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Oz: Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢ékiisiiniin ardindan, sabit kur sisteminden dalgall kur sistemine
gecilmesinden sonra sirketler déviz kuru riskine daha ¢cok maruz kalmislardir. Déviz kuru riskinin finansal risk yénetiminde
6nemli bir unsur oldugu, literatiirde uzun siiredir vurgulanmaktadir. Bu ¢alisma déviz kuru riskinin sirketlerin varliklari
ve ylikiimliiliikleri iizerindeki etkisi olarak tanimlanan déviz kuru etkisini konu alan bir literatiir taramasidir. Calismada
Oncelikle déviz kuru etkisi kavramina agiklik getirilmeye ¢alisiimis ve sonra déviz kuru etkisinin sermaye piyasasi
yaklasimina gére dlgiilmesine iliskin farkli modeller detayli bir sekilde incelenmistir. Calismada ikinci olarak déviz kuru
etkisinin belirleyicilerine yer verilmistir. Calismada (ctinci olarak déviz kuru riskinden korunma yéntemleri ile déviz kuru
etkisi arasindaki iliski ézetlenmistir. Arastirma bu alandaki temel teorik ve ampirik ¢calismalari kapsayacak sekilde
yapilmistir. Ampirik ¢calismalari ele alan literatiir, gelismis ve gelismekte olan iilke érneklemleri bakimindan incelenmistir.
Calismanin finansal risk yénetimi alaninda bu konularla ilgilenen arastirmacilara, farkli yéntemlerden elde edilen
bulgularin karsilastirilabilmesi bakimindan faydali olabilecedi diisiintilmektedir.
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1. Girig

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢okistnin ardindan, sabit kur sisteminden dalgali kur
sistemine gecilmesi sirketleri doviz kuru riski ile karsi karslya getirmistir. Doviz kuru riski, genel olarak kur ve
paritelerdeki degisiklikler nedeniyle sirketlerin zarara ugrama olasiliklari olarak tanimlanmaktadir. Bu riskten
ilk olarak déviz cinsinden borglanan ve kredi saglayan finansal sirketler etkilenmistir. Daha sonra, dis ticaret,
yurtdisi istirak gibi uluslararasi faaliyetleri bulunan finansal olmayan sirketlerin bu riskten etkilendigi
gozlenmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestigi 6zellikle 1980’lerden itibaren doviz kuru riski,
yalniz finansal sirketleri ve uluslararasi faaliyetleri olan sirketleri etkilememekte, déviz ile herhangi bir islem
yapmayan yerel sirketleri bile etkileyebilmektedir. Ornegin Tirkiye’de faaliyet gdsteren ve ddvizle islem
yapmayan bir sirket, yabanci sermayeli bir sirket ile rekabetinden dolaylr déviz kurlarindaki degisimden
gelecek nakit akislari etkilenebilir.

Literatlirde “d6viz kuru riskini” ve “doviz kuru etkisini” ayri olarak ilk defa Adler ve Dumas (1984)
tanimlamistir. Adler ve Dumas (1984) doéviz kuru riskini, beklenmeyen doviz kuru degisimleri olarak
tanimlamaktadirlar. Diger bir ifade ile d6viz kuru riski, gelecek bir tarihte yerel paranin veya yabanci paranin
satin alma gliclinlin beklenen degerlerinden sapma olasiliginin istatistiksel olarak l¢ciimidir. Adler ve Dumas
(1984) doviz kuru etkisini, doviz kuru riskinin sirketlerin varliklari Gizerindeki etkisi olarak tanimlamislardir.

Bu aciklamalar i1s1ginda, ¢alismada, genel olarak doviz kuru etkisi alaninda farkli modelleri ele alan ve 6nemli
bakis agilari gelistirmis olan teorik ve ampirik ¢alismalar incelenmistir.

2. Déviz Kuru Etkisinin Olglilmesi

Doviz kuru etkisinin 6lglilmesinde temel olarak iki yontem 6n plana ¢ikmaktadir: nakit akisi yontemi
ve sermaye piyasasl yontemi. Doviz kurlarindaki degisimler sirketlerin simdiki ve gelecekteki nakit akiglarini
dogrudan etkilemektedirler. Nakit akisi yonteminde; doviz kuru etkisinin 6lctilmesi icin temel olarak nakit
akislari kullanilmaktadir. Bu yodntem, doviz kuru degisimlerinin nakit akiglari Uzerindeki etkisine
yogunlasmaktadir (Martin ve Mauer, 2003).

Sermaye piyasasi yontemi ise; doviz kuru degisimlerinin, gelecekteki nakit akiglarinin bugiine
indirgenmesi ile hesaplanan sirket degeri Gzerindeki etkisine yogunlasmaktadir. Buna gore; doviz kuru
etkisinin 6lctlmesi icin temel olarak sirketin degerinin gostergesi olan hisse fiyati esas alinmaktadir.

Literatlire bakildiginda; tek bir sirketi kapsayan calismalarda agirlikli olarak nakit akisi yontemi
uygulanirken, sirketlerden olusan orneklem ve/veya sektorel calismalarda ise genellikle sermaye piyasasi
yonteminin uygulandigi goriilmektedir. Sermaye piyasasi yonteminin uygulanmasinda ihtiya¢ duyulacak
verilerin kolay erisilebilir olmasi ve sermaye piyasalarinin etkin oldugu varsayimi altinda iki yontem ile
ulasilacak doviz kuru etkisinin ayni olmasi, literatlirde agirhkli olarak sermaye piyasasi yonteminin
uygulanmasini aciklamaktadir. Nitekim Bartram (2007) nakit akisi ve sermaye piyasasi yontemlerini ayri ayri
uygulayarak yaptigi ampirik calismada s6z konusu yontemler ile bulunan doviz kuru etkileri arasindaki farkin
%10 oldugu sonucuna varmistir. Asagidaki alt baslklarda, sermaye piyasasi yontemi ile doviz kuru etkisinin
Olcilmesine iliskin ¢esitli modeller 6zet olarak irdelenmistir.

2.1. Tek Faktorlii Model

Doéviz kuru etkisini sermaye piyasasi yontemi ile uygulanabilir bir 6l¢iim modeli 6neren kuramsal
¢alismalarin 6nculigiini Adler ve Dumas (1984) yapmistir. Adler ve Dumas (1984) getirilerle déviz kuru
degisimini iliskilendiren asagidaki regresyon modelini 6nermis olup, modelde yer alan B, ; katsayisi yukarida
tanimlanan doviz kuru etkisinin gostergesidir.

Rit = Boi+P1iSt +&ir (1)

R;; = isirketinin t ddnemindeki hisse getirisi

Boi = sabit terim (kesisme noktasi)
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By = isirketinin hisse getirisinin beklenmeyen déviz kuru degisimine duyarlilig
S; =t donemindeki déviz kurundaki degisim
&j¢ = hata terimi

Sermaye piyasasi yaklasimiile doviz kuru etkisinin dlglilmesine yonelik ilk model olan Adler ve Dumas
(1984) modeli “toplam etki” modeli olarak da tanimlanmistir (Martin ve Mauer, 2005). Bazi makroekonomik
degiskenlerin doviz kurlari ve hisse senedi getirilerini etkileyebilecek olmasindan dolayi, Adler ve Dumas
(1984) modeli ile bulunan doviz kuru etkisinin oldugundan fazla ¢ikabilecegi 6ne siriilmektedir (Al-Shboul,
2008:79).

