fiyatlarina kars1 duyarlidir (Moffett ve Karlsen, 1994).

Dé6viz kurlarinda meydana gelen degisimler eger firma performansi iizerinde bir
etkiye neden oluyorsa burada gergeklesen risk doviz kuru riskidir. Kur riskinin
sektorleri ve firmalari etkilemesinin yani sira ihracat firmalari, bankalar ve ¢ok uluslu
sirketlerin faaliyetleri sonucunda da risk arz ettigi goriilmektedir (Biiker ve
Celikol,2019: s.124). Firmalarin kur riskine karsi tavirlart faaliyet alanlarina,
finansman yapilarina ve rakiplerine gore degisebilir (Keloharju ve Niskanen, 1997:
6). Kur riskinde bu kadar énem arz etmesinin 3 nedeni vardir. Bunlar; (Sevil ve
Yilmaz, 2007).

e  Uluslararasi ticaret ve finansmandaki biiyiime.
e  Kur dalgalanmalarinin artarak biiyiimesi.

e Dovize bagl olarak kar ve zararin finansal tablolarda daha fazla goriiniir
olmasi.

Piyasalarda risk ile getiri genellikle dogru orantilidir. Yiiksek oynakligin oldugu
piyasalarda yiiksek getiri ve yiiksek zararlarla karsilasilabilir. Doviz kurlarinda
meydana gelen degisimler firma degeri ve performansi {izerinde etkiye sahiptir.
Firmalarin kayiplart minimum diizeye indirgemesi igin kars1 karstya kaldig: kur riski
olduk¢a 6nemlidir. Ulusal para biriminin major dovizler karsisinda deger kaybi
yasamasli firmalarin karliliklarini ve kaynak yapilari etkileyerek firma degerinde ya
da performansinda olumsuz etkilere neden olmaktadir. Ayrica firmalar bugiinkii
degerini hissedarlar agisindan maksimum yapmak icin hisse senetlerinin piyasa
degerinin yliksek olmasi gerektiginden dolay1 piyasa degeri belirlenirken hisse senedi
getirilerinin hesaplanmas1 6nemlidir. Bu baglamda ¢alismada kur riskinin finansal
performans, hisse senedi getirileri ve firmalarin karlilig1 iizerine etkilerini bilimsel
acidan ve/veya ampirik olarak smanarak bu varsayimlara kanit sunmak
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amaglanmigstir. Calismada, 2014-2022 yillarina ait ¢eyrek donemlik verilerle BIST
Bilisim Endeksi’nde yer alan 23 firma {izerinde kur riskinin finansal performans, hisse
senedi getirileri ve firmalarin karliligina etkisi panel veri analizi ile aragtirilmistir.

Calismada oncelikle literatilir taramasi gergeklestirilmis, veri seti ve analizin ardindan
bulgulara yer verilmis bulgularin degerlendirilmesi ile caligma sonlandirilmastir.

2. Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslararasi alanyazinda déviz kuru riski ile ilgili farkli iilkelerde ve
sektorlerde faaliyet gésteren firmalar iizerine etkilerini arastiran galismalar genel
olarak firma degeri, performansi ve hisse senedi getirileri incelenmistir. Caligmalarda
genel olarak ortak bir goriis olmamasina ragmen bazi aragtirmalarda anlamli ve
negatif etkiler bazilarinda ise anlamli iligki tespit edilememigtir. Genel olarak
bakildiginda déviz kuru riskinin firmalar1 olumsuz etkiledigine ulagilmistir.

Shapiro (1975) Kanada ve Ingiltere’de yer alan oligopolistik firmalarin kar
maksimizasyonunu analiz etmis ve ¢alisma sonucunda kur riskinin temel belirleyicisi
olarak satig orani, rekabet ve iiretim faktorlerinin ikame derecelerinin olduguna
ulasmustir.

Hodler (1982) iki iilke ¢ercevesinde yapmis oldugu ¢alismada déviz kurunun firma
degerini, fiyatlar araciligi ile etkiledigine ulagmistir. Ayni zamanda kur riskine maruz
kalmay1 yerli fiyatlarla, yabanci varliklarla, enflasyonla ve yabanci parayla borglanma
seklinde agiklamustir.

