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Ozet:Sabit kur sisteminin ¢okiisiiyle birlikte, doviz kurlarinin volatilitesi ve buna bagh riskler, uluslararas: finansal
yonetimin 6nemli bir bileseni haline gelmistir. Doviz kuru hareketleri hem sirketin faaliyetleri ile ilgili nakit akimini
hem de sirketi degerlendirmek icin kullanilan iskonto oranini etkilemektedir. Bu ¢aligmanin amaci, sirket piyasa
degeri ile net doviz pozisyonu arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu gergevede arastirma konusunu, halka agik
Tiirk Otomotiv Sanayi olusturmaktadir. Calismamizda 2004-2008 yillarina ait {iger aylik ham veriler kullanilmistir.
Konuyla ilgili olusturdugumuz veri setine ilk olarak Pearson Korelasyon testi, ikinci olarak ise Panel Veri analizi
uygulanmustir.

Anahtar Kkelimeler: Doviz Kuru, Doviz Kuru Riski, Sirket Degeri, Korelasyon Analizi

Abstract:With the collapse of the fixed rate system, volatility of exchange rates and related risks has become an
important component of the international financial system. Exchange rate movements affect both operational cash
flow of the company and the discount rate used to evaluate the company. The purpose of this study is to reveal the
relationship between the market value and the net exchange position of the company. In this frame, the research
subject consists of publicly-held companies in the Turkish automotive industry. Quarterly raw data between the years
2004 and 2008 is used in the study. Initially, Pearson Correlation Test is applied to the data set and in the second
stage, Panel Data Analysis is applied.
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GIiRiS
1970’lerin basinda Bretton Woods sabit kur sisteminin ¢okiisiiyle birlikte, doviz kurlarinin volatilitesi ve buna bagl
riskler, uluslararasi finansal yonetimin 6nemli bir bileseni haline geldi.

Déviz kuru hareketleri hem sirketin faaliyetleri ile ilgili nakit akimini hem de sirketi degerlendirmek i¢in kullanilan
iskonto oranini etkilemektedir. Son yillarda yasanan biiyiik déviz dalgalanmalart ¢ok uluslu sirketlerin déviz kuru
riskine karst olan kirilganligini artirmustir. Teorik yaklagima gore doviz kuru dalgalanmalart makro ekonomik
belirsizligin 6nemli bir kaynagini olugturmaktadir. Bu dalgalanmalarin ister yerli ister uluslararasi orijinli olsun sirket
degeri tizerinde 6nemli etkisi vardir.

Ekonomideki en 6nemli gostergelerden birisi doviz kurudur. Bu nedenle doviz kurundaki degisiklikler uluslararasi
faaliyetleri bulunan iilkelerin ve sirketlerin performans: iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Doviz kurundaki
dalgalanmalar, yurti¢i ve yurtdist mallarin nispi fiyatlarinda ve nakit akislari tizerinde dogrudan ve 6nemli bir etkiye
sahiptir. Ayrica doviz kurundaki degisiklikler, yabanci para birimi cinsinden sabit varlik ve yiikiimliiliiklerin yerli
para birimi degerini degistirmekte ve bdylece uluslararasi faaliyeti bulunan sirketlerin degerini nasil etkiledigi
sorununu giindeme getirmektedir.

Doviz kurlarinin degismesi isletme faaliyetlerini genel olarak iki sekilde etkilemektedir. Bunlardan birincisi
isletmelerin rakip igletmeler karsisindaki rekabet giiglerini degistirmesidir. D6viz kuru degigmelerinin isletmelerin
niteliklerine gore rekabet giicii ve dolayisiyla nakit akislar1 {izerindeki etkisi olumlu veya olumsuz olabilmektedir.
Doviz kurunun diger 6nemli etkisi ise isletmelerin kur riskiyle karsi karsiya kalmalaridir. Bunun yan sira igletmeler,
finansal tablolarini hazirlarken de déviz kuru degigsmelerinden etkilenmektedir.
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Isletmelerin ve iilkelerin faaliyetlerini karl bir sekilde siirdiirebilmeleri ve sirket degerini artirabilmeleri doviz kuru
degismelerini tahmin etme ve beklenen gelismelere gore pozisyon almalari gerekmektedir. Ayrica isletmelerinin
d6viz pozisyonu yonetimi ¢ok dnemli bir yonetim fonksiyonu haline gelmistir. Ciinkii doviz kurlarindaki degismeleri
dogru olarak tahmin etmek ve buna gore pozisyon almak suretiyle riskten kaginmak ve kazang saglamak miimkiindiir.

