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Otomotiv Sektdriinde Analizi
Orhan Unal Hakan Altin

Ozet:Sabit kur sisteminin ¢okilyle birlikte, déviz kurlarinin volatilitesi ve banbal riskler, uluslararasi finansal
ybnetimin dnemli bir bilgeni haline gelmitir. D6viz kuru hareketleri hersirketin faaliyetleri ile ilgili nakit akimini
hem desirketi deserlendirmek icin kullanilan iskonto oranini etkilektedir. Bu ¢akmanin amacisirket piyasa
degeri ile net doviz pozisyonu arasindakgkiinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu cercevedestirana konusunu, halka acik
Turk Otomotiv Sanayi okiurmaktadir. Ca$mamizda 2004—-2008 yillarina ait Gger aylik hamleekullaniimstir.
Konuyla ilgili olusturdusumuz veri setine ilk olarak Pearson Korelasyoni,tettinci olarak ise Panel Veri analizi
uygulanmgtir.

Anahtar kelimeler: D6viz Kuru, Déviz Kuru RiskiSirket Degeri, Korelasyon Analizi

Abstract: With the collapse of the fixed rate system, vaigtibf exchange rates and related risks has becme
important component of the international finanagstem. Exchange rate movements affect both opesdtcash

flow of the company and the discount rate usedviduate the company. The purpose of this study ievteal the

relationship between the market value and the relhange position of the company. In this frame, tbsearch

subject consists of publicly-held companies inThiekish automotive industry. Quarterly raw dataviesn the years
2004 and 2008 is used in the study. Initially, BearCorrelation Test is applied to the data setiarttie second

stage, Panel Data Analysis is applied.

Keywords: Exchange Rate, Exchange Rate Risk, Firm Value, Gtioal Analysis

GIRiS
1970’lerin baginda Bretton Woods sabit kur sisteminin c¢gikfle birlikte, déviz kurlarinin volatilitesi ve barbasli
riskler, uluslararasi finansal ydnetimin 6nemli bileseni haline geldi.

Doviz kuru hareketleri hergirketin faaliyetleri ile ilgili nakit akimini hemalsirketi degerlendirmek i¢in kullanilan
iskonto oranini etkilemektedir. Son yillardasgman blyik doviz dalgalanmalari ¢ok ulusitketlerin déviz kuru
riskine kagl olan kirilganigini artirmstir. Teorik yaklgagima goére ddviz kuru dalgalanmalari makro ekonomik
belirsizligin 6nemli bir kayngini olusturmaktadir. Bu dalgalanmalarin ister yerli istarsldrarasi orijinli olsugirket
degeri Uzerinde dnemli etkisi vardir.

Ekonomideki en dnemli gostergelerden birisi dovizudur. Bu nedenle déviz kurundakigigklikler uluslararasi
faaliyetleri bulunan Ulkelerin vsirketlerin performansi (izerinde 6nemli bir etkiyahgtir. Déviz kurundaki
dalgalanmalar, yurtici ve yurtdimallarin nispi fiyatlarinda ve nakit glari Gzerinde dgrudan ve énemli bir etkiye
sahiptir. Ayrica doviz kurundaki dssiklikler, yabanci para birimi cinsinden sabit varlre yukimlultklerin yerli
para birimi dgerini desistirmekte ve bdylece uluslararasi faaliyeti bulungrketlerin deerini nasil etkiledii
sorununu giindeme getirmektedir.

Doviz kurlarinin dgismesi gletme faaliyetlerini genel olarak iksekilde etkilemektedir. Bunlardan birincisi
isletmelerin rakip gletmeler kagisindaki rekabet gigclerini gstirmesidir. Doviz kuru dgismelerinin gletmelerin
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niteliklerine gore rekabet guict ve dolayisiyla haislari (izerindeki etkisi olumlu veya olumsuz olabikteir.
Doviz kurunun dier 6nemli etkisi isesletmelerin kur riskiyle kan kariya kalmalaridir. Bunun yani sirgdtmeler,
finansal tablolarini hazirlarken de ddviz kurgigmelerinden etkilenmektedir.

Isletmelerin ve ulkelerin faaliyetlerini karli biekilde siirdiirebilmeleri veirket deserini artirabilmeleri déviz kuru
degismelerini tahmin etme ve beklenen gpgielere gbre pozisyon almalari gerekmektedir. Ayiigtatmelerinin
doviz pozisyonu ydnetimi ¢cok énemli bir yonetim ksiyonu haline gelngtir. Cuinkl doviz kurlarindaki dgsmeleri
dogru olarak tahmin etmek ve buna godre pozisyon alsuaktiyle riskten kaginmak ve kazanglamak mumkindur.

