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OECD ULKELERI UZERINE ESBUTUNLESME VE NEDENSELLIK
ANALIZI

Miisliim POLAT"

Alms Tarihi: 13 Temmuz 2017 Kabul Tarihi: 20 Arahk 2017

Oz: Calismanm amaci déviz kurunun firmalarm piyasa degerine etkisini
tespit etmektir. Bu amagla OECD f{iyesi iilkelerin Ocak 2000 — Nisan 2016
donemindeki aylik verileri ile panel veri analiz yontemiyle bir calisma
yapilmistir.  Caligmada  de8iskenler arasindaki egbiitlinlesme  iliskisi
belirlendikten sonra katsayr tahmini i¢in {ilkeler arasindaki yatay kesit
bagimliligini  ve iilkelerin heterojen yapisini dikkate alan bir yaklasim
kullanilmistir. Bu testin sonucunda, déviz kurunun hisse senedi iizerinde %10
énem diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ulkelere ait birim
etkiler incelendiginde; 1 {ilkeye ait etki anlamli bulunmazken, 11 iilkeye ait
pozitif ve 7 iilkeye ait negatif etkinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
doviz kurunun hisse senedi fiyatina etkisinin iilkeden {ilkeye degistigini
gosterdigi gibi literatlirde farkli iilkeler i¢in yapilan calismalardan farkli
sonuglar alinmasimmi1 da izah etmektedir. Caligmada son olarak degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi arastirilmig ve ¢ift yonli nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
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THE EFFECTS OF EXCHANGE RATE INTO MARKET VALUES
OF COMPANIES: COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS IN
OECD COUNTRIES

Abstract: The aim of this study is to determine the effect of the exchange
rate on the market value of firms. For this purpose, the monthly data of OECD
countries for January 2000 - April 2016 was conducted with panel data analysis
method. Firstly, the cointegration relation between the variables was
determined. Then, an approach was used that takes into account the cross-
sectional dependency of countries and the heterogeneous structure of countries
for coefficient estimates. As a result of this test, it was determined that the
exchange rate had a positive effect on stocks at 10% significance level. While
the effect of 1 country was not significant, it was found that the positive effect
of 11 countries and the negative effect of 7 countries were significant by
examining the unit effects of the countries. This result shows that the effect of
the exchange rate on the price of the stock has changed from country to country.
And this result also explains the different results obtained from studies done for
different countries in the literature. Finally, the causality relation between the
variables was investigated and there is a two-way causality was determined.
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. Giris

Hisse senedi piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi ile birlikte bu
piyasalarin hem {ilke ekonomileri hem de bireysel yatirimcilar i¢in 6nemi
artmustir. Ulkeler i¢in ekonominin bir gdstergesi olarak bu piyasalar énem arz
ederken, bireysel yatirimcilar kiiciik tasarruflarimi degerlendirme imkanina
kavustuklar1 i¢in bu piyasalara yoOnelmektedirler. Dolayisiyla hisse senedi
piyasalarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi hem {ilkeler hem de bireysel
yatirimcilar i¢in son derece onemlidir. Etkin piyasalar hipotezine goére hisse
senedi fiyatim etkileyen faktorler temelde ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan
birincisi, firmanin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan faktorler, ikincisi ise
firma disindaki makroekonomik faktorlerdir (Elmas ve Esen, 2011, s. 154).
Makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatina etkisi bircok ¢aligmada
arastirilmakla birlikte bunlarin arasinda en fazla tizerinde durulan faktorlerden
birisi de doviz kuru olmustur. 1970’li yillarda sabit doéviz kuru rejiminin
kalkmasiyla doviz kurunun hisse sendi fiyatina etkisini 6lgmek i¢in baglayan
caligmalar, 1980 ve 1990’11 yillarda ABD’nin yani sira Japonya ve bazi1 Avrupa
iilkelerinde, hisse senedi fiyatlarindaki ani yiikselislerden sonra hiz kazanmistir
(Kaya vd., 2013, s. 167).

Finans literatiiriinde doviz kurunun hisse senedi piyasalarini etkiledigini
kabul eden caligmalarin biiyilk ¢ogunlugu, bu etkinin negatif oldugu ifade
etmekte ve genel olarak bu etkiyi sOyle izah etmektedirler: D6viz kuru
yiikselmesi firmalarin risk diizeylerini yiikselttigi i¢in firmalarin net bugiinkii
degerlerini, dolayisiyla da firmalarin degerlerini diisiirmektedir. Ayrica iilke
parasinin deger kaybetmesi, firmalarin finansal durumlarin1 bozdugundan firma
degerine olumsuz etki yapar. Doviz kurunun yiikselmesi biitiin ekonomiyi
olumsuz etkilemekle birlikte uluslararas1 piyasalarda faaliyet gdsteren firmalari
daha fazla etkiler (Dizdarlar ve Derindere, 2008: 115).

Ayrica hisse senediyle doviz kuru arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in bazi
modeller gelistirilmistir. Bu modellerin basinda “geleneksel yaklagim” ile
“portfoy yaklasimi” gelmektedir. Geleneksel yaklasim, doviz kurunda ortaya
c¢ikan bir degisimin hisse senedi fiyatinda degisime neden oldugunu
sOylemektedir. Clinkii doviz kurundaki bir degisim isletmenin varliklarinin ve
yiikiimliliklerinin - maliyetlerini  degistirdiginden isletmenin karliligi da
degismektedir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatt da degismektedir. Portfoy
yaklagimui ise hisse senediyle doviz kuru arasindaki iligkinin negatif oldugunu
ileri siirmektedir. Fakat bu yaklasimda daha ¢ok hisse senedinden déviz kuru
yoniine bir etkinin oldugu savunulmaktadir. Ciinkii hisse senedi degerinin
artmas1 yatirnmcilarin  gelecekten beklentilerini  pozitif etkileyeceginden
yatirimcilar doviz yerine hisse senedine yonelirler. Bunun sonucunda hisse
senedi fiyati ylikselirken doviz kuru diiser (Elmas ve Esen, 2011, s. 154,155).

