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OZET

Kiiresellesen diinya pazarlarinda firmalarin karsilagtiklar: riskler de artis gostermistir. Finans
dist sektorler karsilastiklari bu riskleri yonetmek amaciyla vadeli islemler piyasasina
yonelebilmektedir. Firmalarm tiirev araclari etkin kullanabilme becerisi maliyetlerini azaltict
etki edebilmekte, karliligini artirabilmekte, risk yonetim siirecini giiclendirebilmekte ve firma
degerini de dogrudan veya dolayli yoldan etkileyebilmektedir. Son yillarda hem Diinya’da
hem de Tiirkiye’de yasanan bircok gelisme fiyat ve kur oynakliklarimi arttirmis, kiiresel ticareti
ve finans piyasalarimi olumsuz yonde etkilemistir. Ulkemizde ithalat oran1 en yiiksek olan
sektorlerden birisi olmasi ve bundan dolay1 birgok riske maruz kalmasi sebebiyle Kimya, ilag,
Petrol, Lastik ve Plastik sektorii orneklem olarak segilmistir. Tiirev ara¢ kullanmanin
firmalarin risk yonetiminde, karliliginda ve firma degerinin artmasinda etkili olup olmadigini
O0lcmek amaciyla sektorde yer alan firmalarm 2016-2021 yillart arasinda ¢eyrek donemlik
finansal raporlarindan elde edilen veriler panel veri analizi ydntemiyle incelenmistir.
Calismada pandemi donemi de dikkate alinmis olup arastirma bulgularina gore firmalarin
pandemi doneminde tiirev ara¢ kullanma egilimlerinde degisme olmadig1 gézlenmis; salgin
doneminden sonra tiirev ara¢ kullanmaya baglayan veya kullanmay1 birakan firma olmadigi
tespit edilmistir. Ampirik sonuglara gore ise tiirev ara¢ kullanimi cari orani ve asit test oranini
azaltmasi; kur riski ve toplam bor¢ oranini artirmasi sebebiyle riskliligi artirmistir. Ayrica
karlilik gostergelerinden olan aktif karlilik {izerinde negatif etkisi goriilmiis hem diger
faaliyetlerden giderleri hem de diger faaliyetlerden gelirleri artirdigi gézlenmistir; bundan
hareketle karlilik {izerinde negatif etkisinin daha gii¢clii oldugu ¢ikarimina ulasilmistir. Tiirev
ara¢ kullanmanin firma degeri iizerinde ise herhangi bir etkisi bulunamamistir. Caligma
bulgularindan hareketle firmalarin dogru tiirev araci kullanmadiklar tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen bir diger bulgu ise yasanan yliksek enflasyon doneminde firmalarin
esas faaliyet dis1 yatirimlara yonelmis olmasidir, bununla ilgili politika ¢aligmalarinin
yapilmasi gerekliligine deginilmistir.
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ABSTRACT

With globalization of markets international risks that companies faced with have increased. To
manage those risks firms may prefer to make futures transactions. Knowledge of firms about
derivatives and skills to use derivatives effectively can increase firm value, firm profitability
and finally can be useful to manage risk. In recent years, many developments both in the World
and in Turkey have increased price and exchange rate volatility, also negatively affected global
trade and financial markets. Due to the fact that it is one of the sectors with the highest import
rate in our country and is therefore exposed to many risks, the Chemical, Pharmaceutical,
Petroleum, Rubber and Plastic Industry have been selected as sample. The data obtained from
quarterly financial reports of companies in the Chemical Pharmaceutical Petroleum Rubber
and Plastic Industry between 2016-2021 were examined by panel data analysis method in order
to measure whether using derivative instruments is effective in the risk management,
profitability and firm value. In the research also pandemic effect on using derivative
instruments was examined. According to the research findings, company's tendency to using
derivative instruments haven't changed in pandemic period in other words there is no company
which stopped to use derivatives or start to use derivatives. Moreover, empirical results
revealed that using derivatives reduces acid-test ratio, current ratio and enhances total debt
ratio, exchange risk ratio so basically using derivatives increases risk of firms. In addition,
derivative instruments have negative effect on ROA on the other hand using derivatives
increases both other income from operating activities and other expense from operating
activities which means that derivatives decreases firms financial performance. Finally, it has
not been found that using derivative instruments has any effect on the value of the company.
Based on the findings of the study, it has been determined that the companies do not use the
correct derivative instruments. Another finding obtained from the study is that during the
period of high inflation experienced, firms turned to non-operating investments, and the
necessity of conducting policy studies related to this was mentioned.
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KISALTMALAR

Bu caligmada kullanilmis kisaltmalar, agiklamalari ile birlikte asagida sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

BIST Borsa istanbul

CBOT Chicago Board of Trade

GBP Ingiliz Sterlini

GSYH Gayrisafi Yurt i¢i Hasila

IMKB Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

OTC Over the Counter Markets — Tezgahiistii
Piyasalar

ROA Aktif Karlilig1

ROE Ozsermaye Karlilig1

TL Tiirk Lirasi

TTK Tiirk Ticaret Kanunu

USD Amerikan Dolar1

viopr Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1
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1. GIRIS

Piyasalar 6deme ve teslimatin yapilma zamanina gore ikiye ayrilmaktadir; 6deme ve
teslimatin  anlagma aninda  yapildigi  piyasalar spot piyasalar olarak
adlandirilmaktayken 6deme ve teslimatin belirlenen bir miktarda, belirlenen bir fiyat
tizerinden ileri bir tarihte gerceklestirildigi piyasalar ise vadeli piyasalar olarak
adlandirilir. Forward, futures, opsiyon ve swaplardan olusan tiirev araglar vadeli
islemler arasinda yer almaktadirlar. Tiirev araglar, organize piyasalarda islem gordiigi
gibi tezgahiistii piyasalarda da islem gormektedirler. Spekiilasyon, arbitraj ve riskten
korunma amaglariyla firmalar, bireyler tarafindan kullanilmaktadirlar. Finans
sektoriinde yer alan kuruluglar gelecekte yatirim firsati olarak gordiikleri islemler i¢in
spekiilatif amaglarla ve bazen de riskten korunma amaciyla kullanmaktayken finans
dist sektordeki kuruluslar firmanin karsilasacagi finansal risklerden korunmak
amaciyla tirev araglart kullanmaktadirlar. Vadeli islemlerde gelecege yonelik
tahminlerin dogru ¢ikmasi durumunda firmalar biiyiik avantaj elde edebilmekte, diger

yandan beklentilerinde sapmalar olmasi halinde ciddi zararlara ugrayabilmektedirler.

Tiirev araclar, milattan Once, ticaretin neredeyse ilk yillarinda kullanilmaya
baslanmasina ragmen kiiresellesmenin hiz kazandigi, piyasalarin biitiinlestigi,
firmalarin uluslararas1 pazarlara daha kolay ulasabilmesi, dalgali kur sisteminin
benimsenmesi gibi olaylarin yasandig1 son yiizyillarda diinyada yasanan belirsizlik ve
firsatlarin da artmasiyla beraber daha yaygin kullanim alanina kavusmustur. Gelismis
iilkelerde vadeli islemler piyasalar1 daha fazla derinlige ve kullanici sayisina sahipken
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde daha az kullanici ve islem derinligine sahiptir.
Tiirkiye’ nin vadeli islemlere yonelik piyasa ¢alismalar1 da bu sebeple gérece daha geg
baglamistir. Tiirev ara¢ islemlerinin kendisinin de kayiplara ugratma riskine sahip
olmasi, Tiirkiye’de vadeli islem borsasinin daha geride kalmasi, firmalarin tiirev arag

kullanmaya bakis acisini ve kullanim oranini etkileyebilmektedir.

Tiirk lirasinin son yillarda gittik¢e deger kaybetmesinden dolay1 firmalarin ithal ederek
tedarik ettikleri hammadde maliyetleri artmakta, bu durum firmanin karliligim1 da
olumsuz etkilemektedir. 2019 yilinin son giinlerinde Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa
siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan koronaviriis salgin1 ekonomik bir¢ok belirsizligi
ve riski de beraberinde getirmistir. Diinya piyasalar1 diisiisler yasamus, ticari faaliyetler

durma noktasina gelmis, bir¢cok iilkenin biiylime hizi etkilenmis, finansal giiciinii
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koruyamayan firmalar iflas etmis veya faaliyetlerini bir siire durdurma karari
almiglardir. Tiirkiye’ nin giliclii yerel para birimine sahip olmamasi ve ekonomisinin de
yeterince gii¢lii olmamasi sebebiyle {ilkedeki firmalarin olumsuzluklarla karsilasma
orani daha da artmistir. Sokaga ¢ikma yasagi, sosyal mesafe kurallart gibi 6nlemler
turizm, konaklama, havacilik gibi sektorleri yliksek derecede olumsuz etkilemistir;
diger yandan kimya, ilag, saglik sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalari da olumlu

yonde etkilemistir.

Hem Diinya hem de Tiirkiye’de gerceklestirilen ¢aligmalarda tiirev ara¢ kullanma
yogunluklar1 ve tiirev ara¢ kullanimlarina iliskin paylastiklar1 bilgilerin detayli ve
anlasilir olmasi sebebiyle aragtirmalarin daha ¢ok finans sektorii firmalarina
odaklandig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada finans dis1 sektorde yer almasi ve disa
bagimlilig1 yiiksek olmasi sebebiyle pandemiden yiiksek derecede etkilendigi
diisiiniilen Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Sektoriiniin pandemi siirecinde tiirev
ara¢ kullanma egilimi gozlemlenecek ve tiirev ara¢ kullanmanin firmalarin risk
yonetimi, finansal performansi ve firma degeri ilizerindeki etkisi ampirik olarak
incelenmistir. Ancak sektorde yer alan firmalarin tiirev araglarin vadesi, pozisyonu,
maliyeti, geliri, hangi tiirev aracin ne amagla kullanildig1 gibi ayrintilara finansal
raporlarinda yer vermemesi ¢alismanin en 6nemli kisitin1 olusturmakta ve sonuglarin

aciklama giiclinli azaltmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde tiirev araglarin tarihsel gelisiminden bahsedilmekte, tiirev
araclarin tiirleri ve ozellikleri ayrica kullanim amaglar1 agiklanmaktadir. Ikinci
boliimde risk kavrami, karlilik-finansal performans kavrami ve firma degeri
kavramlar1 agiklanmaktadir. Son boliimde ise diinyada ve Tirkiye literatiiriinde
yapilan c¢alismalara deginilmis, sektoriin tiirev ara¢ kullanmalarina, risk yonetim
stireglerine iligkin finansal raporlarda elde edilen bilgilere yer verilmis ve ampirik

bulgular agiklanmustur.



2. BIRINCi BOLUM

Tirev araclar, vadeli islemler piyasasina konu olan iriinlerdir. Gelecek bir tarihte
gerceklestirilecek olan bir islem i¢in Onceden alim satiminin yapilmasinda
kullanilmaktadir. Tiirev araglar vasitasiyla gerceklestirilen vadeli islemlerde
taraflardan biri gelecekte fiyatin artacagini beklediginden dolay1 maliyetini diigiirmek
amaciyla riskten kaginirken diger taraf ise fiyatlarin diisecegi beklentisiyle kar amaci
giitmektedir. Dolayisiyla her iki taraf da gelecekte karsilagiimasi muhtemel

belirsizliklere kars1 bugiinden pozisyon almaktadirlar.
2.1. Tiirev Araclarin Tarihsel Gelisimi

Tirev araglarin gegmisinin milattan 6nceki yillara, Yunan ve Roma dénemlerine kadar
dayandigi diistiniilmektedir. Zamaninin {inlii filozof, gokbilimci ve matematikgisi olan
Thales’in gokbilim ve matematik bilgisini kullanarak gelecek yilda zeytin hasadinin
bol olacagi yoniinde tahminlerde bulunmasi ve bu beklentiyle degirmenleri erken
tarihte kiralamasi daha sonra tahminlerinin ger¢eklesmesiyle beraber degirmenleri
daha yiiksek fiyattan diger ¢iftcilere kiralamasi kayitli olan ilk tiirev islemlere 6rnek

olarak gosterilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 400).

Tirev araglarin daha cok ¢ift¢i ve tliccarlarin gelecege yonelik olan belirsizliklerle
basa ¢ikma ihtiyaglar1 dolayisiyla ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir (Hull, 2011: 2). Gida
iirlinlerinin piyasada bol oldugu donemlerde ciftciler mallarini tiiccarlara daha diisiik
fiyattan satmaya mecbur kalirken maddi zarara ugramakta, diger yandan gida kitliginin
yasandig1 donemlerde ise mallarini elde tuttukca daha pahali fiyattan satmakta ve
dolayisiyla tiiccarlara karsi avantajli durumda olmaktalardi. Bu sebeple tiiccar ve
ciftcilerin daha iiriin hasadi1 gergeklesmeden bir araya gelerek, kendilerini olasi
zararlardan korumak amaciyla, malin tesliminin ileri tarihte yapilacagi anlasmalar
yaptiklar1 goriilmektedir. Bu baglamda 1697°de Japonya’da f{ireticilerin piring
iiretimlerini teminat gostererek para gibi kabul goren alindi-sertifikalar (certificates
of receipt) almalar1 giinlimiiz vadeli islemlerine benzer ilk uygulamalardandir. Piring
fiyatlarindaki degisimlere gore alindi-sertifikalarinin da degerinin degistigi ve bu
degisimlerin gbzlendigi borsa Dojima Piring Borsasi olarak adlandirilmistir. Ancak s6z

konusu alindi-sertifikalari pirincin fiziki teslimatina izin vermedigi i¢in piring fiyatinin

spot piyasalardaki fiyati ile vadeli fiyati1 arasinda onemli derecede dengesizlik bas



gostermesinden dolay1 ¢ok fazla spekiilatif hareket gozlemlenmis; bunun sonucunda

Japonya’da vadeli islemler bir siire yasaklanmistir (Ozhiisrev, 2010: 11-12).

Tarimsal {irtinlerdeki donemsel bolluk ve kitliklardan kaynaklanan degisiklige kars:
tiretici ve tliccarlar Onceden anlasip vadeli islemler yaparak belirsizliklere karsi ¢oziim
tretmislerdir. Ancak ilk basta bu anlagsma ve sézlesmelerin iki taraf arasindaki giivene
dayali olmas1 sebebiyle belirsizlige karsin tam olarak bir ¢6ziim olamamistir. Vade
sonuna gelindiginde fiyat degisimi aleyhine olan taraf, yiikiimligiinii yerine
getirmeyebiliyordu. Ayrica iizerinde anlagilan iiriiniin kalitesinin standart olmamasi
gibi sorunlarla da karsilasildig: i¢in benzer sorunlardan ve taraflarin ytikiimliiliiklerini
yerine getirmemesi gibi risklerden kaginmak amaciyla 1848 yilinda 82 tiiccar bir araya
gelerek ilk organize vadeli islemler borsasi olan Chicago Board of Trade’i (CBOT)
kurmuslardir. Gelecege yonelik ilk kayitli sozlesme, 13 Mart 1851 tarihinde teslimati
haziran ayinda ve Chicago’da olmak tizere 3.000 kile misir lizerine yapilan anlasmadir

(Borsa Istanbul, 2017: 9).

CBOT’de ilk yillarda gelecege yonelik sozlesmeler islem goriirken taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri sonucu, sézlesmelerin standart hale getirilmesi
ve borsanin belirledigi bir takas kurumunun garantér olmasi kararlastirildi. Takas
Kurumu, bu garantiyi alici karsisinda satici, satici karsisinda alict konumuna gegerek
ve islem yapan taraflardan teminat alarak vermeye basladi. 1970’li yillara kadar
Amerika’da sadece tarimsal lriinler iizerine vadeli islem sozlesmeleri islem gordii.
1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile birlikte doviz kurlar1 ve faiz
oranlarindaki degisim piyasa katilimcilar1 agisindan risk olusturmaya basladi. Bu
gelisme lizerine yillardir tarimsal iiriinler iizerine diizenlenmekte olan vadeli islem
sozlesmeleri finansal araglar iizerine de diizenlenmeye baslad1 (Borsa Istanbul, 2017:

9).

1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesinin ardindan dalgali kur sistemine
gecilmis ve dolayisiyla piyasalarda doviz oynakligi olusmaya baslamistir. Ayrica
1980li yillarda Dbaslayan finansal serbestlesme ile beraber piyasalar
uluslararasilasmistir. Bu gibi gelismelerden dolayi karsilagan risklerde de artis olmus;

karsilagilan risklerden korunmak amaciyla tlirev arag¢ kullanimi ¢esitlenmis ve artmustir.

Tiirkiye’de ise tiirev ara¢ kullanimi biraz daha gec¢ baslamistir. Dalgali kur sistemine

gecis yapildig1 donemde Tiirkiye’de heniiz Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)



kurulmadig1 icin finansal serbestlesme heniiz baslayamamisti. IMKB 1985°te
kurulmus, tlkemizde finansal serbestlesme yoOniinde calismalar da o donemde
baslamstir. Tiirkiye’de kurulan ilk vadeli islem piyasasi ise Istanbul Altin Borsasi
biinyesinde 1997°de kurulmustur (Ersoy, 2011: 67). 2005 yilinda ise Izmir merkezli
olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) kurulmustur. 2012 yilinda IMKB,
Borsa Istanbul olmustur; bunu takiben ise 2012’de Borsa Istanbul biinyesinde Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi (VIOP) kurulmus; 2013’te VOB-VIOP birlesmesi
gergeklesmistir.

Asagidaki sekil 1.1°de 2002-2022 yillar1 arasinda diinya genelinde kredi tiirevleri,
doviz tiirevleri, faiz tiirevleri ve toplam tlirev araclarin islem hacmi gosterilmektedir.
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Kaynak: Bank for International Settlements (BIS)
Sekil 1.1: Tiirev Araglar islem Hacmi

Sekilden goriilecegi lizere en ¢ok islem hacmine sahip olan tiirev {irlinler faiz orani
tiirev tirlinleridir. Doviz tiirev {irlinleri ise islem hacmi olarak ikinci sirada yer almakta

ve kredi turev urunlerinden daha fazla tercih edilmektedir.

Asagida Sekil 1.2°de 2012-2021 yillar1 arasinda iilkelere gore tlirev araglar islem

hacmi gosterilmektedir.
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Sekil 1.2: Bolgelere Gore Tiirev Arag Islem Hacmi

Yukaridaki Sekil 1.2°de gosterildigi iizere 2019 yilindan 6nce Amerika Birlesik
Devletleri, Asya-Pasifik {ilkelerinden daha fazla tiirev ara¢ islemine sahiptir ancak
2021 yilinda Asya-Pasifik iilkeleri ABD’ye gore daha fazla islem hacmine sahip
olmustur. Tiirkiye nin de i¢inde bulundugu Avrupa, Ortadogu ve Afrika Ulkeleri’nin
(EMEA) ise ilgili yillar boyunca diger bolgelere kiyasla en az islem hacmine sahip

oldugu goriilmektedir.
2.2. Tiirev Araglarin Kullanim Amaglari

Tiirev araclar cogunlukla riskten korunma (hedging), arbitraj ve spekiilasyon

amagclariyla kullanilmaktadir.
2.2.1. Riskten Korunma Amaciyla Kullanim

Riskten kaginan yatirime1 veya taraflara “hedger” adi verilmektedir. Riskten korunma
amacli gergeklestirilen islemler ise “hedging” olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araclar
vadeli islemlere konu olduklarindan dolay1 gelecekte beklenen belirsizlige karsi
pozisyon alabilme imkani saglamaktadir. Tiirev ara¢ sozlesmeleri gelecekteki fiyat

riskleri, faiz riski, kur riski ve piyasa risklerine kars1 korunma amaciyla gergeklestirilir.

Tirev araclar riski transfer etmeye imkan saglamaktadir. Bu sebeple piyasalarda sikca
hedging amacli kullanimlarina rastlanmaktadir. Fakat tiirev araclar spekiilatif veya

yanlis amaglarla kullanildig: takdirde ¢ok biiyiik zararlara sebebiyet verebilmektedir.



Bu sebeple riskten korunanlarin, hangi amagcla, hangi pozisyonda, hangi tiirev aracini
ve ne miktarda kullanacaklarina dair rasyonel bir sekilde hareket etmeleri

gerekmektedir.

Ornegin 2022 ekim ayinda, ithalatci A firmas1 3 ay vadeli olarak 2023 ocak ayinda
100.000.000 $ 6deme yapmak tlizere 18,58 TL dolar kurundan forward sozlesmesi
imzalamis olsun. Firma anlagsmay1 yaptiginda dolar kuru 18,58 iken gelecekte dolar
kurunda ciddi artis olacag: beklentisiyle sozlesmeyi imzaliyorsa bu durumda firma
riskten korunmus ayrica riski diger tarafa devretmis olur. S6zlesme vadesi doldugunda
dolar kuru 21 TL olursa firma planladig: gibi riskten korunmus olur ve 242.000.000
TL daha az 6demis olur. Ancak 2023 ocak ayinda dolar kuru 16 TL olarak
gerceklesmis olursa A firmasi riski bertaraf edememis ve 258.000.000 TL daha fazla

odeyerek zarara ugramis olur.
2.2.2. Spekiilasyon Amaciyla Kullanim

Spekiilasyon, gelecege yonelik fiyat artis veya azalis tahmin ve beklentilerine gore
yapilan varlik alim satim islemlerini kapsamaktadir. Bu islemleri gerceklestirenlere ise
“spekiilator” ismi verilmektedir. Spekiilasyon kar amagli olarak gergeklestirilmektedir;
dolayisiyla spekiilatoriin amaci da kar elde etmektir. Gelecege yonelik tahminin
gerceklesme durumuna gore spekiilatorler kar veya zarar edebilir. Bu yiizden
spekiilatoriin piyasa, iilke ve diinya ekonomisi, makroekonomik degiskenlerin etkileri,
kullanacag: tlirev aracin oOzellikleri gibi konularda yeterli bilgiye sahip olmasi,

beklentilerinin ger¢eklesmesi ve kar elde edebilmesi hususunda 6nem arz etmektedir.

Piyasada denge fiyatinin olusmasi, spekiilatorlerin rolleri arasinda yer almaktadir.
Piyasadaki fiyat ve talep beklentilerine gore pozisyonlarmi belirlemektedirler. Ornegin
spekiilatorler hisse senetlerinin fiyatinin diismesini bekliyorsa kisa (short) pozisyona
gecerek satisa agirlik verirler, diger yandan eger gelecekte artis bekliyorsa uzun (long)
pozisyona gegerek hisseleri daha fazla satin almaya baglarlar. Ancak tek bir spekiilator
piyasadaki fiyatlar iizerinde etkili olamaz, daha fazla spekiilatoriin ayn1 yonde biiyiik
miktarda islem yapmalar1 piyasa fiyatinin dengelenmesine etki etmektedir. Denge
saglamaya yardimci olmasindan otiirii ve bu islemlerle piyasanin likiditesini de
arttirmasi dolayisiyla spekiilatorlerin piyasaya yonelik olumlu etkilerinin oldugundan
s0z edilebilir. Spekiilatorlerin bir diger 6nemli rolii ise riskten korunmak isteyen

yatirimeilarin transfer ettigi riski istlenmesidir. Riskten korunmak amaciyla vadeli



islem yapan hedgerlar, risklerini kar elde etme beklentisiyle islemlere taraf olan

spekiilatorlere devretmis olmaktadirlar (Karabiyik ve Anbar, 2010: 343-344).
2.2.3. Arbitraj Amaciyla Kullanim

Arbitrajcilar forward, futures ve opsiyon piyasalarinin ti¢iincii katilimcilaridir. Arbitraj,
farkli piyasalarda es zamanli olarak islem goren ayni veya benzer varliklarin
piyasalardaki fiyat farkindan yararlanarak risksiz kar elde etmeyi saglayan islemlerdir
(Hull, 2011: 15). Arbitrajcilar, es zamanl olarak igslem goéren varligi daha ucuz oldugu
piyasadan satin alip daha pahali islem goren piyasada satarak getiri elde ederler veya
tam tersi olarak elinde tuttugu varligi pahali olan piyasada satip daha ucuz olan
piyasada diisiik fiyatla gdrece fazla miktarda varlik satin alabilmektedir. Ornegin spot
piyasada hem Londra hem de New York Borsalarinda islem géren X hissesi New York
Borsasinda 100 dolara islem goriiyorsa Londra Borsasinda ise dolar cinsinden 120
olarak islem goriiyorsa yatirnrmci New York Borsasindan 1.000 adet hisse alip Londra

Borsasinda satarak 20.000 dolar kazang elde edebilir.

