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Firmalar sistematik ve sistematik olmayan ¢esitli visklere maruz kalmaktadirlar. Firmalar bu riskleri énlemek
veya risklerin olumsuz sonuglarimi azaltmak igin ¢esitli yontemlere basvururlar. Risk yonetiminde kullandiklar:
yontemlerden biri de tiirev araglardir. Forward, fiitursa, swap ve opsiyon olarak siwralanan tiirev araglarla faiz
oram riski , kur degigim riski ve fiyat degisimi riski gibi mali riskler yonetilmeye ¢alisilir. Ancak tiirev arag
kullanimunin rviski azaltict etkisi yaninda ek maliyetleri de olabildigi i¢in firma performansi tizerine etkisi biiyiik
oneme sahiptir. Bu nedenle ilgili ¢calismada tiirev arag¢ kullaniminin firmalarin performanslart iizerine olan etkisi
tespit edilmeye calisilmistir. Iigili calismada Borsa Istanbul 'da islem goren Imalat Sanayi firmalarinin tiirev arag
kullamimlarimn firma performanst iizerine olan etkisi 2014-2018 dénemi icin 176 firmada incelenmistir.
Performans olgiisti olarak aktif karlihigi (ROA) ve oz sermaye karliligi (ROE) bagimli degisken olarak alinmugstir.
Firma biiyiikliigii, finansal kaldirag, cari oran ve tiirev araclar kullanimi ise kontrol degisken olarak modele ilave
edilmistir. Panel Veri Analizinin kullamldigi ¢alismamn sonucunda tiirev ara¢ kullammumn karlilik iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkisinin oldugu tespit edilmistiv. Elde edilen bu sonu¢lara gére Tiirkiye de
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin tiirev arag kullanimlarinin ek maliyetleri risk yonetiminin
sagladigi faydadan daha yiiksektir.
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EFFECT OF DERIVATIVE INSTRUMENTS USAGE ON FIRM
PERFORMANCE:
BIST MANUFACTURING INDUSTRY FIRMS APPLICATION

Abstract

Firms are exposed to various risks that are systematic and unsystematic. Firms apply to various methods to
prevent these risks or to reduce the negative consequences of these risks. One of the methods they use in risk
management is derivative financial instruments. Financial risks such as interest rate risk, exchange rate risk
and price change risk are tried to be managed by derivative instruments listed as forward, futures, swaps and
options. However, the effect on firm performance has a great importance as the use of derivative instruments
can have additional costs as well as risk-reducing effect. Therefore, in the this study, the effect of the use of
derivatives on the performance of firms is tried to be determined. The effect of derivative instruments usage
on the firm performance of manufacturing industry firms traded in Borsa Istanbul is examined in 176
companies for the period 2014-2018 in this study. Return on assets (ROA) and return on equity (ROE) which
are performance measures, are taken as dependent variables. Firm size, financial leverage, current ratio and
use of derivative instruments are added to the model as control variables. As a result of the study using Panel
Data Analysis; the using of derivative instrument has a statistically significant and negative effect on return.
According to these results, the additional costs of using derivative instruments of firms operating in the
manufacturing sector in Turkey are higher than the benefit of risk management.

Keywords : Derivative instruments, Risk management, Firm performance, Panel data analysis,
Manufacturing industry firms.

Jel Classification : D81, G32, C23, G13.

GIRiS

Risk gerek insan hayatinda gerekse de firma faaliyetlerinde vazgecilmez bir unsur olarak kendini
gostermektedir. Literatiirde risk, gercek getirinin beklenen getiriden sapma olasilig1 olarak ifade edilse
de firmalar agisindan risk ise firmanin finansal kararlariyla ilgili planlanan ve beklenen herhangi bir
durumun meydana gelmesinde ortaya ¢ikan sapma ihtimalidir (Asikoglu, Biiker, Sevil, 2018: 66;
Embhan, 2009: 210). Riskin olumlu ve olumsuz sonuglar1 olsa da firmalar agisindan genellikle zarar ve
kay1p olarak algilanmaktadir.

