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Ozet

Bu galismanin bir amaci gelismekte olan piyasalarda déviz riskinden korunma stratejileri olan déviz
tlrev Urdn kullanimi ve dévizli borglanmanin nedenlerini belirlemektir. Diger bir amaci ise bu iki stratejinin
birbirlerine alternatif ya da tamamlayici stratejiler olup olmadigini belirlemektir. Bu amaglardan yola gikarak
oncelikle doviz riskinden korunma nedenlerini en iyi temsil edebilecek gdstergelerin neler olabilecegi
arastirilmistir. Arastirmada kullanilan veriler, 2006 yilinda hisse senetleri IMKB’ye kote edilmis ve imalat
sektoriinde faaliyet gdsteren 147 firmaya aittir. incelenen isletmelerin dncelikle déviz riskinden korunma
stratejilerinden hangilerini kullandiklari belirlenmistir. Ayni veri setinden yararlanilarak isletmelerin déviz
riskine maruz kalma, finansal sikinti, vekillik sorunu nedeniyle yatinmdan kaginma, likidite, borglanma,
blylme ve faaliyet dongusii ile ilgili gostergeleri olusturulmustur. Elde edilen gostergeler ile déviz riskinden
korunma stratejileri arasindaki iliski ¢oklu lojistik regresyon analizi kullanilarak élgtimugtur.

Elde edilen sonuglar, ddviz riskinden korunma stratejilerinin nedenlerine iliskin en uygun géstergenin,
doviz riskine maruz kalmanin él¢lisi olan déviz agik pozisyonu oldugunu gdstermistir. Elde edilen diger bir
sonug, incelenen igletmeler agisindan déviz tirev araglarin kullanimi ve dévizli borg kullaniminin birbirlerini
tamamlayici stratejiler oldugudur.

Anahtar Sézcukler: Riskten korunma, déviz tlirev araglar, dovizli borg, doviz agik pozisyonu.

Abstract: (Exchange Risk Management Techniques and Usage Reasons: ISE Application)

The first aim of this article is to underline the reasons of foreign currency derivatives and foreign
currency debt usage which are the hedging strategies in developing markets. Other aim is to determine
whether these strategies are complementary or alternative each other. By doing so, firstly which indicators
present well reasons of foreign currency hedging. Used the data in this article belongs to 147 firms
operating in the manufacturing sector and listed at the ISE in 2006. It is underlined that foreign currency
hedging strategies are used by investigated companies. By using the same data set, the indicators about
exchange-rate risk exposure of companies are formed. The relationship between the indicators gathered
and foreign currency hedging strategies is measured by using multiple logistic regression analysis.

The findings show that the most appropriate indicator about reasons of foreign currency hedging
strategies is the foreign currency short position which is a measurement of exchange risk exposure. The
other findings are that foreign currency derivatives usage and foreign currency debt usage are
complementsary to each other concerning with the companies investigated.

Key Words: Hedging, foreign currency derivatives, foreign currency debt, foreign currency short
position.

1. Giris ruz kaldiklari  kur riskini y6netmede
1990’ yillarda yasanan ekonomik krizler —gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren

ile blrllkte dov]z riskinden korunmaya yonellk ulusal firmalar lle uluslararaSI faaliyetleri lle
Stratejilerin Oneml artmlstlr‘ Ma. one glkan (;Ok uluslu firmalar aI‘aSHlda
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kur risk yonetimi acisindan 6nemli farkhiliklar

oldugu yapilan calismalardan
anlagilmaktadir. Son dbénemde yapilan
caligmalarda doviz tirev ara¢ kullanimi ile
dovizli  bor¢ kullaniminin  doéviz  riski
yonetiminde birbirine alternatif ya da
tamamlayici oldugu uzerinde
yogunlagsmaktadir.

Gelismig piyasalar ile gelismekte olan
piyasalarda risk yoOnetiminde ortaya c¢ikan
farklilhik, temelde finansal piyasalarin
farkliliklarina dayandirilirken, bu yapinin bir
sonucu olarak igletme ve devlet politikalar:
tzerinde durulmaktadir. Gelismekte olan
piyasalarda 1990’1 yillarda ve 2000’11 yillarin
baglarinda yasanan finansal krizler bu
politikalarin kokli olarak degismesine neden
olmusgtur.

Gelismekte olan  tlkelerde finansal
piyasalarin yeterince etkin olmamasi, doviz
riskine maruz kalan igletmelerin bu riski
yonetmede bor¢lanmay: bir alternatif strateji
olarak  kullanmasina neden olmaktadir.
Gelismis ekonomilerde ise farkli nedenlerle bu
iki stratejinin birbirine alternatif ya da
tamamlayici olarak kullanildig:
gorilmektedir. Ancak  gelismekte olan
ulkelerde, dovizli bor¢lanmanin, uygulanan
doviz kuru ve faiz oranm politikalar1 nedeniyle
isletmeyil finansal sikintiya sokabilecegi
yasanan ekonomik krizlerden
anlagilabilmektedir. Dooley (2000), 6zel sektor
bor¢glanmalarinin biyikligi ve zamanlamasi
ile ilgili yaptig1 arastirmasinda, borglanmanin
ekonomik krize olan etkisini, bankacilik
islemleri ile kriz arasindaki iligkiyi ve kur
degismelerinin  kriz izerindeki etkilerini
ortaya koymustur.

