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Bu calismada 2007-2016 yillari arasinda Borsa istanbul (BIST) imalat sanayi endeksine
kote firmalarin tlrev Grln kullanim kararlarini etkileyen bilanco ici ve/veya bilango disi
faktorlerin neler olabilecedi panel lojistik regresyon analizi ile incelenmistir. Calismanin
sonucunda firmalarin aktif buydkldk, likidite orani, kaldira¢ orani, finansal bor¢lulugun
toplam bor¢lanmaya orani, piyasa dederi, yurtdisi satislarin toplam satislara orani, vergi
O0demelerinin net karliiga orani ve kurumsal yénetim endeksine dahil olma degiskeni ile
tlrev Urdn kullanimi arasinda anlamli bir iliski oldugu buna karsilik aktif karlilik, net kar
marjli, 6zsermaye karliligi, net yabanci para pozisyon orant ile tirev Grn kullanimi arasin-

da ise anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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Abstract - Determinants of Derivative Product Usage in Financial
Risk Management of Firms Registered on Borsa
Istanbul Manufacturing Industry Index

In this study, Panel logistic regression analysis is used to examine on-balance sheet
and/or off-balance sheet factors that affect the decision to use derivative products for
firms listed in Borsa Istanbul (BIST) manufacturing industry index between the years of
2007 and 2016. The result of the study shows that there is a significant relationship
between firms' asset size, liquidity ratio, leverage ratio, financial debt to total debt ratio,
market value, ratio of foreign sales to total sales, ratio of tax payments to net profitabil-
ity, corporate governance index inclusion and the use of derivative products, however,
there is no significant relation between return on asset, net profit margin, return on
equity, net foreign currency position ratio and the use of derivative products.

Keywords: Manufacturing Industry, Derivatives, Panel Logistic Regression, Huber-
White Robust Standart Errors.

JEL Classification: C13, D81, G32

* Dog. Dr. - Istanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitiisii - scankaya@ticaret.edu.tr -
https://orcid.org/0000-0003-3010-0697

** Sorumlu Yazar - Dr. - Tlirk Ekonomi Bankasi A.S. - cengiz.gucver@teb.com.tr -
https://orcid.org/0000-0002-5914-1401

Makale Génderim / Article Received : 09.07.2019 Makale Kabul / Article Accepted : 07.10.2019

Journal of BRSA Banking and Financial Markets BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Volume: 13, Number: 2, 2019 Cilt: 13, Sayr: 2, 2019

185



186

1. Giris

GUnUmuzde Ulkeler, yogun rekabet ortaminda kiresel ticaret hacminden en yUk-
sek payi alabilmek icin mal ve/veya hizmet alim/satimlarina vergisel ve miktarsal ki-
sitlamalar getirmekte, ulusal paralarinin degisim degerine midahele ederek avantaj
saglamaya calismaktadir. Bu gelismelerin yarattigi belirsizlik ortami ise firmalarin risk
yonetim kavramina daha fazla odaklanmasina neden olmaktadir.

LiteratUrde, risk yonetimine olan talebin ana nedenleri arasinda vergi kalkani et-
kisi, finansal zorluk (financial distress) maliyetleri, yetersiz yatirm (underinvestment)
sorunu, sirket blyikligu ve ekonomik Olgek ile yatinm ve finansman politikalarinin
esgudimi sorunu yatmaktadir.

Risk yonetimine olan talep genelde sermaye piyasalarinin etkin calismadi§i du-
rumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Smith ve Stulz (1985, 5.394) tarafindan yapilmis olan
calismaya gore, bir sirketin vergi fonksiyonunun disblkey olmasi halinde édenecek
vergilerin beklenen degerinin tlrev araclar kullanilarak dislrulebilecegdi ifade edil-
mektedir.

Finansal zorluk (financal distress) olasiligini artiran en temel iki sebep; sirketin
sabit ddeme yUkimliltkleri ve nakit akimlarindaki dalgalanmalardir. Sirketin nakit
akisindaki dalgalanmanin risk yonetim teknikleri kullanilarak azaltiimasi sonucunda
finansal sikintinin beklenen maliyeti dlsecek ve sirketin piyasa degeri yukselecektir.

Borg verenler ve hissedarlar arasindaki uyusmazlik, temsil maliyetlerinin olmasi ge-
rekenden daha dislk yatinm (underinvestment) yapilmasi olarak kendini ortaya ko-
yabilmektedir. Sirkete bor¢ verenler ile sermayedarlar arasindaki dnemli bir catisma
kaynagini borg verenlerin, sirket yoneticilerinin sermayedarlarin ¢ikarlarina dncelik
verecedi ve bunun da sirketin varlik volatilitesini artiracagi yontindeki dislncesidir.

Finans literaturiinde blylk Olcekli firmalarin risk yonetimi faaliyetlerini daha etkin
ve yogun olarak uygulayacagi goristini savunan cok sayida calisma bulunmaktadir.
Bu calismalarin bir bolimd, sirketlerin finansal trev Grin kullanimi ile sirket aktif
bUyukligu arasinda pozitif bir korelasyon oldugunun altini gizmekte ve bu iliskinin
sirketlerde kurulacak risk yénetimi organizasyonunun dogurucagi insan kaynaklari,
bilgi sistemleri gibi ilave maliyet doguran unsurlarin sonucu olabilecedi, dolayisiyla
risk yonetimi faaliyetlerinin 6ziinde 6lcek ekonomisi oldugunu belirtmektedir (Mian,
1996, 5.424).

Finansin temel yaklasimlarindan olan “Finansman Hiyerarsisi Hipotezi”, firmalarin

Serkan CANKAYA, Cengiz GUQVER



proje finansmani yaparken ilk olarak sirket ici kaynaklara bagvurmasini 6ngormekte
ve i¢ kaynaklarin maliyetinin dis kaynaklardan her zaman daha az maliyetli olacagr-
ni ifade etmektedir (Myers ve Majluf, 1984, s.3). Etkin risk yonetimi uygulamalari,
isletmenin nakit akimlarindaki volatiliteyi dustrerek sirkete pozitif getirisi olabilecek
projelere i¢ kaynak tahsis edebilme imkanini saglayacaktir.

GUnUmuzde risk yonetimi ve transferi icin en etkin araclardan biri ise finansal
tUrevlerdir. Finansal trevler risk faktorini tamamen ortadan kaldirmasa bile riskin
el degistirmesine imkan vermesi agisindan en énemli risk yonetim teknikleri arasin-
dadir.

Tudrev Urlnler, Bretton Woods sonrasi finansal piyasalara hakim olan belirsizlik
ve yuksek riskli bir iktisadi ortamda karar almaya ve ticari faaliyetlerini sirdirmeye
calisan isletmelerin, belirsizlik ortamindan kaginma cabalarinin ve arayislarinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmis ve gliniimUze kadar oldukca dnemli bir gelisim kaydet-
mistir. Ornegin, tezgahisti tirev islemlerin piyasa degeri 1998 yilinda 2,56 trilyon
Amerikan dolari iken 2017 sonu itibariyle 11 trilyon ABD dolari seviyesine ulasmistir
(Bank for International Settlements, 2018).

Hem yurtici ve hemde global piyasalarda olumsuz bircok makro iktisadi gelisme
yasanirken, Turkiye'de faaliyet gosteren reel sektor firmalarinin finansal risk yonetim-
lerinde turev Urtn kullanim hacimlerinde bir artis olup olmadigi ve tirev Grin kulla-
nim kararlarini etkileyen faktorlerin neler olabilecedi sorularina cevap bulma cabasi
bu calismanin ana motivasyon kaynaklarindan birini olusturmaktadir.

Yapilan literatlr incelemesinde, 6zellikle yurticinde yapilan calismalarda agirlikli
olarak tlrev urtn kullaniminin firmalarin piyasa degeri Gzerindeki etkilerinin arastiril-
digi, reel sektor firmalarinin tlrev Grin kullanim kararlarinda bilanco ici ve/veya bi-
lango disi belirleyicilerin neler olabilecedi sorusunun cevabina iliskin yapilan ¢alisma-
larin ise ¢cok sinirli oldugu gorilmektedir. Bu agidan bakildiginda calismanin literatiire
katki saglayacagi dusintlmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye'de BIST imalat Sanayi endeksine kayitl firmalarin finansal risk
yonetimlerinde tdrev Grin kullaniminin muhtemel belirleyicilerinin neler oldugunu
panel lojistik regresyon analizi vasitasiyla tespit etmeyi amaclamaktadir.

