BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN FIRMALARIN TUREV
ARAC KULLANIMINI ETKILEYEN FAKTORLER

Sosyal Bilimler Enstitiisii

TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi

ZEYNEP DOGAN

Yiiksek Lisans

ISLETME ANABILIM DALI
TOBB EKONOMI VE TEKNOLOJI UNIVERSITESI

ANKARA

TEMMUZ 2013



Bu tezin yliksek lisans derecesi igin gereken tiim kosullari yerine getirdigini
onaylarum.

s
i:/”“ // V' ; /,w";;

Z

Prof. Dr. Serdar Sayan

Sosyal Bilimler Enstitiisti Miidiirii

Bu tezi okudugumu ve kapsam ve igerik olarak Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dali’nda bir yiiksek lisans tezi olabilecek yeterlikte olduguna

kanaat getirdigimi onayliyorum.

4/4’/);)??/”;

Yrd. Dog. Dr. Ekin Tokat

Tez Danismant

5

e

" Prof/ Dr. Ramazan Aktas

Tez Jiiri Uyesi

S

P
/,/::gj/"i”;fd. Dog. Dr. Hakk: Arda Tokat

Tez Jiiri Uyesi



Tez i¢indeki biitiin bilgilerin etik davrams ve akademik kurallar cercevesinde
elde edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu

calismada her tiirlii kaynaga eksiksiz atif yapildigint bildiririm.

Zeynep DOGAN



OZET

BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN FIRMALARIN TUREV

ARAC KULLAMINI ETKILEYEN FAKTORLER

DOGAN, Zeynep

Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Ekin Tokat

Agustos 2013

Bu calismada Tirkiye’deki firmalarin tiirev ara¢ kullanimini etkileyen
faktorler incelenmistir. Borsa Istanbul’da islem géren ve finansal olmayan 150
firmanm 2011 ve 2012 yili verileri kullanilarak, firmalarin tiirev ara¢ kullaniminda
etkili olan faktorler Logit modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglan ilgili
literatiirde de goriildiigii gibi firma biiyilikliigiiniin tiirev ara¢ kullanimindaki pozitif
etkisini gdstermektedir. Bunun yani sira, Borsa Istanbul endekslerinden kurumsal
yonetim endeksine dahil olma ve yabanci ortaklik parametreleri de firmalarin tiirev
arac kullaniminmi agiklayan faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tiirk firmalarinin tiirev
ara¢ kullaniminin analizine yonelik gelistirilen model gelecek calismalar i¢in de
baslangi¢ niteligi tasimaktadir. Tiirkiye i¢in goreceli yeni olan tiirev araglarla riskten
korunmanin énemi ve saglayacagi faydalarin firmalarca daha iyi anlagilmasi ve tiirev
ara¢ kullaniminin yayginlagsmasi ile modelde farkli parametrelerin de etkili olmasi

beklenmektedir.

Anahtar Sézciikler: tiirev ara¢ kullanim, risk yonetimi, BIST100



ABSTRACT

FACTORS AFFECTING THE USE OF DERIVATIVES OF
COMPANIES THAT ARE TRADED IN ISTANBUL STOCK

EXCHANGE

DOGAN, Zeynep
Master of Business Administration

Supervisor: Assist. Prof. EKin TOKAT
August 2013

This paper investigates the determinants of financial derivative use by Turkish
firms. Using data from 150 non-financial firms, traded in Borsa Istanbul, factors
affecting the use of financial derivatives are determined by employing Logit model.
Our results are in line with related literature and show the positive impact of firm
size on the use of derivatives. Additionally, to be included in BIST Corporate
Governance Index and foreign partnership are also found to be effective factors on
derivative hedging activities. Since the model is developed to analyze the
determinants of derivative use by Turkish firms, it will provide a baseline for future
related research. As the firms understand the importance of hedging with use of
derivatives and its benefits and become more familiar with it, different parameters
are expected to become effective on the use of derivatives which is relatively a new

phenomenon for Turkey.

Keywords: derivative use, risk management, BIST100
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BiRINCi BOLUM

GIRiS

1973 yiinda Bretton—Woods sisteminin tamamen sona ermesiyle birlikte
iilkeler para birimlerini ABD dolar1 karsisinda dalgalanmaya bwrakmuglardir. Bu
dalgalanma ile birlikte ortaya kur ve faiz riski ¢ikmustir. Kur ve faizlerdeki
dalgalanma riskine karsi, doviz ve faiz orani iizerine ilk vadeli islem sozlesmeleri
Chicago Borsasr'nda (CBOT) islem gormeye baslamustir. 1848 yilinda kurulan ve
ABD’nin ilk vadeli islem borsasiolan CBOT de 1970’11 yillara kadar sadece tarimsal
tirlinlere dayali vadeli islem sozlesmeleri islem gdrmekteyken, 1973 yilinda doviz
kurlar1 ve hisse senedi opsiyonlar1 iizerine, 1975 yilinda konut sertifikalar lizerine ve
1977°de Hazine bonolar1 ve ABD tahvillerine dayali ilk vadeli islem sozlesmeleri

yapilmistur.



Baslangig asamasinda yatirimcilarin karsi karsiya kaldig: riskler faiz orani ve
kur riski iken; kiiresellesmenin iilke ekonomileri arasindaki entegrasyonu artirmasi
ve teknolojinin ileri diizeyde gelismesi ile birlikte ortaya emtia riski, likidite riski ve

piyasa riski gibi farkli riskler de ¢ikmustur.

Karsilagilan risklerin artmas1 ve diinyada ortaya ¢ikan krizlerin yayillm hizi
piyasa katilimcilarmin riske ve risk yonetimine olan bakis agisini da degistirmistir.
Bu degisim stirecinde, gelecekteki fiyat degisikleri ve risk yonetimi agisindan piyasa
katilimcilarina yol gosteren tiirev araglar ekonomik sistemin vazgegilmez bir unsuru

olmaya baslamistr.

Uluslararas1 piyasalarda riskten korunma amagh tirev ara¢ kullanim
yaygmlasirken, Tirkiye’ deki yatirimcilar tiirev Tdriinler ile 1980°den sonra
tanigmustir. 1994°te piyasada islem yapan yatirimcilarin riskten korunmalarmi ve
etkin bir portfdy yonetimi yapmalarimi saglamak amactyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasrnda (IMKB) Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii kurularak tiirev
araglarin islem gorebilecegi bir borsa olusturulmustur. Ardindan 2001 yilinda
Tirkiye’nin ilk 6zel borsasi olan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi(VOB)

kurulmus ve 2005 yilinda faaliyet gdstermeye baslamustir.

Literatiirde firmalarin tiirev ara¢ kullanimini etkileyen faktorler konusunda
yapimis ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Tiirkiye’de bu konu ile ilgili yapilan
cabgmalar ise agirhkl olarak finans sektorii tizerinde yogunlasmustr (Akgaoglu,
1998; Bolgiin, 2002 ; Evrim Mandaci, 2003; Teker ve Akcay, 2005; Yiicel ve Tagkin,

2006).



Ayrica Yiicel, Evrim ve Kurt, (2007)’un ¢alismalarinda IMK B’ de islem goren
finansal olmayan firmalarmn risk yOnetimine iliskin ne tiir bilgileri kamuya
acikladiklari incelenmis ve firmalarm maruz kaldiklar: riskler, s6z konusu risklerin
yonetim politikalar1 ve tiirev ara¢ kullanimlar1 analiz edilmistir. Bu ¢caliymada ise,
diger ¢aligmalardan farkh olarak Tiirkiye’ deki finansal olmayan firmalarm riskten
korunma amagh tirev ara¢ kullamimlarmi belirleyici faktérler Logit modeli

kullanilarak tanimlanmaya ¢aligilmistir.

Calismada BIST100 sirketlerinden finansal olmayan 75sirket ve ardmdan
BIST100 disinda kalan finansal olmayan ilk 75 sirketin 2011 ve 2012 yillarma ait
finansal mali tablolar1 kullanilmistr. Calismanin Tirkiye’ de faaliyet gdsteren
firmalarin riskten korunma amaglh tirev arag kullanimlarmi etkileyen faktorlerin
belirlenmesi anlaminda ilk ¢alisma olarak literatiire katk1 saglayacagi ve bu konuda

yap1ilacak diger calismalari destekleyecegi diistiniilmektedir.

Caligmanin ilk béliimii olan giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde; tiirev
araclar, tirev piyasalar, risk yoOnetiminin firmaya saglayacagi faydalar ve

literatiirdeki ilgili ¢aligmalarin sonuglar1 hakkinda bilgi verilmektedir.

Uclincii boliimde; ¢calismanm amaci, kullanilan model, kullanilan veri seti ve

kullanilan model sonucu yapilan analizler yer almaktadir.

