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Bu calismanin temel amaci, kurumsal finansal riskten korunma isleminin
belirleyicilerini anlamak ve Tiirkiye'de finansal olmayan firmalar tarafindan tiirev
kullanim ile ilgili faktorleri incelemektir. Bu ¢alismada, hem tiirev ara¢ kullanma
kararmin hem de tirev kullanimmmin kapsaminin/miktarinin  belirleyicileri
arastirilmistir. Bu siiregte tiirev ara¢ kullanma kararini incelemek i¢in Logit regresyonu
kullanilirken, tiirev kullaniminin miktarim1 incelemek i¢in Tobit regresyonu
kullanilmistir. Analiz, 2015 yilinda Borsa Istanbul'da (BIST) listelenen 200 firmanin
verilerine dayali olarak yapilmistir. Cikan sonuglara gére Logit analizi, tiirev liriinlerin
kullanilmasinda firma biiyiikliigii ile dis satislarin pozitif etkili oldugunu gostermistir.
Bu bulgular, islem maliyetleri ve 6l¢cek ekonomileri ve finansal fiyat riskine maruz
kalma hipotezlerini desteklemektedir. Ote yandan, Tobit sonuglarma gore, bir firma
tiirev ara¢ kullanma karar1 aldiginda, firmanin biiyiikliigii ve dis satislar arttikga daha
fazla tiirev ara¢ kullanmaktadir. Son olarak, ¢oklu dogrusal baglanti probleminden
kaginmak ic¢in kurulan bazi modellerde, varliklarin getirisinin (ROA) ve yabanci
borcun tiirev arag¢ kullanma karar1 ve tiirev kullaniminin miktari ile sirasiyla negatif ve
pozitif iligkili oldugunu hem Logit hem de Tobit analizi ileri siirmektedir. Bununla
beraber likidite oran1 hem Logit hem de Tobit regresyonundaki bazi modellerde negatif

iliskili ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Logit Regresyon, Risk Yénetimi, Tobit Regresyon, Tiirev

Islemler.



ABSTRACT

AN EMPIRICAL INVESTIGATION ON THE DETERMINANTS AND EXTEND OF
DERIVATIVE USAGE BY FIRMS IN TURKEY: AN EXAMPLE OF BIST

GUNGOR, Kutaycan
Master of Arts, Business

Supervisor: Asst. Prof. Ebru YUKSEL HALILOGLU

The main purpose of this study is to understand the determinants of corporate hedging
and examine the factors influencing the use of derivatives by non-financial firms in
Turkey. This study examines both determinants of the decision to use derivatives and
to what extend they affect derivative usage. This examination requires the use of both
the Logistic regression and Tobit regression to examine decision to use derivatives and
extend of derivative usage, respectively. The analysis is based on a sample of 200 firms
listed on the Borsa Istanbul (BIST) in 2015. Logit analysis suggests that firm’s size
and foreign sales are important factors associated with the decision to use derivatives.
These findings support transaction costs and economies of scale and exposure to
financial price risk hypothesis. On the other hand, Tobit results show that once the
decision to use derivatives has been made, a firm uses more derivatives as its size
increases and as it makes foreign sales. In some models, which are constructed to avoid
multicollinearity problem, both Logit and Tobit analysis suggest that return on assets
(ROA) and foreign debt are negatively and positively related with decision to use
derivatives and extend of derivative usage, respectively. In addition, the quick ratio is
found to be negatively related to derivative usage in some models for Logit and Tobit

regression.

Keywords: BIST, Hedging, Logit Regression, Risk management, Tobit Regression
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BOLUM I

GIRIS

Giliniimiizde, 6zellikle yasanan kiiresellesme ve yapilan birgok finansal reform
sonucunda bir¢ok yatirime1 sadece kendi iilkesinde degil tiim diinya ¢apinda yatirim
yapmaktadir. Kiiresel olarak yapilan bu yatirimlar sonucunda diinya capinda
uluslararasi ticaret ve is firsatlar1 gelisme saglayabilmistir. Bu ticaretin getirmis oldugu
kiiresel rekabet sonucunda her iilke uluslararas: diizeyde rekabet edebilmek igin,
yatirnmcilarin yatirirm yapmalarint kolaylastiracak farkli politikalar uygulamislardir.
Uygulanan bu politikalar sonucunda ticaret bariyerleri ve nakit akislarindaki
kisitlamalar gevsetilmistir.

Bu diizenlemeler sonucunda, kiiresellesmenin firmalara biiyiikk kérlar ve
avantajlar sagladigr kadar gerekli onlemler alinmadiginda bir¢ok dezavantaji da
beraberinde getirdigi goriilmiistiir. Bu dezavantajlardan en biiyiigii, serbestlesme ile
gelen faiz orani ve kur riskleridir. Bu yiizden son 20 yilda olusabilecek bu risklere
kars1 firmalarin karlarin1 koruyabilmek icin etkili bir risk yonetimi stratejilerine sahip
olmalar1 ¢cok 6nemli ve dncelikli hedeflerden biri haline gelmistir.

Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra diinya ¢apinda borsa endeksleri
diismiis, biliylik finansal kurumlar ¢okmiis veya satin alinmistir. Bundan dolay1 en
zengin llkelerin hiikiimetleri bile finansal sistemlerini kurtarmak i¢in kurtarma
paketleri hazirlamak zorunda kalmistir. Bu krizler goéstermistir ki kur ve faiz
oranlarindaki biiyiik dalgalanmalar o6zellikle uluslararasi is yapan firmalarin
yonetimini ¢ok zor hale getirebilmektedir.

Iste firmalar bu donemlerde, faiz orani oynaklig1, emtia riski ve déviz kuru

riski gibi gesitli risk tiirleri ile kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bu riskleri

1



izleyebilmek ve azaltabilmek i¢in firmalarin bu riskleri belirleyebilmeleri ¢ok
onemlidir. Bu agidan, risk yonetimi, biitiin firmalarin 6nemli faaliyetlerinden biri
olmustur. Bundan dolay1 bir¢ok sirket risk yonetimi sistemleri yiiriitmekte olup son
zamanlarda finansal risklerini yonetmek ig¢in finansal tiirevleri yogun bir sekilde
kullanmaktadirlar. Her ne kadar tiirev araglar ile korunma firmalarin yiiz yiize kaldig
riskleri azaltsa da, firmalarin bu firsat1 (tiirev ara¢ kullanimini) risk yonetim
programinin bir pargasi olarak mutlaka kullanacagi diisiiniilmemelidir. Ekonomik
olarak optimal karar vermeye calisan firmalar, ancak kullanmanin faydast bunun
maliyetini gectigi zaman tiirev ara¢ kullanmayi tercih edeceklerdir. Bunun yaninda
bazi sirketler tiirev ara¢ kullanmamalarindan dolay1 bir¢ok zarara ugrayabilirken, bazi
sirketlerse, tiirev araclarin kd&tilye veya yanhis kullanimi nedeniyle zarara
ugrayabilmektedirler. Ornegin 1993 yilinda Metallgeselschaft sirketi petrol
kontratindan 1.800 milyon dolar, 1996 yilinda Sumitomo Corporation bakir
kontratindan 3.500 milyon dolar ve 1994 yilinda Kashima Oil sirketi doviz tiirevinden
1.500 milyon dolar kayba ugramislardir (Karpinsky, 1998).

Son yirmi yila bakildigi zaman firmalarin risk yonetimi i¢in tiirev arag
kullanimlarinin dramatik bir sekilde arttigi goriilmektedir. BIS verilerine gore tiirev
kullanim miktariin yillar itibari ile gelisimi, asagida Grafik 1°de gosterilmistir. Bu
grafikte 2000 yilindan 2016 yil1 ilk yarisina kadarki tezgah {istii piyasalardaki toplam
tiirev ara¢ kullanim miktar1 (kontrat degeri itibari ile) gosterilmistir. Grafikteki tiirev
ara¢c toplami yabanci para, faiz, emtia ve hisse senedi baglantili alim-satim
sozlesmeleri ile kredi temerriit swaplarini (CDS) icermektedir.

Grafik 1.1.’den goriilecegi gibi 2000 yilinda toplam kontrat miktar1 95 trilyon
dolar civarinda iken, 2007 yilinda alt1 katindan fazla bir artis ile bu miktar 650 trilyon

dolar olmustur. Daha sonra ise en yiiksek seviyesine 2013 yilinda ulasmis ve yaklagik



730 trilyon dolar seviyesine varmistir. 2013 yilindan itibaren azalmasina ragmen 2016
yilt ilk yarisi itibari ile toplam 557 trilyon dolar civarinda kontrat bulunmaktadir. Bu
kullanim, daha c¢ok gelismis piyasalardaki firmalar tarafindan gergeklestirilse de,
gelismekte olan piyasalarda da finansal piyasalarin derinlesmesi ile tiirev arag
kullanimi giderek yayilmaya baslamistir. Aslinda gelismekte olan {ilkelerdeki
firmalar, diger iilkelerdeki firmalara oranla daha fazla kur ve faiz riskine maruz
kalmalarindan Gtiirii bu tarz tiirev araclardan ¢ok daha fazla yarar
saglayabilmektedirler. Bu yilizden gelismekte olan iilkelerde, zamanla daha fazla tiirev
araglarin kullanilmasi beklendiginden, diinyada toplam tiirev kullanim miktarinin daha

hizl1 bir ivme ile artma ihtimali bulunmaktadair.
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Grafik 1.1. Kiiresel Tezgah Ustii Tiirev Piyasalari Kontrat Degeri
Kaynak: BIS istatistikleri kullanilarak hazirlanmstir. (http://www.bis.org//, Erisim tarihi: 15.04.2017)

Tirev ara¢ kullannminin biiyiik boyutlara varmasmnin sadece risklerden
korunma amagh olmadigi, ayn1 zamanda biiylik miktarda spekiilatif amacglh
kullanimlardan kaynaklandigi da goriilmektedir (Junior, 2011, Hodgkins, 2014,
Chernenko, 2011). Ozellikle finansal sirketler finansal olmayan sirketlere gére daha

fazla bu tarz spekiilatif amagli pozisyonlar almaktadirlar. Hatta 2008 krizine, bu kadar
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biiyliyen bir piyasanin ve bu tarz spekiilatif amacli pozisyonlarin neden oldugu
literatiirde yer almaktadir (Greenberger, 2010, Colon, 2016, Stulz, 2009). Tiirev
piyasasi her ne kadar spekiilatif islemler yapilmasina miisait bir alan olsa da, amaci
disinda kullanilmadig1 zaman sirketleri ¢ok tehlikeli finansal risklerden de biiytlik
derecede korumaktadir.

Yillar itibari ile tiirev araglarin kullanimindaki bu artis, teorik ve ampirik risk
yonetimi literatiiriiniin hacminde de bir artisa sebep olmustur. Ampirik literatiirde,
firmalarin davraniglar1 ve tiirev kullaniminin risk yonetimi i¢in belirleyicileri
arastirtlmis ve firmalarin neden kendilerini riske kars1 koruma yoluna gittikleri ile ilgili
calismalar yapilmastir.

Modigliani ve Miller (1958)’in sermaye yapist konusundaki klasik
Oonermesine gore, finansal riskten korunma, asimetrik bilgi, vergi veya islem
maliyetinin olmadig1 bir piyasada firmaya deger katmamaktadir. Yani kurumsal risk
yonetimi firmalar ic¢in gereksizdir. Cilinkli hissedarlar kendi basina daha iyi
cesitlendirilmis bir portfoy olusturabilirler. Eger sermaye piyasalar1 kusursuzsa,
hissedarlar, bir firmanin istenen risk profilini olusturmak i¢in sistematik olarak maruz
kaldiklar1 riskler hakkinda gerekli bilgilere zaten sahiptirler. Bu nedenle, bir firmanin
bu durumdan korunma amacli islem yapmasi gerekli degildir.

Bununla birlikte, bu ¢ikarimin gegerliligi tartismaya agiktir, ¢linkii teoremin
dayandig1 varsayimlar, gercek diinyada genellikle ihlal edilmektedir. Yani
glinlimiizdeki piyasalarda hem asimetrik bilgi, hem vergi hem de yapilan her islemin
bir maliyeti vardir. Tersine Smith ve Stulz (1985) tarafindan gelistirilen kurumsal
hedging teorisi (finansal tiirev lriinlerin sigorta olarak kullanilmasi) ise, kusurlu
sermaye piyasalarinin, sirketlerin hedging islemlerinin ekonomik olarak faydal

oldugu kosullar1 yarattigini ve firmaya deger katabilecegini ortaya koymaktadir. Ayni



sekilde, diger modern finans teorileri de tlirev araglarin sigorta olarak kullanilmasinin
belli piyasa kusurlari varsa, sirket degerini artirabilecegini savunmaktadir (Allayannis
ve Weston, 2001, Carter vd, 2006, Aretz vd, 2007 ve Nova vd, 2015).

Bu pazar kusurlari; finansal sikint1 maliyeti (financial distress costs; Meyers
ve Smith, 1982; Smith ve Stultz, 1985; ve Berkman vd, 1996), vergi fonksiyonunda
disbtikeylik (tax convexity; Mayers ve Smith, 1982; Smith ve Stultz, 1985; Berkman
vd, 1996; ve Chan ve Gunasekarage, 2001), temsil maliyeti (agency costs;
Bessembinder, 1991) ve dis pazarlara (bor¢glanma) erisimde kusur (underinvestment
cost; Scharfstein ve Stein, 1993) olarak siralanabilir. Bu teoriler ¢er¢evesinde yapilan
calismalarda temel amag genellikle finansal araglarin kullanimini motive eden
unsurlart belirlemektir.

Bu tezde, finansal olmayan ve Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan firmalarin
tirev ara¢ kullanimini etkileyen faktorler arastirilmaya, bunlarin hem diger iilkelerde
yapilan ¢alismalar ile hem de bu konuyla ilgili var olan teoriler ile ne kadar benzestigi
ya da ayristig1 gosterilmeye calisilmistir. Bagka bir deyisle, bu calismada, daha 6nce
s0zl edilen faiz, doviz kuru, emtia ve kredi risklerini azaltmada 6nemli bir role sahip
olan tiirev araglarin kullaniminda hangi motivasyonlarin daha etkili oldugu ortaya
cikarilmaya g¢alisilacaktir.

Literatiirde, gelismis iilke firmalarin tiirev ara¢ kullaniminin belirleyicileri
lizerine ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bununla birlikte, gelismekte olan
ekonomilerde tiirev piyasalar gelismis iilkelerdeki pazarlar kadar derin degildir.
Hemen hemen tiim gelismekte olan iilkeler i¢in yeni bir alan olmasi nedeniyle,
gelismekte olan ilkelerdeki firmalar finansal tlirevleri yaygin olarak
kullanamamaktadirlar. Ornegin, gelismekte olan bir piyasa olarak Tiirkiye'de tiirev

piyasalar (VOP, 2013 tarihinden sonra VIOP olmustur) 2002 yilinda kurulmusken,



Japonya'da piring vadeli islemleri piyasasi 1688'de ve ABD’de modern emtia vadeli
islemleri piyasas1 1848'de kurulmustur (Jarrow ve Chatterjea, 2013). 1970'lerden
sonra, doviz ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla finansal tiirev
araclarla yeni bir donem baslamis ve Chicago Ticaret Borsasi'nin tiirev piyasasindaki
islem hacmi, New York Borsasi ticaret hacmini asmistir. Bu baglamda, ekonomilerin
gelisme seviyeleri arttikca firmalarin riskten korunmak i¢in farkli araglar kullanma
egiliminin de arttig1 gériilmiistiir.

Tiirkiye ile ilgili bu alandaki calismalarin az olmasi nedeniyle, Tiirk
sirketlerinin risk yonetimi uygulamalar1 ¢ok iyi bilinmemektedir (Dogan, 2013,
Altunok vd, 2014, Ozek, 2016, Aytiirk vd, 2016, Yavas, 2016). Eger Tiirkiye’de
bulunan firmalarin tiirev ara¢ kullanmasin etkileyen faktorler ortaya konulabilirse, bu
faktorleri etkileyecek olan bazi politika uygulamalari ile firmalarin daha etkin tiirev
ara¢ kullanmalar1 saglanabilir. Bu dogrultuda bu calisma, literatiirdeki bu boslugu
doldurma ve politika yapicilara ampirik bulgu sunma amaci tagimaktadir. Ayrica,
politika yapicilar tarafindan ne kadar ¢ok ve etkin tiirev ara¢ kullanimi 6zendirilirse,
iilkenin finansal piyasalarinin gelisimi o kadar fazla hiz kazanacaktir. Bunun 6nemini
de Alan Greenspan® soyle ifade etmistir:

“Ozellikle daha kiiciik ekonomilerde, tiirev marketlerdeki gelismeler daha fazla simr otesi

akimlar1 kolaylastirabilir ve kiiresel tasarruflarin dagilimimi daha verimli yapar.”

Bu calismanin, Tiirkiye ile ilgili yapilan c¢alismalardan en biiyiik farki,
sirketlerin tiirev ara¢ kullanip kullanmamasii ve kullaniyor ise bunun miktarini
belirleyen faktorlerin ayni ¢alismada incelenmesidir.

Giris boliimiinden sonra ¢alismanin ikinci béliimiinde finansal risk ve risk

cesitleri, tiglincii boliimde tiirev araglar ve gelisimi, dordiincii béliimde konunun arka

! Finansal dinamikler, ekonomik déngiiler ve para politikalar1 konulu Banque de France uluslararasi
sempozyumundaki yorumlarindan, Paris, Fransa, Mart 7, 2003.
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planina iliskin teoriler ve tiirev iirlinlerin kullanilmasima iliskin hipotezler, besinci
boliimde konu ile ilgili literatiir, altinci boliimde ampirik ¢alisma, yedinci boliimde
caligmanin kisitlar1 ve gelecek calismalara oneriler, son boliimde ise yapilan analizin

sonuglar1 yer alacaktir.



BOLUM II

FINANSAL RiSK VE CESITLERI

Literatiirde, kurumlarin karsilasabilecegi riskler icin farkli risk siniflandirma
yontemleri olsa da, finansal agidan sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde iki
temel ayrim bulunmaktadir. Sistematik risk, firmalarin i¢inde bulundugu sistemden
kaynaklanan, dolayisiyla tiim sirketleri farkli derecelerde de olsa ayni1 yonde etkileyen
risklerdir. Bu tarz riskler tamamen kontrol edilemeyen ve énceden bilinemeyen risk
olarak bilinmektedirler. Ornegin bir iilkedeki ekonomik veya politik degisimler
sistematik risk olarak tanimlanabilir. Bu bakimdan farkli etkenlere bagl olarak degisik
durumlarda ortaya ¢ikan ve degisimlere sebep olan riskler, “sistematik risk” olarak
adlandirilmaktadir (Ceylan, 2014).

Sistematik olmayan risk ise, bir firmanin faaliyette bulundugu endiistriye 6zgii
faktorlerden kaynaklanan risklerdir. Bu riskler belli bir sirket veya endiistri
kosullarinin ortaya ¢ikardigr risk oldugu i¢in ¢esitlendirme yolu ile kontrol edilebilen
risklerdir. Bu bakimdan bu tarz risklere miidahale edilebilmektedir. Finansal riskler de
sistematik olmayan risk grubuna girmektedir. Cilinkii her ne kadar finansal risk
onceden bilinemese de, ortaya ¢ikmasi1 durumunda miidahale edilebilmekte ve kontrol
altina alinabilmektedir.

Finansal riskler, bir sirketin rutin faaliyetlerinden kaynaklanan ve finansal
piyasalarda islem goren araglarin fiyatina bagli olarak olusan risklerdir. Bunun iki tiiri
vardir: Birincisi, sirket tarafindan benimsenen finansal yonetim politikasindan dogan
tiim riskleri igine alan dahili riskler iken ikincisi, piyasadan kaynaklanan dis risklerdir.
Bu ikinci kategoride; doviz kuru riski, faiz orani riski, emtia riski ve kredi riski

bulunmaktadir (Fantini, 2014).



Finansal riskler, aktif veya pasif yOnetiminin bir parcasi olabilir. Piyasa
fiyatlar1 ticaret akiglarinin degerini yansitmadiginda, aktif bir risk yonetimi sz
konusudur. Bu durumda 1ilgili kisilerin, piyasa fiyatinin gosterdiginin Otesinde bir
miktarda risk degerlendirmesi yapmalar1 gerekecektir. Pasif yonetimde ise, yonetimin
piyasa fiyatlariyla ifade edilenin Gtesinde islem goren risklerin etkili bir nicel

degerlendirmesini gergeklestiremeyecegi diisiiniilmektedir (Fantini, 2014).

2.1. Déviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, sirketin ekonomik ve finansal akislarinin doviz kurlarina
duyarlihigim gostermektedir. Odemelerin ertelenmesi, doviz piyasalarinin dalgali
nitelikleriyle birlestiginde ddemeler ve tahsilatlarla ilgili belirsizliklerin yani sira
gelirler ve masraflarla ilgili belirsizlikler de ortaya cikar. Ticaretin kiiresellestigi bu
donemde, kiigiik isletmeler bile yabanci para cinsinden faaliyet gosterdigi i¢in bu risk
O6nemli bir problem olusturmaktadir (Fantini, 2014).

Geleneksel siniflandirmada, doviz kuru riski 4’e ayrilir (Fantini, 2014);

e (Odeme Riski: Bir tarafin anlasma zamaninda baska bir tarafla olan s6zlesme
hiikiimlerini yerine getirememesi riskidir. Bu risk, finansal islemin sona ermesi
ile sozlesme kosullar1 arasindaki zaman farkindan kaynaklanir ki bu siire
zarfinda doviz piyasalarinda degisme riski bulunmaktadir. Bu risk tiirii hem
ithalatcyr hem de ihracatgiy: etkileyebilir. Ithalatci, ulusal para birimi disinda
bir para birimi cinsinden bir ddemenin veya geri O0demenin yapilmasi
gerektiginde, yabanci paranin yerli para birimine oranla degerlenmesi riskini
tasir. Ihracatg1 agisindan ise doviz cinsinden bir édeme yapildiginda, para

biriminin ulusal para birimine kars1 deger kaybetme riski vardir.



e Ekonomik Risk: Doviz kurundaki degisimlerin, sirketin faaliyet gosterdigi

pazar ve/veya sektordeki fiyatlarda yaratacagi riski ifade eder.

e Rekabet Riski: Rakiplere gore doviz piyasasinda farkli masraf sistemlerindeki
artis ve gelir yapilarinin bir sonucu olarak rekabet iliskilerinde meydana gelen
degisikliklerden kaynaklanan risktir. Sirket birden ¢ok rakip ile ve farkli para

birimleri olan iilkelerde rekabet ediyorsa bu riski tanimlamak zordur.

e Muhasebe Riski: Uluslararasi faaliyette bulunan isletmelerin yabanci para ile
ifade edilen aktifleri, pasifleri, gelir ve giderlerini ana iilke parasina ¢evirmesi
gerekmektedir. Bu ¢evirme yapilirken iilke parasinin yabanci paraya gore
deger kazanip veya kaybetmesi durumunda muhasebe kari1 veya zararinda

olusabilecek risktir.

Yukarida agiklanmis olan bu dort doviz kuru riski birbirine baglhdir. Ulusal
para birimi digindaki para birimleri ile piyasalarda faaliyet gosteren bir firma, piyasa
faiz oranlarindaki degisime maruz kalmakta ve bu, sirketin gelir tablosunda negatif kur
etkileri yaratmaktadir. Sonu¢ olarak bu durum, firmanin rekabet¢i konumunu da
etkileyerek kisa ve uzun vadeli etkiler yaratabilir. Iste olusan bu risk, vadeli déviz
alim-satim1 ve doviz kurundaki opsiyonlar gibi araglarla yonetilebilir. Bu araglarin,
firmalarin doviz kuru risklerini yonetmelerine izin veren ¢ok gesitli segenekleri ve son

derece esnek ve spesifik bir gereksinime uyarlanabilme o6zellikleri vardir (Fantini,

2014).

2.2. Faiz Oram Riski
Faiz orani riski, doviz kuru riskine gore genellikle daha uzun bir siireyi igerir
ve igletme nakit akislarinin faiz oranlarina duyarliligini temsil eder. Faiz orani riski

tarafindan tiretilen dalgalanmalar, sirket bilangosunun her iki boliimiinii, 6zellikle
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pasif tarafi etkileyebilir, ¢ilinkii ¢cogu sirket farkli bor¢lanma sikligina (uzun, orta ve
kisa vadeli) sahiptir. Faiz hadlerinde olusabilecek bir oynaklik biitiin para piyasalarini
etkilediginden dolayr firmalarin yapacagi bor¢lanmalar iizerinde olumlu ya da
olumsuz etkileri olur. Ayn1 zamanda faiz orani riskinin firmalarin nakit orani tizerinde
de etkisi vardir. Bu yiizden, 6denen veya sabit olarak alinan herhangi bir faiz, 6nceden

sabitlendigi i¢in gercek bir riski temsil etmez.

2.3. Emtia Riski

Emtia riski, gelecekteki piyasa fiyatlarinda olusabilecek belirsizliklere ve emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar tarafindan etkilenen gelecek gelir biyiikliigiine atifta
bulunmaktadir. Bu risk tiim sanayi sirketlerini kapsamaktadir, ¢iinkii sanayi
firmalarinin hammadde kullanmadan ¢alismasi ¢ok giictiir ve bu yiizden her biri azya
da ¢ok bu riske maruz kalmaktadir. Bu yiizden bu riskin yonetilmesi reel sektor
firmalar1 agisindan oldukga dnemlidir. Bir firmanin kullandig1 emtialarin fiyat riskine
maruz kalmasi ile liretim maliyetleri arasinda dogrudan bir baglant1 vardir ve ayrica,
risk ne kadar yiiksek olursa, emtia fiyatindaki artigin nihai satis fiyatina yansimasi da
0 kadar yiiksektir.
Ayrica bu risk tiirii i¢in, bagka bir siniflandirma yapmak da miimki{indiir:

e Ekonomik-Rekabet Riski: Bu risk, mallarin fiyatini1 sabitlemeyen taraflar
(treticiler / kullanicilar) tarafinda olusmaktadir ve bu nedenle, bu kisiler boyle
bir riskin uygun bir sekilde listesinden gelmis olan ya da en uygun siirede mal

satin alan rakiplere kiyasla dezavantajlidirlar.

e Ikame Riski: Bu, fiyatlardaki gii¢lii farkliliklarin diger iiriinlere yonelik

talebin degismesine neden oldugu bir risktir. Uzun vadede bu risk, piyasa
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degisikliklerine uyum saglamak i¢in yapilarini doniistiiremeyen firmalar igin

yikici sonuglar dogurabilir.

2.4. Kredi Riski
Taraflardan birinin, sozlesmede yer alan Dbelirli ylkiimlilikleri yerine
getirmemesinden kaynaklanan risktir ve ¢ogu zaman karsi taraf riski olarak da ele
alimmaktadir. Bu risk, borcu veren i¢in kaybedilen anapara ve faiz ve ayn1 zamanda
nakit akiginda kesinti anlamina gelir. Kredi riskini asagidaki gibi smiflandirmak

miimkiindiir:

e Temerriit Riski: Kars1 tarafin kredibilitesindeki bir bozulma (diisiirme)
riskidir. Bu diislirme, bir ajans ya da alacakli bankanin analistleri tarafindan

yapilabilir.

e Canlanma Riski: Bu, karsi tarafin iflas ile ilgili toparlanma oraninin, bankanin

orijinal olarak tahmin ettigi orandan daha diisiik oldugu ihtimali ifade eder.

e Riske Maruz Kalma: Bu, kredi hatlarmin tipik bir riskidir ve tasfiye siiresince

kredinin gergek tutarini ifade eder.

e Risk Primi Riski: Risk priminin (spread) sermaye piyasalarindaki

gerekliliklerden otiirii arttig1 risk ¢esididir.
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BOLUM III

TUREV ARACLAR VE GELISIiMi

Bu boliimde tiirev araglarin 6nce diinyadaki gelisimi sonra Tirkiye’deki

gelisimi iki alt kisimda anlatilmistir.

3.1. Tiirev Araclar ve Diinyadaki Gelisimi

Tiirev araglar, fiyati bir veya daha fazla temel varliga dayali olan menkul
kiymetlerdir ve iki veya daha fazla taraf arasinda bir s6zlesme olarak kurulurlar. En
yaygin tiirev tiirleri gelecek ve vadeli islem s6zlesmeleri (forward ve future contract),
opsiyonlar ve takaslardir (swap). Tiirev araglar, sirketlerin faiz oranlarinin, déviz
kurlarinin ve hisse senedi piyasalarindaki risklerinin yonetilmesinde onemli rol
oynamaktadirlar. Ornegin sabit orandan bir faizle borglanan bir sirket, eger bu borcunu
yasayabilecegi risklerden dolay1 degisken faiz oranina ¢evirmek isterse, bir faiz swapi
ile bunu gergeklestirebilir. Boylece swapin karsi tarafi olan ve borglarini tam tersine
degiskenden sabit orana c¢evirmek isteyen bir sirket ile bu sdzlesme sayesinde sabit
orandan degisken faiz oranina ¢evirmis olur.