Ayrica calismaya ait analiz sonuglari gézénlne alindiginda ¢zellikle bankacilik
sektorlindn, reel sektdr firmalarinin finansal risk yonetimlerinde kullanacaklari tirev
drGnleri sunum stratejilerine farkli bir bakis acisi dnerilmesi yoninde katki saglamasi
mUmkdndar.
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Bu cercevede calismanin ikinci bolimdnde literattr arastirmasina, Ggtnci kismin-
da ise veri seti ve metodoloji ile ilgili bilgilere yer verilmektedir. Doérdlnci bolimde
ampirik bulgularla ilgili bilgiler aktarilirken besinci bélimde analizden elde edilen
sonuclar paylasilmaktadir.

2. Literatur Arastirmasi

Literatlrdeki calismalarin dnemli boliminde, firmalarin tirev Grin kullanimlarinin
6zellikle borsaya kote firmalarin piyasa degeri Uzerindeki etkilerine yogunlastigi go-
rilmektedir. Ote yandan, reel sektdr firmalarinin tirev Griin kullanim aliskanliklarina
etki edebilecegi distnulen bilanco ici ya da bilango disi kriterlerin neler olabilecegine
iliskin olarak yapilan literatlir taramasi sonucunda ise, modele bagimsiz degisken
olarak dahil edilen ve asagida detayl bir sekilde aciklanan buayukltk, karhlik, likidite,
borcluluk, yabanci para pozisyonu, vergisel etkiler gibi bilanco ici rasyolarin 6n plana
ciktigina dair bulgulara ulasilmistir. Bilango disi faktorler olarak ise literatlirde temet-
td, yabanci ortaklik gibi kriterlerin calismalarda siklikla yer verildigi gérilmus olup bu
calismada ise trev drin kullanimi ile anlamli bir iliskiye sahip olabileceg@i distnulen
kurumsal yonetim endeksine dahil olma rasyosuna yer verilmistir.

Aktif BUyuklik (Ab); uluslararasi literatire bakildiginda yapilan calismalar, aktif
bUydklagun onemli bir tirev kullanim belirleyicisi oldugu ve aktifi blytk olan firma-
larin daha cok tirev Urdn kullanma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Tirev
islemler dnemli bir finansal bilgi birikimine ve donanimina sahip olmayi gerektirdi-
ginden, biylk Olcekli firmalarin bu tlr Grlnleri yonetebilecek calisanlari istihdam
etme olasiliginin yiksek ve boylece tirev islemleri daha ¢ok kullanma imkanina sahip
olacagi soylenebilir.

Allayannis vd.(2012), 1990-1999 yillari arasinda ABD'de faaliyet gdsteren yabanci
sermayeli 372 adet firmadan elde edilen 1.546 adet gézleme dayanan calismasin-
da, s6z konusu firmalarin tirev Grin kullanim kararlari ile firma buyUkligu arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Hentschel ve Kothari (2001),
ABD'de faaliyet gosteren 425 adet blyik 6lcekli firmanin 1992 ve 1993 yili verilerine
dayanan 1.275 adet gozlemi ile yapmis oldugu ¢alismasinda aktif buyukluk ile tirev
artn kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu bulmustur.

Charumathi ve Kota (2011), Hindistan'da faaliyet gdsteren 127 adet finansal ol-
mayan sirketin, 2007-2009 vyillarina ait gdzlem dederleri ile yapmis oldugu calisma-
da, aktif bUyuklUk ise firma buydklugd arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
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ortaya koymustur. Lin vd.(2008), 1992 ve 1996 yillari arasinda Fortune 500 ve Busi-
ness Week 1000 isimli listelerde yer almus, yillik cirosu ve aktif buyGklaga 500 milyon
ABD dolarindan daha blyutk tim imalat sanayi firmalarini kapsayan calismalarinda,
s0z konusu firmalarin aktif bUytkligu ile tirev Grin kullanimi arasinda anlamli ve
pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Aktif Karlilk (Ak); ya da varliklarin kazanma gucd, sirket varliklarinin kar yaratma-
da ne kadar etkin kullanildigini gésterir. Bu hesaplamanin sonunda ¢ikan katsayi ne
kadar blyukse sirketin varliklarinin kar yaratmada o kadar basarili oldugu disinUlir.

Bir sirketin aktif yapisi faaliyet gostermekte oldugu sektére gore degisebilir. Bazi
sektorlerde likit varliklar daha hakim konumdayken bazi sektorlerde ise maddi duran
varliklar daha hakim konumda olabilir. Buna gore yatirim maliyetleri yiksek olan
sanayi isletmelerinde aktif karliligin diger sirketlere gére daha dusik olmasi normal
karsilanabilir.

Lin vd.(2008) tarafindan yapilan calismada 1992-1996 dénemi arasinda ABD'deki
firmalara veri Ureten “swap monitor “ isimli veritabanindan alinan bilgiler temelinde
toplam 3.233 adet gdzleme dayali calismalarinda, tirev Grdn kullanan firmalarin ak-
tif karliliklarindaki volatilitenin daha dustk oldugu sonucuna ulasiimistir. Paligorova
ve Staskow (2014) tarafindan Toronto borsasina kayitli 1.522 adet finansal olmayan
firmanin 2006-2013 yillari arasinda tirev trtn kullanimi belirleyicilerinin neler oldu-
gunu arastiran calismalarinda, firmalarin aktif karliik oranlari ile tirev Grin kullanim-
lar arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Hany vd. (2014) , calismalarinda Londra menkul kiymetler borsasina dahil 288
adet finansal olmayan firmanin 2005-2012 yillari arasi yillik gozlemlerini baz alarak
, finansal tlrevlerin firma degerine ve performansina olan etkilerini incelemis olup,
finansal tirevlerle firma degeri ve firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu-
nu ortaya koymuslardir.

Bae vd.(2017), Kore borsasinda faaliyet gosteren tim sinai firmalarinin 2005-
2010 donemi verilerini kullanarak, doviz ttrev Grln kullanimi ile firmalarin karlliklari
arasindaki iliskiyi incelemisler ve daha ylksek doviz tlirev islem hacmine sahip firma-
larin karlilik seviyelerinin de yikselme egiliminde olduklari sonucuna ulagmislardir.

Net Kar Marji (Nkm); literatlrde yer alan calismalar incelendiginde elde edilen
sonuclarin dnemli bir bolumu, karli bir yapiya sahip isletmelerin risk istahlarinin daha
dlslk ve bundan dolayi da tlrev drin kullanim egilimlerinin az olacadi yonindedir.
Ayrica daha az karli sirketlerin finansal stresi daha c¢ok hissetme ihtimalleri daha
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yUksektir. Buna gore, net kar marji ile tdrev Grin kullanimi arasinda anlamli ancak
negatif bir iliski olacagdi disintlmektedir.

Birt vd.(2013), Avustralya’da imalat sanayinde faaliyet gdsteren 341 adet firma
6zelinde yapmis oldugu calismasinda net karlilik orani ile firmalarin tirev kullanimi
arasinda bir iliski bulamamistir. Bashir vd.(2013) Karaci borsasina kayitl, uluslararasi
muhasebe standartlari 32 nolu module gére tlrev Grln kullanimlarini bilancolarinda
gbsteren 107 adet finansal olmayan firmanin 2006-2010 arasi doneme iliskin mali
verilerini incelemis ve toplam 535 adet gbzleme dayali analiz sonucunda firmalarin
net kar marjlarinin tdrev Urdn kullanimlari ile faiz orani tlrev Urlin ve ddviz tirev
kullanimlari ile anlamli ve pozitif iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Bartram
vd.(2009) ABD'nin de dahil oldugu 50 Ulkeden 7.319 adet finansal olmayan firma
Uzerine yapmis oldugu calismasinda, net karliigi yliksek firmalarin daha az finansal
stres yasadigini ve bu nedenle de daha az turev Urtin kullandiklarini ortaya koymus-
tur.

Ozsermaye Karlihgi (Okr); isletme ortaklarinin koyduklari sermaye karsiliginda ne
kadar kar elde ettiklerini, yani her bir birim sermaye karsiliginda kag birim sermaye
yaratildigini géstermektedir.