2.2. iki Faktorlii Model

Jorion (1990), yukarida belirtilen eksiklikleri gidermek icin, sermaye piyasasi yaklasimi ile ikinci bir
model gelistirmistir. Bu modele, piyasa getirisi acgiklayici degiskenler arasinda yer aldigindan, “kalan etki”
modeli de denilmektedir (Bodnar ve Wong, 2000).

Rit = Boi+ P1i Ryt + BoiRme+ €ir (2)

R;; = isirketinin t donemindeki hisse getirisi

Bo,; = sabit terim (kesisme noktasi)

P1; = isirketinin hisse getirisinin beklenmeyen déviz kuru degisimine duyarhhg
R, + =t dénemindeki d6viz kurundaki degisim

B2 = isirketinin hisse getirisinin piyasa getirisi degisimine duyarlilig

Ry, = tdoénemindeki piyasa getirisi

&j¢ = hata terimi

Regresyon denklemindeki “f ; ” katsayisinin “0” ¢cikmasi halinde, sirketin degerinin déviz kurundan
etkilenmedigi sonucuna degil, déviz kuru degisimlerinin sirketin degerini piyasa portféyl ile ayni derecede
etkiledigi sonucuna varilmaktadir (Brodin, 2008:31).

Jorion, yukaridaki modelinde faiz oraninin dikkate alinmadigi elestirileri UGzerine, asagidaki gibi bir
model daha 6nermistir (Jorion, 1991).

R'it = Boi+PBriR xt+ BaiR me+ it (3)

R'; ¢ = isirketinin t donemindeki risksiz faiz orani izerindeki hisse getirisi

Bo,; = sabit terim (kesisme noktasi)

P1; = isirketinin hisse getirisinin beklenmeyen déviz kuru degisimine duyarhhg
Ryt =t dénemindeki déviz kurundaki risksiz faiz orani tizerindeki degisim

B2, = isirketinin hisse getirisinin piyasa getirisi degisimine duyarliligi

R'p ¢ = t dénemindeki risksiz faiz orani tzerindeki piyasa getirisi

gj¢ = hata terimi
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Jorion (1990) 1971-1987 dénemini kapsayan calismasinda ABD’deki 287 cokuluslu sirketi incelemis
ve istatistiksel olarak anlamli diizeyde doviz kuru etkisi olan 15 sirket oldugu sonucuna varmistir. Tahmin
edilen “f;;” katsayilarinin isareti negatif oldugundan, sirketlerin déviz kuru degisimlerinden olumsuz
etkilenmekte olduklari gorilmdstir.

2.3. Gecikmeli Etkiler Modeli

Bartov ve Bodnar (1994) déviz kuru dalgalanmalari ve sirket degeri arasindaki karmasik iliskilerin
yatirimcilar tarafindan anlasilmasinin zor olacagini 6ne sirerek, sistematik fiyatlama hatalarinin olabilecegi
sonucuna varmaktadirlar. Dolayisiyla, doviz kuru degisimi ve sirket degeri iliskisinin incelenmesinde gecikmis
degerlerin de yer aldigi asagidaki modeli 6nermislerdir.

Rit = Boi+ BriRme+ B2iRut+ P3iRit—1+ BaiRui—2+ €t (4)

R;+ = isirketinin t donemindeki hisse getirisi

B o,i = sabit terim (kesisme noktasi)

B1,; = isirketinin hisse getirisinin piyasa getirisi duyarlilig

Ry, = tdoénemindeki piyasa getirisi

B2, = isirketinin hisse getirisinin t dénemindeki beklenmeyen déviz kuru degisimine duyarliligi
R, = tdénemindeki doviz kurundaki degisim

B3, = isirketinin hisse getirisinin t-1 donemindeki beklenmeyen déviz kuru degisimine duyarlligi
R, t—1 = t-1 dénemindeki doviz kurundaki degisim

B4, = isirketinin hisse getirisinin t-2 dénemindeki beklenmeyen déviz kuru degisimine duyarlihg
R, t—, =t-2 dénemindeki doviz kurundaki degisim

gj¢ = hata terimi

Bartov ve Bodnar (1994) 1978-1989 dénemini ve 208 sirketi kapsayan galismasinda doéviz kuru
degisimlerinin sirketlere gecikmeli etkilerinin bulundugu sonucuna varmislardir.

ABD disinda bir Glkede doéviz kuru etkisini arastiran ilk calisma olan He ve Ng (1998), 1973-1993
donemini kapsayan ve 171 Japon c¢okuluslu sirketten olusan 6rneklemin %24’(inde pozitif doviz kuru etkisi,
%2’sinde ise negatif doviz kuru etkisi oldugu sonucuna varmistir. Ancak, ¢alismada gecikmeli déviz kuru
degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna varilmistir.

2.4. Dikgenlestirme Modeli

iki faktorlii model olarak da adlandirilan Jorion’un modellerinde, déviz kuru ve piyasa getirisine iliskin
degiskenler arasinda korelasyon probleminin olabilecegi ve bu degiskenlerin dissal soklardan birlikte
etkilenebilecekleri ileri strilmustiir (Choi ve Prasad, 1995). Coklu dogrusal baglanti probleminin ¢ozilmesi
piyasa getirisi veya doviz kuru getirisi degiskeninin dikgenlestirilmesi (orthogonalize) ile ¢6zilebilmektedir
(Choi ve Prasad, 1995). Asagida doviz kuru degiskeninin dikgenlestirilerek Jorion modeline dénistirilmesi
asamalari ile birlikte gosterilmektedir. R, . ile Ry, ; esit olmak Uzere, ilk olarak asagidaki regresyon modeli
olusturulur.

Ryr = Yo+ Y1Rye + ¢ (5)

R, : =tdoénemindeki d6viz kurundaki degisim

P = sabit terim (kesisme noktasi)
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P, = doviz kuru degisiminin piyasa getirisine duyarliligi
Ry, ¢ = Ry = tdonemindeki piyasa getirisi
¢+ = hata terimi
Yukaridaki regresyon denkleminde ¢, ile R;, , arasinda korelasyon yoktur.
¢t = Ryr — Yo — Y1Rm,

Dolayisiyla ¢, t donemindeki piyasa getirisi ile agiklanamayan déviz kurundaki degisim (Ry ;) olarak
ifade edilebilir.

$e= Ryt = Ryt — Yo — Y1Rme
Ryt = Ry + Yo+ Y1Rp
Jorion (1990) modelinde gerekli donlsiimler agagida yapilmistir.
Rit = Boi+ BriRut+ BoiRme+ €t
Rit = Boi+ Bri Ry + Yo+ Y1Ry )+ Boi Rimet e
Rit = Boi+PBriRye+ Brio+ BriiRmet BoiRinet i
Rit = (Boit+ B1iYo) + BriRye + (Brith1+ Bai )Rmet €t
Yukaridaki denklemdeki sabit katsayilar donistirildiginde ise Ry, ile Ry,  arasinda korelasyon
olmayacak sekilde agidaki modele ulasilacaktr.