Bretton-Woods sisteminin 1973 yilinda ¢6kmesi ile beraber uluslararasi risklerin artmasi ve
diinyada meydana gelen krizlerin yayilim hiz1 piyasa katilimcilarinin risk ve risk yonetimine olan bakis
acislarin1 degistirmistir. Zamanla dis ticaretin serbestlesmesi ve iilkelerin esnek kur uygulamasina
gitmesiyle beraber kiiresel piyasalardaki sermaye hareketlerinin artmasi, bu hareketlerin dolagiminin hiz
kazanmas1 ve ekonomilerin disa acik hale gelmesi ile piyasalardaki degiskenlikler artmistir. Bu
degiskenliklere bagli olarak artan rekabet ortami ile beraber firmalarin yaptiklar1 yatirnmlar ve
bor¢lanma diizeylerindeki finansal riski en aza indirgemek ve riskten kaginmak i¢in risk yonetimi
onemli bir konu haline gelmistir. Tarihi siirecte yer alan mali krizler sonucunda da firmalar riski
azaltmak ve riskten korunmak i¢in firma faaliyetlerini bu yonde dizayn etme ihtiyaci ¢esitli risklerin
aktarilmasinda kilit rol oynayan tiirev araclar; degeri diger temel degiskenlerin degerlerine bagli olan
ve/veya bunlardan tiireyen bir finansal ara¢ olarak tanimlanabilmektedir (Hull, 2003: 1).

Tiirev araglar; doviz kuru, faiz orani, fiyat degisimi gibi mali risklerin yonetilmesi amaciyla
gelistirilmistir. Bu araglar genel itibariyle forward, futures, swap ve opsiyon seklinde siralanmaktadir.
Bu araglar firmalarda yer alan riskleri azaltmakla birlikte firmalara spekiilatif ve arbitraj kazanglar1 da
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sunmaktadir (Aksoy, Tanridven, Yalginer, 2014: 159). Ancak tiirev araglarinin avantajlari yaninda sebep
oldugu dezavantajlari da bulunmaktadir. Riskin beklendigi sekilde gergceklesmemesi sonucunda tiirev
ara¢ kullamimi ek maliyetler ve riskler de yaratarak firma performansim azaltabilmektedir (Adam &
Fernando, 2006: 285). Bu durum ise tiirev ara¢ kullaniminin riskin azaltilmasinda gergekten etkili olup
olmadigi ve firma performansina olumlu katkida bulunup bulunmadig1 konusunda literatiirde ¢ok sayida
caligmanin yapilmasina neden olmustur (Ahmed, 2014; Ayturk, Gurbuz, Yanik, 2016; Lau, 2016; Lenee
& Oki, 2017; Cankaya & Giigver, 2019).

Tiirkiye’de tiirev ara¢ kullaniminin firma performans: veya firma degeri iizerine olan etkisini
tespit etmek amaciyla az sayida calisma bulunmaktadir. Onceki yillarda yapilmis olan bu ¢alismalardan
birinde Ayturk ve ark. (2016) finansal olmayan Tiirk firmalarinin 2007-2013 dénemi verilerini analiz
ederken ikincisinde ise Ozek (2016), 2009-2014 sanayi endeksine ait firmalar1 analiz etmistir. Ugiincii
olarak ise Cankaya ve Giigver (2019), 2007-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren imalat
sanayi endeksine kote firmalarin tiirev tirtin kullanim kararlarini etkileyen bilango igi ve/veya bilango
dis1 faktorlerin neler olabilecegini analiz etmislerdir. Tiirkiye ile ilgili yapilmis olan bu ¢aligmalarda
tirev ara¢ kullaniminin gerek firma degerine gerekse de firma performansina etkisine yonelik olumlu
veya olumsuz net bir sonuca varilamadig1 goriilmektedir. Ancak tiirev ara¢ kullaniminin firmalara olan
net olumlu veya olumsuz etkisinin ortaya konulmasi tiirev ara¢ kullaniminin iilkede gelismesi agisindan
bliylik 6neme sahiptir. Firmalarda tiirev ara¢ kullaniminin nedeni riski diistirmek ve firma performansini
veya degerini artirmaktir. Eger bu amag¢ saglanamiyorsa firmalar tiirev ara¢ kullanimindan
kaginacaklardir. Bu bakimdan ilgili ¢alismanin literatiirde yer alan 6nemli bir boslugu doldurmasi
amaglanmaktadir. Ilgili calismanm temel amaci ise, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren imalat sanayi
firmalarinin tiirev ara¢ kullanimlarinin firma finansal performansi iizerindeki etkisini incelemektir. Bu
kapsamda 2014-2018 yillar1 arasinda Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren 176 imalat sanayi firmasi
incelenmektedir.