Vadeli arbitraj islemine “zaman arbitraji” ornek gosterilebilir. Zaman arbitraji, es
zamanli olarak iglem goren varligin spot piyasadan alinip vadeli piyasada satilmasi
yoluyla spot ve vadeli piyasadaki fiyat farkindan yararlanma islemidir. Ayn1 sekilde
s0z konusu varligin vadeli piyasadan alinip spot piyasada satilmasi da zaman arbitraji
kapsamindadir. Eger vadeli fiyat, spot fiyat ve tasima maliyetinin iizerinde ise,
arbitrajci, ileride teslim edilecek varligi spot piyasada satin alir, vadeli piyasada satar.
Eger vadeli fiyat, spot fiyat ve tasima maliyetinin altinda ise, arbitrajci, ileride teslim
edilecek varligi spot piyasada agiga satar, vadeli piyasada satin alir (Karabiyik ve

Anbar, 2010: 344-345).
2.3. Forward Sozlesmeler ve Ozellikleri

Ingilizcede “ileri, ileriye dogru, vadeli” gibi anlamlar1 bulunan forward gelecekte
teslimi yapilacak mal i¢in bugiinden yapilan alim/satim islemlerini i¢cermektedir.
Forward sozlesmeleri taraflar1 vade sonunda yiikiimliiliklerini yerine getirmek
zorundadirlar. Ornegin alic1 taraf vade sonunda 18,58 dolar kurundan deme yapmay1
kabul etmigse, vade sonunda dolar kuru 12 TLye diiserse sozlesmeden
vazgecememektedir ve anlastigi kur fiyatindan 6demesi gerekmektedir. Forward

sozlesmeler belli bir standarda tabi olmadig1 ve taraflar arasindaki giivene dayali



olmasi sebebiyle taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski oldugundan

dolay1 “kredi riski” barindirmaktadir.

Forward sozlesmeler ayni zamanda “alivre s6zlesmeler” olarak da adlandirilmaktadir.
Alivre sozlesmelerde taraflar vade sonuna kadar pozisyonlarinit kapatamamaktadir.
Pozisyonlarmi ancak sozlesmeyi iptal etme yoluyla kapatabilirler (Borsa Istanbul,
2017: 11). Diinya genelinde yaygin olan forward sézlesmelerin ana katilimcilar
bankalar, kurumlar ve devletlerdir (Chance ve Brooks, 2013: 272). Forward
sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda (Over the Counter Markets — OTC) islem

gormektedirler.

Tezgahiistli piyasalar, fiziki olarak bir merkezi olmayan yani belli bir cografi alana
yayillmamis ve organize piyasalar disinda islemlerin yapildig: piyasalardir. Tezgahiistii
piyasalarda alic1 ve saticilar telefon veya bilgisayar yoluyla iletisim kurarak anlasma
yapmaktadirlar. Piyasada yapilan telefon goriismeleri kayit altina alinmakta ve
herhangi bir sorun ¢ikmasi durumunda kayitlar yeniden kontrol edilmektedir.
Tezgahiistli  piyasalarin  Onemli avantaji, sozlesme sartlarimi  taraflarin
belirleyebilmesidir (Hull, 2011). Tezgahiistii piyasalar, yerlesik bir merkezi olmamasi
sebebiyle diinya genelinde genis bir alana ve kullanima erigsmislerdir. 2022 yil1 sonu

verilerine tezgahiistii tlirev piyasalarin biiytikliigii 20,7 trilyon dolardir (BIS, 2023: 1).
Forward s6zlesmelerin temel 6zellikleri asagidaki gibidir;

¢ Organize olmamis piyasalarda islem goriirler,

e Daha ¢ok bankalarla 6zel miisterileri arasinda gerceklesen islemlerdir,

e Standartlagsma yoktur ve sdzlesme kosullar1 taraflar arasinda serbestge
belirlenir,

o Karsilikli giivene gore gergeklestirildiginden teminat (marjin ve takas odasi)
sistemi yoktur,

e Vade sonuna kadar fon akimi ger¢eklesmez,

e Baska kisilere devredilemez,

e Vade sonunda taraflar yiikiimliiliiklerini yerine getirir (Yalginer vd. 2014: 159).



2.3.1. Forward S6zlesmeleri Cesitleri

i. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmesi, sdzlesme sahibine, belli bir dovizin, belirlenen miktarda,
baska bir doviz karsiliginda, gelecekte belirli bir tarihte, baslangigta belirlenen kur
lizerinden satma veya satin alma yiikiimliiliigii getiren sézlesmedir (Karabiyik ve
Anbar, 2010: 364). Doviz forward islemlerinde spot ve forward kur kavramlari
kullanilmakta, sozlesme vadesi igin belirlenen kur forward kur olarak ifade
edilmektedir (Yalginer vd. 2014: 161).

Doviz forward sozlesmeleri, riskten korunma, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla
kullanilmaktadir. Ornegin, ithalatc1 bir firma Ingiliz sterlini (GBP) ile islem yapiyorsa
ve gelecekte sterlin / TL kurunda yiikselis bekliyorsa doviz forward islemi yaparak
riskten korunabilir ancak beklentisinin gerceklesmemesi durumunda zarar etme
olasiligi da vardir. Arbitraj amaciyla kullaniminda ise sozlesme satin alan kisi
sozlesmeye konu olan dovizi farkli bir iilkede faizden yararlanarak kar elde edebilir ve
borcunu ddeyebilir (Yal¢iner vd. 2014: 173-175). Spekiilasyon amaciyla kullanimda
ise spekiilatorler kar elde etmeyi beklemektedir. Eger belli bir doviz kurunda yiikselis
bekliyorsa uzun (long) pozisyona gecerek sézlesme alabilir; diger yandan ileride kur
seviyesinde diislis bekliyorsa kisa (short) pozisyona gegerek elindeki s6zlesmeleri
satabilir. Doviz forward s6zlesmeleri kisa vadeli olarak yapilmaktadirlar.

il. Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forward s6zlesmeleri gelecek bir tarih i¢in simdiden sabit bir faiz orani iizerinden
bor¢lanma veya yatirim yapilmasini saglamaktadir. Gelecekte faiz oraninda beklenen
yiikselis veya azalis tahminine gore bu sozlesmeler yapilmaktadir. Anaparalarin el
degistirmedigi vadeli faiz anlagsmalarinda iki tarafin da temel amaci faiz oraninda
meydana gelecek degismelerden korunmaktir. Alici ileride faiz oraninda artis olmasi
halinde maliyetinin artmasi1 ihtimaline karst kendini korumakta iken, satici ise
gelecekte faizin diismesi halinde kendisi i¢in olusabilecek getiri kaybindan
korunmaktadir (Yalginer vd. 2014: 177).

Faiz forward anlasmasi ile belirli bir siire ve belirli bir ana para i¢in uygulanacak faiz
lizerine anlasma yapilir. Vade doldugunda spot faiz oranlari ile anlasilan faiz oram
arasindaki fark taraflardan birine digeri tarafindan ddenir. Ornegin, 1.000.000 Euro

icin %7 faiz orani lizerinden forward s6zlesme imzalanmis ise vade doldugunda faiz

10



oraninin %6’ya diismesi durumunda sézlesme alicisi satictya 1.000.000 x %1 = 10.000

Euro 6deme yapar (Yalginer vd. 2014:177-178).
2.4. Futures Sozlesmeleri ve Ozellikleri

Futures kelimesi de forward kelimesi gibi “ileriye doniik” anlamlar tagimaktadir.
Futures sozlesmeler, belli bir miktarda varligin, gelecekte dnceden belirlenmis bir
fiyattan alim ve satimin organize piyasalarda gergeklestigi sozlesmelerdir. Forward
islemlerin tarihi futures islemlere gére daha eskidir; forward sozlesmelerde belli bir
standardin olmamasi, kredi riskinin olmasi ve taraflar arasindaki giivene dayali olmasi
gibi sebeplerle standart 6zelliklere sahip tiirev ara¢ ihtiyaci dogmus ve daha sonra

futures sdzlesmeler ortaya ¢ikmustur.

Futures soOzlesmelerde taraflarin birbirini tanimasma gerek olmayip, organize
piyasalarda, organizasyon semasi i¢inde yer alan “takas odas1” tarafindan garanti edilir
(Usta, 2008: 292). Takas odalari; ilgili borsaya organizasyonel olarak bagli olan, future
piyasasinda islem yapanlarin haklarii giivence altina alan yapilardir. Takas odalari,
vade sonunda taraflarin ytikiimliliiklerini yerine getirmesinin takibini yapmakta
oldugu ic¢in kredi riski de ortadan kalkmaktadir. Takas odalariin taraflarin
yukiimliliiklerini yerine getirmesini teminat altina almasi gibi sorumluluklarindan
dolay1 taraflar arasindaki giiven sorununun azalmasiyla beraber futures islemler daha
genis cografyada yayilmakta ve ayrica piyasanin derinligi de artmaktadir. Bunlarin
disinda takas odasi, hesaplarin giincellestirilmesi ile de sorumludur. “piyasaya —
ayarlanma” (marking to market) olarak adlandirilan sistemde her giin seans sonunda
belirlenen bir uzlasma veya kapanis fiyatinin bir giin dnceki uzlasma fiyatindan farki
alinarak giin sonunda her bir s6zlesmenin alicist ve saticist konumunda olanlarin takas
merkezindeki hesaplari borg¢landirilmak veya alacaklandirilmak suretiyle yeniden

ayarlanmaktadir (Kaya, 2011: 15-16).
Futures s6zlesmelerin temel 6zellikleri agagida siralanmistir;

e Futures sdzlesmeler organize olmus borsalarda islem goriir ve Dolar, Euro gibi
giiclii para birimleri kullanilir,

e Vade, kontrat biiyiikliigii gibi sdzlesme kosullar1 standart 6zellik tasir,

e Sozlesme nedeniyle ortaya cikan yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi takas

merkezi tarafindan garanti altindadir,

11



e Taraflar birbirini gérmez ve so6zlesmeler tekrar alinip satilabilir,

e Fiyat degisim sinirlar1 uygulanmaktadir,

e Baslangig ve siirdiirme marj1 olarak marjin sistemi uygulanir. Teminat(marjin)
sistemi taraflardan birinin ylikiimliligiinii yerine getirmeme olasiligim
ortadan kaldirmakta ve sistemin saglikli ¢caligsmasini saglamaktadir.

e Vade sonunda fiziksel teslim (nadiren) veya ters islemle kapatilir (Yalginer vd.
2014: 182-183).

Futures sozlesmeleri standart biiytikliik tagidigindan dolay1 hedging (riskten korunma)
amagcli olarak kullanildigr takdirde risk tamamen ortadan kalkmayabilir ayrica vade
bakimindan uyumsuzluk durumlart ortaya ¢ikabilir. Futures islemlerinde ortaya
cikabilecek riskler agsagidaki gibidir (Yal¢iner vd. 2014: 183);

Temel risk: Riski azaltmak i¢in alinan enstriimanin fiyatinin vadeli piyasalarda islem
goren sozlesmelerle ayn1 yonde olmamasi riskidir.

Sozlesme Riski: Sozlesmenin eksik veya hatali olmasinin neden oldugu risktir.
Manipiilasyon Riski: Blyiik fiyat degisikliklerinin neden oldugu risktir. Piyasa isleyis
kurallar ile biiytik 6l¢iide azaltilmistir.

Marjin Riski: Fiyatlarin ters yonde hareket etmesi nedeniyle baslangic marjininin

azalmasi riskidir.
2.4.1. Forward ve Futures Sozlesmeleri Farklari

Forward sozlesmeleri ile futures s6zlesmeleri arasindaki temel farklar asagidaki gibi

siralanabilir;

e Forward sozlesmeler, “teslim amacli” islem olmakla beraber vade sonunda
tirtiniin fiziki teslim olarak teslim edilmesi veya teslim alinmasi gerekmektedir.
Ancak futures sozlesmelerde genelde iiriinlin degil iiriiniin fiyati alim veya
satima konu olur; ayrica taraflarin cayma hakki yoktur. Ancak, taraflarin ters
islemle piyasadan c¢ekilmeleri ve sozlesmenin etkilerini ortadan kaldirmalari
miimkiindiir.

e Futures sozlesmelerinde, forward sozlesmelerinden oldugu gibi serbestlik ve
taraflarin isteklerine gore esnek kurallar yoktur; futures sézlesmeler icin 6zel
yasal diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

e Futures iglemleri halka acik piyasada yapilir ve forwarddaki gizlilik yerine

alenilik sz konusu olur.
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e Forwardda zorunlu olmamasina karsin, futures sozlesmelerde araci kurum
kullanma zorunlulugu vardir.

e Futures sozlesmelerde taraflar birbirini tanimazlar. Bunun nedeni alic1 ve satici
icin karsit tarafin “takas odas1” olmasidir (Orten ve Orten, 2001: 169-171).

e Futures sozlesmeler hamiline yazili olduklart i¢in dglincii  kisilere

devredilebilmektedirler (Usta, 2008: 292).
2.4.2. Futures Sozlesmeleri Cesitleri

Futures sozlesmeleri dayandiklar1 varliklarin niteliklerine gore finansal futures

sOzlesmeleri ve emtia futures sozlesmeleri olarak iki temel kategoriye ayrilmaktadir.
Finansal futures sézlesmelert;

Doviz futures sozlesmeleri,

Faiz futures sozlesmeleri,

Hisse senedi endeksli futures sozlesmeler, olarak lice ayrilmaktadir.

Emtia Futures Sozlesmeleri;

Tarumsal iiriin futures sozlesmeleri

Sanayi ve metal tiriinleri futures sézlesmeleri

Enerji futures sozlesmeleri

Altina dayali futures sozlesmeler, olarak dorde ayrilmaktadir.

I Doéviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures s6zlesmeleri; belli miktarda bir yabanci paranin bagka bir yabanci para
karsiliginda kuru simdiden belirlenen ancak ileri bir tarihte teslimi yapilmak iizere
anlasilan ve yasal olarak baglayict niteligi bulunan gelecek vadeli islem
sozlesmeleridir. Bu sdzlesmeler sayesinde dovizin baska bir doviz karsisinda
gelecekteki efektif kuru sabitlenmis olur (Okka, 2015: 274).

Bor¢ 6demelerini sabitlemek isteyen veya kurlarda beklenen dalgalanmalardan getiri
elde etmek isteyen yatirimcilar, beklentilerine gore futures piyasalardan kontrat alarak
ya da satarak daha az fon ile kaldirag etkisinden yararlanarak getiri elde edebilmektedir

(Yalginer vd. 2014: 207).
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ii. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri; gelecekte faiz oranlarinda meydana gelebilecek
dalgalanmalardan dogan risklerden korunmak amaciyla sahibine faiz geliri saglayan
bir menkul degerin dnceden belirlenmis bir fiyat iizerinden, gelecekteki bir tarihte
almak veya satmak yiikiimliiliigii getiren standart s6zlesmelerdir (Okka, 2015: 273).
Faiz futures s6zlesmeleri sadece risklerden korunmak amaciyla degil ayn1 zamanda

kar elde etmek yani spekiilasyon amaciyla da kullanilmaktadir.
iii. Hisse Senedi Endeksli Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi futures sozlesmeleri, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen
hisse senedi portfdyiiniin fiyat1 bugilinden belirlenmek kosuluyla ileri bir tarihte alinip
satilmasini igeren sozlesmelerdir. Bu kontratlarin temel islevi, herhangi bir hisse
senedi portfOyiiniin sistematik riskine karsi koruma saglamaktir (Vural, 2006: 20).
Hisse senedi futures sozlesmelerinde fiziki bir teslim yoktur. S6zlesme kosullart nakdi

dengeleme ile yerine getirilmektedir (Yalginer vd. 2014: 215).
Iv. Emtia Futures Sozlesmeleri

Finansal araglar disinda tarihi ¢ok eskilere dayanan emtialar da vadeli islemlere konu
olmaktadir. Eski caglarda heniiz ulasim yollar1 ve ulasim araglarinin yeterince
gelismedigi zamanlarda tarimsal {iriinlerin alicilara ulagsmasi ¢ok uzun zaman
almaktaydi bu sebeple mallar heniiz aliciya ulasmadan vadeli islemler yapilmaktaydi.
Ureticiler ve tiiketiciler veya yatirimcilar emtia iiriinlerine iliskin olusacak fiyat
dalgalanmalarindan korunmak ya da kazang¢ elde etmek i¢in emtia vadeli islemleri
gerceklestirmistir. Ayrica emtia vadeli islemleri Chicago Board of Trade (CBOT)

kurulmasini saglayan s6zlesmeler olarak da bilinmektedir (Andersen, 2006: 137).

Emtia futures s6zlesmeleri sadece tarimsal {irtinler i¢in degil ayn1 zamanda aliiminyum,
bakir, demir gibi sanayi ve metal iiriinler; dogalgaz, petrol, elektrik iiriinleri ve altin

gibi iirlinler i¢in de diizenlenmektedir.

2.5. Swap Islemleri ve Ozellikleri

2 ¢

Swap kelime anlami olarak “degis tokus”, “takas”, “karsilikl1 degistirme” anlamlarina
gelmektedir. Finans piyasasinda ise swap, iki taraf arasinda gelecekte yapilacak olan
nakit akislarinin degisimi lizerine yapilan islemleri icermektedir. Swap sozlesmeleri,

bir bor¢lanma veya yatirim araci olmayip, sadece bor¢lari veya yatirimla ilgili nakit
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akimlarin1 degistirmeye imkan veren bir finansal iirtindiir (Karabiyik ve Anbar, 2010:

345).

Swap islemleri tezgahiistii piyasalarda gergeklestirilmektedir. Swap isleminin taraflar

genelde isletmeler, devletler, bankalar, uluslararasi kuruluslar, aract kurumlar, merkez

bankalar1 olmaktadir. Swap sozlesmelerinin mali biiytkliiklerinin fazla olmasi

nedeniyle gercek kisilerin sdzlesmeye taraf olmasi pek rastlanan bir durum degildir

(Yalginer vd. 2014: 118). Isletmeler ve uluslararasi finansal kuruluslar fiyat

dalgalanmalarindan korunmak amaciyla, merkez bankalari ve devletler finansal

istikrar1 saglamak amaciyla ve banka veya araci kurumlar ise genelde getiri elde etme

amaciyla swap islemlerine taraf olmaktadir.

Standart bir swap sdzlesmesinin tasidigi asgari unsurlar ve ozellikleri su sekilde

siralanabilir (Karabryik ve Anbar, 2010: 348):

Sozlesme Tutari: Swap sdzlesmesine konu olan tutardir. S6zlesme tutarina,
varsayimsal tutar veya nominal deger de denilmektedir.

Para Birimi: Degisime konu olan para birimidir. Genellikle yaygin kullanima
sahip ABD dolar1, Ingiliz Sterlini, Euro gibi gii¢lii para birimleri s6zlesmeye
konu olmaktadir.

Vade: Swap islemleri genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 yi1l arasinda
degismektedir.

Sabit ve Degisken Faiz Oranlari: Sozlesme biiylikliigii tizerinden hesaplanacak
faiz 0demeleri tutarim1 belirlemek i¢in, sabit veya degisken faiz oranlar
belirlenmektedir. Sabit faiz oran1 vade sonuna kadar degismezken, degisken
faizli sozlesmelerde piyasadaki faiz degisikliklerine gére donemsel ddemeler
icin belirlenen faiz oran1 da degismektedir.

Komisyon: Swap aracilarinin swap kars1 tarafindan aldigi tutardir. Swap
sozlesmelerinin alig ve satis fiyatlar1 arasindaki fark da komisyon olarak ifade

edilmektedir. Komisyon oranini belirleyen ana unsur, swap karsi taraflarinin

kredi degerlilikleridir.

2.5.1. Swap Islemlerinin Cesitleri

Swap sozlesmelerinin birgok tiirli bulunmakla birlikte, baslica kullanilan tiirleri faiz

orani swaplar1 ve para swaplaridir.
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I. Faiz Orami Swaplar

Faiz orani swapi; sozlesme vadesi boyunca, iki tarafin birbirlerine, ayni para cinsinden,
esit miktarda farazi bir anaparaya, sabit ve/veya degisken faiz oranlariin
uygulanmasiyla hesaplanan donemsel Odemelerin, karsilikli olarak, ayni para
cinsinden 6demeyi taahhiit ettikleri sozlesmelerdir (Yalginer vd. 2014: 133).

Ornegin, A isletmesinin 3 yil vadeli olarak kullandig1, sabit faiz oranli 10 milyon dolar
degerindeki borcun faizini, B isletmesinin kullandig 3 yil vadeli, degisken faiz oranl
ve 10 milyon dolar degerindeki borcu ile degis tokus etmesi faiz swap1 sayilmaktadir.
Ornekte oldugu gibi, faiz orani swaplarinda taraflarindan birisi sabit faizli kredi
kullanan taraf olurken, digeri degisken faizli kredi kullanan taraf olmaktadir. Bu
durumda 3 yil boyunca A isletmesi B igletmesine degisken faiz iizerinden 6deme
yaparken, B isletmesi de A isletmesine sabit faiz lizerinden 6deme yapacaktir (Yalginer

vd. 2014: 133).

Degisken Faiz N - -
A ISLETMESI y B ISLETMESI
Sabit Faiz
Sabit Faizli Degisken Faizli
Kredi Kullanimi1 Kredi Kullanimi

Kaynak: Yalginer vd. 2014 133

ii. Para (Déviz) Swaplart

Para(doviz) swaplari, iki tarafin farkli para birimlerinde bir dizi faiz 6demelerini takas
ettikleri swap sozlesmeleridir. Bu 6demeler sabit veya degisken olabilmektedir
(Chance ve Brooks, 2013: 431). Para swap islemleri, faiz swap islemleri ile yapisal
olarak benzerlik gostermektedir. Faiz swapi islemlerinde swap islemleri sabit ve
degisken olmak iizere iki farkli faiz tizerinden hazirlanmaktadir; para swap anlagsmalari
iki farkli para biriminden 6demelerin takas edilmesi veya iki farkli para biriminden
olup ayni zamanda iki farkli faiz tiirii 6zelligi de tasiyan 6demelerin degis tokus
edilmesi seklinde ger¢eklesmektedir. Para swap sozlesmelerinde, farkli para birimi

tizerinden ikisi de sabit faiz, farkli para birimi lizerinden biri sabit biri degisken faiz
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veya farkli para birimi lizerinden ikisi de degisken faiz tiirlinden 6deme yapmak iizere
anlasilabilmektedir (Koy, 2020: 142).
Para swaplarinda, faiz swaplarindan farkli olarak s6zlesmeye konu olan para birimleri
farkli oldugu i¢in, anaparalarin, swap sozlesmesinin baslangicinda ve siire bitiminde
takas edilmesi gerekmektedir. Taraflar, elinde bulundurdugu fonlar1 spot kurdan
istedigi para birimine ¢evirebildikleri i¢in, sdzlesmenin basinda anaparalarin
degistirilmesi zorunlu olmamaktadir (Bolak, 2004: 147).
Para swapinin yapilmasinin baglica iki nedeni bulunmaktadir (Akgiic, 1998: 707);
e Istenen para biriminden fon bulunamamasi ve baska para biriminden kredi temin
edilerek, istenen para birimine ¢evrilmesi
e Daha diislik faiz ile fon saglamak amaciyla, istenen para birimi yerine, daha

diisiik faiz ile farkli bir para biriminden kredi bulunmasiyla, en basta istenen para

birimine swap yapilmasidir.
iii. Diger Swap Tiirleri
Swap sozlesmeleri, taraflarin istek ve ihtiyaglarina gore diizenlendiginden dolay1 farkl
tirleri de bulunmaktadir.
Mal swaplar1 (commodity swaps), 0demelerin taraflar arasinda fiziki teslimat yoluyla
gergceklesmesine dayali sozlesmelerdir. Mal swapi sozlesmelerine; degerli metaller,
petrol, dogalgaz, temel madenler, tarim trilinleri, et iiriinleri gibi mallar konu
olmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 356).
Kredi temerriit swaplari(cds), taraflardan birinin  ylikiimliliiglinii  yerine
getirmemesinden dogan kredi riskine kars1 korunma saglayan sozlesmelerdir. Kredi
temerriit swaplari, belirli bir kurumun ihrag ettigi referans varliklarin temerriide diisme
riskini, 6denen primlerle karsi tarafa (korunma satan) aktaran bir so6zlesmedir. Kredi
temerriit swap sozlesmesine, bankalarin cds soOzlesmesi sayesinde sigorta
sirketlerinden satin aldiklar1 korunmayla kredi risklerini sigorta sirketlerine
aktarabilmesi 6rnek olarak gosterilebilir (Yalginer vd. 2014: 148). Bu s6zlesmelerde,
korunma alan taraf, riskini devretmis oldugu korunma satan tarafa belirli araliklarla
prim 6demesi yapmakta; borcun temerriide diigmesi halinde ise korunma satan taraf,
korunma alan tarafa 6deme yapmaktadir.
Hem swap 6zellikleri hem de opsiyon 6zelliklerini tagiyan swap opsiyonlar (swaption)
da swap tiirlerinden biridir. Swap opsiyonlari, swap iizerine yapilan opsiyon

islemleridir. Bu tiir islemler, taraflardan birisine, belirlenen 6zelliklerde, gelecekteki
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bir tarihte, opsiyon sozlesmesini elinde bulunduran tarafa, swap sézlesmesi yapma,
var olan swap sozlesmesini sonlandirma veya s6zlesmenin vadesini uzatma hakki

vermektedir (Yal¢iner vd. 2014: 151).
2.6. Opsiyon Sozlesmeleri ve Ozellikleri

Opsiyon s6zlesmesi, sahibine bir mali, belirli bir fiyattan bir tarihten 6nce ya da belirli
bir tarihte satin alma veya satma hakki saglayan standart bir s6zlesmedir (Karan, 2018:
644). Secenek, segme hakki gibi anlamlar1 bulunan opsiyonlarin en 6nemli ve diger
vadeli iglemlerden farkli olan &zelligi opsiyon alicisina cayma hakki vermesidir.
Opsiyon alicist olan taraf, bu hakki elde etmek icin opsiyon saticisina prim
O0demektedir. Opsiyon saticisi, sozlesme sonunda yiikiimliiliiglinii yerine getirmek

zorundadir.