Bununla birlikte teorik olarak finans literatiiriinde hisse senedi fiyatiyla
doviz kuru arasindaki iligkinin agiklanmasinda ortak bir goriis oldugu
sOylenemez. (Ayvaz, 2006, s. 2) Ciinkii baz1 ¢caligmalar negatif sonu¢ bulurken



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 32 2018 Sayr: 2 213

bazilar1 pozitif sonug tespit etmislerdir. Diger bir kismi ise anlamli bir iligki
olmadigim ifade etmiglerdir. Bunun sebebi iilkelerin, doviz yonetimi ile ilgili
farkli donemlerde farkli politikalar kullanmalar1 olabilecegi gibi ¢aligmalarin
farkl1 iilkelerde olmasi da olabilir. Ciinkii yapilan c¢aligmalarin biiyiik
cogunlugunda sadece bir iilke kullanilmigtir. Birden fazla iilke {izerine yapilan
caligmalarda kullanilan {ilkeler genelde ekonomik olarak ya da cografik olarak
birbirine yakin iilkeler oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte her iilke icin elde
edilen sonuglar birbirinden farkli olabilmektedir. Ayrica birden fazla iilke
lizerine yapilan c¢aligmalarda her iilke ayr ele alindig i¢in ortak bir kaniya
varmak miimkiin olmamaktadir.

Bu calismada daha onceki ¢alismalardan farkli olarak birgok iilke bir
arada analize tabi tutulmustur. Diinyanin farkli yerlerinden iiyesi bulunan
OECD iilkelerinin ele alindig1 bu c¢alismada Ocak 2000 — Nisan 2016 donemi
panel veri analiz yontemiyle incelenmistir. Ayrica diger calismalardan farkl
olarak filkeler arasinda bulunmasi muhtemel yatay kesit bagimliligini ve
iilkelerin heterojen yapisini dikkate alan bir yaklasim kullanilmustir.

I1. Literatiir Cahismasi

Gunilimiize kadar hisse senediyle doviz kuru arasinda nasil bir iligki
bulundugu bir¢ok calismaya konu olamasina ragmen literatiirde ortak bir sonuca
varillamamigtir. Bazi ¢aligmalarda herhangi bir etki bulunmazken bazi
caligmalarda anlamli etki tespit edilmistir. Anlamli etki tespit eden ¢alismalarin
da bir kismi pozitif etki belirleken bir kismi negatif etki oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Bu da bu konuda yapilan ¢aligmalarin yogun bir sekilde devam
etmesine neden olmustur. Bu konuda yapilan ilk ¢alismalardan biri olan Franck
& Young (1972) ¢ok uluslu firmalarin hisse senetlerinin doviz kurundan
etkilenip etkilenmedigini arastirmiglardir. 1967 — 1971 yillarina ait verilerle
yaptiklar1 ¢aligmalarinda anlamli bir sonug¢ elde edememislerdir. Bir diger
caligma olan Bahmani-Oskooee & Sohrabian (1992) doéviz kuru ile S&P 500
endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Sonug
olarak degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme olmadigini ancak kisa
donemli nedensellik iliskisi bulundugunu belirlemislerdir.

Kim (2003) ¢calismasinda Ocak 1974 — Aralik 1998 déneminde ABD’de
sanayi tiretim endeksi, doviz kuru, faiz orani1 ve enflasyon oraninin hisse senedi
fiyatiyla iligkisini arastirmig ve doviz kurunun hisse fiyatin1 negatif etkiledigi
sonucuna ulagsmistir. Tabak (2006) ise Brezilya’da yaptigi calismada doviz
kuruyla hisse senedi fiyat1 arasinda uzun vadeli bir iligski olmadig1 gibi doviz
kurundan hisse sendi fiyatina yonelik bir nedenselligin de bulunmadigini
belirlemistir.

Ayvaz (2006) farkli donemlere ait aylik verileri kullanarak yaptigi
calismada BIST’teki endeksler ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonug¢ olarak hizmet sektor endeksiyle doviz kuru arasinda higbir iliski
bulunmadigim fakat mali sektor endeksi, ulusal 100 endeksi ve sanayi endeksi
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ile aralarinda uzun donemli bir iliski oldugunu belirlemistir. Dizdarlar &
Derindere (2008) hisse senedi fiyatin1 hangi faktorlerin etkiledigini belirlemek
maksadiyla Ocak 2005 — Aralik 2007 doneminde 14 makroekonomik faktore ait
aylik veriler kullanarak yaptiklart c¢alismada doviz kurunun hisse sendi
fiyatlarimi negatif etkiledigi saptamiglardir.

Yau & Nieh (2009) Japonya ve Tayvan’da Ocak 1991 — Mart 2008
doneminde doviz kuruyla hisse senedi arasinda nasil bir iliski oldugunu
aragtirmiglardir. Sonug olarak uzun dénemli bir iligki bulundugunu ancak kisa
donemli nedensellik bulunmadigimi saptamiglardir. Rahman & Uddin (2009)
Hindistan, Pakistan ve Banglades iilkelerinde Ocak 2003 — Haziran 2008
déenminde aylik verilerle yaptiklari ¢calismada doviz kuruyla hisse sendi fiyati
arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini saptamislardir. Bunun aksine Halag
& Kurt Giimiis (2010) 1988 -2009 dénemindeki haftalik veriler kullanarak hisse
senedi fiyatiyla doviz kuru arasinda uzun dénemli iliski bulmuslardir.

Adjasi, Biekpe, & Osei (2011) Gana, Kenya, Mauritius, Misir,
G.Afrika, Uganda, Nijerya, Tunus ve Namibya iizerine esbiitiinlesme ve VAR
analiz yontemleriyle yaptiklari ¢calismada Tunus’ta doviz kuru ile hisse senedi
arasinda esbiitiinlesme bulmuslardir. Doviz kurundan gelen soklarin hisse
senedi getirilerini Misir ve Giiney Afrika'da arttirdigini, Gana, Kenya, Mauritius
ve Nijerya'da ise azalttigim1 saptamislardir. Iscan (2011), Euro ve Dolar doviz
kurlarmimn IMKB 100 endeksini nasil etkiledigini Aralik 2001- Aralik 2009
donemindeki ginliik verilerle arastirmis ve IMKB 100 endeksiyle bu kurlar
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmadigin belirlemistir.

Elmas & Esen (2011) Almanya, Fransa, Hindistan, Rusya, Hollanda ve
Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iligskiyi Ocak 1999 —
Mart 2010 donemindeki aylik veriler ile aratirmislardir. Sonug olarak Tiirkiye,
Fransa, Hollanda ve Almanya’da hisse sendi fiyatlarinin doviz kurundan
etkiledigi, Hindistan ve Rusya’da ise hisse senedi fiyatlarinin déviz kurundan
etkilenmedigini saptamiglardir. Naik & Padhi (2012) caligmalarinda bes
makroekonomik faktoriin borsa endeksine etkisini arastirmislardir. Nisan 1994
— Haziran 2011 doneminde Hindistan ekonomisinde yapilan ¢alismada doviz
kuruyla borsa endeksi arasinda anlamsiz bir iligki bulundugunu tespit
etmislerdir.