Genel olarak tiirev ara¢ kullaniminin ii¢ temel amaci vardir. Bunlar; riskten
korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj’dir.

Riskten korunma, bir tiirev isleme girerek risklerini azaltmaya calisan kisiler
veya firmalar tarafindan kullanilir. Bu yatirimeilar, doviz, kiymetli maden veya mali
kullanan, bunlarda pozisyon alan ve gelecekteki fiyat degisimlerinden korunmak
isteyen kisi veya kurumlardir. Bu kisiler, fiyatlarin yilikselmesinden korunmak igin
“alic’” (uzun pozisyon), tersine diismesinden korunmak igin ise “satict” (kisa
pozisyon) olarak piyasaya girerler. Ornegin bir portfoy yoneticisi, portfoyiinde

cesitlendirme yapmak istiyor ise, portfoydeki hisselerini spot piyasada satmak yerine,
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endeks iizerine diizenlenmis vadeli islem sozlesmesini satabilir. Bu durumda eger
piyasada bir diislis olur ise, vadeli piyasadan elde edilen kazang ile spot piyasada
karsilagilan zarar karsilanir ve bu sayede bu diisiisten etkilenilmemis, bdylece islem
maliyetleri azaltilmis olur.

Spekiilasyon ise, yatirimlarla kar elde etmeyi amaglayan tiiccarlar tarafindan
yaygin olarak kullanilir. Spekiilasyon oldukca riskli olmasina ragmen yiiksek getiri
saglayabilir. Vadeli piyasalar ozelikle kaldira¢ olanagi sagladigi icin bu tarz
yatirimcilara 6nemli avantaj saglarlar. Bu tarz islemlerde ¢ok sayida alim satim islemi
gerceklestiginden, ani fiyat hareketlerine neden olmakla birlikte piyasanin likiditesini
artirmaktadir.

Arbitraj ise, iki veya daha fazla piyasa arasindaki fiyat farkliliklarindan istifade
ederek kar saglamaya calisan bir girisimdir. Bir mal iki farkli yerde iki farkli fiyattan
islem goriiyor ise arbitrajc1 ucuz olan yerden alip pahali olan yerde satarak kar elde
eder. Aym sekilde, spot piyasa ile vadeli piyasa arasinda fiyat farki olusmasi
durumunda yine arbitrajc1 devreye girer ve ucuz olan piyasadan alis, pahali olan
piyasada satis yaparak piyasalar1 dengeler. Fakat etkin piyasalarda bu tarz fiyat
farkliliklar1 olusamayacag1 icin arbitraj islemleri ile risksiz kar elde etme sansi

bulunmamaktadir.

Tiirev iiriinlerin tarihine bakildiginda, ticaret faaliyetlerinin M.O. 4000 y1linda
ticaretin kaynagi oldugu diislinlilen Mezopotamya'da basladigr kesfedilmistir.
Londra'daki Royal Exchange ise, tiirev islemler i¢in ilk aligveris yeriydi. Ayni
zamanda yaklasik olarak 1650 yilinda, ilk forward s6zlesmeleri olan Yodoya piring
pazar1 Osaka'da gerceklesmistir. Ozellikle dviz islemlerinin baslangici ile piyasalarda
tiirev iirlin kullanim1 da hizli bir sekilde gelismistir. Tarihsel olarak bakildiginda, ilk

tiirev Urlinlerin opsiyonlarda ortaya ¢iktigi ve ilk kullanimimnin eski Yunan ve Roma
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devrine kadar uzandig1 goriilmektedir. Ozellikle tarihte 17. yiizyillda Hollanda’daki
lale soganlari lizerine yazilan opsiyonlar oldukca dnemli bir yer tutmaktadir. Opsiyon
piyasalarmin baska yerlerdeki drneklerinden biri de Ingilteredir. ingiltere’de 1711
yilinda North Sea sirketinin hisseleri iizerine yazilan sozlesmeler bulunmaktadir.
Ancak 1973 yilina kadar islemler tezgah {istli piyasalarda yiiriitilmistiir. 1973 yilinda
ise CBOE’nin kurulmasiyla ilk defa opsiyonlar organize bir kurumda islem gérmeye
baslamistir.

Vadeli islem sozlesmelerin tarihi de opsiyonlar kadar eskiye dayanmaktadir.
Diizenli ilk vadeli islemler borsast Chicago’da 1848 yilinda kurulmus ve bu borsada
bugday ve misir alimi nakit ve vadeli olarak yapilmistir. Daha sonra ise 1872 yilinda
New York Pamuk Borsasi’nda vadeli islemlere baslanmis ve bdylece modern vadeli
islem piyasalar1 kurulmus olmustur. Dovize dayali vadeli islem sdzlesmelerinin isleme
acilmasi i¢inse 1972 yilinda CME biinyesinde IMM kurulmasi beklenmistir. Daha
sonra ise 1975 yilinda Chicago Board of Trade biinyesinde Goverment National
Mortgage Association sozlesmeleriyle birlikte ilk faize dayali vadeli islem
sozlesmeleri de islem goérmeye baslamistir. Diinyada ilk hisse senedi iizerine vadeli
islemler, 1982 tarihinde Kansas City Board of Trade tarafindan diizenlenmistir.
Gilinlimiizde ise S&P 500 Index’i lizerine vadeli islemleri olan ve Chicago Mercantile
Exchange biinyesinde bulunan vadeli ve opsiyonlu islemler pazari islem hacmi en

yiiksek olan vadeli islem piyasalarindandir (Ciloglu,2012).

3.2. Tiirkiye’de Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi 1980 yilina kadar disa kapali ve devlet¢i bir yapida
oldugundan dolayi, Tiirkiye’de tiirev islemler ile ilgili herhangi bir gelisme olmas1 bu
tarihe kadar pek miimkiin degildi. Ciinkii tiirev piyasalar i¢in en onemli kosullardan

biri, dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin serbest bir bicimde piyasa tarafindan
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belirlenebilmesidir. Fiyatlarin devlet tarafindan belirlendigi bir piyasada bir fiyat
degiskenligi olmayacagi i¢in, korunulmasi gereken bir fiyat riski de yoktur.

1980 oncesinde, gerek tarim iirlinlerinin fiyat1 gerekse de faiz oranlar1 devlet
tarafindan tek tarafli olarak belirlenmekteydi ve aymi sekilde sabit kur sistemi
uygulanmaktaydi. Gergek anlamda bir borsa ise 1986 yilina kadar mevcut degildi.
Kisacasi, tiirev piyasalar i¢in gerekli ortam heniiz olugsmamisti. 1980°den sonra
thracata dayali bliylime anlayis1 benimsenmis, faiz oran1 ve doviz kuru iizerindeki
kisitlamalar kaldirilmis ve fiyatlar piyasa tarafindan serbestce belirlenmeye baslanmas,
TL konvertibl hale getirilmis, sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalar kaldirilarak
serbestlestirilmis, SPK (Sermaye Piyasas1 Kurulu), IMKB (istanbul Menkul Kiymetler
Borsast), Istanbul Altin Borsas1 ve Bankalar aras1 Para Piyasasi faaliyete gecmistir
(Ersoy,2011).

Bu tarz gelismeler ile birlikte fiyatlarda yasanan dalgalanmalar sonucunda
ekonomik birimler, tlirev iriinlere ihtiya¢ duymaya ve bu iirlinleri yavas yavas
tezgahiistli piyasalarda kullanmaya baslamislardir. Tiirkiye’de ilk organize tiirev
piyasa 1997°de kurulmustur ancak pratikte isleyen ilk organize tiirev piyasa ancak
2005 yilinda VOB’un kurulmasi ile olusturulmustur. 2013 yilinda ise VOB, BIST

biinyesine katilip VIOP olmustur.

2016 yili itibari ile VIOPtaki toplam islem hacmi 1.161 milyar TL olarak
gerceklesmistir ve bu miktar vadeli islem sozlesmeleri islem hacmi ve opsiyon
sozlesmeleri prim hacmi toplamidir. Asagida Grafik 3.1°de VIOP un baslangig yili
olan 2013 itibari ile toplam islem hacmi seyri goriilmektedir. Bu grafikten gortildiigi
gibi 2013 yilinda 289 milyar TL olan toplam hacim yaklasik dort katlik bir artis

gostermistir.
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Grafik 3. 1. Yillar itibari ile VIOP Toplam Islem Hacmi (2013-2016)
Kaynak: Borsa Istanbul

Ayrica yillar itibari ile artan islem hacminin yaninda VIOP, ¢ok genis yelpazede
araglarin bulundugu bir piyasa haline gelmistir. Asagidaki Tablo 3. 1.’de ise VIOP ta

islem goren s6zlesmeler belirtilmistir.

VADELI ISLEM PAZARLARI
- PAY VADELI ISLEM PAZARLARI - YABANCI ENDEKS VADELI ISLEM PAZARLARI
- ENDEKS VADELI ISLEM PAZARLARI - METAL VADELI iISLEM PAZARLARI
- DOVIZ VADELI ISLEM PAZARLARI - BYF VADELI ISLEM PAZARLARI
- ELEKTRIK VADELI ISLEM PAZARLARI - GECELIK REPO VADELI iSLEM PAZARLARI
- EMTIA VADELI iSLEM PAZARLARI - KIYMETLI MADENLER VADELI iSLEM PAZARLARI
OPSIYON PAZARLARI
- PAY OPSIYON PAZARLARI - DOVIZ OPSIYON PAZARLARI
- ENDEKS OPSIYON PAZARLARI

Tablo 3. 1. VIOP’ta Islem Goren Sozlesmeler
Kaynak: Borsa Istanbul

Son olarak VIOP’taki islem hacminin yerli/yabanci yatirimer acisindan
oraninin dagilimina bakildiginda yerli yatirimcilarin genelde yiizde 70 oraninda
VIOP’ta islem hacmine sahip oldugu ve asagidaki Grafik 3. 2°de yillar itibari ile bu
oranin fazla degismedigi goriilmektedir.
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Grafik 3. 2. VIOP Islem Hacmi Yerli/Yabanci Dagilim
Kaynak: Borsa Istanbul
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BOLUM IV

KONUNUN ARKA PLANI ILE iLGILI TEORILER VE TUREV
URUNLERIN KULLANILMASINA iLISKIN HIPOTEZLER

Tezin bu kisminda calismanin ve mali piyasalarin temel yapisini olusturan

teoriler ve tiirev arag¢ kullanilmasina iliskin hipotezler incelenecektir.

4. 1. Konuya iliskin Genel Teoriler

Calismaya iliskin ana teoriler sunlardir: Modigliani-Miller teorisi, finansal
hiyerarsi teorisi, vekalet teorisi ve likidite tercihi teorisidir. Calismanin bu kisminda

bu teoriler ele alinacaktir.

4. 1. a. Modigliani-Miller Teorisi

Modigliani-Miller (1958) teoremi, 1958 sonlarinda Modigliani ve Miller
tarafindan gelistirilen sermaye yapisina dayanan bir teoridir. Modigliani-Miller
Teoremi, piyasalarda vergi, bilgi asimetrisi ve iflas maliyetinin olmadigini bu yiizden
piyasalarin miikemmel bir pazar yapisina sahip oldugunu varsayar. Ayrica, bu teoriye
gore firmanin sermayesinin borg finansmani ya da 6z sermaye finansmanu ile artirilmis
olup olmadig1 ve temettii politikalarinin ne oldugu da 6nemli degildir. Bu nedenle,
sermaye yapisi firmanin degerini etkilemez.

Ancak gercek diinyada firma, bor¢ veya 0z sermaye ihraci yoluyla ihtiyag
duydugu fonlar artirabilir. Firmalar, bor¢ finansmani ile yatirnmeilardan para toplayip
anapara tutarin1 vade tarihinde sabit bir periyodik faiz 6demesi ile yatirimcilara geri
0demek icin tahvil ¢ikarabilirler. Bunun yani sira, firmalar ayni zamanda hisse senedi

yoluyla kendilerine fon yaratabilirler. Ancak hisse senedi ihracinda hissedarlara
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temettli 6demesi zorunlulugu bulunmamakla birlikte isletme, miilkiyetinin bir kismini
hissedarlara devrettiginden, bor¢ finansmaninin maliyeti 6z sermaye finansmanindan
daha ucuz olmakta ve sirketlerin ¢ogu hisse senedi ile finansman kullanmak yerine
bor¢ finansmani tercih etmektedirler.

Bununla birlikte, Modigliani-Miller teoreminde, sermayenin ortalama
maliyetinin borg yapisindan bagimsiz oldugunu ve yatirimcilarin gerekli getiri oranina
esit oldugunu gostermislerdir. Ayrica bu teorem, risk primi olmadigi i¢in borg
finansmaninin maliyetinin 6z sermaye finansmanindan daha ucuz olabilecegini
aciklamistir. Risk primi, hisse senedi piyasasinda yiiksek risk alinirken gilivenlik
amactyla yatirimciya 6deme yapmak icin gereklidir. Bununla birlikte, kredi riski, faiz
oranu riski, likidite riski gibi ilave finansal riskler nedeniyle kaldiragtaki artis, ortalama
sermaye maliyetini azaltmaz. Ancak eger Modigliani-Miller teoreminin tersine
miikemmel sermaye piyasast yoksa, bir firmanin finansal riskten korunma islemine
dahil olmasiin bir nedeni olabilir. Ciinkii sadece miikemmel sermaye piyasasi var
oldugunda piyasa riskleri bulunmamakta ve riskten korunma islemlerine gerek

kalmamaktadir.

4. 1. b. Finansal Hiverarsi Teorisi

Bu teori, bilginin asimetrik olmasi nedeniyle yatirim yapmak i¢in finansman
hiyerarsisine dayanan bir teoridir. Teori 1984 yilinin sonlarinda Majluf ve Myers
(1984) tarafindan gelistirilmistir. Buna gore, sirket tahvil ihra¢ etmeden 6nce kendi i¢
fonlarmi kullanmay tercih ettigini ve daha sonra ise hisse senedi ihracini kullandigin
belirtmektedir. Yani bagka bir deyisle, firmalar once i¢ finansman, daha sonra dis
finansmana yonelirler. Dis finansmanda 6ncelik borg, son care ise hisse ihracidir.

Bu teoriye gore firmalar, yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi
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nedeniyle yatirim yapmak i¢in finansman hiyerarsisini izlerler. Yoneticiler 6nyargili
olma egilimindedirler ve dis yatirnmciya kars1 sirketle ilgili daha fazla bilgiye sahip
olduklarini varsaymaktadirlar. Bununla birlikte, yatirimcilar yoneticiyle ayn1 bilgiye
sahip olabilir ve bu bilgiyi fiyati yonlendirmek i¢in kullanabilirler. Ayn1 zamanda
yatirimcilar, igsel fiyati bulmak i¢in fiyat1 indirebilir ve/veya menkul kiymetlerin
mevcut fiyatin1 karsilastirabilirler. Dolayisiyla, bu iskonto isleminden kaynaklanan
diisiik/yetersiz yatirim sorunu olasilig1 vardir.

Disiik/yetersiz yatirrm probleminden kag¢inmak igin firmalar i¢ fonlardan veya
piyasa tarafindan deger distikliigline ugramamis risksiz borglardan yararlanmay1
tercih etmektedirler. Paranin sirketin kendi igcinden gelmesi ve dis yatirimcinin
miidahil olmamasindan dolayr firmalar, bilgi sorunundan kag¢inmak icin i¢ fon
kullanmaktadirlar. Yani firmalar baska yerden sermaye elde etmek yerine kendi
karlarinm1 kullanacaklardir.

Ancak her zaman i¢ fonlar yeterli olmayacagi i¢in bu durumlarda firmalar,
finansman agigin1 karsilamak i¢in dis finansmana yoneleceklerdir. Firma bu durumda
once tahvil ihract yoluyla bor¢ finansmanini kullanabilir veya bankalardan kredi
kullanabilirler ve bu borcu kullanirken firmanin finansal sikintiya diismesine neden
olmayan belirli bir seviyeyi goz oniinde bulundurur. Bununla birlikte, eger yatirim,
bor¢ kullanimi ile de finanse edilemeyecekse, hisse senedi ¢ikararak 6z sermaye
finansmanina gecgebilir (Myers ve Majluf, 1984). Bununla birlikte, firmalar nakit

akisindaki dalgalanmay1 dengelemek igin tiirev ara¢ kullanimina da dahil olabilirler.

4. 1. c. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi, amir ve temsilci arasinda olusan problemleri ¢ézmek igin

ugrasan bir teoridir. Bu teori, Ross ve Mitnick (1972) tarafindan 1972 sonlarinda
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gelistirilmistir. Bu teori hissedarlarin servet maksimizasyonunu saglamak icin,
yonetimi nasil motive ettigini agiklar.

Bu teoride amirler “hissedarlar” olarak yer alirken, vekiller “yoneticiler” olarak
belirtilmektedir ve bodylece amirler vekilleri c¢alismalar1 yiirtitmek ig¢in tutarlar.
Bununla birlikte, hissedar ile yonetici arasinda farkl ilgi ve hedeflerden dolay1 bazi
celiski ve siirtiismeler olabilir. Daha 6nemlisi, bir amirin yetkilendirdigi vekilinintam
olarak ne yaptigin1 6grenmesi kolay bir is degildir. Ortaklar, vekilin i1yi bir is ¢ikartip
cikaramadigini test edebilmek icin sirketin mali performansina giivenirler, ancak
finansal tablolar vekiller tarafindan kolaylikla manipiile edilebilir; sonugta hissedarlar,
vekilin koydugu gercek cabayi belirlemede kendilerini zor bir durumda bulurlar.
Ayrica kisisel ¢ikarlarindaki farklilik yaninda, hissedar ve yoneticinin riske karsi
tutumlar da farkli olabilir (Eisenhardt, 1989).

Yoneticiler, hissedarlarin servetini maksimize edecek sekilde hareket
etmektedirler. Bununla birlikte, yonetici sirketin sahibinin bir pargasi olmadigindan,
hisse fiyatin1 artirmak i¢in daha az ¢aba gosterecektir. Bu nedenle, firma yoneticilere
pay aktararak bir grup olusturabilir. Bunun amaci ise, pay sahibinin servet
maksimizasyonunu elde etmek i¢in yoneticinin hedefi ile hissedarin hedefini ayn
hizaya getirmektir. Dolayisiyla, sirkete daha fazla kazang saglamasi igin yoneticilerin
riski azaltmasi veya hafifletmesi daha fazla tesvik edilecek ve bu yiizden yoneticiler
firmadan daha fazla pay alarak ddiillendirildikleri i¢in riskleri azaltmak adina tiirev
sozlesmelere miidahil olma istekleri daha da artacaktir.

Boylece, yoneticiler hisse fiyatin1 diigmekten korumak igin elinden geleni
yapacaktir. Eger sirketi iyl yonetemezler ise maas, ikramiye veya hissedar kazanci
acisindan ¢ok yiiksek bir riskle karsi karsiya kalacaklardir (Smith ve Stulz, 1985).

Boylece hissedar ile yoneticiler arasindaki karsilikli yarar saglanmis olacaktir.
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4. 1. d. Likidite Tercihi Teorisi

Likidite tercih teorisi (Keynes, 1936), kurumlarin veya insanlarin likidite
taleplerini 3 nedene dayandirarak anlatan bir teori olarak Keynes tarafindan 1936
sonlarinda gelistirilmistir.

Sirketler gelecekteki acil durum ne olursa olsun, her zaman yeterli likiditeye
sahip olmak zorundadirlar. Bununla birlikte, ihtiya¢ duyuldugunda, belirli zamanlarda
hemen harcanabilir fonlara sahip olan firmalar da likit kabul edilir. Bu yiizden,
istenmeyen kosullara diisiildiigii zaman firmanin varligini hizli bir sekilde nakit haline
getirebilen firmalar likit olarak nitelendirilir.

Likidite tercih teorisine gore, kurumsal olarak, likit olup belli miktarda nakit
tutmak i¢in ti¢ farkli sebep vardir. Bunlar; islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiistidiir
(Keynes, 1936). Islem giidiisii ile likit olma, iicretlerin 6denmesi, ticaret borcu,
hammadde veya bagka mevcut is iliskilerini karsilamak i¢in nakit paranin olmasi
geregini ifade eder. Bununla birlikte, isletmeyi daha verimli bir sekilde yonetmek icin
nakit diizeyini belli bir seviyede tutmak isletmeler icin tampon bolge gorevini
gormektedir.

Ihtiyat giidiisii ile olan ise ongériilemeyen olasiliklar igin daha fazla nakit tutma
ihtiyacin1 ifade eder. Baska bir deyisle, sirketler, elverigsiz kosullarin iistesinden
gelebilmek i¢in bir miktar nakdi rezervde bir emniyet marj1 olarak tutacaklardir. Son
olarak spekiilatif amag i¢in olan ise, ters bir iliski i¢inde olan faiz oranina ve tahvil
fiyatina atifta bulunur. Eger bir firma faiz oraninin ytlikselmesini bekliyor ise daha az
nakit ancak daha fazla tahvil tutabilir. Bunun nedeni, insanlarin tahvil fiyati
diistiiglinde daha ¢ok satin almasi ve gelecekte tahvil fiyatlar1 ylikseldiginde ise

satmasidir.
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Bununla birlikte, firmalar, faiz oraninin diismesini beklediginde tahvil yerine
daha fazla nakit tutacaktir. Ciinkii insanlar kazang elde etmek ve herhangi bir zarardan
kag¢inmak igin fiyat arttikga tahvil satmak isteyecektir (Keynes, 1936). Bunun yani sira
firmalar, sirketin islevlerinin ve likiditesinin sorunsuz ilerlediginden emin olmak i¢in
tiirev islem yapabilirler. Ayn1 zamanda tiirev araglar, firmanin nakit akisindaki
dalgalanmalara duyarsiz kalmasini ve dolayisiyla bu yatirimlarin diizgiin olmasin

saglayabilir.

4. 2. Tiirev Arac Kullanimna iliskin Hipotezler

Bu konu ile ilgili yapilan tiim ampirik arastirmalar, kurumsal risk yonetiminin
belirleyici faktorlerinin gostergeleri ile firma, sanayi veya iilkeye 6zgii 6zellikler
arasindaki iliskiyi incelemeye calismistir. Bunu yapmaktaki amac¢ ise sirketlerin
finansal riskten korunma isleminin belirleyici faktorlerini bulmak ve belirli 6zelliklere
sahip  sirketlerin ~ finansal  riskten = korunma  isleminden  yararlanip
yararlanamayacaklarini test etmek ve dolayisiyla finansal riskten korunmaya ihtiyaci

var m1 yok mu bunu gorebilmektir.

Bu amagcla literatiirde tiirev ara¢ kullanimma iliskin bir¢ok hipotez test
edilmistir. Bu hipotezler; finansal sikinti maliyeti hipotezi (financial distress costs), dis
finansman maliyeti hipotezi (costs of external finance), yetersiz yatirim ve varlik
ikamesi maliyeti hipotezi (underinvestment and asset substitution costs), islem
maliyetleri ve dlgek ekonomileri hipotezi (transaction costs and economies of scale),
risk yOnetimi yerine gegen islemler hipotezi (substitutes for risk management),
finansal fiyat riskine maruz kalma hipotezi (exposure to financial price risk) olarak

siralanabilir.
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4. 2. a. Yetersiz Yatirim ve Varlik Ikamesi Sorunu

Bir sirket dort tane farkli tarafi olan bir yap1 olarak tanimlanabilir. Bunlar;
yoneticiler, hissedarlar, alacaklilar ve calisanlardir. Sirketi yoneten ve hissedarin
temsilcisi olarak ¢alisan miidiir/yonetici, hissedarin servetini en iist diizeye ¢ikaracak
kararlar almahdir. Ancak, yoneticilerin sirketin giinliik faaliyetleri hakkinda daha fazla
bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle, hissedarin serveti yerine kendi servetini en iist diizeye
cikarmak, yoneticinin kendi ¢ikarlarina daha uygundur. Sonu¢ olarak, ajan/vekil
catismasi, iki tarafin farkli menfaatleri ve asimetrik bilginin oldugu yerlerde ortaya
cikabilmektedir.

Yoneticiler, pay sahipleriyle ortak hedefler paylasiyor olsalar bile, projeden
elde edilen kazang, hissedarlar yerine borg alanlar tarafindan tahakkuk edilecek olursa,
yoneticiler pozitif net bugiinkii deger projelerini reddetmek icin giidiiye sahip
olabilirler (yetersiz yatirim problemi). Bu tutum 06zellikle bir firmanin yiiksek
kaldiracl calistigl ve firma degerinin diisiik oldugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.
Ayrica projelerin net bugiinkii degeri negatif olsa bile, kaldiragl bir sirketin yonetimi
sirketi giivenli projeler yerine cok riskli projeler iistlenmeye tesvik ediyorsa,
hissedarlar ve bor¢lular arasinda da ajan/vekil catismasi ortaya ¢ikabilir (varlik
ikamesi sorunu; Smith, 1995; Campbell ve Kracaw, 1990). Bunun bdyle olmasinin
nedeni, eger proje basarili olursa, hissedarlar tiim avantajlar1 alacak iken, aksine
basarisiz olursa, bor¢ verenlerin tiim masraflari tistlenmeleri gerekmesidir.

Froot vd. (1993), i¢ nakit akisindaki degiskenligin yatirim miktarinda bir
degiskenlige neden olabilecegi ile ilgili bir analiz sunmaktadir. Yatirimlardaki bu
degiskenlik arzu edilen bir durum degildir. Asimetrik bilgi gibi sermaye piyasasindaki
kusurlarin varliginda, fonlarin marjinal maliyeti artar ve nakit agig1 dis finansman

alaninda bir miktar artigla birlikte karsilanabilir, ancak yatirimda bir miktar azalmaya
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da neden olur. Dolayisiyla, nakit akis1 degiskenligi yatirim ve finansman planlarini
olumsuz yonde etkiler. Bunun nedeni, planlanan yatirimin azaltilmasiyla firmanin
pozitif net bugiinkii deger projelerinden vazge¢mesi ve i¢ fonlarin yetersizligi
nedeniyle firmanin pahali dis finansman saglamak zorunda kalmasidir. Froot vd.
(1993)’ne gore hedging, firmanin, yatirim harcamalar1 ya da dis finansman konusunda
dalgalanmalardan kaginmasini saglayan yeterli i¢ fonlara sahip olmasini saglar.

Hem Bessembinder (1991) hem de Froot vd. (1993)’nin analizinde, yatirim
firsatlar1 agisindan daha ¢ok biiylime se¢encklerine sahip olan firmalar igin yetersiz
yatirimlarin maliyeti daha ytiksek olacaktir. Net bugtinkii degeri daha biiyiik projeleri
olan firmalar, eger bu projelerden vazgecilirse daha fazla deger kaybina
ugrayacaklardir. Bessembinder’e (1991) gore, bor¢ seviyesi ve nakit akiglarinin
degiskenligi tarafindan belirlenen finansal sikinti olasiligi arttikca, degeri yiiksek
projelerden vazgegme olasilig1 artacaktir. Bu nedenle, borg¢ seviyesi yiiksek olan ve
bliylime olanaklariin firma degerinin daha biiyiik bir kismini olusturdugu firmalarin
bir hedging programi iistlenme olasiliklar1 daha yiiksektir. Dolayisiyla, Froot vd.
(1993), beklenen biiylimenin daha yiiksek oldugu sirketler icin hedging olasiliginin
daha yiiksek oldugunu 6ngérmektedir.

Bu calisma yetersiz yatirim maliyetini 6lgebilmek icin piyasa degeri defter
degeri (PD/DD) oranini firmalarin yatirim firsatlar1 agisindan biiylime olanaklarinin
bir gostergesi olarak kullanmistir. Buna gore bir firmanin PD/DD orani ne kadar biiyiik
ise o firmanin biiylime firsati o kadar fazladir. Bu tarz firmalar daha fazla yetersiz
yatirnrma maruz kaldiklarindan korunmak ic¢in daha c¢ok tiirev araclar1 kullanma

egilimindedirler.
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4.2.b. Dis Finansman Maliveti

Kurumsal risk yonetimi, kurumsal yatirim ve finansman politikalarini koordine
ederek firmaya deger katabilir. Yatirimin biliylime faaliyetlerine yatirilan i¢ fonlar,
gelecekteki serbest nakit akisinin belirsizligi nedeniyle siklikla degisir. Bu durumda
sonug olarak, firmalar, mevcut pozitif net bugiinkii deger projelerini finanse edecek
yeterli i¢ fonlara sahip degillerse, mevcut yatirim planlarini ya terk etmek zorunda
kalacaklardir ya da ¢cok daha maliyetli olan hisse senedi veya bor¢ gibi dis finansman
yoluyla daha fazla para toplamak durumunda kalacaklardir.