Ornegin, doviz opsiyonu alan bir firma, 100.000 dolar biiyiikliigiinde bir opsiyon
sO0zlesmesi i¢in opsiyon saticist ile her bir dolar bagina 25 krs prim 6demesi yapmak
tizere vade sonunda dolar kuru 18 TL {izerinden geri 6deme yapmak i¢in anlagmis
olsun. Vade sonunda dolar kurunun 15 TL’ye diigmesi durumunda opsiyon alicist olan
firma sozlesmeden cayarak 18 TL kurundan 6deme yapmak yerine 15 TL kurundan
0deme yapabilir; bu durumda opsiyon alicis1 prim 6demesi yaptig tutar kadar zarar
etmis olur. Ancak, s6zlesme vadesinin geldigi tarihte dolar kuru 21 TL’ye yiikselmisse
opsiyon satan taraf, anlagmada oldugu gibi 18 TL’den 6deme yapilmasini kabul etmek
zorundadir; bu durumda opsiyon satan taraf zarar ederken opsiyon alicisi kur riskinden

korunmus olur.

Opsiyonlar; kullanicilarin risklerini devretmesini saglamaktadir. Opsiyon sézlesmeleri
sayesinde, opsiyon satin alan taraf s6zlesme siiresinde opsiyon primi ddeyerek daha
diisiikk sermaye ile biiyiik miktarda varligi kontrol edebilmekte, dolayisiyla kaldirag
etkisinden yararlanabilmektedir. Ayrica opsiyonlarda, taraflar piyasa kosullarini
degerlendirerek kisa veya uzun pozisyona gegebilmekte ve opsiyonlarin esneklik
saglama yararindan faydalanmaktadirlar. Opsiyonlarin taraflara likidite ve seffaflik
saglama yararlar1 da bulunmaktadir. Taraflarin istedigi zaman opsiyonlar1 alip
satabilme ve borsada islem yapmalar1 opsiyonlarin likit oldugunu gosterir; piyasada
gerceklesen islemlerin goriilmesi ise seffaf oldugunu gostermektedir (Akgiic, 1998:
733).
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Opsiyon piyasalari, tezgahiistii opsiyon piyasalar1 ve opsiyon borsalar1 olmak {izere
ikiye ayrilmaktadir. Tezgahiistii opsiyon piyasalarinda sozlesmeler standart
olmamakla beraber, s6zlesme miktari, fiyat1 ve siiresi taraflar arasinda pazarliga agik
sekildedir. Tezgahiistii opsiyon borsalar1 perakende opsiyon piyasasi ve toptan piyasa
olmak tizere iki boliimden olusur. Perakende opsiyon piyasasi, ¢ogunlukla kur
degisimlerine kars1 korunma i¢in déviz alis ve satig opsiyonu satin almak isteyen ticari
isletmeleri kapsarken; toptan piyasalar ise borsa dis1 interbank islemlerinden ve
kismen de diizenli borsalardaki islemleri kapsamaktadir. Opsiyon borsalarinda ise
daha ¢ok spekiilatorler ve tezgahiistii piyasaya giremeyen isletmeler yer almaktadir.
Opsiyon borsalarinda ayrica alici ve saticilarla birlikte takas odas1 da s6zlesmeye taraf
olmaktadir. Borsa opsiyonlari, takas odasinin sorumlulugu altinda oldugu i¢in, kay:tli
opsiyonlar olarak da adlandirilmaktadir. Opsiyon borsalarinda islem goren opsiyonlar
fiyat, miktar ve siire bakimindan standart 6zelliklere sahiptir. Opsiyon s6zlesmelerinin
standart vadeleri 3, 6, 9 ve 12 aydir. S6zlesme bitis tarihleri ise mart, haziran, eyliil ve

aralik aylarina denk gelmektedir (Seyidoglu, 2003: 197-199).
2.6.1. Opsiyonlarla Ilgili Temel Kavramlar

Opsiyon kullanmim fiyati (strike price — exercise price), opsiyona konu olan varligin
sozlesmede belirlenen ve alim ya da satimina konu olacak fiyattir. Opsiyon kullanim
fiyat1, opsiyon alicisinin opsiyon kullanmak istediginde gecerli olacak olan fiyattir.
Borsa opsiyonlarinda bir varlikla ilgili ¢cok sayida kullanim fiyati verilebilmekte;
verilen bu fiyatlar belirli araliklarla cari degerin altinda veya tistliinde olabilmektedir.
Bu da opsiyon yazanlarin farkli beklentilere sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica kullanim fiyatina gére opsiyonun primi de degismektedir (Yalciner vd. 2014:
238).

Opsiyon vadesi, opsiyon alicisinin haklarinin ve opsiyon saticisinin yiikiimliiliiklerinin
gecerli olacagi en son tarihi ifade etmektedir. Opsiyon vadesi doldugunda opsiyon
alicis1 elindeki opsiyonlar1 alma veya satma hakkini kullanmadig: takdirde, opsiyon
saticisinin alim veya satim yiikiimliiliikleri ortadan kalkmaktadir (Yalginer vd. 2014:
239).

Opsiyon primi, satin alma veya satma hakkini elde edebilmek icin karsi tarafa 6denen
para miktaridir. Opsiyon alicisi, opsiyon primi ddeyerek opsiyon alim veya satim

hakk: elde etmektedir; saticilar bu durumda opsiyonu alim veya satim yikiimliligi
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altina girmektedirler. Opsiyon alicis1 vade sonunda opsiyon hakkini kullanmadig:
takdirde herhangi prim 6demesi iade edilmemektedir. Opsiyon primi arz ve talep ile

birlikte dayanak varlikla ilgili beklentilere gore degismektedir (Yaciner vd. 2014: 239).
2.6.2. Opsiyon Sozlesmelerinin Cesitleri

Opsiyonlar sagladiklar1 haklara gore alim(call) ve satim(put) opsiyonu; dayanak
varliklarina gore hisse senedi opsiyonu, hisse senedi endeks opsiyonu, déviz opsiyonu
ve faiz opsiyonu ve son olarak kullanim esnekligine gore Avrupa ve Amerika tipi

opsiyonlar olmak tizere farkli kategorilerde siniflandirilmaktadirlar.
Sagladiklar: haklara gore opsiyonlar;

Satin alma opsiyonu (call option) sahibine belli bir varlig1 bugiinden belirlenen bir
fiyat lizerinden belirli bir miktar ve vadede satin alma hakki sunmaktadir. Satin alma
opsiyonlarinda opsiyon alicis1 hakkinit kullanmasi durumunda, opsiyon saticisi
s0zlesmeye konu olan varliklari alictya satmak zorundadir. Satin alma opsiyonlarinda,
opsiyon saticisi, sozlesmeye konu olan varliga sahipse satis opsiyonu karsiliklidir; eger
sahip degilse de satin alma opsiyonu karsiliksiz olarak ifade edilmektedir. Vade
sonunda, sozlesmeye konu olan varligin spot piyasada degeri daha yiiksek ise satin
alma opsiyonu alicisi, hakkini kullanacaktir ve bu durumda kar elde edecektir; opsiyon

saticist ise zarar edecektir (Basoglu vd. 2001: 364).

Satma opsiyonu (put option), alicisina sozlesmeye konu olan varligi, belli bir fiyat
tizerinden, dnceden belirlenen tarihte satma hakk: tanimaktadir. Bu opsiyon ¢esidinde
ise alim opsiyonunda farkli olarak vade sonunda, opsiyon alicisi elinde bulundurdugu
s0zlesmeyi satmaktadir. Vade sonunda opsiyon alicis1 karli durumda ise opsiyonu
satmakta diger yandan opsiyonu satmasi halinde zarar edecekse de bu hakkindan
vazgecebilmektedir. Alim opsiyonuna benzer sekilde satim opsiyonu da saticisina vade
sonunda, opsiyon alicisin1 kullandig1 durumda, s6z konusu varlig1 satin alma veya

satmakla yiikiimliidiir (Orten ve Orten, 2001: 247).
Dayanak varliklarina gore opsiyonlar;

Hisse senedi opsiyonu, sahiplerine belli bir hisse senedini belli bir fiyattan belli bir
tarihte alma veya satma hakki veren opsiyon sézlesmeleridir. Hisse senedi opsiyonu

kullanicilari, bu sozlesmeleri riskten korunma veya kar elde etme amaglariyla
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kullanirlar. Hisse senedi opsiyon sozlesmeleri 100 adet hisse senedinden olusan lot

tizerinden yapilmaktadir (Basoglu vd. 2001: 372).

Hisse senedi endeks opsiyonlari, belli bir hisse senedi endeksinin fiyatinin bugiinden
belirlenmesi kosuluyla gelecek bir tarihte alim veya satim hakkini veren
sozlesmelerdir. Dow Jones endeksleri, S&P(Standard&Poors) endeksleri, opsiyon
islemlerinin sik yapildig1 endekslere 6rnek olarak verilebilir. Bu opsiyonlarin diger
opsiyonlardan farki, endekse bagli olmalarindan dolayi fiziki teslimin olmamasidir.
Ornegin, opsiyon alicisi, hakkini kullanmak istediginde, endeks opsiyonu saticist
endeksi veya endeksteki hisseleri teslim edememektedir. Bu tiir sézlesmelerde, vade
sonunda fiziki teslim yerine nakit 6demesi olmaktadir. Opsiyon saticisi, opsiyon
sOzlesmesindeki endeks degeri ile piyasada gerceklesen deger arasindaki farki opsiyon
alicisina nakit para ile 6deyerek yiikiimliiliigiinii sona erdirebilmektedir (Yal¢iner vd.

2014: 258).

Doviz(para) opsiyonlari, belirli bir miktarda dovizi anlagma stiresi boyunca herhangi
bir anda veya vadede belli bir fiyattan alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir.
Doviz opsiyonlart belirli borsalarda iglem gordiiglii gibi tezgahiistii borsalarda da
ayrica bankalar arasinda da sik¢a islem gormektedirler. Doviz opsiyonlariin
cogunlukla kullanicilari, dis ticaretle ugrasan firmalar veya dovizle borglu olanlardir.
Diger tiirev araglarin kullanim amaglarina benzer olarak taraflardan birisi doviz
oynakligina karsi risklerden korunmak amagli sézlesme alirken diger taraf da kar elde

etme, spekiilatif amaclarla sozlesmeye tarat olmaktadir (Akgii¢, 1998: 739).

Faiz opsiyonlari, sahibine belirli bir siire i¢erisinde, belirli bir faiz oranm iizerinden,
bor¢lanma veya bor¢ verme hakki veren sézlesmelerdir. Faiz orani lizerine diizenlenen
satin alma opsiyonu, opsiyon sahibine, s6zlesmede yazan faiz orani lizerinden borg
alma hakki vermektedir. Faiz oran1 satma opsiyonlari ise, sahibine, sézlesmede yazan
faiz orani ilizerinden tasarrufunu degerlendirme hakki vermektedir. Faiz opsiyonlari,
genellikle, devlet tahvili, hazine bonosu ve Eurodolar gelecek sozlesmeleri {izerine

yazilmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 419).
Kullanim esnekligine gore opsiyonlar;

Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyonu alan tarafin, s6zlesmeye konu olan varligi alma veya

satma hakkini sadece vade sonunda elde edebildigi sozlesmelerdir.
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Amerika tipi opsiyonlar, Avrupa tipi opsiyonlardan farkli olarak sézlesmeden dogan
haklarin vadesinden 6nce kullanilabilmesidir. Bu sézlesmelerin birbirinden diger farki
ise temettii hisseleri iizerine yazilan sozlesmelerle ilgilidir; temmettii dagitmayan
hisselerde Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlarin fiyati degismemekle beraber, temettii
dagitim1 yapan ayni hisse senedi lizerine yazilacak opsiyonlarda Amerika tipi opsiyonu
daha pahalidir. Bunun sebebi, Amerika tipi opsiyonlarda vade bitiminden Once

sozlesme hakkinin kullanilabiliyor olmasidir (Kaya, 2013: 206).
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3. iKINCi BOLUM

3.1. Risk Kavram ve Risk Tiirleri

Risk kavraminin kdkeninin tam olarak hangi zamana dayandigi konusunda net bir bilgi
bulunmamaktadir; literatiire gore farkl yiizyillarda farkli alanlarda ve farkli anlamlarla
kullanildigina deginilmektedir. Ornegin, 16.yiizyi1lda denizcilik alaninda gemilerin
batma veya saldiriya ugrama olasiligi icin kullanilirken, Napolyon Savaslari
doneminde askerlerin yaralanma ihtimali i¢in istatistiksel hesaplamalardan uzak bir
sekilde kisisel tahminler olarak kullanilmis, 17.ylizyillda kumar oyunlarinda oyunu
kaybetme olasilig1 i¢in, uzun yiizyillardir ise saglik alaninda tehlikeli durumlarin
meydana gelme olasiligi olarak kullanilagelmistir (Stalker, 2003: 211-212). Bu
orneklerden goriilecegi tizere risk kavrami genelde insan hayatinin bir pargasi olarak
karsimiza ¢ikmakta, giiniimiizde sekillenen anlami ile de genelde istenmeyen veya
olumsuz sonugclarla karsilasabilme olasiliklarini temsilen kullanilmaktadir (Stalker,
2003: 213).

Gelecekte beklenmeyen durumlarin ortaya ¢ikma olasiligi olarak genel anlam
kazanmig olan risk kavrami finansal acidan ise beklenen getirinin gergeklesen
getiriden sapma olasiligini ifade etmek icin kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 574). Bu sapmalar negatif yonde olabilecegi gibi pozitif yonde de olabilmektedir
ancak olumsuz sonuglar1 6nceden kestirebilmek, gerekli 6nlemleri almak her anlamda
onem arz etmektedir. Ornegin firmalarin siirdiiriilebilirligini korumak, karliligin
artirmak, kayiplarini minimum seviyede tutmak icin gelecekteki riskleri tanimlamasi

ve bu riskleri basartyla yonetebilmesi gerekmektedir.

Risk, gelecege yonelik birtakim belirsizlikleri icerdiginden dolayr c¢ogunlukla
belirsizlik ile ayn1 anlamda kullanildig1 goriilmektedir ancak bu iki kavram birbirinden
farklhidir. Belirsizlik gelecege yonelik bilinmeyen durumlar i¢in kullanilmaktadir.

Belirsizlik 6l¢lilemez ve yonetilemez ancak riski 6lgmek ve yonetmek miimkiindiir.

Risk, kontrol altina alinabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore
sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010: 587). Sistematik risk, firmalarin i¢cinde yer aldig1 makroekonomik
cevreden kaynaklanan ve smirli sekilde kontrol edilebilen riskleri icermektedir.
Sistematik olmayan riskler ise isletmelere 6zgii olan ve kontrol altinda tutulabilen

riskleri icermektedir.
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Sistematik ve sistematik olmayan risk ayrimi ¢cogunlukla menkul krymet yatirimlarinin
tagidigr riskleri siniflandirmak i¢in kullanilmaktadir. Firmalar agisindan ise riskleri;
firma i¢i — firma dis1 riskler ve yonetilebilir — yonetilemez riskler olarak ayirmak
miimkiindiir. Firma dis1 riskler; {ilke i¢inde veya iilkeler arasinda vergi diizenlemeleri,
piyasa fiyatlarimin degisimleri, yeni teknolojiler, dogal afetler gibi firma kontrolii
disinda gergeklesen ve firmanin faaliyetleri lizerinde etkiye sahip olan risklerdir. Firma
ici riskler; firmanin iiretim teknolojisi, bor¢glanma durumu, likidite gereksinimi,
calisanlarin niteligi gibi firmanin daha kolay miidahale edebilecegi risklerdir.
Yonetilebilir riskler; firmanin ¢esitli ¢6ziim yollarina bagvurarak ¢ozebilecegi kur riski,
dogal afet riski, iiretim teknolojisinin eskimesi, yiiksek bor¢lanma oranlarindan
kaynaklanan riskler ve benzeri kontrol altinda tutulabilecek riskleri i¢ermektedir.
Yonetilemez riskler ise ¢alisanlarin bazi geri doniisii olmayan hatalar1 gibi riskleri

icermektedir (Bolak, 2004: 4-5).

3.1.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, firmalarin i¢inde bulundugu makroekonomik cevreden, pazardan
kaynakli olan; s6z konusu ¢evrede yer alan tiim firmalar etkileyen risk tiirlerini ifade
etmekte ve beta(p) ile gosterilmektedir. Sistematik riskin etkisi sektorden sektore
farklilik gosterebilmekte ayrica portfdy yonetimi agisindan gesitlendirme yoluyla
yonetilememektedir (Igbal ve Shah, 2012: 48). Bir ekonomideki faiz oranlari, para
politikas1 kararlari, enflasyon oranlari, iilkenin vergilendirme politikalari, iilkenin
jeopolitik ve cografi konumundan kaynaklanan birtakim riskler, o ekonomi icerisinde
yer alan biitiin firmalar1 ve faaliyetlerini etkilemektedir. Dolayisiyla sistematik riskin
de cesitli kaynaklar1 bulunmaktadir. Sistematik risk tiirleri; piyasa riski, kur riski, satin

alma giicii riski, politik risk ve faiz orani riskidir.
3.1.1.1. Piyasa Riski

Pazar riski olarak da bilinen piyasa riski, firmalarin kontrolii disinda ortaya ¢ikan ve
piyasanin etkilesenlerini etkileyen risk tiiriidiir. Piyasa riskinin ortaya ¢ikmasinda
ekonomik soklar, politik sorunlar, yatirimcilarin psikolojileri, asir1 spekiilatif
hareketler, salgin hastaliklar gibi faktorler etkili olabilmektedir. Piyasa riski, piyasada
olan tiim isletmeler i¢in tehdit olusturan unsurlar arasinda yer almakta, bu durumda

cogunlukla hisse senetleri de beraber hareket etmekte ve dolayisiyla yatirimcilar
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elinde ne kadar hisse bulundurursa bulundursun olumsuz ydnde etkilemektedir
(Brealey vd. 2006: 198).

Piyasa riski, piyasada var olan menkul kiymetleri olumlu veya olumsuz olarak ayni
yonde etkilemektedir. Piyasada bulunan s6z konusu menkul kiymetler ayn1 yonde
hareket ediyor olsa da etkilenme dereceleri farkli seviyelerde olabilmektedir. Ornegin,
hisse senetleri tahvillerden daha riskli varliklar oldugu icin piyasadaki
dalgalanmalardan tahvillere kiyasla daha fazla etkilenmektedir (Ercan ve Ban, 2009:
178).

Sistematik riskler, yonetilemeyen riskler olsa da piyasa risk grubuna giren kur riski,
faiz orani riski ve hisse senetleri ve degerli maden/hammadde fiyati riskleri hedging

gibi basit vadeli islemler yoluyla yonetilebilmektedir (Bolak, 2004: 5).
3.1.1.2. Kur Riski

Doviz riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci paralarin degerinde meydana gelen
degismeler ile ortaya ¢ikmaktadir (Usta, 2012: 255). Ozellikle dalgal1 kur sistemine
gegcildikten sonra firmalar veya yatirimcilar doviz kuru riski ile daha fazla kars1 karsiya
kalmislardir. Firmalar ithalat veya ihracat faaliyetinde bulunduklarinda yabanci para
cinsinden islem yapmak durumunda kalmaktadir, bu durumda déviz kurundaki
olumsuz degismeler firmalarin maliyetini artirabilmekte veya yurt iginde karim

azaltabilmektedir.

Ozellikle mal ve hizmetlerini ithalat yoluyla temin eden ve yabanci para cinsinden
borg¢lanan firmalar kur riskinden etkilenmektedir. Kur riskinden korunmak amaciyla
firmalar gelecek beklentileri dogrultusunda doviz swaplari, doviz opsiyonlar1 veya

doviz forwardlar1 kullanmaktadirlar.
3.1.1.3. Satin Alma Giicii Riski

Enflasyon olarak da bilinen satin alma giicii fiyatlar genel diizeyindeki artis1 temsil
etmektedir. Diger bir deyisle satin alma giicii paranin degerinin diismesini ifade eder;
ayni miktarda para ile 6nceki donemlere gore ne kadar mal veya hizmet alinabildigini
hesaplamada referans degerdir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde faaliyet
gosteren firmalar i¢in enflasyon orani biiyiik 6nem arz etmektedir; satis gelirlerinde
artis gézlenmis olsa da bu artis enflasyonun iizerinde degilse firmanin reel anlamda

gelirlerini artirdigindan s6z edilemez. Diger yandan enflasyonun yiiksek olmasi mal
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fiyatlarini, personel {icretlerini, bor¢lanma diizeyini etkileyeceginden dolay1 firmanin

maliyeti de artis gosterecektir.
3.1.1.4. Politik Risk

Politik risk, politik olaylardaki degismelerin menkul kiymet getirileri, firma
faaliyetleri ve ekonomik dalgalanmalardaki degisimleri etkileyen risk tiiriidiir. Politik
risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin birer yansimasi olarak ortaya
cikmaktadir. Ayrica politik risk ayn1 zamanda piyasa riskini de etkiledigi i¢in bir¢ok
kaynakta piyasa riskinin i¢erisinde diistiniilerek incelenmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2010: 598).

Politik risk konularma uluslararasi ticaret literatiiriinde siklikla deginilmektedir.
Politik risk kavrami genellikle iilkelerin, lilke ekonomisinde faaliyet gdstermekte olan
uluslararas1 firmalara miidahale etmesiyle ortaya ¢ikan olumsuz sonuglar olarak
tanimlanmaktadir.  Bu miidahaleler, firma faaliyetlerine sinir koyma, vergi
diizenlemeleri, belirli bir sektor veya sadece firmaya yonelik kisitlayici diizenlemeler
ve ambargo uygulamalar1 olmaktadir. Ulkelerin, firmalara yonelik politik
miidahaleleri firmalarin karliligini, piyasa hakimiyetini de etkilemektedir (Kobrin,

1979: 67-68).
3.1.1.5. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, gelecekte faiz oraninda gerceklesecek olan degismeleri ifade eder
(Usta, 2012: 255). Bor¢lanma araglarmin piyasa fiyati, nakit akislarinin vadelerine
uygun piyasa faiz oranlariyla iskonto edilmesinden dolay1 faiz oranindaki degismeler
borglanma araglarinin da fiyatlarini etkilemektedir. Faiz orani riski hem yatirimcilar
hem de ihraggilar icin gecerlidir. Thrageilar acisindan faiz oram degisimi, fon temin
elde etme maliyetlerini ve diger taraftan faize duyarli varliklarimin getirilerini
etkileyecektir. Bu getirilerin yiikiimliiliikleri karsilamakta kullanilacak olmasi faiz

orani riskinin énemini ihrager firma agisindan artirmaktadir (Usta, 2012: 259-260).

Yukarida bahsedilen risk tiirlerine ek olarak kredi riski ve likidite riski de sistematik
risk tiirleri olarak smiflandirilmaktadir. Kredi riski, vade sonunda taraflardan en az
birinin ytkiimliiliiklerini yerine getirememesinden dogan riskleri kapsamaktadir.
Likidite riski, firmalarin, vadesi gelen ytlikiimliiliikklerini 6deme giicii veya varliklarin

istenilen zamanda, istenilen tutarda likit hale getirilememesi olarak ifade edilmektedir.
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3.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, yalnizca firmadan veya i¢inde bulundugu sektérden kaynakli
olan ve firmanin kontrol edebilecegi tiirde riskleri kapsayan risk tiirtidiir. Sistematik
riskin aksine, sistematik olmayan risk daha az firmay1 etkilemektedir. Baslica tiirleri;

operasyonel risk, finansal risk, is ve endiistri riski ve yonetim riskidir.
3.1.2.1. Operasyonel Risk

Operasyonel risk icin literatlirde farkli tanimlar bulunmaktadir. Basel Bankacilik
Denetim Komitesi’'ne gore operasyonel risk; firmanin yetersiz ve basarisiz sekilde
yuriitiilen i¢ siireclerinden, ¢alisanlardan veya firma sistemlerinden ya da farkli dis
etmenlerden kaynakli olarak olusabilecek kayiplar riski seklinde tanimlanmaktadir. Bu
tanim ayrica para cezalari, maddi davalardan kaynaklanan kayiplar1 da icermektedir
(BIS, 2005: 140). Coleman (2010), operasyonel riski firmanin faaliyetlerinden
kaynaklanan ve yalnizca is c¢evresini degil her alani kapsayan riskler olarak
tanimlamaktadir. Bu risklere; miihendislik hatalari, zimmete para gecirme, miisteri
bilgilerinin kaybolmasi, fuar alanlarinin veya farkli tanitim alanlarinin yanlis
tasarimindan kaynaklanan yaralanma olaylari, firmaya agilan tazminat davalari, ilag
sektoriinde yanlis ambalajlamadan kaynakli yanlis doz kullanimi, ameliyattan sonra
hastada unutulan bezler gibi cesitli tiirde 6rnekler verilmektedir (Coleman, 2010: 1).
Jarrow (2008), ise operasyonel riski firmanin operasyon sisteminden kaynakli olan ve
temsilci maliyetinden (agency cost) kaynaklanan risk olarak iki ana gruba ayirmaktadir.
Operasyon sisteminden kaynakli riskleri; isletme finansi, pazarlama ve satis riskleri,
O0deme sistemleri, ticari bankacilik riskleri gibi alt kategorilere ayirirken; temsilci
maliyet risklerini ise finansal hileler, kagak¢ilik, yonetimsel sorunlar seklinde alt
kategorilere ayirmaktadir (Jarrow, 2008: 871).