Kaya, Comlek¢i & Kara (2013) ii¢ makroekonomik faktoriin yani sira
d6viz kurunun da hisse senedi fiyatina etkisini Ocak 2002 — Haziran 2012
donemine ait aylik veriler kullanarak incelemislerdir. Sonu¢ olarak doviz
kurunun hisse senedi degerini negatif etkiledigini tespit edilmislerdir. Bahmani-
Oskooee & Saha (2015) ise doviz kurundaki degisimin hisse senedi fiyati
ilizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu saptamistir. Fauziah, Moeljadi, &
Ratnawati (2015) Endonezya, Singapur, Malezya, Tayvan, Hong Kong, Cin,
Giliney Kore, Japonya, Tayland ve Hindistan iilkelerinde Ocak 2009 — Aralik
2013 doenmi igin yaptiklar1 c¢alismada hisse senedi fiyatlariyla déviz kuru
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arasinda hem uzun donemli iliski oldugunu hem de nedensellik iligkisi
bulundugunu belirlemislerdir.

Amprik literatiir, okuyucular tarfindan 6zet halinde goriilebilmesi i¢in
Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Ampirik Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulke(ler) Dénem Bulgular
Kanada, Almanya, Isvicre,
Solnik (1987) Hollanda, Japonya, ABD, (1973 -1983 Zayif pozitif etki
Ingiltere ve Fransa
Abdalla ve Murinde Hindistan, Filipinler, Ocak 1985 — Filipinler hafmg dOVIZ.
. . kurundan hisse sendi
(1997) Pakistan ve Giiney Kore |Temmuz 1994 - .
fiyatina dogru nedensellik
. Ocak 1977 — .
Ibrahim (1999) Malezya Haziran 1996 Etki var
- .. . 1 Ocak 1993 — Uzun dénemli bir iligki yok
Nieh ve Lee (2001) G7 iilkelerin 15 Subat 1996 |kisa dnemli iliski var
. Ocak 1974 — . .
Kim (2003) ABD Aralik 1998 Negatif etki
Dizdarlar ve Derindere o Ocak 2005 — . .
(2008) Tiirkiye Aralik 2007 Negatif etki
IMKB 100 endeksinde gift
Pekkaya ve Bayramoglu o 1990-2007 dénemi |yonlii bir etki, S&P 500
(2008) ABD ve Tirrkiye glinliik verileri endeksinden d6viz kuruna
tek yonlii etki
Gay (2008) Rusya, Brezilya, Cin, ve  |Mart 1999 — Doviz kurunun hisse
y Hindistan Haziran 2006 senedine etkisi anlamli
Uzun donemli iligki var
Yau ve Nieh (2009) Japonya ve Tayvan Ocak 1991 — ancak kisa donemli
Mart 2008 ;
nedensellik yok
. Hindistan, Pakistan ve Ocak 2003 — fL
Rahman ve Uddin (2009) Banglades Haziran 2008 Iliski yok
Richards, Simpson ve 2 Ocak 2003 — e
Evans (2009) Avusturlaya 30 Haziran 2006 Pozitif iligki
Sili, Urdiin, Meksika,
Endonezya, Polonya,
Siislii (2010) Rusya, Arjantin, Malezya, Negatif iligki

Brezilya, Tiirkiye ve

Macaristan
Iscan (2011) Tiirkiye iﬁZhi ;gg;_ Uzun doénemli iliski yok
Almanva. Eransa Tiirkiye, Fransa, Hollanda
jmanya, ' Ocak 1999 — ve Almanya’da etki var,
Elmas ve Esen (2011) Hindistan, Rusya, Mart 2010 Hindistan ve Rusya’da etki
Hollanda ve Tiirkiye yok
Naik ve Pachi (2012)  |Hindistan Hf;;rr‘aﬁgfgﬂ iliski anlaml degil
Zakaria ve Shamsuddin
(2012) Malezya Ocak 2000 - iliski anlaml1 degil

Haziran 2012
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Dogru ve Recepoglu
(2013)

Tiirkiye

1980- 2012

Uzun donemde pozitif, kisa
donemde negatif etki

Kaya, Comlekgi ve Kara
(2013)

Tiirkiye

Ocak 2002 —
Haziran 2012

Negatif iligki

Endonezya, Singapur,
Malezya, Tayvan, Hong

Hem uzun dénemli iliski

Fauziah, Moeljadi, ve . .. Ocak 2009 — o

Ratnawati (2015) Kong, Cin, Giiney Kore, Aralik 2013 hem de nedensellik iligkisi
Japonya, Tayland ve var
Hindistan

Belen ve Karamelikli . Ocak 2006 — U

(2016) Tiirkiye Aralik 2014 Negatif iligki

Acar Boyacioglu ve . . .

Ciiriik (2016) Tiirkiye 2006 — 2014 Pozitif etki

Literatiir incelendiginde bir¢ok c¢aligmanin sadece bir {ilke iizerine
yapildigi, birden fazla iilke iizerine yapilan calismalarda da bu iilkelerin ayri
ayr1 analiz edildigi goriilmektedir. Birden fazla kesiti bir arada degerlendiren
panel veri yontemiyle yapilan ¢aligmalarin ¢ok az oldugu dikkat ¢cekmektedir.
Bu caligsma, panel veri analiz yonteminin yani sira iilkeler arasi yatay kesit
bagimhilig1 ile {ilkelere ait heterojen yapiyr dikkate alan bir yaklasim
kullanilarak diger calismalardan ayrilmaktadir.

I11. Veri Seti ve Yontem
A. Veri Seti

Bu c¢aligmada OECD iilkelerinde déviz kurunun hisse senedi fiyatina
etkisi panel veri analizi ile arastirilmistir. Bu amagla ilgili tilkelerin Ocak 2000
— Nisan 2016 donemine ait aylik verileri kullanilmigtir. Biitiin veriler OECD’nin
veri tabanindan temin edilmistir. OECD hisse senedi fiyatlarini, ilgili iilkenin
borsasindaki endeks degerlerinden hesaplamakta ve baz yili olarak 2010 yilin1
kullanmaktadir. Yani biitiin iilkelerin hisse fiyatlari1 aymi 6l¢li ile ifade
edebilmek icin iilkelerin endeks degerlerini 2010 yilinda 100°¢ esitlemektedir.
Caligmada bu borsa endekslerinin dogal logaritmasi alinmak suretiyle
logaritmik hale getirilmistir.