Isletmelerin ve iilkelerin bu 6nemli riskten kendilerini koruyabilmeleri igin ddviz kurundaki olasi degismeleri
yakindan ve siirekli olarak izlemeleri gerekir. Déviz riskinden korunmanin bir diger yolu vadeli islem piyasalarinda
opsiyon, forwards ve future islemlerine basvurarak kur degismelerinden dogabilecek kayiplari bu yolla en aza
indirmektir.

Doviz kur riski ile ilgili yapilan caligmalarda kur riskinin, sirketlerin piyasa fiyatlarim ya da hisse senedi
fiyatlarini/getirilerini nasil etkiledigi arastirllmistir. Bu ¢aligmalarda ¢esitli doviz kurlarindaki yillar itibariyle degisim
kur riski olarak kabul edilmistir. Bu ¢alismada ise doviz kur riski olarak ilgili sirketlerin yayinladiklan tiger aylik
faaliyet raporlarinda yer alan net yabanci para pozisyonu almmustir.

Caligmamizin ilk kismanda doviz kur riski hakkinda bilgi verilmis daha sonra ise literatiir incelemesi yapilmistir. Son
bolimde ise IMKB’de islem goren otomotiv sektorii sirketlerinin piyasa fiyatinin déviz kur riskinden nasil ve ne
sekilde etkilendigi ortaya konmaya ¢alisilmistir.

DOVIZ KUR RiSKi
Kur riski ya da kambiyo riski olarak da tanimlanabilen doviz kur riski, déviz piyasalarinda yabanci ve yerli para
birimlerinin birbirlerine karst deger kazanma veya kaybetmeleri sonucunda ortaya ¢ikan riskler olarak tanimlanabilir.

Déviz kur riski, genel bir yaklasim ile doviz kurunda meydana gelen olasilikli sonuglarin olasilik dagilimi ile
Olgtilebilen ve Onceden Ongoriilemeyen belirsizligini ifade eder. Ayni zamanda beklenmeyen doviz kuru
degisikliginden kaynaklanan sirketin ekonomik ve finansal yapisi ile faaliyet kazanglarinin para birimi degerinde
ortaya cikardig1 degisimin varyanstyla élgiilebilen déviz kuru belirsizligi bigiminde de tammlanabilir (Onal vd, 2002:
19).

Déviz kuru ekonomide ki en 6nemli gostergelerden biridir. Ciinkii doviz kuru bir iilkenin para biriminin diger para
birimi cinsinden fiyatini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla doviz kurundaki degisiklikler uluslararasi faaliyetleri
bulunan sirketlerin performansi lizerine dnemli bir etkiye sahiptir. Déviz kurundaki dalgalanmalar, yurtici ve yurtdist
mallarmn nispi fiyatlarinda ve bununla iliskili olarak sirketin cari ve gelecekte ki beklenen nakit akislari {izerinde
dogrudan etkiye sahiptir. Buna ilaveten doviz kurundaki degisiklikler, yabanci para birimi cinsinden sabit varlik ve
yiikiimliiliklerin yerli para birimi degerini degistirmekte ve boylece uluslararasi faaliyeti bulunan sirketlerin degerini
nasil etkiledigi sorununu giindeme getirmektedir. (Bartov ve Bodnar, 1994)

Genel olarak sirket iizerinde belirli bir doviz kuru degisikliginin etkisi, sirketin yabanci para cinsinden kisa m1 yoksa
uzun mu pozisyon aldigina bagl olarak belirlenir. Eger bir sirket yabanci para cinsinden uzun pozisyona sahipse
doviz kurundaki degisiklikler gelirlere iligkin beklenen nakit girislerini etkileyecektir. Bu kategorideki sirketler;
ihracatgilarla uluslararas1 faaliyetleri bulunan, simdiki ve gelecekteki nakit akislari yabanci para cinsinden olan
sirketlerdir.