Isletmelerin ve (lkelerin bu 6nemli riskten kenditerikoruyabilmeleri igin doéviz kurundaki olasi glgmeleri
yakindan ve sirekli olarak izlemeleri gerekir. DBviskinden korunmanin bir gér yolu vadeli lem piyasalarinda
opsiyon, forwards ve futureglemlerine bavurarak kur dgismelerinden dgabilecek kayiplari bu yolla en aza
indirmektir.

Doviz kur riski ile ilgili yapilan calymalarda kur riskinin,sirketlerin piyasa fiyatlarini ya da hisse senedi
fiyatlarini/getirilerini nasil etkiledi arastirilmistir. Bu calsmalarda cgtli doviz kurlarindaki yillar itibariyle dgisim
kur riski olarak kabul edilngtir. Bu ¢alsmada ise doviz kur riski olarak ilgitirketlerin yayinladiklari tger aylik
faaliyet raporlarinda yer alan net yabanci parasyonu alinnmgtir.

Calismamizin ilk kismanda doviz kur riski hakkinda bigirilmis daha sonra ise literatiir incelemesi yaptmiSon
bélimde iselMKB’de islem goren otomotiv sektoriirketlerinin piyasa fiyatinin déviz kur riskinderasil ve ne
sekilde etkilend§i ortaya konmaya calimistir.

DOVIiZ KUR RiSKi
Kur riski ya da kambiyo riski olarak da tanimlariehi doviz kur riski, déviz piyasalarinda yabanciyezli para
birimlerinin birbirlerine kagi deser kazanma veya kaybetmeleri sonucunda ortaya cislder olarak tanimlanabilir.

Doviz kur riski, genel bir yakilam ile doéviz kurunda meydana gelen olasilikli sdaug olasihk dailimi ile
Olculebilen ve oOnceden o©ngorilemeyen belirgiali ifade eder. Ayni zamanda beklenmeyen doéviz kuru
degisikli ginden kaynaklanagirketin ekonomik ve finansal yapisi ile faaliyetzieaclarinin para birimi ¢gerinde
ortaya cikardil desisimin varyansiyla élciilebilen déviz kuru belirsiilbiciminde de tanimlanabilir (Onal vd, 2002:
19).

Doviz kuru ekonomide ki en énemli gostergelerdendbi Clnki ddviz kuru bir Glkenin para biriminiiger para
birimi cinsinden fiyatini ortaya koymaktadir. Dolayla ddviz kurundaki dgsiklikler uluslararasi faaliyetleri
bulunansirketlerin performansi izerine dnemli bir etkiyéngadir. Déviz kurundaki dalgalanmalar, yurtici verydisi
mallarin nispi fiyatlarinda ve bununlaskili olarak sirketin cari ve gelecekte ki beklenen nakit séni izerinde
dogrudan etkiye sahiptir. Buna ilaveten ddviz kurundadgisiklikler, yabanci para birimi cinsinden sabit vhrire
yukumildltklerin yerli para birimi dgerini desistirmekte ve bdylece uluslararasi faaliyeti bulugaketlerin degerini
nasil etkiledgi sorununu giindeme getirmektedir. (Bartov ve Bodh@84)

Genel olaraksirket tizerinde belirli bir doviz kuru ggsikli ginin etkisi, sirketin yabanci para cinsinden kisa mi yoksa
uzun mu pozisyon algina b&l olarak belirlenir. Ber bir sirket yabanci para cinsinden uzun pozisyona sahipse
ddviz kurundaki dgisiklikler gelirlere iliskin beklenen nakit giglerini etkileyecektir. Bu kategoridekjirketler;
ihracatcilarla uluslararasi faaliyetleri bulungimdiki ve gelecekteki nakit aflari yabanci para cinsinden olan
sirketlerdir.