Do6viz kuru olarak iilkelerin para birimi ile ABD Dolar1 arasindaki
nominal kur kullanilmigtir. Dolayisiyla ABD analize dahil edilmemistir.
OECD’ye kayith 34 iilke olmasina ragmen bu iilkelerden bir kismi aymi para
birimi olan Euro’yu kullandiklarindan bu iilkeler bir iilke gibi ele alinmustir.
Dolayisiyla panelde yatay kesit olarak, birisi Euro Bolgesi olmak iizere, 19 iilke
kullanilmigtir. Zaman boyutu ise 196 aylik veriden olustugundan toplam veri
sayist 3724°tiir. Analizde kullanilan iilkeler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Ulkeler

Ulkeler Ulkeler Ulkeler
1 |Avusturalya 8 |Israil 14 |Polonya
2 |Kanada 9 |Japonya 15 |isveg
3 [Sili 10 |Giiney Kore |16 |Isvicre
4 |Cek Cumhuriyeti |11 |Meksika 17 |Turkiye
5 |Danimarka 12 |Yeni Zelanda |18 |ingiltere
6 |Macaristan 13 [Norveg 19 |Euro Bolgesi
7 |izlanda

B. Yontem

Ekonometrik analizlerde ii¢ ¢esit veri kullanilmaktadir. Eger giin, ay, yil
gibi zaman birimlerine gore serilerin aldig1 degerlerin degisimi gosteriliyorsa
bunlara zaman serisi, farkli birimlerin ayn1 zaman diliminde aldig1 degerlerin
gosterildigi serilere ise yatay kesit serisi denir. Bazi durumlarda hem zamana
hem de yatay kesite gore degisim gosteren veriler elde etmek miimkiindiir. Bu
verilere yani farkli birimlere ait degerlerin zaman icindeki degisiminin
gosterildigi verilere karma veri denir. Karma verilerde yatay kesit birimleri
degismiyorsa yani ayni yatay kesit birimlerine ait veriler zamana gore
degisiyorsa bu tiir karma verilere panel veri denir (Giiris vd., 2011, s. 6,7). Yani
Panel verinin iki boyutu bulunur. Bunlardan birisi zaman boyutu ve digeri yatay
kesit boyutudur (Hsiao, 2003, s. 7). Son zamanlarda birgok ¢alismada zaman ve
kesit veriler bir araya getirilerek olusturulan panel verilerin kullanildig:
goriilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007, s. 37). Bunun bir nedeni olarak
panel verilere ulagsma imkaninin artmasi gosterilebilir (Paap vd., 2015, s. 2). Bir
diger sebebi olarak da panel veri analiziyle yapilan tahminlerin, yatay kesit ve
zaman serisi analizlerine gore daha fazla bilgi yansitmasidir (Inci, 2014, s. 189).

Panel veri analizinin genel ¢er¢evesini meydana getiren klasik
regresyon modeli (1) nolu esitlik yardimiyla ifade edilir (Ekinci, 2011).

Yit: i + ﬁX!-!C + E!‘E (1)

Bu esitlikte Yit bagimli degiskeni, o sabit degisim katsayisini, B egim
katsayisini, X aciklayici degiskenler setini ve &; hata terimleri vektorini
gostermektedir. i modelde bulunan kesit sayisin1 (i=1,...,n) ve t her kesite ait
zaman uzunlugunu (t=1,...,T) ifade etmektedir.

Panel veri analizinde her bir yatay kesit birimi i¢in ayni zaman
periyodundaki biitiin verilere ulasilabiliyorsa buna dengeli panel denir. Sayet
aynt zaman periyodundaki bazi yatay kesit birimlerinin bazi verilerine
ulasilamiyor ise buna dengesiz panel adi verilir (Wooldridge, 2003, s. 577).



218 Miisliim POLAT

Analizlerde panel veriler kullanilirken bazi 6nemli hususlara dikkat
etmek gerekir. Bunlardan birisi serilerde birim kok olmamasidir. Yani zaman
boyutu olan veriler kullanilirken serilerin duragan olmasi gerekir. Ciinkii seriler
duragan olmazsa sahte regresyon problemi ortaya ¢ikabilir. Boyle bir durumda
elde edilen tahmin sonuglar gergek iliskiyi gosteremez (Elmas ve Temurlenk,
2009, s. 6,7). Baska bir ifade ile modeldeki bazi degiskenlerin duragan
olmamasi durumunda normal dagilmis standart hatalar elde edilemeyeceginden
t istatistigine binaen yapilan yorumlar gecerliligini kaybedebilir (Tatlh, 2015, s.
150).

Ikinci bir énemli husus seriler arasindaki yatay kesit bagimlihiginin
tespit edilmesidir. Ciinkii uzun doénemli iligkiler arastirilirken, yatay kesit
bagimliligini varsayan ve varsaymayan testlerden hangilerinin kullanilacagina
karar verebilmek icin bu tespit 6nem arz etmektedir. Ayrica serilerdeki birim
kokii test etmek icin de seriler yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi gerekir.
Ciinkii eger seriler yatay kesit bagimlilig1 igermiyorsa serilerin duraganligini
birinci nesil birim kok testleriyle 6lgmek daha dogru iken, aksine yatay kesit
bagimlilig1 iceriyorsa serilerin duraganligini ikinci nesil birim kok testleriyle
Olgmek daha tutarli ve etkili tahminler yapmaya olanak verir (Cimnar, 2010, s.
594).

Ugiincii bir dnemli husus ise serilerin homojen mi yoksa heterojen mi
olduguna karar vermektir. Panel veri uygulamalarinin bir¢ogu serilerin homojen
oldugunu varsaymaktadir. Halbuki bu varsayim ¢ok gergekei degildir (Yaprakli
ve Kaplan, 2015, s. 18). Dolayisiyla bu varsayiminda test edilmesi gerekir. Bu
calismada homojenlik sinamasi Peseran ve Yamagata (2008)’nin gelistirmis
olduklar Delta testi ile yapilmistir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi belirleyebilmek
icin kullanilan Westerlund ve Edgerton (2007) testi temelde McCoskey ve Kao
(1998) tarafindan hazirlanan Langrage carpani testine esas almaktadir. Bu test,
kesitler arasindaki yatay kesit bagimliligin1 dikkate almakta ve kiiglik 6rnekler
icinde iyi sonuglar vermektedir. (Topalli, 2016, s. 199). Ayrica esbiitiinlesme
denkleminde degisen varyans ve otokorelasyona izin vermekte ve olasi i¢sellik
problemine de engel olmaktadir. Bu testin HO hipotezi, esbiitiinlesme vardir
seklindedir ve teste ait olasilik degerleri bootstrap yontemiyle hesap
edilmektedir (Goger, 2013, s. 232).