Doviz kurlarinin degismesi isletme faaliyetlerini genel olarak iki sekilde etkilemektedir. Bunlardan birincisi doviz
kuru degismelerinin isletmelerin rakip isletmeler karsisindaki rekabet giiglerini degistirmesidir. Doviz kuru
degismelerinin isletmelerin niteliklerine gore rekabet giicli ve dolayistyla nakit akislari tizerindeki etkisi olumlu veya
olumsuz olabilmektedir. Diger énemli etkisi ise isletmelerin kur riskiyle kars1 karsiya kalmalaridir. (Celik, 2002: 26 )
Bunun yani sira isletmeler, finansal tablolarint hazirlarken de doviz kuru degismelerinden etkilenmektedir. Bu iligki
yabanci para birimi ile diizenlenmis finansal tablolarin esas sirket finansal tablolarina aktarilirken beklenmeyen d6viz
kuru degisimlerinden dolay1 ceviri kazang ya da kayiplarin sirket {izerindeki etkisidir. (Onal vd, 2002: 20)

Doviz kuru riskine maruz kalmaya, hangi doviz kuru soklarinin sirket degerini etkiledigine iliskin birgok calisma
yapilmistir. Yapilan tim analizler biiylik ve karmasik degiskenler seti iizerinde durmustur. Bu degiskenler, sirketin

278



Déviz Kur Riski Ile Sirket Degeri Arasindaki Iliskinin IMKB Orhan Unal
Otomotiv Sektoriinde Analizi Hakan Altin

maliyet ve gelir yapisi, rekabetci pozisyonu ve cevresi, girdi ve ¢ikti pazarlarindaki esnekligi ve kendisinin ve
rakiplerinin fiyatlama stratejileri ve benzerleridir. Tiim bu degiskenler sirketlerin déviz kuru dalgalanmalarina karst
hassasiyetini belirlemede kullanilir. (Muller ve Verschoor, 2005)

Doéviz kurunda meydana gelen degigmeler hem yurt i¢i hem de uluslararasi sirketlerin cari ve gelecekteki donemdeki
nakit akimlariin oynakligimi artirmistir. Nakit akimlarmin volatilitesinin; sermaye maliyetini artirma, yatirim
sermayesini diisiirme ve sirket degerini azaltma gibi dnemli etkileri mevcuttur.

Isletmelerin faaliyetlerini karli bir sekilde siirdiirebilmeleri ve sirket degerini artirabilmeleri doviz kuru degismelerini
tahmin etme ve beklenen gelismelere gore pozisyon almalari gerekir. (Celik, 2002: 26)

DOVIZ KUR RiSKi LITERATURU

Geleneksel yaklasim ve ekonomik analiz sirket degerinin doviz kuru hareketiyle ilgili oldugunu sdyler. Yabanci para
kur oranlarindaki degisimler sirket degerini etkileyebilir. Ciinkii bunlar bir sirketin simdiki ve gelecekteki nakit
akimlarint dogrudan etkiler. Bu konu teorik ¢aligsmalarla incelenmistir.

Kur dalgalanmalarinin sirket degerini nasil etkiledigini analitik sekilde agiklayan pek ¢ok yaklagim bulunmaktadir.
Yalniz burada oncelikle ifade edilmesi gereken sirket degerinin kur hareketlerine olan duyarliligi, sadece belli bir
zaman araligina bagli olarak tanimlanmis olmasidir.

Shapiro (1975) iki iilke cercevesinde bir oligopolistik sirketin kar maksimizasyonu stratejisini analiz etmistir.
Uluslararas1 bir sirketin yabanci para kur riskinin temel belirleyicilerinin yabanci satiglarin orani, rekabetin
yogunlugu ve karsilagti1 yerel ve yabanci iiretim faktorlerinin ikame derecesi oldugu sonucuna varmustir.

Hodder (1982) ortaya koydugu formiilasyonda zimmi olarak d6viz kurunun sirket degerini, fiyatlar {izerindeki etkisi
araciligiyla etkiledigini ortaya koymaktadir. Hodder sirketin déviz kuru riskine maruz kalmasinin dort farkli unsurla
aciklamistir. Bu unsurlar; yerli fiyatlarla ilgili kisim, yabanci varliklarla ilgili kisim, enflasyonla ilgili kisim ve
yabanci para cinsinden bor¢lanma ile ilgili kistmlardir.

Cornell ve Shapiro (1983) ile Flood ve Lessard (1986) tarafindan olugturulan modeller finansal sezgi {izerine
kurulmugtur. Ortaya konan fikir, bir sirketin degeri cari ve gelecekteki nakit akiglariin bugiinkii degerine esit
oldugundan bir sirketin déviz kuru riskine maruz kalmasi, bu nakit akislar tizerindeki kur oynamalarinin etkisine
odaklanarak tahmin edilebilir oldugunu ortaya koymuslardir.

