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Turkiye’de Kimya Sektoru Kur Artig ve Azalislarindan Ne
Derece Etkileniyor?

dzet Alibey Kudar*

Net ithalatci veya ihracatgi firmalar, déviz kurlarindaki degisimlere duyarlidir
ve bu durum mal piyasas: teorisiyle aciklanabilir. Bu noktadan hareketle ¢aligmada,
doviz kurlar1 artar veya azalirken, Tiirkiyedeki kimya sektoriiniin borsada islem goren
firmalarinin performansi incelenmistir. Firmalar net doviz a¢iklarinin bilanco pasiflerine
orani bakimindan dért gruba ayrilmistir. flk gup, en fazla doviz agigina sahip grup
olurken, dérdiincii grubun en az, hatta hi¢ d6viz a¢ig1 bulunmamaktadir. Analizde, 2005
Ocak - 2006 Aralik (kur azalislarini temsil eden 6rneklem) ve 2015 Ocak — 2016 Haziran
(kur artislarini temsil eden 6rneklem) dénemleri haftalik verilerle ayr1 ayr1 incelenmistir.
Grup performanslari, Sharpe, Treynor, Jensen Alpha ve Treynor Mazuy gibi performans
ol¢im metotlarina gore analiz edilmistir. Analiz sonuglari, performansla net doviz
bor¢lulugu arasinda iligkiye rastlanamadigini isaret etmektedir.
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To What Extent is the Chemistry Sector in Turkey
Affected by Exchange Rate Increase and Decrease?

Abstract

Net importer or exporter firms are sensitive to change of exchange rates and this might
be explained by goods market theory. Based on that approach, in this study, while exchange
rates increase or decrease, the chemistry sector is investigated in terms of the performances
of firms in the Turkish stock market. The firms are divided into four groups as per their
ratio of net foreign exchange deficits to liabilities and stockholders’ equity. The first group
has the most net foreign exchange deficit, while the fourth group has the least or no deficit.
In the analysis, the periods of 2005 January -2006 December for exchange rate decreases
and 2015 January - 2016 June for exchange rate increases are separately investigated
through weekly data. The group performances are evaluated according to Sharpe, Treynor,
Jensen’s Alpha and Treynor Mazuy methods. The results indicate that there is no relation
between the performance and net foreign exchange deficits.
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1. Girig

Déviz kurlarindaki artis veya azalisa bagh olarak, net déviz borglusu olan firmalar bu
artis veya azalislardan negatif veya pozitif anlamda etkilenebilmektedir. Kurlar diiserken,
net doviz borcu olan firmalarmm TL karsihigi borglari azalacagindan veya maliyetleri
diigeceginden daha iyi performans sergileyebilecegi, tersi durumda ise TL karsilig
borglar1 veya maliyetleri artacagindan daha kotii performans sergileyecegi varsayilabilir.
Tiirkiyedeki kimya sektdriinde bu durum daha olasidir. Istanbul Sanayi Odast tarafindan,
Avrupa Birligine Tam Uyelik Siirecinde Istanbul Sanayi Odas1 Meslek Komiteleri Sektor
Stratejileri Gelistirilmesi Projesi kapsaminda, kimya sektorii tizerine Aralik 2004 doneminde
yaymlanan raporda, kimya sektoriiniin hammaddede biiyiik ¢ogunlukla ithalata bagh
oldugu ve enerji basta olmak tizere yiiksek girdi maliyetlerine katlandig1 vurgulanmigtir.
Benzer sekilde Ertek (2014) tarafindan, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Kimya Sektori
Raporundaki veriler incelendiginde, sektoriin net ithalatgt yapisi dikkat ¢ekmektedir.
Kimya sektorii 2013 yilinda, Tiirkiyenin toplam ihracatinda %3,35, toplam ithalatinda ise
%6,08 paya sahiptir. Sektér 2002 yilindan itibaren dis ticaret agig1 vermekte ve ihracat-
ithalat arasindaki makas giderek agilmaktadir. TUIK’in 2017 verilerine gére, imalat sanayi
icerisinde en yiiksek ithalat tutarinin yine kimya sektoriine ait oldugu goriilmektedir.
Bu gercevede, kimya sektoriiniin net doviz agig1 stoguna gore, doviz kurundaki artis ve
azaliglarindan etkilenebilecegi ifade edilebilir. Ayrica bu ¢aligmanin literatiir kisminda
bahsedildigi tizere, hisse senetleri ile déviz kurlar1 arasinda bir etkilesimin oldugu da
soylenebilmektedir. Bu amagla ¢alismada, hisse senetlerini etkileyen diger degiskenlerin
etkisinin homojen oldugu varsayimi altinda, borsada igslem goren kimya firmalari, net
doviz agiklarinin bilango pasiflerine orant bakimindan gruplara/portfoylere ayrilmis ve bu
kapsamda gruplarin/portfoylerin performanslar1 déviz kurlari azarliken (2005 Ocak - 2006
Aralik dénemi) ve artarken (2015 Ocak - 2016 Haziran dénemi) ayr1 ayr1 tiim drneklem
dikkate alinarak incelenmistir.
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2. Literatar