Kur riski ve firma degerini iliskisini inceleyen 6ncii ¢alismay1 yapan Adler ve Dumas
(1984) yapmis olduklar1 calismada firmalar faaliyetlerine devam ederken girdi-
¢iktilarin kur hareketlerinden etkilendigini savunmuslardir. Kur riski ve firma degeri
acisindan temel c¢aligmalardan olan Adler ve Dumas (1984) firma degeri ile kur
degisimlerinin regresyon yontemi ile agiklanacagini ileri siirmiisler ve doéviz kuru
riskinin kullanilarak daha farkli caligmalar yapilmasina 6ncii olmuslardir.

Jorion (1990) ABD’de yer alan ¢okuluslu sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin kurlara
kars1 duyarliligini test etmis ve ¢aligma sonucunda hisse senedi fiyat ve doviz kuru
arasinda anlamli bir iligkinin varlig: tespit edilememistir.

Nydhal (1999) isve¢’te yer alan 47 firmanmn yer aldii galismasinda 1990-1997
donemi hisse senetlerinin haftalik getirileri ve doviz kurlarindaki degisimleri
arasindaki iligskiyi incelemis 12 firmanin kur riskine a¢ik oldugu sonucunu elde
etmistir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008) 1990-2007 dénemi i¢in IMKB 100 ve S&P 500
endeksi hisse senetleri ve d6viz kuru verilerini VAR modeli ile incelemislerdir. Hisse
senedi ile kur riski arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olmadigmn: elde ederken
Granger nedensellik sonuglarma gore kriz donemleri diginda hisse senedi piyasasinin
doviz kurunu etkiledigine ulagmigladir.

Unal ve Altin (2010) Tiirk otomotiv sanayi firmalarinin 2004-2008 dénemi igin kuru
riskinin firmalarin piyasa degeri iizerine etkilerini panel veri yontemiyle arastirmislar
ve piyasa degeri ile net doviz pozisyonu arasinda herhangi bir iliskinin var olmadigina
ulagmislardir.

Tomlin ve Fung (2010) Kanada imalat firmalarinin 1984-1997 déneminde d6viz kuru
hareketlerinin firmalar {izerinde verimliliklerini etkileyip etkilemedigini arastirmislar
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ve kur degismelerinin firmalarin tiretkenlik dagilimlarini ve verimliligini aragtirmak
icin regresyon analizini kullanmiglardir. Caligma sonucunda kurda gergeklesen
degismelerin firma tiretkenligi {izerinde etkili olduguna ulagmislardir.

Mutluay ve Turaboglu (2013) IMKB’de islem géren 55 firmanin 1997-2007
doneminde firma performansi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi regresyon analizi
yontemiyle incelemigler ve c¢alisma sonucunda firmalarin performansinin doviz
kurlarindaki degismeden gecikmeli de olsa etkilendigi sonucuna ulagsmislardir.

Ceylan ve Sahin (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada 2006-2015 dénemini aylik olarak
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in
incelemisler ve Johansen esbiitiinlesme test sonuglarina gore kur ve hisse senedi
fiyatlarinin uzun dénemde birlikte hareket ettigine ulasmiglardir.

Acar Boyacioglu ve Ciiriik (2016) BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren 42 firmanin
2006-2014 donemi i¢in doviz kuru degisimlerinin hisse senedi getirileri iizerine
etkisini panel veri analizi yontemiyle incelemisler; ¢alisma sonucunda doviz kuru
endeksinde yasanan degisimin hisse senedi getirisi lizerinde anlaml pozitif etkiye
sahip olduguna ulagmiglardir.