Iflas ve finansal sikint1 beklentilerinin yiiksek olmas1 nedeniyle, bor¢ alanlar
bor¢ verme kararlarinda temerriide diisme olasiligini goz Oniine alarak, firmanin
borglarinda daha yiliksek getiri talep ederler. Dig finansman maliyeti ¢ok yiiksek
oldugu i¢in, firmalar genellikle mevcut yatirim planini terk etmeyi, finansal sermaye
piyasalarina yonelmeye tercih eder. Bu durumda, kurumsal riskten korunma ile mevcut
ve karli yatirim firsatlarini finanse etmek i¢in, daha pahali olan dis finansman yoluyla
sermaye artirimi yerine i¢ fonlarin yeterli olmasi saglanir. Ampirik kanitlar, mevcut ve
ihtiyag duyulan fonlar arasinda daha biiyiik bir korelasyona sahip olan sirketlerin, daha
diistik bir korelasyona sahip sirketlere gore daha az korunma tegvikine sahip olduklar:
hipotezini kuvvetle desteklemektedir (Gay ve Nam, 1998).

Yetersiz yatinm ve varlik ikame problemine benzer sekilde, dis finans
hipotezinin maliyetleri, nakit akisi kisitlarinin varligina ve mevcut yatirimsal biiylime
firsatlarina  baghdir. Sonug¢ olarak, bu hipotezi test etmek i¢in kullanilan
gosterge/degisken yetersiz yatirim ve varlik ikame hipotezi i¢in kullanilan gosterge ile

ayni1 iken, kaldirac ve borg-0z sermaye oranlari ile de bu hipotez 6l¢tilmektedir.
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4. 2. ¢. Iflas Malivyeti ve Finansal Sikinti

Yiiksek kaldiracl sirketler, daha az serbest nakit akisi ve vade sonundan 6nce
tiim finansal 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte basarisiz olabilme risklerini
gbze almaktadirlar. Alacaklilara borcunu geri 6deyemeyen bir firma i¢in bu olay
dogrudan ve dolayli birgcok maliyete sebep olup, bu sirket iflas etmeye zorlanmaktadir.
Bir iflasin dolayli maliyetleri; miusterilerin, isverenlerin ve tedarikgilerin
kaybedilmesi, alacaklarin kaybi, likidite problemini asmak icin bilango varliklarini
ucuza veya zararina satig, alacaklilarin maliyeti ve tasfiyenin gecikmesidir. Buna
karsin, bir iflasin dogrudan maliyeti ise avukatlarin masraflari, yonetim ve muhasebe
harglari ile bilirkisilerin masraflari ile ilgilidir.

Nakit akislarinda degiskenlik gosteren firmalarm kendilerini mali sikinti i¢inde
bulma ihtimalleri yiiksektir. Smith ve Stulz (1985), finansal sikintinin islem
maliyetlerinin, firmalara finansal fiyat risklerini 6nlemek i¢in hedge yapmalarini
tesvik edecegini savunmaktadir. Yiiksek sabit maliyetleri, likit olmayan varliklari,
ekonomik krizlere karsi hassas gelirleri ve diigiik firma degeri olan firmalar i¢in
finansal sikinti yasama olasiligi daha yiiksektir. Bununla birlikte, kurumsal risk
yonetimi, sirket degerinin oynakligini azaltmakta, dolayisiyla finansal sikintinin
beklenen maliyetlerini azaltarak firmaya deger katmaktadir. Diger bir deyisle,
kurumsal riskten korunma, firmalarin daha fazla borg¢ tasimalarina imkan verir.

Temerriit oran1 ve iflas ihtimali yliksek olan sirketler i¢in kurumsal riskten
korunma, iflas ve maddi sikintilarin maliyetini diistirebilecegi i¢in, hedge etmenin
onlara daha ¢ok yarar1 vardir. Finansal sikint1 hipotezinin en yaygin gostergesi, iflas
olasiligin1 ve mali sikintiy1 gosterebilen kaldira¢ veya bor¢ oranidir. Daha az serbest
nakit akisina sahip yiiksek kaldiragh sirketlerde, vade sonundan 6nce tim 6deme

yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligi daha yiiksek olabilir ve dolayisiyla bu
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sirketlerin hedging islemlerine daha yatkin olacaklar1 agiktir.

Kisa vadede finansal 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getirmek icin
kullanilabilecek nakit veya nakit benzerleri ve 6zellikle kisa vadeli yiiksek likiditeye
sahip menkul kiymetlere sahip sirketler, finansal riskten korunma igin ¢ok diisiik tesvik
edicilere sahiptirler. Nance vd. (1993) ve Mian (1996), sirketlerin likidite pozisyonunu
yonetmek suretiyle finansal sikintinin beklenen maliyetlerini azaltabilecegini
belirtmislerdir. Kisa vadeli likidite i¢in en popiiler gostergeler nakit oran1 ve likidite
oranidir.

Sirketin karlilig1 ise, kurumsal riskten korunma ile negatif olarak iliskilidir ve
sirket risk yonetiminin bir belirleyicisi olabilmektedir. Ciinkii buna gore karsiz ya da
daha az karli firmalar yetersiz serbest nakit akisina sahip olabilir ve bu nedenle finansal
O6deme yiikiimliiliikklerini yerine getirmekte daha fazla giicliik cekerler. Bu nedenle,
karsiz ya da daha az karh sirketler, karl sirketlere oranla daha ¢cok hedge tesviklerine
sahip olabilirler. Finansal sikinti maliyeti hipotezinin ve aym1 zamanda karliligin da
ortak Olciitii ise, varliklarin getirisi/aktif karliligit (ROA) ve 6z sermaye karliligidir

(ROE). Bu calismada karlilig1 6l¢mek i¢in ROA degiskeni tercih edilmistir.

4. 2. d. Risk Yonetimi Yerine Gecen Islemler

Nance vd. (1993) tarafindan savunuldugu gibi, bir sirketin kendi riskini
yonetmek i¢in kullanabilecegi birgok alternatif vardir. Her ne kadar riskten korunma,
sirket degerinin oynakligin1 azaltmak i¢in bilanco dis1 araglarin kullanilmasini igerse
de; bir firma, sermaye yapisini degistirerek veya borcunu diisiik seviyede tutarak
bilangodaki risk diizeyini etkin bir sekilde kontrol edebilir. Bununla birlikte,
gercekte, sermaye yapisinin degistirilmesi, riski yonetmek amaciyla nadiren

kullanilmaktadir. Ciinkii borcun 6z kaynak ile degistirilmesi, 6nemli 6l¢iide islem
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maliyetlerine neden olur iken ayn1 zamanda da faiz vergisi kalkanlarinin
kaybedilmesine neden olur. Bu yiizden yatirimini borg ile ve kendi 6z kaynaklarindan
kullanarak gerceklestiren iki sirketten borg alan taraf faiz giderlerini masraf gosterip
matrahtan diiseceginden vergi avantaj1 saglamis olacak iken 6z kaynak kullanan bu
avantajdan vazge¢mis olacaktir.

Bu c¢alismada ise likidite ve nakit orani risk yonetimi yerine gecgen islemler
olarak kullanilmistir. Ciinkii bir sirket eger kendini belirli risklerden korumak istiyor
ise kullanabilecegi en basit ve etkili yollardan biri de her zaman elinde bir sikinti

oldugunda kullanabilecegi bir kaynaginin olmasidir.

4. 2. e. Firma Biivyiikliigii ve Olcek Ekonomisi

Teoride tiirev kullanimu ile ilgili tiim ¢alismalarda 6zellikle firma biiytkligi
ile hedging arasindaki iliski incelenmektedir. Bununla birlikte, firma biiyilikligi ile
hedging faaliyeti arasinda pozitif ya da negatif bir iligski oldugunu ileri siiren ¢esitli
arglimanlar bulunmaktadir.

Firma biiytikligi ile hedging islemleri arasindaki negatif iliskiye gore, kii¢iik
firmalarin daha fazla hedge yapmaya istekli olduklar1 goriilmektedir. (Warner, 1977;
Smith ve Stulz, 1985). Buna gore kii¢iik firmalar, ayrica, dis finansmani kendilerii¢in
daha pahali hale getirecek daha fazla bilgi asimetrisi ve daha yiiksek finansman islem
maliyetleriyle karsilasmaktadirlar. Ayrica, yine kiiciik firmalar 6nemli miktarda 6lgek
ekonomilerine sahip degillerdir. Olgek ekonomisi, biiyiik ekonomilerin daha iistiin
olacag1 varsayimina dayanir. Yani, bu yiizden kiigiik firmalarin bu Olgek
ekonomisinden yararlanamayacaklari i¢in finansal risklere daha fazla maruz kalma
ihtimalleri vardir ve bu yiizden daha fazla tiirev araclardan yararlanmak isteyebilirler.

Tersine, hedging faaliyeti 6nemli bilgi ve islem maliyeti igermektedir. Bu yiizden, bu
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tarz programlar1 uygulamak hem maliyetli hem de bu isi bilen uzman kisiler
gerektirdiginden, bu maliyetlerin altindan kalkmak kii¢iik firmalara oranla biiyiik
firmalar icin daha kolay olacagindan biiyiik firmalar daha fazla tlirev arag

kullanmaktadir.

4. 2. f. Finansal Fiyat Riskine Maruz Kalma

Bir sirketin finansal riskten korunma kararinda, bir baska potansiyel faktor de
riskin biiytikliigii ve riske maruz kalip kalmamasidir. Bu riskler, 6zellikle, kur ve faiz
orani riskine maruz kalma diizeyidir. Smith ve Stulz (1985), finansal fiyat riskine
maruz kalma nedeniyle, nakit akislarinda veya muhasebe kazanglarinda daha fazla
degisime sahip olan firmalarin, finansal riskten korunma isleminden daha fazla
potansiyel faydaya sahip olduklarini gostermektedir. Ayrica, 6l¢ek ekonomileri
nedeniyle finansal fiyat riskine daha fazla maruz kalan firmalarin hedging maliyetleri
daha diisiik olacaktir. Bu yiizden finansal fiyat riskine maruz kalma diizeyinin yiiksek
oldugu firmalarin finansal riskten korunma amach tiirev ara¢ kullanma olasilig1 daha
yiiksektir. Bu calismada doviz kuru riskine maruz kalma seviyesi, sirketin yurtdisi
satiglarin toplam satiglara oranlanmasiyla ve ddviz borcunun olup olmamas: ile

Olciilmiistiir.

4. 3. Calismada Test Edilen Hipotezler

Yukarida agiklanan hipotezler ve teoriler 1s1ginda bu calismada kurulan
hipotezler asagida verilmistir.
Yetersiz yatirim ve varlik ikamesi sorunu teorisi ile alakali olarak asagidaki hipotez
kurulmustur;

Hipotez 1: Tiirev ara¢ kullanimi ile PD/DD orant arasinda pozitif bir iliski vardir.
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Dis finansman maliyeti teorisi ile ilgili hipotezler;
Hipotez 2: Yiiksek kaldirag ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif bir iliski
vardir.
Hipotez 3: Yiiksek bor¢-6z sermaye orani ile tiirev arag kullanimi arasinda pozitif
bir iligki vardir.
Iflas maliyeti ve finansal sikint1 teorisi ile ilgili hipotezler;
Hipotez 4: Nakit orani ile tiirev arag kullanimi arasinda negatif bir iliski vardur.
Hipotez 5: Likidite oranu ile tiirev arag¢ kullanimi arasinda negatif bir iliski vardir.
Hipotez 6: Aktif karliligi (ROA) ile tiirev arag¢ kullanimi arasinda negatif iliski
vardir.
Firma biiytikliigii ve 6l¢ek ekonomisi teorisi ile alakali hipotez;
Hipotez 7: Tiirev arag kullanimu ile biiyiikliik arasinda pozitif ya da negatif bir
iliski vardur.
Finansal fiyat riskine maruz kalma teorisi ile ilgili hipotezler;
Hipotez 8: Yurtdisi satis ile tiirev arag¢ kullanimi arasinda pozitif bir iligki vardur.
Hipotez 9: Déviz borcu ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif bir iliski vardir.
Buraya kadar agiklanmis olan teoriler ve hipotezler i¢in her bir bagimsiz degiskenin

beklenen isaretleri, asagida Tablo 4. 1’de gosterilmistir.

32



DEGISKENLER

PD/DD

Kaldwrag
Borg¢-0z Sermaye
Likidite Oram
Nakit Orani
ROA

Yurtdis1 Sang
Yabanci Bor¢

Biiyiikliik

islem
Maliyetleri
Ve Ol¢ek
Ekonomisi

Yetersiz
Yatirinm/Dig
Finansman

Maliyeti

+

HIPOTEZLER
Risk Finansal
Yonetimi Fiyat
Yerine Riskine
Gecen Maruz
islemler Kalma
+
+

Finansal
Sikinti

Tablo 4. 1. Bagimsiz Degiskenler Ve Hipotezler

Tablo 4. 1.’den goriilecegi gibi; daha yiiksek PD/DD oranina sahip, yiiksek
kaldiracl, bor¢/6z sermaye orani yiiksek, yurtdisi satis ve yabanci borcu fazla olan
sirketlerin digerlerine gore tiirev ara¢ kullanmasi beklenirken; likidite, nakit orani ve
ROA’s1 daha yiiksek olan sirketlerin ise digerlerine gore tiirev ara¢ kullanmayacaklari
beklenmektedir. Bununla beraber firma biiytikliigii ile ilgili olarak teoride iligkinin

hem pozitif hem de negatif olabilecegi goriildiigiinden firma biiyiikliigii ile tiirev arag

kullanimi arasindaki iligki farklilik gostermektedir.
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BOLUM V

LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde, tiirev iirlinler ile ilgili yapilan ¢alismalar genel olarak dort grup
altinda incelenebilir. Bunlardan birinci ve ikinci grupta olanlar, sirasiyla, tiirev arag
kullaniminin firma degeri lizerindeki etkisiyken digeri yine tiirev ara¢ kullaniminin
firma riski iizerindeki etkisi olmustur. Uciincii ve dérdiincii grupta olanlar ise, (bu
calismada da tizerinde durulacak olan konular) tiirev ara¢ kullaniminin ve kullanilacak
ise bunun miktarinin belirleyicilerinin arastirilmasi olmustur.

Tiirev ara¢ kullaniminin belirleyicileri ile ilgili yapilan tiim arastirmalarin her
birinde, belli iilkelerdeki firmalarin tiirev ara¢ kullaniminmi belirleyen faktorler,
ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmistir. Bu calismalarin ilk 6rnekleri,
genelde veri bulma kolaylig1 yiiziinden gelismis iilkelerdeki firma davraniglarini
inceleyen calismalar olmugsa da (Mian, 1996; Graham ve Rogers, 2002; Haushalter,
2000; Gay ve Nam, 1998; Coles vd, 2006 vb.) daha sonralar1 getirilen yeni zorunlu
standartlarla, verilerin daha kolay elde edilebilmesi sonucunda diger gelismekte olan
tilkelerdeki firmalarin da yer aldig1 ¢alismalar yapilmaya baslanmistir (Faizullah vd,
2008; Ameer, 2010; Chaudhry vd, 2014; Afza, 2011). Yine bu calismalarin bir
grubunda, tiim tiirev araglarin (herhangi bir ayirim yapilmadan) kullanimin etkileyen
faktorler arastirma konusuyken, bazilarinda ise sadece belirli bir riske kars1 6zel olarak
kullanilan tiirev araglar incelenmistir (Afza, 2011; Muller ve Verschoor, 2005). Buna
gore Ornegin; spesifik olarak kur riskine karsi kullanilan déviz koruma araglarinin
firmalar tarafindan kullanimi arastirma konusu yapilmistir (Muller ve Verschoor,
2005). Son olarak, yine bu iki grup ¢alismanin biiyiik cogunlugunda, finansal olmayan

firmalar ile ¢alisilmis olsa da bazi ¢alismalarda, banka ve sigorta sirketleri se¢ilmis ve
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bu firmalarin tiirev ara¢ kullanimi tizerindeki agiklayici degiskenler yorumlanmaya
calisilmistir (Takao ve Lantara, 2013; Shiu, 2001).

Smith ve Stulz (1985) yiiksek mali sikintisi, kaldiragli ve biiyiime potansiyeli
olan firmalarin daha fazla kur ve faiz riski ile kars1 karsiya olacagini ve bu yilizden
daha fazla tlirev ara¢ kullanma ihtimallerinin olacagini belirtmislerdir. Froot vd.
(1993) yiiksek biiylime firsatt1 ve finansal kisitlamalar1 olan firmalarin, koruma
amaciyla daha fazla tiirev ara¢ kullanacagini belirtmislerdir. Bu sonucu, Gay ve Nam
(1998), 486 finansal olmayan Amerikan sirketi i¢cin, 1993’ten 1996’ya kadar olan
finansal veriler kullanarak yaptig1 calismalariyla desteklemislerdir. Block vd. (1986),
500 firma ile yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, daha biiylik firmalarin tiirev arag
kullanma konusunda daha istekli olacagini belirtmislerdir. Bu sonug daha sonra, Nance
vd. (1993), Judge (2003) ve Ameer (2010) tarafindan yapilan g¢alismalarla da
desteklenmistir.

Bassembinder (1991)’e gore, yetersiz yatirnmlar tiirev ara¢ kullanim yoluyla
azaltilabilir, ¢linkii bu araglar risk volatilitesini diisiiriir ve yatirnmlarda katma deger
saglar. Ayrica bu araglarin kullanimi, tahvil sahiplerinin firsat¢i davranislarini
azaltmakta ve boylece yine firmanin degerini artirmaktadirlar. Nance vd. (1993)’nin,
104 firma ile yapmis olduklar1 calismalarinin sonuclarina gore; firmalar vergi
yiikiimliiliglinii diistirmek, vekil sorununu yonetmek ve beklenen islem maliyetlerini
diisirmek i¢in korunma ydntemi olarak tiirev arag¢ kullanirlar. Mian (1996), 771 firma
ile yaptig1 ampirik calisma sonucunda, 6lgek ekonomisi sonucu biiyiik firmalar ile
tiirev ara¢ kullanimi arasinda dogru orantili bir iliski bulmustur. Haushalter (2000),
100 tane petrol ve gaz sirketi iizerine yaptigi ¢alismasinda, hem tiirev arag kullanimini
hem de miktarini belirleyen bir sonuca ulagsmistir. Gaz ve petrol gelirlerinin korunan

kismin1 bagimli degisken alarak, bagimsiz degiskenlerle Tobit model araciligiyla bir
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regresyon kurmustur. Bunun sonucuna gore tiirev ara¢ kullanimiyla kaldirag orani,
borg kisitlamalari, yatirrm harcamalari ve vergi dis biikeyligi arasinda pozitif bir iliski
bulurken, temettii 6demesi, yonetim sahipligi ve baz riski ile negatif bir iliski
bulmustur.

Baska bir ¢alismada ise, Foo ve Yu (2001), 1997 yil1 verileri ve 297 firma ile
bir calisma yapmiglardir. Bu c¢aligmanin ampirik sonuglar1 yetersiz yatirimlar
hipotezini ve 6lgek ekonomisi anlayigini destekler niteliktedir. Kaldirag orani ile tiirev
kullanimi, her ne kadar pozitif bir bagint1 gosterse de, tiirev kullanimini etkileyen ¢ok
onemli bir faktor olarak degerlendirilmemistir. Bali vd. (2007), doviz ve faiz orani
tiirev kullanimini test etmek igin, 1995 ve 2001 yillarin1 kapsayan ve finansal olmayan
firmalar ile bir ¢calisma yapmislardir. Bu calismaya gore, tiirev araclar ile korunma
firmalarin getiri orani i¢in her zaman 6nemli degildir ve bu, diger finansal olmayan
faktorlere bagli olabilir. Singh ve Upneja (2008) tiirev ara¢ kullaniminin belirleyicileri
icin pansiyon tarzi isletmelerin 2000 ve 2004 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak su
sonuglara ulagsmistir: Yetersiz yatirnm maliyeti, mali sikinti maliyeti, nakit akim
volatilitesi, yabanci satig orani ve firma biiylikliigl tiirev ara¢ kullaniminda anlamli
birer belirleyicidir. Ameer (2010)’in, Malezya’daki firmalar i¢in yapmis oldugu
caligmasina gore; yabanci satiglar, likidite, yonetimin sahipligi ve firma biiylimesi
tiirev kullaniminda 6nemli belirleyicilerdir. Afza ve Alam (2011), déviz ve faiz riskine
kars1 korunmak i¢in tiirev kullaniminin nedenlerini ortaya koyan c¢aligmalarinda, 105
tane finansal olmayan Pakistan sirketini kullanmiglardir. Bu ¢aligmanin sonucuna
gore, daha ¢ok doviz riskine maruz kalan sirketler daha fazla tiirev ara¢ kullanimina
meyillidirler.

Beneda (2013), 2003 ve 2010 yillar1 arasii kullanarak finansal olmayan

Amerikan firmalart ile bir calisma yapmistir. Bu ¢calismaya gore nakit akimini
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korumak i¢in tiirev arag kullanimu ile azaltilmis getiri volatilitesi arasinda pozitif giiclii
bir iliski bulmustur. Paligorova ve Stasklow (2014), Kanada sirketlerini, 2005 ve 2013
yillar1 arasindaki verilerle incelemislerdir. Buna gore hedge yapan firmalar daha diisiik
kazang volatilitesi egilimi gostermislerdir.

Son olarak, bu konuyla ilgili Tiirkiye firmalar1 ile yapilmis olan birkag
calismadan bahsetmek gerekir. Bunlardan ilki; Dogan (2013)’1n, 2011 ve 2012 yillar
verilerini kullanarak 150 sirketin tiirev ara¢ kullanimin1 etkileyen faktorleri inceledigi
calismasidir. Buna goére her iki yil i¢in ayr1 ayr1 yaptigr analiz sonucunda firma
biiyiikliigii, kurumsal yonetim endeksine dahil olma ve yabanci ortakliga sahip olma
degiskenlerinin tiirev ara¢ kullaniminda etkili oldugu goriilmiistiir. Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasinin finansal istikrar raporundaki ¢aligmasinda (2014)
Altunok vd. (2014)’nin ¢aligmalarinin bulgular1 incelenmistir. Bu ¢alismada finansal
olmayan Tiirk firmalarinin verisi kullanilarak, Tiirkiye’de tiirev iiriin kullanim
nedenleri incelenmistir. Bu ¢alisma sonucuna gore; ithalatin aktiflere orani, yabanci
para cinsi borcun aktiflere orani, kaldirag orani, kar marji ve tiirev kullanim maliyeti
istatistiksel olarak tiirev kullaniminda anlamli belirleyiciler olarak bulunmustur. Ozek
(2016), Borsa Istanbul Sinai endeksine kayitli olan 115 firmanin 2009 ve 2014 yillari
arasindaki verilerine dayali olarak Tiirkiye’de finans dist sirketlerin tiirev arag
kullanimi ile ilgili faktorleri analiz etmistir. Bu ¢alismanin sonucunda, kaldirag ve
firma bilylikligi ile tirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif bir iligki varken, kar
volatilitesi ve net kar marji ile negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica yine bu ¢alismada,
tirev ara¢c kullanimin1 firma degeri ile iliskilendirmek ig¢in yeterli kanit
saglanamamustir.

Aytlirk vd. (2016), tiirev ara¢ kullanimi ve bunun firma degeri iizerindeki

etkisini incelemek i¢in, 2007 ve 2013 yillarini igeren verilere dayali olarak
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Tiirkiye’deki finansal olmayan sirketler ile ilgili bir ¢alisma yapmislardir. Bu
caligmanin sonucunda, birkag istisna disinda, sonuglarin biiylik cogunlugu tiirev arag
kullaniminin Tiirkiye’deki sirketlerin firma degerini etkilemedigini géstermistir. Son
olarak, Yavas (2016), 2010 ile 2014 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul'da (BIST)
listelenen finansal olmayan sirketlerin verileriyle gergeklestirdigi calismasinda,
riskten korunma ihtimali {izerinde en ¢ok yetersiz yatirrm maliyetinin etkisinin
oldugunu gostermistir. Yani yetersiz yatirim maliyeti yliksek olan firmalarin finansal
tirev ara¢ kullanma ihtimalleri daha yiiksektir. Riskten korunmanin ikinci énemli
belirleyicisi ise biiylime firsatlar1 olarak bulunmustur. Ancak, genel literatiiriin tersine,
daha fazla biiylime firsatina sahip firmalarin tiirev iirlin kullanma olasiliginin daha
diisik oldugu gorilmiistiir. Bunun disinda, firma biytlikligiiniin, dis satislarin,
karliligin ve temettii verimliliginin hedging olasiligini artiran diger Ongoriiciiler
oldugu, 6te yandan, biiyiime firsatlari, halka agiklik orani, faiz karsilama orani ve
kaldiracin finansal tiirev ara¢ kullanma olasilig1 ile negatif bir iligki iginde oldugu

gosterilmistir.
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BOLUM VI

AMPIRIK CALISMA

Tezin bu boliimiinde oncellikle kullanilan veri seti belirtildikten sonra analiz
yapilabilmesi igin hangi metodolojilerden yararlanildigi anlatilacaktir. Ondan sonra ise
hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler tek tek agiklanip analiz kismina

gecilecektir.

6.1. Orneklemin Belirlenmesi

Calismada kullanilan 6rneklem seti, BIST te yer alan 200 finansal olmayan
sirketin 2015 y1l1 finansal raporlari incelenerek olusturulmus ve bu denetimden gegmis
finansal raporlar Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilmistir.

Orneklem setindeki firmalarin tiirev ara¢ kullanip kullanmadigina ise, 2015 yil1 ddnem
sonu bilangolarinin dipnotlari incelenerek karar verilmistir. Eger firmalar herhangi bir
tirev ara¢ (swap, future/forward ve opsiyon gibi) kullaniyor ise, bu firmalar tiirev
kullanan firma olarak siniflandirilmistir. Ancak bu konuda akilda tutulmasi gereken,
bu prosediiriin bir firmanin tlirev islem/hedging faaliyetlerine gercek anlamiyla ne
Olciide giristigi konusunda eksik degerlendirmeye sebep olabilecegidir. Ciinkii bir¢ok
firma, hi¢bir zaman tiirev finansal ara¢ olarak raporlanmayan, tiirev 6zelliklere sahip
finansal enstriimanlar da kullanabilmektedir. Ornegin firmalar, bir emtia fiyatina baglh
olarak faiz oranina sahip tahvil ihrag edebilirler ve bu tahvil ihracinda borcun maliyeti,
emtianin fiyatindan tiiretildiginden, teorik olarak bu da bir tiirev aractir. Buna ek
olarak, finansal riskten korunma amagh olarak, bir firma ayrica pozitif ve negatif
pozisyonlarin1 eslestirmek gibi dahili finansal riskten korunma tekniklerini de

kullanabilir. Son olarak, eksik degerlendirmeye sebep olabilecek bir neden ise,
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firmalarmn tiirev ara¢ kullanip kullanmamasi sadece 2015 bilangco donemi sonunda
tiirev ara¢ kullanip kullanmadig ile ilgili olmasidir. Ornegin secilen bir firma, bir
onceki yil veya diger yillar tiirev arac¢ kullanan bir firma olmasina ragmen, yalnizca
2015 yilinda herhangi bir ara¢ kullanmadigi i¢in tiirev ara¢ kullanmamis olarak
siniflandirilmastir.

Tirev ara¢ kullanan firmalarin, bu kullanimlarinda spekiilatif amactan daha
¢ok sadece korunma amacli bu araglar1 kullanmis olmalar1 ¢alismanin amacina daha
uygun olacagi i¢in, secilen firmalarin hepsi finansal olmayan sirketlerden
olusturulmustur. Ciinkii bankacilik sektorii ve finansal sirketlerin tiirev kullanim
amaglar1 genellikle sadece korunma amacli olmayip daha c¢ok spekiilatif ticari amacl
veya alim-satim aktivitelerini gerceklestirmek i¢in olabilmektedir.

Bu finansal olmayan sirketler segilirken, her ne kadar tek bir sektor tistiinde
(6rnegin sigortacilik ve enerji sektorii gibi) tiirev kullanimini inceleyen c¢alismalar
bulunsa da, bu calismada toplamda 19 farkli sektérden gelen 200 firma ile ¢calisma
yapilmistir. Boylece her bir sektordeki firmalarin 6rnekleme dahil edilmesi saglanmis

olacaktir.