Déviz kuru ve hisse senedi fiyatlarmin birbirini etkiledigine dair iki temel yaklasimdan
biri portféy dengesi yaklasimiyken, digeri mal piyasas1 yaklagimidir. Portféy dengesi
yaklasiminda, artis gosteren hisse senedi piyasasi dis kaynak girisini arttiracagindan, yerel
para birimine talep olusmakta ve nihayetinde yerel para birimi degerlenirken yabanci
para biriminde diigiiy meydana gelmektedir. Dornbusch ve Fisher (1980) tarafindan
ifade edildigi sekliyle, mal piyasas1 yaklasiminda ise iliski, déviz kurundan hisse senedine
dogrudur. Agik bir ekonomide, doviz kurunun degisimi, sirketlerin uluslararas: rekabetini
etkilemekte ve karlilik, hisse senetlerine yansimaktadir. Bununla birlikte, sirketlerin
net ihracatg1 veya net ithalat¢1 yapisi, degisen doviz kuruna baglh olarak, hisse senetleri
fiyatlarinin degerlenmesine veya disiigiine yol agmaktadir (Obben vd. 2006, sayfa 3).

Literatiirde, d6viz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin varligina dair bir¢ok
¢aligma mevcuttur. S6zkonusu ¢aligmalarda, dovizkuru ve hisse senetlerininiliskisiyalnizca
bu iki degisken arasinda incelendigi gibi, analize farkli makroekonomik gostergeler de dahil
edilerek, degiskenler arasindaki iligkinin analiz edildigi goriilebilmektedir. Bu ¢aligmada,
hisse senetlerini etkileyen diger degiskenlerin etkisinin homojen oldugu varsayilmistir.
Granger, Huang ve Yang (1998) tarafindan Asya tilkeleri i¢in yapilan arastirmada (3 Ocak
1986 - 14 Kasim 1997 aras1 donemi kapsar), Japonya ve Tayland i¢in, déviz kurunun hisse
senedi fiyatlarini etkiledigi; Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinlerde ise, iki degisken
arasinda birbirlerine kars: geri beslemenin varlig: tespit edilmistir. Phylaktis ve Ravazzolo
(2005), doviz kuru ve hisse fiyat1 dinamiklerinin 1980-1998 donemi i¢in incelendigi
caligmalarinda, doviz kuru ve hisse senetleri arasinda iliskiye rastlamislardir. S6z konusu
¢aligma, Hong-Kong, Malezya, Singapur, Tayland ve Filipinleri kapsamaktadir. Agrawal,
Srivastav ve Srivastava (2010), Nifty getirileri ile d6viz kuru arasindaki iliskiyi incelenmis,
Ekim 2007 ve Mart 2009 aras1 i¢in giinliik kapanis verilerinden yola ¢ikarak, iki degisken
arasindaki korelasyonun negatif oldugu sonucuna ulasmiglardir. Mishra (2004), Nisan
1992-Mart 2002 arast aylik verileri kullanarak, Hindistanda doviz kuru getirisinin hisse
senedi getirisini etkiledigini belirtmistir. Aydemir ve Demirhan (2009), 23 Subat 2001 ve
11 Ocak 2008 aras: Tiirkiyedeki donem igin, doviz kuru ve borsa endeksleri i¢in Granger
Nedenselligini uygulamiglar ve doviz kurunun, borsa endekslerinin negatif nedeni