Kwong (2016), Malezya borsasina kayith 680 finansal olmayan sirket icerisin-
den, uluslararasi finansal raporlama kriterlerine gére tdrev Grin kullanimlarini ra-
porlayan 182 firmanin Thomson Reuters isimli veritabanindan derlenen 2003-2012
arasi mali verilerini incelemis ve sermaye karliigini finansal risklerden korumak iste-
yen firmalarin tirev Grln kullanma egiliminde olduklarini ortaya koymustur. Huang
vd.(2017), ingiltere’de 3.000 finansal olmayan firmanin 2003-2009 arasi déneme
iliskin mali verilerini Compustat isimli global veri saglayici platformdan temin ettigi
toplamda 3.360 adet gozleme dayali calismasinda, tdrev Grin kullanimi ile sermaye
getirilerindeki dalgalanma arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Gay
vd.(2011), ABD'de faaliyet gdsteren 1.341 adet finansal olmayan firmanin 1992-
1994 ve 2002-2004 dénemine iliskin bilango verilerini Swap Monitor isimli verita-
banindan elde ederek toplam 2.489 adet g6zleme iliskin yapmis oldugu analizinde
faiz orani ve déviz turevleri kullanan firmalarin sermaye maliyetini azaltarak toplam
sermaye karliigina katkida bulundugu sonucunu elde etmislerdir.

Likidite Orani (Lo); isletmenin genel likidite durumunu yansitarak net calisma ser-
mayesinin yeterlili§ini ortaya koyar. Kisa vadeli borclarin ¢denmesi veya beklenmedik
yukUmlultklerin zamaninda karsilanabilmesi icin ve donen varliklarda ortaya gikabile-
cek deger kayiplarina énlem olarak likidite oranin 1'den biylk olmasi beklenir.
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Dusuk likiditeye sahip firmalarin daha fazla tirev Grtn kullanacagi beklenmekte-
dir. TUrev Urin kullaniminin likidite artirici 6zelligi dustnildigidnde; dusuk likiditeye
sahip olan sirketler tirev Urln kullanmaya yoneleceklerdir. Yani likidite ile tirev Griin
kullanimi arasinda ters yonll ve dogrusal bir iliski olacagi distintlmektedir.

Judge (2002) tarafindan 400 biyik 6lcekli ingiliz firmasinin 1995 yili verilerine
dayanarak yapmis oldugu calismada likidite orani ile firmalarin tirev Grin kulanim
kararlari arasinda anlamli ancak ters yonli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Cha-
udhry vd.(2014), Karaci Borsasina kayitl 75 adet finansal olmayan firmanin 2007-
2011 arasi déneme iliskin mali verilerini kullanarak yaptiklari calismada, firmalarin
tdrev kullanimi ile likidite duzeyleri arasinda anlamli ancak negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir. Tefera (2017), Nasdag Omx Nordic endeksine kayith 96 adet
firmanin 2012-2015 dénemi arasi mali verilerine dayanarak yapmis oldugu calisma-
da, s6z konusu érnekleme dahil firmalarin tirev Grin kullanim davraniglari ile likidite
pozisyonlari arasinda anlamli ancak negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Kaldirag Orani (Ko); varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
ifade eder. Kaldirag oraninin ylksek olmasi kreditorler icin olasi bir iflas durumunda
emniyet payinin dar oldugu anlamina gelir. Bu oranin giderek artmasi isletmenin
finansal riskini de artirir.

Literatlrde bir gorise gore ylUksek borcluluga sahip sirketlerin, likidite seviyelerini
artirip finansal stres seviyelerini azaltabilmek amaciyla daha cok tdrev Grin kullanimi
yapacagina ve bu durumda da kaldirag orani ile tirev Grin kullanimi arasinda pozitif
ve dogrusal bir iliski olacagina dair bulgular elde edildigi gorulmastdr. Diger yandan
yUksek kaldirac oranina sahip firmalarin firma degerini distrdtGguni ve bu nedenle
kaldirac orant ile tirev Griin kullanimi arasinda anlamli ancak negatif bir iliski oldugu-
na yonelik ¢calismalar da mevcuttur. Sonug olarak literatlirde kaldirac orani ile tirev
Urdn kullanimi arasinda ki iliskiye dair celiskili sonuclar elde edildigi gértlmuUstdr. Sha-
ari vd. (2013) tarafindan Malezya'da faaliyet gosteren 97 adet finansal olmayan fir-
manin 2010 ve 2011 yillarina ait verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada kald-
rac orani ile tdrev Urdn kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Ahmad ve Haris (2012) tarafindan yapilan calismada, Malezya'da faaliyet gdsteren
200 adet finansal olmayan kamu butceli firmanin 2006-2009 yillari arasinda tlrev
Urdn kullanimi ile kaldirag, likidite, firma blytkliga gibi degiskenlerle arasindaki ilis-
kiyi incelemis olup, turev Urtn kullanimi ile kaldirag orani arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski oldugu bulunmustur. Clark vd.(2010), Fransa’da faaliyet gésteren 176 adet
finansal olmayan firmanin 2003-2005 yillari arasi mali verilerini kullanarak yabanci
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para tlrev Urtn kullanimi ile firma degeri, déviz kuru riski ve kaldirac oranlari arasin-
daki iliskiyi incelemis olup, yabanci para cinsinden tirev Urln kullanimi ile kaldirag
orani arasinda anlamli ancak negatif bir iligki tespit etmistir.

Finansal Borcluluk/Toplam Borcluluk (Fbtb); s6z konusu rasyonun yiksek oldugu
firmalarin, finansal yukimlulUklerini yerine getirebilmek icin daha ¢ok tlrev Griin kul-
lanacagi 6ngorilmektedir. Bu nedenle, rasyo ile tirev Urdn kullanimi arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski olacag@i varsayilmaktadir.

Afza ve Alam (2011) Karaci borsasina kote olan 105 adet finansal olmayan firma-
nin 2004-2008 dénemi arasinda faiz orani déviz kuru ttrev Gran kullanim politikala-
rini etkileyen unsurlari incelemis olup, ylksek borcluluga sahip firmalarin daha cok
finansal stres altina olduklarini ve 6zellikle blytk hacimli firmalarin bu nedenden do-
lay1 tirev Griin kullanma egiliminde olduklari sonucuna ulasmislardir. Bae vd. (2018),
GUney Kore borsasina kote finansal olmayan tiim firmalarin 2007-2009 arasi déne-
me iliskin bilango verilerini incelemis olup, yabanci para cinsinden finansal borglan-
masi ylUksek olan firmalarin yabanci para tirev Grin kullanma egiliminin daha fazla
oldugunu ortaya koymustur. Aytlrk vd.(2016), Turkiye'de faaliyet gOsteren borsaya
kote ve finansal olmayan 204 adet firmanin bilanco verilerini incelemis ve 1.428
adet g6zlem sayisina sahip analizlerinde yiiksek finansal borgluluga sahip firmalarin
finansal sikinti maliyetlerinin daha yiksek oldugunu ve bu yapidaki firmalarin daha
cok turev Urln kullandiklarini ortaya koymustur.

Yurtdisi Satislarin Toplam Satislara Orani (Ydts); sirketlerin uluslararasi piyasalar-
da faaliyetlerinin bir gdstergesidir. Literattrde yurtdisi piyasalarda faaliyet gésteren
yani ihracat hacmi yuksek firmalarin daha fazla kur riskine maruz kalacagi, beklenen
nakit akimlarindaki belirsizligi ise turev Urinlerle kurlar sabitleyerek asabileceklerini
ve bdylece tirev Urin kullanma ihtiyaglarinin da buna paralel artacagina yonelik
calismalar mevcuttur. Bu nedenle s6z konusu rasyo ile tirev Grtn kullanimi arasinda
pozitif ve anlamli bir iliskinin olacagi beklenmektedir.

Billio vd. (2001), italyan borsasina kayit 150 adet finansal olmayan firmanin
1993-1999 arasi doneme iliskin finansal verilerini kullanarak yapmis olduklari calis-
mada, yurtdisi satislarin toplam satislara orani rasyosu ile firmalarin tirev Grin kulla-
nimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Bae vd.( 2017),
daha yulksek ihracat hacmi ve yabanci para cinsinden finansal borcu olan firmalarin
daha fazla tirev Grln kullanabilece@i sonucuna ulasmislardir. Afza ve Alam (2011),
Karagi Borsasina kayitli 105 adet finansal olmayan firmanin 2004-2008 donemi arasi
mali verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada, yurtdisi satislarla tirev Griin kul-

Serkan CANKAYA, Cengiz GUQVER



lanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Charumathi
ve Kota (2011), Hindistan'da faaliyet gdsteren 127 adet finansal olmayan sirketin,
2007-2009 yillarina ait gozlem degerleri ile yapmis oldugu calismada turev trin kul-
lanimi ile yurtdisi satislar arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasamamistir.