40



SEKTOR FIRMA % TUREV
SAYISI KULLANIMI

TARIM, ORMAN, BALIKCILIK VE HAYVANCILIK 4 0,00
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIN VE YAYIN 11 27,27
DEMIR, CELIK METAL ANA SANAYTi 16 43,75
MADENCILIK 4 0,00
TASIT ARACLARI SANAY i 13 15,38
TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAY i 12 8,33
PETROL VE KOMUR TUREVLERI SANAYTi 5 60,00
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI 20 25,00
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM 12 41,67
KIMYA, PETROL KAUCUK VE PLASTIK URUNLERI 19 31,58
CAM VE CAM URUNLERI SANAY i 4 50,00
GIDA, ICKi VE TUTUN 23 26,09
ORMAN URUNLERI VE MOBILYA 3 0,00
ELEKTRIK, GAZ VE SU 7 42,86
INSAAT VE BAYINDIRLIK ISLER{ 5 20,00
TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, OTEL VE LOKANTALAR 19 26,32
ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA 11 54,55
SIGORTA SIRKETLERI{ 2 0,00
TEKNOLOJI 10 40,00
Toplam 200

Tablo 6. 1. Sektorel Siniflama ve Tiirev Kullanimi
Kaynak: KAP

Yukarida Tablo 6.1°de, secilen sirketlerin sektorel dagilimi ve her bir
sektordeki tiirev kullanim orani (0 sektordeki firmalarin ne kadarinin tiirev kullandigi)
belirtilmistir. Buna gore 4 sektorde tiirev kullanim oran1 sifirdir, yani ilgili sektordeki

hi¢ bir firma 2015 y1l sonu bilangosuna gore tiirev ara¢ kullanmamaistir. Bunlar tarim,
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orman ve balik¢ilik, madencilik, orman {iriinleri ve mobilya ve sigorta sirketleri
sektoriidiir. Ancak bu sektorlerde hig¢ tiirev ara¢ kullanilmadigi gibi bir yargiya
varilmamalidir. Ciinkii bu, yalnizca bu sektor icin seg¢ilen firmalar itibari ile ve 2015
yil1 i¢in tiirev kullanilmadig1 anlamina gelmektedir.

Bununla birlikte daha yogun tiirev kullanan sektorler ise (tiirev kullanim orani
%50 ve lizeri olan) petrol ve kdmdir tiirevleri sanayii, cam ve cam iriinleri sanayi,
ulastirma, haberlesme ve depolamadir. Bunlarin ardindan, ortalama % 40 tiirev iirlin
kullanimi ile demir, ¢elik metal ana sanayii, metal esya makine ve ara¢ gere¢ yapimi,

teknoloji ve elektrik, gaz ve su sektorleri gelmektedir.

6.2. Metodoloji

Bu boliimde, ¢ok degiskenli Logit ve Tobit regresyon modelleri iizerinde
durulacaktir. Logit regresyonu, tiirev {irlinlerin kullanilmasina iliskin ikili evet ya da
hayir kararmi degerlendirirken, Tobit regresyonu ise, bir firmanin tiirev iirlin
kullanmay1 se¢mesi halinde agiklayict degiskenlerin tiirev kullanim diizeyi/miktar
tizerindeki etkisini arastirirken kullanilacaktir.

Tiirev sozlesmeleri kullanma karar1 iki asamadan olusabilir: ilk asama,
yonetimin tiirev ara¢ kullanip kullanmayacagi karar1 iken, ikinci asama, eger tiirev arag
kullanilacak ise ne miktarda tiirev ara¢ kullanilacag kararidir. Logit regresyon, tiirev
araglarin kullanilmasina iligkin ilk adimi1 incelemek i¢in kullanilirken, Tobit regresyon,

tiirev kullanimi kapsamindaki ikinci asamay1 incelemek i¢in kullanilacaktir?.

Bu caligmada asagidaki modeller tahmin edilecektir:

2 Son arastirmalar Tobit yaklasimmin agikea tiirev arag kullanim miktarini modelledigini
vurgulamustir (Graham ve Rogers, 2002; Haushalter, 2000).
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Yi= BXi+ei
yi=Yi* eger yi*>0 ve @)

yi= 0 aksi halde (Reynolds ve Boyle, 2005)

Logit regresyon igin, eger firma tlirev ara¢ kullaniyor ise esitlik (1) 'de yi 1
degerini alir, aksi halde ise 0 degerini alir. Tobit regresyon igin ise, esitlik (1)'deki yi,
firma i’nin tiirev kullanim seviyesi olup, firma i’nin bilango tarihi itibariyla tiirev
sozlesmeleri varsa yi* degerini, tiirev s6zlesmesi Yok ise 0 degerini alir. Ayn1 zamanda
denklemde, B bilinmeyen parametrelerin bir vektorii, X; bagimsiz degiskenlerin
vektorii, €i ise bagimsiz ve normal dagilima sahip, ortalamast sifir ve varyansi c: olan
hata terimidir.

Bagimsiz degiskenler vektorii (Xi) su degiskenlerden olusmaktadir: Kaldirag,
bor¢/6z sermaye, PD/DD, likidite orani, nakit orani, aktif karliligi (ROA), yabanci
borg, yurtdisi satis ve biiyiikliigiin logaritmasidir.

Regresyon modelinin tam bir gosterimi ise s0yledir:

yi=Bo+B1Kaldirag+p2Borg/Ozsermaye+BsPD/DD+BsL ikidite-orani+BsNakit-

orani+PeAktif karliligi(ROA)+B7Y abanci satis+p8Yabanci bor¢+ BeBiiylikliik+ei

()
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6. 2. a. Loqit Regresyon

Berkson (1944) tarafindan tanitilan Logit regresyonu, bir veriyi tanimlamak ve
0 veya 1 gibi ikili (binary) deger alan bir bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in kullanilir. Logit model bagimli degiskenin tahmini
degerlerini olasilik olarak hesaplayarak olasilik kurallarina uygun smiflama yapma
imkan1 veren, tablolastirilmis ya da ham veri setlerini analiz eden bir istatistiksel
yontemdir (Ozdamar,1999:476).

Dogrusal olasilik modeline alternatif yaklagimlardan biri olan Logit modelin
sonuglar1 0 ile 1 arasinda olasiliksal degerler sunmakta olup, 0 ile 1’den farkli bir
sonuca sahip olan diger normal olasilik modellerine kiyasla daha mantiklidir. Ciinkii
dogrusal olasilik modelinin her ne kadar kullanim1 daha kolay olsa da hata teriminin
normal dagilmayisi, degisen varyans ve tahmin edilen olasiligin 0-1 araliginin disina
diisebilmesi nedeniyle bazi sorunlar1 vardir. Bununla beraber bu sorunlar asilsa bile
dogrusal olasilik modeli, olasiliklarin agiklayic1 degiskenler ile birlikte dogrusal olarak

arttigin1 varsaydigi i¢in ¢ok mantikli bir model degildir.

Logit regresyonunun temel denklemi asagida gosterilmistir:

Logit(p) = o+ PrX1 + P2Xz + ... +PnXk

Burada, (Bo...Pk) = Katsayilarin maksimum olasilik tahminleri,

Logit(p)= Log olasilik degeri iken,

Xk = Bagimsiz degiskenlerin siitun vektoriidiir. Yukaridaki denklem i¢in tahmin
edilen olasilik degeri su sekilde ifade edilir:

p=-exp (logitj ) /[ 1 + exp (logitj ) ]

Burada logitj = Denklem j i¢in logit degeridir. Logit katsayilar1 dogrusal regresyon

analizindeki “B” katsayisinin karsiligidir.
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6. 2 .a. i. Logit Regresyonunun Avantajlari

Logit regresyon tercih edilmesinin ¢aligmalarda baz1 avantajlar1 vardir. Bunlar:

e Ikili bagimli degisken analizinde kullanishdur.

e Bagimli degiskenin ¢ikt1 olasiliklarinin tahmin edilmesinde en kiigiik kareler

(EKK) yontemine gore daha dogru tahmin elde edilmesini saglar.

e Bagimsiz degiskenlerin normal dagilmasi, dogrusallik ve varyans-kovaryans

matrislerinin esitligi gibi varsayimlarin karsilanmasi gerekmez.
e Nitel ve sirali bagimli degiskenlerin kullaniminda uygundur.

e Olay Oykiisii analizinde (event history analysis) kullanilmas1 uygundur.

6. 2. a. ii. Logit Regresyonunun Dezavantajlari

Avantajlar1 oldugu gibi bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlar:

e Her zaman saglanmasa da regresyonun dogrusalligi varsayiminin yapilmasidir.

e Dogru tahmin edici olabilmesi i¢in bilyiik 6rneklem gerekir.

e Yalnizca kesikli fonksiyonlar: tahmin etmek icin kullanilabilir.

6. 2. b. Tobit Regresyon

Tobit regresyon, Tobin (1958) tarafindan ortaya atilan istatistiksel modeldir.
Tobit regresyonlar1 genellikle lineer olmayan model {izerinde kullanilir ve tahmin
tekniklerinin olasiligini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in uygulanir. Tobit regresyonlari
diger normal regresyon modellerinden farklidir, ¢linkii yalnizca bagimsiz degiskenle
pozitif deger temelli degisken arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in kullanilabilir.

Standart tobit regresyonlar1 asagida gosterilmistir:
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yi*=a+pXitei,i=12,...n,

Burada, yi* = Gizli bagimli degisken,

Xi = Agiklayici degigkenlerin gézlemlenen 1 x k vektor,
gi~i.i.d. N(0, 6?) ve Xi’den bagimsizdur.

Tobit regresyonlari normalde biiyiikk 6rnek veri setlerinde meydana gelen
sansiir problemlerini (censoring problem) ¢6zmek i¢in kullanilir. Sansiir problemi bazi
verilerin kaybolmasindan veya kisitlanmasindan dolay1r meydana gelir ve bu durumda
yanli (biased) bir sonug ortaya cikar. Ornek veri boyutu daha spesifik ve hassas

regresyona uymasi i¢in ayarlanabildiginden Tobit modeli en iyi modellerden biridir.

6. 2. b. i. Tobit Regresyonunun Avantajlari

Ekonometrik ¢alismalarda Tobit regresyonu kullanilmasinin bazi avantajlari vardir.
Bunlar:

e Sansiirsiiz ve sansiirlii olmak {izere iki veya daha fazla sonug igerir.

e Veriyi sansiirledikten sonra arastirmaciya daha dogru ve kesin bilgi saglar

(Sigelman and Zeng, 1999).

e Arastirmaci, veriyi tasarlanan analiz amaglarina gore yonetebilir (Maddala,

1987).

6. 2. b. ii. Tobit Regresyonunun Dezavantajlari

Tobit regresyon kullanmanin dezavantajlari sunlardir;

e Yiiksek derecede es varyanslik ve normallik varsayimlarina dayanur.

e Degisken varyans (heteroscedasticity) sorunu ile bas etmek i¢in bir ¢6zim

yoktur.
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6.3. Bagimh Degiskenler

Bu kisimda hem Logit hem de Tobit regresyonlarinda kullanilan bagimli

degiskenler aciklanmistir.

6. 3. a. Logit Regresyon Icin Bagimli Degisken

Logit modelde kullanilacak olan bagimli degisken, tiirev ara¢ kullananlar i¢in 1
degerini, kullanmayanlar i¢in 0 degerini alan iki sonug¢lu olan bagimli degiskendir.
Firmalar, asagidaki iki kriterden herhangi birini karsilarlarsa, “tiirev ara¢ kullanan”
olarak siniflandirilir: 1) Bir firma, var olan tiirev sozlesmeleri agiklar ise, 2) Muhasebe
politikalarinda, bilanco dis1 riskli tiirev finansal araglar1 kullandigini ve 2015 maliyili
icin hazirlanan yillik raporda tiirev s6zlesmelerinin oldugunu rapor ederse.

yi= BXi+¢i seklindeki modelde;

eger tiirev ara¢ kullaniliyor ise yi=1, tiirev ara¢ kullanilmiyor ise yi=0 degerini alir.

6. 3. b. Tobit Regresyon Icin Bagimli Degisken

Tobit regresyon, tiirev sozlesmelerin gergege uygun degerini (fair value) ya da
sOzlesme/kontrat degerini (notional value) tiirev islemin seviyesini belirlemek i¢in
kullanmaktadir. Bu ¢alismada ise, s6zlesme miktarini belirlemek icin kontrat degeri
kullanilmistir. S6z konusu kontrat degeri diger calismalarda oldugu gibi firma
biiyiikliigii ile orantilanmistir. Boylece firmanin biiyiikliigiine oranla ne kadar tiirev
ara¢ kullanmis oldugu, modelde tiirev kullanim miktar1 olarak hesaplanmistir ve
regresyon modelinde bagimli degisken olarak yer almistir.

Gergege uygun deger Olciimii (fair value), tiirev sozlesmelerin cari piyasa
fiyatin1 kullanir ve tiirevsel bir sozlesmede gergeklesmemis kazang veya kayiplarin bir

kaydidir; mali y1l boyunca kapatilan s6zlesmeler i¢in gerceklesen kazang veya
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kayiplart hesaba katmaz. Gergege uygun deger, bilanco tarihi itibariyla kalan tiim tiirev
finansal araglarin (forwards, futures islemler, swap ve opsiyon) net kazang¢ veya
kayiplariin mutlak degeri olarak 6l¢timiidiir. S6zlesme/kontrat degeri (notional value)
ise, tiim tlirev islemlerin orijinal s6zlesme bedelinin toplami olarak 6l¢tliir.

Tiirev ara¢ kullanim miktarinin 6l¢imii olarak sdézlesme/kontrat degerini
kullanmak ¢ok miikemmel bir arag¢ degildir. Clinkli kontrat degeri islemin yoniinii
gostermemektedir. Yani firmanin uzun ya da kisa bir pozisyonda oldugunu kontrat
degeri gostermemekte, sadece toplam kontrat miktarin1 gostermektedir. Daha da
fazlasi, iki ters isleme sahip (yani Ornegin ayni degere sahip bir tanesi sabit faiz
O0demeli digeri degisken faiz 6demeli iki tane swap pozisyonu) olan bir firma her ne
kadar biiyiik bir kontrat degerine sahip tiirev varligi olsa bile, etkin bir sekilde finansal
aciga maruz kalmamakta ve bu yiizden toplam kontrat miktar1 yaniltici bilgi verebilir.

Yine de, asagida acgiklanan gerekgeler sebebiyle ¢alismada s6zlesme/kontrat
degeri kullanmak tercih edilmistir. Ik olarak, var olan agik pozisyonlarini korumak
amaciyla tiirev piyasalarda net pozisyon alan finansal olmayan firmalar (veri setini
olusturan firmalar) i¢in ters islem konumunda bulunacaklarina dair belirgin bir neden
olmadig1 diisiiniilmektedir. Bu nedenle, mevcut bir swap islemine sahip olan bir
firmanin (finansal olmayan) daha sonra, orijinal swap isleminden farkli bir finansal
kurumla ters swap yapmasi miimkiin olsa bile (bu durumda sirket herhangi finansal
ac1ga maruz kalmasa bile, sozlesme tutari iki katina ¢ikmaktadir) boyle bir durumun
gercekte gerceklesme ihtimali kiiclik olabilmektedir. S6zlesme/kontrat degerinin
yaratabilecegi ¢esitli sorunlara ragmen yine de kullanilmasinin bir diger nedeni ise,
bdyle bir dl¢lim tarzinin literatiirde yaygin olarak kullanilmasidir (Allayannis ve Ofek,

2001; Henschel ve Kothari, 2001; Hardwick ve Adams, 1999; Berkman vd, 1996).
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Son olarak, s6zlesme/kontrat degerinden daha {istiin, kolaylikla temin edilebilir
alternatif bir yap1 bulunmamaktadir.
yi= BXi+ei seklindeki modelde;

(13 2

firma i tiirev arag¢ kullaniyor ise, “y;” tiirev ara¢ kontrat degeri (kontrat degeri/firma

13 2

biiyiikliigii) olurken, tiirev ara¢ kullanmayan firmalar i¢in “y;” sifir degerini almistir.

6.4. Bagimsiz Degiskenler

Bu kisimda ise Logit ve Tobit regresyonlarinda kullanilan bagimsiz

degiskenler ayr1 ayr1 agiklanmustir.

6. 4. a. Borcluluk ile ilgili Degiskenler

Daha yiiksek borcu olan firmalarin genellikle daha fazla mali sikint1 riski ile karsi
karsiya oldugu goriilmektedir. Yani daha fazla kredi kullanan firmalarin, var olan bu
borg¢larindan dolay1 temerriide diisme riski daha fazladir. Bu nedenle, tiirev araglar,
firmanin rekabetci finansal ortam ile basa ¢ikmasina yardimci olmakta ¢ok énemli bir
rol oynayabilmektedirler. Onceki arastirma ¢alismalarinin ¢ogunda borgluluk icin
kaldira¢ ve bor¢-6z sermaye oranlarinin degisken olarak kullanildigi gézlenmistir,

dolayisiyla bu ¢alismada da borgluluk ile ilgili bu iki oran kullanilacaktir.

6. 4. a. i. Kaldirac orani

Kaldirag orani, bir sirketin borcunu 6lgmek igin kullanilan bir gostergedir. Bazi
sirketler yatirim yapmak i¢in, 6z sermayesini artirmadan kaldira¢ oranini artirarak,
operasyonlar1 finanse etmek icin bor¢ kullanabilirler. Ancak, yiiksek kaldiragl
sirketler, ekonomik bir kriz sirasinda eger borcun 6denmesinde sikinti gekerler ise iflas
riskiyle kars1 karsiya kalabilirler.

Kaldirag orani, firma biiytikliigline (toplam varlik) gore 6lgeklendirilen kisa
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vadeli ve uzun vadeli borglarin toplami olarak hesaplanmaktadir. Yiiksek kaldirag
oranli bir firmanin finansal sikintiya maruz kalma ihtimali yiiksektir ve sonug olarak,
yiiksek kaldiragh firmalar, finansal sikinti maliyetini azaltmak i¢in tiirev araglar

kullanmaya daha fazla egilimlidirler.

6. 4. a. ii. Borc-Oz sermaye Orani

Borg-0z sermaye orani, sirket borcunu temsil eden bir diger degiskendir ve
sirketin bor¢ yiikiimliiliiglinli 6z sermayesi lizerinden geri 6deme kabiliyetini 6lgmek
icin kullanilan ¢ok basit ve popiiler olan bir bor¢ degerleme gostergesidir. Bu oran
toplam bor¢larin 6z sermayeye orani seklinde elde edilir ve firmanin aktiflerini
fonlamada 6z sermayeye oranla ne kadar yabanci kaynak kullanildigini1 gosterir.

Borg-0z sermaye orani da, ayni kaldirag oraninda oldugu gibi, bir firmada ne
kadar yiiksek ise o firma o kadar finansal sikintiya maruz kalmaktadir. Bu yiizden de

bu firmalarda daha fazla tiirev ara¢ kullanimi beklenmektedir.

6. 4. b. Yatirim Firsatlar1 ve Biiyiime Ile Ilgili Degiskenler

Nakit yetersizlikleri, firmanin yatirim firsatlarinin azalmasina neden olabilir.
Yatirim firsatlarin1 giiglendirmek i¢in, riskleri en aza indirgemek suretiyle, yetersiz
yatirim sorunlar1 ve kazang¢ dalgalanmalarindan kaginmak i¢in firmalar tiirev arag
kullanimina yonelebilirler. Diger calismalarda yatirnm firsatlar1 ve yetersiz yatirim
sorunlart ile ilgili bircok degisken kullanilmistir. Bunlar; sermaye harcamalari,
arastirma ve gelistirme harcamalari, temettii 6demesi ve piyasa degeri-defter degeri
oranidir. Bu calismada ise yatirim firsatlarini temsil eden degisken olarak piyasa
degeri-defter degeri oran1 (PD/DD) kullanilmistir. Ozellikle bu degiskenin tercih

edilmesinin sebebi ise literatiirde daha ¢ok bu degiskenin kullanilmis olmasi ve diger
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degiskenlerin elde edilmesinin tiim firmalar i¢in ayn1 derecede kolay olmamasidir.

PD/DD, firma i¢in mevcut olan yatirim firsatlarini temsil etmek i¢in kullanilir.
PD/DD'yi biiyiime seceneklerinin bir gostergesi olarak kullanmanin mantigi, piyasa
degerinin, piyasa katilimecilarn i¢in firma degerinin bir degerlemesini yansitiyor
olmasidir. Sirketin defter degeri mevcut varliklarin miktarimi kaydettiginden, PD/DD
orani bir firmanin yatirim firsatlarinin goreli bir 6l¢iisiidiir. Bu oran her bir sirketin
hisse senedi fiyat1 ile (2015 Aralik ay1 fiyat1)® 6denmis sermayesinin carpilip 6z
kaynaga boliinmesi ile hesaplanmaistir.

Daha fazla biiylime potansiyeline sahip bir firma, daha fazla yetersiz yatirima
maruz kalma egilimi gdsterir ve bu tiir firmalar daha ¢ok korunmak i¢in tiirev araglar
kullanma egilimindedirler. Yani daha yiiksek bir PD/DD orani, firmanin daha yiiksek
bir yatirim firsatina sahip oldugunu gosterir ve bu firma daha fazla tiirev kullanmaya

meyillidir.

6. 4. c. Likidite Ile Ilgili Degiskenler

Likidite, bir firmanin kisa vadeli bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme
yetenegini yansitir. Bu ¢calismada tiirev kullaniminin bagimsiz degiskenlerinden birisi
olarak kullanilan bir orandir. Likidite oraninin yiiksek olmasi, firmanin daha iyi
performans gosterdigini belirtmektedir. Yiiksek likiditeye sahip firmalar, mali
sikinttya daha az maruz kaldiklar1 i¢in riskten korunma faaliyetlerine katilma
konusunda daha az istekleri vardir. Onceki arastirma ¢alismalarinin ¢cogunda, likidite,
likidite oran1 ve nakit orani ile temsil edilmistir. Bu ¢alismada da likidite orani ve nakit

orani likiditeyi temsil eden degiskenler olarak kullanilmistir.

3 Her bir sirketin hisse senedi fiyat1 2015 yil1 aralik ay1 i¢in http://www.investing.com adresinden
almmustir (Erigim Tarihi:17.06.2017)
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6. 4. c. i. Likidite Orani

Likidite oran, likiditenin gostergelerinden biridir. Bu oran, likit aktiflerin kisa
vadeli borg¢lara orani ile bulunmustur. Likit aktifler ise hazir degerler, menkul
kiymetler, kisa vadeli ticari alacaklar ile diger kisa vadeli alacaklarin toplamidir. Bir
firmanin likidite oraninin yiiksek olmasi, likiditeye sahip oldugu ve mevcut
yiikiimliiliiklerini daha rahat yerine getirebilecegi anlamina gelir. Bu nedenle yiiksek

likidite oranina sahip olan firmalarin daha az tiirev ara¢ kullanmas1 beklenmektedir.

6. 4. c. ii. Nakit Orani

Nakit oran1 da likidite i¢in bir diger gdstergedir. Bu oran, likit aktiflerden
yalnizca hazir degerler ve menkul kiymetler toplaminin kisa vadeli borglara orani
seklinde hesaplanir. Yani likiditeyi daha dar anlamda 6l¢en bir orandir. Ayni likidite
orani gibi bu oranin da bir firmada yiiksek olmasi, o firmanin daha kolay mevcut
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecegi anlamina gelir ve bu firmanin daha az tiirev

ara¢ kullanacagi diisiiniiliir.

6. 4. d. Karhilik ile Tlgili Degiskenler

Karlilik, tiim isletmelerde 6nemli bir rol oynayan, bir firmanin genel verimlilik
ve performansini gosteren ve yatirnmcilara gelir kazandirip/kazandirmayacagini
gosteren onemli gostergelerden biridir. Karlilik olmadan isletme diizgiin ¢alisamaz ve
uzun vadede hayatta kalmasi zorlasir. Yiiksek karliliga sahip bir firma, finansal riskten
korunmak i¢in tiirev araglara basvurmay:1 daha az tercih edebilir. Diger bir deyisle,

yiiksek karlilik, firmalarin finansal sikintiya maruz kalma olasiligini azaltir ve bu
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yiizden tiim firmalar kendi karlhiliklarina biiyiik 6nem atfederler.

Onceki arastirma ¢alismalarmin ¢cogunda karlilik, 6z kaynak karlilig1 (ROE) ve
aktif karliligr (ROA) ile temsil edilmistir. Bu ¢alismada ise karliligi temsil eden
degisken olarak sadece aktif karliligi (ROA) kullanilmistir.

Aktif karliligt (ROA), karlilig1 olgen bir orandir ve firmanin net gelirinin
toplam varliklarina bdliinmesi ile bulunmaktadir. ROA, bir firmanin toplam
varliklarina gore ne kadar kérli oldugunu ve bir firmanin daha yiiksek kazang elde
etmek icin toplam aktifini nasil etkin bir sekilde kullandigin1 inceler.

Bir sirketin aktif karlilig1 ne kadar yiiksek olursa, o sirketin varliklarindan
daha fazla para kazanacagi anlamina gelirken, diisiik aktif karliliga sahip bir sirketin
ise varliklarini verimsiz kullandigr ve daha az kazandigi disiiniilir. Bu nedenle
ROA’nin daha diisiik olmasi daha fazla finansal riske maruz kalindiginin gostergesi

olarak kabul edilir ve finansal riskten korunma konusunda firmayi tesvik eder.

6. 4. e. Finansal Fivat Riski Ile Tlgili Degiskenler

Nakit akimlarindaki dalgalanma veya finansal fiyat riskine maruz kalma
nedeniyle, muhasebe kazanclarinda daha fazla dalgalanma olan isletmeler, finansal
riskten korunmak i¢in daha fazla tiirev ara¢ kullanma egilimi i¢indedirler. Ayrica,
finansal fiyat riskinin yiiksek oldugu firmalar igin tiirev ara¢ kullanim maliyetleri daha
diisiik olacaktir (Clark vd., 2006). Bu nedenle, finansal fiyat risklerine maruz kalma,
kurumsal risk yonetimi ile pozitif yonde iliskilidir.

Bu calismada, doviz riskine maruz kalmay 6lgen degiskenler olarak, yurtdisi
satiglar ve sirketlerin déviz borcu degiskenleri kullanilmistir.

Yurtdis1 satislar, bir sirketin yurtdisi satiglarinin toplam satislar icindeki payi ile

Olclilmiistiir. Buna gore firma ne kadar ¢ok yurtdisi satis yapiyor ise gelirleri o kadar
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doviz riskine maruz kaldigi i¢in, o kadar ¢ok tiirev ara¢ kullanmas1 beklenmektedir.
Doviz borcu ise, firmanin 2015 yili igerisinde ddviz cinsi borglanip
bor¢lanmadigini belirten ikili degisken ile gosterilmistir. Buna gore, cari yilda eger
herhangi bir doviz borcu alinmis ise degisken 1 degerini alirken, eger doviz borcu
alimmamis ise 0 degerini almaktadir. Burada bir hususu belirtmekte fayda var.
Firmalarin o dénemdeki net déviz pozisyonuna gore bir siniflandirma yapilmamistir.
Yani, 6rnegin bir firma diger yillardan dolay1 ya da baska sebepler ile cari yilda net
doviz pozisyonu agig1 olsa bile, eger o yil herhangi bir doviz borcu yaratacak bir kredi
almad ise, o sirket yine de 0 degerini almistir. Ayni1 sey, bu olayin tam tersi durumu
icin de gecerlidir. Yani, eger firmanin cari yilda net déviz pozisyonu agigi olmasa bile,
eger o yil doviz borcu yaratacak bir kredi almis ise, o firma i¢in degisken 1 degerini
almaktadir. Eger bir firma doviz borcuna sahip ise, bor¢larindan dolayr o firma kur
riski ile daha fazla kars1 karsiya oldugundan daha fazla tlirev ara¢ kullanmasi

beklenmektedir.

6. 4. f. Firma Buviikliga

Son olarak, bir firmanin biyiikligi, tirev araglarin kullaniminin
belirlenmesinde rol oynayabilir. Firma biiyiikliigiinii 6l¢cebilmek i¢in, firmalarin cari
yil itibari ile toplam varliklarinin logaritmas: alinmistir. Nakit akislar1 daha fazla oynak
oldugu igin, kiigiik firmalarin biiyiik firmalara gore tiirev araglari ile korunmasi daha
bliytik bir gereksinimdir. Ancak bunun tam tersi de olabilir. S6yle ki; tiirev kullanima,
Olcek ekonomisi ve bir tiirev programin yonetilmesi icin gerekli olan yiiksek sabit
maliyetli uzmanlik gerektirdiginden, biiyiik firmalarin tiirev araglar1 daha fazla
kullanmalar1 beklenmektedir. Literatiirde yer alan bu iki farkli sonuctan dolayi, bu

degisken i¢in beklenen kesin bir yon belirtilememektedir.
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Buraya kadar agiklanmis olan bagimsiz degiskenler ve bunlarin agiklamalari
ve tlirev ara¢ kullanimi ile beklenen iligkileri toplu halde asagidaki Tablo 6.2°de

goriilebilir.