Riy = 00+ 01;Ryi+ 0, Ryt €t (6)

R;; = isirketinin t donemindeki hisse getirisi
00 =Po; + B1iPo = sabit terim (kesisme noktasi)
01; = B 1, =isirketinin hisse getirisinin dikgenlestirilmis doviz kuru degisimine duyarlihg

.t = t dénemindeki dikgenlestiriimis doviz kurundaki degisim
0, = B1iP1+ By = isirketinin hisse getirisinin piyasa getirisi degisimine duyarlilig
Ry, ¢+ = Ryt = t ddnemindeki piyasa getirisi
&j¢ = hata terimi

Choi ve Prasad (1995) 409 ABD sirketini kapsayan galismasinda yukarida belirtilen dikgenlestirme

modelini kullanmiglar ve 1978-1989 doneminde 6rneklemdeki sirketlerin %15’inde istatistiksel olarak anlamh
doviz kuru etkisi oldugu sonucuna varmislardir.

2.5. Bilateral D6viz Kurlari Modeli

Yukaridaki modellerde doviz kuru endeksi bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Ancak, modelde
endeks kullanilmasi durumunda; sirketin etkilendigi doviz cinsinin doviz kuru endeksindeki agirhginin az
olmasi, doviz kuru etkisinin oldugundan diisiik bulunmasina yol acacaktir. Ayrica, bir sirketin gelir ve
giderlerinin farkli déviz cinslerinden olmasi halinde, déviz kuru etkilerinin yénii de farkl olacaktir. Ornegin A
sirketinin ABD Dolari ile ithalat yaptigini ve EURO ile ihracat yaptigini varsayalim. Bu sirketin nakit akislari ABD
Dolar’nin degerlenmesinden olumsuz etkilenirken, EURO’nun degerlenmesinden olumlu etkilenecektir.
Dolayisiyla, sirket diizeyinde yapilan calismalarda bu durumun dikkate alinmasi gerekmektedir. Doviz kuru
endeksinin bagimsiz degisken olarak modelde yer almasina iliskin bu elestirileri dikkate alarak olusturulan
bilateral model asagida gosterilmektedir (Nydahl, 1999).
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Ri,t = .BO,L' + Bxl,i Rxl,t + .sz,i sz,t + .. ﬁxn,i Rxn,t + ﬁm,i Rm,t + &t (7)

R;; = isirketinin t ddnemindeki hisse getirisi

Bo,i = sabit terim (kesisme noktasi)

Px1,; = isirketinin hisse getirisinin X; déviz kuru degisimine duyarllig
R,1+ =t déneminde X; d6viz kurundaki degisim

P2, = isirketinin hisse getirisinin X, déviz kuru degisimine duyarllig
R,,+ =t déneminde X, do6viz kurundaki degisim

Pin,i = isirketinin hisse getirisinin X, déviz kuru degisimine duyarlilig
Ryn: = tdoéneminde X,doviz kurundaki degisim

Pmi = isirketinin hisse getirisinin piyasa getirisi duyarlilig

Ry, = tdoénemindeki piyasa getirisi

gj¢ = hata terimi

Nydahl (1999) déviz kuru dalgalanmalarinin sirket degeri tizerine etkisini 47 isve¢ sirketinden olusan
orneklem ile 1990-1997 dénemi icin incelemistir. Calismada déviz kuru degiskeni olarak bilateral d6éviz kurlar
kullanilmistir. Orneklem igerisindeki sirketlerin %12,5’inde pozitif déviz kuru etkisi, %12,5’inde ise negatif
doviz kuru etkisi oldugu sonucuna varilirken, déviz kuru degisimlerinin sirketlere gecikmeli etkilerinin
bulunmadigi sonucuna varilmistir.

Muller ve Verschoor (2006) 1988-2002 donemini ve Avrupa merkezli 817 sirketi kapsayan
calismasinda EURO/ABD Dolari, EURO/Japon Yeni, EURO/Iingiliz Sterlini bilateral déviz kurlarini déviz kuru
degiskenleri olarak kullanmislardir. Orneklemdeki sirketlerin %14’(iniin ABD Dolarindan, %13’{iniin Japon
Yeni'nden ve %22’sinin ingiliz Sterlininden etkilendigi ve bu etkinin ¢ogunlukla negatif yénde oldugu
belirlenmistir.

2.6. Asimetrik Model

Sirketler, doviz kuru riskinden korunmak igin dogrusal finansal araglarin yani sira déviz opsiyonlari
gibi dogrusal olmayan finansal araglar da kullanabilmektedirler. Bu durumda, doviz kuru etkisinin asimetrik
olabilecegi hususu dikkate alinmasi gerekmektedir. Koutmos ve Martin (2003) doviz kuru etkisinin asimetrik
olabilecegi varsayimina gore Jorion (1990) modelinde asagidaki sekilde diizenleme yapmistir.

Rit = Bot BmRmi + (Bx + Bxp Dt )Ryt + &it (8)

R; = isirketinin t ddnemindeki hisse getirisi
o = sabit terim (kesisme noktasi)
B = isirketinin hisse getirisinin piyasa getirisi duyarliligi
R, ¢ = tdoénemindeki piyasa getirisi
B, = isirketinin doéviz kurundaki degisime duyarliligi (simetrik)
Pxp = isirketinin doviz kurundaki negatif degisime duyarliligi (asimetrik)
D; =t déneminde kukla degisken
R, : =tdoéneminde déviz kurundaki degisim

gj¢ = hata terimi
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Modelde kullanilan “D.” kukla degiskeni R, ;> 0 oldugu zaman “0”, R, ;< 0 oldugu zaman “1”
degerini almaktadir. Doviz kuru etkisinin asimetrik olup olmadigi B, p katsayisinin istatistiksel olarak
anlamhligina gore belirlenir. Katsayi anlamli ise doviz kuru etkisinin asimetrik oldugu sonucuna varilmaktadir.

2.7. Degisen Varyans Modeli

Literatiirde birgok ¢alismada (Pagan ve Schwert, 1990; Bera ve Higgins, 1993; Brailsford ve Faff, 1996;
Bollerslev, 1986) finansal getiri serilerinde varyansin zaman igerisinde degistigi gosterilmistir. Bundan dolay,
Engle (1982) tarafindan otoregresif kosullu degisen varyans modeli (ARCH: Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) ve bu modele dayali Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen genellestirilmis otoregresif
kosullu degisen varyans (GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli finansal
getirilerle ilgili calismalarda siklikla kullaniimaktadir.

Muller ve Verschoor (2008) haftalik veriler ile ¢alisiilmasi durumunda degisen varyans durumu ile
karsilasilacagini 6ne silrerek calismalarinda asagidaki GARCH (1,1) modeli ile doviz kuru etkisini
incelemislerdir.