Senol ve Karaca (2017) 2008-2015 yillar1 arasinda 35 firmaya ait verilerle firmalarin
finansal yapilarinda meydana gelen risklerin firma degeri iizerindeki etkilerini panel
veri analizi ile arastirmiglardir. Calismada Tobin’s Q orani ve piyasa degeri/defter
degeri orani ile finansal risk oranlarini kullanarak analizi gerceklestirmiglerdir. Ayni
zamanda kur riskinin etkisini de 6lgtiikleri ¢alismada kur riskinin firmalarin Tobin’s
Q ve PD/DD oranlari iizerinde anlamli oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Topaloglu (2018) BIST 100 endeksinde devamli faaliyet gosteren firmalarin 2012-
2017 doneminde finansal riskler ve firma degeri arasindaki iliskiyi panel veri analizi
ile incelemis ¢aligma sonucunda firma degeri ile kur, kredi ve faiz riski ile anlamli bir
iliskinin varligina ulagsmamustir.

Luo ve Wang (2018) 2000-2013 yillarina ait geyrek donem verileri ile firmalar
iizerinde doviz tirev triinlerini kullanmanin firma degeri iizerindeki etkisini
incelemisler ve ¢alisma sonucunda doviz tiirev tiriinlerini kullaniminin firma degerini
artirdigina ulagmisladir.

Mahapatra ve Bhaduri (2019) ¢alismalarinda; 2005 ile 2016 yillarina ait aylik verilerle
500 firmanin ABD Dolari/Hindistan Rupisi kurunu dikkate alarak, kur riski ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda kur riskinin
hisse senedi getirilerinin belirgin bir belirleyicisi olduguna ulagsmisladir.

Yerekapan ve Eskin (2020) BIST 50 endeksinde 2009-2018 yillar1 arasinda kurumsal
risk yoOnetimi ve firma performansi arasindaki iligkiyi regresyon yoOntemi ile
incelemigler kur riski ile faaliyet karhilik orami, aktif karhilik oram ve fiyat/kazang,
oran1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmekle birlikte kur riskinin, firma
performansini etkilemedigine ulagmislardir.

Senol ve Kog (2021) 24 firma tizerine 2007-2019 doneminde kur riski ile kur risk
yonetiminin firma performanslari {izerine etkisini panel veri analizi ile incelmigler
caligma sonucunda kur riskinin firmalarm karlihigin azalttigin fakat firma degerini
etkilemedigine ulagmiglardir.

Barakali ve Elmas (2022) BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin 2016-2021 dénemi
i¢in kur riskinin firmalarin piyasa degeri lizerine etkileri panel veri analizi yardimiyla
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incelemigler ve kur riskinin firmalarin piyasa degerlerini etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir.

Incelenen tiim galismalar doviz kurunda meydana gelen degisiklerin firma degeri
tizerindeki etkisinin farkli degiskenlere bagli oldugunu gostermektedir. Fakat hangi
degiskenin daha iyi a¢ikladig1 konusunda goriis birligine varilamamistir (Muller ve
Verschoor, 2005). Caligmalarda firma degeri ve kur riski arasinda onemli iligkiler
oldugu goriiliirken deneysel bulgular zayif kalmaktadir.

Kur riski ile firma performans: arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla 2014-2022
donemi BIST Bilisim Endeksi’nde islem goren firmalar analiz kapsaminda
incelenmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni kur (doviz) riski, bagimh degiskeni
firma performansi ise Tobin Q, hisse senedi getirisi ve aktif karlilik orani ile ifade
edilmistir. Ayrica ¢alismada kullanilan diger degiskenler ise kontrol degiskenleridir.
Literatiirde yer alan calismalarda kullanilan kur riski degiskenleri Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Literatiirde Kur Riski Degiskeninin Kullanim

Cahismalar Degiskenler

Unal ve Altin (2010) Net Yabanci Para Pozisyonu

Samiloglu ve Unlii (2010) Aktif Karlilik Orani, Tobin’s Q ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri

Mutluay Turaboglu (2013) Reel Efektif Doviz Kuru

Acar Boyacioglu ve Ciriik | Reel Doviz Kuru Endeksindeki Degisim
(2016)

Topaloglu (2018) Net Yabanci Para Pozisyonu / Ozsermaye

Senol ve Kog (2021) Net Yabanct Para  Pozisyonu /  Varliklar
Net Yabanci Para Pozisyonu)/ Ozkaynaklar

Barakal1 ve Elmas (2022) Net Yabanci Para Pozisyonu/ Ozkaynaklar, Net Yabanci
Para Pozisyonu/ Yiikiimlilikler, Net Yabanci Para
Pozisyonu/ Varliklar

Literatiirde yer alan caligmalarda firma performanst degigskenleri Tablo 2’de
gosterilmisgtir.