DEGISKEN ACIKLAMA TUREV KULLANIMI ILE

BEKLENEN ILISKI

Kisa vadeli ve uzun vadeli borglarin

Pozitif
KALDIRAC toplam varliklara orani
Toplam borg¢larin 6z sermayeye Pozitif
BORC- OZ SERMAYE orant
Piyasa degerinin defter degerine .
PD/DD orani Pozitif
Toplam donen varliklarin toplam Negatif
LIKIDITE ORANI kisa vadeli bor¢lara orani 9
Hazir degerler ve menkul kiymetler Negatif
NAKIT ORANI toplaminin kisa vadeli borglara orani g
ROA Net karim toplam varliklara orani Negatif
2015 yilina ait dis satiglarin toplam Pozitif
YURTDISI SATIS satiglara orani
Firmanin y1l boyunca doviz borcu Pozitif
DOVIZ BORCU varsa 1'e esit kukla degiskeni
BUYUKLUK (Log) Toplam varliklarin dogal logaritmasi Pozitif veya negatif

Tablo 6. 2. Bagimsiz Degisken Tanimlar1
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6.5. Ampirik Sonuglar

Bu kisimda ilk olarak iki farkli analiz ele alinmistir. Bunlar tek degiskenli ve
cok degiskenli analizlerdir. Tek degiskenli analiz kisminda; tiim firmalar igin
betimleyici istatistikler, tiirev kullanan ve kullanmayan firmalar i¢in betimleyici
istatistikler, parametrik ve non parametrik testler ve veriler i¢in normallik ve
korelasyon testleri yapilmistir. Baginti/iliski analizinin yapildigi ¢ok degiskenlianaliz
kisminda ise, hem tiim bagimsiz degiskenlerin dahil oldugu hem de ayr1 ayrt modeller
itibari ile belirli bagimsiz degiskenlerin dahil oldugu Logit ve Tobit regresyon

analizleri yapilmstir.

6. 5. a. Tek Degiskenli Analiz

Bu bdliimde oncelikle tiim firmalar icin bagimsiz degiskenlerin betimleyici
istatistikleri verilecektir. Daha sonra, tiirev kullanan ve kullanmayan firmalarin ayr1
ayrt her bir degisken icin betimleyici istatistikleri ve bunlarin ortalamalari
karsilastirilacaktir. Ayrica bu karsilastirma sonuglarinin anlamli olup olmadig: belirli
testler ile smanacaktir. Son olarak, tlirev ara¢ kullanimi ile bagimsiz degiskenler
arasinda bir korelasyon olup olmadigini test etmek i¢in korelasyon testleri yapilacaktir.

Tiim bu islemler i¢in “SPSS 22” programi kullanilmigtir.
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Betimleyici istatistikler

Gézlem Minimum Maksimum | Ortalama Medyan Standart
Sapma

KALDIRAC 200 0,04 3,93 0,52 0,54 0,33
BORC/OZSERMAYE 200 -1,34 35,96 2,04 1,17 3,78
PD/DD 200 0,08 34,74 2,16 1,20 3,48
LIKIDITE ORANI 200 0,01 13,09 1,43 0,88 1,76
NAKIT ORANI 200 0,00 10,47 0,61 0,18 1,27
ROA 200 -0,43 0,37 0,03 0,03 0,09
YABANCI SATIS 200 0,00 1,00 0,20 0,08 0,25
YABANCI BORC 200 0,00 1,00 0,72 1,00 0,45
BUYUKLUK LN 200 15,52 24,59 19,79 19,74 1,78

Tablo 6. 3. Tiim Firmalar Igin Betimleyici Istatistikler
(Spss Ciktist 1*)

Tablo 6.3’te, Orneklemdeki tiim firmalar i¢in degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri gosterilmektedir (EK 1). Buna gore, biiyiikliik degerinin ortalamasi 19,79
iken kaldira¢ oranmin ortalamasi 0,52°dir. Firma biytklikler:1 toplam aktif
bliytikliiklerinin logaritmas1 alinarak bulunmustur ve firmalarin toplam aktif
bliytiliigiiniin ortalamas1 2 milyar TL civarindadir. Tiim firmalar, ortalama toplam
varliklariin %52°1lik kismini yabanci kaynaklar ile fonlamaktadir. Finansal kaldirag
oraninin %50’den kiiclik olmasi1 beklenirken, bazi durumlarda (6rne§in sermaye
arzinin tlilkede diisiik olmasi gibi), oranin %60’tan yiliksek olmasi normal
karsilanmaktadir. Bu yilizden firmalarin ortalama bir kaldira¢ oranina sahip oldugu
gorilmektedir. Yine, bor¢g-6z sermaye oraninin ortalamasi 2,04 iken, likidite orani
degiskeninin ortalamasi 1,43’diir. Ortalama bor¢/6z sermaye oranina gore, bu oranin
diisiik olmasi sirketin borglanarak degil kendi kaynaklari ile finansman sagladigini,
tersi ise agresif bor¢lanmayi sectigini gosterir. Bu oranin genel olarak 1’1 agsmamasi
diisiintiliirken, sermaye yogun sektorlerde 2 ve iizeri, emek yogun sektdrlerde 0,5
olmast normal karsilanabilir. Segilen firmalar agisindan bakildiginda Tiirkiye’nin

genelde emek ve sermaye yogun sektor arasinda kaldigi ve borg-6z sermaye oraninin
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ortalamasinin 2,04 olmasi itibariyle secilen sirketlerin daha ¢ok bor¢lanma yolunu
sectigi gortilmektedir. Likidite oran1 agisindan ise, batili finans kurumlarinda bu oranin
1 olmasi genel kabul gordiigiinden sirketlerin likit oldugu sdylenebilir. Nakit oran1 ve
aktif karliliginin ortalamalari sirasiyla 0,61 ve 0,03’diir. Nakit oraninin da ( bu oranin
0,2 olmasi yeterli olarak genel kabul gérmektedir), ayni likidite oranm1 gibi, secilen
firmalar i¢in yeterli diizeyde oldugu (0,61) goriilmektedir. Aktif karlilik agisindan
bakildiginda ROA ne kadar biiyiikse, sirketin varliklarindan kar yaratma konusunda o
kadar basarili oldugu diistiniiliir. Buna gore, segilen firmalar varliklarinin %3t kadar
ortalama bir kar yaratmaktadirlar. Yabanci satis ve yabanci borcun ortalamalari, yine
strastyla 0,20 ve 0,72°dir. Yurtdis1 satislar1 agisindan ise, firmalar ortalama olarak
toplam satiglarinin %20 kadarini yurtdigina yapmaktadir. Bununla beraber, firmalarin
%72’sinin yabanci borcu bulunmaktadir. Ama burada tiirev ara¢ kullanimi agisindan
dikkat edilmesi gereken, firmalarin ne kadar yabanci borcu oldugu degil, sadece
yabanci para cinsi borcu olup olmadigidir. Son olarak ise PD/DD oraninin ortalamasi
2,16’dir. PD/DD oranmin 1’in altinda olmasi, firmanin tiim bor¢larini 6dedikten sonra
kalan net varliklarindan dahi diisiik degerlendigini gosterir. Bu da normal bir durum
olarak goriilmez. Bu bakimdan bu oranin ortalamasinin 1’den yiiksek olmasi firmalar
acisindan anormal bir durum yasanmadigini gostermektedir.

Tablo 6.4’te ise bagimsiz degiskenlerin ortalamalar1 tiirev kullanan ve
kullanmayan firmalar i¢in ayr1 ayr1 gosterilmistir (EK 2). Genel olarak bakildiginda,
veri setindeki firmalarin yiizde 30’a yakini (141 firma kullanmaz iken 59 firma
kullanmaktadir) tiirev ara¢ kullanmaktadir. Tablo 6.4’lin ikinci silitununda tiirev
kullanan (H ile gosterilmistir) ve tiirev kullanmayan (NH ile gdsterilmistir) firmalar
icin her bir bagimsiz degiskenin ortalamalar1 karsilagtirlldiginda teorik agidan

beklenen iligki belirtilmistir.
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Tiirev Kullanan(59) Tiirev Kullanmayan(141)
Beklenen Iliski Ortalama| Std.sapma | Ortalama | Std. sapma

KALDIRAC H>NH 0,60 0,20 0,48 0,36
BORC /OZSERMAYE | H>NH 2,63 2,61 1,80 4,16
PD/DD H>NH 2,00 2,53 2,23 3,82
LIKIDITE ORANI NH>H 1,01 0,84 1,61 2,00
NAKIT ORANI NH>H 0,44 0,56 0,68 1,46
ROA NH>H 0,02 0,06 0,04 0,10
YABANCI SATIS H>NH 0,26 0,26 0,17 0,24
YABANCI BORG H>NH 0,91 0,28 0,63 0,48
BUYUKLUK LN Belirsiz 21,29 1,56 19,16 1,47

Tablo 6. 4. Tiirev Kullanan ve Kullanmayan Firmalar I¢in Betimleyici Istatistikler
(Spss Ciktist 2*)

Buradan ¢ikan sonuca gore, PD/DD orani disinda diger degiskenler icin teorik
olarak beklenen sonuglar elde edilmistir. Buna gore; kaldirag, borg-6z sermaye,
yabanci satig ve yabanci bor¢ degiskenlerinin ortalamalart tiirev kullanan firmalarda
kullanmayanlara gére daha biiyiik ¢cikmistir. Yani BIST sirketleri icin kaldirag orani,
bor¢-6z sermaye orani, yabanci satis ve yabanci borcu daha yiiksek olan firmalarin
tiirev ara¢ kullandigi goriilmustiir. Bunun yaninda tiirev ara¢ kullanmayan firmalar ise
daha likit, daha yiiksek nakit oranma ve aktif kéarliligina sahip sirketlerden
olugmaktadir. Biiyiikliik acisindan ise teoride genel bir iligki goriilmese de, bu
calismada daha biiylik firmalarin tlirev ara¢ kullandig1 gézlenmistir.

Bunun disinda, PD/DD orani, beklentinin tersine, tiirev kullanmayan firmalarda daha
yiiksek ¢ikmistir. Teoride daha yiiksek bir PD/DD orani, firmanin daha yiiksek bir
yatirim firsatina sahip ve bu firmanin daha fazla tiirev kullanmaya meyilli oldugunu
gosterse de, BIST firmalari igin tiirev kullanmayan firmalarin PD/DD oraninin yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Boyle olmasinin bir sebebi, belki bu tarz yiiksek yatirim firsatina
sahip olan firmalarin kaynaklarini daha ¢ok yatirim projeleri i¢in harcamak isteyip

belirli bir maliyeti olan korunma araglarindan yararlanmak istememeleri olabilir. Bir
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baska olast sebep ise, bu tarz firmalarin riskten kaginmayan, daha fazla risk alan
sirketler olabilecegidir. Bu yiizden bu firmalar riskten korunmaya daha az ihtiyag
duyup, tiirev ara¢ kullanmamayi tercih edebilirler.

Tirev kullanan ve kullanmayan firmalarin ortalamalar1 arasindaki bu farklarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadig1 da test edilmesi gereken bir sorundur ve
ancak bundan sonra daha saglikli yorumlar yapilabilmektedir. Bu amagla literatiirde
parametrik ve non parametrik olmak iizere iki ¢esit test bulunmaktadir.

Ortalamalarin karsilastirilmasinda kullanilacak olan parametrik test, iki
orneklem t testidir. Bu test, iki farkli 6rneklem grubunun ortalamalarini karsilastirip
aralarinda anlamli bir fark olup olmadigini test etmek i¢in kullanilir. Parametrik testin
uygulanabilmesi i¢in, veri normal dagilima sahip olmalidir ya da gozlem sayisinin
30’dan biiyiikk olmas1 gerekir. Bu sartlardan en az biri saglanmiyorsa parametrik
olmayan testler kullanilir. Bu ytlizden, dncelikle verinin normal dagilip dagilmadigini
kontrol etmek gerekmektedir.

Bunu test etmek i¢in, yine SPSS 22 programinda normallik testi yapilmis ve
sonuglar1 Tablo 6.5’te gosterilmistir (EK 3).

Normallik testi i¢in 0,05 6nem seviyesinde hipotezler asagidaki gibi kurulmustur:
Ho= Veriler normal dagilimlidir.

H1= Veriler normal dagilimli degildir.
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Normallik Testi
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
TUREV KULLANIM
Statistic | df | Sig. | Statistic|] Df | Sig.

TUREV KULLANMIYOR | 0,142 | 141] 0,000 0,601 | 141 0,000
KALDIRAC

TUREV KULLANIYOR 0,078 | 59 | 0,200] 0,956 | 59 | 0,032

TUREV KULLANMIYOR 0,330] 141] 0,000 0,343] 1411 0,000
BORC/OZSERMAYE

TUREV KULLANIYOR 0,213] 59| 0,000 0,795] 591 0,000

TUREV KULLANMIYOR 0,286] 141] 0,000 0,433] 1411 0,000
PD/DD

TUREV KULLANIYOR 0,277] 59| 0,000 0,543] 591 0,000

TUREV KULLANMIYOR 0,265] 141] 0,000 0,682] 1411 0,000
LIKIDITE ORANI

TUREV KULLANIYOR 0,182] 59| 0,000 0,808] 591 0,000

TUREV KULLANMIYOR 0,319] 141] 0,000 0,505] 1411 0,000
NAKIT ORANI

TUREV KULLANIYOR 0,235] 59| 0,000 0,714] 591 0,000

TUREV KULLANMIYOR 0,102] 141} 0,001 0,940] 1411 0,000
AKTIF KARLILIGI

TUREV KULLANIYOR 0,106] 59] 0,096 0,982| 591 0,534

TUREV KULLANMIYOR 0,237] 141 0,000 0,746] 141 0,000
YABANCI SATIS

TUREV KULLANIYOR 0,160] 59] 0,001 0,876] 591 0,000

TUREV KULLANMIYOR 0,412] 141] 0,000 0,608] 1411 0,000
YABANCI BORC

TUREV KULLANIYOR 0,534] 59| 0,000 0,312] 591 0,000

TUREV KULLANMIYOR 0,062] 141] 0,200 0,989] 1411 0,313
BUYUKLUK LN

TUREV KULLANIYOR 0,087| 59] 0,200f 0,975| 59} 0,251

Tablo 6. 5. Veriler Icin Normallik Testi

(Spss Ciktist 3%)

Tablo 6.5’te

iki farkh

normallik testi

sonucu vardir.

Bunlardan biri

"Kolmogorov-Smirnov", digeri ise "Shapiro-Wilk" testi sonucudur. Ancak literatiirde

"Shapiro-Wilk" testi sonuglar1 daha ¢ok tercih edilir ve kullanilir. Burada "Shapiro-

Wilk" testinin "Sig." degerlerinin 0,05 ten biiyiik veya kiigiik olmasina bakilir. Eger
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deger 0,05’ten biiyiik ise HO hipotezi kabul edilir ve verilerin normal dagildig:
sOylenir.

Buna gore, sadece biiyiikliik ve de tiirev kullanan grup i¢in aktif karliliginin
“sig.” degerlerinin 0,05ten biiylik, digerlerinin ise kii¢iik olmasindan dolayz, verilerin
cogunlugunda HO hipotezi reddedilmis, yani verilerin normal bir dagilima sahip

olmadig1 bulunmustur.

Bu durumda tirev kullanan ve kullanmayan firmalarin ortalamalarini
karsilagtirmak icin, 6nce parametrik olmayan Mann-Whitney U testi uygulanmistir.
Parametrik olmayan bir testi uygulamak i¢in, verilerin dagilimina iligkin bir 6n sart
yoktur. Fakat yine de akilda tutulmasi gerekir ki, parametrik test kullanilabilecekken
parametrik olmayan test kullanmak testin giictinii disiiriir. Tablo 6.6’daki Mann-
Whitney U testine gore iki grup arasinda (tiirev ara¢ kullanan ve kullanmayan)
istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigi gosterilmistir (EK- 4). Mann-
Whitney U testinde test edilen hipotezler:

Ho: n1 ve nz hacimli veri setleri ayn1 dagilima sahiptir.

H1: n1 hacimli veri setinin gézlemlerinin yarisindan fazlasi nz hacimli veri setinden

farklhidir.
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Tiirev
Tiirev
Kullanmayan
Kullanan(59)
(141)
Ortalama ,
Ortalama Ortalama Z-Istatistik p-degeri
Farki

KALDIRAC 0,60 0,48 0,11 -3,94" 0,00
BORC /OZSERMAYE 2,63 1,80 0,83 -4,07" 0,00
PD/DD 2,00 2,23 -0,23 -0,38 0,70
LIKIDITE ORANI 1,01 1,61 -0,59 -1,12 0,26
NAKIT ORANI 0,44 0,68 -0,24 -1,70™ 0,08
ROA 0,02 0,04 -0,01 -1,05 0,29
YABANCI SATIS 0,26 0,17 0,08 -2,50™ 0,01
YABANCI BORC 0,91 0,63 0,27 -3,96" 0,00
BUYUKLUK LN 21,29 19,16 2,12 -7,37" 0,00

Tablo 6. 6. Bagimsiz Degiskenler igin Parametrik Olmayan Mann-Whitney U Testi
" ve " sirastyla %10, 5 ve 1 anlamlidir. (Spss Ciktis1 4%)

Mann-Whitney U testinin sonuglarina gore, tiirev arag kullanan firmalarin daha
biiyiik, yiiksek kaldiragli ve daha biiyiik bor¢-6z sermaye oranina sahip, yabanci borcu
(kur riskine maruz kalan) ve yurt dis1 satislart bulunan firmalar oldugu ve bu iki grup
arasinda (tiirev ara¢ kullanan ve kullanmayan) istatistiksel olarak anlamli farklilik
oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda, daha nakit oran1 yiiksek firmalarin ise tilirev arag
kullanmadigi, %10 anlamlilik diizeyinde goriilmiistiir.

Likidite orani, aktif karliligt ve PD/DD orani agisindan ise iki grup arasinda
anlamli bir fark olmadigi goriilmiistiir. Bu bakimdan, teorik olarak PD/DD orani
yiiksek olan firmalarin tiirev ara¢ kullanmasi beklenirken, bu ¢alismada tersinin ¢ikmis
olmas1 Mann-Whitney U testi sonuglar1 agisindan anlamsizdir.

Daha sonra, yukarida belirtildigi gibi, parametrik olmayan testler parametrik
testlere gore daha az giiclii ve veri setindeki gdzlem sayis1 30’dan biiyiik oldugu i¢in
iki grup arasinda (tiirev ara¢ kullanan ve kullanmayan) istatistiksel olarak anlamli
farklilik olup olmadigini gostermek i¢in ayrica parametrik iki orneklem t testi de

uygulanmistir ve sonuglar1 Tablo 6.7°de gosterilmistir (EK 5).
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Tiirev
Tiirev
Kullanmayan
Kullanan(59)
(141)
Ortalama ,
Ortalama Ortalama t-Istatistik p-degeri
Fark:

KALDIRAC 0,60 0,48 0,11 -2,31™ 0,02
BORC /OZSERMAYE 2,63 1,80 0,83 -1,43 0,15
PD/DD 2,00 2,23 -0,23 0,44 0,66
LIKIDITE ORANI 1,01 1,61 -0,59 2,94" 0,00
NAKIT ORANI 0,44 0,68 -0,24 1,70™ 0,09
ROA 0,02 0,04 -0,01 1,47 0,14
YABANCI SATIS 0,26 0,17 0,08 -2,26™ 0,02
YABANCI BORC 0,91 0,63 0,27 -5,06" 0,00
BUYUKLUK LN 21,29 19,16 2,12 -9,11" 0,00

Tablo 6. 7. Bagimsiz Degiskenler I¢in Parametrik T Testi Sonuglar
Ak HX ve * sirastyla %10, 5 ve 1 anlamlidir. (Spss Ciktisi 5%)

t testi sonuclarma gore ise, bor¢-6z sermaye, aktif karliligi ve PD/DD orani
gostergeleri i¢in iki grup arasinda anlamli bir fark gozlemlenmemistir. Bu sonuclar
Mann-Whitney U testi ile karsilastirildiginda gortilmektedir ki, yalnizca iki deger igin
farkli sonug¢ ¢ikmistir. Buna gére Mann-Whitney U testinde borg¢-6z sermaye orant
anlamli, likidite oran1 anlamsiz ¢ikarken, t testi igin, sirasiyla, bu iki deger anlamsiz ve
anlamli ¢ikmigtir. Bunun disinda son olarak, PD/DD orami t testi i¢in de anlamsiz
¢ikmustir.

Tek degiskenli analiz kisminda son olarak, kullanilan bagimsiz degiskenlerle
tirev kullanimi arasindaki lineer iliskinin yoniinii ve miktarint ifade etmek icin
korelasyon testleri yapilacaktir. Burada da yine verilerin normal dagilip dagilmadigina
gore 2 tiir test mevcuttur. Buna gore, eger aragtirilmak istenen degigskenler normal
dagilim gosteriyorsa "Pearson”, normal dagilim gostermiyorsa ""Spearman' korelasyon
testi uygulanir. Bunun yaninda eger degiskenlerden biri dikotom (sadece iki deger

aliyor) digerleri siirekli ise “Biserial korelasyon” testi kullanilir. Ancak biserial
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korelasyon testini uygulayabilmek i¢in siirekli degiskenlerin normal dagilima sahip
olmast gerekir. Calismada kullanilan siirekli degiskenler normal dagilima sahip
olmadigr icin her ne kadar dikotom degiskenler olsa da burada bu test
uygulanamamigtir®,

Bunun yerine, verilerin normal dagilmadigi yukarida gosterildigi igin, ilk olarak
Spearman korelasyon katsayisina gore inceleme yapilmistir. Tablo 6.8’e¢ gore,
korelasyon yonii acisindan tiirev ara¢ kullanimi ile degiskenler arasinda nakit orani
disinda farklilik goriilmemistir (EK 6).

Tiirev kullanimi ile likidite oram1 ve aktif karlilig1 arasinda negatif yonde bir
korelasyon olsa da anlamsiz ¢ikmistir. Aktif karhiligi icin tlirev ara¢ kullanan ve
kullanmayan firmalarin ortalamalarinda hem Mann-Whitney U testinde hem de t
testinde de anlamli bir farklilik bulunamadigindan ¢ok degiskenli analiz kisminda da
aktif karliliginin anlamsiz ¢ikmasi beklenmektedir. Likidite orani i¢in ise Mann-
Whitney U testinde tiirev ara¢ kullanan ve kullanmayan firmalarin ortalamalarinda
anlamli bir farklilik bulunamazken, t testinde anlamli bir farklilik ¢ikmistir. Ayrica
tiirev ara¢ kullanimi ile nakit oran1 ve PD/DD orani arasinda da herhangi bir anlaml
korelasyon bulunmamistir. PD/DD oran1 da hem Mann-Whitney U testinde hem de t
testinde de ortalamalar agisindan anlamli bir fark bulunamadigindan, PD/DD
degiskeni secgilen veri setindeki firmalar i¢in tiirev kullanimini agiklayabilen bir
degisken olmadig1 goriilmiistiir. Bu yiizden PD/DD oranin da ¢ok degiskenli analiz
kisminda anlamsiz ¢ikmasi beklenmektedir. Bunun disinda tiirev kullanimi ile

biiyiikliik, kaldirag, borg-6z sermaye orani, yabanci satis Ve yabanci borg ile aralarinda

4 Degiskenler arasinda dikotom degiskenler oldugu zaman, degiskenler arasinda korelasyon tespit
edilmek istendiginde uygulanmasi gereken test olan Biserial Korelasyon testi de SPSS programinda

Pearson boliimiinden hesaplanir.
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anlamli ve pozitif yonlii bir korelasyon goriilmiistiir.

Biiyiikliik LN Kaldirac Borg:/(")zsermaye L(I)I:Ldnl;(e Y:l:;gc'

Tiirev kullamm 0,523** 0,279** 0,289** -0,080 0,281**
Nakit oram ROA Yabanci satis PD/DD
Tiirev kullamim 0,121 -0,070 0,177* 0,027

Tablo 6. 8. Spearman Korelasyon Katsayist
* Korelasyon, 0,01 seviyesinde anlamlidir, ** Korelasyon, 0,05 seviyesinde anlamlidir.
(Spss Ciktist 6%)

Her ne kadar veriler normal dagilim gostermediginden Spearman korelasyon
testi uygulanmis olsa da, gézlem sayis1 30’dan fazla oldugu i¢in, herhangi bir fark olup
olmadigin1 gorebilmek ve karsilastirmak amact ile asagidaki Tablo 6.9°da verilen,
Pearson korelasyon katsayilari da hesaplanmistir (EK 7). Boylece, bu iki korelasyon

yontemi ile veriler arasindaki dogrusal iliski gosterilmek istenmistir.

Biiyiikliik LN Kaldirag Bor¢/Ozsermaye Likidite Yabanci
orani borg¢
Tiirev kullanim 0,544** 0,162* 0,101 -0,154* 0,281**
Nakit orani ROA Yabanc satig PD/DD
Tiirev kullamim -0,080 -0,087 0,159* -0,031

Tablo 6. 9. Pearson Korelasyon Katsayisi
* Korelasyon, 0,01 seviyesinde anlamlidir, ** Korelasyon, 0,05 seviyesinde anlamlidir.
(Spss Ciktis1 7%)

Ayni sekilde goriilmektedir ki, tiirev ara¢ kullanimi ile biiyiikliik, kaldirag,
yabanci satis ve yabanci borg arasinda pozitif yonlii anlamli bir korelasyon var iken,
likidite orani ile negatif yonlii anlamli bir korelasyon bulunmustur. Aksine, tiirev
kullanimt ile borg-6z sermaye, nakit orani, aktif karliligi ve PD/DD oran1 arasinda

anlamli bir korelasyon bulunamamustir.

Kisaca, iki korelasyon testi de birkag istisna disinda birbirine benzer sonuglar
vermigstir. Tlirev kullanimt ile diger degiskenler arasinda her iki yontemde de anlamli
korelasyonlar bulunmusgtur. Ulasilan bu anlamli korelasyonlar, bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda anlamli dogrusal iligkinin varligina isaret etmektedir. Bundan
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sonraki boliimde, ¢ok degiskenli analiz kismina gegilerek regresyonlar yapilacaktir.

6. 5. b. Cok Degiskenli Analiz

Bir 6nceki boliimde, tiirev arag kullanan ve kullanmayan firmalar arasindaki
belirli 6zelliklerin ortalamalarinin farklar1 ve bunlarin anlamli olup olmadigi
incelenmistir. Boylece, en genel anlamiyla, tlirev ara¢ kullanan ve kullanmayanlar
arasinda belirli farklar olup olmadig1 analiz edilmistir. Ancak tek degiskenli testler,
degiskenler arasindaki etkilesime izin vermediginden zayif olma egilimindedir. Bu
yiizden ¢ok degiskenli analiz yaklasimi, bagimsiz degiskenlerin firmanin kurumsal
risk yoOnetimi lizerindeki eszamanli etkilerini arastirmak ic¢in kullanilmistir. Bu
boliimde ilk olarak, tiirev ara¢ kullanip kullanmama karariin belirleyicilerini ortaya
koymak icin Logit regresyonu yapilacak; daha sonra, tiirev ara¢ kullaniminin
kapsam/miktarinin belirleyicilerini ortaya koymak i¢in Tobit regresyon sonuglari

incelenecektir.

6. 5. b. i. Tiirev Arac Kullanma Kararimin Belirlevicileri - Logit Sonuclari

Logit regresyonu, bir firmanin tiirev ara¢ kullanma ihtimali ile bagimsiz
degiskenler olarak yer alan ve tlirev ara¢ kullanmay1 tesvik edebilecek olan vekil
degiskenler (proxy) arasindaki iliskiyi tahmin etmektedir. Tablo 6.10, iki sonuclu
(tirev ara¢ kullamyor ise 1, kullanmiyor ise O degerini alan) bagimli degisken
tizerindeki Logit regresyon sonuglarini gostermektedir (EK 8).

Tablo 6.10°da, ilk siitun bagimsiz degiskenler ile firmalarin tlirev arag
kullanma ihtimalleri arasinda beklenen iliskinin yoniinii belirtmektedir. Ikinci siitun,
her bir bagimsiz degisken icin B katsayilarini belirtirken, tiglincii siitun, degiskenlerin
standart hatalarmi gostermektedir. Dordiincii siitun, prob (anlamlilik) degerlerini

belirtirken, besinci ve altinci siitunlar ise, sirasiyla, Exp(pB) ve VIF degerlerini
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gostermektedir. Exp(B) degeri agiklayici1 degiskenlerin tiirev ara¢ kullanma olasiligi
tizerindeki marjinal etkisini gostermektedir. Baska bir deyisle Exp(p) ilgili agiklayici
degiskende bir birim degisiklik oldugunda sonug¢ degiskeninin ne kadar arttigini (veya
azaldigini) soyler. Logit regresyonlarda katsay1 tahminlerine ek olarak, marjinal etki
sonuclar1 da verilir. Ciinkii Logit regresyondaki katsayilarin anlami, ¢oklu regresyon
analizleri ile ayn1 degildir. Coklu regresyonda, bagimsiz bir degiskenin katsayisi,
aciklayict degiskende 1 birimlik bir degisiklik sonucu bagimli degiskende meydana
gelen degisimi temsil eder. Bununla birlikte, Logit regresyonda bagimsiz
degiskenlerin katsayilari, yi'nin olasilig ile degiskenler arasindaki iliskinin sadece
yoniinii gosterir. Ote yandan, marjinal etkiler, anlik degisim oranini 6lgmektedir; ve
bu da, xi’deki kiigiik degisikliklerin, yi tizerindeki marjinal etkilerini gostermektedir.
Ayrica, eger Pi katsayis1 pozitif ise, Exp(B) degeri 1’den biiyiik olur. Bu da daha
yiiksek bir ger¢eklesme olasiliginin oldugunu gosterir. Tersine eger fi katsayist negatif
ise, Exp(P) degeri 1’den kiigiik olacak ve gergeklesme olasiligi diisecektir.