Dordiincii ve son boliim ise sonug bo liimiinden olusmaktadir.



IKINCi BOLUM

LITERATUR ANALIZIi

2.1. TUREV ARACLAR

Finansal piyasalarda islem goren tiirev araglar doviz kurlarina, emtia fiyatlarina,
faiz oranlarina, borsa endekslerine ve hisse senetlerine bagh olarak kapsamli bir
cesitlilik gostermektedir. Tirev triinleri islem gordikleri piyasa tiriine gore iKi
grupta incelemek miimkiindiir. Ilk grupta organize piyasalarda islem gdren opsiyon
sozlesmeleri ve futures (vadeli islem) s6zlesmeleri yer almakta, ikinci grupta ise
tezgah {istii piyasalarda islem goren forward (alivre iglem) sdzlesmeler, swap (takas)

sOzlesmeleri ve yine opsiyon sozlesmeleri yer almaktadir.



2.1.1. Forward (Alivre islem) Sozlesmeler

Saticinin belirli bir iiriind, belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan teslim etme,
alcmm ise ayni kosullarda belirlenen mali saticidan teslim alma yikimliligini
getiren sdzlesmelerdir. S6zlesmedeki fiyat, miktar, vade, kalite ve yer gibi kosullar
arada Ttglincli bir taraf olmaksizin alict ve satici arasinda karsilikli olarak
belirlenmektedir. Taraflar arasinda serbestge yapilan bu sdzlesmeler karsilikli glivene
dayali yapildigindan dolayy, taraflarin anlagmaya uymamalarina bagh olarak bir kredi

riskiortaya ¢ikmaktadir.

Cogunlukla doviz kurlar1 ve faiz oranlari iizerine yazilan forward sdzlesmeler,
olas1 kur riskinin ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin yarattig1 risklerin en aza
indirgenmesi ve piyasada gelecekte olusabilecek fiyat degisimleri hakkinda bilgi

sahibi olunmas1 amaciyla kullanilmaktadr.

2.1.2 Futures (Vadeli Islem) Sézlesmeleri

Futures sozlesmeler, ileri bir tarihte 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikteki iiriinii bir borsanin garantisi altinda birbirini tanimayan kisilere alma ve
satma yukimliligii getirir. Sozlesmeler aslinda standart hale getirilmis forward
sozlesmelerdir. Bu standardizasyon kosullarm esnekligini azaltmis olsa da giiven, hiz

ve kolaylik konusunda kullanicilara fayda saglamaktadir.



Futures sdzlesmeleri cogunlukla, ithalat ve ihracat firmalar1 doviz kuru riskine
kars1, bankalar ise faiz orani riskine karsi kullanmaktadir. Mal iiretici firmalar, belli
bir siire sonra satacaklar1 tirlinlerin fiyatlarmm ytikselmesi durumunda kar, fiyatlarin
diismesi durumunda zarar etmektedirler. Karsilagilan bu fiyat riskine karsi, futures
piyasalarda kisa pozisyon alarak yani futures sdzlesmesi satarak kendilerini bu riske
kars1 koruyabilmektedirler. Bu piyasalarda satis yapan tretici elindeki belli bir
miktardaki mali gelecekte bir tarihte 6nceden belirlenen bir fiyat {izerinden teslim
etme taahhiidiine girmis olmaktadr. Bu durumda iiretici hem fiyat dalgalanmalarma
kars1 kendisini koruma altma almis olmakta hem de gelecekte elde edecegi kazanci

sabitlemektedir.

Forward islemlerde ortaya ¢ikan giiven eksikligini giderebilmek amaciyla
gelistirilen futures piyasalary, gercekte organize forward piyasalaridir (Ozalp, 2003).
Bu piyasalarda spekiilatorler, arbitrajcilar ve riskten korunmak isteyenler (hedger)
olmak tizere U¢ tiir katilimc1 vardir. Piyasanin ortaya ¢ikismin asil neden riskten
korunmak isteyenlerin kars1 karsiya kaldiklari riskleri transfer etme istegidir.
Spekiilatorler, piyasada arz ve talep sonucu olusan fiyat dalgalanmalarindan
faydalanarak kar etmek isteyen gruptur. Dolayisiyla fiyatlarin volatilitesinin yiiksek
olmas1 riskten korunmak isteyenler igin, riskten kaginma unsuru olustururken,
spekiilatorler i¢cin kar edilebilecek bir firsati olusturur. Arbitrajcilar ise risksiz kar
elde edebilmek amaciyla, spot ve tiirev piyasa arasinda olusan fiyat farkhliklarindan
yararlanarak, fiyatlarmm disik oldugu piyasada alim, fiyatlarin yiiksek oldugu

piyasada ise satim yaparlar.



Tablo 1°de forward ve futures sdzlesmeleri arasindaki farklar gosterilmektedir.

Tablo 1 Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Forward Sozlesmeleri

Futures (Vadeli Isle m) Sozlesmeleri

Ikitarafarasinda yapilir.

Borsada yapilir.

Sozlesme unsurlari standart degildir.

So6zlesme unsurlari standart olarak
tanimlanmigtr. Sozlesmeler geneldir.

Vade sonunda teslimat ile
sonuglandirilir.

Nakdi uzlas1 veya teslimat ile
sonuglandirilir.

Devredilemez.

Vade sonuna kadar almip satilabilir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya
cikar.

Kar veya zarar giinliik olarak hesaplanir ve
ilgili hesaplara yansitilir.

Kredi riski vardir.

Kredi riskini borsa takas kurumu ustlenir.

Basglangigta teminat zorunlulugu yoktur.

Islem yapilabilmesi i¢in belli bir teminat
yatirilmasi zorunludur.

2.1.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak

varlik olusturan belirli miktardaki mali, finansal {irlinti, sermaye piyasasi aracini veya

ekonomik gostergeyi belirli bir fiyattan (kullanim fiyatr) alma ya da satma hakkmi

belirli bir prim karsihiginda opsiyonu satin alan kisiye veren ancak zorunluluk

icermeyen, buna karsmn opsiyonu satan kisiyi, alic1 tarafindan talep edilmesi

durumunda satmaya veya satin alinmasina zorunlu tutan s zlesmelerdir.




Opsiyon sozlesmeleri alim veya satim hakkma gore 2’ye ayrilmaktadir. Alim
opsiyonu (call option), opsiyon sdzlesmesini alan tarafa opsiyonun tizerine yazilmig
olan dayanak varhgmn belirli bir miktarini, belirli bir tarihte (veya belirli bir tarihe
kadar) ve belirli bir fiyattan alma hakki veren sdzlesmelerdir. Alim opsiyonunu alan
tarafin beklentisi dayanak varlign fiyatinin yiikselecegi yoniindedir. Opsiyonu alict
taraf dayanak varhigin fiyatinin yikkselmesi durumunda, sdzlesmede belirli vadede
(veya sozlesmede belirlenmis vadeye kadar), sozlesmeyle elde ettigi belirli bir
fiyattan satin alma hakkini kullanacaktir. Fiyatin diismesi durumunda ise alici taraf
bu hakkimi kullanmayacak ve 6dedigi prim tutar1 kadar zarar edecektir. Satim
opsiyonu (put option) ise, opsiyon sdzlesmesini alan tarafa opsiyonun iizerine
yazilmis olan dayanak varhigin belirli bir miktarini, belirli bir tarihte (veya belirli bir
tarine kadar) ve belirli bir fiyattan satma hakki veren sdzlesmelerdir. Satim
opsiyonunu alan tarafin beklentisi de dayanak varligin fiyatmin diisecegi yontiindedir.
Alic1 taraf dayanak varligm fiyatmin diismesi durumunda, sdzlesmede belirenmis
vadede (veya sdzlesmede belirlenmis vadeye kadar) ve s6zlesmeyle elde ettigi belirli
bir fiyattan satma hakkini kullanacaktir. Fiyatm yilikselmesi durumunda ise alic1 taraf

bu hakkin1 kullanmayacak ve 6dedigi prim tutari kadar zarar edecektir.

2.1.4. Swap (Takas) Sozlesmeleri

Swap sozlesmeler, dnceden belirlenmis bir formiile ve 6deme planlarina gore,
ki veya daha fazla taraf arasinda gerceklesecek olan nakit akigmin degisimini

saglayan 6zel olarak hazirlanmis s6zlesmelerdir.



