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PAY VADELI iISLEM SOZLESMELERI ILE FINANSAL
ORANLAR ARASINDAKI ILISKI

The Relationship between Single Stock Futures Contracts and
Financial Ratios

Yasemin KARATAS ELCICEK"
Oz
Yatirimcilarin kararlarmi etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi kuskusuz yatirrm
yapacaklari finansal enstriimandan elde edecekleri getirilerin maksimizasyonudur.
Dolayistyla yatirimceilarin dogru karar verebilmesi igin s6z konusu yatirim araclarinin
getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugunu bilmesi gerekmektedir. Bu calismanin
amact Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren EREGL,
SAHOL, TCELL, THYAO, TUPRS pay vadeli islem s6zlesme getirileri ile secilen farkl
tirdeki finansal oranlar arasindaki iliskinin adimsal regresyon analizi yontemiyle
incelenmesidir. Calismada bu amag¢ dogrultusunda 2014Q:-2019Q; dénemi analiz
edilmistir. Calismanin sonuclarinda EREGL, SAHOL, THYAO ve TUPRS pay vadeli
islem sozlesme getirilerinin piyasa degeri defter degeri oramindan pozitif yonde;

TCELL pay vadeli islem s6zlesme getirisinin ise piyasa degeri defter degeri oranindan

pozitif, kisa vadeli bor¢/aktifler oranindan negatif yonde etkilendigi bulgulanmigtir.
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Abstract

Undoubtedly, one of the most important factors affecting investors” decisions is the
maximization of the returns to obtain from the financial instrument they will invest in.
Therefore, in order for investors to make the right decision, they should know what
the factors that affect the returns of these investment instruments are. The purpose of
this study is to examine the relationship between EREGL, SAHOL, TCELL, THYAO,
TUPRS single stock futures contracts returns traded in the Futures and Options Market
and different types of financial ratios selected by stepwise regression analysis method.
In the study, the period of 2014QQ;-2019Q; was analyzed for this purpose. According to
the results of the study, the returns of EREGL, SAHOL, THYAO and TUPRS single
stock futures contracts were affected positively by the market value book value ratio,
the return of TCELL single stock futures contract were affected positively by the
market value book value ratio and were affected negatively by the short term

debt/ assets ratio.

Keywords: Futures contracts, financial ratios, stepwise regression, market value, book

value.

Jel Codes: G10; C32; L25

1. Giris

Yatirimin risk seviyesinin belirlenmesi yatirimcilar agisindan
biiyik 6nem arz etmektedir. Bu ytizden yatirimcilar finansal
piyasalarda yatirimlarmi gerceklestirirken finansal endekslerin
performanslarint etkileyen faktorleri bilmek ve riskleri o6l¢mek
zorundadir. Finansal oranlar (likidite, karlilik, faaliyet, borsa
performans) ise yatirimcilara firmalarin ve finansal endekslerin gercek
durumu hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu ytizden de getiriler
ve finansal oranlar arasindaki iliskinin belirlenmesi yatirimcilar
acisindan elzem bir durum haline gelmistir.

Vadeli islem (futures) sozlesmeleri, belirli nitelikteki ve miktardaki
bir malin veya finansal enstriimanin bugtinden belirlenmis bir fiyat
tizerinden gelecekteki bir tarihte teslim edilmesini ya da teslim
alinmasmi hiikme baglayan yasal finansal araclardir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 279). Vadeli islem piyasalarinin kurulus amaglar:
incelendiginde, yatirimcilarin gelecekte karsilasabilecegi olasi fiyat
dalgalanmalarina kars1 yatirimlarini koruyabilmesine imkan sagladigi
gorilmektedir. Bununla beraber vadeli islem sozlesmeleri, bu
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piyasalarda islem yapan yatirimcilara sadece riske karsi korunma
(hedging) imkani sunmaz, ayni zamanda spekiilasyon ve arbitraj
imkani da saglar. Vadeli islem s6zlesmelerinin yiiksek likiditeye sahip
olmasi, islem maliyetinin ditisiik olmast ve kaldirag etkisinin
bulunmas1 piyasadaki kullanisli  bilgilerin spot piyasalarla
karsilastirilldiginda, vadeli islem piyasalarma daha hizli ulasmasimi
saglamakta ve bu durum vadeli islem piyasalarindaki bilgi etkinligini
artirmaktadir (Chance ve Brooks, 2010: 14, Celik, 2012: 7).

Bu baglamda calismada, yatirimcilar agisindan biiyiik avantajlar
saglayan vadeli islem sozlesmelerinden biri olan pay vadeli islem
sozlesmelerinden EREGL, SAHOL, THYAO, TCELL, TUPRS s6zlesme
getirileri ile finansal oranlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu ¢alismanin ulusal literattirde yapilmis benzer
calismalardan fark:i finansal oranlarin pay vadeli islem sozlesme
getirileri tizerindeki etkisinin incelenmesidir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal oranlar kullanilarak karli bir yatirim stratejisinin
olusturulup olusturulamayacag1 konusundaki arastirmalar gerek
yurticinde gerekse yurtdisindaki ¢alismalarda genis yer bulmustur.
Asagida soz konusu konuya iliskin yapilmis galismalardan bazilarma
yer verilmistir.

Lewellen (2002), finansal oranlarin hisse senedi getirilerini actklama
glcint incelemistir. Calismanin kapsami 1946-2000 olarak
belirlenmistir. Calismanin sonuclarinda, hisse senedi getirilerinin
uzun donemde (1946-2000) temettii getirisinden, kisa donemde (1963-
2000) ise fiyat/kazan¢ orani ile piyasa degeri/defter degeri
oranlarindan etkilendigi belirtilmistir.

Kalayc1 ve Karatas (2005), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma, imalat sanayinin alt
sektorlerini kapsamaktadir. Calismanin sonucunda incelenen
sektordeki hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performansi ve
verimlilik oranlari ile agiklandig: ifade edilmistir.