Son olarak, VIF degeri ise varyans artis faktorii (Variance Inflation
Factors)’diir. Varyans artig faktorii, bir bagimsiz degiskenin diger bir bagimsiz
degisken ile olan iligkisini belirlemek i¢in kullanilir. Bu deger ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun tespit edilmesinde kullanilan bir Olgiittiir. Eger bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayist 0 veya 0’a yakin ise VIF degerinin de 1 veya 1’e
yukardan yaklagmasi beklenir. VIF degeri biiylidiikce bagimsiz degiskenler arasinda
anlamli bir ¢oklu dogrusal baglant1 s6z konusudur (Seving,2014). Genel kurallar, 4'ten
fazla VIF'lerin daha fazla sorusturma yapilmasimi gerektirirken, 10'un {istiindeki
VIF'ler, diizeltme gerektiren ciddi ¢oklu dogrusallik isaretleridir. Asagida yer alan

sonuglar “SPSS 22” programi kullanilarak elde edilmistir.
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Beklenen
isaretin B S.E. | Sig.(prob) | Exp(p)
yonii VIF

KALDIRAC + -0,028 0,801 0,972 0,972 1,965
BORC/OZSERMAYE + 0,011 0,054 0,842 1,011 1,469
PD/DD + -0,010 | 0,076 0,891 0,990 1,254
LIKiDITE ORANI - 0,023 | 0,323 0,942 1,024 4,954
NAKIT ORANI - -0,099 | 0,465 0,831 0,905 4,354
ROA - -4,140 3,540 0,242 0,016 1,970
YABANCI SATIS + 1,468™" | 0,829 0,077 4,340 1,144
YABANCI BORC + 0,795 0,596 0,182 2,213 1,386
BUYUKLUK LN + 0,911" | 0,157 0,000 2,488 1,313

Tablo 6. 10. Logit Regresyon Analizi
" ve "sirastyla %10, 5 ve 1 diizeyinde anlamlidir. (Spss Ciktist 8%)

Sonuglara gore, sirasiyla, 1% ve 10% anlamlilik diizeyinde biiyiiklik ve
yabanci satis degiskenleri anlamli ¢gikmistir. Yani, daha biiyiik ve yurtdisi satig orant
daha fazla olan firmalarin tiirev ara¢ kullanma olasilig1 daha fazladir. Bu sonu¢ daha
biiyiik firmalarin daha fazla tiirev ara¢ kullanma olasilig1 oldugunu belirten mevcut
ampirik ¢aligmalar ile tutarhidir (Jalilvand, 1999; Berkman vd, 1996; Nguyen ve Faff,
2002). Ayni seklide finansal fiyat riskine maruz kalan sirketler, kalmayanlara goére
tiirev ara¢ kullanmaya daha meyillidirler. Bu iki degiskenin katsayilarina bakildiginda,
her ikisinin de yonii pozitif, beklenen isaretin yonii ile ayni ¢tkmistir. Bununla beraber
bor¢/6z sermaye, nakit orani, ROA ve yabanci bor¢ degiskenleri beklenen isaretin
yonii ile ayn1 ¢ikarken; kaldirag, likidite oran1 ve PD/DD orani ters isaretli ¢ikmustir.
Ancak bu degiskenler Logit regresyonu sonucunda anlamli ¢gitkmamastir.

Buna gore ana model itibari ile Logit regresyonun agik hali su sekilde olmaktadir:

yi= -20,098 + 1,468 *Yabancisatisi + 0,911 *Biiyiikliiki - 0,028 *Kaldwragi+ 0,011 *Borc/ﬁzsermayei -
0,010*PD/DD;i + 0,023*Likidite; - 0,099*Nakit oranii - 4,140*ROA; + 0,795 *YabanciBor¢i

yi= Firma tiirev kullaniyorsa 1, kullanmiyorsa 0
Ancak degiskenlerin biiylikliigiiniin yorumlanmasi orijinal katsayilar (Bi) ve

iistel katsayilar (Exp(P)) i¢in farkli olmaktadir. Logit regresyonunda biiyiikliigiin
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degerlendirilmesi i¢in orijinal katsayilar (Bi) daha az kullanilmaktadir. Ciinkii bunlar
logit (log odds) degerindeki degismeyi yansitirlar. Ancak Exp(P) ise dogrudan odds
degerindeki (birseyin goriilme ya da goriilmeme olasilifi) degismenin biiyiikligiini
yansitir ve iliskinin biiylkligiiniin degerlendirilmesinde degiskendeki degismenin
ylizde olarak ifade edilmesini [(Exp(B) — 1). 100] saglar. Ancak etkileri artan
oldugundan katsaymin 1,00 olmas1 degisme olmadig anlamma gelir. iliskinin yonii
icin ise orijinal katsay1 (Bi) ya da Exp(P) kullanilabilir. Buna gore orijinal katsayinin
pozitif ya da negatifligine bakarak iliskinin yonii tayin edilir. Orijinal katsay1 pozitif
ise Exp(B) degeri de 1’den biiyiik deger alir ve bu iliskinin pozitif oldugunu, tersi ise
negatif oldugunu gosterir.

Buna gore yabanci satiglarda 1 birimlik artisin tiirev kullanma {istiinde %
334’liik [(4,340-1).100] artisa yol agtig1 goriilmektedir. Yani yabanci satig1 daha fazla
olanlarin tiirev kullanmasi 4,34 kat daha fazladir. Ayni sekilde biiytikliikte %1°lik artis,
tirev kullanma tistiinde %148,8’1iik [(2,488-1).100] artisa yol agmaktadir. Buna gore
de daha biiyiik sirketlerin tiirev kullanmasi yaklasik 2,48 kat daha fazladir.

Logit regresyonun bu sonuclar1 calismada test edilen hipotezler ititbariyle
degerlendirildiginde su sonuglara ulagilmistir:

Hipotez 1: Tiirev arag¢ kullanimi ile PD/DD orani arasinda pozitif bir iliski beklenirken
negatif bir iligki bulunmustur ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.

Hipotez 2: Kaldirag ile tiirev arag kullanimi arasinda pozitif bir iliski beklenirken
negatif bir iligki bulunmustur ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.

Hipotez 3: Borg-6z sermaye orani ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.

Hipotez 4: Nakit orani ile tiirev arag kullanim1 arasinda negatif bir iliski bulunmustur

ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.
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Hipotez 5: Likidite orani ile tiirev arag kullanimi arasinda negatif bir iligski beklenirken
pozitif bir iliski bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.

Hipotez 6: Aktif karliligi (ROA) ile tiirev ara¢ kullamimi arasinda negatif iliski
bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.

Hipotez 7: Tiirev arag kullanimu ile biiytikliik arasinda pozitif bir iliski bulunmustur ve
bu istatistiksel acidan anlamlidir.

Hipotez 8: Yurtdis1 satis ile tiirev arag kullanimi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur
ve bu istatistiksel acidan anlamlidir.

Hipotez 9: Doviz borcu ile tiirev arag kullanimi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur
ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.

Son olarak, ¢oklu dogrusal baglanti sorununun ortaya ¢ikip ¢ikmadigina
bakmak i¢in VIF degerleri incelendiginde, iki istisna disinda agiklayict degiskenlerin
VIF degerlerinin kii¢iik oldugu goriilmektedir. Sadece likidite ve nakit oranin VIF
degerleri 4 civarinda ¢ikmistir ki bu da degiskenler arasinda orta derecede iliski
oldugunu gosterebilir. Bu ylizden diger literatiirde yer alan ¢aligmalarda (Muller ve
Verschoor, 2005, Clark vd., 2006, Judge, 2003) yapildigi gibi tiim bagimsiz
degiskenler ayn1 anda modele dahil edildiginde ¢oklu dogrusal baglanti1 sorunu ortaya
cikabilecegi i¢in farkli bagimsiz degisken kombinasyonlarindan olusan farkli modeller

kurulup tekrar Logit regresyon yapilmistir.

Bu modeller olusturulurken 9 bagimsiz degisken icin olabilecek tiim
kombinasyonlar ¢ikartilmig (511 tane model) ve her bir model tek tek tahmin
edilmistir. Bunun sonucunda modellerde en ¢ok anlamli ¢ikan bagimsiz degiskenler
belirlenmistir. Buna gore yabanci bor¢ 60 model itibari ile, likidite orant 15 model
itibari ile ve ROA 8 model itibari ile anlamli ¢ikmistir. Bu modellerden ¢ikan sonuca

gore ana modeldede
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anlamli ¢ikan biiyiiklilk ve yabanci satisin yani sira yabanct bor¢, ROA ve likidite
kurulan modeller itibari ile en ¢ok anlamli ¢ikan ii¢ diger degisken olmustur. En ¢ok
anlamli ¢ikan bu 3 degiskeni gostermek icin kurulan modellerden rastgele secilip
asagidaki 8 model olusturulmustur. Modeller itibari ile sonuglar Tablo 6.11°de
verilmistir. Bu modellerin sonuglarinin analizleri ise Tobit regresyonu analizlerinden

sonra belirtilecektir (EK 9).
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
KALDIRAC 0,594 0,718
(0,304) (0,179)
i 0,000 0,004
BORC/OZSERMAYE ) )
(0,996) (0,934)
-0,020 -0,008
PD/DD ) )
(0,785) (0,912)
LiKiDITE ORANI -0,071
(0,705)
-0,067 -0,120
NAKIT ORANI (0.789) (0.627)
ROA 4,898 5,004
(0,059) (0,048)
1,758 1,286 1,523" 1,796
YABANCI SATIS
(0,028) (0,100) (0,048) (0,022)
897
YABANCI BORC ) 0.89 ) )
(0,124)
0,936" 0,868" 0,900" 0,935*
BUYUKLUK LN (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-19,978" -19,685" -19,691" -19,989"
SABIT
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
KALDIRAC 0,452 0,494
_ (0,423) _ (0,425)
BORC/OZSERMAYE 0,030 0,048 0,043 0,009
(0,531) (0,315) (0,309) (0,839)
5/DD -0,041 -0,041
(0,609) (0,471) _ _
LiKiDITE ORANI -0,133 -0,582%** -0,551*** 0,049
(0,462) (0,077) (0,098) (0,879)
0,606 0,642 -0,236
NAKIT ORANI ) (0,145) (0,141) (0,615)
ROA
YABANCI SATIS g L 1018 ]
(0,025) (0,111)
van®1 sord 1,125%* 1,549% 1,101%**
(0,047) _ (0,003) (0,054)
0,843* 0,864*
BUYUKLUK LN (0,000) ) i (0,000)
-18,653 -1,038 -2,100 -19,484
SABIT (0,000) (0,031) (0,000) (0,000)

Tablo 6. 11. Logit Regresyon Analizi I¢in Modeller

Fkk

katsayilardir.
(Spss Ciktist 9%)
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Modeller itibari ile goriilmiistiir ki tiirev ara¢ kullanimi iizerinde ayr1 ayr1 bes
degisken anlamli sonuglar vermektedir. Bunlardan ikisi ana modelde de anlamli ¢ikan
blyiiklik ve yurt dis1 satis iken, digerleri yabanci borg, likidite oran1 ve ROA’dur.
Bundan dolay1 yalnizca bu bes degisken ile logit regresyonu tekrar yapilmis ve
aciklama giiciinde bir degisimin olup olmayacagina bakilmak istenmistir. Bu bes
degiskenden olusan regresyon ile ana modelin (9 bagimsiz degiskenden olusan)
regresyonlarinin agiklama giicli karsilastirildiginda bu bes bagimsiz degisken ile ana
modelin agiklama giicii acisindan bir farklilik goriilmemistir. Buna gore bu bes
degisken ile yapilan regresyon sonucunda Cox and Snell pseudo R? istatistik (EK 10)
sonucu 0,320 iken yani modeldeki bes bagimsiz degisken %32’lik bir agiklama
olustururken, tiim degiskenlerden olusan ana modelin Cox and Snell pseudo R?
istatistik sonucu 0,321°dir. Yani modeldeki 9 bagimsiz degisken %32,1’lik bir
aciklama olusturmaktadir. Bu bakimdan bu bes bagimsiz degisken ile yapilan Logit
regresyonunda modelin ac¢iklama giicli artmamustir.

Bu béliimde yapilan son bir ¢alisma ise firmalarin yabanci borcu olanlar ve
olmayanlar diye iki gruba ayrilip her iki grup icin ayr1 ayr1 8 bagimsiz degiskenle
tekrar Logit regresyonun uygulanmasi olmustur ve Tablo 6.12°de sonuglar
gosterilmigtir (EK 11). Bunun sonucunda yabanci borcu bulunmayan firmalar i¢in
higbir bagimsiz degiskenle tiirev kullanim1 arasinda anlamli bir iliski ¢ikmamistir. Bu
bakimdan yabanci borcu olmayanlar i¢in tiirev ara¢ kullanip kullanmamada bagimsiz
degiskenlerin bir etkisi yoktur. Orneklemdeki firmalar incelendiginde de yabanci
borcu olmayan firmalarin genel olarak tiirev ara¢ kullanmadiklar1 goriilmektedir.
Yabanci borcu olmayip tiirev arag kullanan sadece 5 firma vardir. Yabanci borcuolan
firmalar i¢in %10 anlamlilik diizeylerinde bor¢-6z sermaye pozitif ve PD/DD oranlari

negatif anlamli ¢ikmigtir. Buna gore yabanci borcu olan firmalar yiiksek borg-6z
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sermaye oranina sahip olan firmalar olmasi nedeniyle bu tarz firmalar daha fazla riske
maruz kaldiklarindan tiirev ara¢ kullanmaya daha meyilli olacaklardir. Bu bakimdan
¢ikan sonug teori ile ayni1 sonucu vermekte, Hipotez 9’u desteklemektedir.

Teoriye gore yiiksek PD/DD oranina sahip firma daha fazla biiylime
potansiyeline sahip bir firmadir. Bu tarz firmalar daha fazla yetersiz yatirima maruz
kaldiklarindan korunmak igin tlirev araglar1 kullanma egilimindedirler. Fakat teorinin
tersine yabanci borcu olan firmalarin PD/DD oranlari ile tiirev arag kullanimi arasinda
ters yonlii bir iligski oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun bir sebebi yukarida belirtildigi gibi
yiiksek yatirim firsatina sahip olan firmalarin kaynaklarin1 daha ¢ok yatirim projeleri
icin harcamak isteyip belirli bir maliyeti olan korunma araglarindan yararlanmak
istememeleri olabilir. Ya da bir baska olas1 sebep bu tarz yabanci borcu olan firmalarin
riskten kacinmayan, risk alan sirketler olabilecegidir. Son olarak ise tiim c¢alismada
oldugu gibi yabanci borcu olan firmalarin tiirev ara¢ kullanma ile biiytikliikleri
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iligki vardir. Yani yabanci borcu olan

biiyiik sirketler digerlerine gore tiirev ara¢ kullanmay1 daha ¢ok tercih etmektedirler.
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Yabanci Borcu Olan

Yabanci Borcu Olmayan

0,334 5,425
KALDIRAC (0,744) (0,213)
BORC/OZSERMAYE 0(’(2)50573) (_8 '5'}223)
-0,378*** 0,163
PD/DD (0,068) (0,129)
LiKiDiTE ORANI (8‘%2) (8’231%
; -0,149 -0,538
NAKIT ORANI (0,797) (0,533)
-0,012 -0,006
ROA (0,998) (0,999)
1,452 2,592
YABANCI SATIS (0,112) (0,295)
. 2,330* 0,935
BUYUKLUK LN (0,000) (0,230)
. -21,701 -13,698
SABIT (0,000) (0,058)

Tablo 6. 12. Yabanci Borcu Olan ve Olmayan Firmalar igin Logit Regresyon Analizi
*ak ** ye * sirasiyla %10, 5 ve 1 anlamlidir. Parantez icindekiler Prob degeri iken digerleri

katsayilardir.
(Spss Ciktist 11%*)

6. 5. b. ii. Tiirev Arac Kullaniminin Kapsaminin/Miktarinin Belirleyicileri-Tobit

Sonuclart

Bu béliimde, bagimsiz degiskenlerin tiirev kullaniminin miktar1 tizerindeki
etkisini incelemek icin Tobit regresyonu sonuglart incelenecektir. Daha once de
aciklandigi tizere Tobit regresyondaki bagimli degisken olan toplam tiirev varliklarinin
miktari, tiirev varliklarin (kontrat degeri) firma biytkliigiine (toplam varlik) orani
olarak hesaplanmistir. Orneklemde finansal riski azaltmak icin tiirev araclar
kullanmamay1 tercih eden firmalar bulundugundan bagimli degisken soldan sifir
olarak limitlenmistir.

Ayni sekilde, tiirevlerin miktar1 % 100'4 gegmeyecegi i¢in bagimli degisken
sagdan bir olarak limitlenmistir. Bagimli degiskenin 1 degerini almasi firmanin
maksimum diizeyde tiirev arag¢ kullandigin1 gostermektedir. Ancak, ¢calismada yer alan
firmalarin higbirinde bu durum ger¢eklesmemistir. Yani tiirev miktarinin firma

biyiikliigiinii astigi bir firma yoktur. Ayrica tiirev arag kullanan sirketlerden, tiirev
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varliklariin degerinin firma biiyiikliigiine oran1 en fazla %54 olan firma vardir. Bu
firma disinda hi¢bir firma kendi biiyiikliigiiniin yarisindan daha fazla tiirev araca sahip
degildir. Bununla beraber tiirev ara¢ kullanan 59 firmadan 7 tanesinin finansal
raporlarinda tiirev ara¢ miktar1 kontrat degeri olarak verilmedigi i¢in (sadece gercege
uygun degerleri verilmistir) bu 7 firma orneklemden cikartilmistir. Bu durumda
gozlem sayis1 193 olmus ve 193 sirket iizerinden Tobit regresyonu yapilmistir. Son
olarak, Tobit ve Logit modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler kullanilarak tiirev
ara¢ kullanim miktarinin belirleyicileri analiz edilmistir. Tobit regresyon tahmininde
E-views 7 programi kullanilmistir.

Tablo 6.13 (EK 12)’te Tobit regresyonun genel model itibari ile sonuglar1 yer
almaktadir (EK 12). Buna gore, ayn1 Logit regresyon sonuglari gibi, sirasiyla, %5 ve
%1 anlamlilik seviyesinde yabanci satis ve bliylikliik degiskenleri ile firmalarin tiirev
arac kullanim miktar1 arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Buradan ¢ikan sonuca
gore, ozellikle "hedging" karar verildikten sonra, daha biiyiik ve yurt dis1 satis yapan
firmalar daha fazla tiirev kullanmaya yonelmektedirler.

Tobit regresyonunda hata terimlerinin normal dagildig: varsayilmaktadir. Bu durumda
eger bu varsayim ihlal edilir (hata terimlerinin normal dagilimi) ise tahmin ediciler
tutarsiz hale gelir. Bu kosullarda, yani bazi varsayimlarin ihlal edilmesi durumunda
(degisen varyans, otokorelasyon vb.) bazi diizeltmelerin yapilmasi gerekir. Bu amag
ile Tobit regresyonu yaparken E-Views 7 programinda “Robust Covariances”
kutucugu secilmis ve bu diizeltmelerin yapilmasi saglanmistir. Boylece varsayimlarin

ihlal edilmesinin neden oldugu yanlis standart hatalar diizeltilmistir.
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i SE Z- istatistik 31g.{prob) VIF

KALDIRAC 0,022 0,071 0,311 0,695 1,965
BORC/OZSERMAYE 0,001 0,005 0,252 0,776 1,469
PD/DD 0,000 0,005 0,018 0,986 1,254
LiKiDITE ORANI 0,001 0,028 0,046 0,944 4,954
NAKIT ORANI -0,006 0,039 -0,169 0,781 4,354
ROA -0,278 0,301 -0,923 0,255 1,970
YABANCI SATIS 0,144 0,068 2,119 0,047 1,144
YABANCI BORC 0,033 0,048 0,679 0,482 1,386
BUYUKLUK LN 0,057 0,012 4,645 0,000 1,313
SABIT -1,332° 0,264 -5,027 0,000

Tablo 6. 13. Tobit Regresyon Analizi
" ve " sirastyla %10, 5 ve 1 anlamhidir. (E-Views 7 Ciktist 12%)

Buna gore ana model itibari ile Tobit regresyonunun agik hali su sekilde olmaktadir:

yi= -1,332 + 0,144*Yabanci satigi + 0,057*Biiyiikliiki + 0,022*Kaldiraci + 0,001 *Bor¢/Ozsermaye; +
0,000*PD/DD:i + 0,001*Likiditei — 0,006*Nakiti — 0,278*ROAi + 0,033 *Yabanci borci

yi: Tiirev ara¢ kullanim miktari.

Bu esitlige gore yabanci satiglardaki 1 birimlik artis tiirev kullanim miktarini
0,144 birim artirmakta iken, biiytlikliikteki ylizde 1°lik artis tlirev kullanim miktarini
0,057 birim artirmaktadir.
Tobit regresyonun bu sonuglar1 hipotezler itibariyle degerlendirildiginde su sonuglara
ulasilmistir:
Hipotez 1: Tiirev arag¢ kullanim miktari ile PD/DD orani arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.
Hipotez 2: Kaldirag ile tiirev ara¢ kullanim miktari arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.
Hipotez 3: Borg-6z sermaye orani ile tiirev ara¢ kullanim miktar1 arasinda pozitif bir

iligki bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.
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Hipotez 4: Nakit orani ile tiirev ara¢ kullanim miktar1 arasinda negatif bir iligki
bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.

Hipotez 5: Likidite orani ile tiirev ara¢ kullanim miktar1 arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.

Hipotez 6: Aktif karliligi (ROA) ile tiirev arag¢ kullanim miktar1 arasinda negatif iliski
bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.

Hipotez 7: Tiirev ara¢ kullanim miktari ile biyiikliik arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur ve bu istatistiksel agidan anlamlidir.

Hipotez 8: Yurtdisi satis ile tiirev arag kullanim miktar1 arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur ve bu istatistiksel agidan anlamlidir.

Hipotez 9: Ddviz borcu ile tiirev ara¢ kullanim miktar arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur ancak istatistiksel agidan anlamsizdir.

Son olarak, ¢oklu dogrusal baglanti sorununun ortaya cikip c¢ikmadigina
bakmak i¢in yine Logit regresyonda incelendigi gibi VIF degerlerine bakildiginda, iki
istisna disinda agiklayict degiskenlerin VIF degerlerinin kiiclik oldugu goriilmektedir.
Sadece likidite (4,954) ve nakit oranin (4,354) VIF degerleri 4 civarinda ¢ikmistir, ki
bu da degiskenler arasinda orta derecede iliski oldugunu gosterebilir. Logit
regresyondaki gibi tiim bagimsiz degiskenler ayni anda modele dahil edildiginde,
coklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢ikabilecegi i¢in farkli bagimsiz degisken
kombinasyonlarindan olusan sekiz farkli model (Logit regresyonda kurulan modeller)
kullanilip tekrar Tobit regresyon yapilmistir. Bu analize ait sonucglar Tablo 6.14’te

verilmektedir (EK 13).
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Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
KALDIRAC 0,066 0,073
(0,203) (0,159)
i 0,001 0,001
BORC/OZSERMAYE ) )
(0,729) (0,754)
5D/DD _ _ 3,74E-05 5,94E-05
(0,994) (0,992)
LIKiDITE ORANI -0,005
(0,630)
-0,006 -0,009
NAKIT ORANI (0,664) (0,499)
ROA -0,366™ -0,388"
(0,088) (0,051)
YABANCI SATIS 0,156 0,130 0,142 0,160%***
(0,038) (0,067) (0,052) (0,034)
0,040
YABANCI BORC ) - -
(0,409)
0,059 0,055 0,058 0,059
BUYUKLUK LN (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-1,339" -1,323" -1,358" -1,3417
SABIT
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
KALDIRAC 0,056 0,056
_ (0,413) _ (0,283)
BORC/OZSERMAYE 0,002 0,004 0,004 0,000
(0,564) (0,397) (0,243) (0,816)
5D/DD 0,001 10,003
(0,816) (0,608) ) _
LIKIDITE ORANI 0,014 10,048%*+ -0,046%%* -0,000
(0,262) (0,068) (0,077) (0,976)
0,051 0,051 0,014
NAKIT ORANI g (0,101) (0,122) (0,557)
ROA
YABANCI SATIS 0,143** 0.5
: (0,039) (0,098) _
YABANCI BORC 0,065 0,116%* 0,062
(0,200) ) (0,027) (0,226)
0,054* 0,055*
BUYUKLUK LN (0,000) ) ) (0,000)
11,258 0,148 0,212 11,315
SABIT (0,000) (0,005) (0,000) (0,000)

Tablo 6. 14. Tobit Regresyon Analizi I¢in Modeller

HkKk

katsayilardir.
(E-Views 7 Ciktis1 13%)
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6. 5. c. Modeller Itibari ile Bulgular

Bu boliimde, hem Logit hem de Tobit regresyon ile kurulan 8 model i¢in ayr1 ayr1

sonuglar irdelenip kurulan hipotezlerden hangisi ile uyumlu oldugu gosterilecektir.

Model 1:

Bu model, bor¢/6z sermaye, nakit orani, ROA, yabanci satis Ve biiyiikliik bagimsiz
degiskenlerinden olusmaktadir. Tiirev kullanip kullanmama tercihini belirlemek i¢in
kullanilan Logit regresyona goére bu modelde bor¢/6z sermaye, yabanci satis ve
biiyiikliik tiirev kullanimi ile ayni yonlii ¢ikarken, nakit orant ve ROA ters yonlii
cikmistir. ROA %10 anlamlilik diizeyinde, yabanci satis ve biiytikliik degiskenleri,
strastyla, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu sonuglar bakimindan
Model 1 i¢in iflas maliyeti ve finansal sikinti teorisi ile ilgili olan hipotezlerden,
Hipotez 6 (ROA ile tiirev ara¢ kullanimi1 arasinda negatif iligki vardir) kabul edilmistir.
Ayni sekilde, finansal fiyat riskine maruz kalma teorisi ile ilgili hipotezlerden, Hipotez
8 (yurtdis1 satis ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif bir iliski vardir) de kabul
edilmistir. Son olarak, firma biiyiikliigii ve 6lgek ekonomisi teorisi dnermelerinden
olan Hipotez 7 (tiirev ara¢ kullanimu ile biiytikliik arasinda pozitif ya da negatif iliski
vardir) i¢inse pozitif bir iligski oldugu kabul edilmistir.

Tobit regresyonu icin ise Model 1 yine aym1 bagimsiz degiskenlerden
olusmaktadir. Tobit regresyonuna gore de borg/6z sermaye, yabanci satis ve biiyiikliik
tiirev kullanim miktari ile ayn1 yonlii ¢ikarken, nakit orani ve ROA ters yonlii ¢ikmuistir.
Ancak, yabanci satis ve biiyiiklik degiskenleri, sirasiyla, %5 ve %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli ¢ikarken, ROA degiskeni %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

¢ikmistir. Bu bakimdan Tobit regresyona gore Model 1 igin Hipotez 7 (tiirev arag
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kullanimi ile biiytikliik arasinda pozitif ya da negatif iliski vardir), Hipotez 6 (ROA ile
tiirev ara¢ kullanimi arasinda negatif iliski vardir) ve Hipotez 8 (yurtdisi satis ile tiirev

ara¢ kullanimi1 arasinda pozitif bir iliski vardir) kabul edilmistir.

Model 2:

Bu model kaldirag orani, likidite oran1, yabanci satis, yabanci borg ve biiyiikliik
degiskenlerinden olugmaktadir. Tiirev kullanip kullanmama tercihini belirlemek
icin kullanilan Logit regresyona gore kaldirag orani, yabanci satis, yabanci borg ve
biiyilikliik degiskenleri tlirev kullanma ile ayni yonlii iken, likidite orani ters
yonliidiir. Ancak, Model 2 igin sadece yabanci satis ve biiylikliigiin, sirasiyla, %10
ve %1 diizeylerinde anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu sonuglar bakimindan Model
2 i¢in finansal fiyat riskine maruz kalma teorisi ile ilgili hipotezlerden Hipotez 8
(yurtdis1 satis ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif bir iliski vardir) kabul
edilmistir. Son olarak, firma biiyiikliigli ve olgek ekonomisi teorisi ile alakali
Hipotez 7 (tiirev ara¢ kullanim ile biiyiikliik arasinda pozitif ya da negatif iligki
vardir) de pozitif bir iliski oldugu yoniinde kabul edilmistir.