Operasyonel risk, yeni ve giivenilir teknolojik sistemlere yatirim yapilmasi, ¢alisanlara
yonelik oryantasyon ve kalite egitimleri verilmesi, etkili insan kaynaklar1 yonetimi
stratejileri benimseme gibi ¢6zlim yollariyla tamamen olmasa da kismen kontrol altina

alinabilmektedir.
3.1.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin finansal yapisindan dogan yiikiimliiliikklerini yerine
getirememe ihtimalini ifade etmektedir. Isletmenin borglarinin artmasi, grev, yénetim

hatalari, iirettigZi mal veya hizmetin modasinin ge¢mesi, satislarda dalgalanma,
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hammadde fiyatlariin asir1 ylikselmesi, ¢alisma sermayesinin yetersiz olmasi veya
rekabetin artmas1 gibi faktdrler finansal riski artirmaktadir. Isletmeler yeni yatirimlar
yaparak, tiiketicinin tercih ettigi mallar iiretmeye yonelerek, iiretim teknolojilerini
yenileyerek, hammadde kaynaklarin1 denetleyerek, sermaye artiglarini bor¢ almak
yerine i¢ kaynaklardan saglayarak finansal riskini azaltabilmektedirler (Usta, 2012:

256).
3.1.2.3. Is ve Endiistri Riski

Yalnizca isletmelerin faaliyet gostermis oldugu sektdrde meydana gelen ve o sektore
ait firmalari etkileyen risk tiiriidiir. Ornegin son dénemlerde Avrupa’da ortaya ¢ikan
enerji ve glibre krizi tarim sektoriindeki liretimi olumsuz etkilemis dolayisiyla da
sektorde faaliyet gostermekte olan firmalarin da faaliyetlerini, stirdiiriilebilirliklerini,

gelecege yonelik planlarini etkileyecek gibi durmaktadir.
3.1.2.4. Yonetim Riski

Yonetim riski, firmanin yonetim kadrolarinda bulunanlarin  hatalarindan
kaynaklanabilecek ve firmanin performansini, degerini etkileyebilecek risklerdir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 601). Yoneticilerin yaptiklar1 hatalar, firmalarin gelecege
yonelik planlarinda aksamalara ve sapmalara sebebiyet verebilmektedir. Y oneticilerin;
yeterli pazar arastirmasi yapmadan piyasaya yanlis Uiriin siirmesi, firmanin iginde
bulundugu ¢evreyi tanimamasi ve gerekli analizleri yapamamasi, maliyet kontroliinii
saglamada basarisiz olmasi, firmanin rekabet giiciinii artiracak eylemlerde
bulunmamasi gibi etkenler yonetim riskini artirmaktadir.

3.1.2. Risk Yonetimi

Risk yonetimi finans, ekonomi ve istatistik alanlarini bir araya getiren disiplinler aras1
bir yaklagimdir. Amerika borsalar1 1987 krizi, 1995 Baring Bankasinin iflasi, 1997
Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve 2001 Enron krizi gibi olaylar risk yonetimini
isletmelerin en temel uygulamalarindan biri haline getirmistir. Risk yonetimi standart
istatistik modellerin Otesinde yatirim analizi, tlirev araclar, ekonomi, ekonometri
analizlerine kadar uzanmaktadir (Karan, 2018: 777).

Risk yonetimi, isletmelerin faaliyetlerinin saglikli sekilde yiiriitiilebilmesi, kar elde
etme kabiliyetinin korunmasi, isletmelerde olusabilecek beklenmeyen kayiplarin
minimize edilebilmesi ic¢in gerekli olan faaliyetlerin planlanmasi, yonetilmesi ve

kontrol edilmesi stireclerini kapsamaktadir (Emhan, 2009: 209). Kisacasi risk yonetimi,
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isletmenin tiim varliklarinin korunmasi amaciyla koordineli sekilde yiiriitiilen

caligmalar biitiintidiir. Risk yonetimi uzun yillardir var olmasina ragmen 6zellikle son

40-50 yilda teknolojinin gelismesi ve kullaniminin artmasi, piyasalarin biitiinlesmesi,

rekabetin artmasi, ticaret serbestlesmeleri, yeni finansal araglarin ¢ikmasi, yeni politik

olusumlarin ortaya ¢ikmasi gibi gelismelerin yasanmasiyla daha énemli hale gelmis

bulunmaktadir (Usta, 2012: 263-264).

Olumsuz etkilerden kaginmak veya minimum zararla atlatabilmek i¢in risk yonetim

stirecinin ne oldugunun bilinmesi ve dogru sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Risk

yOnetim siireci birbirine bagh olan asagidaki asamalardan olugmaktadir;

1.

2.

3.
4.

Riskin Tanimlanmasi: Riskin ne oldugunun ve nereden kaynaklandiginin tespit
edildigi asamadir. Bu asamada riskin ne oldugu basit grafikler yardimiyla
ortaya konulabilmektedir. Riskin tanimlanmasi siirecinde; riskin hangi
makroekonomik faktorlerden kaynaklandiginin tespit edilmesi, riskin etkisinin
hangi yonde oldugunun tespit edilmesi ve riskin yapisal veya 6zel durumlardan
hangisinden  kaynaklandiginin  tespit edilmesi ilkelerine  uyulmasi
gerekmektedir (Sayilgan, 1995: 329).

Riskin Degerlendirilmesi ve Hesaplanmasi: Riskin tanimlanmasindan sonra,
isletme tlizerinde olas1 etkilerin degerlendirilmesi kayiplarin oOlgiilmesi
asamasidir. Bu asamada, duyarlilik analizleri ve simiilasyon tekniklerinden
yararlanilmaktadir (Sayilgan, 1995: 329). Isletmenin etkilenme derecesine
gore risklerin de 6nem derecesine gore siniflandirilmasi siireci kolaylastirabilir.
Riskin 6nemsiz olarak degerlendirildigi durumlarda da kii¢iik risklerin ileride
biiyiik sonuglar dogurabilecegi unutulmamalidir (Emhan, 2009: 214).

Riskin Ustlenilebilir Olup Olmadigina Karar Verilmesi

Alternatif Risk Diizeltme Araglart Arasinda Se¢im Yapmak: Y Oneticilerin,
diger asamalan gerceklestirdikten sonra; riskin derecesi (olas1 kayip miktar1),
aciliyet durumu, onem diizeyi gibi 6l¢iitlere gore uygun teknikler arasinda
se¢im yapmasi siirecidir (Emhan, 2009:214). Risk diizeltme teknikleri firma ici
teknikler ve firma dis1 teknikler olarak ana basliklara ayrilmaktadir. Firma igi
teknikler; varliklarin eglestirilmesi yoluyla nakit akisinin dengelenmesi, doviz
sepetleri olusturmak ve para piyasasi yolu ile riskten korunma gibi teknikleri
icerirken, firma dis1 teknikler ise tiirev araglardan yararlanma, sigorta yaptirma

gibi teknikleri icermektedir (Usta, 2012: 269-270).
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5. Segilen Alternatifin Uygulanmasi ve Degerlendirilmesi: Bu asamaya
gelindiginde risk tespit edilmis, derecesi hesaplanmis, risk yonetim tekniginin
dogurabilecegi etkiler goz Oniinde bulundurulmustur. Bu sebeple uygun
teknigin secilmesi ve zamaninda etkin sekilde uygulanmasi Onem arz
etmektedir. Son asama olan bu siireg; risk yonetim tekniginin olumlu ve
olumsuz etkilerinin kontrol edilmesini, riskin ¢6ziime kavusup kavusmadiginin
kontrol edilmesini kapsamaktadir (Sayilgan, 1995: 331).

Kiiresellesen ekonomi ile birlikte risklerin artmis olmast ve kiiresellesmenin hizla
devam ediyor olmasi risk yonetiminin 6nemini daha da artirmaktadir. Bu sebeple risk
yonetim siirecinin de iyice anlasilmasi ve etkili yontemlerin kullanilmasi
gerekmektedir. Risk yonetim siirecini etkin bir sekilde yiirliten firmalar kayiplarim
azaltmakta, rekabet giiclinii artirabilmekte ve firmanin daha giiclii olmasin
saglamaktadirlar.

3.2. Firma Degeri

1950’11 yillara kadar finans yoneticileri, muhasebe kayitlari tutmak ve finansal rapor
hazirlamak gorevlerini listlenmistir ancak ilerleyen yillarda kiiresellesmenin hiz
kazanmasiyla beraber finans yoneticilerinin yalnizca finansman politikalarini degil
aynm1 zamanda yatirim ve temettii politikalarim da yiiriitmesi gerekmistir (Onal ve
Karadeniz, 2004: 140). Finans yoneticilerinin, finansman politikalarini firmanin
c¢ikarlarina, hissedarlarin ¢ikarlarina ve gesitli ideolojik amaglara uygun olacak sekilde
planlamas1 gerekmektedir. Hissedarlarin ¢ikarina uygun olan amaglar; yiiksek temettii
ve yiiksek sermaye kazanglaridir, firmanin amacia uygun olan amaclar firmanin
bliylime gostermesi, yeni teknolojilere sahip olabilmesi ve rekabet {istiinligi
saglayabilmesidir, ideolojik amagclar ise firmanin i¢cinde bulundugu sosyal ¢evrenin
ihtiyaclarina da cevap verebilmesidir. Bu ii¢ amaci ayn1 anda gergeklestirebilmenin
maksimum kar elde etmekle miimkiin olacagi diisiiniildiigli i¢in finans camiasinda
firmanin amac1 “kar maksimizasyonu” olarak tanimlanmistir (Onal ve Karadeniz,
2004: 140). 1929 Biiyiik Buhrani’nin etkisi ve getirdigi yeni ekonomik diizen ile kar
maksimizasyonu amaci 0ne ¢ikmistir ancak daha sonra artan iflaslar ve ortaya ¢ikan
riskler ile “deger” kavrami dikkat gekmeye baglamistir.

Firmanin amacinin kar maksimizasyonu oldugu gdriisii uzun bir siire kabul gérmiistiir.
Ancak Robert Anthony “The Trouble With Profit Maximization” isimli makalesinde

bu goriise kars1 ¢cikmis; belirtilen kar kavraminin kisa donemli mi yoksa uzun dénemli
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mi oldugu konusunda net bir ifadenin olmamasi, maksimize edilmesi gerekenin kar
miktar1 veya kar oranindan hangisi oldugunun da belirsiz olmas1 sebebiyle elestirmistir.
Bir diger elestiri de kar kavraminin yatirimlardan beklenen nakit akimlarinin zaman
degerini ve riskliligini dikkate almamasidir (Ercan ve Ban,2009: 13).

Finansta, paranin zaman degerinin ve riskin dikkate alinmasiyla beraber giiniimiizde
hem firmanin hem finansal yonetimin ortak amaci olan “Firmanin Bugiinkii Degerini
Hissedarlar1 Acisindan Maksimum Kilmak™ goriisii kabul gérmeye baslanmustir.
Arastirmacilar “Neden Firma Degeri Maksimizasyonu?” sorusuna cevap aramis ve
ortak sonuclar bulmuslardir (Ercan ve Ban, 2009: 14). Bunlar;

e Hisse senetleri fiyatlari ile firmanin gelecekteki durumu birbiriyle baglantilidir.
Firmanin gelecekte iyi olacagi beklentisi hisse senedi fiyatlarii da
artirmaktadir,

e Yoneticilerin, firmaya deger yaratacak kararlar almasi yatirimecilart da
memnun etmektedir,

e Yatirnmcilar elinde bulundurduklari hisse veya diger menkul kiymetleri satarak
likidite elde etmektedir. Elde ettikleri likiditenin yliksek miktarda olmasi
yatirimeilart mutlu etmektedir (Ercan ve Ban, 2009: 14-15).

Firmanin deger maksimizasyonu amacinin saglanmasi, firmanin sahip oldugu deger
yaratan unsurlarin her birinin etkin kullanilip belirtilen amaca en fazla katkiy1

saglayacak sekilde yonetilmesiyle miimkiin olmaktadir (Aksoy, 1993: 6).
3.2.1. Firma Degeriyle lgili Temel Kavramlar

Firma degeri ile ilgili nemli birtakim kavramlar asagida ag¢iklanmaktadir;
Defter Degeri

Bir isletmenin muhasebe degeri olarak da bilinen defter degeri, isletmenin
ozsermayesinin bilanco degeri ile degerlendirilmesidir. Defter degeri toplam
aktiflerden borglarin ¢ikarilmasi ile bulunur; bu durumda Toplam Aktifler — Toplam
Borglar esitliginde defter degerinin 6zsermayeye esit oldugu goriilmektedir. Defter
degeri ayn1 zamanda “net defter degeri” veya ‘“net deger” olarak da
adlandirilabilmektedir. Defter degeri bilangoda goriilen tarihsel veriler yardimiyla
hesaplandig1 i¢in gilincel finansal tablolar aciklandikca defter degeri de degismektedir
(Ercan ve Ban, 2009:118).
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Tasfiye Degeri (Likidite Degeri)

Tasfiye degeri, hissedarlarin sahip olduklar1 firmanin aktifindeki nakde ¢evrilmesi
sonucu elde edilen nakdin, tiim borg¢lar 6dendikten sonra kalan miktarin hisse senedi
basina diigen tutaridir. Tasfiye degeri, varliklarin cari piyasa degerinin, tarihi
maliyetlerden farkli olmas1 sebebiyle defter degerinden farklilik gostermektedir. Bu
onemli farklilik enflasyona bagli fiyat degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Maddi
duran varliklarin, istiraklerin ve stoklarin deger kazanmis veya kaybetmis olma

olasiliklar1 firmanin degerini etkilemektedir (Ercan ve Ban, 2009: 118-119).
Nominal Deger

Hisse senedinin {iizerinde yazili olan degerdir. Kayitli sermayenin miktarin
belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe kayitlarim1 yapabilmek i¢in hisse
senetlerinin halka arz edilecegi sirada nominal deger verilmektedir. Nominal deger
finansal uygulamalarda hisse basina kar hesaplamalar1 ve sermaye artirimlarinda hisse
adedi olarak 6nem arz etmektedir. Bunun disinda fazla bir anlam ifade etmemektedir

(Ercan ve Ban, 2009:119).
i§leyen Tesebbiis Degeri

Bir varlik veya firmanin c¢aligir halde iken satilmasi halinde ortaya ¢ikan deger isleyen
tesebbiis degeri olarak adlandirilmaktadir. Ornegin, bir fabrikanin baska bir firma veya
fabrika tarafindan personeller de dahil olmak iizere menkulleri, stoklari,

ekipmanlariyla birlikte alinmas1 durumundaki degeridir (Karan, 2018: 355).
Piyasa Degeri

Hisse senedinin sermaye piyasalarinda islem gordiigii fiyat, o hisse senedinin borsa
degeri veya piyasa degeri olarak adlandirilmaktadir. Firmanin piyasa degeri borsadaki
hisse fiyatinin islem goren hisse adediyle carpilmast sonucu bulunan degerdir. Piyasa
degeri, halka ac¢ik firmalar i¢in hesaplanmasi daha kolaydir. Temettii 6demeleri, kisa
vadeli piyasa hareketleri, sirket haberleri, yatirimcilarin hisse senedine talebi firmanin

piyasa degerini etkilemektedir (Ercan ve Ban, 2009: 119-120).
Gergek Deger (I¢sel Deger)

Gergek deger, yatirimcilarin firma i¢in 6demeye razi olduklar tutar1 ifade etmektedir;

bugiinkii varliklarin kazang giiciine ve yatirimlarin karliligina dayanmaktadir (Brealey
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vd. 2006: 118). Hisse senetlerinin degerlemesi gergek degeri bulmay1 amaglamaktadir.
Bir varhigin degerinin daima gergek degerinin etrafinda bir degere sahip oldugu
diisiiniilmektedir. Bu sebeple ger¢ek deger hesaplandiktan sonra piyasa degeri ile
karsilastirilmaktadir. Piyasa degerinin ger¢ek degerden yliksek oldugu durumlarda
varligin pahali oldugu veya asir1 fiyatlandig1 sonucuna varilirken piyasa degerinin
gercek degerinin altinda oldugu durumlarda varligin ucuz fiyatlandig1 dolayisiyla da
yatirim firsat1 oldugu disiiniilmektedir. Gergek fiyat, yatirimeci kararlari agisindan

onem arz etmektedir (Karan, 2018: 355).
3.2.3. Degerleme Yaklasimlari

Degere dayali yonetim anlayisinin 6nemli bir kismini ger¢ek anlamda firmaya deger
yaratan unsurlar olusturmaktadir. Deger yaratan unsurlar, firma degerini etkileyen her
tirlii degiskenler olarak tanimlanmaktadir. Deger yaratan unsurlar, yoneticilere deger
firsatlarinin nerelerde oldugunu gosteren ve firmanin gelisme potansiyelini ortaya
koyan araglardir. Firmanin finansal performansini, mal ve hizmet {iretimini olumlu
yonde etkilemektedir. Bu sebeple firmalarin, deger yaratan unsurlari belirlemesi
firmanin ilerlemesine katki saglamaktadir. S6z konusu unsurlarin tespit edilmesi
duyarlilik analizleri yapmay1 gerektirmektedir. Duyarlilik analizleri sayesinde her bir
unsurun firmanin gelecek nakit akimlar1 tizerindeki etkisi tahmin edilebilmektedir.
Deger yaratan unsurlar firma i¢i unsurlar, firma dis1 unsurlar, finansal olan veya
finansal olmayan unsurlar olabilir. Firma i¢i deger yaratan unsurlar, yatirilan sermaye
iizerinden elde edilen getiriler, satiglar, kar marji, isletme sermayesi yonetimi, genel
giderler, personel calisma saatleri, personel {icretleri, verimlilik, iiretim, kaynak
saglama stratejileri gibi unsurlardir. Firma dis1 unsurlarin en 6nemlileri satin almalar,
birlesmeler, stratejik ortakliklar ve satma islemleridir. Finansal deger yaratan unsurlar
kar marji, sermaye yatirimlari, sermaye yoOnetimi gibi unsurlart kapsamaktadir.
Finansal olmayan unsurlar ise firmanin internet kullanicilari, web sayfasi ziyaretgi
sayis1 ve ziyaret sikligi, kullanicilarin web sitesinde gecirdigi ortalama siire, yeni
miisteri bulma maliyeti, miisterileri elde tutma maliyeti gibi firmanin gelirlerini ve

pazar paylarini etkileyici nitelikte olan unsurlardir (Ercan ve Ban, 2009: 336-340).

Firma degerinin tespiti; isletme finansman politikalari, satin alma ve birlesme kararlari
ve yatirimeilarm portfoy yonetimi kararlari agisindan énem arz etmektedir (Onal ve

Karadeniz, 2004:143). Farkli amaglarla ihtiyag duyulan firma degerinin tespiti
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konusunda farkli degerleme yontemleri mevcuttur. Firma degeri, firma degerleme
amacia (birlesme veya satin alma, yatirim yapma), degerlemenin yapildigi zamana
(degerlemede kullanilan finansal rapor verileri her donem giincellenmektedir),
degerleme yapan kisi veya kuruma (secilen degerleme yontemi ve degerlemede
kullanilacak degiskenler farklilik arz edebilmektedir) ve degerleme yontemine gore
farklilik gostermektedir (Damodaran, 2012:2-6). Bu sebeple, bir sirketin tek bir
degerinin degil bir alt veya bir st aralik i¢inde degeri oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir
(Sariaslan ve Erol, 2008: 411). Firma degerinin hesaplanmasinda kullanilan
yontemlere indirgenmis nakit akimlari, ekonomik katma deger (EVA) yoOntemi,

goreceli karsilastirma yontemleri gibi yontemler 6rnek gosterilebilir.

Goreceli karsilastirma yontemleri fiyat kazang orani, piyasa degeri defter degeri orani,
firma degeri FAVOK orami gibi basit hesaplamalar1 ele alan yaklasimdir. Bu
yontemlerde firmanin oranlar1 ge¢mis yillardaki oranlari veya sektordeki diger
rakipleri ile karsilastirilir. Indirgenmis nakit akimlar1 yontemleri “firmaya serbest nakit
akimlar” ve “Ozsermayeye serbest nakit akimlar1” olmak iizere iki tanedir; bu
yontemlerde firma degeri firmanin gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi ile bulunur. Ekonomik katma deger yontemi, degere dayali yonetim
anlayis1 iginde 6nemli bir yer kaplayan ve firmanin gelecekteki yatirimlarinin degil de
tek donemde yatirilan degerin bugiine indirgeyerek firmanin katma degerini

hesaplamaktadir.

Bu tezde firma degerini temsilen Tobin Q degeri hesaplandig i¢in diger degerleme

yontemlerinin ayrintilar1 ve hesaplanma yontemlerine deginilmemistir.
Firma Degerinin Tobin’s Q Orani Yontemi ile Hesaplanmasi

Tobin’in q orani, firma tizerindeki finansal haklarin pazar degerinin, firma varliklarinin
yerine koyma maliyetine bdliinmesi ile elde edilmektedir. Ilk olarak 1969’da Tobin
tarafindan hesaplanan Tobin q orani, yerine koyma maliyetini hesaplamanin zor olmasi
sebebiyle literatiirde farkli hesaplama alternatifleri lizerinde ¢alismalar yapilmistir
(Ersoy vd. 2011: 74). Tobin q degerinin hesaplanmasindaki zorluklarin ortadan
kaldirilmasi amaciyla Chung ve Pruitt (1994) tarafindan yaklasik q orani hesaplamasi

Onerilmistir (Canbas vd. 2004: 57).
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Yaklasik q degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Canbas vd. 2004:69);
Yaklasik ¢ = (MVE + PS + DEBT) / TA
MVE, hisse senedinin pazar fiyati ile ¢ikarilmis hisse senedi adedinin ¢arpimu,
PS, tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimi,

DEBT, firmanin kisa stireli yiikiimliiliikleri ile kisa vadeli varliklar: arasindaki farka

firmanin uzun vadeli bor¢larinin eklenmesi,
TA, firma aktif toplaminin defter degeridir.

Tobin q orani, literatlirde performans 6lgiitli (Alparslan ve Aygiin, 2013; Brahma vd.
2021; Nguyen vd. 2022), firma degeri Ol¢iitii (Aytiirk vd. 2016; Kim vd. 2017), yatirim
karar1 6lgiitii (Ali vd. 2016; Verona 2020) olarak kullanilmaktadir. Tobin q oraninin
1’den biiyiik olmasi, genellikle, firmanin kaynaklarini etkin kullandigini ve firmanin
finansal agidan giiclii oldugunu gostermektedir. Bu sayede firmanin daha fazla yatirim
alacag diisiiniilmektedir. Diger yandan Tobin q oraninin 1’den diisiik olmasi firmanin
kaynaklarindan etkin bir sekilde yararlanamadigini finansal yonetiminin zayif
oldugunu gostermektedir. Bu durumda yatirimeilar ¢ogunlukla firmaya yatirim

yapmamay1 tercih edeceklerdir.

3.3. Firma Performansi

Isletmeler agisindan performans, firmanin gerceklestirmek istedigi hedefe ulasmak
icin yuriittiigii faaliyetlerin, yaptig1 planlarin ne derece etkili ve verimli oldugunu,
basarisini, hedefine ulagsma veya yaklasma diizeyini tanimlayan bir kavramdir.
Isletmelerin basaris1 ve yasam dongiisii performansina bagli oldugu icin yoneticiler ve
calisanlar acisindan stratejik planlarin etkilerini de gormelerini saglamaktadir.
Performans oOlc¢limleri igletme yOnetiminin stratejik planlarimin daha ekonomik ve
rasyonel olmasina odaklanir. Performans 6lgmenin yapici ve ek deger yaratict bir
nitelik tasidig1 ve hatali uygulamalarin sergilenmesinden ¢ok tutumlu, verimli ve etkin
kaynak kullanimini giivence altina alacak sistemlerin kurulmasini ve gelistirilmesini
on plana ¢ikardig1 gézlemlenmektedir. Performans 6lgmenin ilgi odaginda sadece az
kaynak harcanmasi degil, dogru seylere akillica kaynak harcanmasi da yer almaktadir
(Karaman, 2009: 413-415). Isletmeler, performans dl¢iimlerine giderlerini kontrol
altinda tutmak, rekabet avantaji saglayacak finansal yapiya sahip olmak, miisteri

isteklerine cevap verebilmek, kalite kontrolii saglamak, yenilik yaratabilmek, ulusal
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ve uluslararasi degerlendirme Ol¢iitlerine uyum saglayabilme gibi sebeplerden dolay1
son yillarda performans 6l¢iim sistemlerine yogun ilgi géstermektedir (Bayyurt, 2007:
578-579).

Amerika Verimlilik ve Kalite Organizasyonu’na gore performans 6l¢iimiiniin firmalar
acisindaki yararlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Yiiregir ve Nakiboglu, 2007: 546);

e Yoneticileri; miisterilerin ve paydaslarin ihtiyaclarindan ve memnuniyet
derecelerinden haberdar etmek ve programin ¢ikt1 kalitesine iliskin spesifik
degerler olusturarak hizmetlerin ve iiriinlerin kalitesini gelistirmek,

e Is siireclerinin daha iyi anlasilmasma, sorunlarin belirlenmesine ve
stireclerin iyilestirilmesine yardimct olmak,

e Siire¢ yoOnetiminde nesnel ve kantitatif karar verme tekniklerinin
kullanilmasin1 saglayarak daha kaliteli karar verme ortami yaratmak,

e Organizasyonun stratejik planlarin1 ve amaglarini desteklemek,

e Onyargidan uzak ve nesnel bir performans degerlendirme yd&ntemi
olusturarak hesap verme sorumlulugu saglamak ve ¢alisan1 motive etmek,

e Planlama yapilmasina ve biit¢e hazirlanmasina yardimer olmak,

e Hizmetlerin bdliisiimiinde ve onlarin ulasilabilirliginde esitligi saglamak,

e Isletmelerin is siirecleri ve genel durumunu rakipleri ile karsilastirmasini

saglamak ve isletme basarisini 6l¢mek,

Cok ciddi hatalara neden olacak durumlarda erken uyari sistemi gibi
calismak.