Esbiitiinlesme analizinden sonra uzun donem Kkatsayilarini tahmin
etmek icin AMG (Arttirilmis Ortalama Grup tahmincisi, Augmented Mean
Group estimator) yontemi kullanmilmistir. Bu yontem; degiskenlerdeki ortak
faktorleri ve ortak dinamik etkileri dikkate almakta (Goger, 2013, s. 233) ve her
kesite ait farkli bir katsayr hesaplamayr miimkiin kilmaktadir (Acaravci,
Bozkurt, & Erdogan, 2015, s. 125). Bu ydntem panelin homojen olmasi
durumunda panel i¢in bir katsayr hesapladigi gibi panelin heterojen olmasi
durumunda ise bireysel katsayilar1 ve bu Kkatsayilarin agirlagtirilmig
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ortalamalarindan grup ortalamasini hesaplamaktadir (Yaman Songur, 2017, s.
127).

Calismada son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi
ile incelenmistir. Bu test, Toda-Yamamota testinin panele uyarlanmig sekli
oldugu i¢in serilerin duragan olmasi gerekmemektedir (Zeren & Ergiin, 2013, s.
234). Degiskenlerin duragan olmasi sart olmadigi gibi ayni1 derecede duragan
olmalar da sart degildir. Yani degiskenlerin bir kismu 1(0) iken diger bir kism1
I(1) olabilir. Ayrica bu test aralarinda esbiitinlesme tespit edilemeyen
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini de 6l¢gmede kullanilabilir (Topalli,
2016, s. 199).

Doviz kurunun firmalarin piyasa degerine etkisini tespit etmek igin
yapilan bu ¢aligmada kullanilan model su sekildedir:

PAY=a; + B, DOVIZ;, + &, )

Bu formiilde; PAY: Hisse senedini, DOVIZ: Déviz kurunu,  egim
katsayisini, 0i:: sabit katsayiy1 ve &it: hata paym ifade etmektedir.

IV. Analiz ve Bulgular
Bu kisimda oncelikle seriler hakkinda agiklayici istatistiklere yer
verilmis, devaminda serilerde ve modelde yatay kesit bagimlilig1 test edilmis,
daha sonra modelin homojen mi yoksa heterojen mi olduguna karar verilerek
esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerine gegilmistir. Seriler hakkinda
hesaplanan genel istatistiki bilgiler Tablo 3°te verilmistir.

Tablo 3: Degiskenler Hakkinda Tammlayici Istatistikler

PD DOViz

Ortalama 4.4913 115.5049
Medyan 4.5841 5.6789
Maksimum 7.2524 1448.62
Minimum 2.6524 0.4827

Standart Sapma 0.5637 274.0033
Jarque-Bera 2100.58 14962.1
Olasalik 0.0000 0.0000

Gozlem Sayisi 3724 3724

Logaritmasi alinan serilere ait Tablo 3’te verilen istatistiki bilgilere gore
doviz kurundaki oynaklik hisse senedindeki oynakliktan daha fazladir. Ayrica
doviz kurunda maksimum degerin 1’den yiiksek ve minimum degerin 1’den
kiiciik olmas1 bazi {ilkelere ait para birimlerinin Dolardan daha degerli,
bazilarinin ise daha degersiz oldugunu gostermektedir.
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Degiskenlerin duraganligimi birinci kusak testlerle mi yoksa ikinci
kusak testlerle mi sinamanin dogru olacagma karar vermek igin degiskenlerde
yatay kesit bagimliliginin stnamak gerekir. Bu sebeple degiskenlerde yatay kesit
bagimliligini smamak igin; CDLMI1 (Breusch ve Pagan, 1980), CDLM2
(Pesaran, 2004) ve CDLM-Adj (Pesaran, Ullah, ve Yamagata, 2008) testleri
kullanilmis ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

TESTLER Sabthlrle/n i"l"ib'“' PD DOVizZ
. Sabitli 808.856* (0.0000) 4616.589* (0.0000)
Sabitli ve Trendli 815.309* (0.0000) 4640.588* (0.0000)
. Sabitli 34.491* (0.0000) 240.39* (0.0000)
Sabitli ve Trendli 34.84* (0.0000) 241,688 (0.0000)
_ Sabitl 57.216* (0.0000) 31.625* (0.0000)
CDwAG ot ve Trendli 57.454% (0.0000) 31.431* (0.0000)

Not: *, %1 onem seviyesini ifade etmektedir.

Yapilan yatay kesit bagimliligi testleri sonucunda ii¢ teste gore de biitiin
degiskenlerde, hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde %1 6nem
seviyesinde yatay kesit bagimliligi bulundugu tespit edilmistir. Yatay kesit
bagimliligi  belirlendikten sonra duraganlik smamasinin, yatay kesit
bagimhiligin1 dikkate alan ve ikinci kusak test olarak ifade edilen birim kok
testleri ile yapilmasi gerekir. Bu sebeple birim kok sinamasi i¢in ikinci kusak
testlerden Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC testi ve Pesaran
(2007) tarafindan gelistirilen CADF testleri kullanilmis ve sonuglar Tablo 5’te
verilmistir.

Tablo 5: Birim Kok Testi Sonuglar

PD DOVIZ
Seviye
Sabitli PCe_Choi -1.5019 (0.9334)  -1.5019 (0.9334)
abitl PCe MW  24.9067 (0.9496)  24.9067 (0.9496)
Sabitli ve PCe_Choi -2.7813 (0.9973)  -2.7813 (0.9973)
Trendli PCe_ MW 13.7534 (0.9999)  13.7534 (0.9999)
PANIC Birinci Fark

Sabitli PCe_Choi 13.0767* (0.0000)  13.0767* (0.0000)
abitl PCe_ MW 152.000* (0.0000)  152.000* (0.0000)
Sabitli ve PCe_Choi 13.0767* (0.0000)  13.0767* (0.0000)
Trendli PCe_ MW 152.000* (0.0000)  152.000* (0.0000)
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Tablo 5’in Devami: Birim Kok Testi Sonuclar

Sabitli . §ev.|ye -1.345 -1.628
Birinci Fark -9.309 -9.311
1% -2.36
Kritik Degerler 5% -2.20
CADF Slo% 1.632 24 1.91
o . eviye -1. -1.
Sabitlive Trendli g, i Fark 9.414 -9.379
1% -2.85
Kritik Degerler 5% -2.70
10% -2.61

Not: *, %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.