Tablo 2.Literatiirde Firma Performansi Degiskeninin Kullanim

Cahismalar Degiskenler

Unal ve Altin (2010) Piyasa Degeri/Defter Degeri

Mutluay Turaboglu (2013) Kullanilan Net Kaynagin Getirisi

Acar Boyacioglu ve Ciiriik (2016) | Hisse Senedi Getirisi

Topaloglu (2018) Piyasa Fiyati/Hisse Basina Kazang, Tobin’s Q ve

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Akpmar (2016), Cengiz ve
Tosunoglu (2018), Dozen ve | Aktif Karlilik Orani, Ozkaynak Karlilik Orani
Bagkan (2020), Topcu ve Oztekin

(2021)

Senol ve Kog (2021) Aktif Karlilik Orani, Ozkaynak Karlilik Orani,
Tobin’s Q ve Piyasa Degeri/Defter Degeri

Barakali ve Elmas (2022) Piyasa Degeri

Ozmerdivanli (2023) Aktif Karlilik Orani

Topaloglu (2018) Piyasa Fiyati/Hisse Basma Kazang, Tobin’s Q ve

Piyasa Degeri/Defter Degeri
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3. Yontem ve Bulgular

Analize dahil edilen firmalar ise Ek 1.’de gosterilmistir. Bu ¢aligmada, 2014-2022
donemi BIST Bilisim Endeksi’'nde kur riskinin firma performansina etkisi
arastirtlmistir. Donemin secilmesinde verilerin ulasilabilirligi belirleyici unsur
olmustur. Degiskenlerin belirlenmesinde daha dnce yapilan calismalar gz oniinde
bulundurulmus ayni1 zamanda piyasa degeri belirlenirken hisse senedi getirilerinin
hesaplanmas1 olduk¢a Onemli olmas: ve getirilerin karsilastigi kur riskinin
belirlenmesi 6nem arz ettiginden dolay1 hisse senedi getirisi degiskeni ¢aligmaya dahil
edilmistir.

Calismada incelenen sektorde 2022 yili itibariyle 29 firma mevcut olmasina ragmen
2014-2022 donemi igin devamli faaliyet gosteren 23 firmanin ¢eyrek donemlik
verileri ile analiz gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan veriler Finnet Borsa Bilgi
Servisi’nden alinmigtir. Caligmada incelenen degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo
3.’te incelenmistir.

Tablo 3. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere iliskin Tanimlar

Bagimh Degiskenler Hesaplanma Sekli
Tobin Q (TBNQ) (Piyasa Degeri + Toplam Yiikiimlilikler)/Toplam
Varliklar

Hisse Senedi Getirisi (HSG) Log (Getirinin Hesaplanacag: Yilin Kapanig Fiyati /
Onceki Yilin Kapanis Fiyati)

Aktif Karlilik Orani (AKO) Donem Net Kari/Zarari/Toplam Varlik

Bagimsiz Degiskenler

Kur Riski (KR1) Net Yabanci Para Pozisyonu / OzKaynaklar

Kur Riski (KR2) Net Yabanci Para Pozisyonu / Toplam Kaynaklar
Kontrol Degiskeni

Hacim (HCM) Toplam Aktiflerin Logaritmast

Kaldira¢ (KLD) Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Biiyiime (BYM) (Satiglart — Satislar-1)/ Satiglart1

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 3’te belirtilmistir. Firma performansi Tobin’s
Q (TBNQ), hisse senedi getirisi (HSG) ve aktif karlilik oran1 (AKO) ile ifade
edilirken, kur riski net yabanci para pozisyonu/d6zkaynaklar (KR 1) ve net yabanci para
pozisyonu/toplam kaynaklar (KR2) ile ifade edilmistir. Ayni zamanda kontrol
degiskeni olarak toplam aktiflerin logaritmasi (HCM), toplam borglar / toplam aktifler
(KLD) ve satiglardaki bitylime (BYM) ¢alismaya dahil edilmistir.