|. LITERATUR CALISMASI

Ulkeler ekonomik giiclerini artirirken ayn1 zamanda finansal piyasalarinin da paralel bir bicimde
gelismesini isterler. Finansal piyasalarin gelisimi ise yeni finansal enstriimanlarin gelistirilmesi,
kurumlarin ve kurallarin gelismesi ile miimkiindiir. Yeni finansal enstriimanlarin gelistirilmesi yoluyla
farkli risk ve getiri tercihindeki yatirimcilarin piyasalara ¢ekilmesi ve birer aktor olarak yer almalari
saglanabilmektedir. Gelistirilen yatirim araglari icerisinde tiirev araclar, riski diistirmek ve spekiilatif
gelir ile arbitraj geliri sunma imkan1 nedeniyle 6zel 6neme sahiptir. Tiirev araglarin 1990’1 yillardan
sonra diinya ¢apinda hizla kullanim1 artmis, mali riskten korunmak icin kullanilan araglar olarak popiiler
hale gelmistir (Perez & Yun, 2013: 6).

Tiirev ara¢ kullanimi risk yonetiminde etkin bir yontem olmasi yaninda firmalarin daha fazla
biliylime firsati elde etmelerine, degerlerini artirmalarina ve daha yiiksek Ol¢ek ekonomilerinden
faydalanmalarina imkan saglamak yaninda ek maliyetlere de neden olabilmektedir (Stulz ,1984; Geczy,
Minton, Schrand, 1997; Allayannis & Weston, 2001; Aretz & Bartram, 2010). Dolayisiyla tiirev arag
kullaniminmin avantaj ve dezavantajlarindan baskin olaninin tespiti kullanim yogunlugunun artmasi
acisindan biiyiik oneme sahiptir. Bu nedenle firmalarin riskten korunmak igin tiirev ara¢ kullaniminin
firmalarin degeri veya performansina etkisini ortaya koymaya yonelik ¢ok sayida akademik calisma
yapilmigtir. Literatiirde tlirev ara¢ kullanimi ve firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin
bir kism1 firma degeri ve tiirev ara¢ kullanim1 arasinda olumlu sonuglar bulmuslardir. Olumlu sonug
tespit eden ¢aligmalarin basinda Smith ve Stulz, (1985); Gomez-Gonzalez ve ark. (2009); Bartram, ve
ark. (2011); Chaudhry ve ark. (2014); Akpinar ve Fettahoglu, (2016) gelmektedir. Diger taraftan olumlu
sonuca ulasan Pramborg, (2004) Isvec’te; Berrospide ve ark. (2010) Brezilya’da; Ahmed ve ark. (2014)
Ingiltere’de; Ekadjaja ve Henny (2019) ise Malezya’da galismalarini yapmisladir. Sektér itibariyle tiirev
arag kullaniminin etkilerini inceleyen Carter ve ark. (2006) hava yolu firmalarin da Perez ve Yun (2013)
elektrik ve gaz {ireten firmalarda, Mackay ve Moeller (2007) ise petrol rafinerisi firmalarinda yaptiklari
caligmalarinda benzer sekilde olumlu sonuglar tespit etmislerdir. Bu ¢alismalarin aksine Nguyen ve Faff
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(2002) Avustralya’da; Panaretou ve ark. (2013) Ingiltere’de; Belghitar ve ark. (2013) Fransa’da; Phan
ve ark. (2014) ABD’de ve Lau (2016) ise Malezya’da firma degeri ve tiirev ara¢ kullanimi arasinda
negatif sonuclar bulmuslardir. Firma degeri ve tiirev ara¢ kullanimi arasinda olumlu ve olumsuz
sonuglara karsilik Jin ve Jorion (2006); Khediri ve Folus (2010); Magee (2013) ve Ozek (2016)
yaptiklari ¢aligmalarinda firma degeri ve tlirev ara¢ kullanimi arasinda anlamli hicbir iligki tespit
edememislerdir.

Tiirev ara¢ kullaniminin firma degeri {izerine etkisi ¢ok sayida ¢aligmada incelenmis olup firma
performansi lizerine etkisi ise sinirl sayida c¢aligmada ele alinmistir. Karlilikla ilgili rasyolarin genel
performans gdstergesi olarak alindig1 ¢alismalarda Ahmed ve ark. (2014); Lau (2016); Lenee ve Oki
(2017) pozitif sonuglar elde ederken Cankaya ve Giigver (2019) ise anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna
ulasilmuglardir. lgili calismalarin 6zetine tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. ROA ve ROE Kullamimu ile ilgili Calismalar

Karlilik ve Tiirev Ara¢ Kullanimi Arasmdaki iliskileri Kullanan Calismalar
ROA-ROE-Tiirev Araglar