Net Yabanci Para Pozisyonu (Nyp); bu rasyo, literatlir incelemesinde de gorildi-
gu Uzere 6zellikle doviz pozisyon agigi olan firmalarin kur riskinden korunmak icin
trev Urdn kullanmayi tercih edecegi varsayimi nedeni ile segilmistir. Turkiye gibi
uluslararasi ticarete entegre ve dis kaynak yapisi agirlikli olarak yabanci para cinsin-
den ancak gelirleri yerel para cinsinden olan Ulke firmalarinin yabanci para pozisyon
aciginin yonetimi oldukca 6énem tasimaktadir.

Pramborg (2004), 1997-2001 yillari arasinda isvec borsasina kayitli finansal ol-
mayan firmalara yonelik yapmis oldudu ¢alismasinda, net yabanci para pozisyonu
pozitif olan firmalarla tlrev Grin kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmistir.

Akay vd. (2019), Borsa istanbul ‘a kote imalat ve hizmetler sektériinde faaliyet
gosteren 178 adet finansal olmayan firmanin, 2007-2017 yillari arasi déneme ait yil-
lik verilerini probit model kullanarak yapmis oldugu calismada, firmalarin bilanco disi
trev drlnleri (6zelikle doviz tarevleri) kullanma egiliminin artis trendinde oldugunu
ortaya koymuslardir. Allayannis ve Ofek (2001), S&P 500 endeksine kayitl finansal
olmayan 378 adet firmanin 1993 yili verilerini Tobit model vasitasiyla analiz etmisler
ve doviz tlrev Urdnleri ile yabanci para risk blyUkligu arasinda glcld ve negatif bir
iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Piyasa Degeri (Pd); hisse senetlerinin piyasada arz ve talebe bagl olarak alinip
satildigi bedeldir. Bir firmanin profesyonel bir risk yonetim yapisina sahip olmasi o
firma hisse senetlerine yatirim talebinin artmasina neden olan unsurlardan biridir. Li-
teratlrde firma degeri ile tirev Urin kullanimi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir ancak bu calismalarin karisik sonuclar Urettigi gérilmektedir.

Allayannis vd.(2012), 39 farkli tGlkeden 1.546 adet firmanin yillik gézlemlerini ele
alarak yapmis oldugu calismalarinda, yabanci para tlrev Grin kullanimi ile firmala-
rin piyasa degerleri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagsmislar-
dir.

Aytark vd. (2016), Turkiye'de borsaya kote finansal olmayan firmalarin 2007-
2013 ddnemi arasindaki verilerini kullanarak yapmis olduklari calismalarinda, finan-
sal turev kullanimi ile firma degeri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu
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ortaya koymuslardir. Ancak, Belghitar vd. (2013), Fransa'da faaliyet gosteren 127
adet blyuk olcekli finansal olmayan sirketin 2002-2005 vyillari arasindaki déneme ait
mali verilerini incelemis olup yabanci para tirev Urtn kullaniminin firma degeri Uze-
rinde anlamli bir etkisinin olmadi§i sonucuna ulasmistir. Bae vd.(2017), 2005-2010
yillari arasinda Guney Kore borsasina kayith finansal olmayan firmalarin tlrev Grin
kullanim kriterlerini incelemis ve yiksek finansal borca sahip firmalarin tirev Griln
kullanimi ile risklerini azaltabilecegini ancak bu durumun firmanin piyasa degerini
distrecegdi ortaya koymuslardir. Khediri ve Folus (2010), Fransa'da faaliyet gosteren
borsaya kote 320 adet finansal olmayan firmanin 2001 yili mali verilerini kullanarak
yapmis olduklari calismalarinda, ttrev Urdn kullaniminin firmanin piyasa degerine bir
katkisi olmadigi sonucuna ulasmistir.

Vergi Odemelerinin Net Kara Orani (Vonk); literatire bakildiginda ¢zellikle yiiksek
borclanma kapasitesine sahip olan firmalarin, tirev Grlnlerin ilave kaldirag etkisin-
den faydalanarak faiz 6demelerini artirma yoluyla vergi 6demelerini azaltacagi ve
boylece firma degerini artiracadi yonindedir. Bu nedenle calismada, s6z konusu
rasyo ile tirev Urln kullanimi arasinda negatif ancak anlamli bir iliski sonucuna ula-
silacagi distuindlmektedir.

Lee (2017), S&P 500 endeksine kayitli finansal olmayan 284 adet firmaya ait
1.785 adet gozleme dayall calismasinda, riskden korunma amacli olmayan tirev
drdn kullanimi nedeniyle kayip yasayan firmalarin vergiden kagindiklarini tersi durum-
da riskden korunma amacli tirev Grdn kullanan firmalarin ise vergiden kaginmadikla-
ri sonucuna ulasmistir. Donohoe (2015, s.10), finansal olmayan, halka acik, anonim
sirket hiviyetinde ve en az 3 yil ardarda veri yayinlamis olan firmalarin 2000-2008
yillar arasinda Compustat gdzlemlerine dayali yapmis oldugu calismasinda; tirev
drln kullanan firmalarin kullanmayan firmalara gére daha cok vergi kalkani kullan-
diklarini ortaya koymustur. Mayanggara ve Wardhani (2017), Endonezya Borsasinda
yer alan finansal olmayan , tlrev Grln kullanan , son yil zarar agiklamamis, sermaye
tabani pozitif olan, en az 1 yildir kurumlar vergisi 6deyen toplam 103 adet sirketin
2012-2014 ddénemine ait verilerini kullanarak, dogrusal regresyon modeli Vergi Har-
camalarinin Vergi Oncesi Kar orani verisini kullanarak yapmis olduklari calismasinda,
Ozellikle spekdlatif amaclarla finansal tirev Grin kullaniminin firmalarin vergi kalkani
uygulamalarini anlamli ve pozitif bir sekilde etkiledigi ortaya konulmustur.

Kurumsal Yénetim Endeksi (Kye); OECD'ye gore kurumsal yonetim; bir yonetim
sistemi olup, genis bir ekonomik cercevenin icinde yer almaktadir. Soyle ki; isletme-
nin amag ve hedeflerinin belirlendigi, belirlenen bu hedeflere ulasabilmek icin, izleme
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araglarinin tespit edildigi bir yapi olusturarak, makro ekonomik politikalardan, Griin
ve faktor piyasalarindaki rekabet dlizeyine kadar, isletmelerinin faaliyetlerini sekillen-
diren bir dizi 6geden olustugu ifade edilmektedir (OECD, 2015).

Kaliteli bir kurumsal yonetimin sirketlerin iktisadi faaliyetlerinden elde edecegi
sonuglari da pozitif etkilemesi ve bu sonuclarin piyasalarin etkin calistigi bir ortamda
hisse senedi fiyatlarina olumlu bir sekilde yansimasi beklenir.

Kurumsal Yonetim Endeksine dahil olmak, ihtiyari bir durumdur yani firmalarin
istegine baglidir. Bu durum, kurumsal yénetim uygulamalarinin firmalarin faaliyet
performansi ve hisse senedi performansi tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmamasi-
na yol acabilir. Nitekim, Boyacioglu (2017), BIST kurumsal yonetim endeksine dahil
22 adet firmanin hisse senedi performanslari Gzerinde Kurumsal Yénetim Endeksinin
etkisini arastirmis olup, kurumsal yonetimin hisse senedi getirisi Gzerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadidi sonucuna ulasmistir.

Calismada, literattirdeki diger calismalara paralel olarak, kurumsal yénetim endek-
si ile trev Urln kullanimi arasinda anlamli ancak pozitif bir sonug beklenmektedir.

Tablo 1'de analizde kullanilan bilanco ici ve disi degiskenlerin tanimi, bagiml de-
Jisken ile istatistiki anlamda olmasi beklenen iliski yonl ve verilerin hangi kaynaktan
elde edildigi gosterilmektedir.