Aktas (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi
getirileri ile iliskili olan finansal oranlar1 tespit ederek, yiiksek
performans gosteren hisse senetlerinin se¢imine katki saglamaya
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calismistir. Calismada 1995-1999 ve 2003-2006 olmak {iizere iki ayr1
analiz donemi incelenmistir. Calismanin sonuglarinda 1995-1999
doneminde orta vadede hisse senedi getirilerini etkileyen finansal
oranlarin asit test ve faaliyetlerden saglanan nakit akimi/6z sermaye
oranlar1 oldugu belirlenirken, 2003-2006 déneminde ise brtit kar/satis
ve net kar/satis oranlar1 oldugu saptanmustr.

Biiytiksalvarci (2010), finansal analizde kullanilan oranlar ile hisse
senedi getirileri arasinda dogrusal bir iliski olduguna dair varsayimin
gecerliligini incelemis ve ilgili degiskenler arasinda dogrusal bir iliski
yoksa var olan dogrusal olmayan iliski modellerini belirlemeye
calismistir. Calisma kapsaminda 2009 yilinda IMKB imalat sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler incelenmistir. Calismanin sonuclarinda,
hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda gogunlukla dogrusal
olmayan iliskilerin var oldugu ifade edilmistir.

Orug (2010), IMKB-100 endeksinde islem géren ve verileri kesintisiz
olarak elde edilen isletmelerin cesitli finansal oranlari ile hisse senedi
getirileri arasmndaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonugclarinda,
yillar itibariyle getirilerin tahmin edilmesinde satis biiytikligt, varlik
biiytimesi, aktif devir hiz1 ve piyasa degeri defter degeri oraninn etkili
oldugu ifade edilmistir.

Buytiksalvarci (2011), 2001 ve 2008 ekonomik kriz donemlerinde
finansal analizde kullanilan oranlarla hisse senedi getirileri arasinda
iliski olup olmadigin inceleyerek, bu oranlarin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerinin ilgili ekonomik kriz donemlerinde farklilik
gosterip gostermedigini belirlemeye calismistir. Calisma kapsaminda
IMKB'de islem goren imalat sanayi isletmeleri incelenmistir.
Calismanin sonuglarinda, analize dahil edilen ve 5 grup altinda
toplanan 17 finansal oranin; 2001 ekonomik kriz déneminde 6 tanesi
(aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi, kaldira¢ orani, kisa vadeli
borg/toplam aktif, 6zsermaye karhilik, piyasa degeri/ defter degeri) ve
2008 ekonomik kriz déneminde de 4 tanesi (nakit orani, 6zsermaye
karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri, hisse basina kar orani) ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamli iliski
bulundugu belirtilmistir. Calisma sonuglarinda ayrica finansal
oranlarin 2008 ekonomik kriz déneminde hisse senedi getirilerindeki
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degisimi aciklamada 2001 ekonomik kriz dénemine gore daha giiclii
oldugu ifade edilmistir.

Karaca ve Basgt (2011), IMKB-30 endeksinde islem goren hisse
senedi getirileri ile iligkili olan finansal oranlari incelemisler ve
kurulacak modeller yardimiyla yatirnmcilara yol gostermeye
calismislardir. Calismanin sonuglarinda hisse senedi getiri serilerini;
varliklarin devir hizi, 6zsermayenin devir hiz1 ve net kar marji, esas
faaliyet kar marji oranlarmin istatistiksel olarak anlamli sekilde
acikladig: belirtilmistir.

Oz, Ayricay ve Kalkan (2011), IMKB-30 endeksinde islem goren
hisse senedi getirilerinin 6nceden tahmin edilmesinde etkili olan
faktorleri belirlemeye ¢alismislar ve en uygun model araciligiyla hangi
hisse senetlerine yatirim yapilmasinin daha uygun olabilecegi
konusunda yardimct olmayr amaglamiglardir.  Calismanin
sonuglarinda bir yil 6ncesi modelde faaliyet devir hiz1 ve kaldirag
degiskenlerinin; 2 yil 6ncesi modelde faaliyet devir hizi, kaldira¢ ve
likidite degiskenlerinin hisse senedi getirilerini 6nceden tahmin
etmede istatistiksel olarak anlamli olduklar: ifade edilmistir. Calisma
sonuclarinda ayrica, dogru smiflandirma ytizdeleri kullanilarak
karsilastirma yapildiginda 2 yil 6ncesi modelin (%91.7) 1 y1l oncesi
modele (%75) gore daha iistiin oldugu belirtilmistir.

Al-Eitan ve Al Oleemat (2015), finansal oranlar ile Amman Menkul
Kiymetler Borsasi arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir.
Calisma kapsaminda dort finansal endeks analiz edilmistir.
Calismanmn inceleme donemi 2010-2014 olarak belirlenmistir.
Calismanin sonuclarinda fiyat kazang orani, piyasa degeri defter
degeri orani ve temettii getirisi finansal oranlariin endeks
performanslarinin dnemli 6lgtide nedeni oldugu ifade edilmistir.

Dadrasmoghadam ve Akbari (2015), Iran Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda islem goren tarim sektoriine bagh endiistri sirketlerinin
hisse senedi fiyatlar1 ile finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Calismanin analiz donemi 1999-2009 olarak belirlenmistir.
Calismanin sonuclarmda borg orani, cari oran ve aktif karlilik oraninin
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde ©onemli bir etkiye sahip oldugu
belirtilmistir. Ozkaynak karlilik oraninin hisse senedi fiyatlari
tizerinde pozitif ve anlamli bir iligkisinin bulundugu, aktif devir hiz
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oraninin ise hisse senetleri tizerinde negatif bir etkisinin bulundugu
ifade edilmistir.

Acaravci (2016), Borsa Istanbul’da yerel muhasebe diizenlemelerine
ve UFRS’ye uyumlu hazirlanan finansal tablolardan elde edilen
finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi belirlemis
ve bu iliskinin uygulanan muhasebe standartlarma gore farklilik
gosterip gostermedigini ekonometrik olarak incelemistir. Arastirma
sonucunda UFRS'ye uyumlu hazirlanan finansal tablolardan elde
edilen finansal oranlarin hisse senedi getirilerini agiklama gtictinii
artirdig ifade edilmistir.