Tobit regresyon icin de aymi degiskenlerden olusan Model 2 i¢in, kaldirag
orani, yabanci satis, yabanci borg, ve biiyiikliik degiskenleri tiirev kullanim miktar
ile aym1 yonli ¢ikarken, likidite orani ters yonlii ¢cikmistir. Yine Model 2 i¢in
yabanci satis ve biiyiikliigiin sirasi ile %10 ve %1 anlamlilik diizeylerinde anlamli
ciktig1 goriilmektedir. Bu sonuglar bakimindan Model 2’de Tobit regresyonu igin
de Hipotez 7 (tiirev ara¢ kullanimu ile biiyiikliik arasinda pozitif ya da negatif iliski
vardir) ve Hipotez 8 (yurtdisi satis ile tiirev arag kullanimi arasinda pozitif bir iliski

vardir) kabul edilmistir.
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Model 3:

Bu model kaldirag orani, PD/DD, nakit orani, yabanci satis ve biiyiikliik
bagimsiz degiskenlerinden olusmaktadir. Tiirev kullanip kullanmama tercihini
belirlemek i¢in kullanilan logit regresyonuna gore kaldirag, yabanci satis ve
bliytikliik degiskenleri tiirev kullanma ile ayn1 yonli iken, PD/DD ve nakit orani
ters yonliidiir. Ancak yine prob. degerleri bakimindan yabanci satis ve biiyiikliik,
stirastyla, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢ikmistir. Bu sonuglar
bakimindan model 3 i¢in de Hipotez 7 (tlirev arag¢ kullanimu ile biiytikliik arasinda
pozitif yada negatif iliski vardir) ve Hipotez 8 (yurtdisi satis ile tiirev arag kullanimi
arasinda pozitif bir iliski vardir) kabul edilmistir.

Tobit regresyonu i¢in de ayni degiskenlerden olusan Model 3 i¢in kaldirag,
PD/DD, yabanci satis ve bilylikliik degiskenleri tiirev kullanim miktar1 ile ayni
yonlii iken, nakit orani ters yonliidiir. Ancak yabanci satis ve biiylikliik, sirasiyla,
%10 ve %1 anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢ikmistir. Bu bakimdan Tobit
regresyonu i¢in ayni logit yonteminde oldugu gibi Hipotez 7 (tiirev arag kullanimi
ile biiytikliik arasinda pozitif yada negatif iliski vardir) ve 8 (yurtdis1 satis ile tiirev

ara¢ kullanimi1 arasinda pozitif bir iligki vardir) kabul edilmistir.

Model 4:

Bu model ise borg/6z sermaye, PD/DD, ROA, yabanci satis ve biyiikliik
degiskenlerinden olugsmaktadir. Logit regresyonuna gore borg/6z Sermaye, yabanci
satig ve biiyiikliik degiskenleri tiirev kullanma ile ayn1 yonlii iken, PD/DD, ROA
ters yonliidiir. Istatistiksel anlamlilik degerleri incelendiginde ise %5 anlamlilik

diizeyinde ROA ve yabanci satis degiskeninin, %1 anlamlilik diizeyinde biiyiikliik
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degiskeninin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar bakimindan bu model,
Model 1 ile benzerlik gostermekte ve her iki model i¢cinde Hipotez 6 (ROA ile
tiirev ara¢ kullanimi arasinda negatif iliski vardir), Hipotez 7 (tiirev arag¢ kullanimi
ile bliyiikliik arasinda pozitif ya da negatif iliski vardir) ve Hipotez 8 (yurtdisi satis
ile tiirev arag kullanimi arasinda pozitif bir iliski vardir) kabul edilmektedir.

Tobit regresyonu igin ise, borg/6z sermaye, PD/DD, yabanci satis ve biiyiikliik
degiskenleri tiirev kullanim miktar1 ile ayn1 yonlii ¢ikarken, ROA degiskeni yine
ters yonlii ¢itkmistir. Bu degiskenlerden ROA %10, yabanci satis %10 ve biiytikliik
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikarken diger degiskenler anlamsiz ¢ikmugtir.
Bu sonuglar bakimindan yine Model 1’deki Tobit regresyonu i¢in oldugu gibi
Hipotez 6 (ROA ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda negatif iliski vardir) da dahil
(Model 1’de kabul edilmemisti), Hipotez 7 (tiirev ara¢ kullanimi ile biiyiikliik
arasinda pozitif yada negatif iliski vardir) ve Hipotez 8 (yurtdis1 satis ile tiirev arag

kullanimi arasinda pozitif bir iligki vardir) kabul edilmistir.

Model 5:

Bu model, bor¢/6z sermaye, PD/DD , likidite orani, yabanci bor¢ ve biiyiikliik
bagimsiz degiskenlerinden olusmaktadir. Tiirev kullanip kullanmama tercihini
belirlemek i¢in kullanilan logit regresyonuna gore bu modelde bor¢/6z sermaye,
yabanci bor¢ ve biiyiikliik tiirev kullanimi ile ayn1 yonlii ¢ikarken, PD/DD ve
likidite orani ters yonlii ¢ikmistir. Ancak yabanci borg ve biiyiikliik sirasi ile %5
ve %1 anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢ikmistir. Yani bu modele gore yabanci
borcu olan biiylik firmalar diger firmalara gore tiirev ara¢ kullanma konusunda
daha isteklidirler. Hipotezler agisindan bakildiginda ise Model 5 igin finansal fiyat

riskine maruz kalma teorisi ile ilgili hipotezlerden Hipotez 9 (d6viz borcu ile tiirev
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ara¢ kullanimi arasinda pozitif bir iligki vardir) ve firma biiylikliigii ve dlgek
ekonomisi teorisi ile alakali Hipotez 7 (tiirev ara¢ kullanima ile biiytikliik arasinda
pozitif ya da negatif iliski vardir) kabul edilmistir.

Tobit regresyonu iginse ayni sekilde borg¢/6z sermaye, yabanci bor¢ ve
biiyiikliik tiirev kullanim miktari ile ayn1 yonlii, PD/DD ve likidite orani ters yonlii
cikmistir. Ancak bu modelde tiirev kullanim miktar1 i¢in sadece biiyiikliik
degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikarken diger degiskenler anlamsiz
cikmistir. Bu bakimdan da sadece Hipotez 7 (tiirev ara¢ kullanimi ile biiytikliik

arasinda pozitif ya da negatif iliski vardir) kabul edilebilmistir.

Model 6:

Altinc1 model olan bu model kaldirag, bor¢/6z sermaye, PD/DD, likidite orani,
nakit oran1 ve yabanci satis degiskenlerinden olusmaktadir. Logit regresyona gore
kaldirag, bor¢/6z sermaye, nakit orani ve yabanci satis tiirev kullanma ile ayn1
yonlii iken, PD/DD ve likidite orani ters yonliidiir. Ancak bu degiskenlerden
likidite oran1 ve yabanci satis sirasi ile %10 ve %5 anlamlilik seviyelerinde anlaml
cikarken diger degiskenler anlamsiz ¢ikmislardir. Bu modele gore likit firmalar
tirev ara¢ kullanmay1 tercih etmezken yabanci satis1 olan firmalar tlirev arag
kullanmay1 tercih etmektedirler. Model 6 i¢in iflas maliyeti ve finansal sikinti
teorisi ile ilgili hipotezlerden Hipotez 5 (likidite orami ile tlirev ara¢ kullanimi
arasinda negatif bir iligki vardir) ve finansal fiyat riskine maruz kalma teorisi ile
ilgili 6nermelerden Hipotez 8 (yurtdisi satis ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif
bir iliski vardir) kabul edilmistir.

Tiirev kullanma miktarin1 analiz etmek ic¢in uygulanan Tobit regresyonuna

gore ise ayni logit modeldeki ¢ikan sonuclar gibi kaldirag, bor¢/6z sermaye, nakit
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orani1 Ve yabanci satis tiirev Kullanma miktart ile ayn1 yonlii iken, PD/DD ve likidite
orani ters yonliidiir. Tobit i¢cin bu modelde likidite oran1 %10 anlamlilik diizeyinde
ve yabanci satis %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Model 6 igin iflas
maliyeti ve finansal sikint1 teorisi ile ilgili hipotezlerden Hipotez 5 (likidite orani
ile tlirev arag¢ kullanimi1 arasinda negatif bir iliski vardir) ve finansal fiyat riskine
maruz kalma teorisi ile ilgili 6nermelerden Hipotez 8 (yurtdisi satis ile tiirev arag

kullanim1 arasinda pozitif bir iliski vardir) kabul edilmistir.

Model 7:

Bu model ise, bor¢/6z sermaye, likidite orani, nakit orani, yabanci bor¢ ve
yabancit satis bagimsiz degiskenlerinden olugmaktadir. Logit regresyon igin
bor¢/6z sermaye, nakit orani, yabanci satis ve yabanci borg ile tiirev kullanimi
pozitif yonlii iken, likidite oran1 negatif yonliidiir. Degiskenlerden likidite orani ve
yabanci borg sirasi ile %10 ve %1 anlamlilik seviyesinde anlamli ¢ikarken diger
degiskenler anlamsiz ¢ikmistir. Bu bakimdan veri setinde yer alan firmalar
bakimindan yabanci borcu olan ve az likit firmalar tiirev ara¢ kullanmaktadir. Bu
bakimdan Hipotez 5 (likidite orani ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda negatif bir
iligki vardir) ve Hipotez 9 (doviz borcu ile tiirev arag kullanimi arasinda pozitif
bir iligki vardir), Model 7 i¢in kabul edilmistir.

Tobit yontemi i¢inse ayni sekilde bor¢/6z sermaye, nakit orani, yabanci satis
ve yabanci borg ile tlirev kullanimi pozitif yonli iken, likidite orani negatif
yonliidiir. Ancak tiirev kullanim miktar1 agisindan bu modelde yabanci borg ve
yabanci satis %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamli ¢ikarken, likidite oram
%10 anlamlilik seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Yani yabanci borcu yurtdist satisi
ve az likit olan firmalar daha fazla tiirev ara¢ kullanmaktadirlar. Tiirev arag
kullanim miktar1 agisindan bu model i¢in finansal fiyat riskine maruz kalma teorisi

88



ile ilgili hipotezlerden Hipotez 8 (yurtdisi satis ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda
pozitif bir iliski vardir), Hipotez 9 (d6viz borcu ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda
pozitif bir iliski vardir) ve Hipotez 5 (likidite orani ile tiirev arag kullanim1 arasinda

negatif bir iligki vardir) kabul edilmistir.

Model 8:

Son model ise kaldirag, bor¢/6z sermaye, likidite orani, nakit orani, yabanci
bor¢ ve biiylikliik degiskenlerinden olusmaktadir. Tirev kullanip kullanmama
tercihini belirlemek i¢in kullanilan Logit regresyonuna gére bu modelde kaldirag,
borg/6z sermaye, likidite orani, yabanci bor¢ ve biiylikliik tiirev kullanimai ile ayni
yonlii ¢ikar iken, nakit orami ters yonlii ¢ikmistir. Ancak yabanct bor¢ %10
biiytikliikk degiskeni ise %1 diizeyinde anlamli ¢ikarken diger degiskenler anlamsiz
cikmugtir. Hipotezler agisindan bakildiginda ise Model 8 i¢in finansal fiyat riskine
maruz kalma teorisi ile ilgili hipotezlerden Hipotez 9 (d6viz borcu ile tlirev arag
kullanimi arasinda pozitif bir iligki vardir) ve firma biiyiikligii ve 6l¢ek ekonomisi
teorisi ile alakali Hipotez 7 (tlirev ara¢ kullanimu ile biiytikliik arasinda pozitif ya
da negatif iliski vardir) gecerlidir.

Son olarak ise Tobit regresyonu i¢in kaldirag, bor¢/6z sermaye, yabanci borg
ve biiyiikliik tiirev kullanimi ile ayn1 yonlii ¢ikar iken, nakit oran1 ve likidite orani
ters yonlii ¢ikmistir. Ancak anlamlilik agisindan bu model i¢in sadece biiyiikliik
degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Yani biiyiikk firmalar
digerlerine gore daha fazla tlirev ara¢ kullanmaktadir. Hipotezler agisindan da
sadece Hipotez 7 (tiirev ara¢ kullanimu ile bityiikliik arasinda pozitif ya da negatif

iliski vardir) kabul edilmistir.

89



BOLUM VII

CALISMANIN KISITLARI VE
GELECEK CALISMALARA ONERILER

Firma hedge etme karar1 teorisinin analizinde ampirik ¢aligmalarin sonuglarini
veya bulgularini yorumlarken dikkate alinmasi gereken, cesitli kisitlar vardir.
Birincisi, ¢ogu ampirik ¢aligma, kurumsal finansman politikasinin farkli 6zelliklerine
sahip bagimsiz degiskenlerin igsellik sorunlarini dikkate almamaktadir. Hemen hemen
tiim ampirik ¢calismalar genellikle bir dereceye kadar endojen olan kaldirag veya borg
orani, nakit temettiiler veya temettii gelirleri gibi vekil degiskenleri kullanmaktadir.
Sonu¢ olarak, ampirik bulgularin ¢ogunda esanli denklem yanliligina maruz
kalinmaktadir (Guay, 1999).

Ikinci bir kisit rneklem biiyiikliigii ile ilgilidir. Bu ¢aligmada 200 sirket
secilmis ve sadece 2015 yili bilangolar itibari ile analiz yapilmistir. Bu yiizden bu
calismanin Orneklem biiyiikliigii nispeten kiigiiktiir. Bilindigi gibi bir ¢alismanin
orneklem biiyiikliigii ne kadar kiigiik olur ise tahmin ediciler o kadar yanlilik (biased)
gosterebilir. Ayni sekilde bu ¢alismada da 6nemli bir sorun olabilecek olan ¢oklu
dogrusal baglant1 sorunu ile basa ¢ikabilmek i¢in Onerilen yontemlerden birisi de
gbzlem sayisini ¢ogaltmaktir. Daha fazla sirket veya daha fazla yil ile ¢alisilabilir ise
artan gozlem sayist sonucunda anlamsiz ¢ikan bazi bagimsiz degiskenler anlamli
cikabilecegi gibi daha genelleyici sonuglara da ulasilabilecektir. Bu ylizden bundan
sonra bu alanda yapilacak arastirmalar i¢in daha fazla gozlem ile ya da daha baska
yillar1 da ekleyerek (6rnegin 2010-2015 yili gibi) panel veri ile ¢alisilmas1 daha uygun

olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Ucgiincii bir kisit da firmalarin finansal raporlar ile ilgilidir. Her ne kadar tek
bir sistem {izerinden firmalarin finansal raporlar1 elde edilebiliyor olsa da bu raporlarda
baz1 firmalarin tiirev ara¢ kullanip kullanmadigi bazen acik bir sekilde yer
almayabilmektedir. Ya da yer alsa bile baz1 firmalar bu tarz araglar1 sadece korunma
amacglh kullanmayip spekiilatif amacli da kullanabileceklerinden dogru bilgileri
finansal raporlarinda yansitmak istemeyebilmektedirler. Bu durumda tiirev araglari
daha az veya daha ¢ok kullansalar da finansal raporlarinda bunu farkli gosterebilmekte
ve sonugta bu raporlar {izerinden yapilan arastirmalarda yanlis analizlere neden
olabilmektedir. Bu ylizden bu tarz arastirmalar yapilirken firmalarin finansal
raporlarint gergege uygun yansitmamis olabilecekleri akilda tutulmasi gereken bir
durumdur.

Tanimlama problemi ise bir ¢ok ampirik ¢aligmanin ele alamadigi bir diger
temel meseledir. Buna gore kurumsal risk yonetiminde tlirev ara¢ kullaniminin
belirleyicileri i¢in uygun vekil degiskenlerini bulmak zordur. Bu calismada ¢ikan
sonuglara gore; kaldirag, bor¢/6z sermaye, nakit oran1 ve PD/DD degiskenleri anlamsiz
¢ikmistir. Bu durum, bazi proxy degiskenlerinin tiirev ara¢ kullanim nedenlerini
aciklamakla birlikte BIST firmalar1 i¢in uygun olmadigini yansitmaktadir. Bu yiizden
baska daha uygun degiskenler kullanilarak yeniden regresyon yapildiginda baska
degiskenlerin tiirev ara¢ kullanimi {izerinde etkili oldugu bulunabilir. Bu tezde 6nceki
boliimlerde agiklanan 9 degiskenin secilmesinin nedeni ise, tiirev kullanimi ile ilgili
hipotezlerden en az birini test etmek i¢in o hipoteze uygun bu 9 degiskenin olmasidir.
Ama bu caligmada kullanilmasa da O6rnegin yine literatiirde yer alan, fiyat-kazang
orani, ar-ge harcamalari, faiz karsilama orani, temettii geliri, imtiyazli hisse senedi

sahipligi, vergilendirme yapis1 gibi degiskenler de bundan sonra yapilacak diger
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arastirmalarda kullanilabilecek olan diger degiskenlerdir. Bunun disinda literatiirde
yer almayan ama o iilke firmalar1 i¢in 6nemli bir 6zellige sahip yeni baska degiskenler
de bulunabilirse yapilacak diger calismalar i¢cin bu ¢ok daha anlamli sonuglarin
¢ikmasini saglayabilir.

Diger caligmalara bir baska Oneri ise tiirev ara¢ kullanim nedenlerinin
arastirilmasinda burada kullanilan kesit verisi yerine zaman serisi ve panel veri ile
caligmalarin yapilmasidir. Son olarak ise literatiirde, genellikle iilke ekonomilerinde
daha biliylik paya sahip olmasi ve de finansal raporlarina ulasilabilmesindeki
kolayliktan o6tiirli borsada bulunan sirketler i¢cin bu ¢alismalar yapilsa da ozellikle
Tiirkiye gibi borsada bulunmayan bir¢ok sirketin bulundugu ekonomiler i¢in 6zellikle
iilke ekonomisi i¢indeki rolleri diisiiniildiigiinde bu sirketlerin de incelenmesi 6nem
kazanmaktadir. Her ne kadar borsada olmayan sirketlerin finansal raporlarina ulasmak
zor ve bilancolarindaki bazi bilgileri ¢ok giivenilir olmasa da bundan sonra yapilacak
bu tarz calismalarda Orneklem igine borsada yer alan sirketler kadar miimkiin
oldugunca olmayan sirketleri de dahil edip tekrardan analiz yapmak farkli bulgularin

elde edilmesine yol agabilir.
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BOLUM VIII

SONUC

Bu c¢alismada, Tirkiye'deki finansal olmayan firmalarin, kurumsal finansal
riskten nasil korunduklarinin belirleyicilerini ortaya koyabilmek igin, 6zgiin veriler
kullanilarak analizler yapilmistir. Finansal sikinti maliyeti hipotezi (financial distress
costs), dig finansman maliyeti hipotezi (costs of external finance), yetersiz yatirim ve
varlik ikamesi maliyeti hipotezi (underinvestment and asset substitution costs), islem
maliyetleri ve 0lgek ekonomileri hipotezi (transaction costs and economies of scale),
risk yonetimi yerine gegen islemler hipotezi (substitutes for risk management),
finansal fiyat riskine maruz kalma hipotezi (exposure to financial price risk) gibi
hipotezler ile iligkili olan vekil degiskenleri kurumsal tiirev ara¢ kullanma davranigini
belirleyen agiklayict degiskenler olarak kullanilmustir. Tlgili tiim veriler KAP sistemi
ve sirketlerin yillik finansal raporlarindan elde edilmistir.

Analizde, 2015 yili igin Borsa Istanbul’da yer alan 200 firmanin finansal
raporlart kullanilarak bir 6rneklem olusturulmustur. Bu raporlardan elde edilen bilgiler
ile sirketler tiirev ara¢ kullanan ve kullanmayan olmak iizere ikiye ayrilmistir. Buna
gore 200 sirketin, 59 (%30) tanesi finansal risklerden korunmak igin tiirev arag
kullanirken 141 tanesi kullanmamuistir. Sirketlerin tiirev ara¢ kullanip kullanmama ve
kullanim miktarlarinin ayr1 ayr ele almak i¢in hem ikili Logit regresyon analizi hem
de Tobit regresyon analizi ile ampirik ¢alisma yapilmistir.

Calismanin analiz asamasi iki kistmdan olusmustur. Buna gore, birinci asama
tiirev araglar1 kullanma kararini verme konusunda iken; ikinci asama ise tiirevlerin ne
miktarda kullanilacaginin belirlenmesindeki etkenlerin ortaya konulabilmesidir. Logit
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regresyon sonuglari i¢in ana model itibari ile (tim 9 degiskenin dahil oldugu) firma
blytikligl (islem maliyetleri ve 6l¢cek ekonomisi) ve yurt dist satis (finansal fiyat
riskine maruz kalma) tiirev {iriin kullaniminm1 pozitif etkilerken, 8 model itibari ile
(degisik bagimsiz degiskenlerden olusan) ROA (iflas maliyeti ve finansal sikint1) ve
likidite oran1 (iflas maliyeti ve finansal sikint1) negatif, yabanci borg ise (finansal fiyat
riskine maruz kalma) pozitif etkilemektedir. Tobit model sonuglar1 i¢in benzer sekilde,
ana model itibari ile biiylikliik ve yurtdist satig tiirev kullanim miktarini pozitif
etkilerken 8 model itibari ile ROA ve yabanci borg sirasi ile tiirev ara¢ kullanim
miktarmi negatif ve pozitif etkilerken, likidite orani ise tlirev ara¢ kullanim miktar
tizerinde negatif etkiye sahip ¢ikmistir.

Biiyiikliigiin tiirev ara¢ kullanma olasiligina pozitif etkisi gostermektedir ki,
Tiirkiye'de biiyiik firmalar, 6lgek ekonomilerinden yeterince yararlanabilmekte ve
finansal tiirevleri daha kolay kullanabilmektedirler. Biiyiikliigiin yani sira yurt dist
satiglar da hedge olasiligin1 artirmaktadir. Aslinda marjinal etkileri bakimindan, diger
degiskenlerle kiyaslandiginda yurt dis1 satiglarin marjinal etkisi daha yiiksek ¢ikmustir.
Bunun nedeni ise tahmin edilecegi gibi, ihracat¢i firmalarin kur riski tasimasinindaha
muhtemel olmasindan dolayidir. Bu nedenle, ihracatcilarin finansal risklerini azaltmak
i¢in finansal tiirevleri kullanma ihtimallerinin yiiksek olmasidir.

ROA degiskeni karlilik ile ilgili bir degiskendir ve karlilik finansal tiirev arag
kullanma imkani iizerinde de tersine bir etki yapmaktadir. Karlilik, firmalarin
gelecekteki 6demeleri karsilamasina ve i¢ finansman yoluyla olas1 yatirim firsatlarini
yakalamasina olanak tanir. Yiiksek derecede karli firmalarin (burada yiiksek ROA
oranina sahip firmalarm) mali sikintilar1 ve digiik/yetersiz yatirim maliyetleri daha
diisiik oldugundan, riskten korunmak ig¢in tiirev ara¢ kullanmaya ¢ok ihtiyag

duymadiklar1 goriilmiistiir. Ya da tam tersine, diislik derecede karli firmalarin (burada
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diisik ROA oranina sahip firmalarin) mali sikintilar1 ve disiik/yetersiz yatirim
maliyetleri daha fazla oldugundan riskten korunmak i¢in daha fazla tiirev arag
kullanmaya isteklidirler.

Finansal fiyat riskine maruz kalma nedeniyle, muhasebe kazanglarinda daha
fazla dalgalanma olan isletmeler, finansal riskten korunmak i¢in daha fazla tiirev arag
kullanma egilimi igindedirler. Ozellikle sermaye hareketlerine bagimli, yabanci borglu
firmalara sahip olan Tiirkiye gibi iilkelerde sermaye hareketleri sonucunda kurlarda
meydana gelebilecek oynakliklar, yabanci borcu olan firmalar i¢in ¢ok biiyiik riskler
teskil etmektedir. Bu yiizden hem tiirev ara¢ kullanim hem de kullanim miktari
kararinin verilmesinde sirketin i¢inde bulundugu déviz ac¢ig etkili olmaktadir.

Bir firmanin likidite oraninin yiiksek olmasi, likiditeye sahip oldugu ve mevcut
yiikiimliiliiklerini daha rahat yerine getirebilecegi anlamina gelir. Bu yiizden yiiksek
likidite oranina sahip olan firmalarin tiirev ara¢ kullanmasi beklenmemektedir.
Likiditenin tiirev ara¢ kullanip/kullanmama olasiligina negatif etkisi gostermektedir
ki, Tiurkiye'de likit firmalarin iflas ve finansal sikinti yasama olasilig1 daha diisiik
olacagindan finansal tiirevleri kullanma egilimleri azdir.

Bu ¢alismada ve bu konu ile ilgili yapilmis diger calismalarda ¢ikan sonuglara ragmen
akilda tutulmasi gereken son bir sey daha vardir. O da tiirev ara¢ kullanmada finans
biriminde ¢alisan yoneticilerin kisisel 6zelliklerdir. Bu kisilerin aldig1 egitimden, risk
karsisinda takindigr tavra kadar bircok Ozelliklerinden tiirev ara¢ kullanimi
etkilenmektedir. Ciinkii sirketin i¢inde bulundugu finansal durum ne olursa olsun
nihayetinde en son karar1 yine bu kisiler verecektir. Bu yiizden sirketlerin yukarida
sayilan bir¢ok 6zellikleri (nakit orani, likidite orani, kaldirag yapisi vb. gibi), tiirev arag
kullanimu ile ilgili ¢aligmalarda kullanilsa da, yoneticilerin kendi davranislar1 da

dikkate alinmas1 gereken 6nemli etkenlerden biridir. Bu yiizden son yillarda giderek
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artan bir ilgiye sahip olan davranigsal finans bu konuyla ilgilenmekte ve zihindeki
ekonomik karar alma mekanizmalarinin sosyal, zihinsel ve duygusal dnyargilardan

nasil etkilendigi tizerine ¢calismaktadir.

Son olarak bu calisma, politika yapicilara gostermektedir ki daha yeni
sayilabilecek ve fazla derinligi olmayan tlirev piyasasina ragmen; Tiirkiye’deki
finansal olmayan sirketler, islem maliyetleri ve 6l¢ek ekonomisi, finansal fiyat riskine
maruz kalma ve de iflas maliyeti ve finansal sikinti nedeniyle tiirev ara¢ kullanmay1
tercih etmektedirler. Bu nedenle, politika yapicilar, finansal agidan kisitli olan
firmalara en iyi sekilde hedging tekniklerini kullanarak fayda saglayabilecekleri
sekilde iyi organize edilmis bir tiirev piyasasi gelistirmeli ve sirketleri bu araglar
kullanmada tesvik etmeli, bu amag dogrultusunda politikalar gelistirmelidir. Boylece,
olusabilecek ani fiyat hareketleri karsisinda sirketler ¢ok fazla sikintiya diismeden
belli bir maliyetle hayatta kalabilecek ve iilke ekonomisi ¢ok daha saglikli

bliyliyebilecektir.
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EKLER

EK 1) Betimleyici Istatistik SPSS Ciktisi;

Missing Value Handling

N of Rows in Working Data File

Definition of Missing

Cases Used

200
User defined missing values are
treated as missing.

All non-missing data are used.