Tablo 1. Bilanco ici ve Digi Degiskenlerin Tanimi

Bagimsiz Degisken Tanim Tahmin | Kaynak
Aktif Buyuklik Bilango Aktif Toplami + FINNET
Aktif Karlilik Net Kar/ Aktif Toplami + /- | FINNET
Net Kar Marji Net Gelir / Net Satislar + /- |FINNET
Ozsermaye Karliligi Net Kar / Ozsermaye + /- | FINNET
Likidite Orani Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar - FINNET
Kaldirag Orani Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar +/- | FINNET
Finansal Bor¢ / Toplam Bor¢ | Toplam Finansal Bor¢ / Toplam Borg +/- | FINNET
Yurtdigi Satiglar / Toplam ihracat / Toplam Satislar +/- | MANUEL
Satislar
Net Yabanci Para Pozisyonu | Dévizli Varliklar — Dévizli Pasifler +/- | MANUEL
Piyasa Degeri Hisse Senedi Sayisi * Hisse Fiyati +/- |FINNET
Vergi Odemeleri/Net Kar Vergi Odemeleri/Net Kar +/- | MANUEL
Turkiye
Kurumsal Yonetim Endeksi Kurumsal Yonetim Endeksi + K‘fr“”.‘sa'
Ydénetim
Dernedi

Borsa istanbul imalat Sanayi Endeksine Kayith Firmalarin Finansal Risk Yénetimlerinde Tarev Uriin Kullaniminin Belirleyicileri

195



196

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin kapsamini, 2016 sonu itibariyle BIST imalat Sanayi endeksine kote
olan 183 adet firmanin 2007-2016 arasi donemine ait secilmis finansal rasyolarinin
yillik g6zlemleri olusturmaktadir. Calismada imalat sanayi sektdrindn secilmesinin
en temel nedeni, hemen hemen her llkede imalat sanayinin, ekonominin lokomo-
tif sektorl olarak kabul edilmesi ve diger taraftan Tirkiye'de isletmelerin finansal
gostergelerine iliskin nitelikli ve homojen verilerin ancak paylari BIST'de kote edilmis
isletmelerden temin edilebiliyor olmasidir.

2016 sonu itibariyle BIST imalat Sanayi endeksine kote olan toplam 183 firma ice-
risinden ancak 127 adedi calismanin kapsamina dahil edilebilmistir. Bunun nedenleri;
kalan 56 adet firma icerisinden bazi firmalarin borsaya kote olma tarihlerinin yeni
olmasi, model analizi icin secilen rasyolarin tamaminin kapsam disi birakilan firmala-
rin ilgili ddnem bilancolarinda sunulamamis olmasi, secilen inceleme dénemi icinde
borsada kote olsa bile belirli donemlerde kotasyon disina ¢ikarilmis ve bu nedenle
dizenli rapor Uretilememis olmasidir. Calismada kullanilan veri setini olusturmak icin
firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan 2007-2016 yillarina ait gelir
tablolari, bilanco ve bilanco dipnotlari ile Finnet isimli analiz prorgamindan yarar-
laniimistir. Orneklem setinin 2007 yilindan baslatiimasinin nedeni, UFRS-7 Finansal
Araclar modulinln s6z konusu tarihte devreye alinmasidir. UFRS-7 modiild, isletme-
lerin finansal arag¢ kullanimi dolayisiyla olusan risklerinin niteligi ve kapsami ile ilgili
bilgileri aciklamasini gerektirmektedir. Bu sebepten s6z konusu standartlara uygun
finansal raporlardan bir sirketin tirev kullanip kullanmadigini tespit etmek mimkin
olmaktadir.

Modele dahil edilmis olan degiskenler birbirinden farkli 6lct birimine sahiptir.
Ornegin, bazi degiskenler déviz cinsi bazinda bir 6lci birimine sahipken bazi degis-
kenler ylzdesel olarak ifade edilen bir degere sahiptir. Bu nedenle her yatay kesit
verisinin iki dénem arasi yuzde degisimi alinmis ve bdylece bitin degiskenler ayni
Olcl Uzerinden yani ylzde biciminde ifade edilmistir. Modele dahil edilen degisken-
ler, literatirde trev Urin kullaniminda etkili oldugu tespit edilenler arasindan secil-
mistir. Bagimli degisken eger bir firma tirev Urdn kullaniyorsa 1 ve kullanmiyorsa 0
seklinde kategorik bir deger verilerek olusturulmustur. Arastirma kapsamina giren
imalat sanayi isletmelerinin alt sektorler itibari ile siniflandiriimasi asagida Tablo 2'de
sunulmaktadir.
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Tablo 2. imalat Sanayi Endeksindeki Firmalarin Alt Sektér Kirihimi

Sektorler Adet
Gida-icki-Titlin Sanayi 21
Dokuma -Giyim Esyasi ve Deri Sanayi 16
Orman Urlinleri ve Mobilya Sanayi 2
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi 10
Kimya, Petrol,Kauguk ve Plastik Uriinler 19
Tas ve Toprada Dayali Sanayi 23
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya,Makine-Gerec Yapimi Sanayi 23
Diger 2
TOPLAM 127

Kaynak : https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri, ( Erisim Tarihi : 23 Aralik 2017)

Tablo 3'de ise modele dahil edilmis olan 127 adet firmanin 2007-2016 yillari ara-
sinda, yillar itibariyle tlrev Urin kullanim durumlari sunulmaktadir. Tablo 3'den go6-
rilebilecedi Gzere 2007 yilinda hicbir firma tlrev Grin kullanmiyor iken bu tarihten
itibaren duzenli bir artis trendine girerek 2016 sonu itibariyle bu rakam 38 firmaya
ulasmistir.

Tablo 3. Tiirev Uriin Kullanan - Kullanmayan Firmalarin Dagilimi

il Toplam Firma Tarev Uriin Kullanan % Trev Urtin %
Sayisl Kullanmayan

2007 127 0 0 127 100.0
2008 127 1 0.8 126 99.2
2009 127 0 0 127 100.0
2010 127 4 3.1 123 96.9
2011 127 10 7.8 17 92.2
2012 127 15 11.8 112 8.2
2013 127 28 22.0 99 78.0
2014 127 35 27.5 92 72.5
2015 127 35 27.5 92 72.5
2016 127 38 30.0 89 70.0
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Tdrev Urdn kullanan firmalarin tamaminin bilanco dipnotlari incelenmis olup bu
firmalarin tdrev Urdnleri spekulatif amacl degil riskden korunma amacl kullandiklar
gorulmdastar.

Tablo 4'te 2016 sonu itibariyle imalat sanayi sektériinde faaliyet gésteren ve tU-
rev Urtin kullanan 38 adet firmanin alt sektér bazinda kirillimina iliskin bilgi sunulmak-
tadir. Buna gore, tlrev Urln kullanan alt sektorler icinde Metal Esya Makine-Gereg
Yapimi sektértiniin 10 adet ve Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Urlinler sektdriinin
ise 8 adet firma ile diger sektorler arasinda 6n plana ¢iktigi gorilmektedir.

Tablo 4. Tirev Uriin Kullanan Firmalarin Alt Sektér Kirihmi

imalat Sanayi Alt Sektdr Bazinda Kirilim

Metal Esya Makine -Gereg Yapimi Sanayi

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler

Metal Ana Sanayi

Tas ve Topraga Dayali

Dokuma Giyim Esyasi ve Deri

Gida, icki, Tiitlin Sanayi

Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi

TOPLAM

Turev Urtn kullanan ve kullanmayan firmalar icin ayri ayri olusturulan Tablo 5 ve
Tablo 6, 127 adet firmadan elde edilen 1.143 adet gbzleme iliskin tanimlayici istatis-

tik sonuclarini géstermektedir.

Tablo 5. Tiirev Uriin Kullanan Firmalar icin Tanimlayia istatistik Tablosu

Gézlem Kareli Standart

Degiskenler Sayis Aritmetik Ortalama Sapma Minimum Maksimum
Ortalama

Ab 167 22.91 15.55 16.86 -15.56 92.08
Ak 167 670.71 -13.27 672.60 -6234.77 5009.50
Ko 167 13.40 5.12 12.41 -36.27 47.47
Fbtb 167 51066.09 3993.90 51062.77 | -99.43 659905.70
Lo 167 25.54 -0.08 25.61 -72.76 116.41
Nkm 167 933.50 -17.77 936.14 -9526.14 6615.57
Nyp 167 6861.30 528.37 6861.50 -4409.02 88441.95
Okr 167 1160.13 -26.92 1163.30 -12830.90 5628.23
Pd 167 49.38 17.92 46.15 -56.98 250.83
Ydts 167 21.31 -0.04 21.36 -64.04 124.29
Vonk 167 1189.62 -139.01 1185.02 -12221.33 1183.37
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Tablo 5 incelendiginde, tlrev Urln kullanan firmalarin aktif biylklik ortalamasi
15.55 ve standart sapmasi 16.86, piyasa dederi ortalamasi 17.92 ve standart sap-
masi 46.15 olarak hesaplanmistir. Fbtb (finansal borclanmanin toplam borcluluga
orani) rasyosundaki maksimum deger, DYO firmasinin 2016 dénemine, Nyp (Net
Yabanci Para Pozisyonu) rasyosundaki maksimum degerler BISAS firmasinin 2015
dénemi ile Penguen Gida firmasinin 2012 donemine ve minimum deger ise Anadolu
Isuzu firmasinin 2008 donemine aittir. Vonk (vergi 6demelerinin net karlliga orani)
rasyosundaki minimum degerler Bagfas Glbre firmasinin 2010 dénemi ile Burcelik
Vana firmasi 2010 dénemine aittir.