Yapilan birin kok testleri sonucunda iki degiskeninde hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modellerin ikisinde de seviye degerleri ile birim kok icerdigi
ancak birinci farkta %1 Onem diizeyinde duraganlastigi belirlenmistir.
Dolayisiyla bu degiskenler arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme analizi ile
arastirmak yerinde olacaktir. Fakat egbiitiinlesme analizi yapmadan Once
modelde yatay kesit bagimliligi olup olmadigini ve modelin homojen mi yoksa
heterojen mi olduguna karar vermek gerekir. Modelde homojenlik sinamasi igin
Delta Tidle ve Delta Titleadj testleri, yatay kesit bagimliligi sinamasi igin ise
CDLM1, CDLM2 ve CDLM-Adj testleri kullanilmistir. Bu testlerden alinan
sonuglar Tablo 6’da goriinmektedir.

Tablo 6: Modelde Homojenlik ve Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

TESTLER Istatistik p-degeri

- Delta Tilde 187.878* 0.0000
Homojenlik .

Delta Tildea; 189.325* 0.0000

CDim1 11544.56* 0.0000

Yatay Kesit Bagimlilig CDim2 615.012* 0.0000

CDuwm-Adj 955.823* 0.0000

Not: *, %1 6nem seviyesini ifade etmektedir.

CDLM1, CDLM2 ve CDLM-Adj testleri %1 Onem seviyesinde
modelde yatay kesit bagimliligi bulundugunu ifade etmektedir. Yani doviz kuru
ile menkul kiymetler borsasi arasindaki iliskiye dair bir lilkede meydana gelen
bir sok diger iilkeleri de etkilemektedir. Delta Title ve Delta Titleadj testlerinde
modelin homojen oldugunu iddia eden HO hipotezi %1 Onem seviyesinde
reddedilerek modelin heterojen olduguna karar verilmistir. Bu durum, doviz
kurunda meydana gelen bir degisimin hisse senedi piyasasina etkisinin tilkeden
iilkeye farklilik gosterdigini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme analizi i¢in Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan
gelistirilen LM esbiitiinlesme testi kullanilmig ve sonuglar Tablo 7’ye
yerlestirilmistir.
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Tablo 7: Westerlund-Edgerton LM Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

t istatistigi Boots. Olasihik Asym. Olasilik
Sabitli 117.7420 0.0230 0.0000
Sabitli ve Trendli 67.8080 0.1300 0.0000

Not: Boots. Olasilik degerleri 10.000 bootstrap sayisi ile elde edilmistir.

Bu testin HO hipotezi egbiitiinlesmenin var oldugunu iddia etmektedir.
Ayrica Westerlund-Edgerton t istatistiginin anlamlilig1 icin; modelde yatay kesit
olmadigi zaman Asym. Olasilik degerini, yatay kesit olmasi durumunda ise
Boots. Olasilik degerini hesaplamistir. Bootstrap olasilik  degerlerini
inceledigimizde sabitli modelde HO hipotezi %1 Onem seviyesinde kabul
edilmesine ragmen %5 6nem seviyesinde reddedilmektedir. Yani doviz kuru ile
menkul kiymetler borsasi arasinda esbiitiinlesme iligskisi %5 onem seviyesinde
reddilerken %1 6nem diizeyinde kabul edilmistir. Sabitli ve trendli modelde ise
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi biitiin 6nem diizeylerinde kabul
edilmistir. Esgbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun donem katsay1
tahminine geg¢ilmistir. Katsay1 tahmini i¢in Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan
gelistirilen ve kesitlere ait heterojenligi ve kesitler arasindaki yatay kesit
bagimliligini dikkate alan AMG yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar
Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: AMG Tahmin Sonuc¢lar
Katsay1  Standart Hata  t istatistigi Olasiik

1 Avusturalya 0.0818* 0.0203 4.0200 0.0000
2 Danimarka 0.1284* 0.0105 12.2100 0.0000
3 Japonya 0.0139* 0.0007 19.3800 0.0000
4 Giiney Kore 0.0012* 0.0001 8.5900 0.0000
5 Meksika 0.1316* 0.0108 12.1500 0.0000
6 Yeni Zelanda 0.0740*** 0.0378 1.9600 0.0510
7 Isveg 0.1181* 0.0105 11.2200 0.0000
8 Isvigre 0.6143* 0.0308 19.9300 0.0000
9 Tiirkiye 0.3206* 0.0407 7.8700 0.0000
10 Ingiltere 0.7932* 0.1356 5.8500 0.0000
11 Euro Bolgesi 1.3391* 0.0967 13.8500 0.0000
12 Israil -0.2227* 0.0236 -9.4300 0.0000
13 Norveg -0.0048 0.0085 -0.5700 0.5690
14 Polonya -0.1271* 0.0150 -8.4600 0.0000
15 Macaristan -0.0030* 0.0002 -12.8400 0.0000
16 izlanda -0.0315* 0.0008 -37.6100 0.0000
17 Kanada -0.0896** 0.0372 -2.4100 0.0160
18 Sili -0.0009* 0.0003 -2.6300 0.0090
19  Cek Cumhuriyeti -0.0249* 0.0027 -9.1000 0.0000