Doviz kurlarinin dgismesi ksletme faaliyetlerini genel olarak ikiekilde etkilemektedir. Bunlardan birincisi déviz
kuru deismelerinin gletmelerin rakip gletmeler kagisindaki rekabet giclerini @stirmesidir. Déviz kuru
degismelerinin gletmelerin niteliklerine gore rekabet glcli ve dadayla nakit akglar Gzerindeki etkisi olumlu veya
olumsuz olabilmektedir. [@er dnemli etkisi isesletmelerin kur riskiyle kan kargiya kalmalaridir. (Celik, 2002: 26 )
Bunun yani sirasletmeler, finansal tablolarini hazirlarken de ddwzu dgismelerinden etkilenmektedir. Bu gki
yabanci para birimi ile dizenlengrffinansal tablolarin esagket finansal tablolarina aktarilirken beklenmeyiéviz
kuru desisimlerinden dolayi geviri kazang ya da kayiplaginket tizerindeki etkisidir. (Onal vd, 2002: 20)
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Doviz kuru riskine maruz kalmaya, hangi déviz kyoklarininsirket deserini etkiledgine iliskin bircok calsma
yapilimstir. Yapilan tim analizler biyik ve kargia desiskenler seti Gizerinde durrgur. Bu deiskenler, sirketin
maliyet ve gelir yapisi, rekabetci pozisyonu veresi girdi ve c¢ikti pazarlarindaki esngklive kendisinin ve
rakiplerinin fiyatlama stratejileri ve benzerlerdiTtm bu dgiskenlersirketlerin déviz kuru dalgalanmalarina kar
hassasiyetini belirlemede kullanilir. (Muller vergehoor, 2005)

Doviz kurunda meydana gelengilgneler hem yurt ici hem de uluslarargisketlerin cari ve gelecekteki ddnemdeki
nakit akimlarinin oynak@ini artirmstir. Nakit akimlarinin volatilitesinin; sermaye nyatini artirma, yatirim
sermayesini dfiirme vesirket dezerini azaltma gibi énemli etkileri mevcuttur.

Isletmelerin faaliyetlerini karli bigekilde siirdiirebilmeleri vgirket deserini artirabilmeleri déviz kuru dgsmelerini
tahmin etme ve beklenen gglielere gore pozisyon almalari gerekir. (Celik, 2008):

DOVIiZ KUR RiSKi LITERATURU

Geleneksel yaklam ve ekonomik analigirket deserinin doviz kuru hareketiyle ilgili oldtunu sdyler. Yabanci para
kur oranlarindaki d&simler sirket deserini etkileyebilir. Clinki bunlar bigirketin simdiki ve gelecekteki nakit
akimlarini dgrudan etkiler. Bu konu teorik ¢ainalarla incelenngtir.

Kur dalgalanmalarinigirket deserini nasil etkilediini analitik sekilde agiklayan pek ¢ok yalgian bulunmaktadir.
Yalniz burada 6ncelikle ifade edilmesi gerelgitiet deserinin kur hareketlerine olan duyargil) sadece belli bir
zaman arafina b&l olarak tanimlanmgiolmasidir.

Shapiro (1975) iki Ulke cercevesinde bir oligopiitissirketin kar maksimizasyonu stratejisini analiz etimi
Uluslararasi birgirketin yabanci para kur riskinin temel belirley&einin yabanci saflarin orani, rekabetin
yogunlugu ve kaslilastigl yerel ve yabanci Uretim faktorlerinin ikame desold@gu sonucuna varrtir.

Hodder (1982) ortaya koy@u formilasyonda zimmi olarak ddviz kurungirket deserini, fiyatlar Gzerindeki etkisi
araclilgiyla etkilediini ortaya koymaktadir. Hoddairketin doviz kuru riskine maruz kalmasinin dontida unsurla
aciklamstir. Bu unsurlar; yerli fiyatlarla ilgili kisim, yamci varliklarla ilgili kisim, enflasyonla ilgili iIkim ve
yabanci para cinsinden bor¢lanma ile ilgili kisirdia

Cornell ve Shapiro (1983) ile Flood ve Lessard ()9&Bafindan olgturulan modeller finansal sezgi Uzerine
kurulmustur. Ortaya konan fikir, birirketin deseri cari ve gelecekteki nakit glarinin buginki dgerine it
oldugundan birsirketin dodviz kuru riskine maruz kalmasi, bu nakislari Gzerindeki kur oynamalarinin etkisine
odaklanarak tahmin edilebilir olgunu ortaya koymglardir.

Adler ve Dumas (1984) ise yaptiklari gatedasirketlerin olgzan faaliyetlerinin gercekdgirirken, Uretim icin gerekli
olan girdi fiyatlar, ¢ikti fiyatlari ve talebin kihareketlerinden etkilenegiai anlatirlar. Bu ilikiyi sirket deseri ile
doviz kuru dgisimlerini regresyona tabi tutaraksiiilendirmislerdir.

Hekman (1985) ortaya koygu modelde kurumsal gerleme teorisi, bunun makro ekonomikglzatilari ve déviz
kuru oynamalarina gkin beklentiler teorisi bir araya getirilgjiolusturulan model yararli sonugclar ortaya kotou.