Tablo 6. Tiirev Uriin Kullanmayan Firmalar icin Tanimlayici istatistik Tablosu

Gozlem Kareli Standart

Degiskenler Sayisi Aritmetik Ortalama Sapma Minimum Maksimum
Ortalama

Ab 976 33.43 12.22 31.13 -50.72 605.51
Ak 976 1215.81 -66.13 1214.63 -21999.25 10193.34
Ko 976 40.01 7.04 39.40 93.83 805.19
Fbtb 976 15342.22 702.72 15333.97 -99.91 477120.10
Lo 976 1042.80 72.91 1040.78 -99.64 28004.27
Nkm 976 1483.14 -83.53 1481.54 -29413.70 12947.66
Nyp 976 3003.71 149.96 3001.49 -20433.08 73300.79
Okr 976 3481.52 -167.68 3479.26 -102755.80 | 8763.46
Pd 976 88.41 26.74 84.31 -86.54 805.56
Ydts 976 1738.46 95.52 1736.72 -99.9 51122.67
Vonk 976 4278.61 69.50 4280.2460 | -29700.49 106290.60

Tablo 5 (Turev Uriin Kullanan Firmalar) ve Tablo 6 (Tirev Urliin Kullanmayan
Firmalar) birlikte incelendiginde, tlrev Grin kullanan firmalarin aktif buytklik (Ab)
ortalamasinin 15.55 ile tirev Urlin kullanmayan firmalarin aktif blyuklik (Ab) orta-
lamasi olan 12.22 ye goére daha blyuk oldugu, finansal borgluluk/toplam borgluluk
orani (Fbtb) ortalamasinin tdrev Grln kullanan firmalar icin 3993.90 ile tirev Grln
kullanmayan firmalar icin hesaplanmis olan 702.72 den daha buyik oldugu goéril-
mektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6'daki minimum ve maksimum degerler tek dénemlik olup sU-
reklilik arz etmemektedir.
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Tanimlayicr istatistik tablosunda ayrica her bir bagimsiz degiskenin gézlem de-
gerlerinin karelerinin aritmetik ortalamasinin karekokd alinarak “kareli aritmetik
ortalama”lan elde edilmistir. Tabloya kareli ortalama degerlerinin dahil edilmesinin
nedeni, bagimsiz degiskenlerin ortalama degerleri icinde ¢ok sayida negatif deger
olmasidir.

Calismanin kapsamina dahil edilen firmalarin tlrev arag kullanimlarinda etkili olan
faktorlerin analiz edilmesi icin “Panel Lojistik Regresyon” modeli kullaniimis ve model
Eviews-8 ekonometrik analiz programinda test edilmistir.

Lojistik dagilim fonksiyonu ;

1 1 1

P = E(Y= E] T 5 o-BatbaX) | 13073 (1)

Burada Z = b, + b X ve e=2.7182 olup, dogal logaritma tabanidir. Z degiskeni
-0 ile +oo arasinda degerler aldikca, P, de O ile 1 arasinda degerler almakta ve P,
ile Z arasindaki iliski dogrusal olmamaktadir. Boylece hem 0 <P <1 sarti hem de Z
ve dolayisiyla X ile P arasindaki iliskinin dogrusal olmama sarti saglanabilmektedir.
(Guijarati, 2004, 5.594)

Bu iliskinin tahmin edilebilmesi i¢in dogrusal bicime doénuUstirilmesi gerekmek-
tedir. P tlrev Grin kullanma olasiligini gosterdigine gére tdrev Grin kullanmama
olasiligi da,

!
1-F = = (2)
olarak yazilabilir. Bu durumda,
-
B _ 1+e®i _ gz
1-p; 1420 € (3)

Turev Urdn kullanma olasiliginin, tirev drdn kullanmama olasiligina olan lehtelik
oranini verir. Bu oranin e tabanina gore logaritmasi,

L.=1In Lf—lpl] = Ine®i = Z, = by + b, X; olur. “Logit Modeli” olarak adlan-
dirlan bu fonksiyon, dogrusal bir iliski islemi gorebilecek yari-logaritmik bir fonksi-
yondur. Bu modelin parametrelerini tahmin ederken, firmanin tirev Grin kullanmasi
durumunda;

1 L . o
L;= Ena ve turev drun kullanmamasi durumunda ise; L; = ] olacaktir. Bu du-
rumda, en klcuk kareler ydntemi ile parametrelerin tahmin degerleri bulunmayacak-
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tir. Ancak, bu parametreler en ¢ok benzerlik yontemi ile tahmin edilebilmektedirler
(Tari, 2012, 5.251-252).

Modelin parametre tahminleri Huber&White Direncli Standart Hatalar metodu
kullanilarak yapilmistir. Bu metodun kullanilmasinin nedeni, analiz esnasinda hete-
roskedasite (degisen varyans) ve otokorelasyonun varliginin tespit edilmis olmasidir.
Ozellikle varsayimlardan sapmalar olarak karsimiza cikan heteroskedasite, otokore-
lasyon ve birimler arasi korelasyonun varli§gi durumunda yapilan ¢alismalar gegersiz
sonuglar vermektedir. Bir modelde degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon
ve birimler arasi eszamanli korelasyon durumlarinin varligi, varyanslar ve dolayisiyla
standart hatalarin, t ve F istatistiklerinin ve R*nin glven araliklarinin gecerliligini
etkilemektedir. Heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonunun en
az birisinin varliginda, tahminler tutarsiz fakat etkin olmaktadir. Bu durumda, hete-
roskedasite (degisen varyans), otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan mo-
delde en az biri var ise parametre tahminlerine dokunulmadan ya standart hatalar
dizeltilmeli (direncli standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun ydntemlerle tahmin
yapiimalidir (Geng ve Basar, 2017, 5.99).

4. Ampirik Bulgular

Turkiye'de BIST imalat sanayi endekine kote 183 adet firma icinden 6rneklem se-
tindeki kurallara uygun olan 127 adet firmanin, 2007-2016 donemi arasi yillik verileri
kullanilarak, aktif blyUklik degeri (Ab), aktif karlilik orani (Ak), kaldira¢ orani (Ko),
likidite orani (Lo), vergi 6demelerinin net karlliga orani (Vonk), net kar marji (Nkm),
net yabanci para pozisyonu (Nyp), ézsermaye karliigi (Okr), piyasa degeri (Pd), yurt-
disi satislarin toplam satislara orani (Ydts), finansal borglarin toplam borclara orani
(Fbtb) seklindeki bilanco ici gostergeler ve kurumsal yonetim endeksine (Kye) dahil
olma (kukla) degiskeninin, firmalarin tirev Grin kullanim kararlari ile arasindaki iligki
incelenmistir.

Degiskenler arasinda yeknesakligi saglamak amaciyla her bir degiskenin iki do-
nem arasl ylzde degisimi alinmis olup bu nedenle gézlem arali§gi 2008-2016 do-
nemlerini kapsamaktadir. Ekonometrik analiz ydntemi olarak panel lojistik regresyon
modeli kullanilmistir. Modelin parametreleri Huber&White Direncli Standart Hatalar
yontemi ile tahmin edilmis ve Tablo 7'de gdsterilen sonuglara ulasiimistir.
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Tablo 7: Huber&White Test istatistiginin Sonuglari

B(??;Irr:\lll L?reu@n@lzslrl]aanRl;/ Katsay S;Z;(::: zstatistik Olasilik
C 2.012443 0.107487 (***) -18.72258 0.0000
AB 0.006432 0.002103 (***) 3.058743 0.0022
KO -0.009490 0.003141 (***) 3.021757 0.0025
LO -0.005994 0.001764 (***) -3.398069 0.0007
FBTB 5.12E-06 1.71E-06 (***) 2.983333 0.0029
PD -0.002457 0.001069 (**) -2.297267 0.0216
YDTS -0.003235 0.001328 (**) -2.435605 0.0149
KYE 1.684281 0.203241 (***) 8.287097 0.0000
VONK -0.000107 0.000622 (***) -0.002206 0.0098
g’_';;jgf:d” 0.092064 Log likelihood -431.6048
LR statistic 87.52 Prob (LR statistic) 0.000000
g:;:;g:: E‘Zg'm" 976 Toplam Gézlem 1143
Gt e

Not: Tablodaki ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde katsayilarin anlamlilik dizeyini gdstermektedir.
Bu sonuclara gore panel lojistik regresyon modeli ;

TRV=2.012+ 0.006AB -0.009KO -0.005LO + 5.12FBTB -0.002PD -0.003YDTS-
0.0001VONK + 1.684KYE + ¢ (9)

seklinde olmaktadir.