PANEL 0.1638*** 0.0860 1.9000 0.0570

Kriz2008 0.4976* 0.0544 9.1500 0.0000

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesini ifade etmektedir.
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AMG ile yapilan katsay1r tahminlerine goére doviz kurunun menkul
kiymetler borsasina etkisi %10 dnem seviyesinde anlamli bulunmustur. Etkinin
yoniiniin pozitif oldugu ve doviz kurundaki bir puanlik artigin firmalarin piyasa
degerine ait endekste %0,16°1ik bir artisa neden oldugu belirlenmistir. Analizin
yapildigi donemde meydana gelen 2008 kiiresel krizinin etkisi kukla degisken
yardimu ile dikkate alinmis ve kukla degiskenin etkisinin %1 6nem seviyesinde
anlamli oldugu saptanmustir. Tablo 8’de verilen iilkelere ait birim etkilerden;
doviz kurunun menkul kiymetler borsasina etkisinin, 11 {ilkede pozitif 8 iilkede
negatif oldugu gorilmektedir. Pozitif etki tespit edilen birimlerden birisi Euro
bolgesidir. Bu 11 iilkeden sadece Yeni Zelanda’ya ait etkinin %10 Onem
seviyesinde anlamli oldugu, diger iilkelere ait etkilerin %1 Onem seviyesinde
anlamli oldugu tespit edilmistir. Pozitif en yiiksek etkinin Euro bélgesinde
oldugu ve bunu sirastyla Ingiltere ve Isvigre’nin takip ettigi, en az etkinin ise
Giliney Kore’de bulundugu belirlenmistir. Negatif etkilenen 8 iilkeden Norveg’e
ait etkinin istatistiki agidan anlamli olmadig1, Kanada’da %S5, diger 6 iilkede ise
%1 Onem seviyesinde anlamli oldugu saptanmistir. Bu {ilkelerden negatif en
yiiksek etkinin sirasiyla Israil, Polonya ve Kanada’da oldugu en diisiik etkinin
ise Sili’de oldugu belirlenmistir.  Calismada  nedensellik  iligkisi
Emirmahmutoglu-Kose (2011) nedensellik testi ile arastirilmig ve sonuglar
Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9: Emirmahmutoglu-Kose Nedensellik Testi Sonuglar

DOVIZ — PD PD — DOViz

Ulkeler U.G.U. tistatistigi Olasithk U.G.U. tistatistigi = Olasihk
1 Avusturalya 2 2.714 0.257 2 0.310 0.856
2 Kanada 2 0.643 0.725 2 5.728*** 0.057
3 Sili 2 1.733 0.420 2 3.240 0.198
4 Cek Cumhur. 8 6.013 0.646 8 9.979 0.267
5 Danimarka 7 3.317 0.854 7 8.606 0.282
6 Macaristan 2 0.128 0.938 2 2.206 0.332
7 Izlanda 7 11.779 0.108 7 66.972* 0.000
8 Israil 5 11.969** 0.035 5 1.810 0.875
9 Japonya 2 2.525 0.283 2 3.358 0.187
10  Giiney Kore 10 11.864 0.294 10 29.235* 0.001
11 Meksika 8 13.795*** 0.087 8 8.779 0.361
12 Yeni Zelanda 10 31.741* 0.000 10 9.883 0.451
13 Norveg 2 0.017 0.992 2 5.936%** 0.051
14 Polonya 5 9.977%** 0.076 5 10.780*** 0.056
15 Isveg 5 2.995 0.701 5 11.824** 0.037
16 Isvigre 9 16.988** 0.049 9 13.214 0.153
17 Tiirkiye 2 0.665 0.717 2 5.320*** 0.070
18 Ingiltere 2 1.644 0.440 2 24.568* 0.000
19  Euro Bolgesi 9 10.524 0.310 9 13.928 0.125

PANEL 59.421** 0.015 145.216* 0.000

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 12 alinmustir. *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem
seviyesini, U.G.U.: uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
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Tablo 9’daki sonuglar incelendiginde doviz kurundan hisse senedi
fiyatina dogru %S5, hisse sendi fiyatindan ddviz kuruna dogru ise %1 Onem
seviyesinde nedensellik oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla doviz kuru ile
menkul kiymetler borsasi arasinda %5 6nem seviyesinde ¢ift yonlii nedensellik
oldugu sdylenebilir. Ulkelere ait birim etkiler incelendiginde ise %10 énem
seviyesinde 7 iilkede iki degisken arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigi, 4
iilkede doviz kurundan hisse senedine dogru tek yonlii nedensellik, 7 iilkede
hisse senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik ve 1 iilkede ise ¢ift
yonlii nedensellik bulundugu tespit edilmistir. Cift yonlii iligki tespit edilen tek
iilke Polonya’dir. Doviz kurundan hisse senedine dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilen {ilkeler; Israil, Meksika, Yeni Zelanda ve Isvigre’dir. Hisse
senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik saptanan tlkeler ise;
Kanada, izlanda, Giiney Kore, Norveg, Isveg, Tiirkiye ve Ingiltere seklindedir.

V. Sonug¢

Bireysel yatirimcilar tasarruflarini degerlendirebildikleri ve firmalar ise
fon ihtiyacini karsilayabildikleri hisse senedi piyasalart hem firmalar hem de
yatirimecilar i¢in son derece onem arz etmektedir. Dolayistyla bu piyasalara etki
eden unsurlarin anlagilmasi olduk¢a Onemlidir. Bu piyasalar etkileyen
faktorlerden birisi olan doviz kuru bugiine kadar bir¢ok calismaya konu olmakla
birlikte doviz kurunun hisse senedine etkisiyle ilgili elde edilen sonuglar
farklilik gostermektedir. Bazi ¢aligmalar bu degiskenler arasinda anlamli bir
iligki olmadigini iddia ederken bazilari iligkinin anlamli oldugunu belirtmistir.
Anlamli oldugunu iddia eden ¢alismalarin bir kismi1 negatif iliski tespit ederken
diger bir kismi pozitif iligki saptamistir. Ayrica yapilan caligmalarin g¢ok
kapsamli ve derinlemesine olmadigi goriilmiistiir. Ciinkii birgok calismanin tek
tilke tizerine yapildigi, birden fazla iilke iizerine yapilan galigmalarda da bu
tilkelerin ayr1 ayri ele alinarak incelendigi dikkat ¢ekmistir. Birden fazla kesiti
bir arada degerlendiren panel veri caligmalari ¢ok az olmakla birlikte
caligmalarin genelde {ilkeler arasi heterojenligi ve yatay kesit bagimliligini
dikkate almadigr goriilmiistiir. Halbuki tilkeler arasi etkilesim arttik¢a tilkelerin
birindeki bir sokun diger iilkeyi etkilememesi miimkiin degildir. Dolayisiyla
yatay kesit bagimliligmin olmadigini varsayan bir yontemle yapilacak bir
tahmin saglikli sonug vermeyecektir. Ayrica iilkelere ait farkli durumlarinda géz
oniinde bulundurulmas1 gerekir. Dolayisiyla fllkelerin homojen oldugu
varsayimi da gergekei degildir. Bu calisma, hem iilkeler arasi yatay kesit
bagimliliginin hem de iilkelere ait heterojenligin dikkate alindig1 bir yontem
kullanilarak diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Ayrica ¢alisma, sadece bir iilke
ya da birbirine benzer bir kag tilke ile sinirlandiriimayip OECD’ye kayith genis
bir kitle ele alinmigtir.
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Calismada oOncelikle birimler arasindaki yatay kesit bagimlilig
belirlenmis, sonra yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci kusak birim kok
testleri ile serilerin birinci farkta duragan olduklar tespit edilmistir. Devaminda
modellerde yatay kesit bagimliligi oldugu ve modellerin heterojen oldugu
saptanmistir. Bu 6n testlerden sonra yatay kesit bagimliligi dikkate alan
Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme testiyle doviz kuru ile firmalarin
piyasa degeri arasindaki iligki arastirilmis ve sabitli modelde; Tabak (2006),
Yau ve Nieh (2009), Rahman ve Uddin (2009), Naik ve Padhi (2012)
caligmalarindaki gibi anlamli iliski ¢ikmamasina ragmen sabitli ve trendli
modelde; Halag ve Kurt Giimiis (2010), Gay (2008), Ayvaz (2006) ve Fauziah
vd. (2015) calismalar ile benzer sekilde degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar
tespit edilmistir.