Arastirmalarda genel olarak firma performans gostergeleri olarak piyasa bazli kriterler
veya bilango bazli oranlar kullanilmaktadir; finansal oranlarin ise en ¢ok kullanilanlar
aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oranidir (Fooladi ve Nikzad Chalesthori, 2011:
485). Ayrica firma performans Ol¢liim tekniklerinin de karlilik, maliyet etkinligi,
satiglarin  dagittimina Oncelik verildigi goriilmektedir; arastirmalarda da firma
performansi karlilikla 6zdeslestirilmektedir (Kald ve Nisson, 2000: 120). Ancak firma
performansi yalnizca finansal boyuttan degil ayn1 zamanda miisteri boyutu, sirket ici
yontemler boyutu, 6grenme ve gelisme boyutu, ¢alisan boyutu gibi ¢esitli boyutlardan
olugsmaktadir, bu sebeple de son yillarda bu boyutlar1 beraber ele alan farkli performans
Oleme teknikleri gelistirilmektedir (Karaman, 2009: 419; Bayyurt, 2007:579).

Bu tezde tiirev ara¢ kullanmanin firma karlilig1 ve finansal performansi {izerindeki

etkisi arastirilacagindan dolay1 karlilik ve firma performansi gostergesi olarak sikg¢a
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kullanilan aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) kullanilacaktir.
Aktif karlilik orami firmanin net donem karinin, toplam aktiflerine bdliinmesi ile
hesaplanr. Isletmenin elindeki her 1 TL lik varligindan yiizde kag kar elde edebildigini
gosterir. ROA, aktiflerin isletme tarafindan etkin olarak kullanilip kullanilmadigini
6lgmede kullanilir. Ozsermaye karlilik oram1 (ROE), dénem net karmin 6zsermayeye
oranidir. Isletmenin elindeki her 1 TL degerindeki dzsermayesinin yiizde kac getiri
sagladigin1 gosterir (Ercan ve Ban, 2009: 46-47). Bu oranlar isletmenin ge¢mis
yillardaki performanslariyla, rakiplerin oranlariyla veya sektdr ortalamasiyla
karsilastirilir ve firma performansina yonelik yorumlarda bulunulur. Ornegin firmanin
aktif karlilik oran1 ve Ozsermaye oraninin sektdr ortalamasinin {izerinde olmasi
firmanin finansal agidan gii¢lii oldugunu gosterirken, diger yandan bu oranlarin daha
diisiik olmasi firmanin rakiplerinden daha az basarili oldugunu gdstermektedir.
Sektoriin performans ortalamasi ve analiz edilen firmanin performansi diisiik ise sektor
ile alakal1 veya genel ekonomik durumla alakali birtakim politik kisitlamalarin veya

ekonomik durgunlugun olmasi muhtemeldir.
3.4. Kimya, Ilag, Petrol, Kaucuk, Lastik Ve Plastik Uriinler Sektorii

Kimya Sanayi Sektorii, diinya ticaretinde onemli yere sahip sektorlerden otomotiv,
bilgi ve iletisim teknolojileri, makine, yatirm ve tliketim sektorlerine girdi
saglamaktadir. Kimya sanayi tarafindan iiretilen (plastik, kozmetik iiriinler, ilag, boya),
iriinlerin %30’u dogrudan tiiketiciye ulasirken %70’i ise diger sektorlerde (tekstil,
elektrikli esya, metal, madeni iiriinler, insaat, otomotiv, kagit, hizmet sektorii) ara mal
veya hammadde olarak kullanilmaktadir (Ankara Sanayi Odasi, 2017;1-4). Gdog,
dijitallesme, popiilizm ve diger yapisal faktorlerin gelecekte kimyasallarin talep ve
iiretimini derinden etkileyecegi ongoriilmektedir. Kimyasallarin talep ve iiretimindeki
biliyiimenin devam edecegi ve gelismekte olan sanayilerde bu biiylimenin daha hiz
kazanacagi ongoriiler arasinda yer almaktadir. 2020 yilinda 3,5 trilyon Euro olan
kimya sanayi lriin satiglarinin 2030 yilinda yaklasik 6.2 trilyon Euro seviyesine
ulagmasi1 beklenmektedir. (Sanayi ve Ticaret Bakanligi, 2022; 11-12). Kimya sanayi
iriinleri thracatinda Cin’in son yillarda etkin bir rol oynadigi ve %40’lara ulasan pazar

pay1 orani ile kimyasal iirlinler ihracat lideri oldugu goriilmektedir.
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2016 2017 2018 2019 2020 2021

AB27 14.50% 15.20% 15.20% 14.90% 13.90% 14.70%
Diger

Avrupa 3.60% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 4.10%
Ulkeleri

Amerika | 13.90% 13.50% 13.10% 12.40% 11.70% 10.90%
Latin 3.60% 3.60% 3.40% 3.30% 2.80% 3.00%
Amerika

DigerAsya | 14 9005 | 1250% | 11.50% | 10.80% | 10.10% | 10.50%
Ulkeleri

Cin 39.40% 38.40% 38.30% | 40.40% | 44.20% | 43.00%
Japonya 5.00% 4.80% 5.00% 5.20% 4.80% 4.70%
Hindistan | 2.40% 2.60% 2.90% 2.90% 2.60% 2.60%
Eg?:y 3.30% 3.40% 3.60% 3.20% 3.00% 3.30%
Diger 3.30% 3.40% 3.30% 3.30% 3.10% 3.20%
Ulkeler

Kaynak: European Chemical Industry Council (CEFIC)

Not: AB27 Avrupa Birligi’nde yer alan 27 ilkeyi temsil etmektedir; Diger Avrupa tilkeleri Ingiltere,
Isvigre, Norveg, Tiirkiye, Rusya ve Ukrayna’dan olusmaktadir.

Tablo 3.1: Diinya Kimya Sanayi Sektorii Pazar Paylar1

Avrupa Kimya Endiistrisi Konseyi (CEFIC) verilerine gore 2021 yilinda Tiirkiye 29,4
milyar Euro satis ile diinya pazarinda %0.7’lik pazar pay1 ile ihracatci iilkeler arasinda

15. sirada yer almaktadir.

Tiirkiye kimya sektorii agirlikli olarak kimyasal iirlinlerin imalati icin hammadde
saglayan petrokimya ile boya, vernik, sentetik elyaf, giibre, soda, bor gibi kimyasal ara
mamul ve sabun, deterjan, kozmetik iirlinleri gibi tiiketici kimyasallar1 iiretim
tesislerinden olusmaktadir (Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 2014; 31). Bu
triinlerin %83’ mikro o6lcekli firmalar tarafindan geri kalan1 ise Tiirkiye
standartlarinda biiyiik 6lcekli kabul edilen firmalar tarafindan iiretilmektedir (Sanayi
ve Ticaret Bakanligi, 2022; 18). Tiirkiye’de Kimya sektorii hammadde ve teknolojik
altyapr olarak yiiksek oranda disa bagimlidir. Son yillarda ithalata bagliligi %80
civarinda olan ve 2023 yil1 sonuna dogru %90 disa bagimli olmas1 beklenen sektor i¢in
tilkemizde gerekli dogal kaynaklarin eksik olmasi sektoriin gelisimi Oniindeki en
onemli zorluklardan biridir (Sanayi ve Ticaret Bakanligi, 2022; 16). Tablo 3.2°de
TUIK verilerine gore Kimya sektoriiniin 2016-2021 yillar1 arasindaki dis ticaret
verileri Imalat Sanayi ve iilke geneli dis ticaret verileri ile karsilastirmal1 olarak yer

almaktadir. Tabloda Imalat sanayi ile karsilastirilmasinin sebebi sektdriin ayni
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zamanda imalat sanayi dalinda olmasidir. Ulke ihracatinin biiyiik kismmi Imalat
Sanayi sektorlerinin gerceklestirmesi sebebiyle Kimya sektoriiniin iilke geneli ihracat
pay1 ve Imalat Sanayi ihracat payi birbirine yakin oranlardadir. Sektdriin ithalat

oranlar1 incelendiginde ilgili yillar arasinda artis gosterdigi gortilmektedir.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Imalat Sanayi ithalati icindeki Pay1 | 20,3 20 21,6 23,2 21 25,6
Ulke Geneli ithalat ig:indeki Pay1 17,1 16,4 17,1 17,9 17 19,3
imalat Sanayi ihracat: icindeki Pay1 | 10 9,9 10,6 11 12,2 11,9
Ulke Geneli Thracat i¢indeki Pay 9,3 9 10 10 12 11

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
Tablo 3.2: Kimya Ilag Petrol Kauguk Lastik ve Plastik Sektoriiniin D1s Ticaret Pay1 (%)

Kimya sektoriiniin disa bagimliliginin yiiksek olmasi en 6nemli maliyet unsurlarindan
biridir. Hammaddelerin ithal fiyatlarmin yanisira giimriik vergisinin de olmas1 sektor
acisindan maliyeti arttirmaktadir. Kimyasal iiriinlerin ¢evre ve insan sagligina zararl
olmas1 sebebiyle bir¢ok yasal diizenlemeye tabidir. Dolayisiyla diger iilkelerin
regiilasyonlariyla tilkemiz mevzuatini uyarlama siireclerinde ek maliyetlerin olmasi da
kaginilmaz olmaktadir. Kimya sektorii iiriinlerinin depolama ve tagima maliyetleri
diger sektor iirlinlerinden daha fazla olmakla birlikte nitelikli ¢alisanlarin olmasi ve
caligsanlara sik sik egitimler diizenlenmesi maliyetlerin artmasina sebep olmaktadir.
Sektoriin maliyetlerinin yliksek olmasi ve 6zellikle i¢ pazardaki taleplerin bile ithalat
yapilarak kargilanmasi yiiksek cari agik vermesine sebep olmaktadir. Tiirkiye kimya
sanayinin 2023 hedefleri dogrultusunda 50 milyar dolar ihracat hedefi olmasina
ragmen, 2021 yilinda 24 milyar dolarlik ihracat gergeklestirebilmistir. Imalat sanayi
sektorleri arasinda en fazla dis ticaret acig1 veren sektoriin ayn1 donemdeki ithalati ise
50 milyar dolardir. Sektdr Tiirkiye’nin toplam dis ticaret aciginin %54 iinii kimya
sektorii olusturmaktadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2022). Cari acigin en biiyiik
nedeni ise plastik sektorii hammadde {iretiminin yetersiz olmasidir. Petrokimya
sektoriinde plastik hammaddelerinde i¢ talebin yalnizca %11°ini yurt i¢i iiretimden
karsilanmaktadir. Kauguk sektorii ise hammadde bakimindan %100 disa bagimlidir.
Elyaf hammaddelerine talebin %27’si yurt i¢i liretimden karsilanmaktadir (Sanayi ve

Teknoloji Bakanlig1 2021; 27).
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4. UCUNCU BOLUM

4.1. Literatiir Taramasi

Tiirev araglar ¢ok uzun zamandir var olmasina ragmen son yillarda tezgahiistii
borsalarin gelismesi ve derinlesmesi ile beraber firmalar tarafindan yaygin sekilde
kullanilmaya baslanmustir. Ozellikle Bretton Woods Sistemi’nin terkedilmesi, dalgali
kur sistemine gecilmesi, piyasalarin serbestlesmesi ve entegre olmasi gibi yasanan
gelismelerin tiirev arag¢ kullanimini artirdig1 diisiiniilmektedir. Tiirev arag kullaniminin
artmasi, akademik caligmalarda da tiirev ara¢ kullanimina iligkin ¢esitli konularin
arastirtlmasina sebep olmustur. Literatiir incelendiginde; firmalarin tiirev arag
kullanimina etki eden faktorler, tiirev ara¢ kullanim yogunluklarinin iilke veya
sektorlere gore karsilastirilmasi, tiirev ara¢ kullanma amagclar1 ve kullanma sikligi,
tirev ara¢ kullaniminin firmalar iizerindeki etkileri gibi konularin ele alindigi

goriilmektedir.

Bodnar vd. (1995), Wharton School anketleri olarak da bilinen caligmalarinda
Ingiltere’de faaliyet gdsteren ve finans dis1 sektdrlerde yer alan firmalardan anket
yoluyla topladigi bilgilere gore tiirev ara¢ kullanimi yaygin olmamakla beraber
firmalar spekiilasyondan ziyade daha ¢ok nakit akislarindaki dalgalanmay1 yonetmek
amaciyla tiirev ara¢ kullanmaktadir. Ayrica firmalar karsilastiklar1 risklere gore farkli
tiirev araglar kullanmaktadir. Bodnar ve Gebhardt (1999), bir baska ¢alismasinda ise
Ingiltere ve Almanya firmalarini benzer biiyiiklik ve sektorlere ayirarak
karsilastirmistir. Anket sonuglarina gore her iki iilkede de tlirev araglar benzer
amaclarla kullanilmaktadir; Almanya daha kii¢lik ve disar1 daha agik bir ekonomiye
sahip oldugu i¢in Almanya firmalar1 doviz ve emtia riskleri basta olmak iizere daha
fazla finansal riskle karsilasmaktadir. Dolayisiyla Almanya firmalari ingiltere’deki
firmalardan daha fazla tiirev ara¢ kullanmaktadirlar. Bununla beraber bu iilkelerde
faaliyet gosteren firmalarin tiirev ara¢ kullanim amaglar1 ve kullandiklar tiirev arag
tiriiniin farklilastig1, ayrica tiirev ara¢ kullaniminin belirleyicilerinin iilke veya firma
kiiltiiriinden ziyade firmalarin faaliyetlerine ve firmanin karakteristik 6zelliklerine

gore degistigi sonucuna varmiglardir.

Prevost vd. (2000), 155 Yeni Zelanda firmasina uyguladiklar1 Wharton School anketi

yanitlarina gore Yeni Zelanda firmalarinin yiiksek ithalat ve ihracat verilerine sahip
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olmasi sebebiyle doviz riskine maruz kaldiklar1 bu sebeple de tiirev ara¢ kullaniminin
yaygin oldugu sonucuna varmuslardir. Elde edilen bulgular Ingiltere, Almanya,
Amerika gibi bliylik iilkelerde gerceklestirilen benzer ¢aligmalarla karsilagtirilmistir;
sonu¢ olarak diger iilkeler gibi Yeni Zelanda firmalar1 da riskleri korumak, nakit
akisini kontrol altina almak i¢in tiirev iirlin kullanmaktadir. Firma biiytikligi arttikca

turev kullanimlar1 artmaktadir.

El-Masry (2006), Ingiltere’de finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 173 firmadan
anket yoluyla elde ettigi bulgular 1s181nda tiirev ara¢ kullanmayan firmalarin yarisinin
maruz kaldigi riskleri onemsiz gormesi, diger yarisimnin ise tiirev ara¢ kullanma
maliyetinin beklenen getirilerinden daha yiiksek olmasi sebebiyle kullanmadiklarini
ortaya koymustur. Tiirev ara¢ kullanan firmalar ise sirasiyla en ¢ok kur riskine, faiz
riskine ve emtia riskine karsi korunma amaciyla tiirev kullanmaktadirlar. Uluslararasi
alanda faaliyet gosteren firmalar ve biiyiik olan firmalar daha fazla kullanirken, kamu

firmalar1 6zel sektor firmalarindan daha fazla tiirev ara¢ kullanmaktadirlar.

Jalilvand vd. (2000), Kanada, ABD ve Kita Avrupasi iilkelerinin tiirev ara¢ kullanma
benzerliklerini ve farkliliklarin1 aragtirmistir. Kanada’da faaliyet gosteren 194
firmadan topladig1 anket yanitlarina gore firmalarin %75°1 tiirev ara¢ kullanmaktadir.
Bu oran ABD ve Kita Avrupasi iilkelerine gore daha fazladir, buradan hareketle
Kanada firmalarinin daha fazla tiirev iriin kullandiklar1 sonucuna varmaktadir.
Firmalar daha ¢ok ddviz riski, faiz orani riski ve emtia riskine karsi tiirev iirlinlerden
yararlanmaktadir. Kita Avrupasi iilkeleri de benzer amaglarla tiirev {iriin kullanmakta
iken ABD firmalar spekiilatif amaglarla da kullanmaktadir. Ayrica anket sonuglarina
gbre tiirev Uriin kullanim yogunlugu olan sektdrler tiiketici iiriinleri, endiistriyel

tirtinler ve ticari mallar sektorleri oldugu sonucuna varilmistir.

Brunzell vd. (2011) ¢alismalarinda Iskandinav iilkelerindeki 112 sirketin tiirev arag
kullanimini aragtirmislardir. Caligmada firmalar, sektorlere gore kategorilere ayrilmis
sonrasinda bu sektorlerin tiirev iiriin kullanim yogunluklar ile tiirev iiriin kullanim
amaglar arastirilmistir. Orneklemdeki firmalarin %62’sinin tiirev {iriin kullandig1
tespit edilmistir. En ¢ok tiirev {iriin kullanan sektor enerji ve hammadde sektorii iken
en az tiirev lriin kullanan sektor ise perakende sektoriidiir. Anket yolu ile toplanan
verilere gore, firmalar daha ¢ok risk yonetim amaciyla tiirev iiriin kullanmaktadir.

Diger yandan kar amaciyla tiirev {irtin kullanan firmalar da olmakla birlikte finans
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sektoriindeki firmalar, tiirev araclar riskten korunma amacindan ziyade spekiilasyon

amaciyla kullanmaktadir.

finans digt
sektdr firmast

Kaynak Bagimh Bagimsiz Orneklem Yontem Sonug¢
degisken degisken
Bartram | Yurtdist Tiirev 2001-2002, Egilim skoru | Tiirev arag kullanimi
vd. satiglar, kullanimi 47 iilkede eslestirmesi, | hem sistematik hem de
(2011) yabanci finans dis1 t testi toplam riski
gelirler, sektorlerden azaltmakta; firma
yabanci 6888 firma degerini artirmaktadir.
varliklar,
yabanci
borglar,
kaldirag
orani, Tobin
g, ROA
Bae, Tirev Satiglardaki 2005-2010, ki asamall Tirev kullanimi riski
Kim, kullanimi biiyiime, Kore sanayi EKK azaltmamaktadir,
Kwon toplam bor¢ | firmalari yontemi diisiik ve yonetilebilir
(2018) orani, ithalat risk durumlarinda
orani, ihracat kullanilmasi firma
orani, ARGE degerini arttirmaktadir.
orani, ROA,
ROE, Tobin
Q
Lee Kaldirag Tiirev arag 2007-2014, Regresyon Firmalarin
(2019) orani, Borg kullanimi1 S&P, Asya analizi yalnizca %48’1 tiirev
maliyeti, kokenli finans kullanmaktadir. Tirev
Tobin q, dis1 ara¢ kullanimi
ROA, toplam sektorlerden riskliligi azaltmakta
aktifler, 520 firma etkilidir, firma
satiglarin degerini pozitif
biiylime orani etkilemektedir
kurumsal yonetimi
giiclii firmalarin
degerini daha fazla
arttirmaktadir, ayrica
borg maliyetini
azaltmakta ve sermaye
yatirimlarini artirici
etkiye sahiptir.
Leneeve | ROA, Tiirev arag 2005-2014, Regresyon Forward ve futures
Oki kullanilan kullanim Londra 5 analizi beraber
(2017) sermaye finans, 5 kullanildiginda firma

performansi pozitif,
yalnizca swaplar
kullanildiginda firma
performansi negatif
etkilenmektedir.
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Wen vd. | ROA, ROE, Tiirev arag 2005-2015, Dengesiz Tiirev tirtin kullanimi
(2021) Tobin Q, kullanim1 Cin Shenzhen | panel veri firma performansin
EBITDA, Net Borsasi’ndan | analizi negatif etkilemektedir.
kar marjt, 2529 firma Gelismis iilkelerde
Kaldirag tlirev arag
kullaniminin firma
performansini pozitif
etkiledigi de
karsilastirma yoluyla
belirtilmistir.
Yu- ROA, Tobin | Tiirev arag 2010-2015, Coklu Tiirev ara¢ kullanimi
Rung Q, piyasa | kullanimi Tayvan regresyon performansi ve riski
Yang degeri Borsasimali | analizi artirmaktadir.
vd. olmayan 803
(2021) firma
Lau ROA, ROE, Tiirev arag¢ 2003-2012, Regresyon Tiirev kullanimi firma
(2016) Piyasa degeri | kullanimi Malezya analizi degerini negatif, ROA
Borsasi 182 ve ROE vyi pozitif
firma etkilemektedir.
Ahmed | ROA, ROE, Tiirev arag 2005-2012, Regresyon Doviz tiirev araglar ile
vd. ROIC (return | kullanimi Londra analizi performans ve firma
(2014) on invested Borsas1  mali degeri pozitif ve
capital) olmayan 288 anlamli; Emtia tiirev
firma araglar1 ile performans
ve firma degeri pozitif
ama anlamsiz (Sadece
swaplar pozitif), Faiz
orani tiirevleri ile
performans ve firma
degeri negatif ve
anlamlidir.
Fauver, | Tobin Q Tiirev arag 1991-2000, Regresyon Tiirev ara¢ kullanimi
Naranjo kullanimi ABD 1746 analizi Tobin Q degerini
(2010) firma negatif yonde
etkilemektedir
Nguyen, | Tobin Q, | Tiirev arag 1999-2000, Regresyon Swaplar ve opsiyonlar
Faff Piyasa Degeri | kullanimi Avustralya analizi firma degerini
(2010) 428 firma diistirmektedir  ancak
swaplarin etkisi daha
gliclidiir. Swap
kullanimi firma
degerini yaklasik %24
diisirmektedir.
Jin, Tobin Q (3] Tiirev arag 1998-2001, Regresyon Tiirev kullanim ile
Jorion farkli Q | kullanimu ABD  petrol | analizi firma degeri arasinda
(2006) degeri) ve gaz iliski yoktur.
firmalar1
Clark, Tobin Q, | Tirev arag 2004, Regresyon Tiurev kullanimi ile
Mefteh ROA, kullanimi Fransa’da analizi firma degeri arasinda
(2010) Kaldirag mali olmayan ozellikle biyiik
orani, 176 firma firmalar agisindan
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Sermaye pozitif iligki vardir.
harcamalari, Firma degeri, riske
Firma maruz kalinan
biyukligi donemde 1,5 kat, Euro
deger kaybettigi
donemde 6 kat
artmaktadir.
Riaz, Tobin Q, Tiirev arag 2007-2018, GMM Tirev kullanmak nakit
Mohd, Likidite, kullanimi Pakistan’da akisinin  volatilitesini
Wan Firma mali olmayan azaltmakta ve firma
(2021) Biiyiikligi, 90 firma degerini artirmaktadir.
Kur riski
Kim vd. | Tobin Q Tiirev 2003-2013, Panel  veri | Tirev kullanimi firma
(2017) kullanimi, Dogu analizi degerini artirmaktadir.
Yolsuzluk Asya’da mali
endeksi olmayan 881
firma

Tablo 4.1: Diinya’da Tiirev Ara¢ Kullanimu ile lgili Yapilan Calismalar

Tablo 4.1°de diinya genelinde finans sektorii disindaki firmalarin tiirev arag
kullaniminin firmalarin risk yonetimi, performansi ve firma degerleri lizerindeki
etkisini arastiran ¢aligmalara yer verilmistir. Tablodaki ¢alismalarda yontem olarak
cogunlukla regresyon analizi kullanilmigtir. Tiirev ara¢ kullaniminin etkisinin
ornekleme konu olan iilke veya sektorlere gore degistigi goriilmektedir. Ayrica

kullanilan tiirev arag tiiriiniin etkisi de degismektedir.