2008-2016 yillarr arasinda, 127 adet firmaya ait toplam 1143 adet gézleme sahip
50z konusu modelde TRV firmanin tirev arac kullanma ya da kullanmama durumu-
nu gosteren bagimli degiskeni, AB firmanin aktif buyiklugund, KO kaldira¢ oranini,
FBTB finansal borcun toplam borgluluga oranini, LO likidite oranini, PD firmanin pi-
yasa degerini, YDTS yurtdisi satislarin toplam satislara oranini ve VONK vergi 6deme-
lerinin net karliiga oranini, KYE ise firmanin kurumsal ydnetim endeksine dahil olup
olmama durumunu, ¢ sabit terimi, € hata terimini ifade etmektedir.
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Analize dahil edilen toplam 11 bagimsiz degisken icinden 7 bagimsiz degiskenin

(aktif bayukltk, kaldirag orani, likidite orani, finansal bor¢lulugun toplam bor¢lanma-

ya orani, piyasa degeri, yurtdisi satislarin toplam satislara orani, vergi ¢demelerinin
net karliliga orani) ve kurumsal yonetim endeksi (KYE) kukla deg@iskeninin tlrev trln
kullanimi ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

LR (likelihood ratio) ki-kare test istatistigi degeri 87.52 olarak hesaplanmis olup,
(k-1) serbestlik dereceli ki-kare tablo degeri olan 14.06 dan daha buyuk ve LR ki-kare
olasilik degeri (0.00) < 0.05 anlamlilik diizeyini ifade ettiginden dolayi parametrelerin
anlaml oldugu bulunmus, her bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama
gucl oldugu sonucuna ulasiimistir.

Panel lojistik regresyon modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda bagimli de-

gisken ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu bulunan bagimsiz degiskenlerin iktisadi
acidan yorumu, literatlr ile karsilastirmall olarak asagidaki sekilde sunulmaktadir.
Buna gore ;

Aktif blyUklik ile tdrev Grin kullanimi arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Ak-
tif buydklik oranindaki artis, tdrev Grin kullanimini artirmaktadir. Nitekim Berkman
vd. (2002), Billio (2001), Nguyen ve Faff (2002), Muller ve Verschoor (2007), Judge
(2002), tarafindan yapilan calismalarda aktif blyUklGgun tirev Grdn kullanimini pozi-
tif yonll ve anlamli olarak etkiledigine yonelik sonuglara ulasiimistir. Bu sonug, model
analizinden 6nce yapilan tahmine ve literatlr calismalari ile uyumludur.

Kaldirac orani ile tirev Grln kullanimi arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
Kaldira¢ oranindaki artis tirev Grin kullaniminin azalmasina neden olmaktadir. Lite-
ratire bakildiginda Nguyen ve Faff (2002) ylksek kaldira¢ oranina sahip firmalarin
daha cok tirev Urin kullanabilecegi, Berrospide vd. (2008) yiksek kaldira¢ oranina
sahip firmalarla tdrev Grln kullanimi arasinda anlamli ancak zayif bir iliski oldugu
Graham ve Rogers (2002) ise kaldirag oraniile yabanci para tirev islemleri arasinda
anlamli ancak negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir.

Guay ve Kothari (2001), Billio (2001), Charumathi ve Kota (2011) ile Shaari vd.
(2013) tarafindan yapilan calismalarda ise kaldirag orani ile tirev Grin kullanimi ara-
sinda anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamistir.

Likidite orani ile tirev Urtin kullanimi arasinda anlamli ancak ters yonlu bir iligki
bulunmustur. Buna gore likidite oranindaki artis tirev Grin kullanimi azaltmaktadir.
Likiditesi yuksek olan bir firmanin finansal risklere karsi mali yapisi dissal soklara daha
dayanikli oldugundan tdrev Urln kullanarak finansal risklerini yonetme egilimi daha
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azdir. Afza ve Alam (2011), Nguyen ve Faff (2002), Heaney ve Winata (2005) firma-
larin likidite kullanimi ile tlrev Grtn kullanimi arasinda negatif yonld bir iliski oldu-
gunu ortaya koymuslardir. Bu sonuclar, model analizinden 6nce yapilan tahmine ve
literatlr calismalarr ile uyumludur.

Finansal borclanmanin toplam bor¢lanmaya orani ile trev Grin kullanimi arasin-
da anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Rasyodaki artis, tlrev Grin kullanimini
artirmaktadir. Bu durum hem literatir hemde imalat sanayinde faaliyet gdsteren
firmalarin genel karakteristik davranis kaliplarina uygunluk arz etmektedir. Toplam
borclulugu icerisinde finansal borclanmasi yiksek olan firmalarin, uzun vadede hem
kur hemde faiz oranlarindaki degisimin bilancolarinda yaratabilecegi yikici etkilerin
onune gecebilmek ve risklerini yonetebilmek icin daha ¢ok tlrev drln kullanmalari
beklenen bir durumdur.

Piyasa degeri ile tlrev Grtn kullanimi arasinda anlamli ancak negatif bir iliski tespit
edilmistir. Buna gore piyasa degerindeki artis tdrev Grtn kullanimini azaltmaktadir.

LiteratUrde piyasa degeri ile tirev Urln kullanimi arasindaki iliski Gzerine yapilmis
olan ampirik calismalarin geliskili sonuclar Urettigi gérilmektedir. Fauver ve Naranjo
(2010) tdrev Urln kullaniminin firma degeri Uzerinde negatif etkisi oldugu, Allayan-
nis ve Wetson (2001) yabanci para tirev Urln kullanimmin firma dederini pozitif
yonde etkiledigi, Ahmad ve Haris (2012), firmalarin tlrev Grin kullanimi ile piyasa
degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Yurtdisl satislarin toplam satislara orani ile tlrev Urln kullanimi arasinda anlamli
ancak negatif bir iliski bulunmustur. Buna gére s6z konusu rasyodaki artis tirev Griin
kullanimini azaltmaktadir.

S6z konusu rasyo ile ilgili literatur incelendiginde farkli sonuglara ulasildigr gordil-
mektedir. Heany ve Winata (2005), yurtdisi satislarin tlrev Grln kullanimi Gzerinde
etkili oldugunu ortaya koymustur. Judge (2002) tarafindan yapilan calismada tirev
drdn kullanimi ile standartlastiriimis yurt disi satislar arasinda anlamli ve pozitif yonlu
bir iliski belirlenirken Charumathi ve Kota (2011) tarafindan yapilan calismalarda
anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamistir.

Vergi 6demelerinin net karliiga orani rasyosu ile tlrev Grin kullanimi arasinda
anlamli ancak ters yonlu bir iliski tespit edilmistir. Buna gére, s6z konusu rasyodaki
artis tdrev Grdn kullanimini azaltmaktadir.
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Literatlre bakildiginda Smith ve Stulz (1985), Bessembinder (1991) ve Leland
(1998); risk yonetimi amaciyla tirev Urln kullaniminin beklenen vergi 6demelerini ve
finansal sikinti maliyetlerini azaltarak, eksik yatirrm sorununun buiydklugini azaltti-
gini ve firmanin borclanma kapasitesini artirdigini ortaya koymuslardir.

Kurumsal Yonetim Endeksine Dahil Olma ile tlrev Grin kullanimi arasinda ise
pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Buna gdre s6z konusu badimsiz degisken-
deki artisin ttrev Grin kullanimini artirdigi sonucuna ulasiimistir. Kurumsal yonetim
endeksine dahil olan bir firmanin finansal risk yonetimini daha profesyonel ve ku-
rumsal bir bakis agisi ile yonettigi dngoérisinden hareketle s6z konusu degisken ile
tdrev Urdn kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski ¢ikmis olmasi beklenen bir
sonugtur.