oldugunu tespit etmislerdir. Muhammed ve Rasheed (2002), Banglades ve Sri Lanka
i¢in, her iki degiskenin birbirinin nedeni oldugunu bulmuslardir. S6z konusu ¢alismanin
donemi Ocak 1994 - Aralik 2000 aras: olup, aylik veri kullanilmistir. Adjasi, Harvey ve
Agyapong (2008), EGARCH modelini kullanarak, Ganada doviz kurundaki volatilitenin
hisse senetlerinin volatilitesini negatif anlamda etkiledigini ifade etmislerdir. Olugbenga
(2012), Nijeryada 1985 - 2009 donemi igin Granger Nedenselligini uygulayarak,
nedenselligin déviz kurundan hisse senetlerine dogru oldugunu belirtmistir. Ahmad,
Rehman ve Raoof (2010), Pakistan i¢in yaptiklari caligmada, 1998-2009 arasindaki donemi
incelemisler ve doviz kurundaki degisimin hisse senetlerindeki getiriyi ¢oklu regresyon
modeli kapsaminda etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
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Sharpe Olgiitii (Sp) = (r,-1) /6,

Burada,

r,, = Portfoyiin getirisi

r, = Risksiz faiz oran1

6, = Portfdytin riskidir (standart sapma)

Treynor (1965), Sharpe ol¢iitinden farkli olarak (Sharpe 6l¢titii toplam riski baz
almaktadir), fazla getirinin betaya oranina dayali bir performans ol¢iitii gelistirmis olup,

sistematik riski baz alir ve dolayisiyla betayla temsil edilen pazar riskini kullanir. Treynor
olgiitli asagidaki sekilde formiiliize edilmektedir:

Treynor Olgiitii (T)=(r,-1) /b,

Burada,

r,, = Portfoyiin getirisi

r, = Risksiz faiz oran1

bp = Portfoyiin betasidir (Pazar riski)

Jensen (1967) tarafindan gelistirilen ve portfdy yoneticisinin finansal varliklar: se¢gme
kabiliyetini 6lgmeye yarayan yaklasimda ise, performansi analiz edilecek portfoy getirisi
ile gosterge bir portfoyiin getirisi (ayn: sistematik riske sahip) karsilagtirilir. Aradaki fark
“alfa” olarak adlandirilir. Alfanin degerin pozitif olmasi, analize tabi portf6yiin basarili
oldugunu gosterir. Tersi durumda (alfanin negatif olmasi durumu) ise gosterge portfoye

gore analiz edilen portfoyiin daha kotii performans sergiledigi kabul edilmektedir. Jensen
(Alfa) olgiitii agagidaki sekilde formiiliize edilmektedir:

Jensen Alfa Olgiitii (a)=r -[r+b, (r, -1)]
Burada;
r = Portféyiin gergeklesen getirisi
1, = Risksiz faiz orani
r = Pazarin getirisi
a_= Alfa
P

b, = Portfdyiin betasidir
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Sharpe, Treynor ve Jensen ol¢litlerinde, karsilastirilan portfoylerden sirasiyla Sharpe
orani, Treynor orani ve alfa degeri buyiik olanlarin bagarili performans sergiledigi
degerlendirilmekte ve ilgili portféye yatirim yapilmaktadir.