Syntax DESCRIPTIVES
VARIABLES=SIZE LEVERAGE
DEBTTOEQUITY QUICKRATIO
CASHRATIO ROA
FOREIGNSALE
MARKETTOBOOK
FOREIGNDEBT
ISTATISTICS=MEAN STDDEV
MIN MAX.
Resources Processor Time 00:00:00,00
Elapsed Time 00:00:00,03
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
BUYUKLUK LN 200 15,52 24,59 19,7937 1,78992
KALDIRAC 200 ,04 3,93 ,5241 ,33238
BORC OZSERMAYE 200 -1,34 35,96 2,0491 3,78434
LIKIDITE ORANI 200 ,01 13,09 1,4386 1,76655
NAKIT ORANI 200 ,00 10,47 6176 1,27407
AKTIF KARLILIGI 200 -43 37 ,0392 ,09094
YABANCI SATIS 200 ,00 1,00 ,2028 ,25554
PD/DD 200 ,08 34,74 2,1680 3,48747
YABANCI BORC 200 ,00 1,00 ,7200 ,45013
Valid N (listwise) 200
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EK 2) Tiirev Kullanan ve Kullanmayan Firmalar i¢in Betimleyici Istatistik

SPSS Ciktisi
Group Statistics
Std. Std. Error

TUREV KULLANIM N Mean Deviation Mean
BUYUKLUK LN TUREV 141 19,1657 1,47876 ,12453

KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59 21,2945 1,56978 ,20437
KALDIRAG TUREV 141 ,4894 ,36746 ,03095

KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59 ,6071 ,20776 ,02705
BORC TUREV 141 1,8020 4,16073 ,35040
OZSERMAYE KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59  2,6395 2,61666 ,34066
LIKIDITE ORANI TUREV 141 1,6140 2,00891 ,16918

KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59 11,0192 ,84379 ,10985
NAKIT ORANI TUREV 141 ,6899 1,46803 ,12363

KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59 4447 ,56952 ,07415
AKTIF KARLILIGI TUREV 141 ,0443 ,10008 ,00843

KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59 ,0269 ,06312 ,00822
YABANCI SATIS  TUREV 141 ,1766 ,24698 ,02080

KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59 ,2654 26672 ,03472
PD/DD TUREV 141 2,2382 3,82088 ,32178

KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59  2,0000 2,53964 ,33063
YABANCIBORC  TUREV 141 ,6383 48221 ,04061

KULLANMIYOR

TUREV KULLANIYOR 59 ,9153 ,28089 ,03657
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EK 3) Veriler i¢cin Normallik Testi SPSS Ciktisi;

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
TUREV KULLANIM Statistic  df  Sig. Statistic df = Sig.
LIKIDITE ORANI TUREV KULLANMIYOR 265 141 ,000 ,682 141 ,000
TUREV KULLANIYOR ,182 59 ,000 ,808 59 ,000
BUYUKLUK LN TUREV KULLANMIYOR ,062 141 200 ,989 141 ,313
TUREV KULLANIYOR ,087 59 ,200" ,975 59 ,251
KALDIRAC TUREV KULLANMIYOR ,142 141 ,000 ,601 141 ,000
TUREV KULLANIYOR ,078 59 ,200° ,956 59 ,032
BORC OZSERMAYE TUREV KULLANMIYOR ,330 141 ,000 ,343 141 ,000
TUREV KULLANIYOR ,213 59 ,000 ,795 59 ,000
NAKIT ORANI TUREV KULLANMIYOR ,319 141,000 ,505 141 ,000
TUREV KULLANIYOR ,235 59 ,000 , 714 59 ,000
AKTIF KARLILIGI TUREV KULLANMIYOR ,102 141,001 ,940 141 ,000
TUREV KULLANIYOR ,106 59 ,096 ,982 59 534
YABANCI SATIS TUREV KULLANMIYOR ,237 141,000 , 746 141 ,000
TUREV KULLANIYOR , 160 59 ,001 ,876 59 ,000
PD/DD TUREV KULLANMIYOR ,286 141 ,000 433 141 ,000
TUREV KULLANIYOR 277 59 ,000 ,543 59 ,000
YABANCI BORC TUREV KULLANMIYOR 412 141,000 ,608 141 ,000
TUREV KULLANIYOR ,534 59 ,000 ,312° 59 ,000

*, This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction
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EK 4) Mann-Whitney U Test SPSS Ciktisi;

Hypothesis Test Summary
Null Hypothesis Test Sig. Decision
Lo Independent-
The distribution of BUYUKLUK LN Samples Reject the
1 isthe same across categories of  Mann- 000 null
TUREV KULLANIM. Whitney U hypothesis.
Test
Independent
The distribution of KALDIRAC isthe€amples Reject the
2 same across categories of TUREV Mann- 000 null
KULLANIM. Whitney U hypothesis.
Test
Independent-
The distribution of BORC Samples Reject the
3 OZSERMAYE isthe same across Mann- 000 nu
categories of TUREV KULLANIM. ‘i‘;}fhitney u hypothesis.
est
o Independent
The distribution of LIKIDITE ORANK amples Retain the
4 isthe same across categories of  Mann- 261 null
TUREV KULLANIM. Whitney U hypothesis.
Test
< Independent
The distribution of NAKIT ORANI isSamples Retain the
5 the same across categories of Mann- 088 null
TUREW KULLANIM. Whitney U hypothesis.
Test
. Independent
The distribution of AKTIF KARLILICGamples Retain the
6 isthe same across categories of  Mann- 290 null
TUREV KULLANIM. Whitney U hypothesis.
Test
Independent-
The distribution of YABANCI SATISSamples Reject the
7 isthe same across categories of  Mann- 012 null
TUREWV KULLANIM. Whitney U hypothesis.
Test
Independent-
The distribution of PD/DD isthe  Samples Retain the
8 same across categories of TUREV Mann- 701 null
KULLANIM. Whitney U hypothesis.
Test
Independent-
The distribution of YABANCI BORCSamples Reject the
9 isthe same across categories of  Mann- 000 null
TUREW KULLANIM. '!{.Uhitney u hypothesis.
est

Asymptotic significances are displayed. The significance level is 05.
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EK 5) T Testi Sonuglar1 SPSS Ciktisi;

BUYUKLUK LN

KALDIRAG

BORC

OZSERMAYE

LIKIDITE ORANI

NAKIT ORANI

Equal variances assumed

Equal variances not
assumed

Equal variances assumed
Equal variances not
assumed

Equal variances assumed
Equal variances not
assumed

Equal variances assumed
Equal variances not
assumed

Equal variances assumed
Equal variances not

assumed

Levene's Test for Equality of

Independent Samples Test

Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence Interval of the
Sig. (2- Mean Std. Error Difference
F Sig. T df tailed) Difference Difference Lower Upper

,654 ,420 -9,116 198 ,000 -2,12876 ,23351 -2,58924 -1,66827
-8,895 103,177 ,000 -2,12876 ,23932 -2,60338 -1,65413
1,303 ,255 -2,310 198 ,022 -,11776 ,05098 -,21830 -,01722
-2,865 180,846 ,005 -,11776 ,04110 -,19886 -,03666
,270 ,604 -1,431 198 ,154 -,83751 ,58523 -1,99160 ,31659
-1,714 167,823 ,088 -,83751 ,48870 -1,80230 , 12729
14,018 ,000 2,193 198 ,030 ,59489 ,27132 ,05983 1,12995
2,949 197,987 ,004 ,59489 ,20172 ,19710 ,99268
8,741 ,003 1,242 198 ,216 ,24511 ,19728 -,14393 ,63415
1,700 197,232 ,091 24511 ,14416 -,03918 ,52941
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AKTIF KARLILIGI

YABANCI SATIS

PD/DD

YABANCI BORC

Equal variances assumed
Equal variances not
assumed

Equal variances assumed
Equal variances not
assumed

Equal variances assumed
Equal variances not
assumed

Equal variances assumed
Equal variances not

assumed

5,601

1,331

,896

137,117

,019

,250

,345

,000

1,229

1,470

-2,265

-2,195

440

,516

-4,125

-5,068

198

167,453

198

101,666

198

160,317

198

177,451

,221

,143

,025

,030

,661

,606

,000

,000

,01731

,01731

-,08883
-,08883

,23823

,23823

-,27696

-,27696

,01408

,01177

,03922

,04048

,54184

,46137

,06714

,05465

-,01046

-,00593

-,16616

-,16912

-,83029

-,67291

-,40937

-,38480

,04508

,04054

-,01149

-,00854

1,30675

1,14936

-,14455

-,16911
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EK 6) Spearman Korelasyon SPSS Ciktisi;

Correlations

Buyuklik Likidite Nakit Yabanci Yabanci TUREV
LN Kaldirag| Borg/6zsermaye orani orani ROA satig PD/DD borg KULLANIM
Spearman’'s  Buyuklik LN Correlation . . . » .
- 1,000 ,330” ,350 -,094 ,193 ,063 111 ,083 ,368 523"
rho Coefficient
Sig. (2-tailed) : ,000 ,000 ,183 ,006| ,378 ,118 241 ,000 ,000
N 200 200 200 200 200| 200 200 200 200 200
Kaldirag Correlation . . . . - . .
» ,330 1,000 ,969 -,589 -,.329 " 071 ,067 357 279
Coefficient ,560
Sig. (2-tailed) ,000 : ,000 ,000 ,000| ,000 321 ,342 ,000 ,000
N 200 200 200 200 200{ 200 200 200 200 200
Borg/6zsermaye  Correlation . . . . - . .
. ,350 ,969 1,000 -,558 -,302 . ,064 ,089 ,350 ,289
Coefficient ,532
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 . ,000 ,000| ,000 ,364 211 ,000 ,000
N 200 200 200 200 200{ 200 200 200 200 200
Likidite orani Correlation . . . " "
- -094| -,589 -,558 1,000 5917 ,469 -,043 ,091 -,209 -,080
Coefficient
Sig. (2-tailed) ,183 ,000 ,000 : ,000| ,000 ,548 ,198 ,003 262
N 200 200 200 200 200{ 200 200 200 200 200
Nakit orani Correlation . . . . " .
. ,193 -,329 -,302 591 1,000| ,404 -,043] ,166 -,009 121
Coefficient
Sig. (2-tailed) ,006 ,000 ,000 ,000 .| 000 1542 ,019 ,904 ,089

108




N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
ROA Correlation - N N . . .
v ,063( -,560 -,532 ,469 ,4047( 1,000 ,062( 1,299 -,206 -,075
Coefficient
Sig. (2-tailed) 378 ,000 ,000 ,000 ,000 ,380 ,000 ,003 1292
N 200 200 200 200 200| 200 200 200 200 200
Yabanci satig Correlation . .
- 111 ,071 ,064 -,043 -,043| ,062 1,000 ,031 ,339 177
Coefficient
Sig. (2-tailed) ,118 321 ,364 548 ,542| ,380 ,659 ,000 ,012
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
PD/DD Correlation
. ,083 ,067 ,089 ,091 ,166"| ,299™ ,031 1,000 -,074 ,027
Coefficient
Sig. (2-tailed) 241 ,342 211 ,198 ,019( ,000 ,659 297 ,702
N 200 200 200 200 200| 200 200 200 200 200
Yabanci borg Correlation . . " . » "
. ,368 357 ,350 -,209 -,009 » ,339 -,074 1,000 281
Coefficient ,206
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,003 ,904] 1,003 ,000 ,297 ,000
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
TUREV Correlation
- 523" 279" ,289" -,080 ,121| -,075 177 ,027 ,281" 1,000
KULLANIM Coefficient
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 262 ,089| ,292 ,012 ,702 ,000
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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EK 7) Pearson Korelasyon SPSS Ciktisi;

Correlations

Buyukluk Likidite Nakit Yabanci Yabanci TUREV
LN Kaldirag| Borg/6zsermaye orani orani ROA satig PD/DD borg KULLANIM
Buyuklik LN Pearson
] 1 ,170° ,136 -,202" -,080| ,016 ,084( -,066 377" ,544™
Correlation
Sig. (2-tailed) ,016 ,055 ,004 261 821 ,235 ,355 ,000 ,000
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Kaldirag Pearson . o - - - " .
,170 1 ,359 -,451 -,331 ,018 ,070 ,279 ,162
Correlation ,622"
Sig. (2-tailed) ,016 ,000 ,000 ,000 ,000 ,796 ,321 ,000 ,022
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Borg/6zsermaye Pearson - - . - -
,136 ,359 1 -,220 -,168 -,081] ,398 ,082 ,101
Correlation ,336™
Sig. (2-tailed) ,055 ,000 ,002 ,017( ,000 ,252 ,000 ,246 ,154
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Likidite orani Pearson
-,202"| -,451" -,220™ 1 ,8697[ ,390™ -,069( -,009 -,311" -,154"
Correlation
Sig. (2-tailed) ,004 ,000 ,002 ,000 ,000 ,334 ,897 ,000 ,030
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Nakit orani Pearson - N - o .
-080| -,331 -,168 ,869 1| ,348 -074] -,003 -,237 -,088
Correlation
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Sig. (2-tailed) ,261 ,000 ,017 ,000 ,000 ,300 ,967 ,001 216
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
ROA Pearson *k *k Kk *k * Kk
) ,016] -,622 -,336 ,390 ,348 1 ,149 ,001 -,223 -,087
Correlation
Sig. (2-tailed) ,821 ,000 ,000 ,000 ,000 ,035 ,988 ,001 221
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Yabanci satig Pearson . . .
] ,084 ,018 -,081 -,069 -,074| ,149 1| -,084 241 ,159
Correlation
Sig. (2-tailed) ,235 ,796 ,252 ,334 ,300] ,035 234 ,001 ,025
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
PD/DD Pearson -
) -,066 ,070 ,398 -,009 -,003| ,001 -,084 1 -,030 -,031
Correlation
Sig. (2-tailed) ,355 321 ,000 ,897 ,967| ,988 234 ,677 ,661
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Yabanci borg Pearson " - - " - - -
377 ,279 ,082 -,311 -,237 . 241 -,030 1 ,281
Correlation ,223
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,246 ,000 ,001| ,001 ,001 677 ,000
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
TUREV Pearson
544" 162 ,101 -,154" -,088| -,087 159" -,031 ,281" 1
KULLANIM Correlation
Sig. (2-tailed) ,000 ,022 ,154 ,030 216 221 ,025 ,661 ,000
N 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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EK 8) Ana Model Logit Regresyon Analizi SPSS Ciktisi;

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step12  SiZE 911 157 33,793 1 ,000 2,488
LEVERAGE -,028 ,801 ,001 1 972 972
DEBTTOEQUITY ,011 ,054 ,040 1 ,842 1,011
QUICKRATIO ,023 ,323 ,005 1 ,942 1,024
CASHRATIO -,099 ,465 ,046 1 831 ,905
ROA -4,140 3,540 1,368 1 242 ,016
FOREIGNSALE 1,468 ,829 3,137 1 077 4,340
MARKETTOBOOK -,010 ,076 ,019 1 ,891 ,990
FOREIGNDEBT 795 ,596 1,778 1 ,182 2,213
Constant -20,098 3,277 37,615 1 ,000 ,000

a. Variable(s) entered on step 1: SIZE, LEVERAGE, DEBTTOEQUITY, QUICKRATIO, CASHRATIO, ROA,
FOREIGNSALE, MARKETTOBOOK, FOREIGNDEBT.
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EK 9) 8 Model itibari ile Logit SPSS Ciktilari;

a) Model 1:
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 SIZE ,936 ,147 40,598 ,000 2,550
DEBTTOEQUITY ,000 ,046 ,000 ,996 1,000
CASHRATIO -,067 252 ,072 ,789 ,935
ROA -4,898 2,590 3,578 ,059 ,007
FOREIGNSALE 1,758 ,798 4,852 ,028 5,798
Constant -19,978 3,015 43,910 ,000 ,000

a. Variable(s) entered on step 1:

SIZE, DEBTTOEQUITY, CASHRATIO, ROA, FOREIGNSALE.

b) Model 2:
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12  SiZE ,868 147 34,940 ,000 2,382
FOREIGNSALE 1,286 781 2,708 ,100 3,617
LEVERAGE ,594 578 1,057 ,304 1,811
QUICKRATIO -,071 ,187 144 ,705 ,932
FOREIGNDEBT ,897 ,583 2,370 124 2,452
Constant -19,685 3,147 39,138 ,000 ,000

a. Variable(s) entered on step 1: SIZE, FOREIGNSALE, LEVERAGE, QUICKRATIO,
FOREIGNDEBT.
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¢) Model 3:

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 SIZE ,900 ,144 39,281 ,000 2,460
FOREIGNSALE 1,523 770 3,909 ,048 4,584
LEVERAGE ,718 ,534 1,808 ,179 2,051
CASHRATIO -,120 247 236 627 ,887
MARKETTOBOOK -,020 ,075 ,074 ,785 ,980
Constant -19,691 3,001 43,058 ,000 ,000

a. Variable(s) entered on step 1: SIZE, FOREIGNSALE, LEVERAGE, CASHRATIO,
MARKETTOBOOK.
d) Model 4:
Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 SIZE ,935 ,147 40,582 ,000 2,548
FOREIGNSALE 1,796 ,782 5,272 ,022 6,027
MARKETTOBOOK -,008 ,073 ,012 ,912 ,992
DEBTTOEQUITY ,004 ,050 ,007 ,934 1,004
ROA -5,024 2,535 3,926 ,048 ,007
Constant -19,989 3,018 43,881 ,000 ,000

a. Variable(s) entered on step 1:

SIZE, FOREIGNSALE, MARKETTOBOOK, DEBTTOEQUITY, ROA.
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e) Model 5:

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 DEBTTOEQUITY ,030 ,048 ,393 ,531 1,030
MARKETTOBOOK -,041 ,080 ,262 ,609 ,960
QUICKRATIO -,133 181 542 462 875
FOREIGNDEBT 1,125 ,567 3,930 ,047 3,079
Size 843 144 34,286 ,000 2,323
Constant -18,653 2,996 38,764 ,000 ,000
a. Variable(s) entered on step 1: DEBTTOEQUITY, MARKETTOBOOK, QUICKRATIO,
FOREIGNDERBT, SIZE.
f) Model 6:
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 LEVERAGE ,452 ,564 ,643 ,423 1,571
DEBTTOEQUITY ,048 ,048 1,009 ,315 1,049
MARKETTOBOOK -,041 ,057 ,520 471 ,960
QUICKRATIO -,582 ,330 3,117 ,077 ,559
CASHRATIO ,606 416 2,127 ,145 1,833
FOREIGNSALE 1,369 ,610 5,040 ,025 3,931
Constant -1,038 ,480 4,680 ,031 ,354

a. Variable(s) entered on step 1:

CASHRATIO, FOREIGNSALE.

LEVERAGE, DEBTTOEQUITY, MARKETTOBOOK, QUICKRATIO,
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g) Model 7:

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 DEBTTOEQUITY ,043 ,042 1,035 ,309 1,044
QUICKRATIO -,551 333 2,736 ,098 576
CASHRATIO ,642 436 2,165 141 1,900
FOREIGNSALE 1,018 ,639 2,540 111 2,768
FOREIGNDEBT 1,549 526 8,677 ,003 4,704
Constant -2,100 584 12,932 ,000 122

a. Variable(s) entered on step 1: DEBTTOEQUITY, QUICKRATIO, CASHRATIO, FOREIGNSALE,
FOREIGNDEBT.

h) Model 8:
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 LEVERAGE ,494 ,620 637 425 1,640
DEBTTOEQUITY ,009 ,046 ,041 839 1,009
QUICKRATIO ,049 ,325 ,023 879 1,050
CASHRATIO -,236 470 252 615 ,790
FOREIGNDEBT 1,101 571 3,720 ,054 3,008
SizE ,864 1150 33,078 ,000 2,372
Constant -19,484 3,223 36,545 ,000 ,000

a. Variable(s) entered on step 1:

FOREIGNDEBT, SIZE.

LEVERAGE, DEBTTOEQUITY, QUICKRATIO, CASHRATIO,
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EK 10) Cox & Snell R Square Karsilastirmas1 SPSS Ciktisi;

a) Bes Degisken ile Cox & Snell R Square SPSS Ciktisi:

Model Summary

Step

-2 Log likelihood

Cox & SnellR
Square

Nagelkerke R

Square

165,3712

,320

,456

a. Estimation terminated at iteration number 6 because

parameter estimates changed by less than ,001.

b) Ana Model Cox & Snell R Square SPSS Ciktist:

Model Summary

Step

-2 Log likelihood

Cox & SnellR

Square

Nagelkerke R

Square

165,2752

321

,456

a. Estimation terminated at iteration number 6 because

parameter estimates changed by less than ,001.
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EK 11) Yabanci Borcu Olan ve Olmayan Firmalar icin Logit Regresyon
Analizi SPSS Ciktisi;

a) Borcu olmayan:

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 SIZE ,935 778 1,443 1 230 2,547
LEVERAGE 5,425 4,357 1,550 1 213| 227,043
DEBTTOEQUITY -,103 ,169 371 1 542 ,902
QUICKRATIO ,420 ,698 ,363 1 547 1,523
CASHRATIO -,538 ,862 ,389 1 533 ,584
ROA -,006 8,194 ,000 1 ,999 ,994
FOREIGNSALE 2,592 2,476 1,095 1 295 13,353
MARKETTOBOOK ,163 ,107 2,308 1 129 1,177
Constant -13,698 7,238 3,582 1 ,058 ,000

a. Variable(s) entered on step 1: SIZE, LEVERAGE, DEBTTOEQUITY, QUICKRATIO, CASHRATIO,
ROA, FOREIGNSALE, MARKETTOBOOK.
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b) Borcu olan:

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 SIZE 2,330 438| 28,257 ,000| 10,277
LEVERAGE ,334 1,023 ,107 744 1,397
DEBTTOEQUITY ,255 142 3,223 ,073 1,291
QUICKRATIO ,148 ,389 144 ,705 1,159
CASHRATIO -,149 578 ,066 797 ,862
ROA -,012 4,695 ,000 ,998 ,988
FOREIGNSALE 1,452 914 2,523 112 4,271
MARKETTOBOOK -,378 ,207 3,322 ,068 ,685
Constant -21,701 4,015 29,218 ,000 ,000

a. Variable(s) entered on step 1: SIZE, LEVERAGE, DEBTTOEQUITY, QUICKRATIO, CASHRATIO,

ROA, FOREIGNSALE, MARKETTOBOOK.
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EK 12) Ana Model itibari Ile Tobit Regresyon Analizi E-Views 7 Ciktisi;

Dependent Variable: TUREV_SIZE

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)
Date: 12/11/17 Time: 21:46

Sample: 1 193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
YABANCIBORC 0.033298 0.047388 0.702655 0.4823
YURTDISISATIS 0.144508 0.072737 1.986712 0.0470

BORC_OZSERMAYE 0.001314 0.004639 0.283307 0.7769
KALDIRAC 0.022223 0.056855 0.390875 0.6959
LIKIDITE_ORANI 0.001317 0.019038 0.069179 0.9448
NAKIT_ORANI -0.006628 0.023874 -0.277629 0.7813
PD_DD 0.000110 0.006356 0.017277 0.9862

ROA -0.278172 0.244388 -1.138238 0.2550
SIZE_LN 0.057340 0.012289 4.665982 0.0000

C -1.332367 0.274137 -4.860227 0.0000

Error Distribution

SCALE:C(11) 0.166038 0.027008 6.147728 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.074718 Akaike info criterion 0.358181
Sum squared resid 1.021658 Schwarz criterion 0.544138
Log likelihood -23.56448 Hannan-Quinn criter. 0.433488
Avg. log likelihood -0.122096
Ceft censored obs 141 Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193

120



EK 13) 8 Model itibari ile Tobit Regresyon Analizi E-Views 7 Ciktilari;

a) Model 1:

Dependent Variable: TUREV_SIZE

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)
Date: 12/11/17 Time: 21:54

Sample: 1 193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
SIZE_LN 0.059719 0.012209 4.891352 0.0000
YURTDISISATIS 0.156665 0.075675 2.070231 0.0384
ROA -0.366895 0.215273 -1.704327 0.0883
BORC_OZSERMAYE 0.001276 0.003690 0.345898 0.7294
NAKIT_ORANI -0.006514 0.015030 -0.433365 0.6647
C -1.339041 0.269855 -4.962076 0.0000

Error Distribution

SCALE:C(7) 0.166024 0.027098 6.126757 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.074032 Akaike info criterion 0.319666
Sum squared resid 1.024904 Schwarz criterion 0.438002
Log likelihood -23.84775 Hannan-Quinn criter. 0.367588
Avg. log likelihood -0.123563
Ceft censored obs 141  Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193
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b) Model 2:

Dependent Variable: TUREV_SIZE
Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)

Date: 12/11/17 Time: 21:57

Sample: 1 193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
YURTDISISATIS 0.130588 0.071344 1.830407 0.0672
SIZE_LN 0.055440 0.011949 4.639918 0.0000
KALDIRAC 0.066537 0.052315 1.271845 0.2034
YABANCIBORC 0.040164 0.048735 0.824116 0.4099
LIKIDITE_ORANI -0.005753 0.011959 -0.481099 0.6304
C -1.323389 0.281623 -4.699148 0.0000

Error Distribution
SCALE:C(7) 0.167323 0.027295 6.130192 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.074562 Akaike info criterion 0.322531
Sum squared resid 1.039638 Schwarz criterion 0.440867
Log likelihood -24.12423 Hannan-Quinn criter. 0.370453
Avg. log likelihood -0.124996

Ceft censored obs 141 Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193

122



c) Model 3:

Dependent Variable: TUREV_SIZE
Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)

Date: 12/11/17 Time: 21:58

Sample: 1193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
YURTDISISATIS 0.142334 0.073459 1.937605 0.0527
SIZE_LN 0.058369 0.012116 4.817452 0.0000
KALDIRAC 0.073096 0.051913 1.408043 0.1591
PD_DD 3.74E-05 0.005703 0.006554 0.9948
NAKIT_ORANI -0.009900 0.014655 -0.675544 0.4993
C -1.358845 0.278540 -4.878460 0.0000

Error Distribution
SCALE:C(7) 0.167420 0.027410 6.108075 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.074841 Akaike info criterion 0.326001
Sum squared resid 1.047426 Schwarz criterion 0.444337
Log likelihood -24.45910 Hannan-Quinn criter. 0.373923
Avg. log likelihood -0.126731

Ceft censored obs 141 Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193
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d) Model 4:

Dependent Variable: TUREV_SIZE

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)

Date: 12/11/17 Time: 22:00

Sample: 1193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero
Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
YURTDISISATIS 0.160792 0.076233 2.109214 0.0349
SIZE_LN 0.059627 0.012191 4.891279 0.0000
PD_DD 5.94E-05 0.006012 0.009873 0.9921
ROA -0.388102 0.199514 -1.945234 0.0517
BORC_OZSERMAYE 0.001412 0.004510 0.313074 0.7542
C -1.341147 0.267949 -5.005222 0.0000

Error Distribution
SCALE:C(7) 0.166010 0.027078 6.130846 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.074010 Akaike info criterion 0.320168
Sum squared resid 1.024276 Schwarz criterion 0.438504
Log likelihood -23.89623 Hannan-Quinn criter. 0.368090
Avg. log likelihood -0.123815

Ceft censored obs 141 Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193
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e) Model 5:

Dependent Variable: TUREV_SIZE

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)
Date: 12/11/17 Time: 22:01

Sample: 1193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

BORC_OZSERMAYE 0.002686 0.004664 0.575939 0.5647

PD_DD -0.001625 0.007010 -0.231854 0.8167
LIKIDITE_ORANI -0.014504 0.012939 -1.120920 0.2623
YABANCIBORC 0.065972 0.051583 1.278946 0.2009

SIZE_LN 0.054721 0.011966 4.572827 0.0000
o -1.258124 0.266417 -4.722378 0.0000

Error Distribution

SCALE:C(7) 0.171368 0.029334 5.841879 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.075228 Akaike info criterion 0.345734
Sum squared resid 1.058269 Schwarz criterion 0.464069
Log likelihood -26.36329 Hannan-Quinn criter. 0.393656
Avg. log likelihood -0.136597
Ceft censored obs 141 Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193

125



f) Model 6:

Dependent Variable: TUREV_SIZE

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)

Date: 12/11/17 Time: 22:03

Sample: 1 193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero
Convergence achieved after 5 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
KALDIRAC 0.056573 0.069201 0.817523 0.4136
BORC_OZSERMAYE 0.004688 0.005536 0.846802 0.3971
PD_DD -0.003075 0.005999 -0.512562 0.6083
LIKIDITE_ORANI -0.048276 0.026533 -1.819499 0.0688
NAKIT_ORANI 0.051183 0.031259 1.637375 0.1016
YURTDISISATIS 0.143515 0.069592 2.062254 0.0392
C -0.148114 0.056631 -2.615407 0.0089

Error Distribution
SCALE:C(8) 0.177030 0.029009 6.102571 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.074903 Akaike info criterion 0.508967
Sum squared resid 1.043540 Schwarz criterion 0.644208
Log likelihood -41.11530 Hannan-Quinn criter. 0.563735
Avg. log likelihood -0.213033

Ceft censored obs 141 Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193
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g) Model 7:

Dependent Variable: TUREV_SIZE

Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)
Date: 12/11/17 Time: 22:05

Sample: 1 193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 5 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

BORC_OZSERMAYE 0.004832 0.004145 1.165820 0.2437

LIKIDITE_ORANI -0.046550 0.026375 -1.764953 0.0776
NAKIT_ORANI 0.051039 0.033016 1.545885 0.1221
YABANCIBORC 0.116356 0.052666 2.209324 0.0272
YURTDISISATIS 0.114855 0.069424 1.654403 0.0980
Cc -0.212219 0.065982 -3.216300 0.0013

Error Distribution

SCALE:C(7) 0.176573 0.028982 6.092568 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.074471 Akaike info criterion 0.470657
Sum squared resid 1.037083 Schwarz criterion 0.588993
Log likelihood -38.41839 Hannan-Quinn criter. 0.518579
Avg. log likelihood -0.199059
Ceft censored obs 141  Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193
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h) Model 8:

Dependent Variable: TUREV_SIZE
Method: ML - Censored Normal (TOBIT) (Quadratic hill climbing)

Date: 12/11/17 Time: 22:07

Sample: 1 193

Included observations: 193

Left censoring (value) at zero

Convergence achieved after 6 iterations

QML (Huber/White) standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
KALDIRAC 0.056152 0.052308 1.073473 0.2831
BORC_OZSERMAYE 0.000862 0.003717 0.231881 0.8166
LIKIDITE_ORANI -0.000586 0.019665 -0.029801 0.9762
NAKIT_ORANI -0.014419 0.024572 -0.586788 0.5573
YABANCIBORC 0.062745 0.051883 1.209347 0.2265
SIZE_LN 0.055726 0.012125 4.595959 0.0000
C -1.315695 0.281074 -4.680948 0.0000

Error Distribution
SCALE:C(8) 0.170615 0.029137 5.855592 0.0000
Mean dependent var 0.025337 S.D. dependent var 0.075630
S.E. of regression 0.075250 Akaike info criterion 0.351983
Sum squared resid 1.053232 Schwarz criterion 0.487224
Log likelihood -25.96640 Hannan-Quinn criter. 0.406752
Avg. log likelihood -0.134541

Ceft censored obs 141 Right censored obs 0
Uncensored obs 52  Total obs 193
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