Adler ve Dumas (1984) ise yaptiklar1 ¢alismada sirketlerin olagan faaliyetlerinin gergeklestirirken, tiretim igin gerekli
olan girdi fiyatlari, ¢ikti fiyatlar1 ve talebin kur hareketlerinden etkilenecegini anlatirlar. Bu iligkiyi sirket degeri ile
doviz kuru degisimlerini regresyona tabi tutarak iligkilendirmislerdir.

Hekman (1985) ortaya koydugu modelde kurumsal degerleme teorisi, bunun makro ekonomik baglantilar1 ve doviz
kuru oynamalarina iliskin beklentiler teorisi bir araya getirilmis; olusturulan model yararli sonuglar ortaya koymustur.
Zira, model korunma (hedging) kararlarinin ve yatirim finansmani alternatiflerinin ne denli 6nemli oldugunu ortaya
koymustur.

Flood ve Lessard’in modeli daha sonra Booth ve Rotenberg (1990) tarafindan gelistirilmistir. Sirketin ger¢cek maliyet
yapisi, sirketin iskonto orani, nispi satin alma giiciinde gdzlenen sapmalar, arbitraja iliskin ekonomik sinyallerle
iliskili islem maliyetleri, hitkiimetler tarafindan konan yasal diizenlemeler, bir sirketin doviz kuru riskine maruz
kalmasinda anahtar degiskenler olarak belirlenmistir.

Correia, Perman ve Rees (1993) ¢alismalarinda bazi sirketlerin getirileri ile ulusal para degeri arasinda negatif iliski
gozlenirken, digerlerinde pozitif iliski ve bazilarinda da iliskisiz oldugunu ortaya koymuslardir (Chang vd.
2009:105). Bartov ve Bodnar (1993) bu iliskiyi incelerken nispi olarak daha kolay test edilebilecek olan ihracat yapan
sirketler ile doviz kuru degismelerini, ayni nitelikte bir araya topladigi sirketlerden olusturdugu bir 6rnek ile
incelemistir.

Bodnar ve Gentry (1993) calismalarinda ise Japonya ve Kanada’da, ihracata yonelmis endiistrilerin doviz kuru
degisimlerine savunmasiz kaldigini tespit ederken ABD’de bunun tersi bir sonucuna ulagmislardir. Caligmalarinda
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hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iligki test edilerek aralarinda negatif egim oldugunu séylemislerdir. Bu
iliski ithalat yapan sirketleri de hammadde temini ve yabanci para bor¢ orami agisindan etkileyecektir. Sonucta,
sirketler satis miktarlarinin ihracat boyutlarina gére déviz kuru degismelerine maruz kalacaklardir.

Levi (1994) sirket degeri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi mikro ekonomik bakis acisiyla ele almis ve doviz kuru
riskine maruz kalmay1, sirketin ekonomik ve finansal 6zelliklerine bagli oldugunu ortaya koymustur. Caligmasinda
bir sirketin doéviz kurundaki degisikliklere karsi duyarliliginin dogrudan o mala karsi talebin esnekligine ve elde ettigi
kara bagli oldugunu gostermistir. Ayrica déviz kuru oynamalarinin etkisinin vergi orani ve sermayenin firsat maliyeti
ile ters orantili oldugunu ortaya koymustur. (Muller ve Verschoor, 2005: 5)

Ayni kavramsal gergeve icinde Allayannis (1996) bir ihrager ile ithalat¢inin doviz kuru riskine maruz kalmasinin
simetrik olmadigimi ortaya koymus, bu farkin ihracat¢inin yabanc iilkelerdeki talebin esnekligine karst hassas iken
ithalatcinin yerli lilkedeki talebin esnekligine karsi hassas olmasindan kaynaklandigini belirtmigtir. Allayannis ve
Thrig (2001) calismalarinda degisken rekabetci yapilar {izerine odaklanmislar ve déviz kuru degisikliklerini sirketin
getirilerini; sirketin iirlinlerini satt181 piyasadaki rekabetci yapi, ihracat pay1 ve endiistriyel yapi, ithalat pay: ve ithal
girdi pazarinin rekabetci yapist ile ortaya koymuslardir.

Tufano (1996) dogrudan doviz kuru riskiyle iliskili olmayan ancak altin fiyatlarindaki degisikliklere altin madeni
sahibi sirketlerin duyarliligini 6lgmeye c¢alisan c¢alismasinda, esnek {iretim modeli varsayimi altinda altin
fiyatlarindaki oynaklik arttik¢a gdzlenen riske maruz kalmanin azaldigini ortaya koymustur.