4.1. Dinamik Etkiler Analizi

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan finansal oranlarda bir donem énceki
degisimin bir dénem sonra tirev Urln kullaniminda etkili olup olmadiginin incelen-
mesi amaciyla dinamik model ile de calisiimis olup modelde ki tim badimsiz degis-
kenlerin bir dénem gecikmeli degerlerinin yine anlamli oldugu, aciklama giici azalsa
da bagimsiz degiskenlerin tek tek olasilik degerlerinin bagimli degiskeni agiklama
glclinid muhafaza ettigi ve modelin bir bitin olarak anlamli ¢iktigi gérilmektedir.

Tablo 8. Dinamik Gecikmeli Etkiler Analizinin Sonuclari

B&%'::\'/' l!JDreUngIEiﬂanlm;/ Katsayi S;:Bi?;t z-Istatistik Olasilik
C -1.513654 0.093719 (***) -16.16 0.0000
AB (-1) 0.006087 0.002257 (***) 2.69 0.0070
KO (-1) -0.007280 0.003052 (**) -2.38 0.0171
LO (-1) -0.004887 0.001452 (***) -3.36 0.0008
FBTB (-1) -0.000975 0.000426 (**) -2.28 0.0221
PD (-1) -0.002095 0.001194 (*) -1.75 0.0792
YDTS (-1) -0.003149 0.001150 (***) -2.73 0.0062
VONK (-1) -0.001031 0.000622 (***) -1.65 0.0097
g/_'scgigfe%” 0.032652 Log likelihood 437.5953
LR statistic 29.54103 (LR Etrgtti)stic) 0.000048
Gozlenen Bagiml Degisken = 0 850 Toplam Gozlem 1016
Gozlenen Bagimli Degisken =1 166

Not : ***  ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik dlzeyini géstermektedir.
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4.2. Siniflandirma Orani Analizi

Lojistik regresyon modelinin uyum iyiligi testi icin “siniflandirma tablolar” olus-
turulmus olup Tablo 9 incelendiginde, %5 anlamlilik seviyesinde (sinir degeri) goz-
lenen modelin tdrev Grln kullanan 167 adet firmanin 3 tanesini (%1.80) ve tlrev
drln kullanmayan 976 adet firmanin ise 975 adedini ( %99.9) dogru tahmin ettigi
gorilmektedir. Oransal olarak basari orani %85.56 seklindedir. Buna gore, modelin
siniflama glictntin yliksek oldugu sdylenebilir.

Modelin, tlrev Grdn kullanan firmalari dogru siniflandirma giict %1.80 dir. Oran
distik goriinse de, bu testin 6zelligi daha ¢cok gozlemli gruba atama yapilmasidir ve
bu durum model uyumundan bagimsizdir. Diger yandan, gézlem araliginin baslangi¢
yillarinda turev trin kullanan firma sayisinin ¢ok az olmasinin da boyle bir sonuca yol
acmis olabilecedi dislndlmektedir.

Tablo 9 Siniflandirma Orani Tablosu

Tahmin Edilen
TRV=0 TRV=1 Toplam
P(TRV=1)< =C 975 164 1139
P(TRV=1)>C 1 3 4
Toplam 976 167 1143
Dogru 975 3 978
% Dogru 99.90 1.80 85.56
% Yanlis 0.10 98.20 14.44
Gozlenen
TRV=0 TRV=1 Toplam
E (# TRV=0) 846 129 976
E (# TRV=1) 129 37 167
Toplam 976 167 1143
Dogru 846 37 883
% Dogru 87 23 77
% Yanlig 13 77 23

Not: Yukaridaki tabloda P, kestirilen ve E ise tahmin edilen anlamindadir. TRV,
trev Urdn kullanan ve kullanmayan seklinde ayrima tabi tutulan bagimli degiskeni
ifade etmektedir.

5. Sonucg

Bu calismada, BIST imalat sanayi endeksine kote firmalarin tdrev trin kullanim-
larina etki edebilecedi dislndlen bilanco ici ve bilanco disi degiskenlerin neler ola-
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bilecedi sorusuna, yapilan ekonometrik analizler ile somut cevaplar verilmesine ca-
hisilmustir.

Tarev Urdnler, risk yonetimi amaclh kullanildiginda makro anlamda Glke ekonomi-
sine katki saglamaktadir. Bu katkinin niteligi, spot piyasalarin yanisira etkin calisan
bir vadeli islem piyasasinin, fiyatlarin olusum mekanizasini daha saglikli bir yapiya
kavusturmasinda ve bunun da spot piyasalardaki dalgalanmalari azaltici bir etki yap-
masindandir.

Tdrev Grtn kullanimimin 2007 yili ile birlikte sirket bilancolarinda goésterilmeye
baslanmasi nedeniyle tarihsel olarak genis bir data setine sahip olunmamasi model
kurulumu esnasinda karsilasilan dnemli engellerden birini olusturmus olsa da model
se¢imi ve akabinde yapilan ekonometrik analizlerin sonucuna gére; Ab (aktif bu-
yUklik), Lo (likidite orani), Ko (kaldirag orani), Fbtb (finansal borclanmanin toplam
borclanmaya orani), Pd (piyasa degeri), Vonk (vergi 6demelerinin net karliiga orani),
Ydts (yurtdisi satislarin toplam satislara orani) ve Kye (kurumsal yonetim endeksine
dahil olma) bagimsiz degiskenlerinin tdrev Grin kullanimi (bagimli degisken) ile an-
lamli bir iliskiye sahip oldugunu aktif karlilik, net kar marji, 6zsermaye karlihgi ve net
yabanci para doviz pozisyonu bagimsiz degiskenlerinin ise tirev Grtn kullanimi ile
anlamli bir iliskiye sahip olmadigini gostermektedir.

Ekonometrik analizin sonuglari, literatlrde bu ve buna benzer calismalar ile byuk
oranda uyumludur. Ornegin, aktif biyiklik ve finansal borclulugun toplam borclulu-
ga orani rasyolarinin turev Urln kullanimr ile pozitif ve anlamli iliskiye sahip olmalari,
likidite orant ile vergi 6demelerinin net karliliga orani rasyolarinin tirev trin kullani-
mi ile anlamli ancak negatif bir iliskiye sahip olmalari yapilan literatdr incelemesindeki
hemen hemen tim calismalar ile ayni sonuca sahiptir. Bunun yanisira kaldirag orani,
piyasa degeri ve yurtdisi satislarin toplam satiglara oranlarinin tirev Grin kullanimi ile
iliskisinde ulasilan sonuclar, literatlrde bu rasyolarla ilgili celiskili sonuclar elde edildi-
gi gorildiginden tam bir kiyaslama yapma imkani elde edilememistir.

Ana modelde yer alan ve anlamli ¢ckan bagimsiz degiskenlerin bir dénem ge-
cikmeli etkilerinin, bir dénem sonraki firmalarin tirev Gridn kullanimina etkileri de
incelenmistir. Buna gére modele dahil edilen ve anlamli ¢ikan tim bagimsiz degis-
kenlerin bir dénem gecikmeli degerlerinin de bagimli degiskeni aciklama giclerini
koruduklari ve anlamli ¢iktig sonucu elde edilmistir.

Ozellikle yurtici literatiirde mevcut konu bashgi altinda yapilan calisma sayisinin ol-
dukga sinirli oldugu, uluslararasi alanda yapilan calismalarda ise agirlikli olarak tdrev
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drln kullaniminin firmanin piyasa degerine ve performansina olan etkileri tizerinde
duruldugu gordlmdstir. Bu nedenle s6z konusu calismanin benzer caismadan ayrisa-
rak 6zellikle reel sektor firmalarinin tirev Griin kullanma kararlarinin neler olabilecegi
sorusunun cevabina iliskin somut sonuglar ortaya koymasi agisindan literattire katki
saglayacagi distintlmektedir.

2017 yiindan baslayarak, yurtici-yurtdisi makro iktisadi olumsuzluklar, artan jeo-
politik riskler ve siyasi belirsizlikler yukari yonli artis egilimine devam etmektedir. Bu
nedenle, mevcut calismada kullanilan bagimsiz degiskenlere 2017 ve 2018 dénemi
verileri ile yeni degiskenler ilave edilerek, modelin kisitlari farklilastirilarak ve ayrica
sadece imalat sanayi firmalari degil BIST e kote finansal olmayan tim firmalari kapsa-
yacak sekilde yapilacak bir ¢alisma, Turkiye'de faaliyet gosteren ve finansal olmayan
firmalarin tUrev Grln kullanim aliskanliklarina iliskin daha genis kapsamli sonuglar
elde edilmesini saglayabilecek ve konuyla ilgili literattrin derinlestiriimesine katkida
bulunabilecektir.
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