Portfdyiin sistematik riskinin zaman igerisinde sabit kaldigin1 varsayan metotlarin
aksine, sistematik riskin zaman igerisinde degisebilecegini varsayan Treynor Mazuy
(1966)’un quadratik regresyon metodunda ise, fon yoneticilerinin secicilik kabiliyetlerinin
yani sira piyasa zamanlamasi kabiliyetleri da performansin bagarisinda etkilidir. Segicilik
kabiliyeti, piyasada yanlis degerlenmis menkul kiymetlerin se¢ilmesi anlamina gelirken,
zamanlama kabiliyeti, 6nceden piyasanin gidisatin1 tahmin ederek, piyasaya daha ¢ok
veya daha az duyarli menkul kiymetlerden portfoy bilesimi olusturmak suretiyle getiri
elde etmek anlamina gelmektedir. Sistematik riskin zaman igerisinde degisebilmesi, fon
yoneticisinin piyasa tahminine bagli olarak portfdy icerigini degistirmesi nedeniyle,
menkul kiymetlerin sistematik risklerinin agirlik ortalamasindan olusan portfoy sistematik
riskinin degistirilebilecek olmasiyla agiklanabilir (Karatepe ve Gokgoz, s. 80-81). Treynor
Mazuy (1966)’un quadratik regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir:

r-r=a+ bp (r —1)+ c, (r  —1)*+ w,

Burada;

r, = PortfGyiin getirisi

1, = Risksiz faiz orani

r = Pazarin getirisi

a, = Alfa, portfdy seicilik kabiliyeti

b, = PortfSyiin sistematik riski (betas1)

¢, = Portf6ylin zamanlama basarisidir

Quadratik regresyon modelinden hareketle Treynor Mazuy ol¢iitii asagidaki sekilde
belirlenmistir (Karatepe ve Gokgoz 2007, sayfa 90):

T =a +c 62

P p m

Burada,

TM = Treynor Mazuy performans ol¢iitii

a, = Portfoytn seicilik kabiliyeti

¢, = Portf6yiin pazar zamanlama kabiliyeti

6m2= Pazar artik getirilerinin varyansidir

130




Tiirkiye 'de Kimya Sektorii Kur Artis ve Azaliglarindan Ne Derece Etkileniyor?

Buna gore, s6z konusu performans Ol¢litii secicilik ve zamanlama kabiliyeti
bilesiminden olugsmakta olup, 6l¢iit degeri ne kadar fazla olursa portféyiin basarisi o kadar
yiiksek olacaktir.