Rit = Yoi +ViiRme T V2Kt +&i¢

2 _ 2 2
Ofr = Qoi+ &g + Pi0i—1

R;; = isirketinin t ddnemindeki hisse getirisi

Yo,i = sabit terim (kesisme noktasi)

Y1,; = i sirketinin hisse getirisinin piyasa getirisine duyarlilig
Ry, = tdoénemindeki piyasa getirisi

Y2,i = isirketinin déviz kuru degisimine duyarhhg
X; = tdoéneminde déviz kurundaki degisim

gj¢ = hata terimi

crft = kosullu varyans

ag; = sabit terim (kesisme noktasi)

@, ; = ARCH teriminin katsayisi

€i2,t—1 = ARCH terimi

Bi = GARCH teriminin katsayisi

O'l-?t_l = GARCH terimi

GARCH modellerinde t donemindeki kosullu varyans; hata terimlerinin gecmis degerlerinin karesine
ve gecmisteki kosullu varyanslara baglidir. Diger bir ifade ile hata terimlerinin varyansi hem kendi ge¢mis
degerlerinden hem de kosullu varyans degerlerinden etkilenir. Modelin gecerliligi agisindan; tahmin edilen
parametreler ile ilgili iki kosul aranmaktadir. Bunlardan ilki varyansin pozitif olabilmesi icin kosullu varyans
denkleminin sagindaki sabit katsayinin sifirdan biyik (g > 0 ) ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira esit
ya da biiyiik (a; > 0 ; B > 0) olmasidir. ikinci kosul ise, otoregresif modellerle ilgili duraganlik kosuludur.
Duraganligin saglanabilmesi icin kosullu varyans denkleminin saginda bulunan sabit disindaki diger butin
parametrelerin toplaminin birden kiiglk (a4 +B <1) olmasi gerekmektedir (Bollerslev, 1986).

Muller ve Verschoor (2008) degisen varyans modeli ile 1970-2001 dénemini ve 1075 ABD ¢okuluslu
sirketini kapsayan c¢alismalarinda ornek icerisindeki sirketlerin %4’linde pozitif déviz kuru etkisi, %12’sinde
negatif doviz kuru etkisi oldugu sonucuna varmislardir.
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3. Doviz Kuru Etkisinin Belirleyicileri

Literatlirde doviz kuru etkisinin belirleyicilerine iliskin ¢alismalarda temel olarak iki ydntem 6n plana
¢ikmaktadir: tek asamali yontem ve iki asamali yéntem. Tek asamali yontemde doviz kuru etkisi ve bu etkinin
belirleyicileri tek bir model icerisinde tespit edilmektedir. iki asamali ydbntemde ise, “2. Déviz Kuru Etkisinin
Olciilmesi” basliginda 6zetlenen modeller ile déviz kuru etkisine iliskin katsayilar ilk asamada tahmin
edilmektedir. ikinci asamada ise bu katsayilarin bagimli degisken olarak, doviz kuru etkisi belirleyicilerinin ise
bagimsiz degisken olarak yer aldigi modeller ile analiz yapilmaktadir. Asagidaki alt basliklarda; 6ncelikle bu iki
yontemden genel olarak deginilmis, sonrasinda ise déviz kuru etkisinin belirleyicileri 6zet olarak irdelenmistir.

3.1. Tek Agamali Yontem

Tek asamali yontemde siniflandirilan modeller ile déviz kuru etkisi ve belirleyicileri asagidaki gibi tek
bir model igerisinde analiz edilmektedir.

Rit = PBo;+ BriRme + (Bo; + Yie10k) Rt + & (10)

R;; = isirketinin t donemindeki hisse getirisi

B o, = sabit terim (kesisme noktasi)

P1; = isirketinin hisse getirisinin piyasa getirisine duyarllig

Ry, = tdbénemindeki piyasa getirisi

B,; = i sirketinin doviz kuru degisimine duyarliiginin sabit katsayisi
Oy, = i sirketinin d6viz kuru etkisi belirleyicilerinin katsayilari

R, =t déneminde doviz kurundaki degisim

€ = hata terimi

3.2. iki Asamali Yontem

Literatiirde genel olarak doviz kuru etkisinin belirleyicilerine iliskin calismalar; “2. Doviz Kuru Etkisinin
Olgiilmesi” bashginda belirtilen zaman-serisi regresyon modelleri ile tahmin edilen déviz kuru etkisi
katsayisinin bagimli degisken olarak, déviz kuru etkisinin belirleyicilerine iliskin degiskenlerin ise bagimsiz
degiskenler olarak yer aldigi capraz-kesit regresyon veya panel regresyon modelleri ile analiz edilmektedir.
Allayannis ve Ofek (2001) déviz kuru etkisinin belirleyicilerine iliskin Gg¢ ayri model kullanarak sonuglarini
karsilastirmislardir. Asagida bu modellerin ilki gbsterilmektedir.

Bi = ®o+ Yke1ViXix + & (11)

B; = birinci asamada tahmin edilen doéviz kuru etkisi katsayisi
o = sabit terim (kesisme noktasi)

¥, = doviz kuru etkisi belirleyicilerinin katsayilar

X;x = doviz kuru etkisi belirleyicileri

€ = hata terimi

ikinci modelde, tahmin edilen déviz kuru etkisi katsayisinin mutlak degeri agiklanan degisken olarak
yer almistir. Uglincii modelde ise, tahmin edilen déviz kuru etkisi katsayilar pozitif ve negatif isaretli
olanlarinin dahil oldugu alt gruplar ayrilarak incelenmistir.
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3.3. Yurtdisi Satiglar

Literatlirde, doviz kuru etkisinin belirleyicilerine iliskin bircok calismada (Jorion, 1990; Choi ve Prasad,
1995; He ve Ng, 1998; Dominguez ve Tesar, 2006; Erol, Algliner ve Klgukkocaoglu, 2013; Flota, 2014;)
sirketlerin uluslararasi faaliyetlerinin bir gostergesi olarak yurtdisi satislar incelenmistir. Calismalarda yurtdisi
satislarin toplam satislar icerisindeki orani aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Genel olarak yurtdisi
satislarin artmasi halinde doviz kuru etkisinin de artmasi beklenmektedir (Vanhoutte, 2011). Yurtdisi satislari
ylksek olan sirketler, déviz kuru riskinden korunmak icin cesitli araglar kullanma egilimindedirler (Allayannis
ve Ofek, 2001). Yapilan bircok ¢alismada, yurtdisi satislarin doviz kuru etkisinin belirleyicilerinden olduguna
iliskin istatistiksel olarak anlamli sonuglara varilmistir (Zhou ve Wang, 2013).

Flota (2014) iki asamali model ile halka agik finansal olmayan Meksika sirketlerinin déviz kuru etkisini
ve bu etkinin belirleyicilerini arastirmistir. Orta 6lcekli sirketlerin, kiiclik ve biyik olcekli sirketlere gore daha
az doviz kuru etkisi oldugu sonucuna varmistir. Yurtdisi satislar ve doéviz borglanmasi ile déviz kuru etkisi
arasinda negatif bir iliski oldugu gorilmistiir. Uluslararasi operasyonlari olan ve déviz borglanan sirketlerin,
sadece yerel piyasada faaliyet gosteren sirketlere gore, doviz kuru degisimlerine daha az duyarh oldugu ileri
strdlmastar.

3.4. Doviz Varhklar

Sirketlerin uluslararasi faaliyetlerinin diger bir gostergesi olan doviz varliklari doviz kuru etkisinin
belirleyicilerine iliskin bircok ¢alismada (Dominguez ve Tesar, 2006; Vanhoutte, 2011) arastiriimistir. Doviz
varlklariyabanci para tizerinden degerlendiginden, yerel paranin deger kaybetmesi halinde doviz varliklarinin
yerel para cinsinden degerinde artis gozlenecektir. Calismalarda doviz varliklarinin toplam varliklar
icerisindeki orani agiklayici degisen olarak kullaniimistir.