Swap sdzlesmeler, bir spot ve bir vadeli islemin ya da vadeleri farkh iki vadeli
islemin ayni zamanda yapilmasi ile ger¢eklesir. Finans piyasalarinda genellikle,
yabanci para ya da faiz 6demeleri lizerinden swap sozlesmeleri gergeklestirilir. Para
swap1 (currency swap) sozlesmelerinde, iki ayr1 para yikimliiliigii tizerinden mevcut
borglarm ve alacaklarin degistirilmesi s6z konusudur. Ozellikle bankalarmn kullandig
faiz oran1 swapinda ise genellikle, sabit faiz oranma dayal bir ylkiimlilik ile

degisken faiz oranma dayali bir yikkiimliilik degistirilmektedir.

2.2. TUREV ARAC PIYASALARI

Geligen piyasalar ile birlikte, miisterilerin ihtiyaglar1 dogrultusunda tiirev arag
cesitleri de gelisme gdstermistir. Piyasalar islemlerin gergeklestirildigi mekana bagh
olarak, organize piyasalar ve tezgah {istii piyasalar olmak f{izere ikiye ayrilirlar.
Tezgah Ustii piyasalar organizasyonel ve hukuki altyapisi olmayan islemlerin belirli
bir mekanda gerceklestirilmedigi, kisilerin karsilikli  gilivenlerine dayanan
piyasalardir. Tezgah istii piyasalarda karsilasilabilen giiven eksikligi, tiirev araglarm
islem gbrece§i organize piyasalarin ortaya ¢ikmasma yol agmustir. Organize
piyasalar hukuki ve operasyonel altyapisi olan, islemlerin belirli bir mekanda, birgok

katilimci ile ¢coklu fiyat sistemi kullanilarak gerceklestigi piyasalardir.

Tablo 2°de organize piyasalar ve tezgah lstii piyasalarin 6 zellikleri verilmistir.



Tablo 2 Organize ve Tezgah Ustii Piyasalarin Ozellikleri

Organize Piyasalar

Tezgah Ustii Piyasalar

Hukuki-operasyonel altyapisi var.

Huk uki-operasyonel alt yapis1 yok.

Islemler belli bir mekanda yapilir.

Islemler farkli mekanlarda yapilir.

Birgok piyasa katilimcis1 var.

Genellikle 2-3 tarafarasinda yapilir.

Coklu fiyat sistemi kullanilir.

Tekli fiyat sistemi kullanilir.

Likidite yiiksek.

Likidite diisiik.

Islemsel maliyetler var.

Islemsel maliyetler yok.

Takas Merkezi var.

Takas Merkezi yok.

Tiirev liriin piyasalarinin gelisimine baktigimizda, ilk vadeli islem borsasinin
Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) 1848 yilinda kurulan Chicago Borsasi
(CBOT) oldugunu gormekteyiz. O donemlerde sadece tarmmsal iiriinlere dayal
sozlesmelerin oldugu CBOT’ta 1970 li yilara gelindiginde finansal iiriinlere dayal
ilk vadeli islem sozlesmeleri yapimistir. 1973 yilinda CBOT un Chicago Opsiyon
Borsasr’ni (CBOE) agmasi ile birlikte opsiyon islemleri de faaliyet gormeye
baslamistir. CBOE ayn1 zamanda opsiyonlarda standartlagsmayi getirerek ikinci el
opsiyon piyasasmin olusmasint saglamisti. CBOE’nin ardindan Amerika’da,
Amerikan Hisse Senedi Borsas1 (AMEX), Pasifik Hisse Senedi Borsast (PSE), New

York Hisse Senedi Borsas1 (N YSE) ve Boston Hisse Senedi Borsas1 (BSE) borsalar1

kurulmus ve bu borsalarda opsiyon sdzlesmeleri islem gérmeye baslamistir.
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ABD’den sonra yine 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren Avrupa kitasinda da
vadeli islem borsalar1 kurulmaya baslamistir. 1982 yilinda kurulan Londra
Uluslararas1 Finansal Vadeli islem Borsasi (LIFFE ) hem Avrupa’nm hem de
diinyanin 6nde gelen vadeli islem borsasidir. Ayrica Almanya Vadeli islem ve
Opsiyon Borsas1 (DTB), ispanyol Finansal Vadeli islemler Piyasasi MEFF) ve Paris
Opsiyon Borsas1 (MONEP) kuruluslar1 da tiirev piyasalarda aktif rol alan borsalardir.
Ayrica Ozellikle enerji sektoriindeki vadeli islemlerde JP Morgan, tezgah {istii
piyasalarda Deutsche Bank gibi biiyik kurumlar tiirev araglar konusunda piyasa
yapiciligi rolleri tistlenmektedirler.

Tirkiye’de ise 1980’lere kadar ekonomide daha ¢ok i¢ce donik ve giimrik
duvarlart ile oriilii korumaci politikalar uygulanmistir. Bundan dolay1 Tiirk yatirimet
resmi olarak tiirev iiriinlerle 1980 sonrasmda tanismustr. 1986°da kurulan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ile ekonomide fon talep edenler ve fon arz
edenler bir araya getirilerek yatirimcilara alternatif yatirim segenekleri sunulmaya
baslanmstir. 1994 °te de piyasada islem yapan yatirimcilarin riskten korunmalarini ve
etkin bir portfoy yonetimi yapmalarmi saglamak amaciyla Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasr'nda (IMKB) Vadeli islemler Piyasas1 Miidiirliigii kurularak tiirev
araclarin islem gorebilecegi bir borsa olusturulmustur. Sermaye Piyasast Kurulu’nun
17.08.2001 tarihli ve 9/1101 sayih kararma dayanilarak, Devlet Bakanligr’nin
03.09.2001 tarihli ve 2381 sayili yazist iizerine 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 ile Tiirkiye’nin ik ©6zel borsasi olan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi(VOB) Izmir’de kurulmustur. 2001 yilinda kurulan VOB 2005 yihnda
islemlere acilmistir. 99 {iyesi olan VOB’un ortaklarma bakildiginda; Tiirkiye Odalar

ve Borsalar Birligi (TOBB), Izmir Ticaret Borsas1, Borsa Istanbul,
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Is Yatirim Menkul Degerler A.S., Yap1 Kredi Bankas1 A.S., Vakif Yatirim Menkul
Degerler A.S., Tirkiye Garanti Bankas1 A.S., Akbank T.A.S., Tirkiye Smai ve
Kalkinma Bankast A.S., Takasbank A.S. ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglar Birligi’nin yer aldigi goriilmektedir. Ayrica, Akbank, Denizbank,
Deutsche Bank, Finansbank, Is Yatirim ve Garanti Bankas1 gibi 6nde gelen kurumlar

bu sdzlesmeler i¢in piyasa yapiciligi rollerini listlenmektedir.

VOB’da bu donem itibari doviz, endeks, emtia, altin ve enerji lizerine

sozlesmeler islem gormektedir (Tablo 3).

Tablo 3 VOB’da islem Goren Sozlesmeler

TL/Dolar
Doviz TL/Euro

Euro/Dolar

BiST 100
Endeks BIST 30

BiST 30-100 Endeks Farki

VOB- Egepamuk

Emtia
VOB-Anadolu Kirmizi Bugday
VOB-Altin

Altin
VOB- Dolar/ Ons Altin

Enerji VOB- Baz Yiik Elektrik

2012 yili verilerine gore islem goren sozlesmeler arasinda parasal hacim
anlammda en biiyik payr %93,11 ile endeks sozlesmeleri almaktadir. Endeks

sozlesmelerini takiben %5.77 ile doviz sdzlesmeleri gelmektedir (Sekil 1).
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Sekil 1 2012 Yii VOB Dayanak Varhk Bazinda Islem Hacmi Oranlan

Dayanak Varhik Bazinda islem Hacminin (TL)
Yizdesel Dagilimi

(2012) m Doviz Sozlesmeleri
Emtia Sozlesmelern
Enerji Sozlesmelern

Faiz Sozlesmeleri

1 1%27% W Hisse Senedi Endeks
? Sozles meleri

S

VOB bugiin (19/07/2013) itibari ile giinlik 223 bin adet islem miktar1 ve
yaklagik 1.7 milyar TL’lik islem hacmine ulagsmistir. VOB’ un, islemlere basladigi yil
olan 2005’ten itibaren 2012 yili sonuna kadar, dayanak varlik bazinda yillik islem
hacminin 403 milyar TL, yine dayanak varlk bazinda islem s6zlesme adetinin ise 62
milyon oldugu Sekil 2’de goriilmektedir. Basladig1 yil olan 2005°deki yillik islem
hacmi yaklasik 3 milyar iken, simdi baktigimizda bu hacmin iki giin iginde
yapilabildigini gormekteyiz. Budurum, 7 yillik bir siirecte VOB piyasasmim ne kadar

Iyi bir yolkatettigini gostermektedir.
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Sekil 2 2005-2012 Yillar1 VOB islem Hacmi (TL)