Musallam (2018), Katar Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
26 adet firmanin finansal oranlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Calismanin donemi 2009-2015 donemi olarak
belirlenmistir. Calismanin sonuglarinda, hisse senedi getirilerinin hisse
basma kar, kazang getirisi ve temetti getirisi oranlarindan pozitif
yonde etkilendigi ifade edilmistir. Sonuglarda ayrica hisse senedi
fiyatlar1 ile piyasa degeri/defter degeri, aktif karhiligi, 6zkaynak
karlihg, fiyat kazang orani, temettti kazang oram1 ve net kar marjt
oranlar1 arasinda anlaml bir iliskiye rastlanilmadig: belirtilmistir.

Isik (2019), Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde stirekli faaliyet
gosteren isletmelerin pay senedi getirilerini etkileyen geleneksel
finansal oranlar1 incelemeyi amaclamistir. Calismanin dénemi 2010-
2017 olarak belirlenmistir. Calismanin sonuglarinda, pay senedi
getirilerinin piyasa degeri defter degeri orani, pay basina kazang oran,
toplam borg oran1 ve aktif getiri oran ile pozitif yonde iliskili oldugu
ifade edilmistir.

Ligocka ve Stavarek (2019), secilen Avrupa borsalarinda listelenen
gida sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 ile bazi finansal oranlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin inceleme dénemi 2005-
2015 olarak belirlenmis ve ¢alisma kapsaminda dort Avusturya, on
Polonya ve alt1 Isvicre isletmesine ait veri seti analiz edilmistir.
Calismanin  sonuglarinda, Avusturya hisse senedi fiyatlarinin
ozkaynak karliligindan; Polonya hisse senedi fiyatlarmin 6zkaynak
karliligi, kullanilan sermaye getirisi ve net isletme sermayesi
oranlarindan etkilendigi belirtilmistir. isvicre hisse senedi fiyatlarinin
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ise analiz edilen finansal oranlarmn hicbirinden etkilenmedigi ifade
edilmistir.

Ozgiir (2019), Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren ve BIST Sinai
endeksinin birer tiyesi olan yiiz adet firmaya ait hisse senedi getirileri
ile finansal oranlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
sonuclarinda uzun dénemde hisse senedi getirileri ile cari oran, alacak
devir hizi, aktif devir hizi, net kar marji ve 6zsermaye/maddi duran
varliklar oranlar1 arasinda; kisa donemde ise kaldirag orani, aktif devir
hizi, net kar marji, alacak devir hiz1 oranlari arasinda olmak tizere hisse
senedi getirileri ile finansal oranlar arasinda iki farkl ttirde iliskinin
oldugu belirtilmistir.

Baskan ve Uslu (2020), Turkiye Muhasebe Standardi-33 Hisse
Basina Kazang (TMS-33) ve Tiirkiye Muhasebe Standardi-34 Ara
Donem Finansal Raporlama (TMS-34) standartlar1 kapsaminda
finansal raporlamalardaki hisse senetleri kazanglarini incelemisler ve
bazi finansal oranlarn hisse senetleri donem sonu kapanislar:
tizerindeki etkisini belirlemeye ¢alismislardir. Calismada Turkiye ve
Almanya Lojistik Endeksindeki isletmeler incelenmis ve tilke
karsilastirmasi da yapilmustir. Calismanin sonucunda her iki tilkede de
net kar marj1 ve aktif karliligmin hisse senetleri kapanisinda etkisi
oldugu sonucuna ulasildig: belirtilmistir.

Finansal oranlarin getiri tizerindeki etkisini belirlemeye yonelik
gerek ulusal literattirde gerekse uluslararasi literatiirde bir¢ok ¢alisma
yapilmustir. Bu calismalarin cogunda spot piyasadaki getiriler ile
finansal oranlar arasindaki iliski incelenmistir. Vadeli islem
piyasasinda yapilan calismalar ise az sayidadir. Dolayisiyla vadeli
piyasalarda islem gerceklestiren piyasa aktorlerine ve literatiire katki
saglamasi agisindan bu calismada pay vadeli islem sozlesme getirileri
ile finansal oranlar arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmustir.

3. Veri Seti

Calismada oncelikle Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasinda 2013Q:-2019Q4 doneminde kesintisiz islem goren tiim pay
vadeli islem sozlesmelerine (AKBNK, EREGL, GARAN, ISCTR,
SAHOL, TCELL, THYAO, TUPRS, VAKBN, YKBNK) ait veri seti
kullanilmak istenmis, ancak finansal tablolarin farklilig1 nedeniyle
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AKBNK, GARAN, ISCTR, VAKBN, YKBNK pay vadeli islem
sozlesmeleri calismaya dahil edilememistir. Bununla beraber pay
vadeli islem sozlesmelerinin 2012 yili Aralik ay1 itibariyle islem
gormeye baslamalar1 sebebiyle 2013 yilinda yeterli islem hacmine
sahip olmadiklar1 tespit edilmis ve bu ytizden calismanmn analiz
donemi 2014Q:-2019Q;, olarak belirlenmistir. Ozetle, sayilan tim bu
nedenlerden dolay1 ¢alismada 2014Q;-2019Qs doneminde kesintisiz
islem goren bes adet (EREGL, SAHOL, TCELL, THYAO, TUPRS) pay
vadeli islem sozlesmesinin ceyrek donemlerine ait getiri serileri ile
secilen farkli turdeki (likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik, borsa
performans) finansal oranlar arasindaki iliski incelenmistir.

Vade tarihine en yakin vadeli islem s6zlesmeleri en ¢ok islem goren
ve likiditeye en ¢ok sahip olan stzlesme tiirleri olmasi nedeniyle daha
cok tercih edilirler (Andersson, Hansen ve Sebestyén, 2006: 13). Bu
sebeple calismada kullanilacak bagimli degiskenler icin sozlesme
se¢imi yapilirken en yakin vadedeki sozlesme segilmistir. Secilen
sozlesmelere dair getiri serileri Ry = In(P:/Pt1) formiilti kullanilarak
hesaplanmustir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimli Degiskenler

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S pay vadeli islem sozlesmesi

RereGL . o
ceyrek donem getirisi

Reatior H.O. Sabanci Holding A.S pay vadeli islem sozlesmesi ceyrek donem
getirisi

RrceLL Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S pay vadeli islem stzlesmesi ¢eyrek
donem getirisi

Retivao Turk Hava Yollar1 A.O. pay vadeli islem stzlesmesi ¢eyrek donem
getirisi

Rruprs Tiipras - Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. pay vadeli islem stzlesmesi

ceyrek donem getirisi

Calismada yer alan finansal oranlar ve hesaplanmalarina iliskin
bilgiler Tablo 2'de yer almaktadir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Incelenen Oranlar Hesaplanmasi