Vanhoutte (2011), Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan’da faaliyet gosteren 58 sirketten olusan
orneklem ile yaptigl arastirmada, 6rneklemdeki sirketlerin EURO i¢in %60’inda, ABD Dolari icin ise %50’sinde
doviz kuru etkisi oldugunu tespit etmistir. Ayrica, doviz varliklari ile doéviz kuru etkisi arasinda negatif ve
anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

3.5. Sirket Biiyiikliigi

Sirket buydkluga, onemli bir déviz kuru etkisi belirleyicilerindendir. Sirket blylklGgtne iliskin farkh
teorik yaklasimlar ve ampirik bulgular s6z konusudur. Nance, Smith, Clifford ve Smithson (1993) sirketlerin
saglayacaklari faydanin, katlanacaklari maliyetten fazla oldugu zaman déviz kuru riskinden korunduklariniileri
sirmistir. Korunma maliyetlerinin yiksek olmasi ve oOlcek ekonomisi uyarinca blyik sirketlerin kiiglk
sirketlere gore daha ¢ok riskten korunma araclarini kullanacaklari dngérilmektedir.

Warner (1977) kiiglik sirketlerin finansal sikinti olasiliklarinin yiksek oldugunu 6ne stirmdistir. Bu
gorise gore kicuk sirketlerin doviz tlrev Urlinleri ve doviz borglari kullanarak riskten korunma egilimleri
blyiik sirketlere gore daha ylksek olacaktir.

Allayannis ve Ofek (2001) blytk sirketlerin daha fazla uluslararasi faaliyetlerini oldugu icin daha fazla
doviz kuru etkisi potansiyeli olacagini, ancak riskten korunmalarinin da kiiglik sirketlere gére daha kolay
olacagi igin sirket buylklGginin belirsiz bir degisken oldugunu ileri stirmUstir. Blyuk sirketler, déviz kuru
riskinden korunmak i¢in operasyonel ve finansal korunma yontemlerini kiiglik sirketlere gére daha ¢ok
uygulayabilirler. Dolayisiyla, sirket buyuklGginin doviz kuru etkisi karmasik bir yapidadir.

Ampirik bazi calismalarda (He ve Ng, 1998; Bodnar ve Wong, 2000;) sirket buyuklUglinin doviz kuru
etkisini arttiran bir belirleyici oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan Dominguez ve Tesar (2006), sekiz
gelismis ve gelismekte olan Ulke sirketlerini kapsayan ve orneklemdeki sirketlerin %20’sinden fazlasinda
istatistiksel olarak anlamh doéviz kuru etkisini gozlemledikleri ¢alismalarinin sirketlere 6zgi faktorler
arastirmasinda, kiiglk sirketlerde daha fazla doviz kuru etkisi gorildiigli sonucuna varmislardir.

Zhou ve Wang (2013), sirket blylkluginiin doéviz kuru etkisini arttiran pozitif bir belirleyici olmasini
iki gerekce ile aciklamaktadir. ilki, biiyiik sirketlerin daha fazla uluslararasi faaliyetleri oldugundan daha ¢ok
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doviz kuru riskine maruz kalmalaridir. Digeri ise, doviz kuru riskinden tam korunmanin anlamsiz veya olanaksiz
oldugu durumda korunmamis doviz kuru pozisyonunun sirket blyiikligu ile dogrudan iliskili olmasidir.

Literatlirde sirket buyuklugine iliskin, piyasa degeri (Choi ve Prasad, 1995; He ve Ng, 1998) ve
varliklarin defter degeri (Allayannis, lhrig ve Weston, 2001) temsilci degiskenleri kullaniimistir.

3.6. Likidite

Sirketlerin yasamlarini devam ettirebilmelerinin kosullarindan birisi; finansmanlarinda kullandiklari
borglarin vadesi gelen faiz ve anapara geri 6demelerini yapmaya yetecek nakit akis diizeyine sahip
olmalaridir. Likidite oranlari ise sirketlerin kisa vadeli borglarini 6deyebilme gliclerini 6lgmek icin gelistirilmis
oranlardir (Sayilgan, 2013:181-183).

Nance vd. (1993) sirketlerin finansal sikinti olasiliklarini dislirebilmek icin daha fazla likit varlk
bulundurmalari halinde déviz kuru riskinden korunmaya daha az ihtiyaglari olacagi gériisiini ortaya atarken,
Nguyen ve Faff (2002) sirketlerin ylksek likidite icinde olduklari zaman tlrev Grinleri kullanmalarinin
kolaylastigi goriislini 6ne sirmektedirler.

3.7. Kaldirag Orani

Kaldirag orani, sirketlerin finansal sikinti olasiliklarinin bir géstergesi olarak gérilmektedir. He ve Ng
(1998) ampirik calismalarinda sirketlerin, kaldirag oranlari yiiksek oldugu zaman finansal sikinti olasiliklarini
azaltmak icin doviz kuru riskinden korunmaya daha istekli olduklarina iliskin hipotezin gecerli oldugu
sonucuna varmistir. DOviz kuru etkisinin sirketlere 6zgii faktorlerinin arastirildigi ¢alismada, kiiglik 6lgekli ve
kaldirag orani yiiksek sirketlerin daha fazla riskten korunduklarindan, déviz kuru etkilerinin daha az oldugu
gozlenmistir.

Ancak, Wen ve Tang (2010) ampirik g¢alismalarinda séz konusu hipoteze iliskin tahmin edilen
katsayinin anlamli olmakla birlikte ihmal edilecek blyiklikte oldugunu tespit etmislerdir. Diger taraftan,
Hutson ve Stevenson (2009) calismalarinda kaldirag oranina iliskin katsayinin isareti pozitif oldugundan,
hipotezin aksine kaldirac orani ylikselen sirketlerin doviz kuru etkisinin de ylikseldigi sonucuna varmislardir.

4, DOviz Kuru Etkisi ve Doviz Kuru Riski Yonetimi

Sirketler riskten korunmayi; forward, futures veya opsiyon gibi finansal araglar ile islem yaparak
saglayabilecekleri gibi, satinalma ve birlesme gibi operasyonel kararlar ile de gergeklestirebilirler (Smith ve
Stulz, 1985). Asagidaki alt bashklarda; doviz kuru riskinden operasyonel ve finansal korunma yontemleri ve
doviz kuru etkisi arasindaki iliski 6zet olarak irdelenmistir.

4.1. Doviz Tiirevleri

Sirketlerin doviz turevlerini kullanmalarinin déviz kuru etkisini azaltip azalmadigina iliskin bircok
¢alisma yapilmistir. Calismalarin bazilarinda déviz tirevleri kullaniminin déviz kuru etkisini azaltarak sirket
degerini arttirdigi sonucuna varilirken (Allayannis ve Ofek, 2001; Bartram, Brown ve Conrad, 2011) bazilarinda
sirket degerini arttirmadigi (Copeland ve Joshi, 1996) ve bazilarinda da hisse getirisinin varyansini etkilemedigi
(Hentschel ve Kothari, 2001) sonucuna varilmistir.

Bartram vd. (2011) 47 ulkeden finansal olmayan sirketleri kapsayan calismalarinda, déviz tirevi
kullaniminin sirket riski ve degeri lzerine etkilerini arastirmislardir. Sonuglara gére doviz turevi kullanimi,
toplam riski ve sistemik riski azaltmakta, sirket degerini pozitif etkilemektedir.