2.200.000.000.000 -
2.000.000.000.000
1.800.000.000.000
1.600.000.000.000 -
1.400.000.000.000 -
1.200.000.000.000 -
1.000.000.000.000 -
800.000.000.000 -
600.000.000.000
400.000.000.000
200.000.000.000

118.035.442.771
17.876.421.234

0

3.028.588.946 o

iglem Hacmi (TL)

430.799.289.264

431.681.986.516

334.172.858.081

207.962.600.500

403.932.738.475

1.956.490.925.786

2007 2008 2009 2010 2011

2012  Toplam
J

23. RISKTEN KORUNMANIN FiRMALARA

FAYDALAR

SAGLADIGI

Firmalarm karsi karsiya olduklari riskten korunmak i¢in bir¢ok nedenleri

vardir. Damadoran (2007) sirketler i¢in riskten korunmanin saglayacagi faydalari bes

ana baslikta toplamaktadir. Riskten korunma firmalara;

1.Vergi avantaj1
2.Daha iyi yatirim kararlari
3. Finansal Sikmt1 maliyeti

4.Sermaye yapisi

5. Bilgi akis1

konularinda fayda saglamaktadir. Bu faydalarikisaca agiklayacak olursak;
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1.Vergi Avantaji: Damadoran’nin (2007) ¢aliymasina gore ayni yapiya sahip,
riskten korunan ve riskten korunmayan iki firma karsilastirildiginda, riskten
korunan firmalarm gelirlerindeki volatilitenin daha az oldugu bundan dolay1
bu firmalarm genellikle ayn1 vergi dilimlerinde kalip daha az vergi 6dedikleri
goriilmektedir. Damadoran (2007), bu durumu bir 6rnekle agiklamistir.
Ornekten kisaca bahsedecek olursak, riskten korunan ve riskten korunmayan
iki firma olsun. Eger firmalarm gelirleri 1 milyon dolarin altinda ise firmalar
bu gelirler iizerinden %30 vergi 6demekte, eger 1 milyon dolarm {izerinde ise
firmalar bu gelirler iizerinden %50 vergi 6demektedir. Mesela yillik geliriniz
1,6 milyon dolar ise 6deyeceginiz vergi miktar1 600 bin dolar (1*0,30+
0,6*0,50=0,6 milyon) olmaktadir. Tablo 4’e bakacak olursak iki firmanin
dort yillik gelirleri esitken, bulunduklar1 vergi dilimlerinden dolay1 riskten
korunan firmanm, riskten korunmayan firmaya gére daha az vergi 6dedigi

goriilmek tedir.

Tablo 4 Riskten Korunan ve Korunmayan Firmalann Odedigi Vergiler

Korunmayan Korunan
Yil Gelir | Odenecek Vergi Gelir | Odenecek Vergi
1 600 |180 800 |[240
2 1500 |550 1200 |400
3 400 |120 900 |270
4 1600 |600 1200 400
Toplam | 4100 | 1450 4100 |1310
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2.Daha lyi Yatinm Kararlan: Firma yoneticileri aldiklar1 yatirim kararlarmda
yatrimlarmi genelde hisse senedi ihraci ya da borg¢lanma yoluyla fonlarlar.
Firma yatwrmmmi hisse senedi ihra¢ ederek fonladiginda, yatirimeilar
genellikle bu hisse senetlerini iskontolu olarak degerlendirmektedirler. Boyle
bir durumda da yiiksek maliyetli fakat karli yatirimlarm fonlanmasinda sikinti
yasanabilmektedir. Yatirim borglanarak fonlandiginda ise riskli bir firmanm
piyasadan borglanmasi giliclesmekte ve borglanma maliyeti artmaktadir.
Firma riskten korundugunda ise yatirimcilar tarafindan firma profili daha
giivenli goriinmekte ve firma piyasadan daha kolay borglanabilir hale
gelmektedir. Daha kolay borglanabilir olmak ise yoneticilerin daha iyi yatirim

kararlar1alip, daha karli projelere girmesi konusunda fayda saglamaktadrr.

3.Finansal Sikinti Maliyeti (Distress Cost): Firmalarin risk profillerine
bakildiginda 06zellikle kaldiragh ¢alisan frmalarm  finansal sikinti
maliyetlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Eger firmanin sikinti maliyeti
riskten korunma maliyetinden yiiksek ise firma riskten korunarak firma
degerini yikseltebilmektedir. Boyle bir durumda firmanin riskten korunmas1

piyasadan daha rahat bor¢lanmasina yardimc10lmaktadir.

4. Sermaye Yapisi: Firmalarin sermaye yapilari, varliklarmi nasil finanse
ettiklerini gostermektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti yaklagimina
gore riskten korunma yoluyla piyasadan daha kolay borglanabilen firmalarin
sagladiklar1 vergi avantaji ile sermaye maliyetini diisiirebilmektedirler.
Benzer sekilde Zou ve Adams (2004)’iin 1994 ve 2003 yillar1 arasinda 698

tane halka a¢cik firmanm verilerini inceleyerek yaptiklari caligmada, riskten
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korunan firmalarm riskten korunmayan firmalara goére daha az maliyetle

borg¢lanabildiklerini gostermislerdir.

5.Bilgi Akisi: Firmalardan yatirimcilara dogru saglanan bilgi akislary,
yatrimemnin risk alginsi biiyiik 6l¢ilide etkilemektedir. Yatirimcilarin herhangi
bir firmaya yatirim yaparken dikkat ettigi 6nemli bir unsur gelirlerinin
volatilitesidir. Riskten korunan bir firma aslinda yatirimciya gelirlerinin
volatilitesinin diisiik oldugu sinyalini vermektedir ve bu durum da yatirimcida

pozitif bir alg1 yaratmaktadr.

2.4. LITERATURDE ILGILI CALISMALAR

Firmalarm tiirev ara¢ kullanimlar1 konusunda yapilan en genis caplh ¢calisma
literatirde Wharton Survey olarak gecen, Bodnar, Hayt, Marston(1998)’ n,
1994,1995 ve 1998 yillarinda Amerika’ da faaliyet gosteren ve finansal olmayan
srastyla 1774, 1928 ve 399 adet firmaya uyguladig1 ‘Finansal Olmayan Sirketlerin
Risk Yonetimi ve Tirev Arag Kullanimi® anketi ¢aligsmasidir. Yapilan ¢alisma
sonu¢larinda firmalarmn tiirev ara¢ kullanimlarinin yillara gére swrasi ile %35, %41
ve %50 olup yillara gore arttigr gézlenmistir. 1998 yilinda yapilan ¢alismada, tiirev
ara¢ kullanan firmalarm %83 iinlin biiylikk caph firmalar oldugu, sektdr bazinda
bakildiginda ise ilk siray1 %68’lik bir oran ile hammadde iireticisi firmalarm ald1gi,
ardindan %48 ile imalat sektoriiniin ve %42 ile hizmet sektoriiniin geldigi
gorlilmektedir. Hizmet sektorii daha geriden geliyor gibi goriinse de ¢alismaya gore

tiirev ara¢ kullaniminda en ¢ok artigin bu sektdrde yasanacagi soylenmektedir.
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Yine 1998 yili caliymasina gore, tiirev ara¢ kullanan firmalarm %831 doviz kuru
riskinden korunmak isterken, %76’s1 faiz orani riski, %56’s1 emtia riski ve %34’

sermaye riskinden korunmak i¢in tiirev ara¢ kullanmaktadr.

1995°’te yapilan Wharton Survey’inin ardindan Bodnar and Gebhardt (1998)
Wharton Survey’de incelenen finansal olmayan Amerikan firmalari ile
Almanya’daki finansal olmayan firmalarin tiirev ara¢ kullanimlarmi karsilagtiran ve
literatlirde German Survey olarak gecen bir c¢alisma yapmuslardir. Firma
bliytik liiklerinin benzer ve karsilastirilabilir oldugu bu calismada, Alman firmalarmin
%78’1 tirev ara¢ kullanirken, Amerikan firmalarinin ise %41’inin tiirev arag
kulland1g1 goriilmektedir. Firmalarm korunmak istedikleri risk tiirlerine bakildiginda,
Alman firmalarmm neredeyse tamami olan %95,9’u doviz kuru riskine karsi
korunmak isterken, biiyiik bir oran olan %88,8’1 ise faiz orani riskine karsi tlirev arag
kullanmaktadir. Amerikan firmalarma bakildiginda ise Alman firmalarmdan daha az
olarak bu oranlar sirasiyla %83 ve %76 olarak verilmektedir. Calismanin genel
sonucu olarak Alman firmalarmin Amerikan firmalarina gore tiirev ara¢ kullanma

konusunda daha egilimli olduklari ortaya ¢ikmistur.