Kur riski ve firma performansi arasindaki iligkiyi test edebilmek amaciyla yapilan
literatiir taramasi ve Tablo 3’te yer alan degiskenler g6z 6niinde bulundurularak
olusturulan {i¢ model su sekildedir.

Modell:TBNQ;; = By + B1KR1;; + B,KR2;; + B3sHCM; + B,KLD;: +

BsBY M + pyy

Model 2: HSG;; = B, + B.KR1;; + B,KR2;; + BsHCM;; + B,KLD;; + BsBYM;; +
Hit

Model 3: AKO;; = B, + B1KR1;; + B,KR2; + BsHCM;; + B,KLD;; + BsBYM;; +
Hit

Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler, Tablo 4’te raporlanmaktadir.
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Tablo 4: Tammlayic istatistikler

Degiskenler | Ortalama Maksimum | Minimum Standart Sapma
TBNQ 2.01672 5.246414 5.01248 4.224502

HSG 23,5480 30.43170 -4.21402 8.113234

AKO 5.00232 24.32333 -21.8012 29.44331

KR1 -0,188172 5.322014 1.18403 0.280428

KR2 0,853220 53.42017 -1.16802 0.824346

HCM 24,0E528 118.6014 18.02282 8.12E20

KLD 42.65088 1.000000 2.92008 36.22028

BYM 21.88401 2.512024 2.45234 32.04278

Tablo 4’te ilgili donem itibariyle serilere iliskin tanimlayici istatistiklere

raporlanmistir. Rapor sonuglaria gore riskin dlgiisii olarak da ele alinan standart
sapmada en yiiksek deger 36.220 ile kaldirag degiskeni olurken en diistik deger ise
KR1 degiskenidir. Ayn1 zamanda ortalama da KR1 degiskeninin negatif (-0,18)
olmasi incelenen firmalarin negatif yabanci para pozisyonuyla faaliyet gosterdigini ve
bu durumda kur riski ile kars1 karsiya olduklarmi agiklamaktadir. Minimum ve
maksimum degerler incelendiginde ise minimum degerin -21.80 orami ile AKO
oldugu, maksimum degerin ise 118.60 ile HCM degiskeninde oldugu goriilmektedir.

Tablo 5’te calismada kullanilan degiskenlere iliskin yatay kesit bagimliliklari
raporlanmistir. Bu agsamada yatak kesit bagimlilig1 tespit edilmis ve II. Nesil birim
kok testlerinden faydalanilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilik Sonug¢lar:

Degiskenler | Breusch- Pesaran CD | CD LM Pesaran CD
Pagan LM LM

TBNQ 744.382*** 24.32435*** 24.32435** 20.31440***
HSG 848.012*** 21.41121*** 22.40121*** | 22.44231**
AKO 546.028*** 7.422666** 8.321342*** | 0.381108***
KR1 628.325*** 14.22745** 14.32735*** | 0.920548
KR2 536.018*** 9.51208** 8.403342*** | 8.15606***
HCM 4312.259** 98.3452** 96.34247*** | 61.22326**
KLD 828.432*** 40.12342** 32.12082** 14.41132***
BYM 742.038** 18.11304** 18.16604** 20.13422**

Not: ***ye ** katsayilarin %1 ve %5 diizeyinde anlamliligin1 gostermektedir.

Yatay kesit bagimlilik testleri sonrasinda Tablo 6’da Pesaran (2007) CADF birim kok

testi sonuglari

sunulmustur.