Ozkaynak Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Oz Sermaye
Ozkaynak Karlilik Orant Net Kar / Oz Sermaye

Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Aktifler

Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktif

Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
Briit Kar Marjt Briit Satis Kar1/Net Satislar

Cari Oran Donen Varliklar /Kisa Vadeli Borg
Kaldirag Oramnu Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif

Kisa Vadeli Borg/ Aktifler Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif

Likidite Oran (Donen Varliklar - Stoklar)/Kisa Vadeli Borg
Nakit Oran Hazir Degerler /Kisa Vadeli Borg

Net Kér Marji Net Kar/Net Satislar

Piyasa Degeri/Defter Degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri

Stok Devir Hiz1 Satislarin Maliyeti/Ortalama Stok
Uzun Vadeli Borg/ Aktifler Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif

Kaynak: Biiytiksalvarci (2011: 230)

Calismada kullanilmak tizere secilen finansal oranlarin agiklamasi
ise su sekilde yapilabilir. Ozkaynak devir hiz1 orani, 6zkaynaklarmn ne
kadar verimli kullanildiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu
oranin ¢ok yiiksek olmasi isletmenin faaliyetlerini biiytik olctide
borglanarak finanse ettigini gosterirken bu oranin ¢ok diisiik olmasi
isletmenin 6zkaynaklarmi etkin bir bi¢gimde kullanamadigimni ve
isletmenin faaliyet seviyesinin gerektiginden daha fazla 6zkaynaga
sahip oldugunu gostermektedir. Ozkaynak karlilik orani, isletmeye
ortaklar tarafindan saglanan degerlerin ne kadar verimli
kullanildiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu oranin ytiksek
olmasi isletmeler agisndan olumlu yorumlanmaktadir. Aktif devir
hizi, isletmenin aktif varliklarinin ka¢ kati kadar satis yaptigmin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu oranin ytiiksek olmasi isletmeler
agisindan olumlu yorumlanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2010: 207-238).

Aktif karlihik oram, aktiflerin isletmede ne kadar Kkarh
kullanildiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Alacak devir hizi,
alacaklarin yilda ka¢ kez tahsil edildiginin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Bu oran arttikca alacaklarin likidite degeri
artmaktadir. Briit kar marji, isletmenin satis karliiginin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu oranin yiikselmesi isletmeler
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acgisindan olumlu yorumlanmaktadir. Cari oran, isletmenin kisa vadeli
borg¢larin1 6deme giictintin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Kaldirag
orani, isletmenin aktiflerinin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla
finanse edildiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Kisa vadeli
borg/ aktifler, isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarlik kisminin
kisa vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildiginin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Uzun vadeli borg/aktifler, isletmenin sahip oldugu
varliklarin ne kadarlik kismimin uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Likidite orani,
cari oran1 tamamlayici nitelikte olan bu oran, isletmenin kisa vadeli
borg¢larini 6deme giiciiniin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Stoklar:
donen varliklardan ayirmasi nedeniyle daha hassas bir orandir. Nakit
oran, isletmenin satislarimin durmasi ve alacaklarmmi da tahsil
edememesi durumunda isletmenin kisa vadeli bor¢larinin ne kadarlik
kismini 6deyebileceginin belirlenmesinde kullanilmaktadir. Net kar
marjl, isletme faaliyetlerinin net verimliligi hakkinda bilgi
vermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi isletme acisindan olumlu
yorumlanmaktadir. Piyasa degeri/defter degeri, isletmenin borsa
degerinin isletmenin 6z kaynaklarmin ka¢ kati oldugunun
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Bu oranin yiikselmesi hisse
senedinin fazla deger kazandigini ifade etmektedir. Stok devir hiz,
isletmenin bir yil icerisinde stoklarmin ka¢ kez yenilendiginin
belirlenmesinde kullanilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2010: 207-238).

Pay vadeli islem sozlesmelerine iligkin veriler
“www.datastore.com” adresinden, finansal oranlara iliskin veriler ise
para ve sermaye piyasalarina yonelik arastirma ve analiz yazilimlar
sunan Finnet Elektronik Yayincilik Data Sirketi'nin veri tabanindan
temin edilmistir. Analiz gerceklestirilirken “Eviews 10” programi
kullanilmustar.

4. Ekonometrik Yontem

Bu calismada, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem géren
EREGL, SAHOL, TCELL, THYAO, TUPRS pay vadeli islem sozlesme
getirileri tizerinde etkili olan finansal oranlarin adimsal regresyon
analizi ile incelenmesi amacglanmaktadar.
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Adimsal regresyon analizi yonteminde, ilk ©nce bagml ve
bagimsiz degisken arasinda korelasyon analizi yapilmaktadir. Bu
yontemde, degisken se¢cme islemine modelde yalnizca sabit terimin
yer aldigr bir denklemle baslanmakta ve sonrasmnda degiskenler
modele teker teker eklenmektedir. Modele dahil edilmesi diistiniilen
ilk bagimsiz degisken, bagiml degisken ile en yiiksek korelasyon
(pozitif veya negatif) iliskisi bulunan degiskendir. Modele dahil edilen
degisken R2 ve F istatistigini ytikseltiyorsa modelde kalmakta, R2 ve F
istatistigini duistiren degiskenler ise modelden cikarilmaktadir. Ayni
islem diger bagimsiz degiskenler icin de gerceklestirilmektedir.
Degisken se¢gme islemi girme-cikma kosulunu saglayan herhangi bir
degisken kalmadiginda sona ermektedir (Alpar, 2003: 345-346).

EKK yontemi kullanilarak olusturulan model tahminlerinin gegerli
olabilmesi icin hata terimlerinin seri korelasyonlu olmamasi, hata
terimlerinin normal dagilima sahip olmas1 ve hata terimlerinin sabit
varyansli olmasi gibi kosullar1 saglamasi gerekmektedir (Tar1, 2012: 22-
27). Calismada kurulan EKK yontemi ile ilgili ttim modellerde, hata
terimlerinin seri korelasyonlu olup olmadigini belirlemek icin
Breusch-Godfrey (B-G) LM testi, hata terimlerinin sabit varyansh olup
olmadigini belirlemek icin Glajer (G) ve ARCH testi, normallik testi
i¢in Jaqua-Bera test istatistigi (J-B) kullanilmistir.