Esbiitiinlesme analizinden sonra uzun donem katsayilari icin modelde
yatay kesit bagimliligin1i ve heterojenligi dikkate alan AMG yoOntemi
kullanilmigtir. AMG panel sonuglarindan %10 énem seviyesinde doviz kurunun
firmalarin piyasa degerini pozitif etkiledigi saptanmistir. Bu sonuglar literatiirde
negatif iligki tespit eden Kim (2003), Dizdarlar ve Derindere (2008), Siislii
(2010) gibi caligmalarla farklilik gostermekte, pozitif etki tespit eden Acar
Boyacioglu ve Ciiriik (2016), Dogru ve Recepoglu (2013), Solnik (1987) ve
Richards, Simpson ve Evans (2009) gibi ¢aligmalar ile drtiismektedir. Ulkelere
ait bitrim etkiler incelendiginde ise doviz kurunun hisse senedi fiyatini; birisi
Euro bolgesi olmak tizere 11 iilkede pozitif, 8 iilkede negatif etkiledigi
belirlenmistir. Pozitif etkilenen iilkelerden Yeni Zelanda hari¢ diger 10 tilkede
bu etki %1 O6nem seviyesinde analmli bulunmustur. Yeni Zelanda’da ise %10
Oonem seviyesinde anlamli oldugu belirlenmistir. Pozitif etki tespit edilen
birimlerden, menkul kiymetler borsasi doviz kurundan en fazla etkilenen
birimin Euro bélgesi oldugu, en az etkilenen {ilkenin ise Giiney Kore oldugu
saptanmistir. Diger taraftan negatif etkilenen 8 lilkeden altisinda bu etki %],
Kanada’da %5 onem seviyesinde anlamli iken Norve¢’te anlamli olmadig
belirlenmistir. Bu negatif etkinin en fazla Israil’de, en az ise Sili’de oldugu
ortaya konmustur. Caligmadaki ilkelerde farkli sonuglar elde edilemsi daha
once yapilan ve iilkelere ait farkli sonuglar buluan Elmas ve Esen (2011),
Pekkaya ve Bayramoglu (2008) ile Adjasi vd. (2011) ¢aligmalar ile paralellik
gostermektedir.

Ulkelerin neredeyse tamaminda etkinin %1°de anlamli olmasina ragmen
panel sonucunun %10’da anlamli olmasinin nedeni déviz kurunun firmalarin
piyasa degerine baz iilkelerde pozitif, baz1 iilkelerde negatif etkiliyor olmasidir.
Dolayisiyla iilkelerin bulunduklart ekonomik kosullara ve uyguladiklari
politikalara gore doviz kurunun firmalarin piyasa degerine etkisinin farklilik
gosterdigi sOylenebilir. Ayrica bu calisma ile daha 6nce yapilan ¢aligmalarda
farkli sonuglar bulunmasini da izah edilebilir.
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Firmalarin piyasa degeri ile doviz kuru arasinda teoride de bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Bu konuda ileri siiriilen geleneksel yaklasim bu iki
degisken arasinda pozitif iligski oldugunu savunurken portfoy yaklasimi negatif
iliski oldugunu ileri stirmektedir. Dviz kurunun firmanin piyasa degerine dair
panel sonucu bulunan pozitif etki, ilgili donemde ele alinan {ilkeler bazinda
genel olarak geleneksel yaklagimin gegerli oldugunu gostermektedir. Geleneksel
yaklagimda doviz kurunun yiikselmesi firmalarin ihracatlarini arttiracagindan ve
rekabet giiclinii ylikselteceginden dolay1r firmalarin degerini ve hisse sendi
fiyatlarin1  yiikseltecegini iddia etmektedir. Ulkelere ait birim etkiler
incelendiginde yine 11 iilke icin bu yaklasimin gegerli oldugu soylenebilir.
Buna karsilik portfoy yaklagimi hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi
yatinnmcilar1 daha fazla yerel varliklara yonlendireceginden yerel paranin
degerinin artacagimi  yani doviz kurunun diisecegini iddia etmektedir.
Dolayisiyla bu yaklagima gore doviz kuru ile hisse senedi fiyati arasinda negatif
iligki vardir. Calismada negatif anlamli etki tespit edilen diger 7 iilke i¢in bu
yaklagimin gecerli oldugu ifade edilebilir.

Calismada son olarak, Emirmahmutoglu-Kose nedensellik testi
kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi aragtirilmistir. Bu test
sonucuna gore doviz kuru ile firmalarin piyasa degeri arasinda cift yonli
nedensellik oldugu %1 onem seviyesinde kabul edilmistir. Bu sonug¢ bu iki
degisken arasinda nedensellik bulunmadigini iddia eden Tabak (2006) ile Yau
ve Nieh (2009) ¢alismalarindan farklilik gostermekte ancak Abdalla ve Murinde
(1997), Pekkaya ve Bayramoglu (2008) ile Fauziah vd. (2015) c¢alismalari ile
benzerlik gostermektedir. Fakat iilkelere ait birim etkiler incelendiginde bazi
tilkelerde nedensellik bulunmadigi, bazilarinda tek yonlii nedensellik
bulundugu, Polonya’da ise ¢ift yonlii nedensellik oldugu ortaya ¢ikarilmustir.
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