Tiirev Ara¢ Kullanimi ve Firma Bagimh Degiskenl g Degiskenl Ulke Veri Yintem Etki
Performans: Yazar/ Yil Arahg
Tiirev Araglari Bagimh Degisken Olarak Kullanan Cahsmalar
Ahmed ve ark. / 2014 Tiirev Araglar Firma Biiyiikligii, Firma Yas, Temettiiler, Yatirim Londra Borsas1 / Regresyon Olumlu
Biiyiikliig, Is cesitliligi ve Bolgesel Cesitlilik 2005-2012 Analizi
Cankaya ve Giigver / 2019 Tiirev Arag Kullanimm ROA, ROE, Aktif Biiyiikliilik, Net Kar Marji, Likidite BIST /2007- Panel Lojistik Anlamli {liski Yok
Orani, Kaldirag Orani, Finansal Borglanmanin Toplam 2016 Regresyon

Borglanmaya Orani, Y.Satislar, Vergi Odemeleri,
Kurumsal Yénetim Endeksine Dahil Ola
Tiirev Araclar1 Bagimsiz Degisken Olarak Kullanan Cahsmalar

Lau /2016 Firma Piyasa Degeri, Tiirev Arag Kullanimi, Firma Biiyiikligii, Finansal Malezya Borsasi Regresyon Olumlu
ROA ve ROE Piyasalara Erigim, Kaldirag, Biiyiime Firsatlari, /2003-2012 Analizi
Varliklarm Getirisi, Sektor ve Y1l
Lenee ve Oki /2017 ROA - ROCE Tiirev Arag Kullanim, Isletme Yas1, Kaldirag, UK/ Regresyon Olumlu
Kullamlan Sermayenin Temettiiler, Cari Oran, Toplam Varliklar, Piyasa Degeri 2005-2014 Analizi

Getirisi: Net ve Defter Degeri
Kar/Yatirilan Sermaye)

Ilgili calisma kapsaminda da Tiirkiye’deki BISTde islem géren imalat sanayi firmalarinin tiirev
ara¢ kullanimlariin firma performansi tizerine olan etkisi Panel Veri Analizi yontemi ile belirlenmeye
calisilacaktir. Boylece calismanin Tiirkiye’de tiirev ara¢ kullaniminin gelismesi veya gelistirilmesi
acisindan yol gosterici olmas1 amaglanmaktadir.

II.VERI SETi VE METODOLOJI

Tiirkiye’de tiirev ara¢ kullanimi son derece kisitli olup bunun temel nedeni ise firmalar tarafindan
yeterince anlagilamamasindan ve firma degeri ile performansina olan etkisini tam olarak
ongdrememelerinden kaynaklanmaktadir. Borsa Istanbul’da imalat sanayi sektoriinde son 5 yillik
siirecte islem goren firmalar incelendiginde 2014-2018 donemi i¢in tiirev ara¢ kullanan firmalarin sayisi
2018 donemi igin tiirev ara¢ kullanan firmalarin sayis1 agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2. 2014-2018 Firmalarmn Tiirev Ara¢c Kullanim

Yillar 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Forward 17 20 15 7 11
Futures 1 0 0 1 1
Swap 11 7 6 7 7
Opsiyon 2 2 1 1 2
Forward ve Opsiyon 4 g 5 5 4
Forward ve Swap 4 7 4 5 4
Futures ve Forward 3 1 1 1 1
Futures ve Opsiyon 0 0 0 0 0
Swap ve Futures 0 1 0 1 0
Swap ve Opsiyon 0 0 2 0 0
Forward, Futures ve Opsiyon | 1 1 1 1 0
Forward, Swap ve Opsiyon 0 1 1 2 0