Yukarida bahsedilen caligmalarin yamisira Bashir vd. (2019), 2000-2018 yillar1
arasinda diinyanin ¢esitli bolgelerinde gerceklestirilmis olan; tiirev ara¢ kullanima,
firma degeri ve finansal risk yonetimi arasindaki iliskiyi inceleyen 46 calismay1 ele
aldiklar1 makaleleri de Onemlidir. Genis bir literatiir calismasi niteligi gosteren
makalenin bulgularina gore; diinyada genel olarak firmalarin finansal risklerini
minimize etmek amaciyla tiirev trlin kullandig1, bir¢ok calismada tiirev iiriin
kullanimimin firmanin toplam riskini azalttigina dair istatistiksel olarak anlaml
sonuglarin elde edildigi ve yine bir¢ok caligmada firmalarin tiirev iiriin kullanarak

firma degerine pozitif katkida bulunduklari tespit edilmistir.
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Kaynak Bagimh Bagimsiz Orneklem Yontem Sonug
degisken degisken
Aytirk vd. | Tobin Q Tiirev arag 2007-2013, | 3 faktorlii Tiirev  kullanim
(2016) kullanimu, risk mali varlik ile firma degeri
kapsami olmayan 204 | fiyatlama arasinda iliski
firma modeli, sektor | yoktur (yalnizca
analizi, GMM [ GMM
tahmincisine gore
pozitif)
Akpinar, Tobin Q Tiirev ara¢ | 2009-2013, | Regresyon Tiirev  kullanim
Fettahoglu kullanimi Borsa Analizi, T ile firma degeri
(2016) Istanbul testi, Mann arasinda  pozitif
mali Whitney U iliski vardir ancak
olmayan 72 | testi ¢ok diisiik
firma seviyededir.
Ece (2020) | Tobin Q, Tiirev arag 2008/Q1- Panel Veri Tiirev arag
Piyasa kullanimu, 2019/Q3, Analizi kullanimi Tobin
degeri, kontrol BIST Imalat Q degerini ve
Finansal degiskenler Sanayi 107 firma degerini
risk, (buiytikliik, Firma artirmaktadir;
Likidite kaldirag oran, riski
riski, Ticari | likidite orani, azaltmaktadir.
risk, toplam | biiytime,
risk temettii, ROA)
Aksoy, ROA, ROE | Kontrol 2014-2018, | Panel Veri Tiirev arag
Sengiil degiskenler; BIST Imalat | Analizi kullanimu firma
(2021) Tiirev arag Sanayi performansi
kullanimi, firma | Firmalar1 iizerinde negatif
biylkligii, 176 firma etkiye sahiptir.
finansal kaldirag
orani, cari oran
Konak, ROA, ROE, | Finansal 2016-2021, | Havuzlanmis Tirev uriin
Tiirkoglu Tobin Q kaldira¢  orani, | Bist30 mali | OLS, Panel | kullanimi ile
(2021) cari oran, tlirev [ olmayan 16 | verianalizi firma degeri
ara¢ kullanim, | firma arasinda  negatif
kur riski iligki vardir.

Tablo 4.2: Tiirkiye’de tiirev arac kullanimu ile ilgili yapilan calismalar

Tiirkiye’de tlirev araglarin kullaniminin risk yonetimi, firma performansi ve firma

degeri iizerindeki etkisini arastirmaya yoOnelik yliriitiilen ¢alismalarin diinya genelinde

yiriitilen arastirmalara goére daha az oldugu goriilmektedir. Yukaridaki tabloda

goriilecedi iizere tiirev ara¢ kullaniminin pozitif etkileri de goriilmekle beraber negatif

etkisinin gorildiigli ¢alismalar daha fazladir.

Tiirkiye’de tiirev triinlerin kullanimina yonelik yapilan ilk arastirmalardan biri olan

Yiicel, Mandac1 ve Kurt’un c¢alismasi énemli bir yere sahiptir. Yiicel vd. (2007)

caligmalarinda IMKB 100°de yer alan finans sektorii disindaki 67 firmanin 2005 yilina
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ait finansal rapor dipnotlarini inceleyerek firmalarin hangi risklerle karsilastiklarina,
riskler karsisinda firma i¢i yontemler veya tiirev ara¢ kullanma yontemlerinden
hangilerine basvurduklarini tespit etmeyi amacglamiglardir. Calisma bulgularina gore
firmalar en ¢ok likidite, kredi, doviz ve faiz riskine maruz kalmaktadir ancak firmalarin
cogunlugu riskten korunma yontemlerini agik¢a belirtmemislerdir. Dipnotlarinda
aciklamalara yer veren firmalarin biiylik cogunlugu da firma i¢i yontemlerden
yararlanmaktadir. Doviz riski yonetiminde en ¢ok kullanilan tiirev ara¢ vadeli doviz
alim satim s6zlesmeleri iken faiz riski yonetiminde yalnizca swaplar kullanilmaktadir.
Calismada firmalarin risk yonetim politikalarin1 daha agikg¢a belirtmeleri gerektigi ve

tiirev iirtin kullanim yogunlugunun az oldugu sonucuna varilmustir.

Alsu (2019) BIST imalat endeksinde yer alan 65 firmanin 2017- 2018 verilerini
inceleyerek firmalarin finansal risk yonetiminde tiirev {iriin kullanim yogunlugunu
tespit etmeyi amaglamistir. Calismanin bulgularina gore firmalar en ¢ok kur riski,
likidite riski, faiz riski ve kredi riski ile karsilasmaktadir ayrica firmalarin yalnizca
birkagci fiyat riski ile de karsilasmaktadir. Orneklemdeki firmalar kur riski, faiz riski
ve fiyat riski karsisinda tiirev ara¢ kullanmislardir; risk yonetimi i¢in tiirev arag
kullanim yogunlugu 2017 yilinda %34 iken 2018’de %37 ‘dir. Ayrica firmalar kur
riskine kars1 genellikle forward s6zlesmelerini tercih etmektedirler, bazen opsiyon
sozlesmeleri ve swap kullanmaktadirlar, son olarak fiyat riskine karsi ise swap

kullanmaktadirlar.

Danigman ve Demirel (2019) caligmalarinda nitel ve nicel arastirma yontemlerini
beraber kullanarak risk yonetiminde tiirev {irin kullanimi ile firma degeri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calismada finans dis1 sektorlerde yer alan 139 firmanin 2010-
2015 yillar1 arasindaki verileri analiz edilmistir. Caligmanin veri ve analiz bolimiinde
risk yonetimi finansal risk yonetimi, operasyonel risk yonetimi ve kurumsal risk
yoOnetimi olarak siniflandirilmis ve firma degeri ile iliskisi test edilmistir ancak ti¢ risk
yonetiminin de firma degeri lizerinde herhangi bir anlamli etkisi bulunamamuistir.
Caligmanin analiz boliimiinde ayrica orneklemde yer alan 10 firmanin finans
yoneticileri ile gerceklestirilen derinlemesine soru miilakati cevaplarina da yer
verilmigstir. Katilimcilar, Tiirkiye’de tiirev iirlin kullanim1 hakkinda bilgi asimetrisi

oldugunu, yeterince bilgi sahibi olunmadig: i¢in pek kullanilmadigini, firmalarin risk
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yonetim politikalarna iliskin ayrintili bilgileri yeterince agik sekilde halka

acgiklamadiklarini belirtmislerdir.
4.2. Arastirmanin Amac ve Onemi

Tiirkiye’de tlirev ara¢ kullanimina iliskin yapilan ¢aligsmalarda tiirev ara¢ kullaniminin
yogun olmasi, verilerin ulagilabilirligi ve tiirev araglara iligkin detayli bilgilerin
bulunabilirligi sebebiyle finans sektoriine odaklanilmis; reel sektorii 6rneklem olarak
kullanan aragtirmalar ise tiirev ara¢ kullanim yogunlugu, tiirev ara¢ kullaniminin
belirleyicileri, tiirev araglarin muhasebelestirilmesi veya vergilendirilmesi gibi

konular1 ele almislardir.

2020 yilinda ortaya ¢ikmis ve diinyay1 ekonomik, sosyal, ¢evresel ve daha birgok
acidan etkisi altina almis olan Covid-19 pandemisi piyasalarda biiyiik bir belirsizlige
neden olmustur. Diinya’da ve Tirkiye’de salgmin yayilimimi 6nlemek i¢in sokaga
c¢tkma yasagi, ulasimin kisitlanmasi gibi tedbirler uygulanmis; bu tedbirler birgok
sektoriin faaliyetini de etkilemistir. Bu siirecte piyasalarin volatilitesinin yiiksek
olmasi, firmalarin 6deme gii¢liigii yasama, ticari alacaklarin temerriide diisme ihtimali

gibi durumlar nedeniyle firmalarin vadeli islemlere yonelmis olacagi diistiniilmektedir.

Literatlir incelemesi sonucunda, lilkemizde reel sektor firmalarinin tiirev arag
kullanimina yénelik yapilan ¢alismalarin az oldugu belirlenmistir. Ikinci boliimde
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinleri Sektdrii niin disa bagimlihiginin yiiksek
oldugu, Tirkiye’de cari agig1 en yiiksek olan sektdr oldugu ve iilkedeki cari agigin
yiiksek olmasina da sebep oldugu belirtilmistir. Ozellikle disa bagimliliginin yiiksek
olmas1 sebebiyle pandemi doneminde gerceklesen kur dalgalanmalar1 ve diger
risklerden yiiksek oranda etkilenmektedir. Buradan hareketle Kimya ilag Petrol Lastik
ve Plastik Sektorii 6rneklem olarak secilmistir. Calismada ayrica incelenen donemde
yasanan pandeminin yaratti81 yiiksek belirsizligin etkisi de Kimya Ilag¢ Petrol Lastik
ve Plastik sektorii igin arastirilmistir. Bu tezin amaci, Borsa Istanbul’da Kimya Ilag
Petrol Lastik ve Plastik Uriinleri Sektoriinde yer alan firmalarin tiirev ara¢ kullanimimni
incelemek ve tiirev arag kullanmalarinin firmalarin risk yonetimi, karliligi ve firma
degeri tlizerindeki etkisini arastirmaktir. Ayrica bu calismada tiirev araglarin risk
yonetimi, firma degeri ve finansal performans {izerindeki etkisinin beraber
arastirilmasi, reel sektore odaklanmasi ve pandemi etkisini incelenmesi yonleriyle

literatlire katkr saglamak hedeflenmektedir. Ancak firmalarin tlirev araglarin vadesi,
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maliyeti, geliri ve hangi iirliniin kullanildig1 gibi 6nemli ayrintilar1 raporlanmamasi

calismamizin en 6nemli kisitin1 olusturmaktadir.
4.3. Veri Seti

Calismada Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik sektoriinde yer alan ve 2016-2021 yillari
arasinda tim finansal raporlarina ulasilabilen 28 adet firmanin ¢eyrek donemlik
verileri kullanilmistir. 2021 yilinda s6z konusu sektorde 38 adet firma olmasina
ragmen 10 firmanin 2016-2021 yillar1 arasindaki tiim finansal raporlarina

ulagilamadig i¢in arastirmanin diginda birakilmgtir.

Verilerin toplanmasinda finansal raporlar icin Kamu Aydinlatma Platformu resmi

sitesinden, Tobin q degerini hesaplamak icin www.investing.com sitesinden ve

arastirmada kullanilmak tizere gerekli finansal oranlar i¢in www.fintables.com

sitesinden yararlanilmistir.

Aragtirmanin Ornekleminde yer alan firmalar asagida 4.3 numarali tabloda

listelenmektedir:
Firma Ad1 BIST Kodu Firma Ad1 BIST Kodu

1 | Aciselsan Seliiloz ACSEL 15 | Goodyear Lastikleri GOODY
2 | Hektas HEKTS 16 | Ozerden Plastik OZRDN
3 | Aksa Akrilik Kimya AKSA 17 | Gediz Ambalaj GEDZA
4 | Tiipras TUPRS 18 | Marshall Boya MRSHL
5 | Aygaz AYGAZ 19 | Bagfas Giibre BAGFS
6 | Sanifoam Siinger SANFM 20 | Dyo Boya DYOBY
7 | Brisa Lastik BRISA 21 | Deva DEVA

8 | Izmir Firga IZFAS 22 | Temapol Polimer Plastik | TMPOL
9 | Ege Profil Ticaret EGPRO 23 | Berkosan Yalitim BRKSN
10 | Ege Giibre Sanayi EGGUB 24 | Sekuro Plastik Ambalaj | SEKUR
11 | Alkim Alkali Kimya ALKIM 25 | Egeplast Ege Plastik EPLAS
12 | Sasa Polyester SASA 26 | RTA Lab. ilag ve Makine | RTALB
13 | Petkim Petrokimya PETKM 27 | Giibre Fabrikalar1 GUBRF
14 | Seyitler Kimya SEYKM 28 | Politeknik Metal Sanayi | POLTK

Tablo 4.3: Orneklemdeki Firmalarin Listesi
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Aragtirmaya konu olan bagimli degiskenler ve aciklamalar1 asagida 4.4 numaral

tabloda yer almaktadir:
Bagimh degisken Ac¢iklama Degiskenin Kullanildig:
Calismalar
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa vadeli |Ahmad ve Haris (2012),
yiikiimliiliikler Aksoy (2021),
RISK Asit-test Orani (Donen varliklar — Stoklar) / Kisa |[Durmus  ve  Coskun
DEGISKENLER] Vadeli Yiikiimliiliikler (2019)
Nakit Orani Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa
Vadeli Yiikiimliiliikler
Toplam Borg orani Toplam Borglar / Toplam Pasifler |Clatk ve Mefteh (2010),
(TB/TP) Bartram vd. (2011), Lee
(2019).
Kur Riski Net Yabanci Para Pozisyonu /|Ece (2020), Riaz vd.
Ozsermaye (2021).
Aktif Karliligi (ROA) [Net Kar / Toplam varliklar [Wen vd. (2021), Aksoy ve
formiiliiyle hesaplanmistir. [Sentiirk  (2021), Lau
Firmanin elindeki varliklar1 kar |(2016), Ahmed  vd.
elde etmek i¢in ne derecede verimli (2014).
kullandiginin dlgiitiidiir.
Ozsermaye Karliligi ~ [Net Kar / Ozsermaye formiilii ile
FIRMA (ROE) hesaplanmigtir. Firmanin ortaklar
PERFORMANSI veya hissedarlardan gelen
DEGISKENLERI kaynaklar1 ne kadar verimli
kullandiginin gostergesidir. Ayrica
hissedarlarin firmaya
yatirimlardan ne kadar kar elde
ettigini de gosterir.
Finansman Finansman Giderlerinin Net Kar’a
Giderleri/Net Kar oranlanmast yoluyla
(FGider/Netkar) hesaplanmustir.
Finansman Finansman Gelirlerinin Net Kar’a
Gelirleri/Net Kar oranlanmasi ile hesaplanmistir.
(FGelir/Netkar)
Diger Faaliyetlerden |Diger  faaliyetlerin  gelirlerin
Gelirler (D.F. Gelirler) |logaritmas1 alinarak analize dahil
edilmistir.
Diger Faaliyetlerden |Firma performansi olgiitii olarak
Giderler (D.F. diisliniilmiis olup diger
Giderler) faaliyetlerden giderlerin
logaritmas1 alinarak analize dahil
edilmistir.
Chung ve Pruitt’in yaklasik q |Nguyen ve Faff (2010),
oranina gore hesaplama yapilmistir [Kim vd. (2017), Aytiirk
FIRMA DEGERI (Canbas vd. 2004: 69): vd. (2016), Akpmar ve
DEGISKENLERI |Tobin Q Oramt Yaklasik ¢ = (MVE + DEBT) / TA |Fettahoglu (2016)

MVE: Hisse senedinin piyasa
degerinin toplam hisse adediyle
garpimi

DEBT: Firmanin kisa vadeli
yiikiimliiliikleri ile donen varliklar
arasindaki farka firmanin uzun
vadeli bor¢larinin eklenmesi

TA: Toplam aktifler

Tablo 4.4: Bagimli Degiskenlerin Listesi
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Asagidaki 4.5 numarali tabloda ¢alismaya ait bagimsiz, kukla ve kontrol

degiskenlerine ait agiklamalara yer verilmistir.

Degisken Aciklama
BAGIMSIZ Tiirev Ara¢ Kullanimi | Firmalar tiirev arag kullaniyorsa 1, kullanmryorsa
DEGISKEN (TUR) 0 degeri verilmistir.
Firma Biiyiikliigii | Toplam aktiflerin logaritmasi alinarak analizde
KONTROL (FBUYK) kullanilmustir.
DEGISKENI Firma Yas1 (YAS) Firmanin yag1 alinmigtir.
Gayrisafi Yurtici Hasila | Gayrisafi yurti¢i hasilanin logaritmasi alinarak
(GSYH) analize tabii tutulmustur.
KUKLA Pandemi Etkisi Pandeminin  etkisinin  gorlilmesi amactyla
DEGISKEN pandemi Oncesi donem igin 0, pandemi sonrasi

donem i¢in 1 degeri kullanilmustir.

Tablo 4.5: Bagimsiz, Kontrol ve Kukla Degiskenlerin Listesi

Literatiir taramasindan hareketle literatiirde kullanilan degiskenler ve c¢aligmanin
amacina uygun olacagi diisiiniilen diger degiskenler secilmistir. Bu dogrultuda panel
veri analizi yardimiyla tiirev iirtin kullaniminin etkisi istatistiksel olarak dlgiilecek ve

asagidaki hipotezler test edilecektir;
H,: Tiirev ara¢ kullanmanin firmanin finansal risk degiskenleri iizerinde etkisi vardir.

H,: Tiirev ara¢ kullanmanin firmanin finansal performans degiskenleri {izerinde etkisi

vardir.
Hs: Tiirev ara¢ kullanmanin firmanin degeri lizerinde etkisi vardir.
4.4. Yontem

Tiirev ara¢ kullanmanin firmalarin karliligs, risk yonetimi ve firma degeri iizerindeki
etkisini istatistiksel olarak test etmek amaciyla parametrelerin hem birim hem de
zaman boyutuna gore analiz edilmesine olanak saglayan panel veri analizi

kullanilmistir. Analizler STATA 14 paket programi yardimiyla gergeklestirilmistir.
4.4.1. Panel Veri Analizi

Gorgiil coziimlemelerde; zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel veri olmak
tizere Ti¢ tiir veri s6z konusudur. Zaman serisi verileri kavrami, bir firmanin yillik,
giinliik veya aylik hisse senedi fiyati gibi tek degiskenin farkli zaman verilerini
kapsayan veri tirii i¢in kullanilmaktadir. Yatay kesit verileri veya kesit verileri,

sektordeki firmalarin 2020 yil1 net satislar1 verileri gibi farkli birimlerin tek bir zaman

51



i¢in verilerinin derlendigi veri tipleridir. Panel veri ise hem zaman serisi hem de kesit

verilerinin birlesimi niteligindedir (Gujarati ve Porter, 2009: 22).

Panel veri farkli isimlerle anilabilmektedir; zaman serileri ve yatay kesit verilerini
birlestirmesi dolayisiyla zenginlestirilmis veriler, karma veri veya havuzlanmis veriler
(pooled data) olarak ya da bir degisken veya denek gruplarimin zamana bagli uzun
donemli gozlemlerini de icermesi dolayisiyla uzun kesit veriler (longitudinal data)
olarak da adlandirilmaktadir. Panel veriler kesit veri(N) ve zaman verilerinin(T)
gbzlem biiylikliigiine gore; kesit verilerinin zaman verisinden biiylik oldugu durumda
(N> T) “kisa panel”, zaman boyutunun kesit boyutundan biiyiik olmasi durumunda
(T> N) ise “uzun panel” olarak adlandirilmaktadir. Ayrica dengeli panel ve dengesiz
panel veri ayrimi bulunmaktadir. Bu ayrima gore her bir kesit esit zaman serisi verisine
sahipse “dengeli panel”, bazi kesitlerin zaman serisi verileri bulunmuyorsa “dengesiz

panel” olarak adlandirilmaktadir (Tar1, 2012: 475).
Panel verisi analizinin avantajlar1 asagida siralanmaktadir (Tar1, 2012: 476);

e Panel veri analizi kesit birimlere 6zgii farkliliklar1 (firma, iilke, bireylerin farkli
egilim ve davraniglara sahip olmasi) dikkate alarak, bu farkliliklarin model
i¢indeki kontroliine ve dl¢iilebilmesine izin vermektedir.

e Yatay kesit gozlemleri ve zaman serilerini birlestirmesi sayesinde daha
aydinlatict bilgi, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla
serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

e Tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini inceledigi i¢in, degisme dinamiklerini
arastirmak icin daha uygundur.

e Panel veriler, piir zaman serisi verileri veya piir yatay kesit verilerinde kolayca
gozlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilir ve dlgebilir. Panel veri analizi,
zamana gore degismeyen ve kesit boyunca farkli olan gézlenemeyen etkilerle
birlikte zaman ve kesit boyunca degisen etkilerin bagimli degisken tizerindeki
olasi etkilerini de hesaba katabilmektedir.

e Panel veri analizi, daha karmasik davranig modelleri ile ¢alisabilme imkani
sunmas1 acgisindan, zaman serisi veya yatay kesit verisi modellerine gore
iistiinliik saglamaktadir.

Panel veri analizinin avantajlarinin yanisira birtakim kisitlar1 da bulunmaktadir

(Baltagi, 2008: 8-10);
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Veri toplama ve dizaynina yonelik problemler; 6rneklemde verilerin eksik
cikmasi, katilimcilarin verdigi yanitlar1 hatirlamamasi, katilimcilardan veya
arastirmacidan kaynakli olan yanitsizlik problemi, goriisme sikligi, goriisme
mesafesi, referans donemi, sinirlama ve drnekleme zamaninin yanhshg: gibi
sorunlarin ortaya ¢ikma ihtimali,

Belirsiz ve yeterince acik olmayan sorular, bellek hatalari, yanitlarin kasith
olarak saptirilmasi, yanlis bilgi verilmesi, gorlismeyi gerceklestiren
arastirmacinin etkisi gibi birtakim 6l¢iim hatalarinin olma ihtimali,

Oz segcicilik, katilimeinin o esnada evde olmamasi, cevap vermeyi reddetmesi
veya baska sebeplerden kaynaklanan yanitsizlik problemleri, katilimcinin
Oliimii, taginmasi gibi durumlardan kaynaklanan ve bir bagka yanitsizlik 6rnegi
olan verinin aginmasi gibi segicilik hatalarinin olmasi ihtimal dahilindedir,
Bazi arastirmalarda kisa zaman serisi boyutlar1 bulunmaktadir,

Yatay kesit birimlerinde meydana gelen biiyilik bir sokun diger birimleri de
etkilemesinden kaynaklanan yatay kesit bagimlilig1 sorunu olmas: bulgularin

yanlis yorumlanmasina sebep olabilmektedir.

4.4.2. Panel Veri Analizi Uygun Model Se¢cimi

Panel veri modeli, panel veri ile tahmin edilen regresyon modelidir. Bu sebeple

regresyon modeli icin gegerli olan; otokorelasyon olmamasi, de§isen varyans

sorununun olmamasi, ¢oklu dogrusal baglantinin olmamas1 varsayimlari1 panel veri

modelleri i¢in de gegerlidir. Panel veri regresyon modellerinde de regresyon modeli

gibi bagimli ve bagimsiz degisken bulunmakta, ekonometrik model olmasi sebebiyle

hata terimi de yer almaktadir. Panel veri modelinde yer alan degiskenlerin birimlere

ve zamana gore degisimi gozlenmektedir; i alt indisi birimlere gore degisimi temsil

etmekteyken t alt indisi zamana gore degisimi temsil etmektedir. Dogrusal bir panel

veri modeli asagidaki gibi gosterilmektedir (Gtiris vd. 2020: 230);

Yie: @oir + BaieXoie + B3itXzie + BaieXaie T - T BritXkie T Uit

Veya
Yie: agie + ZI;§=1 BritXkie + Wit Yieve Xy : 1=1,..,N t=1,..,T
Y: Bagimli degisken

X: Bagimsiz degisken
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a: sabit terim
Brit: Kx1 boyutlu parametreler vektorii, egim katsayisi
Xyir © k aciklayici degiskenin t zamaninda aldig i. birim degeri

Panel veri tahmin modelleri klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli
olarak {ige ayrilmaktadir. Klasik model olarak adlandirilan panel veri analiz
yonteminde sabit katsayr ve egim katsayilarinin hem birim hem de zamana gore
degisiklik gostermedigi diger bir ifadeyle gbzlem degerlerinin homojen oldugu
varsayimi bulunmaktadir. Klasik modele gore parametreler en kiiclik kareler yontemi
ile ¢oziimlenmektedir. Birim ve zaman etkisinin olmadigi klasik modelin ekonometrik

ifadesi;
Yo ag + 2K BrXpir + Ui yada Y =Xp+u seklindedir.

Sabit etkiler modeli her bir yatay kesit birimi i¢in farkli bir sabit deger (o)
olusturmaktadir. Sabit etkiler modelinde “B” ile gosterilen egim katsayisinda degisim
gbézlenmemekte ancak sabit degeri (o) kesit verileri, zaman verileri veya her iki veriler
icin farklilagtigt varsayilmaktadir. Farklilasma sadece zamana bagli olarak
gerceklesiyorsa “tek yonlii zaman bagl sabit etkili modeller” olarak adlandirilmaktadir.
Eger bu farklilagsma hem birimlere hem de zamana bagl gerceklesmekteyse “iki yonlii
sabit etkili modeller” denilmektedir (Alptekin, 2012: 208). Ayrica sabit etkiler
modelinde bagimsiz degiskenlerin hata terimiyle iliskili olmadig1 ancak bagimsiz
degiskenlerin birim etkisiyle ilintili oldugu varsayimi da yer almaktadir. Sabit etkiler

modeline gore sabit katsayi i¢in gecerli varsayimin ekonometrik ifadesi;
Qoie = Xoj =A T 5 Ogje = O 5 Opjp = Opseene s Qe = Qe
W; :zamana gore sabit olan birim etkileri gostermektedir.