Literatiirde firmalarin tlirev ara¢ kullanimini etkileyen faktorlerin tespitine
yonelik ¢ok sayida calisma bulunmaktadir (Dolde, 1995; Haushalter, 2000;
Allayannis and Ofek, 2001; Berkman, 2002; Froot, K.A., Scharfstein, D.S., Stein,
J.C., 1993; Hentschel, L. and Kothari, S. P., 2001; Jin, Y and Jorion, P., 2006; Lel,

U., 2002).
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Avustralya i¢in yapilan bir calismada Berkman, Bradbury, Hancock and Innes
(2002) firma biiyiikligiinlin tiirev ara¢ kullanimi1 iizerinde biiyiik etkisinin oldugu
gostermislerdir. Yine, Heany and Winata’nin (2004) 374 tane Avustralyali firmanmn
verilerini inceleyerek yaptigi calismada firma biiylikliigliniin yani sira kaldirag orani,
AR-GE harcamalari, varliklarin getirisi (ROA), vergi kayiplar1 ve yabanci satiglarin

tiirev ara¢ kullanim orani tizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Billio, Bison, Giacomelli, Pelizzon and Sartone (2001) italyan firmalar: {izerine
yaptiklar1 ¢aligmada, 150 finansal olmayan Italyan firmasmin 1993-1999 yillari
arasindaki tiirev ara¢ kullanimlarini ve tiirev ara¢ kullanimlarmna etki eden faktorleri
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore incelenen firmalarin %45’ inin tiirev arag
kullandigy, tiirev ara¢ kullanim egiliminin yillara gore arttig1 goriilmistiir. Firmalarin
%75’ 1nin kur riskine ve %32’sinin faiz orani riskine kars1 korunmak i¢in tiirev arag
kulland1g1, ayni zamanda firma biylkligli ve yabanci satiglarm tiirev arag
kullaniminda 6nemli iki faktor oldugu ortaya koyulmustur. Caligmada ayrica firmalar
sektorlere gore gruplandirilmis, sektorler arasi tirev ara¢ kullanimmin bir hayli

heterojen oldugu gozlenmistir.

Literatirde yapilan c¢alismalarda firmalarin tiirev ara¢ kullanimlarinin 90’h
yillardan sonra yayginlastigmi gormekteyiz. Tirev kullanimlar1 tlkelere gore
farklilik gosterirken, bazi ortak parametrelerin tiirev ara¢ kullaniminda etkili oldugu
da gbze carpmaktadir. Firmalarin tiirev ara¢ kullanimlarmin arka planinda yatan
sebepler, riskten korunmanin faydalar1 bashginda agiklandigi gibi 5 ana grupta
toplanmaktadir. Bu durumdan yola ¢ikarak bu ¢alismada da Tirkiye’de faaliyet
gosteren halka acik firmalarin riskten korunma amagh tirev ara¢ kullanim

kararlarinda etkili olabilecek itici giliclerin tespiti amaglanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

AMPIRIK CALISMA

3.1. CALISMANIN AMACI

Son yillarda st iiste yasanan finansal krizler ile birlikte ulusal ve uluslar arasi
yatrimcilarm karst karsiya kaldigi belirsizlikler artmustir. Artan belirsizlikler artan
riskleri artan riskler ise one ¢ikan risk yonetim ihtiyacini beraberinde getirmistir.
Risk yonetim ihtiyacinin 6ne ¢ikmasi, firmalar1 riskten korunma amagh tiirev arag
kullanimma ydnlendirmistir. Ulkemizde firmalar tarafindan riskten korunma amacgl

tiirev ara¢ kullaniminin yeni bir olgu oldugunu gérmekteyiz.
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Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarmn tiirev ara¢ kullanimi ve riskten korunmanin
firmaya saglayacagi avantajlar konusunda daha fazla bilgiye ve deneyime sahip
olmalar1 ile birlikte bu olgunun diger iilkkelerde oldugu gibi daha hizli ilerlemesi

beklenmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’ deki finansal olmayan firmalarin riskten korunma
amach tlirev ara¢ kullanimlarint belirleyici faktdrler tanimlanmaya caligilmistir.
Calismada BIST100 sirketlerinden finansal olmayan 75sirket ve ardindan BIST100
disinda kalan finansal olmayan ilk 75 sirketin 2011ve 2012 yillarina ait finansal mali

tablolar1 kullanilmistur.

3.2. MODEL

Caligmada incelenen firmalarin tiirev ara¢ kullanimlarinda etkili olan faktorlerin

analiz edilmesi i¢in Logit modeli kullanilmustir.

Modelde, literatiirdeki benzer c¢alismalar ve incelenen firmalarinin Tirk
ekonomisindeki rolleri ve karakteristikleri dikkate alinarak, firma biiytkligd,
kaldrag orani, biiylime firsat1 orani, varliklarin getirisi, yabanci ortaklik durumu,
kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumu, faaliyet gosterdigi sektor ve donem
vergi giderleri olmak {iizere sekiz parametrenin firmalarin tirev ara¢ kullanimlari

tizerindeki etkisiarastirilmistr.

Nitel tercih modelleri arasinda en ¢ok kullanilan model olan Logit (Lojistik

Regresyon) modeli, birikimli olasilik dagilmmindan tiiretilmis logistik dagilim

fonksiyonudur (Giiris, Caglayan 2005).
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Lojistik regresyonun temelde amaci, diger regresyon modelleri gibi bir ya da birden
cok bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iliskiyi modellemektedir

(Atan ve Catalbas, 2004).

Logit modeli, veri setlerini analiz ederek bagimli degiskenin tahmini degerlerini
olasilik olarak hesaplayarak olasilik kurallarina uygun smiflama yapma imkani veren
bir istatistiksel yontemdir. Bu ¢aliymada, logit modeli ile genellestirilmis olasilik
hesab1 yapilarak tiirev ara¢ kullaniminda etkili olan faktdrler agiklanmaya ¢aligilmis

ve asagidaki model tahmin edilmistir.

TK=c+B,BYKLK+B,KAL+B,BF+B,ROA+B. YO+ B,KYE+B,SEK+B,V

Modelde, TK firmanm tiirev ara¢ kullanom durumunu, BYKLK firmanmn
varliklarmm logaritmas1 almarak olusturulan firma biytkligiini, KAL firmanin
kaldrag oranini, BF firmanin AR-GE harcamalarnin varliklara orani alinarak
olusturulan biiylime firsati1 oranmi, ROA firmanin varlklarinin getirisini, YO
firmanin yabanci ortaga sahip olup olmama durumunu, KYE firmanin kurumsal
yonetim endeksine dahil olup olmama durumunu, SEK firmanm faaliyet gosterdigi
sektorii, V firmanin donem vergi giderinin logaritmasini, ¢ sabit terimi ve Pi ilgili

katsay1y1 ifade etmektedir.
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3.3. VERILER

Calismada kullanilan veri setini olusturmak icin Kamuyu Aydmlatma Platformu
(KAP) ve Borsa Istanbul (BIST) web sitelerinde yer alan firmalarin 2011ve 2012

yillarmna ait, gelir tablolari, bilangolar1 ve bilango dipnotlarindan faydalanilmistir.

Caligmada 150 tane finansal olmayan firma incelenmeye almmis ve Logit
modeli ile firmalarin tiirev ara¢ kullaniminda etkili olan parametreler tanimlanmaya
calisilmustir. Veri setindeki 75 firma BIST100 endeksine dahil olup, diger 75 firma
ise BIST100 endeksi disinda kalan ve firma degeri siralamasina gore ilk 75'te yer
alan firmalardan olugsmaktadir. Olusturulan veri setine gore incelenen firmalarin

istatistikleri asagidakitablo ve sekillerde verilmektedir.

Incelenen 150 firmanin 2011 yilda 60 tanesinin, 2012 yilinda ise 64 tanesinin
tirev ara¢ kullandig1 goriilmektedir. Sekil 3° e bakildiginda 2011°de %40 olan tiirev
kullanimmm 2012°de %2,6 lk bir artisla %42,6’ya ¢ikmasi tiirev kullaniminda

pozitif yonde bir artis oldugunu gostermektedir.

Sekil 3 Yillara Gore Tiirev Ara¢ Kullanim Oranlan

H2011 W2012

%42,6

%40
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Sekil 4'e bakildiginda incelenen firmalardan BIST 100’e dahil 75 firmanm 2011
yilinda 33 tanesi tiirev ara¢ kullanirken, 2012’de bu saymmn 36’ya ¢iktigim
gormekteyiz. Aym zamanda BIST 100 disinda olan firmalardan 2011 yilinda 27
tanesi tlirev ara¢ kullanmaktayken, 2012 yilinda 28 tanesinin tiirev ara¢ kullandigi

goriilmektedir.