Tablo 6. Pesaran CADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Diizey I (0) Fark 1(1)
TBNQ -6.132%**

HSG -0.922*** 14.254***
AKO -8.415%**

KR1 -0.377 -8.241%**
KR2 -5.518***

HCM -4.208***

KLD -2.334

BYM -9.242

Not: ***katsaynin %1 diizeyinde anlamliligin1 gostermektedir
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Tablo 7. F Testi, Breusch-Pagan Lm Testi ve Hausman Testi

Modeller | F Testi Breusch-Pagan Lm Testi Hausman Testi
Model 1 44.08*** 860.18*** 22.35%*

Model 2 4.38 0.00

Model 3 16.08 326.32*** 18.96

Not: ***ve ** katsaymin %1 ve %5 diizeyinde anlamliligin1 gostermektedir

Panel veri analizinde farkli tahmin yontemleri kullanilmaktadir. En fazla kullanilan
li¢ tahmin yontemi havuzlandirilmig en kiigiik kareler, sabit etkiler ve rassal etkilerdir.
En kiigiik kareler ile rassal etki modeli arasinda bir karara varabilmek i¢in Breusch ve
Pagan (1980) ve Lagrange Carpani (LM) testleri kullanilmaktadir. En kiigiik kareler
ve sabit etki modeli arasinda bir karar verilirken F testi kullanilmaktadir. Yapilan
testler sonucunda 1.modelde sabit etki, 2. modelde klasik en kiigiik kareler yontemi
ve 3. modelde rassal etki modelinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Son olarak
degisen varyans testinde rassal etkiler modelinde olabilirlik oran1 (LR), sabit etkiler
modelinde Breusch-Pagan (1979) ve En Kii¢iik Kareler yonteminde ise degistirilmis
Wald testi kullanilmigtir. Ortaya ¢ikan otokorelasyon Wooldridge (2002) testiyle;
yatay kesit bagimlilig1 ise Pesaran (2004) testleriyle arastirilmigtir.

Tablo 8. Kur Riskinin Firma Performansina EtKisi

Degiskenler Model I | Model Il (HSG) | Model 11
(TBNQ) (AKO)

Sabit -4.1446 -1.522132 -42.1135**
(2.606114) (1.302001) (16.3262)
[-1.48] [-1.68] [-3.86]

KR1 -0.2125536 4.11622*** -7.253342
(0.4633215) (2.266012) (0.134205)
[-0.97] [0.99] [-4.21]

KR2 -0.013467 1.266632*** -1.143342%**
(0.032566) (0.8210416) (0.364210)
[-0.26] [2.54] [-5.21]

HCM 0.3351834** 0.004221 4.926902**
(0.0657438) (0.1862523) (1.244512)
[3.75] [0.04] [3.82]

KLD -0.0056854* 0.006404 -0.5637081***
(0.0026062) (0.0103308) (0.2165244)
[-1.25] [0.64] [-5.68]

BYM 0.0003153 0.0204518 0.070764***
(0.002001) (0.006324) (0.017038)
[0.18] [1.85] [5.26]

R? 0,19 0,08 0,46

Prob>Wald y2 - 18.24 122.16***

Prob>F 16,00 - -

LR Testi - - 248.6424™

D. Wald Testi - - 248.6424™

Breusch-Pagan Testi 18245.11*** - -

WooldridgeTesti 42.246™ 49.14™ 6.122™

Pesaran CD 14.24™ - 0,061

Not: *** ** ye * katsaymin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihigimi gostermektedir. Parantez
icindeki degerler standart hatalari, koseli parantez igindekiler ise istatistik degerlerini
gostermektedir.
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Analiz sonuglarina gore 1. modelde Driscoll ve Kraay (1998) sabit etki, 2. modelde
Beck-Katz (1995) En Kiigiik Kareler direngli tahmincisi ve son olarak 3. modelde
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) rassal etki direngli tahminci
yontemleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore kur riskinin firma
karliligini olumsuz, hisse senedi getirilerini olumlu etkilemekteyken ayni zamanda
firma performansi {izerindeki etkisinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Elde edilen
sonuglara gore doviz kurunda ortaya ¢ikan artiglar; firma yiikiimhikiklerini artirmis
ve karliligimi azaltmis oldugunu gostermektedir. Firma hacminin firma karliligini ve
performansint olumlu etkilemekteyken, hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin
anlamsiz oldugu gorilmektedir. Kaldirag degiskeninin firma karliligini ve
performansini olumsuz etkilemekteyken, hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Biiylime degiskeninin firma karhiligim olumlu
etkilemekteyken, firma performansi ve hisse senedi getirileri {izerindeki etkisinin
anlamsiz oldugu goriilmektedir.