Calismada incelenen degiskenlerin zaman serisi olmalari nedeniyle
oncelikle duraganlik analizleri gergeklestirilmistir. Degiskenlere
iliskin duraganlhk analizleri gerceklestirilirken literattirde de siklikla
kullanilan Phillips-Perron (PP) testi tercih edilmistir. PP testine gore
duragan olan veri seti duragan olarak kabul edilmis, testte duragan
olmayan seriler birinci farklar1 almarak duragan hale getirilmistir?.
Sonrasinda ise incelenen pay vadeli islem stzlesmelerinin getirilerine
etki eden finansal oranlar asagidaki regresyon modeli ile incelenmistir.

Ryt =00+ o Xt + & (1)

! Duraganlik tablosu Ek-1"de yer almaktadir.
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Ry ceyrek donemlik pay vadeli islem sozlesme getirisini, Xk ise
pay vadeli islem stzlesme getirisini etkileyecegi duistiniilen bagimsiz
degisken matrisini ifade etmektedir.

5. Ampirik Bulgular
EREGL Pay Vadeli Islem Sizlesme Getirisine Etki Eden Finansal Oranlar

EREGL pay vadeli islem sozlesme getirisine etki eden finansal
oranlara iliskin sonuclar asagidaki tablolarda yer almaktadir.
Tablodaki korelasyon analiz sonuglar1 incelendiginde, EREGL pay
vadeli islem sozlesme getirisinin 6zkaynak devir hizi, 6zkaynak
karlilik orani, aktif devir hizi, aktif karlilik orani, alacak devir hizi, briit
kar marjy, cari oran, likidite orani, nakit oran, net kar marji, uzun vadeli
borg/ aktifler, stok devir hiz1 orani ile negatif korelasyon iliskisi; kisa
vadeli borg¢/aktif, kaldirag orani ile pozitif korelasyon iliskisi oldugu
goriilmektedir. Korelasyon analizinde s6z konusu degiskenlerin
istatistiksel anlamliliklar1 saglanamadig: igin analiz dis1 birakilmistir.
Buna karsin piyasa degeri defter degeri orani degiskeni istatistiksel
olarak %1 6nem diizeyinde anlamh ve pozitif iliskili bulunmus ve
analize bu aciklayic1 degisken ile devam edilmistir.

Tablo 3: EREGL Pay VIS Getirisi ve incelenen Finansal Oranlar Arasindaki

Korelasyon Mliskisi
Incelenen Rasyolar EREGL Getiri Prob
Ozkaynak Devir Hizi -0.1766 0.4200
C)Zkaynak Karlilik Oram -0.2447 0.2603
Aktif Devir Hizi -0.1724 0.4313
Aktif Karlilik Oram -0.2480 0.2539
Alacak Devir Hiz1 -0.0484 0.8264
Briit Kar Marijt -0.2117 0.3321
Cari Oran -0.2072 0.3427
Kaldira¢ Oram 0.2045 0.3491
Kisa Vadeli Borg/ Aktifler 0.1232 0.5754
Likidite Oramn -0.0205 0.9260
Nakit Oran -0.2015 0.3565
Net Kar Marjt -0.2209 0.3111
Piyasa Degeri/ Defter Degeri 0.6972 0.0002
Stok Devir Hiz1 -0.1112 0.6133
Uzun Vadeli Borg/ Aktifler -0.0518 0.8141
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Adimsal regresyon analiz sonucu incelendiginde EREGL pay vadeli
islem sozlesme getirisinin %1 onem diizeyinde piyasa degeri defter
degeri oranindan pozitif yonde etkilendigi gortilmektedir. Yani
incelenen donemde bu oranda meydana gelen artislar EREGL pay
vadeli islem s6zlesme getirisini artirmus, azalislar ise sozlesme getirini
azaltmstir. S6z konusu bu degiskenin EREGL pay vadeli islem
sozlesme getirisindeki degisimin yaklasik %46.2'sini agiklama
yetenegine sahip oldugu goriilmektedir. Model parametrelerinin
gecerliligi icin gerekli olan varsayimlar incelenmis ve %5 ©nem
seviyesinde gecerli sonuclar verdigi tespit edilmistir.

Tablo 4: EREGL Pay VIS Getirisi ve Incelenen Finansal Oranlar Adimsal

Regresyon Sonucu

Bagimli Degisken: Rerecr, ¢

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar  Std. Hata t-ist p-degeri.
Piyasa Degeri / Defter Degeri 0.4543 0.1019 4.4568 0.0002
C 0.0503 0.0256 1.9640 0.0629
Diiz- R2 = 04616 F-ist = 19.8638[0.0002]

B-G:F-ist
J-B:F-ist

4.0297 [0.2583] G:F-ist
2.9177 [0.2325] ARCH:F-ist

1.2769 [0.2585]
0.7286 [0.8664]

SAHOL Pay Vadeli Islem Szlesme Getirisine Etki Eden Finansal Oranlar

SAHOL pay vadeli islem sozlesme getirisine etki eden finansal
oranlara iliskin sonuclar asagidaki tablolarda yer almaktadir.
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Tablo 5: SAHOL Pay VIS Getirisi ve incelenen Finansal Oranlar Arasindaki

Korelasyon Tliskisi

Incelenen Rasyolar SAHOL Getiri Prob
Ozkaynak Devir Hizt -0.1139 0.6046
Ozkaynak Karlilik Orami -0.2144 0.3258
Aktif Devir Hizi -0.0667 0.7623
Aktif Karlilik Oram -0.2064 0.3446
Alacak Devir Hiz1 0.0098 0.9643
Briit Kar Marj 0.2425 0.2648
Cari Oran -0.0713 0.7464
Kaldirag Oran -0.2609 0.2291
Kisa Vadeli Borg/ Aktifler 0.1540 0.4828
Likidite Oram -0.0787 0.7211
Nakit Oran -0.1851 0.3977
Net Kar Marjt 0.1193 0.5875
Piyasa Degeri/ Defter Degeri 0.7134 0.0001
Stok Devir Hizi -0.0721 0.7434
Uzun Vadeli Bor¢/ Aktifler -0.3627 0.0889