Literatiirde, portféy performanslarinin degerlendirilmesine yonelik, Sharpe
orani, Treynor orani, Jensen olgiitii ve Treynor Mazuy metodunun kullanildig1 birgok
calisma mevcuttur. Zhou ve Shi (2004), Cinde 16 adet yatirim fonunun performansini
1 yillik siire¢ i¢in (2003-2004 donemi) haftalik verilerden yola ¢ikarak incelemisler,
Treynor Mazuy olgiitiiyle pozitif bir piyasa zamanlama kabiliyetine vurgu yaparlarken,
piyasa zamanlamasi ile segicilik kabiliyeti arasinda negatif bir korelasyonun varligina
ulasmiglardir. Flotynski (2015) tarafindan yapilan arastirmada, 2008 yilindan 2013
yilina kadar uzanan siire¢ dikkate alinarak, Polonyadaki hisse senedi piyasasinda 11
endeksin performansi kargilastirilmigtir. Calismada, performans 6l¢iim metotlarindan
Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen 6l¢iitii kullanilmis olup, sektor performanslarinin
devamliligi bagka bir arastirma konusuna birakilmistir. Rana ve Akhter (2015),
Pakistan'daki borsa endeksi ile islami endeksin performansini karsilastirmiglar, 2008
Temmuz - 2013 Kasim arasindaki giinliik verilerden yola ¢ikarak, Sharpe orani, Treynor
orant ve Jensen Ol¢iitlerinin tiimiinde, borsa endeksinin (KSE-100) islami endekse
(KMI-30) kiyasla daha iyi performans sergiledigini arastirma sonuglarinda ifade
etmiglerdir. Karatepe ve Gokgoz (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada, A tipi yatirim
fonlarinin performansi, zamanlama ve segicilik bakimindan 2001-2002 déneminde
haftalik veriler araciligiyla incelenmistir. Calismada, Treynor Mazuy'un quadratik
regresyon modeli kullanilmistir. Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), Tiirkiyedeki emeklilik
fonlarinin performansini 2004 Ocak - 2006 Haziran doneminde haftalik verilerle
incelenmisler ve Treynor Mazuy modelindeki katsay1 baz alindiginda, ¢ok az sayida
fonun zamanlama yeteneginin oldugu sonucuna ulagmislardir. Caligmada ayrica, fon
performansini 6l¢gmeye yarayan metotlarin (Sharpe, Treynor, Sortino, Jensen olgiitleri)
benzer siralamay: verdigi vurgulanmigtir. Ercekin (1997), 1995 yili i¢in toplamda 89
adet yatirim fonunun performansini inceledigi tez ¢aligmasinda, Sharpe, Jensen ve
Treynor 6l¢titlerini kullanmig ve fonlarin performanslarinin diisitk oldugu sonucuna
ulasmistir. Ayaydin (2013), Tirkiyedeki 34 adet esnek ve dengeli emeklilik yatirim
fonunun performansini 2010 Ocak - 2013 Ocak tarihleri arasinda incelemistir. Analizde,
Sharpe, Modigliani, Sortino orani, Treynor, T2 ve Jensen performans 6l¢iim metotlar1
uygulanmis olup, fonlardaki performans diigiikligii, portfoy yoneticilerinin piyasadaki
gidisat1 okumakta yeterli olamayisina baglanmistir. Tiirkiyede yatirim fonlar: ile
emeklilik fonlarinin performanslarinin karsilastirildig: bir baska arastirmada, Korkmaz
ve Uygurtiirk (2008), Ocak 2004 - Aralik 2006 dénemi igin, yatirim fonlarindan
hi¢birinin, emeklilik fonlarindan ise yalnizca bir tanesinin zamanlama yetenegi
gosterdigini, ayrica yatirim fonlarinin emeklilik fonlarina gore daha kétii performans
sergiledigini ifade etmislerdir.
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3. Ampirik Galisma

Borsanin kimya sektoriindeki 16 firma, kurlarin azalis egilimi gosterdigi 2005 Ocak -
2006 Aralik déneminde (TCMB verilerine gore yabanci para cinsinden reel efektif déviz
kuru 2005-2006 doneminde 2003-2004 donemine gore yaklasik %11 azalmistir.) net doviz
pozisyonlarinin bilango pasiflerine oran: bakimindan 4 ayr1 gruba siniflandirilmistir.
Birinci grup, net doviz agiklarinin pasife orani en yiiksek grup (doviz borcunun biiytikligii)
olurken, doérdiincii grup, net doviz agiklarinin bilango pasifine orani en diisiik olan gruptur.
Gruplandirma yapilirken, firmalar 6ncelikle net doviz yiikiimliléigii ve net doviz varlig:
bakimindan ikiye ayrilmis, daha sonra her iki grubun st ve alt noktalar1 belirlenmis ve
orta nokta dikkate alinarak gruplar tekrar ikiye bolinmistiir. S6z konusu gruplandirma
daha ayrintili sekilde asagida goriilebilir:

Tablo 1: Net Yabanci Para Pozisyonu/Bilango Pasifi Ortalamasi
(2005-2006)