Sekil 4 Endekse Gore Firmalarin Dagilim
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BIST 100 BIST 100+ Toplam
M Kullanan 2011 33 27 60
M Kullanan 2012 36 28 64
[ Kullanmayan 2011 42 48 90
M Kullanmayan 2012 39 47 86

Tablo 5’¢ bakildiginda her iki yil i¢in de firmalarin yaklasik %67’si imalat
sektoriinde, %33’ ise hizmet sektdriinde faaliyet gdstermektedir. imalat sek toriinde
her iki yil i¢in de firmalarin yaklagik %40’ mm tiirev ara¢ kulland1g1 goriilmektedir.

Hizmet sektoriinde ise 2011°den 2012 yilina gegiste tiirev ara¢ kullaniminda %8’ lik
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bir oranda artis yasandifi gbze carpmaktadir. Bu sonug, Wharton Survey’de

bahsedilen ¢ ...hizmet sektorii daha geriden geliyor gibi goriinse de tiirev arag

kullaniminda en ¢ok artis bu sektorde beklenmektedir.’ gorusi ile paralel

durmaktadir.

Diger yandan, 2011 yilinda tiirev ara¢ kullanan toplam 60 sirketin %70 inin imalat

sektoriinde, %30’unun hizmet sektoriinde, 2012 yilinda tiirev ara¢ kullanan 64

sirketin %64 linlin imalat sektoriinde, %36’smin ise hizmet sektdriinde oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5 Firmalarin Sektorlere Gore Dagihmlari

2011
Tiirev Ara¢ Kullanan Toplam Toplam Tiirev
Sektir Toplam Tiirev Ara¢ | Ara¢ Kullanan
Sirket Sayis1 Kullanan Firmalarin
BIST 100 |BIST 100+ | Firma Sayis1 | Oram (%)
Imalat 104 21 21 42 40,3
Hizmet 46 12 6 18 39,1
Toplam 150 33 27 60 40
2012
Imalat 101 21 20 41 40
Hizmet 49 15 8 23 47
Toplam 150 36 28 64 42,6

Tablo 6’ya bakildiginda, 2011 ve 2012 yillarinda firmalarm sirastyla

%53’1 ve

%359 ’unun halka ac¢iklik oraninin%30 ve %30’un altinda, %34’{ ve %32’sinin %30

ile %50 arasinda, %131 ve %9unun ise %50'nin iizerinde oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6 Firmalarin Halka A¢ikhik Oranlarina Gore Dagihmlar:

2011 2012
0<HAOZ<30 79 53% 88 59%
30<x<50 52 34% 48 32%
50<x 19 13% 14 9%

Incelenen 150 firmanm 2011 yilinda 48 tanesi ve 2012 yilinda 50 tanesi yabanci
ortakliga sahiptir. Tablo 7 ve Sekil 5 ise yabanci ortakliga sahip olan firmalarin tiirev
ara¢ kullanimlarma gore dagilimlarmi gostermektedir. 2011 yilinda tiirev arag
kullanan 60 firmanin 25’inin yabanci ortakliga sahip oldugu, 2012 yilinda da benzer

sekilde tiirev ara¢ kullanan firmalarin %41’inin yabanci ortakliga sahip oldugu

goriilmektedir.

Tablo 7 Yabanci1 Ortakliga Sahip Firmalarm Tiirev Kullanim Oranlar

Kullanan
Kullanmayan

Toplam

2011 2012
25 41% 26 41%
23 25% 24 28%
48 %100 50 %100
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Sekil 5 Yabanci Ortakhga Sahip Firmalann Tiirev Kullanim Oranlan

45%

41% 41%

40%

35%

30%
25%

m 2011
20% m 2012
15%
10%

5%

0%
Kullanan Kullanmayan

Diger yandan, 2011 ve 2012 yili i¢in inceledigimiz 150 firmanm 28 tanesi yani
%18,6' s1 kurumsal yonetim endeksi i¢cinde bulunmaktadir. Tablo 8’e ve Sekil 6’ya
baktigimizda 2011 yilinda tiirev ara¢ kullanan kurumsal yonetim endeksindeki 14
firmanm BIST 100 endeksinde, 6 firmanm ise BIST 100 endeksi disinda oldugunu
gormekteyiz. 2012 yilinda ise yine tirev ara¢c kullanan kurumsal ydnetim

endeksindeki 16 firmanmn BIST 100 endeksinde, 5 firmanm ise BIST 100 endeksi

diginda oldugunu gérmekteyiz.

27



Tablo 9 Kurumsal Yonetim Endeksindeki Firmalarin Tiirev Kullanimina Gore

Dagihim
Kullanan Kullanmayan
2011 2012 2011 2012
0, 0, 0, 0,
BIST100 14 70% 16 76% 75% 7 100%
. 6 30% 5 24% 25% 0 0%
BIST100+
20 %100 21 %100 %100 7 %100
Toplam

Sekil 5 Kurumsal Yonetim Endeksindeki Firmalarn Tiirev Kullammina Gore

Dagihim

120%

100%

100%

80%

60%

M BiST100
M BiST100+

40%

20%

0%

2011

Kul

lanan

2012

2011

0%

2012

Kullanmayan
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Riskten korunma amacgh kullanilan tiirev araglara bakildiginda ise (Tablo 9 ve
Sekil 7), 2011 yilinda tiirev arag¢ kullanan 60 firmanin %71,6'smm kur ya da faiz
orant riskinden korunmak {izere vadeli islem sbézlesmesi (forward, future)
kullandiklari, %48,3'liniin swap ve %]10'unun ise opsiyon sézlesmesi kullandiklar1
goriilmektedir. 2012 yilma bakildiginda ise tirev ara¢ kullanan 64 firmanmn
%78,1’inin kur ya da faiz orani riskinden korunmak iizere vadeli islem sdzlesmesi
(forward, future) kullandiklari, %48,4'linlin swap ve %1 1'inin ise opsiyon sOzlesmesi
kullandiklar1 goriilmektedir. 2011°den 2012°ye geciste firmalarin swap ve opsiyon
kullanimlarinda pek fazla bir degisiklik olmazken, vadeli islem sdzlesmesi
kullanimlarinda yaklasik %7’lik bir artis oldugu goriilmektedir. Calismada incelen
firmalarin raporlarinda vadeli islem sozlesmeleri(vis) ve forwardlar ayni grupta

raporlanmistir. Bu nedenle vis ve forwardlar i¢in ayr1 istatistik verilememektedir.

Tablo 9 Kullanilan Tiirev Arag¢ Tiiriine Gore Firmalarm Dagilimm

Vadeli islem .
(Forward/Future) Swap Opsiyon
2011 43 71,60% 29 48,30% 6 10%
2012 50 78,10% 31 48,40% 7 11%
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Sekil 7 Kullanillan Tiirev Ara¢ Tiiriine Gore Firmalann Dagihm
90,00%

80,00% ’

70,00% -

60,00% -

48,30%48,40%

50,00% -
N 2011

40,00% -
H 2012

30,00% -

20,00% -

10,00% -

0,00% -

Vadeli islem Swap Opsiyon
(Forward/Future)

Tablo 10a, 10b ve Sekil 8’de goriildiigi gibi 2011 yilinda firmalarin %83,3”{ doviz
kuru riskinden korunmak i¢in tiirev araglari kullanirken, %43,3’1 faiz orani riskinden
korunmak {izere tiirev ara¢ kullanmaktadirlar. Firmalarin %26,6°s1 ise her iki riskten
de korunmak i¢in tiirev ara¢ kullanmaktadir. Diger yandan yine 2012 yilinda
firmalarin %82,8’1 doviz kuru riskinden korunmak tiirev araglar1 kullanirken, %39°u
faiz orani riskinden korunmak tizere tirev ara¢ kullanmaktadirlar. Firmalarm %21,8’1
ise her iki riskten de korunmak icin tirev ara¢ kullanmaktadir. Lteratiirde
inceledigimiz italyan, Alman ve Amerikan firmalarma ait calismalarda oldugu gibi
bu ¢alismada da Tiirk firmalarinin kendilerini en ¢ok korunulan risk tiirliniin doviz

kuru riskine kargi koruma altina aldiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 10a Risk Tiiriine Gore Tiirev Ara¢ Kullanan Firmalarin Dagilinm

Kur Riski

Faiz Orant Riski

2011 2012
50 83,30% 53 82,20%
26 43,30% 25 39,90%

Sekil 8 Risk Tiiriine Gore Tiirev Ara¢ Kullanan Firmalarm Dagilim

90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00% -
40,00%
30,00%
20,00%

10,00%

0,00%

83,30% 82,20%

M Faiz Orani Riski

M Kur Riski

2011 2012
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Tablo 10b Risk Tiiriine Gore Firmalarin Kullandiklan Tiirev Araclar