SAHOL pay vadeli islem sozlesmesine ait korelasyon tablosuna
gore, SAHOL pay vadeli islem sozlesme getirisi ile 6zkaynak devir
hizi, 6zkaynak karlilik orani, aktif devir hizi, aktif karlilik orani, cari
oran, kaldirag oran, likidite orani, nakit oran ve stok devir hizi oranlari
arasinda negatif korelasyon iliskisi bulgulanirken; alacak devir hizi,
briit kar marji, kisa vadeli borg/ aktifler, net kar marji oranlar1 arasinda
pozitif korelasyon iliskisi bulgulanmistir. S6z konusu degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamliliklar1 saglanamadigl igin analize dahil
edilememislerdir. Buna karsin piyasa degeri defter degeri oram
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml1 ve pozitif iligkili, uzun vadeli
borg/ aktif degiskeni ise istatistiksel olarak %10 seviyesinde anlaml1 ve
negatif iliskili bulunmus ve analize bu agiklayic1 degiskenlerle devam
edilmistir.

Tablo 6: SAHOL Pay VIS Getirisi ve Incelenen Finansal Oranlar Adimsal

Regresyon Sonucu

Bagimli Degisken: RsanoL,+

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar  Std. Hata t-ist p-degeri.
Piyasa Degeri/Defter 0.6828 0.1740 3.9231 0.0008
Degeri

C 0.0040 0.0120 0.3323 0.7431
Diiz- R2 = 04601 F-ist = 10.3775 [0.0008]
B-G:F-ist = 1.7418 [0.6277] G:F-ist = 2.0614 [0.3568]

1.3097 [0.5195] ARCH:F-ist

J-B:F-ist 41262 [0.2482]
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Tablo 6’daki sonuglara gore piyasa degeri defter degeri oraninin
SAHOL vadeli islem sozlesme getirisini %1 ¢nem diizeyinde pozitif
yonde etkiledigi saptanmuistir. Yani incelenen dénemde piyasa degeri
defter degeri oraninin artmas: s6z konusu sozlesme getirilerini
artirmis, azalmasi ise sozlesme getirilerini azaltmistir. Bu degiskenin
SAHOL pay vadeli islem sozlesme getirisindeki degisimin %46’sim
aciklama gitictine sahip oldugu goriilmektedir. Modelin gecerliligi ile
ilgili varsaymmlar test edildiginde herhangi bir problemle
karsilasiimamustir. Uzun vadeli borg/aktif degiskeni korelasyon
analizinde anlamli ¢ikmasma ragmen adimsal regresyon analizine
dahil edildiginde anlamliligini yitirmis ve bu sebeple sonug
tablosunda yer almamustir.

TCELL Pay Vadeli Islem Sozlesme Getirisine Etki Eden Finansal Oranlar

TCELL pay vadeli islem sozlesme getirisi ile finansal oranlar
arasindaki iliskiye dair sonuglar asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 7: TCELL Pay VIS Getirisi ve Incelenen Finansal Oranlar Arasmdaki

Korelasyon Tliskisi

Incelenen Rasyolar TCELL Getiri Prob
C)zkaynak Devir Hiz1 0.2166 0.3207
Ozkaynak Karlilik Orant 0.2541 0.2419
Aktif Devir Hiz1 0.1549 0.4802
Aktif Karlilik Oran 0.1506 0.4925
Alacak Devir Hiz1 0.2985 0.1664
Briit Kar Marijt 0.0064 0.9767
Cari Oran 0.1555 0.4786
Kaldirag Orani -0.3049 0.1571
Kisa Vadeli Bor¢/ Aktifler -0.3577 0.0938
Likidite Oram 0.1020 0.6430
Nakit Oran 0.2784 0.1983
Net Kéar Marjt 0.1016 0.6445
Piyasa Degeri// Defter Degeri 0.3560 0.0954
Stok Devir Hizi 0.1355 0.5375
Uzun Vadeli Borg/ Aktifler -0.0831 0.7059

Tablodaki korelasyon analiz sonuglarina bakildiginda TCELL pay
vadeli islem sozlesmesi ile 6zkaynak devir hizi, 6zkaynak karlilik
orani, aktif devir hizi, aktif karlilik orani, alacak devir hizi, briit kar
marjl, cari oran, likidite orani, nakit oran, net kar marj1 ve stok devir
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hiz1 oranlar1 arasinda pozitif; uzun vadeli borg/aktifler, kaldirag orani
arasinda ise negatif korelasyon iliskisi oldugu gortilmektedir. Ancak
soz konusu degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliliklar:
saglanamadig1 icin adimsal regresyon analizine dahil edilememistir.
Adimsal regresyon analizi istatistiksel olarak anlamliliklar1 saglanan
kisa vadeli borg/aktifler ve piyasa degeri defter degeri oranlariyla
gerceklestirilmistir.

Tablo 8: TCELL Pay VIS Getirisi ve Incelenen Finansal Oranlar Adimsal

Regresyon Sonucu

Bagimli Degisken: Rrcerr, ¢

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar  Std. Hata t-ist p-degeri.
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.1985 0.0918 2.1612 0.0430
Kisa Vadeli Bor¢/ Aktifler -0.0100 0.0046 -2.1688 0.0423
C 0.2622 0.1233 2.1260 0.0461
Diiz- R2 = 0.2223 F-ist = 4.1453 [0.031179]

B-GF-ist = 2.5626[0.4641] G:F-ist
J-B:F-ist 0.3893 [0.823112] ARCH:F-ist

43582 [0.1131]
1.1339 [0.7689]

Adimsal regresyon analiz sonuglarinda, TCELL pay vadeli islem
sozlesme getirisini kisa vadeli borg/aktifler ve piyasa degeri defter
degeri oranlarinn istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde etkiledigi
saptanmustir. TCELL vadeli islem sozlesme getirisi piyasa degeri
defter degeri oranindan pozitift yonde etkilenirken; kisa vadeli
borg/aktifler oranindan negatif yonde etkilenmektedir. Diger bir
ifadeyle piyasa degeri defter degeri oranindaki artislar TCELL pay
vadeli islem sozlesme getirisini artirirken, azalislar s6zlesme getirisini
azaltmaktadir. Bununla beraber kisa vadeli bor¢/aktifler oraninin
yiikselmesi TCELL pay vadeli islem sozlesme getirisini azaltirken; s6z
konusu oranin azalmasi stzlesme getirisini artirmaktadir. Piyasa
degeri defter degeri orani ile kisa vadeli borg/aktifler oraninin TCELL
pay vadeli islem sozlesme getirisindeki degisimin %22 sini aciklama
glctine sahip oldugu goriilmektedir. Modelin gecerliligi ile ilgili
varsaymmlar incelendiginde % 5 6nem diizeyinde herhangi bir soruna
rastlanilmamustir.