Net Yabanci Para Pozisyonu / Bilango Pasifi

Grup No Hisse Senedi
(2005-2006)
dyoby -0,380
gubrf -0,371
Grup 1
bagfs -0,237
eggub -0,232
tuprs -0,179
aygaz -0,096
Grup 2 hekts -0,089
brisa -0,015
mrshl -0,008
sasa 0,000
soda 0,029
Grup 3
goody 0,030
alkim 0,033
deva 0,054
Grup 4 petkm 0,081
aksa 0,098
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S6z konusu gruplara gore, her gruptaki firmalar i¢in glinliik getiriler asagidaki formiil
yardimiyla elde edilmistir:

R‘ = (Vt - Vt—l) / Vt—l
R = Hisse senedinin t zamanindaki giinliik getirisi
V, = Hisse senedinin t zamanindaki giinliik kapanis degeri

V= Hisse senedinin t zamanindan bir giin dnceki kapanis degeri

Giinliik getirilerden yola ¢ikilarak takvim yardimiyla haftalik getiriler elde edilmis ve
her hisse senedinin 2005 Ocak - 2006 Aralik donemi i¢in toplamda 104 adet haftalik getiri
verisine ulagilmigtir. Daha sonra grup biinyesindeki firmalarin haftalik getirilerinden,
s6z konusu grup i¢in haftalik ortalama getirilere ulagilmis ve 104 adet veri i¢in regresyon
analizleri gerceklestirilmistir. Regresyon analizlerinden elde edilen parametreler
performans 6l¢im metotlarinda kullanilarak, net yabanci para pozisyonunun bilango
pasifine orani en yiiksek olan Grup 1’in, kurlarin diigme egilimi gosterdigi 2005-2006
doneminde, en iyi performans sergileyen grup olup olmadig arastirilmistir.

Ek 1'deki veriler kullanilarak elde edilen performans 6l¢iitleri asagidaki tabloda ifade
edilmistir:

Tablo 2: Kimya Endeksindeki Gruplar igin Performans Olgiitleri
(2005-2006)

Sharpe Olgiitii ~ Treynor Olgiitii Alfa Olgiitii Treyg;):ﬁll’i[iazuy
Grup 1 0,00219 0,00011 -0,00134 -0,00147
Grup 2 0,07413 0,00287 0,00095 0,00201
Grup 3 0,08075 0,00352 0,00127 0,00201
Grup 4 0,16259 0,00968 0,00560 0,00468

Tabloya gore, beklenilenin aksine, Grup 4’iin en iyi, Grup 1’in ise en kotii performans
sergileyen grup oldugu goriilmistir.

Ayni yontem kurlarin artis egiliminde oldugu 2015-2016 dénemi (TCMB verilerine
gore yabanci para cinsinden reel efektif doviz kuru 2015-2016 doneminde 2013-2014
donemine gore yaklagik %9 artmistir.) i¢in de uygulanmigstir. 2015 Ocak-2016 Haziran
doéneminde (Tiirkiyede 15 Temmuz 2016da yasanan darbenin etkilerini bertaraf etmek
amaciyla) kimya sektoriindeki 26 firma, net déviz pozisyonlarinin bilanco pasiflerine oran:
bakimindan 4 ayri gruba simiflandirilmustir. Birinci grup, net déviz agiklarinin bilango
pasifine orani en yiiksek grup (doviz borcunun biiytikliigii) olurken, doérdiincii grup, net
do6viz agiklarimin pasife orani en diisiik olan gruptur ve Tablo 3’teki gibi ifade edilmistir.
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Tablo 3: Net Yabanci Para Pozisyonu / Bilango Pasifi Ortalamasi
(2015-2016)