Kaynak: (KAP, 2019).
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Firmalarm mali tablo dipnotlar incelenerek elde edilen bilgilere ve hazirlanan tabloya gore
forward en ¢ok 2017 yilinda 20 firma, swap 2018 yilinda en ¢ok 11 firma tarafindan kullanilmigken
futures ve opsiyonun kullaniminin ¢ok daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Birden fazla tiirev arag
kullanan firmalar da bulunmaktadir. Forward ve swap1 bir arada kullanan firma sayisi en ¢ok 2017
yilinda 7 firma iken, forward ve opsiyon ise 2015-2016 yillarinda 5 firmadir. Ayrica az sayida tigli
kullanimlarinda oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriinde dahi tlirev ara¢ kullanimimin bu denli diisiik olmasi tiirev
ara¢ kullaniminin firma performansi iizerine olan etkisini incelemeyi gerekli kilmaktadir. Bu nedenle
BIST’de islem goren imalat sanayi firmalarinin tiirev arag kullanimlarinin firma performansina etkisini
incelemek amaciyla 2014:12-2018:12 donemine ait 5 yillik verilerden yararlanilmistir. Verilerine
ulagilabilen 178 firmanin tlirev ara¢ kullanimi ve hangi tiir tiirev arag¢ kullandigi bilgisi mali
tablolarindan elde edilmistir. Ancak iki firmanin alt firma bdliimlerine ayrilmasi sebebiyle tiirev arag
kullanimi net olmamasi sonucunda analiz dist birakilmis ve net 176 firma lizerinde calisilmistir.
Calismada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun web sayfasindan ve Financial
Information News Network (Finnet) mali analiz veri tabanindan elde edilmistir. Calismanin amaci
firmalarin tiirev ara¢ kullaniminin performanslarina olan etkisini ortaya koymaktir. Bu nedenle
performans 6l¢iisii olarak ROA ve ROE olarak iki bagimli degisken kullanilmistir. Bununla beraber
tiirev ara¢ kullanimini 6lgmek igin Lau (2016), Ayturk ve ark. (2016), Akpinar ve Fettahoglu (2016),
Ozek (2016), Lenee ve Oki (2017), Cankaya ve Giigver (2019) ¢alismalarinda oldugu gibi kukla
degisken olusturulmustur. Firma biiyiikliigiine, finansal kaldirag oranina ve cari orana ise kontrol
degiskenleri olarak modelde yer verilmistir. Tablo 3 de degiskenlere iligskin agiklamalar yer almaktadir:

Tablo 3. Degiskenlere Iliskin A¢iklamalar

Degiskenler Tanim Formiilii
ROA Aktif Karlihg Net Kar
Toplam Aktif
ROE Ozsermaye Karliligt Net Kar
Toplam Ozsermaye
BUY Firma Biiyiikligii In (Satislar)
FK Finansal Kaldirag Oran Toplam Borg
Toplam Aktif
TA Tiirev Arag Kullanimi L= {l eger tiirev arag kullanmissa
¢~ 10 efer tiirev arag kullanmanussa
co Cari Oran Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin derecesi ¢oklu dogrusal baglanti problemine iliskin 6n
bilgi vermesi agisindan 6nemlidir. Tablo 4 de {i¢ bagimsiz degisken Firma biiyiikliigii, Finansal kaldirag
orani ve cari oran arasindaki yillara gore ve tiim veri seti igin korelasyon katsayilar1 incelenmistir.

Tablo 4: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

Yillar Cari Oran Finansal Kaldira¢ Oranmt
2014 -0,22661 -0,3591"
2015 -0,31096 -0,3211
Firma Biiyikliigi 2016 -0,16884 -0,36813"
! 2017 -0,19829 -0,1934
2018 -0,12077 -0,21044
Tiim Yillar -0,22661 -0,3591"
2014 0,113352
2015 0,116685
. 2016 0,092947
Finansal Kaldira¢ Oram 2017 0.092335
2018 0,083274
Tiim Yillar 0,113352

* 910 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasindaki korelasyonun istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4’ten gortilebilecegi gibi degiskenler arasinda hem yillar itibari ile hem de tiim yillar
birlikte diisiiniildiigiinde yiiksek korelasyon degerleri bulunmamaktadir. Ote yandan tiim veri seti bir
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diisiiniilerek ¢oklu dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Bu analiz sonucunda elde edilen VIF
degerlerine ise Tablo 5°te yer verilmistir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait VIF Degerleri

[Degiskenler \VIF

Finansal Kaldirag Oran1 1.194947
[Firma Biiyiikliigii 1.044516
Cari Oran 1.233252

Tablo 5 incelendiginde VIF degerlerinin 10’dan kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu sonug ise,
modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigi anlamina gelmektedir.

I11. BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

Uygulamali ¢alismalarda, veri setinin az sayida yatay kesit veya zaman serisi i¢erdigi durumlar
ile siklikla karsilasilmaktadir. Calismay1 yalnizca yatay kesit veya zaman serisi olarak ele almak veri
sayisini azaltacag icin elde edilen sonuglarda, serbestlik derecesi sorunu ve ¢oklu dogrusal baglanti
olusmasina neden olacaktir. Boyle durumlarda, veri setinde yer alan gozlem sayisini arttirmak igin
zaman ve birim boyutu birlikte ele alinarak panel veri olusturulmaktadir. Ekonometrik ¢alismalarda veri
sayisini arttirdigi i¢in siklikla panel veri analizinden yararlanilmaktadir (Greene, 2003: 283). Veri sayisi
artig1 igin panel veri analizi kullanmak serbestlik derecesi ve ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
yasanmamasini saglayacaktir (Hsiao, Pesaran, Tahmiscioglu 2002: 184). Calismada, imalat sanayi
sektoriinde yer alan firmalarin tiirev ara¢ kullaniminin performanslarina olan etkisini arastirmak
amacityla (1) ve (2) nolu denklemler tahmin edilmistir.