Rassal (tesadiifi) etkiler modelinde ise birimlerin tesadiifi olarak se¢ilmesi durumunda
birimler aras1 farkliliklarin da tesadiifi olacagi varsayimi vardir. Rassal etkiler
modeline gore, birimlere veya birimler ve zamana bagli olarak meydana gelen
degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir (Alptekin,
2012: 209). Rassal etkiler modeli;

Vie: @oic +Zher BeXuae + (vie + i) seklinde gosterilir.

ujy = (v + ;) : hataterimi
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V; © tiim hatalar gosterirken,

W; : birim hatayi, birim farkliliklarin1 ve zamana gore birimler arasindaki

degismeyi ifade eder.
Uygun panel veri analiz yontemine karar vermenin adimlari su sekildedir;

1. Adim: Klasik model, sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modelleri
arasindan uygun olan modele karar vermek icin F testi veya LR (olabilirlik oran1
testi) testlerinden birisi ve Breusch-Pagan LM testi kullanilir. F testi ve LR
testleri klasik model ile sabit etkiler modellerinden hangisinin analize uygun

oldugunu belirlemeye yardimeci1 olan testtir. F testinin hipotezleri;
H, : Klasik model gecerlidir.
H, : Sabit etkiler modeli gegerlidir.

Breusch-Pagan LM testi ise klasik model ile rassal modeller arasinda analiz i¢in uygun

olan modelin se¢ilmesinde kullanilan testtir.
H, : Klasik model gecerlidir.
H, : Rassal etkiler modeli gegerlidir.

2.Adim: Hem sabit etkiler hem de rassal etkiler modellerinin gecerli oldugu
durumlarda bu iki modelden hangisinin uygun olduguna karar vermek ig¢in

Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman testinin hipotezleri;
H, : Rassal etkiler model tahmincileri analize daha uygundur.
H; : Sabit etkiler model tahmincileri analize daha uygundur.

3.Adim: Bu asamada modellerin varsayimlari olan otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin test edilmesi gerekmektedir.
Otokorelasyon sorunu modelde yer alan hata terimlerinin birbiriyle iligkili
olmasi, hata terimleri arasinda korelasyon olmasi durumudur. Degisen varyans
sorunu birimlerin varyanslarinin tiim birimler i¢in ayni olmamasi bir baska
ifadeyle birimden birime degisiklik gosterdigi durumdur. Yatay kesit bagimliligi
ise birimler arasinda yiiksek korelasyon olmasi sebebiyle birimlerin birbirinden
etkilenme diizeylerinin de yiiksek olmasi durumudur; diger bir deyisle bir

birimde meydana gelen biiyiikk olay ve sokun diger birimleri aym1 diizeyde
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etkileyebilmesi durumudur. Sabit etkilerde degisen varyans sorunu i¢in Wald
testi; otokorelasyon testi i¢in ise Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin
Watson otokorelasyon testi uygulanmaktadir. Tesadiifi etkili modelde degisen
varyans sorunu i¢in Levene-Brown ve Forsythe testleri kullanilmaktadir.
Degisen varyans ve otokorelasyon sorunlariin ¢ikmasi durumunda direncli
tahminciler yardimiyla bu sorunlar diizeltilmekte ve nihai sonucglar elde
edilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 sorunu ise Pesaran testi yardimiyla test

edilmektedir.

4. Adim: Birim kok testlerinin yapilmasi ve duraganligin test edildigi asamadir.
Bir zaman serisinin duragan olmasi serinin zamana gore ortalama ve varyansinin
sabit kalmas1 anlamina gelmektedir. Ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin
duragan olmasi durumunda, s6z konusu seriler ge¢mise iligkin ¢ok az bilgi
tagityacaklarindan, herhangi bir sokun etkisi gegici olacak ve seriler ortalamalari
etrafinda hareket edeceklerdir. Bununla birlikte, duragan olmayan seriler ise,
serinin varyansi, zamanin bir fonksiyonu haline geldiginden, ge¢misteki bir
sokun etkisini kalici kilabilecek kadar uzun bir bilgiyi biinyelerinde
tagiyacaklardir. Bu baglamda zaman serilerinin duragan olup olmamasinin salt
sahte regresyon sorunu agisindan degil, duragan olmayan serilerle yapilan
ongoriilerin gecerliligi agisindan da dnem tasidigin1 vurgulanmaktadir. Duragan
serilerle yapilan regresyon testleri dogru sonu¢ vermektedir ancak serinin
orijinal diizeyde duragan olmadig1 durumlarda serinin farki alinip duragan hale
getirilerek regresyon testi gerceklestirilebilmektedir (Kahyaoglu ve Duygulu,
2005: 64). Birim kok testleri yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gore
1.nesil birim kok testleri ve 2.nesil birim kok testleri olarak ikiye ayrilmaktadir.
l.nesil birim kok testleri yatay kesit bagimliligini dikkate almayan birim kok
testleridir, 2.nesil birim kok testleri ile yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan

testlerdir.

4.5. Bulgular

Aragtirma bulgular1 iki kisim seklinde aktarilacaktir. Birinci kisimda sektordeki

firmalarin tlirev ara¢ kullanim yogunluklar1 ve firmalarin finansal raporlarinda tiirev

ara¢ kullanimina iliskin dipnotlarina yer verilecektir. Ikinci kisimda tiirev arag

kullaniminin etkisi istatistiksel olarak yorumlanacaktir.
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4.5.1. Kimya Ila¢c Petrol Lastik ve Plastik Sektorii Tiirev Ara¢ Kullanim

Yogunlugu ve Dipnotlar

2016-2021 yillar1 arasinda tiirev ara¢ kullanan firma sayilar1 asagida 4.6 numaral

tabloda yer almaktadir;
Yil/ceyrek Firma sayis1 | Yil/ceyrek Firma sayis1 | Yil/ceyrek Firma sayis1
2016/Q1 8 2018/Ql1 12 2020/Q1 9
2016/Q2 8 2018/Q2 10 2020/Q2 10
2016/Q3 7 2018/Q3 10 2020/Q3 8
2016/Q4 9 2018/Q4 8 2020/Q4 10
2017/Q1 9 2019/Q1 9 2021/Q1 10
2017/Q2 10 2019/Q2 10 2021/Q2 10
2017/Q3 10 2019/Q3 10 2021/Q3 10
2017/Q4 11 2019/Q4 10 2021/Q4 10

Tablo 4.6: Tiirev arag¢ kullanan firma sayis1

Tablodan goriilecegi lizere donemlere gore tiirev arag¢ kullanan firma sayisinda biiyiik
Olclide degisme olmamistir. Bazi firmalar 2017 veya 2018 yilindan sonra tiirev arag
kullanmaya baslamisken bazilar1 2017-2018 yillarindan sonra tlirev arag¢ kullanmay1
birakmistir. 2016°da 15 Temmuz darbe girisimi; 2018 yilinda ise gelismis iilke merkez
bankalar1 faiz politikalarinin diger iilkelere bulasma etkisi yaratmasi ve ek olarak
yalmizca Tiirkiye’de ger¢eklesen Rahip Brunson krizi gibi Tiirk lirasinin deger kaybini
tetikleyen birtakim olaylarin 6zellikle artan kur risklerine karsi firmalarin tiirev arag
kullanmay1 tercih etmelerine sebep oldugu disiiniilmektedir. Finansal rapor
dipnotlarinda pandemi doneminde tiirev ara¢ kullanmaya baslayan veya kullanmay1
birakan firma olmadigi goriilmektedir. Tiirev arag¢ kullanan firma sayisinin 6rneklemin
yarisindan az olmasi sebebiyle firmalarin biiyiikk cogunlugunun tlirev arag
kullanmadigi sonucuna varilmaktadir. Firmalarin finansal tablo ve faaliyet
raporlarindan elde edilen bilgilere gore firmalar genellikle tiirev araglari risk yonetimi
amaciyla kullanmaktadir. Buradaki ana sebebin; tiirev araglarin spekiilatif amagh
kullanilmasmin firmalarin asil faaliyetlerinin disinda yer almasi ve firmalarin asil
faaliyetlerini yiiriitmek i¢in belirli isletme sermayesini korumalar1 gerekliligi oldugu

diistiniilmektedir.

Incelenen faaliyet raporlarma gore biitiin sirketlerin biinyesinde farkli zamanlarda

kurduklar1 “Riskin Erken Tespiti Komitesi” oldugu goriilmiistiir. S6z konusu komite
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6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu’nun 378. Maddesine gore pay senetleri borsada islem
goren biitlin firmalarin sirketin faaliyetlerini, stirdiiriilebilirligini, mali giiciinii,
sirketlerin biiylimesini etkileyebilecek risklerin erken saptanmasi, bunun i¢in gerekli
Onlemlerin alimmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla kurmasinit zorunlu kilinmistir.
Heniiz borsada islem gormeyen sirketler ise denet¢inin gerekli gordiigi durumda
komiteyi kurup, komitenin kurulusunu izleyen bir ayin sonunda rapor vermekle
sorumludur. Riskin erken saptanmasi komitesinin iki ayda bir toplanip yOnetim
kuruluna sirketin durumu ile ilgili rapor vermesi ve tehlikeli durum tespit edilmesi
durumunda sirketi uyarmasi ve care sunmasi gerekmektedir. Komite, ayn1 zamanda
denet¢iyi de bilgilendirmelidir. Ayn1 Sayili Kanun’un 398.maddesine gore denetci,
riskin erken saptanmasi komitesinin kurulup kurulmadigi, gorevlerini yerine getirmesi
hususu ve komitenin isleyisini denetlemekle sorumludur (TTK, m.398). Genelde iki
ayda bir toplanmas1 gereken Komite olaganiistii durumlarda toplanma sikliklarini
artirabilmektedir. Ornegin Aygaz 2020 faaliyet raporunda Komitenin 8 kere
toplandigin1 ve firmayi tehdit edecek derecede olan daha fazla risk tespit ettiklerini
belirtmisglerdir, benzer sekilde Aksa Akrilik, Tiipras gibi firmalar da 6nceki yillara gore
daha yiiksek seviyede risk tespit ettiklerini belirtmislerdir.

Faaliyet raporlarindan elde edilen bilgilere gore firmalar en fazla piyasa riski (kur riski,
fiyat riski, faiz riski), likidite riski, kredi riski ve faaliyet alanlarma gore farkli
operasyonel risklerle karsilasmaktadirlar. Tiirev ara¢ kullanan firmalar kur riskine
karst alim satim opsiyonlar1 ve faiz riskine kars1 faiz swaplarini kullanmaktadirlar.
Likidite riskine karsi, nakit akislarini yakindan izlemekte, firmanin alacaklarini ve
borglarin1 vadelerine gore eslestirerek siireci yonetmektedirler. Kredi riskine karsi
teminat almakta, miisteri kredi puanlarini takip etmekte ve gerekli durumlarda
faktoring faaliyetlerinden yararlanmakta, sigortalama hizmetlerine basvurmakta ve
ayrica tiim borclarin belirli miisterilerde toplanmasindan kaynaklanan yogunlagma
riskine kars1 ise genis alan ve bolgelerde faaliyet gostererek farkli miisterilerle is
yiiriitmektedirler. Firmalar ayn1 sektorde yer alsa da iirettikleri iiriinler, sunduklar
hizmetler birbirinden farkli oldugu i¢in karsilastiklar1 operasyonel riskler de farklilik
arz etmektedir. Bu sebeple firmalar operasyonel risklere karsi farkli yollara
bagvurmaktadir; Ornegin cesitli is kazasi tatbikatlar1 yapmakta, Ar-Ge yatirimlari

yapmakta, teknolojik risklere karst danigsmanlik hizmetleri almakta ve yurtdiginda
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faaliyet goOstermesinden kaynakli olan hukuki risklere kars1 da egitimler

diizenlemektedirler.

Faaliyet raporlarindan elde edilen diger bilgilere gore tiirev ara¢ kullanmayan firmalar
ise kur riskine kars1 duyarlilik analizleri gerceklestirmekte ve nakit bulundurmakla
beraber doviz pozisyonlarini da siirekli kontrol altinda tutmaktadirlar. Faiz riskini
yonetmek amaciyla sabit faiz oranindan bor¢lanmaktadirlar. Likidite riskini; yeterli
diizeyde nakit bulundurma, varlik ve yiikiimliilikklerin vadelerini eslestirme yoluyla
yonetmektedirler. Kredi riskine karsi ise miisteri kredilerini sinirlandirma, miisteri
kredi notlarinin siirekli takibi, siipheli alacak karsiliklar1 ayirma ve miisterilerden ¢ek-
senet talep etme, teminat mektuplar1 alma yollarina bagvurmaktadir. Ayrica tiirev arag
kullanan firmalar ve kullanmayan firmalar s6z konusu risklere kars1 finansal oranlarini

yakindan takip etmekte ve bu oranlara gore hareket etmektedirler.
4.5.2. Ekonometrik Bulgular

Yontem bolimiinde bahsedilen klasik model, sabit etkili model ve tesadiifi etkili
model arasindan hangisinin uygun olduguna karar vermek i¢in biitiin degiskenler i¢in
ayr1 olarak F testi ve Breusch-Pagan LM testleri uygulanmistir. F testi ve Breusch-
Pagan LM testi sonuglarina gore ROE (6zsermaye karliligl) degiskeni i¢in klasik
modelin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Klasik modelin gecerli oldugu degisken
gruplari i¢in en kiiciik kareler yontemi uygulanacaktir. Diger degiskenlerden hem sabit
etkiler modelinin hem de tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu degiskenler icin ise
bu iki modelden hangisinin daha uygun oldugunu belirlemek i¢cin Hausman testi
yapilmistir. Hausman testi sonuglarina gore cari oran ve kur riski degiskenleri i¢in sabit
etkiler modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Geri kalan degiskenler icin ise rassal
etkiler modeli uygulanmistir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin uygun oldugu
degiskenler i¢cin degisen varyans ve otokorelasyon sorunu testleri yapilmistir. Test
sonuglarina gore otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari ¢ikmistir bu sebeple de
model tahminleri direngli tahminci olan robust kullanilarak analiz edilmistir * .
Degiskenler uygun modellerle tahmin edildikten sonra daha anlasilir olmasi
amaclanarak tek bir tablo halinde rapor edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 4.7°de

gosterilmektedir;

! {igili testler calismanin Ekler boliimiinde sunulmustur.
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Tiirev Firma Yas GSYH Pandemi

kullanimi Biiyiikliigii
Bagimh Kats | P Kats | P Kats | P Kats | P Kats | P
Degiskenl | ay1 deger | ay1 deger | ay1 deger | ay1 dege | ay1 deger
er i i i ri i
ROA - 0.002 | 0.064 | 0.037 | 0.004 | 0.152 | 0.003 | 0.148 | 0.023 | 0.015

0.017 *% *% *%
ROE - 0.734 | 4707. | 0.120 | - 0.491 | - 0.992 | - 0.424

266.8 83 17.28 7.590 630.0

3 1
FGider/N | 6216. | 0.282 | - 0.510 | 117.3 | 0.154 | - 0.757 | - 0.084
etkar 63 6591. 1 666.3 5490. | *

92 6 99

FGelir/Ne | - 0.272 | 1412. | 0.491 | 57.17 | 0.861 | 903.4 | 0.352 | - 0.056
tkar 581.0 51 4 4 925.8 | *

7 8
D.F.Giderl | 2.483 | 0.000 | 0.285 | 0.602 | 0.041 | 0.000 | - 0.003 | 0.806 | 0.000
er *kk L 0.254 %% L
D.F.Gelirl | 2.169 | 0.000 | 0.940 | 0.162 | 0.042 | 0.000 | - 0.002 | 0.730 | 0.000
er *kk fkk 0.219 %% L
Carioran | - 0.000 | - 0.254 | - 0.113 | 0.123 | 0.278 | - 0.062

0.830 | *** 0.290 0.086 0.223 | *
Asit  test | - 0.000 | - 0.231 | - 0.039 | 0.633 | - 0.118
orani 0.490 | *** 0.298 0.055 | 0.059 0.134

%
Nakit - 0.320 | 0.026 | 0.865 | - 0.106 | - 0.449 | 0.098 | 0.061
Oram 0.040 0.002 0.030 *
TB/TP 0.056 | 0.002 | 0.117 | 0.001 | 0.002 | 0.754 | - 0.090 | 0.045 | 0.044
*% EE 0-029 % *%
Kurriski | 0.297 | 0.002 | 0.027 | 0.809 | - 0.161 | - 0.181 | 0.047 | 0.312
** 0.002 0.032

TobinQ - 0.693 | - 0.000 | 0.002 | 0.956 | - 0.529 | 0.131 | 0.000

0.036 1.783 | ** 0.056 *®

Not: * ** *** grasiyla %10, %5 ve %1 anlamlhilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlaml oldugunu géstermektedir.

Not: Firma biiyiikliigii olarak toplam aktifler kullanilmigstir.  Pandemi etkisi kukla degisken olarak
eklenmistir (pandemi oncesi icin 0, pandemi sonrasi igin 1), Firma biiyiikligii, GSYH, Diger
Faaliyetlerden Giderler ve Gelirler degiskenlerinin logaritmasi alinmigstir.

Not: TobinQ, Firma Biiyiikliigii ve GSYH degiskenleri orijinal seride duragan olmadigi icin 1.derece
farklary alinmigtir:

Tablo 4.7: Panel Veri Analiz Sonuglari

Analiz sonuglarina gore aktif karlilik (ROA) tiirev ara¢ kullanimindan negatif olarak
etkilenmektedir. Firma tiirev ara¢ kullandiginda aktif karlilk (ROA) 0.017
azalmaktadir. Firma Biiyiikliigii ve pandeminin aktif karlilik (ROA) {izerinde pozitif
ve anlamli etkisi oldugu goriilmektedir. Firma biiyiikliiglindeki 1 birimlik artig aktif

karlilig1 (ROA) 0.064 birim artirmaktadir.

Ozsermaye karliligi (ROE) ile modeldeki degiskenler arasinda istatistiksel olarak iliski

bulunamamastir.
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Finansman Giderleri / Net kar orami ve Finansman Gelirleri/ Net kar orani

degiskenlerinin pandemiden negatif olarak etkilendikleri goriilmektedir.

Diger Faaliyetlerden giderler ile tiirev ara¢ kullanimi, firmanin yas1 ve pandemi
arasinda pozitif iliski, GSYH ile arasinda ise negatif iliski bulunmustur. Tiirev arag
kullanimindaki 1 birimlik artis diger faaliyetlerden giderleri 2.483 birim arttirmaktadir,
firmanin yas1 arttikca diger faaliyetlerden giderler 0.041 birim artmaktadir; pandemi
diger faaliyetlerden giderleri 0.806 birim artirmistir. Diger yandan GSYH’deki 1
birimlik artisin diger faaliyetlerden giderleri 0.254 birim azalttig1 goriilmektedir.

Diger Faaliyetlerden gelirler ile tiirev ara¢ kullanimi, firmanin yas1 ve pandemi
arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit edilmistir. Diger yandan GSYH ile diger
faaliyetlerden giderler arasinda negatif iliski oldugu goriilmektedir. Tiirev arag
kullanimindaki 1 birimlik artis diger faaliyetlerden gelirleri 2.169 birim artirmaktadir.
Firmanin yasindaki 1 birimlik artis 0.042 birim arttirmaktadir. Pandemi déneminde
0.730 birim artis oldugu gézlenmistir. Diger yandan GSYH’deki 1 birimlik artis diger

faaliyetlerden gelirleri 0.219 birim azaltmaktadir.

Cari oran ile tlirev ara¢ kullanim1 ve pandemi arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

Tiirev ara¢ kullanimi cari oran1 0.830 birim azaltmaktadir.

Asit test orani ile tiirev ara¢ kullanimi1 arasinda negatif ve anlamli iligki bulunmaktadir.

Firmalar tiirev ara¢ kullandik¢a asit test oran1 0.490 birim azalmaktadir.

Nakit orani ile pandemi arasinda negatif iliski tespit edilmistir ancak modeldeki diger

degiskenler ile istatistiksel olarak anlamli iligki bulunamamastir.

Toplam Borg/ Toplam Pasifler orani ile tiirev ara¢ kullanimi, firmanin biiytkligi ve
pandemi arasinda pozitif iliski diger yandan GYSH ile TB/TP orani arasinda negatif
iligki bulunmustur. Tiirev ara¢ kullanimi TB/TP oranmni 0.056 birim arttirmaktadir,
firmanin biytikligii artttkca TB/TP orani1 0.117 birim artmaktadir, pandemi TB/TP
oranint 0.045 arttirmistir. Diger yandan GSYH’deki 1 birimlik artis TB/TP oranim
0.029 birim azaltmaktadir.

Kur riski ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda %5 Onem diizeyinde pozitif iliski
bulunmaktadir. Firmalar tiirev ara¢ kullandiginda kur riski orami 0.297 birim

artmaktadir.
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Firmanin degerini temsil eden Tobin Q orani ile firmanin biiyiikliigii arasinda pozitif;
Tobin Q orani ile pandemi arasinda ise pozitif iliski bulunmaktadir. Firmanin
biiyiikliigii 1 birim arttik¢a Tobin Q oran1 1.783 birim azalmaktadir. Pandeminin Tobin

Q oranin 0.131 birim arttirdig1 tespit edilmistir.

Yukarida aciklanan ekonometrik bulgu sonuclarinda tiim degiskenlerin iliskilerine yer
verilmistir ancak bu tezin ana konusu tiirev ara¢ kullaniminin etkileri lizerine oldugu
icin tiirev ara¢ kullaniminin etkilerinin ve hipotezlerin 4.8 numarali tabloda

aciklanmasi uygun goriilmiistiir;
Arastirma hipotezleri;

H;: Tiirev ara¢ kullanmanin firmanin finansal risk degiskenleri iizerinde etkisi

vardir.

H,: Tiirev ara¢ kullanmanin firmanin finansal performans degiskenleri iizerinde

etkisi vardir.

Hj: Tirev ara¢ kullanmanin firmanin degeri iizerinde etkisi vardir.

Hipotez Degisken Tiirev Ara¢ kullammm | Aciklama
(Katsayl, p olasihk
degeri)
Cari Oran -0.830, 0.000*** Negatif ve anlamh
iliski
H, Asit Test Orani -0.490, 0.000%*** Negatif ve anlamlh
iliski
TB /TP orani 0.056, 0.002** Pozitif ve anlaml
iliski
Kur Riski 0.297, 0.002** Pozitif ve anlaml
iligki
Nakit Oran1 -0.040, 0.320 Anlamsiz
ROA -0.017, 0.002** Negatif ve anlaml
iligki
H, Diger Faaliyetlerden 2.483, 0.000%** Pozitif ve anlamh
Giderler iligki
Diger Faaliyetlerden 2.169, 0.000%** Pozitif ve anlamh
Gelirler iligki
ROE -266.83, 0.734 Anlamsiz
Finansman Giderleri / Net 6216.63, 0.282 Anlamsiz
Kar
Finansman Gelirleri / Net -581.07,0.272 Anlamsiz
Kar
H, Tobin Q -0.036, 0.693 Anlamsiz

Tablo 4.8: Hipotezler ve Sonuglar1
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Tablo 4.8’de hipotezler ve hipotezlere ait degiskenlerin analiz sonuglarina yer
verilmistir. Risk degiskenlerinden cari oran ve asit test orani ile tiirev ara¢ kullanimi
arasinda negatif ve anlamli iligki tespit edilmistir. Toplam Bor¢ / Toplam Pasifler orani
ve Kur riski ile tlirev ara¢ kullanimi arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunurken nakit
orani ile tlirev ara¢ kullanimi arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir bu sebeple
H, hipotezi kismen kabul edilmistir. Firmanin finansal performans degiskenlerinden
ROA ile tirev ara¢ kullanimi arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Diger
faaliyetlerden gelirler ve diger faaliyetlerden giderler degiskenleri ile tlirev arag
kullanim1 arasinda pozitif iligki tespit edilirken finansman gelirleri ve giderleri ile
tiirev ara¢ kullanim1 arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Dolayisiyla H,
hipotezi de kismen kabul edilmistir. Firma degeri degiskenlerinden Tobin Q degeri ile
tirev ara¢ kullanimi arasinda herhangi bir iligki tespit edilemediginden dolayr H;

hipotezi reddedilmistir.
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5. SONUC

Kiiresellesmenin etkisiyle firmalarin karsilastiklar1 riskler ve risk tiirleri artis
gostermistir. Reel sektorde faaliyet gosteren firmalar, tlirev araglari daha cok
karsilagtiklar1  riskleri  yonetmek amaciyla  kullanmaktadirlar.  Firmalarin
karsilasabilecekleri riskleri ve etkilerini dogru analiz edebilmesi, etkin ¢oziim yollari
iiretebildikleri takdirde, kullandiklar1 tiirev araglar firmalarin risk yonetim kabiliyetini
artirmakta ve maaliyetlerini azaltma, gelirlerini artirma yollariyla dolayli olarak
finansal performansi artirici etki gdstermektedir. Ancak firmalarin riskleri dogru analiz
edememesi, uygun tiirev araci uygun pozisyon ve gerekli miktarda kullanmamas1 gibi

durumlar firmalar1 ciddi zarara ugratabilmektedir.