Zira, model korunma (hedging) kararlarinin ve yatifinansmani alternatiflerinin ne denli énemli aéginu ortaya
koymustur.

Flood ve Lessard’in modeli daha sonra Booth ve Ret@n{l990) tarafindan geirilmi stir. Sirketin gercek maliyet
yapisl, sirketin iskonto orani, nispi satin alma guclindelgden sapmalar, arbitrajasiin ekonomik sinyallerle
iliskili islem maliyetleri, hikimetler tarafindan konan yadéfenlemeler, bisirketin doviz kuru riskine maruz
kalmasinda anahtar gigkenler olarak belirlengtir.

Correia, Perman ve Rees (1993) gahlarinda bazirketlerin getirileri ile ulusal para geri arasinda negatif ki
gozlenirken, dierlerinde pozitif iliki ve bazilarinda da ikisiz olduunu ortaya koymglardir (Chang vd.
2009:105). Bartov ve Bodnar (1993) byklyi incelerken nispi olarak daha kolay test ediletek olan ihracat yapan
sirketler ile doviz kuru dgismelerini, ayni nitelikte bir araya toplagsirketlerden olgturdusu bir drnek ile
incelemitir.
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Bodnar ve Gentry (1993) catnalarinda ise Japonya ve Kanada'da, ihracata yégedndistrilerin doviz kuru
degisimlerine savunmasiz kalgini tespit ederken ABD’de bunun tersi bir sonucufegrmslardir. Calgmalarinda
hisse senedi getirileri ile d6viz kuru arasindékki test edilerek aralarinda negatfim oldusunu séylemjlerdir. Bu
iliski ithalat yapansirketleri de hammadde temini ve yabanci para baenioacisindan etkileyecektir. Sonucta,
sirketler saty miktarlarinin ihracat boyutlarina gére déviz kdegismelerine maruz kalacaklardir.

Levi (1994)sirket deseri ile ddviz kuru arasindaki gkiyi mikro ekonomik baky acisiyla ele almgive déviz kuru
riskine maruz kalmayisirketin ekonomik ve finansal 6zelliklerine glaoldugunu ortaya koymgtur. Calsmasinda
bir sirketin d6viz kurundaki désikliklere kargi duyarhliginin dgrudan o mala kar talebin esnekfiine ve elde etdi
kara bgli oldugunu gostermtir. Ayrica ddviz kuru oynamalarinin etkisinin vemgani ve sermayenin firsat maliyeti
ile ters orantili oldgunu ortaya koymgtur. (Muller ve Verschoor, 2005: 5)

Ayni kavramsal c¢erceve icinde Allayannis (1996) ibiraccl ile ithalatginin doviz kuru riskine markalmasinin
simetrik olmadgini ortaya koyms, bu farkin ihracat¢inin yabanci ulkelerdeki tatebsnekigine kagl hassas iken
ithalat¢cinin yerli Ulkedeki talebin esneliie kagl hassas olmasindan kaynaklamdi belirtmitir. Allayannis ve
lhrig (2001) cakmalarinda dgisken rekabetci yapilar Gzerine odaklaglam ve doviz kuru d@sikliklerini sirketin
getirilerini; sirketin Urdnlerini satgl piyasadaki rekabetci yapi, ihracat payl ve endigtyapi, ithalat pay ve ithal
girdi pazarinin rekabetci yapisi ile ortaya koghatdir.

Tufano (1996) dgrudan doviz kuru riskiyle igkili olmayan ancak altin fiyatlarindaki gigikliklere altin madeni
sahibi sirketlerin duyarlilgini 6lgmeye cadian calsmasinda, esnek Uretim modeli varsayimi altindan alti
fiyatlarindaki oynaklik arttikca gézlenen riske makalmanin azalg@ini ortaya koymstur.

Stulz ve Williamson (2000) camalarinda gercekjen klemlere bgh olarak sirket deseri Uizerinde doviz kuru
hareketlilginin toplam etkisini sdzlgneye dayanan aciklik, cevirme agiklive rekabetci acikhk olarak
tanimlamgtir. (Muller ve Verschoor, 2005:3)

Marston (2001) bir endustrideki rekabet dizeyinim éndistri icerisindekkirketlerin yabanci para kur riski
durumlarini etkilediini 6ne surmétir. Bu yabanci para kur riski durumu, 6zellikle slararassirketlerle ilgilidir.
Cunku busirketler mal ve hizmetlerini darida satar veya uretirler. Gelirleri veya giderige gerceklememi
kazanclari ve kayiplari ¢#li para birimleri seklinde olabilir; bdylece busirketler, kendi para birimlerine
cevrildiginde belirsiz olacak karlarla kalasirlar.