Kur Riski
Vadeli islem
Swap Opsiyon (Forward/Future)
2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIST 100 12 |15 2 2 19 21
BIST 100+ 5 9 3 3 21 23
Toplam 17 24 5 5 40 44
Faiz Oram Riski
Vadeli Islem
Swap Opsiyon (Forward/Future)
2011 2012 2011 2012 2011 2012
BIST 100 20 16 3 2 7
BIST 100+ 4 3 - - 1 4
Toplam 24 19 3 2 8 13

Tablo 11°de incelenen tiim firmalarmn, tirev ara¢ kullanan ve kullanmayan
firmalarm 2011 yilima ait tanimlayici istatistikleri yer almaktadwr. Tabloya
bakildiginda tiirev ara¢ kullanan ve kullanmayan firmalar arasinda bir firma
blyiikligi farklihigi oldugu goriilmektedir. Tirev ara¢ kullanan firmalarm firma
biiytik liiklerinin logaritmasmin ortalamasi yaklasik 9,1 iken, kullanmayan firmalarda
bu ortalamanin 8,64’¢ distigii goriilmektedir. Firmalarm kaldirag oranlarmna
bakildiginda, tiirev ara¢ kullanan firmalarin kaldra¢ oranlarmm ortalamast %56,9,
kullanmayan firmalarin ise %47,6 oldugu goriilmektedir. Bu durum riskten
korunmanin faydalarindan olan firmalarin kolay bor¢lanabilirligi durumu ile paralel

gozikmektedir. Firmalarin varlik getiri oranlar1 (ROA) karsilastirildiginda, kullanan
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firmalarda %3,9 diizeyindeyken, kullanmayan firmalarda %5,2’dir. Bu fark standart

risk-getiri iliskisiyle de paralel durmaktadir.

Tablo 11 Tammlayici istatistikler (2011)

Toplam Kullanan Kullanmayan
Ortalama Sé[:g?na; Ortalama %{ggc:na;t Ortalama Sé[:g?na;

TK 0,4 0,4915392 1 0 0 0
BYKLK]| 8,852546 0,7136653 | 9,159337 0,825822 | 8,64802 0,542978
KAL | 051374 0,3605646 |0,5690595 0,2097708 [0,4768603 0,4301654
BF |0,0029593 0,0061521 |0,0033139 0,0057289 | 0,002723  0,0064393
ROA |0,0470347 0,1338733 |0,0391129 0,0756679 |0,0523159 0,1616732
YO 0,32 0,4680389 |0,4166667 0,4971671 |0,2555556 0,4386166
KYE |0,1733333 0,3798033 |0,3166667 0,4691018 [0,0777778 0,269322
SEK |0,6933333 0,4626545 0,7 0,4621248 |0,6888889 0,4655417
Vv 5,810997 2,663558 | 6,523242 2,187588 | 5,336167  2,852183

NOT: TK tiirev ara¢ kullanimmi, BYKLK firma biyikligini(Varliklarin Logaritmasi), KAL
firmanm kaldira¢ oranin1 (Borglar/ Varliklar), BF firmanm biiyiime firsati oranin1 (AR -GE/ Varliklar),
ROA Varliklarm getiri oranmi, YO firmanmn yabanci ortaklik durumunu, KYE firmanmn Kurumsal
Yonetim Endeksine dahil olup olmadigmi, SEK firmanm sektdriinii, V firmanm doénem vergi
giderinin logaritmik degerini gdstermektedir.

Tablo 12°de ise incelenen tiim firmalarin, tiirev arag kullanan ve kullanmayan
firmalarm 2012 yilina ait tanimlayici istatistikleri yer almaktadw. Tabloya
bakildiginda yine tiirev ara¢ kullanan ve kullanmayan firmalar arasinda bir firma
bliytkligii farkliligir oldugu goriilmektedir. Tirev ara¢ kullanan firmalarin firma
biiyiikliklerinin logaritmasinin ortalamasi yaklagik 9,2 iken, kullanmayan firmalarda
bu ortalamanmn 8,7°ye distiigii goriilmektedir. Firmalarin kaldirag oranlarina
bakildiginda, tiirev ara¢ kullanan firmalarmn kaldirag¢ oranlarinin ortalamasi %55,6 ve

kullanmayan firmalarin ise %47,6 oldugu goriilmektedir. Bu durum riskten

korunmanm faydalarindan olan firmalarin kolay bor¢lanabilirligi durumu ile paralel
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gozikmektedir. Firmalarin varlik getiri oranlar1 (ROA) karsilastirildiginda yine
standart risk-getiri iliskisiyle paralel duran bir sonug¢ karsimiza ¢ikmaktadir. Tirev

ara¢ kullanan firmalarimn ROA’larmin ortalamas1 %5,3 diizeyindeyken, kullanmayan

firmalarda bu ortalama 95,8’dir.

Tablo 12 Tammlayici istatistikler (2012)

Toplam Kullanan Kullanmayan
Ortalama Sst:;?naart Ortalama Sst:g(rjna;t Ortalama Sst:g(rjna;t

TK |0,4266667| 0,4962499 1 0 0 0
BYKLK| 8,953129 | 0,6507639 | 9,287708 | 0,7004536 | 8,70414 | 0,4813528
KAL | 0,492861 | 0,3567831 | 0,5569357| 0,2167038 |0,4451776| 0,4277166
BF |0,0025955| 0,005156 |0,0031641| 0,0055489 |0,0021723| 0,0048327
ROA |[0,0558521| 0,0811699 |0,0530157| 0,415233 | 0,057963 | 0,1012959
YO 0,313333 | 0,4654026 | 0,40625 | 0,4950148 | 0,244186 | 0,4321233
KYE 0,18 0,3854745 | 0,34375 | 0,4787136 |0,0581395| 0,2353796
SEK |0,3266667| 0,4705654 | 0,359375 | 0,4836103 |0,3023256| 0,4619592
\% 5,851231 3 6,420567 | 2,306702 | 5,427539 | 2,692832

NOT: TK tiirev ara¢ kullanimmi, BYKLK firma biyikligini(Varliklarm Logaritmasi), KAL
firmanin kaldira¢ oranini (Borglar/Varliklar), BF firmanin biiylime firsati oranini (AR -GE/Varliklar),
ROA Varliklarin getiri oranmi, YO firmanm yabanct ortaklik durumunu, KYE firmanmn Kurumsal
Yonetim Endeksine dahil olup olmadigmni, SEK firmanmn sektoriini, V firmanm dénem vergi
giderinin logaritmik degerini gdstermektedir.

3.4 ANALIZ

Caligmada 150 tane finansal olmayan firma incelenmeye alinmis, Logit modeli
2011 ve 2012 yillar1 i¢in ayr1 ayri ¢alistirilmis ve firmalarin tiirev ara¢ kullaniminda

etkili olan parametreler tanimlanmaya ¢alisilmistir. Model sonuglar1 Tablo 13’te

34



gosterilmektedir. Model analizimiz sonucunda her ki yil i¢in de %5 anlamlilik
diizeyinde, firma biiyiikligli ve firmanin kurumsal yonetim endeksine dahil olma
parametrelerinin firmalarin tiirev ara¢ kullanimini pozitif etkiledigi goriilmektedir.

2011 yih analizinde %10 anlamlilik diizeyinde anlaml bulunan bulunan yabanci
ortaklik, 2012 yili verilerine gore %S5 anlamlilik diizeyine ¢ikarak tirev arag

kullanimimna etki eden bir parametre olarak daha anlamli bir hale gelmistir (Tablo 13).

Analiz sonuglar1 ile ilgili 6ne ¢ikan sonug¢ firmalarm kurumsal yOnetim
endeksine dahil olmalarmin tiirev ara¢ kullanima etki eden en 6nemli parametre
olmasidr. Agustos 2007°’de hesaplanmaya baslayan Kurumsal Yonetim Endeksi,
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil edildigi bir endekstir.
Endeksin amaci, Borsa Istanbul'da islem gdren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
notu 10 lizerinden en az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansmnm 6l¢lilmesidir.
Pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu
olmak tlizere dort ana boliimden olusan kurumsal yonetim ilkelerinin firmalarca
uygulanmasinin yatirim ve rekabet ortamini daha giivenli hale getirerek, ekonomik
kalkmmaya destek saglamasi beklenmektedir.  Ozellikle kurumsal ydnetimin
seffaflik ilkesinin, riskten korunmanin firmalara saglayacagi faydalardan biri olan
yatrimcilara dogru bilgi akisinin saglanmasi ile uyumlu oldugu distiniilmektedir. Bu
beklenti ile modelde yer verilen kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumunun
beklenildigi gibi etkili bir parametre oldugu goriilmiistir. Diger yandan bir diger
etkili parametre olan firma biyikligii literatiirdeki diger calisma sonuglari ile
uyumludur (Heany and Winata, 2004; Billio, Bison, Giacomelli, Pelizzon and
Sartone, 2001). Literatir incelendiginde, tirev araglarin {ilkemizde firmalar
tarafindan riskten korunma amagh kullanmm diger iilkelerle karsilastirildiginda daha

yeni bir olgu oldugu anlasilmaktadr. Bu anlamda yabanci ortagin riskten korunma
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konusundaki olas1 deneyiminin firmaya yansimasi ile yabanci ortakligm tiirev arag¢

kullaniminda etkili bir parametre olmas1 beklenen bir sonugtur.