Stulz ve Williamson (2000) ¢alismalarinda gergeklesen islemlere bagl olarak sirket degeri lizerinde doviz kuru
hareketliliginin toplam etkisini sozlesmeye dayanan agiklik, g¢evirme agikligi ve rekabetgi agiklik olarak
tanimlamistir. (Muller ve Verschoor, 2005:3)

Marston (2001) bir endiistrideki rekabet diizeyinin bu endiistri igerisindeki sirketlerin yabanci para kur riski
durumlarini etkiledigini one siirmiistiir. Bu yabanci para kur riski durumu, 6zellikle uluslararas: sirketlerle ilgilidir.
Ciinkii bu sirketler mal ve hizmetlerini disarida satar veya iiretirler. Gelirleri veya giderleri ile gerceklesmemis
kazanglar1 ve kayiplar1 ¢esitli para birimleri seklinde olabilir; boylece bu sirketler, kendi para birimlerine
cevrildiginde belirsiz olacak karlarla karsilagirlar.

Pek ¢ok ampirik ¢aligma yabanci para kur durumu ve sirket degeri arasindaki iligki {istiine calisirken bunlarin
sonuglar1 karmagiktir. Jorion (1990, 1991), Bartov ve Bodnar (1994) ve Choi ve Prasad (1995) Amerikan sirket
verilerini kullanarak Loudon (1993) ve Khoo (1994) Avustralya sirket verilerini kullanarak sirket degerlerinin kur
orant hareketlerine karst duyarlt oldugunu bulmuslardir (Muller ve Verschoor, 2005: 9). Amihud (1993)
calismasinda, 1982-1988 donemi i¢in 32 biiyiik Amerikan ihracat sirketi i¢in d6viz kuru riskine maruz kalmaya
iliskin belirgin kamt bulamamustir. Tlgili calismada regresyon sonuglari, 6rneklem igin déviz kurundaki es zamanli
degisikliklerin normaliistii hisse senedi getirilerini agiklamada kiigiik bir giice sahip oldugunu gostermistir (Muller ve
Verschoor, 2005: 8). Diger ¢alismalarda ise Booth ve Rotenberg (1990) Kanada sirket verilerini kullanarak ve He ile
Ng (1998) Japon sirket verilerini kullanarak yabanci para kur riskinin sirket degerini etkiledigine dair baz1 kanitlar
bulmuglardir. Williamson (2001) tarafindan daha yakin bir zamanda yapilan bir ¢aligma, Amerikan ve Japon
otomobil sirketleri arasinda kur riski i¢in 6nemli durumlart tespit etmistir.

Jorion (1990,1991), Amerikan uluslararas: sirketleri {izerindeki yabanci para kur etkisini arastirmak icin arbitraj
fiyatlama modelini kullanmstir. Kur oranlari ile sirket degeri arasinda bir iligki olduguna dair bir kanit bulamamistir
ve Amerikan yatirrmeilarinim kur riskini karsilamak iizere bir prime ihtiyaglar1 olmadig: sonucuna varmistir. Ozellikle
yurtdist satislari ¢ok fazla olan sirketlerin en fazla doviz kuru riskine maruz kaldigini ortaya koymustur. Buna ragmen
daha once ifade edildigi gibi Jorion ihracat sirketlerinin kazanglari ile dolar kurunda meydana gelen yiizdesel
degismeyi anlamli bir sekilde agiklamakta basarisiz olmustur.

Dumas ve Solnik (1995), uluslararast sermaye varliklarini fiyatlama modelinin (international capital asset pricing
model — CAPM) kosullu versiyonunu kullanarak para riskinin fiyatinin belirgin olduguna iliskin ampirik kanit
bulmuglardir. De Santis ve Gerard (1997), uluslararas1t CAPM testlerinde yabanci para kur riskinin dahil olmasi i¢in
giiclii destek bulmuslardir. Almanya, Ingiltere ve Amerika icin hisse senedi endekslerini analiz ederek, gelistirilen
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parametrik yaklasimi kullanmislardir. Bu bulgularin dogrudan bir sonucu, sadece piyasa riskini iceren uluslararasi
mal fiyatlama modellerinin agiklayici olmadigidir.