Pek cok ampirik ¢cagma yabanci para kur durumu yeket deseri arasindaki ikki Ustine c¢akirken bunlarin
sonuclar karmaktir. Jorion (1990, 1991), Bartov ve Bodnar (1994) ®@hoi ve Prasad (1995) Amerikamket
verilerini kullanarak Loudon (1993) ve Khoo (1994yustralyasirket verilerini kullanaraksirket deserlerinin kur
orani hareketlerine kar duyarl old@gunu bulmglardir (Muller ve Verschoor, 2005: 9). Amihud (1993
calismasinda, 1982-1988 donemi icin 32 buylk Amerikamdhtsirketi icin doviz kuru riskine maruz kalmaya
iliskin belirgin kanit bulamangtir. ilgili calismada regresyon sonuglari, 6rneklem icin déviz kdakn e zamanli
degisikliklerin normalistu hisse senedi getirilerini damada kii¢uik bir glice sahip offitnu géstermstir (Muller ve
Verschoor, 2005: 8). Qer ¢alsmalarda ise Booth ve Rotenberg (1990) Kargudt verilerini kullanarak ve He ile
Ng (1998) Japosirket verilerini kullanarak yabanci para kur riskirgirket deserini etkiledgine dair bazi kanitlar
bulmwlardir. Williamson (2001) tarafindan daha yakin bhamanda yapilan bir ¢gina, Amerikan ve Japon
otomobilsirketleri arasinda kur riski igin 6nemli durumlaespit etrmgtir.

Jorion (1990,1991), Amerikan uluslararagketleri Uzerindeki yabanci para kur etkisini ginanak icin arbitraj
fiyatlama modelini kullanngtir. Kur oranlari ilesirket deseri arasinda bir ki olduguna dair bir kanit bulamastir
ve Amerikan yatirimcilarinin kur riskini katamak tizere bir prime intiyaclari olmgdsonucuna varngiir. Ozellikle
yurtdisi satglari cok fazla olasirketlerin en fazla doviz kuru riskine maruz k& ortaya koymstur. Buna rgmen
daha once ifade edilgli gibi Jorion ihracatsirketlerinin kazanglar ile dolar kurunda meydanaleg ylzdesel
degismeyi anlamh birekilde agiklamakta Barisiz olmgtur.
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Dumas ve Solnik (1995), uluslararasi sermaye Marik fiyatlama modelinin (international capitadsat pricing
model — CAPM) ksullu versiyonunu kullanarak para riskinin fiyatinbelirgin oldguna iliskin ampirik kanit
bulmwlardir. De Santis ve Gerard (1997), uluslararasi KIABstlerinde yabanci para kur riskinin dahil olmigm
gicli destek bulmgardir. Almanya,ingiltere ve Amerika igin hisse senedi endeksleaimaliz ederek, getirilen
parametrik yaklgmi kullanmsglardir. Bu bulgularin dgrudan bir sonucu, sadece piyasa riskini icerenlaasasi
mal fiyatlama modellerinin agiklayici olmaalir.

Jorion gibi Bodnar ve Gentry (1993) ile Choi ve Rrhg1995) da uluslararasi Amerikaitketlerinin degeri
Uizerindeki kur orani etkisinin ¢cok az kanitinasoiglar ve uyguladiklari testler ile yalnizca gitketin (test edilen
409 Amerikan uluslararasgirket arasindan) 0.10 duzeyinde, belirgin kur rigkiyarliligina sahip oldgunu
bulmwlardir. Bartov ve Bodnar (1996) cahalariyla 6nceki aguirmalarin érneklem bigimini eférirler ve onlara
goresirketlerin yuksek miktarlarda yurtglisatslari varsa yiksek miktarlarda yurgdalimlari vardir demektir. Boéyle
bir 6rneklem bir araya getirilinde dolar kurunun etkisi net gelirleri Gzerineisiti yliizde bgten fazla oldgunu
ifade etmglerdir. Orneklem sayisini sinirladiklarinda s&detlerin kazanclari ve kayiplari ile dolaringgei arasinda
negatif iliski bulmuslardir. Analizleri dolar dgeri ile gecikmeli dgerleri yerlatirdiklerinde anlaml sonuclara
ulagsmiglardir. Bitlinsel olarak gerlendirildiginde bazsirketlerin kazanclari ile ddviz kuru oraniyla anlatuir ili gki
oldugu gorilirken dier bazi ¢cakmalarda bunun tersi yoninde sonugclara rastlanmekt&dplam satlari iginde
yurtdisi satglari en fazla payi aliyorsa getiri ile doviz kumasinda tam bir i$ki oldugu goérilmektedir.