Net Yabanci Para Pozisyonu /

G N Hisse Senedi
rup No 1sse Senedi Bilanco Pasifi (2015-2016)
eggub -0,415
bagfs -0,392
sekur -0,341
Grup 1
brisa -0,332
tuprs -0,278
1zfas -0,245
tmpol -0,202
dyoby -0,202
gubrf -0,159
hekts -0,157
Grup 2
petkm -0,101
aksa -0,059
mrshl -0,030
egpro -0,009
— 0,001
brksn 0,012
alkim Bl
deva 0,019
Grup 3
sasa 0,036
gedza 0,101
rtalb L
goody 0,108
acsel 0,121
poltk 0,136
Grup 4
atpet 0,207
soda 0,229

Elde edilen gruplara gore, 2005-2006 donemindeki benzer yontem izlenerek, her
grubun haftalik getirilerine ulagilmis, 78 adet haftalik veri i¢in regresyon analizleri
gergeklestirilmis ve performans 6l¢tim metotlariaraciligiyla, net yabanci para pozisyonunun
bilango pasifine orani en yiiksek olan Grup 1’in, kurlarin artis trendi yasadig1 2015-2016
doneminde en kotil performans sergileyen grup olup olmadig: arastirilmistir.

134




Tiirkiye 'de Kimya Sektorii Kur Artis ve Azaliglarindan Ne Derece Etkileniyor?

Ek-2'deki veriler kullanilarak 2015-2016 donemi kimya gruplari i¢in elde edilen
performans olgiitleri agagidaki tabloda ifade edilmistir:

Tablo 4: Kimya Endeksindeki Gruplar igin Performans Olgiitleri
(2015-2016)

.. . B T M
Sharpe Olgiitii Treynor Olgiitii Alfa Olgiitii reynor Mazuy

Olgiitii
Grup 1 0,027239 0,000833 0,780871 0,008268
Grup 2 0,015457 0,000421 0,000915 -0,006238
Grup 3 0,133694 0,002839 0,003794 0,018356
Grup 4 -0,103395 -0,006577 -0,003078 -0,060971

Ek-2 incelendiginde, regresyon analizleri sonucuda elde edilen betalarin ve modellerin
yizde 10 seviyesinde anlamli olmadigi goriilmektedir. Bundan dolayi, 2015-2016
doénemindeki kimya sektdrii firma gruplar: igin kriter olarak sadece Sharpe 6lgiitiiniin
kullanilmasinin uygun olacagi degerlendirilmistir. Sharpe oOlgiitiine gore, gruplarin
performansi biyiikten kiictige siralandiginda siralama, Grup 3, Grup 1, Grup 2 ve Grup
4 seklinde olmustur. Bu sonuca gore, doviz agiginin bilanco pasife orani en yiiksek olan
Grup 1’in, en kétii performans sergileyen grup olmadig: goriilmiistiir. Beklenilenin aksine,
doviz pozisyonunun bilanco pasifine orani en diigiik olan Grup 4 ise en kétii performans
sergileyen grup olmustur.

4. Sonug¢

Tiirkiyede kimya sektorli, net déviz borg¢lulugu bakimindan 6nemli sektorler
arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda calismada, Tiirkiyede doviz kurlarinin sirasiyla
azalis ve artig gosterdigi 2005-2006 ve 2015-2016 dénemlerinde, kimya sektoriindeki
firmalarin hisse senetlerinin performansinin, net doviz agik veya fazlaligina gore etkilenip
etkilenmedigi arastirilmistir. Bu cercevede firmalar, net doviz agik veya fazlaliklarina gore
(net doviz pozisyonlarnin bilango pasiflerine orani bakimindan) 4 ayr1 gruba ayrilmis
ve performanslari, Sharpe dl¢iitii, Treynor olgiitd, Jensen (alfa) 6lgiitii ve Treynor Mazuy
quadratik regresyon modeline gore analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, net déviz
agig1 fazla olan Grup 1’in diger gruplara kiyasla kurlar diiserken daha iyi performans
sergilemedigi goriilmistiir. Aksine, Grup 1 en kotii performansi sergilerken, Grup 4 en iyi
performansi sergilemistir. Benzer sekilde Grup 1, diger gruplara gore kurlar artarken daha
kotii performans sergilememistir. Yine beklenenin aksine, Grup 4 en kotii performansi
gosteren grup olarak dikkat cekmigstir. Bu sonuglara gore, Tiirkiyedeki kimya sektorii igin,
yalnizca doviz kuru degisimi ve net déviz agigindan yola ¢ikarak, sirketlerin iyi veya kotii
performans sergileyecegi tahminin yapilamayacagi, yalnizca mal piyasast yaklasiminin
kullanilmasinin performans tahmininde yetersiz kalabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Ek 1 - Kimya Endeksindeki Gruplar i¢in Hesaplanmis Veriler (2005-2006)