THYAO Pay Vadeli Islem Sézlesme Getirisine Etki Eden Finansal
Oranlar

Asagida THYAO pay vadeli islem sozlesme getirisi ile finansal
oranlar arasindaki iliskiye dair sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 9: THYAO Pay VIS Getirisi ve Incelenen Finansal Oranlar Arasmdaki

Korelasyon Tliskisi

Incelenen Rasyolar THYAO Getiri Prob
Ozkaynak Devir Hizt 0.2660 0.2199
Ozkaynak Karlilik Oran 0.1459 0.5063
Aktif Devir Hiz1 0.2972 0.1684
Aktif Karlilik Oram 0.1458 0.5068
Alacak Devir Hizi 0.1798 0.4116
Briit Kar Marj 0.2425 0.2649
Cari Oran -0.0353 0.8728
Kaldirag Oran -0.2438 0.2621
Kisa Vadeli Borg/ Aktifler 0.1490 0.4972
Likidite Oran -0.0187 0.9322
Nakit Oran -0.1238 0.5736
Net Kar Marjt 0.0925 0.6746
Piyasa Degeri/ Defter Degeri 0.8383 0.0000
Stok Devir Hizi 0.2850 0.1873
Uzun Vadeli Bor¢/ Aktifler -0.2151 0.3241

THYAO pay vadeli islem sozlesmesi ile finansal oranlar arasindaki
korelasyon iligkisi incelendiginde, 6zkaynak devir hizi, 6zkaynak
karlilik orani, aktif devir hizi, aktif karlilik orani, alacak devir hizi, briit
kar marji, kisa vadeli borg/aktifler, net kar marj1 ve stok devir hiz1
orant ile s6z konusu vadeli islem sozlesmesi arasinda pozitif
korelasyon iliskisi oldugu saptanirken; cari oran, kaldira¢ orani,
likidite orani, nakit oran, uzun vadeli bor¢/aktifler orani ile negatif
korelasyon iliskisi oldugu saptanmistir. Piyasa degeri defter degeri
orani degiskeni istatistiksel olarak %1 tnem diizeyinde anlamli ve
pozitif iliskili bulunmus dolayisiyla analize bu degisken ile devam
edilmistir.

Tablo 10. THYAO Pay VIS Getiri Serisi ve Incelenen Rasyolar Adimsal

Regresyon Sonucu

Bagimli Degisken: Rruyao,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar  Std. Hata t-ist p-degeri.
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.8114 0.1151 7.0466 0.0000
C 0.0646 0.0272 2.3719 0.0273
Diiz- R2 = 0.6886 F-ist = 49.6558 [0.000001]

B-G:F-ist
J-B:F-ist

0.2176 [0.9747] G:F-ist
0.5551 [0.757601] ARCH:F-ist

0.0006 [0.9791]
1.8074 [0.6133]

THYAO pay vadeli islem stzlesmesine iliskin regresyon sonuglar1
incelendiginde, THYAO pay vadeli islem s6zlesmesinin piyasa degeri
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defter degeri oranindan % 1 6nem diizeyinde pozitif olarak etkilendigi
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle piyasa degeri defter degeri
oranindaki artislar THYAO pay vadeli islem sozlesme getirisini
artirirken, azalislar sozlesme getirisini azaltmaktadir. Bu degiskenin
THYAO pay vadeli islem sozlesme getirisindeki degisimin yaklasik
%69unu aciklama gtictine sahip oldugu goriilmektedir. Modelin
gecerliligi ile ilgili varsayimlar test edildiginde herhangi bir sorunla
karsilasilmamustir.

TUPRS Pay Vadeli Islem Sozlesme Getirisine Etki Eden Finansal Oranlar

TUPRS pay vadeli islem sozlesme getirisi ile finansal oranlar
arasindaki iliskiye dair sonuglar asagida yer almaktadir.

Tablo 11: TUPRS Pay VIS Getirisi ve Incelenen Finansal Oranlar Arasindaki

Korelasyon Miskisi

Incelenen Rasyolar TUPRS Getiri Prob

Ozkaynak Devir Hiz1 -0.0394 0.8582
Ozkaynak Karlilik Orant 0.0948 0.6669
Aktif Devir Hiz1 -0.0854 0.6984
Aktif Karlilik Oram 0.0853 0.6985
Alacak Devir Hiz1 0.2004 0.3592
Briit Kar Marjt 0.1542 0.4822
Cari Oran 0.0424 0.8476
Kaldirag Orani 0.0472 0.8305
Kisa Vadeli Bor¢/ Aktifler 0.0774 0.7255
Likidite Oram 0.2098 0.3365
Nakit Oran 0.1806 0.4094
Net Kéar Marji -0.0872 0.6921
Piyasa Degeri/ Defter Degeri 0.6345 0.0011
Stok Devir Hizi -0.0294 0.8937
Uzun Vadeli Bor¢/ Aktifler -0.0682 0.7571

Tablo 11" deki sonuglara gore TUPRS pay vadeli islem stzlesme
getirisi 6zkaynak devir hizi, aktif devir hizi, net kar marji, uzun vadeli
borg/aktifler, stok devir hiz1 oran1 degiskenleriyle negatif korelasyon
iliskisine sahipken; 6zkaynak karlilik orani, aktif karlilik orani, alacak
devir hizi, briit kdr marji, cari oran, kaldirag orani, kisa vadeli
borg/aktifler, likidite orani ve nakit oran ile pozitif korelasyon
iliskisine sahiptir. Sayilan degiskenlere iliskin istatistiksel anlamlilik
saglanamadig1 icin modelde yer alamamuslardir. Analize istatistiksel
olarak %1 6nem diizeyinde anlamli ¢cikan piyasa degeri defter degeri
orani ile devam edilmistir.
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Tablo 12: TUPRS Pay VIS Getiri Serisi ve Incelenen Rasyolar Adimsal