Raymond ve Edword (1996) cahalarinda déviz kuru ile ihracat yapainketlerin oluwturdusu portfoyiin getirisi
arasinda anlamh bir gi bulmuwlardir. ingiltere Gzerine yaptiklari analiz ile ABD Uzerinapylan cagmalari

karsilastirarak aralarindaki farklga Ingiltere’nin ABD'ye goére daha acik liberal politilkal uygulamasindan
kaynaklandgini tespit etmlerdir.

Bugline kadarki en lsarili calsma Williamson (2001) tarafindan yapilan gala olarak gorilmektedir. Amerikan ve
Japon otomobil Ureticilerinin kigik bir drneklemisinamg ve kur riskine kan belirgin korunmasizliklarini
belgelemgtir. Otomobil endustrisinin rekabetci yapisindakgidimlere b&li olan zamanla dgsen (time-varying)
kur orani korunmasizinin kanitini da bulmgur.

Teorik beklentilerin tersine déviz kuru riski illgili ampirik ¢calismalar birbiriyle celjen ve karmsik sonuclar ortaya
koymaktadir. Bazi ¢caimalar doviz kuruyla ABD hisse senedi getirileri anas zayif bir ilki oraya koyarken, agik
ekonomiler Gzerine yapilan ¢ghalar daha belirgin sonuclar vermektedir. Bununtlkibé déviz kuru riskinin piyasa
degeri Uzerindeki dlgllebilir etkisini ortaya koymadaorluklardan birisisirketlerin bu riskin farkinda olmalari ve
korunma (hedging) yoluyla bu riski elemine etmelri

Tum bu calgmalar doviz kuru dgsikliklerini sirket deseri Uzerindeki etkisini ¢cok géli degiskenlere bal olarak
aciklamaya cagmislardir. Ancak bu dgiskenlerin hangilerinin etkileri daha iyi acikl@dikonusunda fikir birlgi
olmadg gibi sirket deseri Uzerindeki tim etkileri bir araya getirerekldgyacak tek bir modeli ortaya koymakta zor
gorulmektedir.(Muller ve Verschoor, 2005) Teqjirket deseri ve kur orani durumu arasinda 6nemli biglhati
ongorirken ampirik kanit zayiftir.

DOVIZ KURU RISKININ IMKB OTOMOT iV SEKTORU SIRKETLER ININ PIYASA FIYATLARINA
ETKISI

Yapilan bu ¢akmada Turkiye'deki otomotiv sektdriinde bulursgnketlerin piyasa dgerinde ddviz kur riskinin etkisi
argtirlilmaya calgiimistir. Otomotiv sektdriiniin secilmesinde bu sektdriga da&imhligi ve hammadde ve Urin
olarak yurtds! islemlerin fazla olmasi etkili olnytur. Ayni zamanda otomotiv sektoriiniin diinya ekotenmideki
lokomotif sektér olma 6zelli, ekonominin dier sektorleri ile olan organik gkisine bagli olmasi, demir-celik,
petrokimya, lastik, elektrik-elektronik gibi sektérdeki teknolojik geimelerin surikleyicisi olmasi ve turizm, alt
yapl, inaat, ulgtirma ve tarim sektorlerinin gereksinim dugduher ¢git motorlu ara¢ sektdr trlinlerini @amasi
nedeniyle otomotiv sektériindekiggimler ekonominin timini yakindan etkilemektedir.
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Aragtirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calsmanin amacigirket piyasa dgeri ile net doviz pozisyonu arasindakigkiinin ortaya c¢ikariimasidir. Bu
cercevede agtirma konusunu, halka acgik Turk Otomotiv Sanayisitmaktadir. Argtirma konususirketleri
Anadolu Isuzu, Dgus, Ford, Karsan, Otokar ve Turk Traktor glurmaktadir. Camamizda 2004-2008 yillarina ait
Ucer ayhk veriler kullanilimgtir. Arastirmada ham veriler kullanilarak iki gigken arasindaki anlamli bir gkinin
olup olmadg! test edilmjtir.

Arastirma Modeli ve Uygulama

Buna yodnelik olarak en eski ve en bilinen yéntermplB900 yilinda Karl Pearson tarafindan gelien Pearson
Korelasyon Katsayisi kullanilgtir. Buna gore iki dgisken arasinda dousal korelasyonu belirleyen katsayi<t <
1 arasindadir = -1 yadat = +1 olmasi iki dgisken arasinda korelasyonun mikemmel glchw ifade etmektedir.
t = 0 ise iki dgiskenin arasinda dwusal bir korelasyonun olmagini gosterir.