Zhou ve Wang (2013) FT UK 500 igerisindeki finansal olmayan sirketlerin doviz kuru etkilerini
incelemistir. Calismada, doviz kuru etkisinin isaretinin pozitif veya negatif olmasindan bagimsiz olarak, doviz
tirevlerinin kullanilmasinin déviz kuru etkisinin mutlak degerini diistirdigl sonucuna varmislardir. Finansal
olmayan sirketlerin, uluslararasi faaliyetlerinden kaynaklanan déviz kuru riskinden korunmak igin doviz
tirevlerini kullandiklarini 6ne stirmislerdir.
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Copeland ve Joshi (1996) 1994 yilindaki satislari en yiksek 198 ABD sirketinin doviz tirev
kullanmalarinin nakit akiglarinin varyansina etkisini incelemislerdir. Calismada, déviz tirevlerinin kullaniimasi
sirketlerin nakit akislarinin varyansini ¢ok az diisiirdiigtinden dolayi, sirket degeri Gizerinde hemen hemen hig
etkisi olmadigi sonucuna varilmigtir. Ayrica, doviz tiirev kullaniminin sirketin hissedarlarinin refahini azaltma
ve doviz kuru etkisini arttirma potansiyeli olan bir finansal Griin oldugu ileri siriilmektedirler.

Hentschel ve Kothari (2001) 425 biyik 6lcekli ABD sirketinden olusan 6rneklem ile doéviz tirevlerinin
doviz kuru etkisini azaltip azaltmadigini arastirmislardir. Sirketlerin genellikle biylk s6zlesme tutarh doéviz
tirevleri ile doviz kuru risklerini ydnetmeye ¢alismalarina ragmen, déviz tirevlerini kullanan ve kullanmayan
sirketler arasinda doéviz kuru riski agisindan ¢ok az farkhligin oldugunu ve doéviz turevlerini kullanmanin
sirketlerin hisse getiri varyansini etkilemedigi gorilmistir.

4.2. D6viz Borglari

Sirketlerin déviz borglanmasinin sebepleri arasinda, doviz kuru riskine karsi dogal korunma saglamak
istemeleri de yer almaktadir (Graham ve Harvey, 2001). Sirketlerin doéviz kuru etkilerini azalmak icin doviz
borglanmasini bir ara¢ olarak kullanmalari belirli sartlar altinda mimkindur. Tarkiye'deki bir sirketin
yurtdisindaki bir subesinin finansman ihtiyacini faaliyet gosterdigi Glkenin para biriminden yapmasi halinde
Turkiye’deki ana sirket icin doviz kuru etkisini azaltan bir islem olacaktir. Ancak, doviz bor¢clanmasi sadece
gelirlerden kaynaklanan doéviz kuru etkisini azalmak igin kullanilabilir. Sayet sirket giderlerinden kaynaklanan
doviz kuru etkisi varsa bunu doviz borglanarak gideremez hatta daha da arttirabilir.

Sirketlerin doviz borclanmalarinin déviz kuru etkisini azaltip azalmadigina iliskin bircok calisma
yapilmistir. Calismalarin bazilarinda doviz borglanmalarinin sirketlerin déviz kuru etkisini azalttigl (Kedia ve
Mozumdar, 2003), doviz kuru riskinden korunmak igin kullanildigi (Elliott, Huffman ve Makar, 2003)
sonugclarina varilirken bazilarinda ise sirketlerin doviz kuru etkisini arttrdigi (Chiang ve Lin, 2007) sonucuna
varilmistir.

Kedia ve Mozumdar (2003) 523 ABD sirketini ve 10 doviz cinsini kapsayan ¢alismalarinda, hem doviz
cinsleri icin hem toplulastirilmis déviz endeksi icin, déviz bor¢glanmasinin déviz kuru etkisini azalthigina icin
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Elliott vd. (2003) doviz borglari olan 88 ABD sirketini 1994-1997 doneminde incelemislerdir. Doviz
borglarinin doviz tirevleri ile negatif iliskili oldugu, dolayisiyla déviz kuru riski yonetiminde déviz borglarinin
doviz tlirevlerinin ikamesi oldugu sonucuna varmislardir.

4.3. Operasyonel Korunma Yontemleri

Doviz kuru riskinden operasyonel korunma yontemlerinin sirketlerin déviz kuru etkisini azaltip
azaltmadigina iliskin bircok calisma yapiimistir. Chowdhry ve Howe (1999) doviz kuru riski ile birlikte talep
belirsizligi ile karsilastiklarinda sirketlerin operasyonel korunma yontemlerine yoneldiklerini 6ne
sirmektedirler. Kisa donemde talep belirsizliginin ¢cok az olmasindan dolayl operasyonel yontemleri
kullanmanin etkin olmadigini belirmektedirler. Bundan dolay: sirketlerin kisa donem icin finansal korunma
yontemlerini kullanirken, uzun doénemde daha etkili oldugu igcin operasyonel korunma ydntemlerini
kullandiklarintileri sirmektedirler.

Operasyonel korunma yontemlerine iliskin temsilci degisken olarak sirketlerin yurtdisi faaliyette
bulundugu (lkelerin ve cografi bolgelerin sayisi ile yogunlugu kullanilmaktadir. Yogunluk icin asagida
formdilleri gosterilen Herfindahl-Hirschman endeksinden yararlaniimaktadir (Fraser ve Pantzalis, 2004).

Yk_1(istirak ve bagl ortaklik; ;)*

12
(istirak ve bagli ortaklik;)? 12

H—Hgge =1

istirak ve bagli ortaklik;, = k iilkesinde i sirketinin yurtdisi istirak/bagli ortaklik sayisi

istirak ve bagli ortaklik; = i sirketinin yurtdisi istirak/bagl ortaklik sayisi
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r-1(istirak ve bagl ortaklik;)*

H—H psige =1— (13)

(istirak ve bagli ortaklik;)?

istirak ve bagli ortaklik;, = r bélgesinde i sirketinin yurtdisi istirak/baglh ortaklik sayisi
istirak ve bagli ortaklik; = i sirketinin yurtdisi istirak/bagl ortaklik sayisi

Allayannis vd. (2001) operasyonel korunma yontemi olarak yurtdisi faaliyetlerin doéviz kuru etkisini
azalmadigl sonucuna varirlarken, Pantzalis, Simkins ve Laux (2001) yurtdisi istirakin bulundugu boélge
genisliginin (breadth) doéviz kuru etkisini azalthgl sonucuna varmislardir. Pantzalis vd. (2001) 220 ABD sirketini
inceledigi calismalarinda bolge derinliginin (depth) ise doviz kuru etkisini arttirdigr gortlmustir. Ayrica,
sozlesmeye dayali olmayan nakit akislarindan kaynaklanan déviz kuru etkisini azalmada operasyonel
yontemlerin daha etkili oldugu 6ne strilmektedir.

Fraser ve Pantzalis (2004) dort degisik doviz kuru degiskeni kullandiklar galismalarinda 310 ABD
cokuluslu sirketinin 39’unda istatistiksel olarak anlamli déviz kuru etkisi gorilmdistir. Ancak, dort farkli doviz
kuru degiskeninden olusan modellerin hepsinde doéviz kuru etkisi gozlenen Ug¢ sirket bulunmaktadir.
Operasyonel korunmanin doviz kuru etkisini arttirdigina veya azalttigina iliskin istatistiksel olarak anlamli bir
sonuca varilmamistir.