Jorion gibi Bodnar ve Gentry (1993) ile Choi ve Prasad (1995) da uluslararasi Amerikan sirketlerinin degeri
iizerindeki kur orani etkisinin ¢ok az kanitina ulasmislar ve uyguladiklar testler ile yalnizca 61 sirketin (test edilen
409 Amerikan uluslararasi girket arasindan) 0.10 diizeyinde, belirgin kur riski duyarliligina sahip oldugunu
bulmuglardir. Bartov ve Bodnar (1996) calismalariyla dnceki arastirmalarin 6rneklem bigimini elestirirler ve onlara
gore sirketlerin yiiksek miktarlarda yurtdisi satislart varsa yiiksek miktarlarda yurtdigi alimlart vardir demektir. Béyle
bir drneklem bir araya getirildiginde dolar kurunun etkisi net gelirleri {izerine etkisini ylizde besten fazla oldugunu
ifade etmislerdir. Orneklem sayisim sinirladiklarinda ise sirketlerin kazanglar1 ve kayiplari ile dolarin degeri arasinda
negatif iliski bulmuslardir. Analizleri dolar degeri ile gecikmeli degerleri yerlestirdiklerinde anlamli sonuglara
ulagsmiglardir. Biitiinsel olarak degerlendirildiginde bazi sirketlerin kazanglar1 ile doviz kuru orantyla anlamli bir iligki
oldugu goriiliirken diger bazi ¢aligmalarda bunun tersi yoniinde sonuglara rastlanmaktadir. Toplam satislari iginde
yurtdist satislari en fazla payi aliyorsa getiri ile déviz kuru arasinda tam bir iligki oldugu goriilmektedir.

Raymond ve Edword (1996) ¢alismalarinda doviz kuru ile ihracat yapan sirketlerin olusturdugu portfoyiin getirisi
arasinda anlamli bir iliski bulmuslardir. ingiltere iizerine yaptiklari analiz ile ABD iizerine yapilan calismalari
karsilagtirarak aralarindaki farklihgi Ingiltere’nin ABD’ye gore daha agik liberal politikalar uygulamasindan
kaynaklandigim tespit etmislerdir.

Bugiine kadarki en basarili ¢aligma Williamson (2001) tarafindan yapilan ¢alisma olarak goriilmektedir. Amerikan ve
Japon otomobil iireticilerinin kiigiik bir orneklemini smamig ve kur riskine karsi belirgin korunmasizliklarini
belgelemistir. Otomobil endiistrisinin rekabetci yapisindaki degisimlere bagl olan zamanla degisen (time-varying)
kur orani korunmasizligiin kanitint da bulmustur.

Teorik beklentilerin tersine doviz kuru riski ile ilgili ampirik ¢aligmalar birbiriyle ¢elisen ve karmasik sonuglar ortaya
koymaktadir. Bazi ¢calismalar doviz kuruyla ABD hisse senedi getirileri arasinda zayif bir iligki oraya koyarken, agik
ekonomiler iizerine yapilan ¢aligmalar daha belirgin sonuglar vermektedir. Bununla birlikte déviz kuru riskinin piyasa
degeri {izerindeki Olgiilebilir etkisini ortaya koymadaki zorluklardan birisi; sirketlerin bu riskin farkinda olmalar1 ve
korunma (hedging) yoluyla bu riski elemine etmeleridir.

Tiim bu ¢aligmalar doviz kuru degisikliklerini sirket degeri lizerindeki etkisini ¢ok ¢esitli degiskenlere bagli olarak
aciklamaya calismiglardir. Ancak bu degiskenlerin hangilerinin etkileri daha iyi acikladigi konusunda fikir birligi
olmadigi gibi sirket degeri lizerindeki tiim etkileri bir araya getirerek agiklayacak tek bir modeli ortaya koymakta zor
goriilmektedir.(Muller ve Verschoor, 2005) Teori, sirket degeri ve kur oran1 durumu arasinda 6nemli bir baglanti
ongoriirken ampirik kanit zayiftir.

DOViZ KURU RiSKININ iMKB OTOMOTIV SEKTORU SIRKETLERININ PiYASA FiYATLARINA
ETKISI

Yapilan bu ¢aligmada Tiirkiye’deki otomotiv sektdriinde bulunan sirketlerin piyasa degerinde doviz kur riskinin etkisi
arastirilmaya ¢alisilmigtir. Otomotiv sektoriiniin sec¢ilmesinde bu sektoriin disa bagimliligi ve hammadde ve iriin
olarak yurtdist islemlerin fazla olmasi etkili olmustur. Ayni zamanda otomotiv sektoriiniin diinya ekonomilerindeki
lokomotif sektdr olma 6zelligi, ekonominin diger sektorleri ile olan organik iligkisine bagli olmasi, demir-gelik,
petrokimya, lastik, elektrik-elektronik gibi sektorlerdeki teknolojik gelismelerin siiriikleyicisi olmast ve turizm, alt
yapi, ingaat, ulagtirma ve tarim sektorlerinin gereksinim duydugu her ¢esit motorlu ara¢ sektor iiriinlerini saglamasi
nedeniyle otomotiv sektdriindeki degisimler ekonominin tiimiinii yakindan etkilemektedir.

Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu ¢alismanin amaci, sirket piyasa degeri ile net doviz pozisyonu arasindaki iliskinin ortaya cikarilmasidir. Bu
cercevede arastirma konusunu, halka acik Tiirk Otomotiv Sanayi olusturmaktadir. Arastirma konusu sirketleri
Anadolu Isuzu, Dogus, Ford, Karsan, Otokar ve Tiirk Traktor olusturmaktadir. Caligmamizda 2004-2008 yillarina ait
ticer aylik veriler kullanilmigtir. Arastirmada ham veriler kullanilarak iki degisken arasindaki anlamli bir iliskinin
olup olmadig: test edilmistir.
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Arastirma Modeli ve Uygulama

Buna yonelik olarak en eski ve en bilinen yontem olan, 1900 yilinda Karl Pearson tarafindan gelistirilen Pearson
Korelasyon Katsayis1 kullanilmistir. Buna gore iki degisken arasinda dogrusal korelasyonu belirleyen katsay1 —1 <t <
1 arasindadir. T =-1 yada t =+1 olmasi iki degisken arasinda korelasyonun miikemmel oldugunu ifade etmektedir.
t =0 ise iki degiskenin arasinda dogrusal bir korelasyonun olmadigini gosterir.

Arastirma yontemimizin ikinci kisminda panel veri analizi kullanilmigtir. Literatiirde Panel Veri yontemi belirli kesit
(cross section) gozlemlerin belli bir zaman dénemi i¢inde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka
deyisle panel veri kesit analizi ile zaman serisi analizini bir araya getirir. Dolayisiyla kisa zaman serisi veya yetersiz
kesit gozlemin oldugu durumda ekonometrik analizin yapilmasini olanakl: kilar.

Panel veri ile yapilan regresyonlarda kullanilan iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlar; Sabit Etkiler Modeli
(Fixed Effects Model, FEM) ve Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model, REM)’ dir. Panel veri ile tahminde
kullanilan en basit modellerden birisi Sabit Etkiler Modeli’dir. FEM’inde, birimlerin davraniglarindaki farkliliklar
sabit terimdeki farkliliklarla ortaya konulmaya calisilir. Ancak egim katsayilarinin sabit oldugu varsayilir. Bu
modelde sabit terim grup-spesifik sabit terim olarak adlandirilir. Buradaki sabit nitelemesi katsaymin birimlere gore
degisebilecegini, ancak zamana gore sabit oldugunu ifade eder. FEM’inde gbzlenemeyen bireysel etkilerin modelde
yer alan agiklayici degiskenlerle iliskili oldugu kabul edilir. FEM’inde kabul edildiginin aksine bireysel etkiler eger
modelde yer alan agiklayict degiskenler ilgili degilse, birimlere 6zgii sabit terimlerin; birimlere gore rassal olarak
dagildiginin varsayilmasi ve ona gore modelleme yapilmasi daha uygun olmaktadir. REM’ ini tahmin etmekte
kullanilan etkin tahmin yontemi Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yontemidir. Eger panel veride yer alan
kesit birimi sayisi(n) fazla ve zaman dénemi (G) de kisa ise, REM, FEM’ine gore daha etkin tahminler saglar. Ote
yandan, n sayist biiyiik ve G de azsa, iki tahmin sonuglar1 arasinda ¢ok az farklilik beklenmekte ve FEM daha ¢ok
tercih edilmektedir. Bununla birlikte, n sayisi az ve G de fazla ise, iki tahmin sonuglar1 arasinda belirgin farklilik
beklenmektedir. Bu durumda kesit birimlerinin biiyiik 6rnekten rassal olarak c¢ekildigine inaniliyorsa REM, degilse
FEM daha uygun model olarak degerlendirilmektedir (Ozer ve Bigerli, 2003:71-73).

Bu bilgiler ¢evresinde elde ettigimiz sonuglar asagidaki gibidir.

Arastirama hipotezi su sekilde ifade edilmistir.
Hipotez Testi:
Hy : Piyasa Degeri ile Net Doviz Pozisyonu arasinda iligki yoktur.
H, : Piyasa Degeri ile Net D6viz Pozisyonu arasinda iligki vardur.
Hipotezlerin istatistiksel gosterimleri ise :
HO =0
H; # 0 seklindedir.