Regresyon Sonucu

Bagimli Degisken: Rruprs,

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar  Std. Hata t-ist p-degeri.
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.1467 0.0389 3.7623 0.0011
C 0.0391 0.0213 1.8327 0.0811
Diiz- R2 = 03741 F-ist = 14.1549 [0.001145]

B-G:F-ist
J-B:F-ist

2.2502 [0.5221] G:F-ist
4.3292 [0.114795] ARCH:F-ist

0.8550 [0.3551]
0.8634 [0.8342]

Analiz sonugclar1 incelendiginde, TUPRS pay vadeli islem s6zlesme
getirisinin incelenen dénemde %1 6nem seviyesinde piyasa degeri
defter degeri oraninda meydana gelen artislarda arttig1, azalislarda ise
azaldig1 gortilmektedir. Diger bir deyisle piyasa degeri defter degeri
orani ile TUPRS pay vadeli islem sozlesme getirisi arasinda pozitif
iliski mevcuttur. Piyasa degeri defter degeri oran1 degiskeninin TUPRS
pay vadeli islem sozlesme getirisindeki degisimin %37’sini aciklama
glicine sahip oldugu goriilmektedir. Modelin gegerliligi ile ilgili
varsayimlar test edilmis ve %5 6nem diizeyinde herhangi bir sorunla
karsilagilmamustir.

6. Sonucg

Ulke ekonomilerinin gelismislik diizeyi para ve sermaye
piyasalarinin gelismislik duizeyi ile dogru orantilidir. Sermaye
piyasasmin tasarruflar1 is diinyasma cekmedeki onemi dikkate
alindiginda bu piyasadaki finansal varliklarin fiyatlarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesinin biiyiik 6nem arz ettigi gortilmektedir. Bu
baglamda analiz, riskten korunmak ve getirilerini artirmak isteyen
yatirimcilar tarafindan 6zellikle son zamanlarda biiytik ilgi gérmeye
baslayan pay vadeli islem sozlesmeleri ile gergeklestirilmistir.

Calismada, vadeli islem sdzlesmelerinden biri olan pay vadeli islem
sozlesmelerinden 2014Q;-2019Qs doneminde kesintisiz islem goren
bes adet (EREGL, SAHOL, THYAO, TCELL, TUPRS) pay vadeli islem
sozlesmelerinin ¢eyrek donemlerine ait getiri serileri ile segilen farkl
turdeki (likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik, borsa performans)
finansal oranlar arasindaki iliski adimsal regresyon analizi yontemiyle
incelenmistir.
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Calisma sonuglarinda elde edilen bulgulara gore EREGL, SAHOL,
THYAO ve TUPRS pay vadeli islem sozlesme getirileri piyasa degeri
defter degeri oranindan pozitif yonde etkilenmektedir. Diger bir
ifadeyle incelenen donemde piyasa degeri defter degeri oraninda
meydana gelen artislar s6z konusu pay vadeli islem sozlesme
getirilerini artirmus, azalislar ise sozlesme getirilerini azaltmuistir.
Bununla beraber TCELL pay vadeli islem sozlesme getirileri piyasa
degeri defter degeri oranindan pozitif yonde, kisa vadeli borg/aktifler
oranindan ise negatif yonde etkilenmektedir. Yani piyasa degeri defter
degerinde meydana gelen artislar TCELL pay vadeli islem s6zlesme
getirilerini artirmakta, azalislar sozlesme getirilerini azaltmaktadir.
Buna karsin kisa vadeli bor¢/aktifler oraninda meydana gelen artislar
TCELL pay vadeli islem s6zlesme getirilerini azaltmakta, s6z konusu
orandaki azalislar ise sozlesme getirilerini artirmaktadir.

Calismada piyasa degeri defter degeri oranina iliskin bulgular
Buytiksalvarc: (2011), Isik (2019) tarafindan rapor edilen bulgularla
ortiismektedir. Kisa vadeli bor¢/aktifler oranma iliskin bulgular ise
Buytiksalvarci (2011) calismasi ile benzerlik gostermektedir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde, calisma kapsaminda en dikkat
cekici degiskenin bes vadeli islem sozlesmesinde de yer alan piyasa
degeri defter degeri oraninin oldugu goriilmektedir. Zira galismaya
dahil edilen her bir s6zlesme getirisi incelenen dénemde piyasa degeri
defter degeri oraninin artmasiyla artis gostermistir. S6z konusu oranin
artmasi sozlesmelerin fazla deger kazandigini ifade etmektedir. Bu
durumun incelenen doénemde soz konusu isletmelerin yaptiklar
yatirimlarla gelecegi fiyatlamis olabilecegi ve markalasmalarmin ¢ok
iyi dtizeyde olmasi gibi durumlardan kaynaklanmis olabilecegi
dustintilmektedir. Elde edilen bu bulgu, literattirdeki bazi calismalarla
benzerlik gosterirken bazi galismalarla da farklilik gostermektedir.
Dolayisiyla s6z konusu piyasada islem yapmak isteyen piyasa
aktorlerinin kararlarini verirken elde edilen bu bulgularla beraber
yatirrm yapilacak donemin, isletmenin ve piyasanin diger
dinamiklerini de goz ontinde bulundurmalarinin faydali olacag:
distintilmektedir.

Bes adet pay vadeli islem sozlesme getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi inceleyen bu calismanin bazi1 kisitlar1 vardir.
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Oncelikle calismadan elde edilen bulgularin incelenen dénemde
kesintisiz islem goren bes adet sozlesmeden elde edilen bulgular
oldugu ve bu sozlesmeler acisindan yorumlanmas: gerektigi
unutulmamalidir. Bununla birlikte sonuglarin incelenen dénem
bazinda degerlendirilmesi gerektigi de calismanin bir diger kisitidir.
Tleride gerceklestirilecek calismalarin daha uzun dénemleri ve farkl
pay vadeli islem sozlesmelerini kapsamasiyla calisma daha da
genisletilebilir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmay1p,
tum sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.
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