Chiang ve Lin (2007) finansal olmayan Tayvan sirketlerine iliskin 1998-2005 dénemini kapsayan
calismasinda operasyonel korunma yontemlerinin 6rneklemdeki sirketlerin déviz kuru etkisini azalmadigi
sonucuna varmistir.

5. Tiirkiye’deki Finansal Olmayan Sirketleri Konu Alan Ampirik Calismalar

Literatlire bakildiginda diinyada doviz kuru etkisine iliskin ¢ok sayida ampirik ¢calisma olmasina karsin,
Turkiye’de bu alanda yapilan ampirik calismalarin sinirli sayida kaldig1 gérilmektedir. Asagida Tirkiye’'deki
finansal olmayan sirketleri konu alan bazi ampirik ¢alismalarin 6zetine yer verilmistir.

Kiymaz (2003) 1991-1998 dénemini ve Borsa istanbul’a kote 109 sirketi kapsayan ¢alismasinda tartili
kur degisimlerinin etkisini 6lgmustir. Analizlerde Adler ve Dumas (1984) modeli uygulandiginda 51 sirket igin,
Jorion (1990) modeli uygulandiginda ise 67 sirket icin doviz kuru etkisinin istatistiksel olarak anlaml oldugu
ve isaretlerinin negatif oldugu sonucuna varilmistir. Arastirma doneminde 1994 yili Nisan ayinda devaltiasyon
yasandigli icin, devalliasyon oncesi ve sonrasi donem de karsilastiriimistir. 1991 Ocak - 1994 Subat ve 1994
Mayis - 1998 Aralik alt donemlerine ayrilarak yapilan analizde, ikinci donemde doviz kuru etkisinin azaldigi
gorlilmastiir. Bunun sebebi olarak ise; 1994 sonrasi donemde doéviz kurlarinin varyansinin azalmasi ve
sirketlerin doviz kuru riskinden korunmak icin tlrev piyasasi Urinlerinden yararlanmalari olabilecegi ifade
edilmistir.

Yiicel ve Kurt (2003) Borsa istanbul’a kote 152 sirketin déviz kuru etkisini incelemislerdir. 2000 Ocak
— 2002 Ekim dénemini kapsayan ¢alismada Adler ve Dumas (1984) ve Jorion (1990) modelleri uygulanmistir.
Orneklemdeki sirketlerin %11,8’inde pozitif déviz kuru etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, déviz kuru
etkisi bulunan sirketlerin %80’inden fazlasinin ihracatgi firmalar oldugu gézlenmistir.

Cukur ve Topuz (2005) Borsa Istanbul’da islem géren tekstil sektériindeki 8 sirketin déviz kuru etkisini
Adler ve Dumas (1984) ve Jorion (1990) modelleri ile incelemistir. Calismada reel efektif déviz kurunun
hesaplanmasinda kullanilan genel endeksler yerine, sektorel fiyat endeksleri kullanilarak sektorel reel efektif
doviz kuru hesaplanmistir. 1992 Nisan — 2001 Eylil donemleri arasini kapsayan ¢alismada nominal doviz kuru
degismeleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski de test edilmistir. Adler ve Dumas (1984) modeli
sonuglarina goére orneklem icerisindeki sadece bir sirket icin reel efektif doviz kuru degismelerinin hisse
senedi getirilerine etkisi gortlmistir. Jorion (1990) modeli sonuglarina goére ise; érneklem icerisindeki iki
sirket ve tekstil sektori icin reel efektif ve nominal déviz kuru degismelerinin hisse senedi getirilerine etkisi
gorilmastir. Tahmin edilen katsayilarin isaretleri ise negatiftir.
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Cukur (2005), Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin déviz kuru etkilerini Adler ve Dumas (1984), Jorion
(1990) ve Choi ve Prasad (1995) modelleri ile arastirmistir. 1991 Ocak — 2004 Aralik dénemini kapsayan
calisma sonuclarina gore ortalama olarak sirketlerin %30’u ile doviz kuru degisimleri arasinda negatif bir iliski
mevcuttur. Ancak sonugclarin secilen modele karsi son derece duyarl oldugu gérilmustir. Jorion (1990)
modeli daha cok pozitif etkiyi gosterme egiliminde iken, Choi ve Prasad (1995) modeli ise negatif etkiyi en
fazla gosteren model olarak dikkat cekmektedir. Calismada elde edilen bir baska bulgu ise doviz kuru etkisinin
alt donemler arasinda farklilasma gosterdigidir. 1994 krizi ile 2001 krizi arasindaki dénem doéviz kuru riskinin
negatif olarak en yogun hissedildigi dénem olurken, 2001 krizinden sonraki donem negatif etkinin yok
denecek kadar az hatta bazi modellere goére ¢ok yliksek oranda pozitif etkinin gortildigli donem olarak goze
carpmaktadir.

Solakoglu (2005), 2001-2003 dénemini kapsayan galismasinda sirketlerin déviz kuru etkisini ve bu
etkinin sirketlere 6zgi faktorlerini incelemistir. iki asamali model uygulanan galismada; 6ncelikle Jorion
(1990) modeli ile sirketlerin déviz kuru etkisi 6lgiilmustir. ilk asamada; Koutmos ve Martin (2003) asimetrik
doviz kuru modeli de uygulanmis, ancak asimetrik etkiye iliskin degiskenin anlaml olmadigi, diger bir ifadeyle
déviz kuru etkisinin asimetrik olmadigi sonucuna varilmistir. ikinci asamada ise doviz kuru etkisinin sirketlere
0zgli faktorleri arastiriimistir. Sirket bliyUklGga ve yurtdisi gelirlerin toplam gelirlere orani faktorlerinin doviz
kuru etkisinin negatif oldugu goriilmustir. Buna gore blyik sirketler ile yurtdisi gelir payi yiksek sirketler
doviz kuru riskini azaltmak igin daha fazla kaynaga sahip oldugundan doéviz kuru etkisi dislktir.

Emirhan (2006) 1997-2005 donemini kapsayan c¢alismasinda Jorion (1990) modeli ile 6rneklemdeki
54 sirketin doviz kuru etkisini 6lcmustir. Calisma sonuclarina gore 3’( pozitif 6’si da negatif isaretli olmak
Uzere 9 sirket igin istatistiksel olarak anlaml déviz kuru etkisi gdzlenmistir.

Demir (2009) 2006 yilinda hisse senetleri Borsa istanbul’a kote edilmis ve imalat sektériinde faaliyet
gosteren 147 sirketin doviz riskinden korunma stratejilerinden doviz tirev Gridn kullanimlar ve doviz
cinsinden borglanmalarini incelemistir. Calismada incelenen sirketler acisindan doviz tirev araclari
kullaniminin ve doéviz cinsinden bor¢ kullaniminin birbirlerini tamamlayici stratejiler oldugu sonucuna
varilmistir.

Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010) Borsa istanbul mali, sinai ve hizmetler ana sektérii ve 15 alt
sektorin hisse senedi endekslerini temel aldiklari ¢calismalarinda ABD Dolari ve EURO para birimleri agisindan
doviz kuru etkilerini 1999 Ocak - 2009 Haziran donemindeki veriler ile incelemislerdir. Calisma bulgularina
gore doviz kuru etkisinin sektorler arasinda farklilik gosterdigi belirlenmistir. ABD Dolari agisindan hizmetler
sektérinin negatif, sinal sektorlerin ise pozitif, EURO acisindan degerlendirildiginde ise, hizmetler
sektorlerinin yliksek negatif, sinaf sektoriiniin ise pozitif katsayilara sahip olduklari anlasiimistir.

Keser (2011) Borsa istanbul’da islem géren 10 yabanci sermayeli sirketin déviz kuru etkisini Jorion
(1990) modeli ile incelemistir. Calisma bulgularina gére 6rneklem icerisindeki 3 sirket icin doéviz kuru etkisi ile
hisse senetleri fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu gorilmistr.

Demirhan ve Atis (2013) yaptiklar calismada Borsa istanbul’a kote tekstil ve deri sektdriindeki
sirketlerin doviz kuru etkisini arastirmislardir. 2005-2011 ddénemini kapsayan calismada GARCH analizi
sonuclarina gére 6rneklemdeki sirketler en az iki dénem déviz kuru etkisine maruz kalmislardir. Orneklemdeki
sirketlerin %40’inin hem ABD Dolari hem EURO dalgalanmalarindan etkilendigi gorilmustir. Sirketlere 6zgi
faktorlere bakildiginda ise; ABD Dolari etkisi olan ve olmayan sirketler karsilastirildiginda yurtdisi satiglar
orani, yabanci varlklar, doviz pozisyonu ve sirket blylkligl acisindan istatistiksel olarak bir farkhhk
bulunmamistir. Ancak, EURO etkisi olan ve olmayan sirketler karsilastirildiginda ise; EURO etkisi olan
sirketlerin digerlerine gore toplam satislar icerisindeki yurtdisi satislar payinin ve yabanci varlik/yabanci
yukUmlalik oraninin daha yiiksek oldugu sonucuna variimistir.

Erol vd. (2013) reel sektor sirketlerinin doviz kuru etkilerini tekstil, makine ve gida sektoriinde faaliyet
gosteren 52 sirketten olusan 6rneklemin 1998-2001 donemindeki verileri ile arastirmiglardir. Calismada tek
asamali ydntem uygulanmis olup, {icer aylik veriler kullanilmistir. Orneklemin tamaminda déviz kuru etkisine
iliskin katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Bununla birlikte, gecikmeli etkilere iliskin katsayilarin
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istatistiksel olarak anlamh oldugu gorulmustir. Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ve yiksek yurtdisi
satislari olan sirketlerin ortalama doviz kuru etkisinin yliksek, gida sektoriinde faaliyet gosteren ve disik
yurtdisi satislari olan sirketlerin ortalama doéviz kuru etkisinin ise diistik oldugu sonucuna varilmistir. Doviz
kuru etkisinin sirketlere 6zgii faktorlerinin de arastirildigi calismada; yurtdisi satiglar pozitif, doviz borglanmasi
ile finansal olmayan doviz yikimlalukleri negatif olup, istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgularina
ulasiimistir.

Mutluay ve Turaboglu (2013) déviz kurundaki degisimin sirketler izerindeki etkisini arastirdiklari
calismalarinda Borsa istanbul’a kote 55 sirketin 1997-2007 dénemine ait verilerini kullanmislardir. Calismanin
analizlerinde Adler ve Dumas (1984) ile Jorion (1990) modellerini uygulamislardir. Calisma sonucunda; reel
efektif déviz kuru endeksinde meydana gelen degisimlerin sirketlerden 22’sini en ¢ok bir dénem (li¢ ay)
gecikme ile anlamh bicimde etkiledigi gortlmustir. Ayrica, sirketlerin doviz kuru etkilerinin ihracat, sirket
blylkligu ve sirket yasi faktorleri ile iliskisi arastirilmistir. Bulgulara gore; sirketlerin ihracatgi olmalari ile
doviz kuru etkileri arasinda anlamli bir iliski bulunurken, sirketlerin toplam varliklari ve yaslari ile déviz kuru
etkileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadigi gérilmustdr.

Akay ve Cifter (2014) sirket ve sektor dizeyinde doviz kuru etkisini 173 sirketin 2002-2010
donemindeki verileri ile arastirmislardir. Calismanin analizlerinde Adler ve Dumas (1984) modelini
kullanmislardir. Doviz kuru degiskeni olarak, enddistri agirlik déviz kuru kullanilmistir. Calisma sonucunda; orta
Olcekli sirketlerin daha cok doviz kuru etkisi ile karsi karsiya olduklari, sirketlere 6zgl faktorlerin yani sira
makroekonomik degiskenlerin ve sektorel dis ticaret serbestliginin doviz kuru etkisinin belirleyicilerinden
oldugu bulgularina ulasiimistir.

5. Sonug¢

Bu galisma finansal olmayan sirketlerde doviz kuru etkisine iliskin akademik ¢alismalar; analiz edilen
veriler, kullanilan modeller ve elde edilen bulgular ¢ergevesinde incelenmistir. Sermaye piyasasi yaklasimina
gore doviz kuru etkisinin 6lglilmesine ve belirleyicilerine iliskin temel modelleri gelistiren ¢alismalar ile farkli
ampirik bulgulara ulasan calismalar dikkate alinmistir. Ayrica, doviz kuru riski yonetimi ile doviz kuru etkisi
iliskisinin irdelendigi ¢alismalar da ele alinmistir. Calismada, spesifik olarak Tirkiye’deki finansal olmayan
sirketlerin doviz kuru etkilerini ampirik olarak inceleyen ¢alismalar da incelenmistir. Bu ¢alismalar gbstermistir
ki; literatlrde doviz kuru etkisine, bu etkinin belirleyicilerine ve déviz kuru riskinden korunma ile déviz kuru
etkisi iliskisine iliskin cesitli yaklasimlar ve farkli ampirik sonuglar mevcuttur.

TCMB (2015) verilerine gore finansal olmayan sirketlerin 2014 sonu itibariyle déviz yakamliltkleri
280,5 milyar ABD Dolari ve net déviz pozisyonu -184,5 milyar ABD Dolari olmakla birlikte, Tiirkiye’de finansal
olmayan sirketlerin doviz kuru etkilerine iliskin bugiline kadar yapilan ampirik ¢alismalar ¢ok sinirlidir. Bu
calisma ileride yapilacak arastirmalar agisindan sermaye piyasasl yaklasimina gore hangi modellerin
uygulanmasinin kabul edilebilir oldugunun belirlenmesi i¢in bir cerceve ¢izmesi bakimindan 6nemlidir.

Son Notlar

* Bu makalenin énemli bir bélimii, yazarin 2015 yilinda Ankara Universitesi isletme Anabilim dali tarafindan kabul
edilmis ve yayimlanmamis doktora tezine dayanmaktadir. Yazar, makale hakkindaki yapici yorum ve énerileri icin editor
ve hakemlere tesekkiir etmektedir.

** Much of this paper is based upon the unpublished dissertation of author that was approved by Ankara University in
2015 toward the Ph.D. degree in Business. The author would like to thank the editor and the reviewers for their helpful
comments and suggestions, which have improved the paper.
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