SONUC

Geleneksel yaklagim doviz kur riski oranindaki degisimin -sirketin simdiki ve gelecekteki nakit akimlarini dogrudan
etkiledigi i¢in- sirket degerini etkiledigini séylemektedir. Literatiirde birgok ¢alismada doviz kur riski ile sirket degeri
arasinda iliski cesitli yontemlerle incelenmistir. Buna karsilik elde edilen sonuglara gére doviz kur riski ile sirket
degeri arasindaki iliskinin yonii hakkinda net bir sonuca ulasilamadig: gériilmektedir. Dolayisiyla yaptigimiz analizde
degiskenler arasindaki iligkinin yonii hakkinda net bir beklentimiz yoktur.

Bu asamada analiz konusu olarak Tiirkiye’deki otomotiv sektdrii se¢ilmistir. Bu sektoriin segilmesinde; sektoriin disa
bagimlilig etkili olmustur.

Analizin uygulama asamasinda ilk olarak pearson korelasyon katsayisi kullanilirken ikinci asamada panel veri
yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 1 ve Tablo 2°de 6zetlenmistir

Tablo 1’den goriilecegi iizere, genel olarak, Tiirk Otomotiv Sanayi icerisinde yer alan sirketlerin piyasa degerleriyle
net doviz pozisyonlar1 arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir. Tek istisna Anadolu Isuzi Sirketinde goriilmektedir.
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Ancak bu sirketinde iligki derecesi zayiftir. Dolayisiyla yaptigimiz genellemeyi etkileme derecesi sinirli kalmaktadir.
Elde ettigimiz bu sonug literatiirdeki arastirma sonuglariyla tutarlilik géstermektedir.

Tablo 8: Piyasa Degeri (pd) ve Net Déviz Pozisyonu (fx) Arasindaki Anlamhilik Testi

Anlamlik Testi Korelasyon Yorum
Katsayisi
Anadolu Isuzu .532(%) .016(*) Dogrusal Zayif Bir Iliski Vardir.
Dogus 286 221 Bir Iliski Yoktur.
Ford .056 815 Bir Iliski Yoktur
Karsan 401 .080 Bir Iliski Yoktur
Otokar 131 581 Bir Iliski Yoktur
Tirk Traktor .031 .895 Bir Iliski Yoktur

Benzer sonug veri zarflama analizi yonteminde de goriilmektedir. Bu yonteme gore elde etigimiz regresyon denklemi
asagidaki gibidir. Tablo 2 ise analiz degigkenlerinin probilite degerlerini gdstermektedir.

X, =-1794096 -0.001882 X,
st (0.004192)

Tablo 9: Panel Veri Analizi

Bagimli degisken X, (piyasa degeri)

Sabit degisken C

Bagimsiz degisken X, (net yabanc1 para pozisyonu) 86; 44 prob.
egeri

Buna gore Prob. degeri (0.6544) %5’den biiyiik oldugundan X, (piyasa degeri) ile X, (net yabanci para pozisyonu)

arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Elde ettigimiz bu sonug literatiirde yer alan Jorion (1990, 1991), Bartov ve
Bodnar (1994), Choi ve Prasad (1995), Loudon (1993), Khoo (1994), Amihud (1993), Booth ve Rotenberg (1990) ve
Williamson (2001) calismalartyla benzer sonuglar géstermektedir.
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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 i¢in iligki 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 igin iliski yoktur.
Correlations
fpd ffx
fpd Pearson Correlation 1 056
Sig. (2-tailed) 815
N 20 20
Pearson Correlation 056 1
Sig. (2-tailed) 815
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Anadolu Isuzu igin iliski vardir.

N 20 20
Ford oto i¢in iligki 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 (2-tailed).

Tiirk Traktor i¢in iligki yoktur.

Correlations
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 i¢in iligki 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

EK 2 — Panel Veri Sonuclar:

Dependent Variable: X1

Method: Panel Least Squares

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

Sample: 2003Q1 2008Q4

Cross-sections included: 5
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Total panel (balanced) observations: 120

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X2 -0.001882 0.004192 -0.448800 0.6544
C -1794096. 5567541. -0.322242 0.7479
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.249065| Mean dependent var -3427091.
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 38.32132
Log likelihood -2284.917| F-statistic 7.562167
Durbin-Watson stat 1.496553| Prob(F-statistic) 0.000004
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