ROA; = B;i + B1BUYj + B2 FKt + B3TAjt+L4C0; + €4 (1)
ROE;; = B; + B1BUY; + BoFKjr + B3TAijt+P4C0; + &t (2)
i=12,..,176 vet = 2014,2015, ...2018

(1) ve (2) nolu denklemlerin tahmini i¢in literatiirde Havuzlanmis En Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler
ve Rassal Etkiler yaklagimlarindan biri kullanilmaktadir. Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yontemi tiim
goOzlemlerin bir araya getirilerek, verilerin kesit ve zaman serisi 6zelliklerinin goz ard1 edilerek bir biiyiik
regresyon denklemi tahminine dayanmaktadir. Sabit etkiler modelinde, verilerde zamanla ortaya ¢ikan
degisim dikkate alinmakta ve egim parametrelerinin tiim yatay kesit birimler i¢in ayni fakat birimler
arasinda farklilastig1 (birim etki igerdigi) varsayilmaktadir. Rassal etkiler modelinde ise sabit etkiler
modelinin aksine birim ve zaman etkileri tesadiifi degisken olarak modelde hata teriminin bileseni olarak
eklenmektedir. Uygulamada bu iic modelden hangisinin secilecegine iliskin baz1 testler bulunmaktadir.
Bunlardan F-Olabilirlik Orani, Breusch-Pagan LM, Score, Woldridge ve Hausman testleri sik¢a
kullanilanlardandir (Catalbas & Yarar, 2015: 107; Tatoglu, 2013: 164-184). ilgili ¢alismada Olabilirlik
Orani (F -Testi) ve Hausman testinden yararlanilmistir.
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Olabilirlik Oran testine iliskin hipotezler:

Hy: Havuzlanmis regresyon modeli gegerlidir
Hy:Sabit etkiler modeli gecerlidir.

Hausmann testine iligkin hipotezler:

Hy: Rassal etkiler modeli gegerlidir

Hy:Sabit etkiler modeli gecerlidir.

seklinde kurulmaktadir. (1) ve (2) numarali denklemlerin tahmini sonucu elde edilen bulgulara
ise Tablo 4 ve Tablo 5’ de yer verilmistir.

Tablo 6. (1) Numarah Denklemin Tahmin Sonug¢lari

ROA (Bagimh Degisken)

Degiskenler Ha Regresyon Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Firma Buytkligi 0.020309" 0.028403" 0.019862""
(0.0016) (0.005745) (0.0022)
Cari Oran 0.007378" 0.001452 0.003881""
(0001385) (0.001522) (0.0013)
Finansal Kaldirag -0.160559"" -0.266026"" -0.184979"
(0.008557) (0.023696) (0.0120)
Tiirev Arag Kullanimu -0.033387" -0.016907* -0.026314"
(0.007616) (0.009583) (0.0081)
Sabit Terim -0.272386"" -0.363542"" -0.244901"
(0.031518) (0.109691) (0.0438)
Diizeltilmis R? 0.425 0.669 0.283
F-istatistigi 163.32™ 10.854™ 87.052"
~ Peseran Cd Peseran Cd Peseran Cd
Istatistigi:3.188 Istatistigi:2.809 Istatistigi:2.042
p-degeri: 0.0000 p-degeri: 0.0050 p-degeri: 0.041

Olabilirlik Oran testi
F-istatistigi:4.656

Hausman Testi
Chi-kare istatistigi:25.1025

p-degeri:0.0000 p-degeri: 0.0000

NOL: * s sk

'sirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler tahminlerin standart hatalarina karsilik gelmektedir.

Olabilirlik oran testi sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir (p-
degeri:0.0000<0.05). Ote yandan Hausman testi de sabit etkiler modelinin gegerli oldugu sonucuna
varmaktadir (p-degeri:0.0000<0.05). Sabit etkiler modelinin sonuglar1 incelendiginde ise firma
biiytikliigi, finansal kaldirag ve tiirev ara¢ kullaniminin ROA iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Firma biiyiikliigii ROA degiskenini pozitif etkilerken, finansal kaldirag
degiskeni ise negatif etkilemektedir. Ote yandan tiirev ara¢ kullanan firmalarin ROA degeri
kullanmayanlara gore daha diisiik ¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle tiirev ara¢ kullanan firmalarin
performansi kullanmayan firmalara gore daha diisiiktiir.