Calisma bulgularina goére hangi tiirde firmalarin kur riskine maruz kaldigini ve kur
riskine dnem verdigi ile ilgili kesin sonuglar elde edilememistir. Fakat aktif karlilik
orani kur riskini olumlu etkilerken biiylime ve likiditenin kur riskini azalttigina
ulasilmistir. Genel olarak kur riskinin firma karliligini azaltirken hisse senedi getirisi
iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Firma hacmi ve
bliyimenin firma performansin1 ve karliligi artirdigi, kaldiracin da firma
performansini olumsuz etkiledigi goriilmektedir.

4. Sonuc¢

Sermaye hareketlerinin sinirlar1 agsmasi ve liberallesme doviz kurlarini etkileyen
faktorleri de artirmigtir. Artan rekabet, gelisen teknoloji, ekonomik sorunlar ve politik
gelismeler gibi birgok faktoér doviz kurlarini etkilerken; firma gelir ve giderleri, varlik
kaynak yapilar1 ve karliliklar1 déviz kurlarindan ciddi anlamda etkilenmektedir.

Bu ¢alismada kur riski ile firma performansi arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
2014-2022 donemi BIST Bilisim Endeksi’nde islem goren firmalar analiz kapsaminda
incelenmistir. Caligmada kur riskinin firma karhihigmi olumsuz, hisse senedi
getirilerini olumlu etkiledigine ulagilmistir. Bu sonug Senol ve Kog (2021), Ceylan ve
Sahin (2015), Acar Boyacioglu ve Ciiriikk (2016) ve Barakali ve Elmas (2022)
caligmalari ile uyumludur. Calismadan elde edilen bulgulara gore kur riskinin firma
performansi tizerindeki etkisinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ Mutluay
ve Turaboglu (2013) ile ¢eligirken Yerekapan ve Eskin (2020) ve Senol ve Kog (2021)
ile uyumludur. Elde edilen sonuglara gére doviz kurunda ortaya ¢ikan artiglar; firma
yiikiimliiliiklerini artirmig ve karliligini azaltmistir. Firma hacminin firma karlihigim
ve performansini olumlu etkilemekteyken, hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Kaldirag degiskeninin firma karliligini ve
performansini olumsuz etkilemekteyken, hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin
anlamsiz oldugu gorilmektedir. Biiyiime degiskeni firma karlihigini olumlu
etkilemekteyken, firma performansi ve hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Firmalar doviz kullanimlarmi degerlendirerek
yiikiimlikiklerini karsilamada ve maliyetlerini azaltabilmek igin gerekli ¢alismalari
yapmalidirlar. Firmalar kurdan kaynakli risklere karsi yeni yonetim anlayislar
gelistirmelidir. Genel olarak yonetimin ve merkez bankalar1 doviz kuru oynakliklarini
stabil hale getirici, doviz kurlarinda istikrar1 saglayict politika ve uygulamalar
gelistirebilirler. Ayni zamanda yatirimeilar yatirimlarini gergeklestirirken kur riskinin
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firma karliligin1 olumsuz yonde etkiledigini dikkate alarak yatirim karar
vermelidirler.

Bu ¢alisma, firma performansini temsil eden farkli degiskenlerin kullanilarak farkli
risk unsurlarmin etkisinin incelenmesi ve farkli metodolojilerin uygulanarak analizin
genigletilmesi ile daha sonra yapilacak olan calismalara yol gdsterici nitelikte
olacaktir.
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