Arastirma yontemimizin ikinci kisminda panel veri agakullaniimstir. Literatiirde Panel Veri yontemi belirli kesit
(cross section) g6zlemlerin belli bir zaman donégimide bir araya getirilmesi olarak tanimlanmakta@ir bagka
deyisle panel veri kesit analizi ile zaman serisi analibir araya getirir. Dolayisiyla kisa zaman sevisya yetersiz
kesit gbzlemin oldgu durumda ekonometrik analizin yapiimasini olankiér.

Panel veri ile yapilan regresyonlarda kullanilantémel yaklaim bulunmaktadir. Bunlar; Sabit Etkiler Modeli
(Fixed Effects Model, FEM) ve Rassal Etkiler Mod@iandom Effects Model, REM)’ dir. Panel veri ile tahde
kullanilan en basit modellerden birisi Sabit EtkiMdodeli'dir. FEM'inde, birimlerin davralarindaki farkliliklar
sabit terimdeki farkliliklarla ortaya konulmaya igdlr. Ancak &im katsayilarinin sabit olgu varsayilir. Bu
modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim dtaaalandirilir. Buradaki sabit nitelemesi katsayihinmlere gére
degisebileceini, ancak zamana gore sabit aldnu ifade eder. FEM'inde g6zlenemeyen bireyselleiki modelde
yer alan aciklayici dgskenlerle ilkili oldugu kabul edilir. FEM’inde kabul edildinin aksine bireysel etkilerger
modelde yer alan agiklayici glgkenler ilgili desilse, birimlere 6zgu sabit terimlerin; birimlere rgdrassal olarak
dagildiginin varsayllmasi ve ona goére modelleme yapiimastaduygun olmaktadir. REM’ ini tahmin etmekte
kullanilan etkin tahmin ydntemi Geneltgilmis En Kicuk Kareler (GLS) yontemidir.ger panel veride yer alan
kesit birimi sayisi(n) fazla ve zaman dénemi (G)kaea ise, REM, FEM’ine gére daha etkin tanminletlaa Ote
yandan, n sayisi buylk ve G de azsa, iki tahmirugdan arasinda ¢ok az farklilik beklenmekte ve F&aha cok
tercih edilmektedir. Bununla birlikte, n sayisi ez @ de fazla ise, iki tahmin sonuclari arasindardial farklilik
beklenmektedir. Bu durumda kesit birimlerinin biydikhekten rassal olarak c¢ekisitie inaniliyorsa REM, dglse
FEM daha uygun model olarakgkelendiriimektedir (Ozer ve Bigerli, 2003:71-73).

Bu bilgiler cevresinde elde ettimiz sonuclar gagidaki gibidir.

Arastirama hipotezgu sekilde ifade edilmtir.
Hipotez Testi:
Ho : Piyasa Dgeri ile Net Doviz Pozisyonu arasindakii yoktur.
H, : Piyasa Dgeri ile Net Doviz Pozisyonu arasindakii vardir.
Hipotezlerin istatistiksel gosterimleri ise :
HO =0
H; # 0seklindedir.

SONUC

Geleneksel yaklkam doviz kur riski oranindaki ggsimin -sirketin simdiki ve gelecekteki nakit akimlarini gaidan
etkiledigi icin- sirket deserini etkilediini séylemektedir. Literatiirde bircok ¢ghada doéviz kur riski ilgirket deseri
arasinda ikki c¢esitli yontemlerle incelenmgtir. Buna kagilik elde edilen sonuclara goére doviz kur riski gieket
degeri arasindaki ikkinin yoni hakkinda net bir sonuca silamadgi gérilmektedir. Dolayisiyla yagimiz analizde
degiskenler arasindaki gkinin yonu hakkinda net bir beklentimiz yoktur.

Bu ssamada analiz konusu olarak Turkiye'deki otomotikt8e1 secilmgtir. Bu sektoriin segilmesinde; sektorigadi
bagimhligi etkili olmustur.
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Analizin uygulama gamasinda ilk olarak pearson korelasyon katsayiflarkirken ikinci gamada panel veri
yontemi kullaniimgtir. Elde edilen sonuglar Tablo 1 ve Tablo 2'detkeremistir

Tablo 1'den gorulecg Uzere, genel olarak, Turk Otomotiv Sanayi iceids yer alairketlerin piyasa dgerleriyle

net doviz pozisyonlari arasinda anlamh bikilbulunamamytir. Tek istisna Anadolu IsuSiirketinde gorilmektedir.
Ancak busirketinde iliski derecesi zayiftir. Dolayisiyla yapimiz genellemeyi etkileme derecesi sinirl kalmdkta
Elde ettgimiz bu sonug literatiirdeki agrma sonuclariyla tutarlilik gdstermektedir.