Firmalarin biiytikliiklerinin artmasinin saglayacagi 6lgek ekonomisi ve kapsam ekonomisi gibi
avantajlarmin karliliklarini artirmasi beklenmektedir. Firma biiyiikligii ile ROA arasinda elde edilen
pozitif iliski bu beklenti ile uyumludur. Elde edilen bu bulgu Igbal ve ark. (2013) ¢alismasi ile uyumlu
iken Banafa (2016) caligsmasi ile ters yondedir. Niresh ve Velnampy (2014) calismasi ise firma
biiytikliigiiniin ROA {iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini gostermistir.

Analiz sonucunda elde edilen ROA ile kaldirag arasindaki negatifiliski sonucu Ees ve ark. (2003),
De Andres ve ark. (2005); Haniffa ve Hudaib (2006); Kyereboah-Coleman (2007); Guest (2009); Rashid
ve ark. (2010), Taghizadeh ve Saremi (2013), Banafa (2014) ve Vithessonthi ve Tongurai (2015)
caligmalart ile benzerlik gostermektedir. Firmalarin borg kullanimlarinin vergi kaldiraci etkisiyle kaynak
maliyetlerini diisirmeleri, karlhiliklari1 artirmalari ve firma degerini artirict etki yapmalari
beklenmektedir. Ancak borglanma oranindaki artiglarin sebep oldugu finansal sikinti ve temsil
maliyetleri nedeniyle karlar1 azaltici etkiye de sebep olmasi da miimkiindiir. Kaldirag orani ile ROA
arasinda negatif iliskinin ¢ikmasi ise Tiirkiye’deki firmalarda borcun vergi kaldiraci etkisinden ziyade
finansal sikinti ve temsil maliyetlerinin agirliklt oldugu ve daha fazla bor¢ kullanmamalar1 gerektigine
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isaret etmektedir. Elde edilen bulgulara gore tiirev arag kullanan firmalarin performansi kullanmayan
firmalara gore daha diisiik ¢gikmaktadir. Elde edilen bu bulgu literatiirde yer alan Lau (2016) Lenee ve
Oki (2017) ile farklilik gostermektedir. Bu durum tiirev arag kullaniminin sagladigi riski azaltici etkinin
maliyetlerinden daha diisik oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonuca gore oOrneklem
kapsamindaki firmalarin verilerinden hareketle tiirev arag¢ kullanimi firma performansinin gostergesi
olan ROA’ya olumlu katki vermemekte ve firmalarin tiirev ara¢ kullanmalart konusunda tesvik edici
olmamaktadir.

Diger bir performans gostergesi olan ROE i¢in benzer sekilde analiz yapildiginda Tablo-5’de yer
alan sonuclar elde edilmektedir.

Tablo 7. (2) Numarah Denklemin Tahmin Sonug¢lari

ROE (Bagimh Degisken)
Degiskenler Ha Regresyon Sabit Etkiler Modeli Rassal Etkiler Modeli
Firma Biytkligi 0.126359" 0.253197 0.127209™
(0.0419) (0.195) (0.0429)
Cari Oran 0.036858 0.010778 0.035873
(0.0358) (0.0516) (0.0362)
Finansal Kaldirag -0.357150 -0.689402 -0.360065
(0.2217) (0.8044) (0.2271)
Tiirev Arag Kullanimi -0.449426™ -0.748483™ -0.457539"
(0.1973) (0.3253) (0.2003)
Sabit Terim -2.237104 -4.381767 -2.247983"
(0.8166) (3.723) (0.8353)
Diizeltilmis R? 0.016 0.023 0.263
F-istatistigi 3.667"" 1.119 85.234™
~ Peseran Cd Peseran Cd Peseran Cd
Istatistigi: 3.004 Istatistigi: 10.278 Istatistigi:2.930
p-degeri: 0.0027 p-degeri: 0.0000 p-degeri: 0.0034
Olabilirlik Oran testi Hausman Testi
F-istatistigi:1.060 Chi-kare istatistigi:2. 4964
p-degeri:0.3034 p-degeri: 0.6453

NOL:* #5 ws

rsirastyla %10,%5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler tahminlerin standart hatalarma karsilik gelmektedir.