Pazara Pazara Pazara
< Standart
Degisken Ortalama duyarlibik  duyarliikp  duyarliik
Sapma ..
(beta) degeri ayarli r kare
Grup 1 0,002992 0,041918 0,804825 6,43E-12 0,365629
Grup 2 0,005416 0,033943 0,877855 1,30E-26 0,671396
Grup 3 0,005471 0,031843 0,73106 1,70E-18 0,52701
Grup 4 0,00977 0,042253 0,70974 5,53E-09 0,277544
T Treyno!
.. Jensen alfa  Jensenalfap Jensen alfa reynor reynor
Degisken L. . mazuy a mazuy b
degeri deperi ayarl r kare .. L
degeri degeri
Grup 1 -0,00134 7,63E-12 0,363532 0,003958 0,707405
Grup 2 0,000949 1,58E-26 0,670148 0,002609 0,848101
Grup 3 0,001267 2,08E-18 0,525172 0,002636 0,705956
Grup 4 0,005603 5,94E-09 0,276545 0,010017 0,630298
T T T
. reynor Kalmtilarm reynor reynor l
egisken mazuy ¢ mazu mazuy ayarl
g% " Y_ varyanst g Y_P y ay
degeri degeri r kare
Grup 1 -5,1481 0,001055 7,65E-12 0,385686
Grup 2 -1,61244 0,00037 1,51E-25 0,671139
Grup 3 -1,32989 0,000472 2,00E-17 0,52376
Grup 4 -4,28798 0,001244 1,25E-08 0,288757
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Ek 2 - Kimya Endeksindeki Gruplar i¢in Hesaplanmis Veriler (2015-2016)

Pazara Pazara Pazara
.. Standart
Degisken Ortalama duyarliik  duyarlibikp  duyarlihik
Sapma ..
(beta) degeri ayarl r kare
Grup 1 0,0010234 0,0240511 0,7866879 8,28E-02 0,0264204
Grup 2 0,0007429 0,0242337 0,8905907 5,07E-02 0,0368043
Grup 3 0,0034949 0,0233862 1,1013624 1,16E-02 0,0688891
Grup 4 -0,0030243 0,0328117 0,5158412 4,08E-01 -0,0040147
T T
. Jensen alfa  Jensenalfap Jensen alfa reynor reynor
Degisken L. . mazuy a mazuy b
degeri deperi ayarli r kare L. L.
degeri degeri
Grup 1 0,780871 8,74E-02 0,0252916 0,0006484 0,7994674
Grup 2 0,0009152 5,24E-02 0,0360849 0,0013946 0,8721061
Grup 3 0,0037935 1,24E-02 0,0673705 0,0026968 1,1410935
Grup 4 -0,0030783 4,10E-01 -0,0040898 -0,0010981 0,4411107
T T T
- reynor Kalmtidarn reynor reynor
Degisken mazuy ¢ mazuy p mazuy ayarh
L. varyansi L
degeri degeri r kare
Grup 1 13,545336 0,0005626 2,27E-01 0,0131059
Grup 2 -13,506186 0,0005651 1,50E-01 0,0240259
Grup 3 30,899999 0,0005068 3,75E-02 0,0593975
Grup 4 -55,793683 0,0010731 0,543322 -0,0100999
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