Tablo 1: Piyasa Dgeri (pd) ve Net Déviz Pozisyonu (fx) Arasindaki Aramlilik Testi

Anlamlik Testi Korelasyon Yorum
Katsayisi
Anadolu Isuzu .532(*) .016(*) Dousal Zayif Birlliski Vardir.
Dogus .286 221 Bidliski Yoktur.
Ford .056 .815 Bifliski Yoktur
Karsan 401 .080 Bili ski Yoktur
Otokar 131 .581 Bitliski Yoktur
Tirk Traktor .031 .895 Bifli ski Yoktur

Benzer sonug veri zarflama analizi yonteminde déilgiektedir. Bu ydonteme gore eldegtiniz regresyon denklemi
asagidaki gibidir. Tablo 2 ise analiz @gkenlerinin probilite dgerlerini gdstermektedir.

X, =-1794096 - 0.00188X,
st (0.004192)

Tablo 2: Panel Veri Analizi
Bagimli dezisken

X, (piyasa dgeri)
Sabit dgisken C
Bagimsiz dgisken

J)0.6544 prob.

t yab i
X, (net yabanci para pozisyon deseri

Buna gére Prob. geri (0.6544) %5'den buyuk olgundan X, (piyasa dgeri) ile X, (net yabanci para pozisyonu)

arasinda anlamli bir gki bulunamamytir. Elde ettgimiz bu sonug literatiirde yer alan Jorion (19919 Bartov ve
Bodnar (1994), Choi ve Prasad (1995), Loudon (1998p0 (1994), Amihud (1993), Booth ve Rotenberg (@98
Williamson (2001) caymalariyla benzer sonuglar gostermektedir.
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EK 1- SPSS Sonuglari

Correlations
kpd kfx
kpd Pearson Correlation 1 401
Sig. (2-tailed) .080
N 20 20
kfx Pearson Correlation 401 1
Sig. (2-tailed) .080
N 20 20
Karsan igin ilgki yoktur.
Correlations
dpd dfx
dpd Pearson Correlation 1 286
Sig. (2-tailed) 221
N 20 20
dfx Pearson Correlation 286 1
Sig. (2-tailed) 221
N 20 20
Dogus oto icin iligki yoktur.
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Correlations

Anadolu Isuzu i¢in igki vardir.

fpd ffx
fpd Pearson Correlation 1 .056
Sig. (2-tailed) .815
N 20 20
ffx Pearson Correlation 056 1
Sig. (2-tailed) .815
N 20 20
Ford oto icin ilski yoktur.
Correlations
apd afx
apd Pearson Correlation 1 .532(%)
Sig. (2-tailed) .016
N 20 20
afx Pearson Correlation .532(%) 1
Sig. (2-tailed) .016
N 20 20

* Correlation is significant at the 0.05 level ked).

Correlations

Tark Traktor icin ilgki yoktur.

opd ofx
opd Pearson Correlation 1 131
Sig. (2-tailed) 581
N 20 20
ofx Pearson Correlation 131 1
Sig. (2-tailed) .581
N 20 20
Otokar icin iliski yoktur.
Correlations
tpd tfx
tpd Pearson Correlation 1 031
Sig. (2-tailed) .895
N 20 20
tfx Pearson Correlation 031 1
Sig. (2-tailed) 895
N 20 20

Orhan Unal
Hakan Altin
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EK 2 — Panel Veri Sonuglari

Dependent Variable: X1

Method: Panel Least Squares

Date: 04/18/09 Time: 09:27

Sample: 2003Q1 2008Q4

Cross-sections included: 5

Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Erro t-Statistig Prob.
X2 -0.001884 0.004197 -0.44880( 0.6544
C -1794096|. 5567541 -0.322241 0.7479
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.249065 Mean dependent var -3427001.
Adjusted R-squared 0.216130 S.D. dependent var 52139727
S.E. of regression 46162662 Akaike info criterion 38.18195
Sum squared resid 2.43E+17 Schwarz criterion 38.32182
Log likelihood -2284.917 F-statistic 7.562167
Durbin-Watson stat 1.496553 Prob(F-statistic) 0.000004

Orhan Unal
Hakan Altin