Olabilirlik oran testi sonucuna gore sabit etkiler modeli gegerlidir. (p-degeri:0.0000<0.05). Ote
yandan Hausman testi sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden rassal etkiler modelinin gegerli
oldugunu gostermektedir (p-degeri:0.6453>0.05). ki test sonucu incelendiginde Rassal Etkiler
Modelinin se¢ilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Rassal Etkiler Modelinin sonuglari incelendiginde ise
firma biytikligi ve tiirev arag kullaniminin ROE iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Firma biiylikliigii ROE degiskenini pozitif etkilemektedir. Firma biiyiikligi
arttikca firmalarin 6zsermaye karliligi da artmaktadir. Igbal ve ark. (2013) ve Mule ve ark. (2015)
caligmalari ile benzerlik gosterirken Banafa (2016) calismast ile farklilik gdstermektedir. Ote yandan
tirev ara¢ kullanan firmalarin ROE degeri kullanmayanlara gére daha diisiik ¢ikmaktadir. Diger bir
ifadeyle tiirev ara¢ kullanan firmalarin 6zsermaye karlilig1 kullanmayan firmalara gore daha diisiiktiir.
Elde edilen bu bulgu ROA i¢in elde edilen bulgu ile de uyumludur. Firma biiytikligi ve tiirev arag
kullaniminin ROE f{izerine olan etkisi ROA ile benzerlik gostermektedir. Dolayisiyla elde edilen iki
sonug¢ da Tiirkiye’deki firmalarin tiirev ara¢ kullaniminin bir avantaj olmadig: ve karlilig1 arttirmadigi
konusunda birbirlerini teyit etmektedirler. Elde edilen bu sonug ise Tiirkiye’deki firmalar igin anlaml
ve acik bir sonu¢ sunmaktadir. Bu acidan da Tiirkiye’deki firmalarin tiirev ara¢ kullaniminin firma
karlilig1 veya performansi iizerine olan etkisini net olarak ortaya koymasi ve negatif etkinin tespiti
acisindan onceki ¢alismalardan farkli olup literatiire bu agidan 6nemli katki saglamasi amaglanmaktadir.

SONUC

Isletmelerin riski yonetme konusunda kullandiklar1 en 6nemli araglardan biri tiirev finansal
araclardir. Tiirev finansal araglarin riskten korunmay1 saglamasi, arbitraj ve/veya spekiilatif sekilde ilave
getiri firsatt sunmasi nedeniyle hem firmalara hem de iilke ekonomilerine katki saglamasi
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beklenmektedir. Ancak tiirev ara¢ kullaniminda yapilan tahminlerdeki yanilmalar sonucunda yanlis
pozisyonlar alinmasi veya tiirev ara¢ konusundaki bilgi eksiklikleri nedeniyle tiirev ara¢ kullanimi
olumsuz sonuglar da verebilmektedir. Ilgili caliyma kapsaminda tiirev ara¢ kullanimmin firma
performans: {izerine olan etkisi Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri islem goren imalat sanayi
sektoriinde yer alan 176 firmanin 2014-2018 doénemi verileri kapsaminda analiz edilmistir.

Aragtirma kapsaminda firma performans gostergelerinden ROA ve ROE bagimli degisken olarak
almirken tiirev ara¢ kullanimi, firma biiyiikliigii, cari oran ve finansal kaldira¢ kontrol degisken olarak
alinmis ve Panel Veri Analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda ROA degiskenini firma biiyiikliigiiniin
pozitif, tiirev ara¢c kullanimimin ve finansal kaldiracin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. Diger
taraftan da firma biiylikliigli ve tiirev ara¢ kullaniminin ROE {izerindeki etkisi benzer sekilde negatif
bulunmustur. Elde edilen bu sonuglara gore Tiirkiye’de imalat sanayi sektoriinde yer alan firmalarda
tiirev ara¢ kullanimi firma performansini artirict etki yapmamaktadir. Diger bir ifadeyle, firmalar tiirev
ara¢ kullanarak risklerini diisiirme ve karliliklarini artirma firsati elde edememektedirler. Bu durum
tirev araglardan etkin sekilde yararlanilmadigimi, riski diisirme konusunda beklentilerin
gerceklesmedigini ortaya koymaktadir.

Bu nedenle elde edilen sonug tiirev arag¢ kullanmayan firmalar agisindan da kullanim igin tegvik
edici olmayacak ve daha temkinli yaklasmalarina neden olacaktir. ilgili calismada sadece BIST de islem
goren imalat sanayi sektoriinde yer alan firmalar analiz edilmistir. Bundan sonraki calismalarda
firmalarin sayist artirilabilir, farkli sektorler i¢in ¢alismalar yapilabilir ve sektorler igin elde edilen
sonuglarin karsilastirilmasi yoluna gidilebilir.
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