2019 yilin sonunda Cin’de ortaya ¢ikan ve ekonomik anlamda diinya piyasalarim
etkisi alan koronaviriis salgini bazi firmalarin iflasina, faaliyetlerini durdurmasina ve
satiglarinin ciddi anlamda zarar gérmesine sebep olmustur. Piyasalarin biitiinlesmis bir
yapida olmasi sebebiyle bir iilkede yasanan krizin diger iilke piyasalarina da kisa
stirede bulagmasi, firmalar1 ulusal ve uluslararasi risklere karsi daha duyarli hale
getirmistir. Tirkiye’nin, kirilgan iilkeler arasinda yer almasi, iilkedeki politik ve
ekonomik istikrarsizligin artis gdstermesi nedeniyle yerel para birimi olan Tiirk lirasi
onceki yillara gore daha fazla deger kaybetmistir. Doviz kurlarinin artis géstermesi,
hammaddelerini yurtdisindan tedarik eden firmalarin maliyetlerini artirmis dolayisiyla
da karliliklarini azaltmigtir. Bu kapsamda, ihracat ve ithalat islemlerinin yiliksek olmasi
sebebiyle Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Sektdriinde faaliyet gdsteren ve
2016’dan beri finansal raporlarina ulasilabilen 28 firmanin pandemi doneminde tiirev
ara¢ kullanma egilimleri, tiirev ara¢ kullanmalarinin risk yonetimi, karlilik (finansal
performansi) ve firma degeri lizerindeki etkisi arastirilmistir. Caligmada firmalarin
2016-2021 yillar1 arasinda Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinladiklar1 ¢eyrek
donemlik finansal raporlarindan elde edilen veriler panel veri analizi yontemiyle analiz
edilmigtir. Risk yonetim degiskenleri olarak cari oran, nakit orani, asit-test orani, kur
riski, toplam borg¢ orani; karlilik degiskenleri olarak aktif karliligi (ROA), 6zsermaye
karlilig1 (ROE), finansman gelirleri/net kar orani, finansman giderleri/net kar orani,
diger faaliyetlerden giderler ve diger faaliyetlerden gelirler degiskenleri kullanilmistir;
firma degeri degiskeni olarak ise yaklasik Tobin Q degeri kullanilmigtir. Bulgular, iki

kisma ayrilmistir; ilk kisimda firmalarin faaliyet raporlarindan elde edilen veriler
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15181nda tlirev ara¢ kullanma yogunluklar1 ve risk yonetimlerine iligkin bilgilere yer
verilmistir, ikinci kisimda tiirev ara¢ kullanmanin etkisinin ampirik analiz sonuglarina

yer verilmistir.

Firmalarin faaliyet raporlarindan elde edilen bilgilere gore firmalar en ¢ok kur, fiyat,
faiz, likidite ve kredi riskleri ile karsilagmaktadirlar. Ayrica faaliyet alanlarinin farkli
olmas1 sebebiyle farkli operasyonel risklerle karsilasmaktadirlar. Orneklemdeki
firmalarm yillara gore yaklasik olarak %28-35’1 tiirev ara¢ kullanmaktadir. Pandemi
doneminde tiirev ara¢ kullanmaya baslayan firma olmamasi sebebiyle pandeminin
tiirev ara¢ kullanma yogunlugunda artisa sebep olmadigi ¢ikariminda bulunulmustur.
Risk yonetimi hususundaki bilgilere gore tiirev ara¢ kullanan firmalar fiyat riskine, kur
riskine ve faiz riskine karst sirasiyla alim satim opsiyonlari, faiz swaplari
kullanmaktadir. Tiirev ara¢ kullanmayan firmalar ise s6z konusu riskleri duyarlilik
analizleri gergeklestirip doviz pozisyonunu yakindan takip etme, siipheli alacaklar
karsiligt ayirma, varlik ve yilkiimliliklerin vadelerini eslestirme yollariyla
yonetmektedir. Biitiin firmalar, farkli operasyonel risklerini, firma ici is kazasi
tatbikatlar1  gerceklestirme, yiiksek teknoloji yatirimlart yapma, danismanlik
hizmetleri alma, calisanlar1 diizenli olarak gerekli egitimlere tabi tutma gibi
yontemlerle yonetmektedir. Ayrica TTK 378. maddesinin getirdigi zorunluluk
sebebiyle firmalarin biinyesinde “riskin erken tespiti komitesi” bulundurdugu; bu
komitenin belirli araliklarla toplanip riskleri tespit ederek firma yonetimine raporlama
ve risklere kars1 oneri sunmakla gorevli oldugu tespit edilmistir. Baz1 firmalar, salgin
doneminin yarattigr belirsizlik ortam sebebiyle komitenin toplanma sikligim
artirdigini ve gecmis yillara gore firmay: etkileyecek daha fazla risk tespit ettigini

raporlamiglardir.

Panel veri analizinden elde edilen sonucglara gore, tiirev ara¢ kullanimi karlilik
degiskenlerinden olan aktif karlilig1i negatif olarak etkilemekteyken, diger
faaliyetlerden gelirleri ve diger faaliyetlerden giderleri pozitif olarak etkilemektedir.
Ayrica pandeminin etkisiyle hem diger faaliyetlerden giderlerin hem de diger
faaliyetlerden gelirlerin arttig1 istatistiksel olarak desteklenmektedir. Tiirev arag
kullanmanin firmanin karhiligini, finansal performansini kismi olarak pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Tiirev araglarin finansal performans iizerindeki pozitif etkisi

Ahmed vd. (2014), Lau (2016) calismalari ile benzerlik gostermektedir, diger yandan
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tiirev araglarin finansal performansi negatif etkiledigi sonucu ise Wen vd. (2021),
caligmasiyla benzerlik gostermektedir. Analizlerden elde edilen diger sonuglara gore
tiirev ara¢ kullanmanin risk yonetimi konusunda tam anlamiyla etkin bir ¢6ziim yolu
olmadig1 ¢ikarimi yapilmistir. Tiirev ara¢ kullanimi cari oran ve asit test oranint
azaltmaktayken kur riski ve toplam bor¢ oranini arttirmaktadir. Ayrica pandeminin de
etkisiyle toplam bor¢ orami artmistir. Yabanci ve Tiirk literatiirde gergeklestirilen
caligmalarda (Bartram vd. 2011; Lee, 2019; Ece, 2020) tiirev ara¢ kullanmanin riski
azalttig1 tespit edilirken bu calismada tiirev ara¢ kullanmanin riski artirdigi tespit
edilmistir. Bu calismaya benzer olarak Bae vd. (2018) tiirev araglarin riskliligini
azaltmadigini tespit etmistir. Ancak Yu-Rung Yang vd. (2021), bu ¢alismadan farkli
olarak tiirev araglarin firma performansini arttirdigini da tespit etmistir. Tilirev arag
kullanmanin firma degeri {lizerinde istatistiksel olarak herhangi bir etkisi
bulunamamistir ancak pandemi déneminde firmalarin degerinin arttig1 istatistiksel
olarak tespit edilmistir. Tiirev araglarin firma degerini etkilemedigi sonucu, firma
degeri ile tlirev ara¢ kullanimi arasinda iligski oldugunu tespit eden ¢alismalardan
(Clark ve Mefteh, 2010; Bartram vd. 2011; Bae vd. 2018; Lee, 2019; Lau, 2016;
Fauver ve Naranjo, 2010) farklilik géstermektedir diger yandan firma degeri ile tiirev
ara¢ kullanimi arasinda herhangi bir iliski olmadigini tespit eden Jin ve Jorion (2006)

caligmasi ile benzerlik gdstermektedir.

Tiirev araglar ilk olarak sozlesme tarihindeki gercege uygun degerini yansitan elde
etme maliyeti lizerinden kayda alinmakta ve kayda alinmalarini izleyen donemlerde
gergege uygun deger ile degerlenmektedir. Gergege uygun degerin pozitif olmasi
durumunda finansal varlik olarak; ger¢ege uygun degerin negatif olmas1 durumunda
ise finansal yiikiimliilik olarak muhasebelestirilmektedir. Finansal raporlardan elde
edilen bilgiler ve ampirik sonuglara gore firmalarin tiirev araglart etkin
kullanamadiklar1 ve amagclarim gergeklestiremedikleri goriilmektedir. Ozellikle
pandemi doneminde firmalarin kur farki 6demelerinin ciddi oranda arttig1 goriilmiistiir.
Bu durumda firmalarin dogru tiirev araci kullanmadigi sonucuna varilmigtir. Dogru
tiirev aracin kullanilamamasinin tiirev araclarla ilgili yetersiz bilgiye sahip olunmasi,
risk tespit yontemlerinin dogru olmamasi, yoneticilerin beklentileri ile gerceklesen
olaylarin arasinda yiiksek sapmalar olmasi gibi nedenlerden hangisiyle iliskili
oldugunun firmalar tarafindan tespit edilmesi gerekmektedir. Firmalar, tlirev arag

kullanmalarinin neden firma faaliyetlerini pozitif yonde etkilemedigini tespit edip
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gerekli ¢oziimleri buldugu takdirde farkli sektor veya iilkelerdeki firmalarin pozitif

performansini yakalayabileceklerdir.

Finansal rapor incelemeleri ve ampirik sonuglardan elde edilen bir diger dnemli
bulguya gore 6zellikle pandemi doneminde diger faaliyetlerden gelirlerin arttig1 ve
fiktif kar olustugu goriilmektedir. Diger faaliyetlerden gelirler kalemi incelendiginde
bu fiktif karin kur fark: gelirleri, pandemi doneminde yapilan faiz tesvikleri ve kira
O0demelerine iliskin imtiyazlardan kaynaklandig1 goriilmiistiir. Bu sebeple ozellikle
pandemi gibi kriz ve yliksek enflasyon doneminde firmalarin esas faaliyetlerinin disina
yoneldigi tespit edilmistir. Bu durumda devletin firmalar1 esas faaliyetinin disina
ctkmasini Onleyecek ve firmalarin esas faaliyetlerine odaklanmasinmi tesvik edecek

birtakim politikalar gelistirmesi 6nem arz etmektedir.

Tiirev ara¢ kullanan firmalarin karsilastiklar1 risk tiliriine karsi hangi tiirev araci
kullandiklari, aracin vadesinin ne oldugu ve hangi pozisyonda kullandiklarina dair net
bilgileri paylasmamalar1 ¢alismanin kisitlarin1  olusturmaktadir. S6z konusu
ayrintilarin verilmemesi, ¢alismalarda tiirev araglarin kullanilip kullanilmamasina
gore kukla degisken verilerek analiz edilmesine sebep olmakta ve bu durum analiz
sonuglarinin agiklayicihigini etkilemektedir. Ileride yalmzca tiirev ara¢ kullanan ve
kullandig: tiirev araca iliskin ayrintili bilgiler raporlayan firmalara yonelik yapilacak

calismalarin, saglikli sonuglar verebilecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK-1: F Testi Sonuclari
F testi Klasik EKK modeli ile Sabit Etkiler Modeli arasinda se¢cim yapmak i¢in
kullanilmaktadir.

HO: Klasik model gegerlidir

HI: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

Tiirev Firma Yas GSYH Pandemi

Kullanim Biiytikligii
Bagimh Kats | P Kats | P Kats | P Kats | P Katsa | P
Degiskenl | ay1 deger | ay1 deger | ay1 dege | ay1 deger | y1 deger
er i i ri i i
ROA - 0.517 | 0.028 | 0.000 | - 0.022 | 0.000 | 0.024 | 0.001

0.005 el 0.012 | 0.000 *EX w*

L

ROE - 0.115 | 58.15 | 0.967 | 95.49 | 0.854 | - 0.669 | - 0.687

2152. 4 9 313.0 524.2

0 3 2
FGider/N | 9737. | 0.046 | 3103. | 0.53 360.3 | 0.845 | 4732. | 0.070 | - 0.017
etkar 89 *® 35 6 60 * 11084 | **

.89
FGelir/Ne | 1475. | 0.455 | 1838. | 0.359 | - 0.06 | 4304. | 0.000 | - 0.782
tkar 68 62 1410. 58 LR 521.0
73 9
Carioran | 0.051 | 0.706 | - 0.000 | 0.106 | 0.038 | 0.053 | 0.464 | 0.106 | 0.407
0.994 *kk %%
Asit test 0.053 | 0.575 | - 0.000 | 0.104 | 0.004 | 0.043 | 0.397 | 0.014 | 0.873
orani 0.699 | *** **
Nakit 0.036 | 0.44 - 0.014 | 0.010 | 0.577 | 0.020 | 0.439 | 0.146 | 0.001
Oram 0.118 | ** **
D.F. - 0.368 | 1.008 | 0.000 | 0.002 | 0.976 | 0.572 | 0.000 | -0.208 | 0.112
Giderler 0.123 ek ek
D.F. 0.043 | 0.749 | 1.075 | 0.000 | - 0.446 | 0.557 | 0.000 | -0.162 | 0.204
Gelirler dekk 0.039 wkk
TB/TP 0.041 | 0.002 | 0.081 | 0.000 | 0.004 | 0.437 | - 0.247 | -0.023
o Rl 0.008 0.063

Kur riski | 0.266 | 0.000 | 0.140 | 0.017

- 0.735 | 0.043 | 0.163 | -0.065 | 0.235
edede e 0.007

TobinQ 0.874 | 0.338 | 0.188 | 0.001 | 0.993 0.957 | 1.014 | 0.000

0.040 0.007 ikl

Ek Tablo 1: F Testi Sonuglari

Yukaridaki tabloda F testi hipotez sonuglar1 yer almaktadir. P degeri 0.10’dan kiigiik
olan degerler i¢in Sabit Etkiler Modeli gecerli oldugu sonucuna varilmaktadir.

EK-2: Breusch Pagan LM Testi Sonuclar:
Klasik EKK modeli ile Tesadiifi Etkiler Modeli arasindan uygun olan modele karar
vermek icin kullanilir.
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HO: Klasik model gegerlidir.

HI: Tesadiifi Etkiler Modeli gegerlidir.

Tiirev Firma Yas GSYH Pandemi
Kullanimi Biiyiikligii
Bagimh Kats | P Kats | P Kats | P Kats | P Kats | P
Degiskenl | ay1 degeri | ay1 degeri | ay1 deg | ay1 degeri | ay1 degeri
er eri
ROA - 0.501 | - 0.691 | 0.000 | 0.53 | 0.018 | 0.000 | 0.012 | 0.026
0.005 0.002 4 fld i
ROE - 0.222 | 3713 | 0.151 | - 0.22 | - 0.641 | - 0.64
1183. 29.49 | 9 277.1 385.5
3 2 6
FGider/Ne | 7631. - 0.679 | 147.1 | 0.35 | 5981. | 0.005 | - 0.005
tkar 21 0.075 | 581.1 0 % 8474. | **
* 6 6
FGelir/Ne | 252.6 | 0.858 | - 0.832 | 8.907 | 0.80 | 3483. | 0.000 | - 0.021
tkar 3 80.07 3 65 o 2776. | **
20
Carioran | 0.074 | 0.583 | - 0.000 | 0.023 | 0.12 | 0.034 | 0.589 | 0.092 | 0.334
0.629 | *** 2
Asit test 0.066 | 0.48 - 0.000 | 0.013 | 0.21 | 0.053 | 0.235 | 0.062 | 0.351
orani 0.414 | *** 6
Nakit 0.039 | 0.398 | - 0.034 | 0.000 | 0.98 | 0.014 | 0.529 | 0.137 | 0.000
Oram 0.062 | ** 8 el
Diger D. - 0.296 | 1.050 | 0.000 | - 0.71 | 0.567 | 0.000 | - 0.013
F. 0.138 ek 0.003 | 8 bl 0.221 | **
Giderler
D.F. 0.002 | 0.987 | 0.935 | 0.000 | 0.003 | 0.70 | 0.555 | 0.000 | - 0.039
Gelirler el 3 wE*E 0.180 | **
TB/TP 0.039 | 0.003 | 0.078 | 0.000 | - 0.27 | - 0.819 | - 0.469
o ek 0.002 |3 0.001 0.007
Kur riski | 0.226 | 0.000 | 0.085 | 0.010 | - 0.13 | 0.059 | 0.026 | - 0.393
il o 0.007 | 3 o 0.033
TobinQ - 0.835 | - 0.734 | - 0.63 | 0.112 | 0.336 | 1.266 | 0.000
0.052 0.048 0.010 | 4 wH

Ek Tablo 2: Breusch Pagan LM Testi Sonuglari

Bagimli degisken ve modeldeki agiklayici degiskenler icin F Testi ve LM Testi

sonuclart karsilagtirilmisti. ROA degiskenin analizi i¢in tiirev ara¢ kullanimi igin

klasik model; firma biiyiikliigii ve firma yas1 i¢in yalnizca sabit etkiler modelini son

olarak GSYH ve pandemi degiskenleri i¢in hem sabit hem de tesadiifi etkiler

modellerinin etkili oldugu goriilmektedir. ROE ve biitiin degiskenler i¢in ise klasik

modelin uygun oldugu goriilmektedir. Geri kalan degiskenler icin de aym

karsilagtirmalar yapilarak diger hem sabit etkiler hem tesadiifi etkiler modellerin

gecerli oldugu durumlar i¢in Hausman testi uygulanmistir.

reddedilemedigi degiskenler i¢in Klasik EKK modeli uygulanmustir.
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EK-3: Hausman Testi Sonuclari

Sabit etkiler modeli ve Tesadiifi etkiler modeli arasindan uygun modelin hangisi
olduguna karar vermek icin kullanilan Hausman test sonuglar1 asagidadir

HO: Tesadiifi Etkiler Modeli gecerlidir
HI: Sabit Etkiler Modeli gegerlidir.

Bagimlh Degiskenler KiKare | Olasihk
ROA 0.69 0.7075
FGider/Netkar 0.87 0.8323
FGelir/Netkar 0.03 0.8713
Cari oran 3.56 0.0593*
Asit test orani 2.16 0.1418
Nakit orani 1.69 0.4305
Diger faaliyetlerden 1.8 0.4064
giderler

D. F. Gelirler 0.24 0.8851
TB/TP 2.75 0.2523
Kur riski 22.89 0.000%**
TobinQ -0.27 Hesaplanamadi

Ek Tablo 3: Hausman Testi Sonuglari

Yukarida Ek Tablo 3’te Hausman Testi sonucglarma gore Cari oran ve Kur riski
degiskenleri i¢in sabit etkiler modelinin uygun oldugu diger degiskenler icin ise
tesadiifi etkiler modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Cari oran ve kur riski
degiskenleri icin sabit etkiler modelinde degisen varyansi test etmeye yarayan
Degistirilmis Wald Testi, Otokorelasyon sorununun varligini test etmeye yarayan
Durbin Watson Testi kullanilmistir. Testlerin hipotezleri ve test istatistikleri agagida
verilmigtir.

EK-4: Sabit Etkiler Modeli Varsayim Testleri

Sabit Etkiler Modelinde Degisen Varyans Testi
Degistirilmis Wald Testi

*Ho: Varyanslar Birimlere Gore Sabittir

*H1: Varyanslar Birimlere Gore Degiskendir
Sabit Etkiler Modelinde Otokorelasyon Testi

Bhargava, Franzini, Narendranathan'in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu'nun yerel en iyi
degismez testleri;

*Ho: Otokorelasyon Yoktur

*H1: Otokorelasyon Vardir
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Modified Durbin Watson sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyleri i¢in kritik degerler
1.232, 1.625, 2.269; test sonucu bu kritik degerden diisiik ise HO reddedilir;
otokorelasyon vardir.

Test edilen | Degisen Varyans Otokorelasyon Testleri

degisken modeli
X2 F (27,576) Modif. D-W Baltagi Wu LBI

Cari Oran 63798.82 4.82 0.7430%** 0.9163
(0.000)***

Kur Riski 85648.27 5.65 0.6797*** 0.8959
(0.000)***

Ek Tablo 5: Sabit Etkiler Modeli Varsayim Testleri

Test sonuglarina gore modellerde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin
oldugu goriilmektedir bu durumda direncli tahminciler yoluyla analiz edilecektir.

EK-5: Rassal Etkiler Modeli Varsayim Testleri

Rassal Etkiler Modelinde Degisen Varyans Testi

Levene, Brown ve Forsythe Testleri

*Ho: Varyanslar Birimlere Gore Sabittir

*H1: Varyanslar Birimlere Gore Degiskendir

Tesadiifi Etkiler Modelinde Otokorelasyon Testi

Bhargava, Franzini, Narendranathan’in Durbin-Watson testi
*Ho: Otokorelasyon Yoktur

*H1: Otokorelasyon Vardir

Test edilen degisken | Degisen Varyans | Otokorelasyon Testleri
modeli (biitiin modellerde
ayni sonug vermistir.)
WO (27,605) Modif. D-W Baltagi Wu LBI
5.413117 sk
ROA (0.000)*** 1.13458 1.36278
. 5.413117 "
FGider/Netkar (0.000)*** 1.62891 1.87346
. 5.413117 sk
Fgelir/Netkar (0.000)*** 1.5984 2.3630
Cari oran 5.413117 0.7430%** 0.9163
(0.000)***
Asit test oran 5.413117 0.9983*** 1.1418
(0.000)***
Nakit oran 5.413117 0.7168%** 0.9175
(0.000)***
. 5.413117 0.8039%** 1.6002
D.F. Giderler (0.000)***
. 5.413117 0.8689%** 1.5474
D.F.Gelirler (0.000)***
5.413117 0.3958%** 0.6067
TB/TP (0.000)***
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. 5.413117 0.6788*** 0.8928
Kur riski (0.000)***
. 5.413117 0.6898*** 1.3958
Tobin Q (0.000)***

Ek Tablo 5: Rassal Etkiler Modeli Varsayim Testleri Sonuglari
EK-6: Bagimh Degiskenler icin Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Philips-Perron Birim K6k Testi Hipotezleri

*Ho: Serilerde birim kok vardir.

*H1: Seriler duragandir.

Im, Pesaran, Shin Birim Kok Testi Hipotezleri

*Ho: Biitiin seriler birim kokliidiir (duragan degildir.)
*H1: Baz1 seriler duragandir.

Levin, Lin, Chu Birim K&k Testi Hipotezleri

*Ho: Seriler duragan degildir, birim kok vardir.

*H1: Seriler duragandir.

Degisken Philips-Perron Fisher | Im Pesaran, Shin Birim | Levin, Lin, Chu Birim

Adi Panel PP Birim Kok Testi | Kok Testi Sonuglari Kok Testi Sonuglart
Sonuglari
Sabitli Sabitli  ve | Sabitli Sabitli  ve | Sabitli Sabitli  ve

Trendli Trendli Trendli

ROA 111.540 169.177 -2.72669 -1.94837 -1.37470 0.05841

g0~000)*** (0.000)*** | (0.0032)** | (0.0257)** | (0.0846)* | (0.5233)
* *

ROE 368.573 406.659 -2.63125 -2.14159 -1.12371 -0.31448
(0.000)*** | (0.000)** | (0.0043)* | (0.0161)* | (0.1306) (0.3766)
* * * % * %

Fgider/Netk | 751.013 726.708 -14.9222 -14.2458 -18.4413 -19.4717

ar (0.000)*** | (0.000)** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)***

%

Fgelir/Netk | 478.312 494.444 -15.5981 -14.5786 -26.1338 -24.4997

ar (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)***

Cari oran 125.686 93.5913 -4.60940 -1.93256 -4.40922 -1.96370
(0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.0266)* | (0.000)*** | (0.0248)*

%k %k %k

Asit test | 86.1418 108.811 -3.61909 -2.89597 -3.86120 -1.86711

orant (0.0059)* | (0.000)*** | (0.0001)* | (0.0019)* | (0.0001)* | (0.0309)*
k% k% k% * %k * %k

Nakit Oran1 | 162.995 124.931 -4.80389 -3.93260 -2.95532 -4.42778
(0.000)** | (0.000)** | (0.000)** | (0.000)** | (0.0016)* | (0.000)**
* * * * * %k *
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D. F.|105.847 |166.299 |-0.14960 |-4.59285 |-1.71822 | -4.54231

Giderler (0.000)** | (0.000)** | (0.4405) | (0.000)** | (0.0429)* | (0.000)%**
* * * * ¥

D.  F 103423 |224.046 |0.50367 |-3.86599 |-0.83826 |-3.66151

Gelirler (0.0001)* | (0.000)*** | (0.6928) | (0.0001)* | (0.2009) | (0.0001)*
k% * % k¥

TB/TP 75.2422 | 94.7568 | -1.03765 |-1.90057 |-1.50994 | -0.96926
(0.0441)* | (0.0009)* | (0.1497) | (0.0287)* | (0.0655)* | (0.1662)
k% k% * % *

Kurriski | 139.972 | 127.614 | -4.30957 | -4.65335 |-2.32685 | 4.14782
(0.000)*** | (0.0000)* | (0.000)*** | (0.000)*** | (0.0100)* | (0.000)**

* %k k¥ *

TobinQ 57.5825 | 60.3077 | -0.28721 |-1.43663 | 1.99254 | -0.59274

(0.4164) | (0.3229) | (0.3870) | (0.0754)* | (0.9768) | (0.2767)
*

Ek Tablo 6: Bagimli Degiskenler i¢in Birim Kok Testi Sonuglari

EK-7: Kontrol Degiskenler icin Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken Philips-Perron Fisher Panel | Im Pesaran, Shin Birim | Levin, Lin, Chu Birim K&k
Adi PP Birim Kok Testi | Kok Testi Sonuglart Testi Sonuglari

Sonuglari

Sabitli Sabitli  ve | Sabitli Sabitli ve | Sabitli Sabitli  ve

Trendli Trendli Trendli

Firma 12.8621 71.5638 14.0911 4.35397 9.16623 4.08392
Biyiikligii | (1.000) (0.0786)* (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)
Firma Yas1 4.20631 625.446 -2.19454 -26.8507

(1.000) (0.000)*** (0.0141)*** | (0.000)***
GSYH 596.558 7374.94 13.4990 10.6299 38.2152 211.507

(0.000)*** (0.000)*** (1.000) (1.000) (1.000) (1.000)

Ek Tablo 7: Kontrol Degiskenler i¢cin Birim Kok Testi Sonuglari
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