Riskten korunmanm firmalara sagladigi iki 6nemli fayda vergi avantaji ve
kolay borglanabilirlik sonucu sermaye yapisma olan etkidir. Bu faydalara yonelik
modele dahil edilen vergi ve kaldirag oram literatirde yapilan diger ¢aligmalarda
etkili bulunmusken, bu ¢aliymada yapilan 2011 ve 2012 yillar1 analizinde etkileri

istatistik olarak anlaml ¢ikmamuistir.

Analiz sonuglarimizda tiirev arag kullaniminda etkili olan parametrelerin
2011°den 2012’ye geciste tiirev kullanimlarmi etkileme katsayilarina baktigimizda,
firma biiyikligliniin katsayis1 2011 yilinda 0,97 ken 2012 de 1,44’e ¢ikmustir. Ayni
durumun kurumsal yonetim endeksine dahil olma ve yabanci ortaklik durumu i¢in de

gecerli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 13 Tiim Firmalar 2011-2012 Logit Analizi

2011 2012

TK Katsay1 p Katsay1 p

BYKLK 0,9785719 0,007 1,446733 0,001
(0,3617764) (0,4244672)

KAL 0,5972791 0,499 0,4284309 0,451
(0,884219) (0,5685926)

BF 2,126268 0,515 33,38133 0,405
(32,68199) (40,09799)

ROA -0,7118365 0,769 -3,649484 0,254
(2,422909) (3,198608)

YO 0,7180764 0,08 0,8446373 0,046
(0,4105851) (0,4240561)

KYE 1,56312 0,004 1,796514 0,003
(0,5484104) (0,6063704)

SEK 0,1678283 0,713 -0,0391669 0,934
(0,4560378) (0,4699809)

\% 0,0733884 0,42 0,0375558 0,669
(0,0909435) (0,0879315)

C -10,20659 0,001 -14,18948 0,00
(3,062095) (3,662472)

NOT: TK tiirev ara¢ kullanimmi, BYKLK firma biyiikligiinii(Varliklarm Logaritmas1), KAL
firmanm kaldira¢ oranin1 (Borglar/ Varliklar), BF firmanm biiyiime firsati oranin1 (AR -GE/ Varliklar),
ROA Varliklarm getiri oranmi, YO firmann yabanci ortaklik durumunu, KYE firmanmn Kurumsal
Yonetim Endeksine dahil olup olmadigini, SEK firmanin sektoriinii, V firmanm donem vergi
giderinin logaritmik degerini, C sabit terimi, p anlamlilik diizeyini ve parantez i¢indeki degerler
tahmin edilen katsaymn standart sapmasini géstermektedir.

Bu noktadan hareketle piyasa degeri olarak veri setinin tamamimdan ayrisan
BIST 100 endeksine dahil firmalar i¢in model tekrardan ¢alistirilmistir. 2011 ve 2012
yilina ait analiz sonuglar1 Tablo 14’te gosterilmistir. Sonuglar, 2011 yili i¢in
kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin tirev ara¢ kullannminda tek etkili

degisken oldugunu gosterirken; 2012 yilinda kurumsal yonetim endeksine dahil olma
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disinda firma biyiikligl, varliklarin getiri orant (ROA), yabanci ortaklik ve vergi
parametrelerinin de istatistik olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Bir yillik bir
slirecte yasanan bu degisim, tirev ara¢ kullanimmnin giderek arttigi giiniimiizde
calsmamiz i¢cin beklenen bir sonugtur. Ayrica, analiz sonuclarma bakildiginda
(Tablo 14), her iki yilda da %S5 diizeyinde anlamli olarak ¢ikan tek parametrenin yine

kurumsal yonetim endeksine dahil olma durumu oldugu g6zlemlenmistir.

Tablo 14 BIST100 Firmalan 2011-2012 Logit Analizi

2011 2012

TK Katsay1 p Katsay1 p

BYKLK 0,6520554 0,278 4377729 0,001
(0,6007005) (1,334457)

KAL 0,5082162 0,733 0,4849116 0,584
(1,489004) (0,8850213)

BF -67,82184 0,223 -70,93179 0,215
(55,67706) (57,20376)

ROA -2,083105 0,614 -19,62765 0,026
(4,135314) (8,793992)

YO 0,7908339 0,226 2,72835 0,039
(0,6534543) (1,051929)

KYE 2,212622 0,01 2,72835 0,02
(0,8543764) (1,171768)

SEK 0,891489 0,19 -0,700664 0,444
(0,6797436) (0,915078)

\% 0,7313653 0,121 0,6701286 0,05
(0,471829) (0,3423376)

C -12,5329 0,01 -44,88705 0,00
(4,445105) (12,85142)

NOT: TK tiirev ara¢ kullanimmi, BYKLK firma biyikligiini(Varliklarm Logaritmasi), KAL
firmanm kaldirag oranm1 (Borglar/ Varliklar), BF firmanm biiyiime firsati oranin1 (AR -GE/ Varliklar),
ROA Varliklarn getiri oranmi, YO firmanm yabanct ortaklik durumunu, KYE firmanmn Kurumsal
Yonetim Endeksine dahil olup olmadigmi, SEK firmanm sektdriinii, V firmanm donem vergi
giderinin logaritmik degerini, C sabit terimi, p anlamlilik diizeyini ve parantez i¢indeki degerler
tahmin edilen katsaynin standart sapmasmni gdstermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC

Bu ¢alismada, BIST100 firmalarindan finansal olmayan 75 firma ve ardindan
BIST100’ den sonra gelen finansal olmayan ilk 75 firmanin tiirev ara¢ kullanimlarimi
etkileyen faktorler tespit edilmeye ¢alisilmistr. 2011 ve 2012 yili mali tablolar:
kullanilarak elde edilen veri seti ve Logit model kullanilarak yapilan analiz
sonuglarina gore, her iki yil i¢in de firma biiyiikliigl, kurumsal yonetim endeksine
dahil olma ve yabanci ortaga sahip olma parametrelerinin tiirev ara¢ kullaniminda
etkili oldugu goriilmiistiir. Literatiirde benzer caligmalarda ortaya ¢ikan vergi, varlik
getiri  orani, AR-GE harcamalari gibi parametrelerin  modelimizde etkili
olmamasmdan yola ¢ikarak model BIST 100 endeksi iginde yer alan firmalar i¢in
ayrica ¢ahgtirtlmistir. 2012 verileri ile ¢alistirilan modelde beklenildigi gibi firma
blyiikliigii, kurumsal yonetim endeksine dahil olma ve yabanci ortakhigm yani sira,
varliklarm getiri oran1 (ROA) ve vergi parametrelerinin de istatistik olarak anlaml

¢iktig1 goriilmektedir.
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Kurumsal ydonetimin 6neminin giderek artmaya basladigi giiniimiizde,
iilkemizdeki firmalara dair yapilan bu g¢alismada firmalarm kurumsal yonetim
endeksine dahil olmasmin tiirev ara¢ kullannminda etkili bir faktor olmasi
calismamizin 6ne ¢ikan sonucunu olusturmaktadir. Ayrica tiirev araglarin likemizde
firmalar tarafindan riskten korunma amagh kullanimmin yeni bir olgu olmasi ve bu
anlamda yabanci ortagin riskten korunma konusundaki olas1 deneyiminin firmaya
yansimasi ile yabanci ortakligin tiirev ara¢ kullaniminda etkili bir parametre olmasi
beklenen bir sonugtur. Tirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin tiirev ara¢ kullanim
ve riskten korunmanin firmaya saglayacagi avantajlar konusunda daha fazla bilgiye
ve deneyime sahip olmalar ile tlirev ara¢ kullaniminda daha farkli mekanizmalarin
etkili olmas1 beklenmektedir.

Firmalarin tlirev ara¢ kullanimlarinin artmasi ve risk yonetim tekniklerinin daha
yakindan taninmasina paralel olarak ileriki yillarda yapilacak olan calismalarda farkli
parametrelerin etkili olacagt ve bu ¢aligmanmn Tirk firmalar i¢in gelecekte yapilacak

ilgili galigmalara referans olacag: diistiniilmek tedir.
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