Dovizli  borglanmanin  sermaye akimini
beslemesi durumunda, krizin etkisini artirica
sartlarin ortaya c¢iktign ve hizli sermaye
akisinin  kisa  araliklar ile  krizlerin
yasanmasina neden oldugu, gelismekte olan
ulkeler i¢in yapilan diger c¢alismalarda
kanmitlanmigtir (Goldfajn ve Valdés 1997,
Kaminsky ve Reinhart 1998). Do6viz riski
yonetiminde dévizli  bor¢  kullaniminin,
gelismekte olan piyasalarda ortada vadede
ekonominin tamamina verdigi zararlar
isletmelerin bu politikalardan zarar
gormesine neden olacaktir. Hiukiimetlerin
uyguladigr politikalar neticesinde dovizli

bor¢lanmanin cazip hale getirilmesi
saglanmakta ve bunun icin faiz orani ve kur
politikalar: kullanilmaktadar. Burnside,
Eichenbaum ve Rebelo (1999), banka
kredilerine devlet garantisinin verildigi
ekonomilerde bankalarin riskten korunma

stratejilerini kullanmadig, isletmelere diigik
faizli kredi kullandirdiklari, bu nedenle
finansal kirilganhiklarinin arttig ve
devaliiasyon ile birlikte banka iflaslarimin
krizi meydana getirdigini gésteren bir model
olusturmuslardir. S6z konusu ekonomilerde
sabit kur politikasinin uygulanmasi1 ile
sistemin islemesi saglanmaya calisilmakta
ancak bu durum ytliksek oranli devaliiasyon ile
sonuglanarak krize neden olmaktadir.

Yapilan akademik c¢alismalari, risk
yonetimi ve tlirev turlnlerin kullanimina
yonelik caligmalar ile tiirev tirtiin kullanima ile
déviz bor¢glanmanin karsilastirmasi olarak iki
gruba ayirmak mimkiindir. Birinci grup
calismalar, farkli ekonomik kosullara sahip
ulkelerde risk yonetimi profilinin ortaya
¢ikarilmas1 ve ne tir egilimlerin oldugunun
belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir.
Gelismig ve gelismekte olan ekonomilerde risk
yonetim stratejileri ve tiirev trin kullanim
ekonominin  gereklerine  uygun  olarak
farklilagsmaktadir. Gelismekte olan bir tlke
olarak Tiurkiye i¢cin mevcut durumun analiz
edilmesi ve uygun doéviz riski yoOnetim
stratejilerinin belirlenmesi faydali olacaktir.

Bu calismada Tirkiye’de faaliyet gisteren
IMKB’ye kayith isletmelerin 2006 yili
verilerinden  yararlanilarak  doviz  riski
yonetimi stratejileri incelenecektir. Oncelikle
igletmelerin déviz pozisyonu belirlenerek riske
maruz kalma  derecesi  belirlenecektir.
Sonrasinda ise bu riski yonetmek igin
kullanilan stratejiler iizerinde durulacak ve

bu stratejilerin kullanilma nedenleri
arastirilacaktir.  Son  olarak  uygulanan
stratejilerin  igletme ve llke bazinda
sturdurebilirligi analiz edilerek, hikimet

tarafindan uygulanan ekonomik politikalar
1s181inda gelecek  igin uygun yontemler
onerilecektir. Calismanin ikinci boélimiinde
d6viz riski yonetiminde doévizli bor¢ ve doviz
tlirev araclarin kullaniminin
karsilastirilmasina yonelik literatir
taramasina yer verilecektir. Ugiincii béliimde
ise IMKB'de islem géren imalat firmalar:
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uzerinde yapilan analize yer verilecek ve son
bélimde elde edilen sonuglardan
yararlanilarak ulagilan bulgular ve oOneriler
ortaya koyulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Doviz riskinin y6netiminde tiirev urlnler,
gelismis piyasalar i¢in son on yilda daha ¢ok
kullanilirken, gelismekte olan piyasalarda
halen  smirli  6lglidedir.  Dovizli  borg
kullaniminin bu amagla kullanimi ise daha
yakin zamanlarda yogunlagsmig, gelismekte
olan tulkeler i¢in 6nemli miktarlara ulagmigtir.
Bu nedenle risk yonetimi i¢in uygulanan
stratejiler ile isletmenin bulundugu
ekonominin Dbirlikte analiz edilmesi daha
dogru sonuglar verecektir.

Glaum  (2004), 1998-1999 yillarinda
Almanya’da 74 firma (finansal firmalar harig)
uzerinde yaptigi anket calismasinda,
firmalarin kur riskine maruz kalma derecesini
ve bu riski yénetmede hangi strateji ve
arac¢larin kullanildigini incelemigtir. Incelenen
firmalarin ¢ogunun déviz kuru iglem riskini
yonetmeyle ilgilendigi ve kendi kur
tahminlerine dayanan segici kur riski yonetim
stratejileri uyguladigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, incelenen firmalarin yarisinin nakit
girig ¢ikiglarini dengelemek suretiyle maruz
kalinan net kur riskini hesapladiklari, doviz
pozisyonlarini dengelemeye c¢aligtiklar1 ve bu
dengenin saglanmasi ic¢in forward islemleri
iceren mikro riskten korunma stratejilerini

kullandiklar1 gorilmektedir. Do6viz riskine
maruz kalmanin, finansal anlamda degil
muhasebe anlaminda anlasildigi ve doviz
dengesi olusturulmaya c¢alisilarak islem
riskinin yonetilmeye calisildigy
anlagilmaktadar.

Jonuska (2003), 28 Litvanya firmasi

uzerinde yaptig1 arastirmada benzer sgekilde,
firmalarin doviz kuru yonetimi stratejilerini
ve doviz tiirev lrin kullanimini incelemigtir.
Firmalarin dévizli islemleri nedeniyle islem
riskine maruz kaldign varsayilmigtir. Islem
riskine maruz kalan firmalarin bu riski
azaltmak i¢in i¢ kaynaklar1 kullandigi, déviz
tirev Uritinlerin maliyetlerinin yiiksek olmasi,
yoneticilerin bu triinler ile ilgili bilgi eksikligi,
muhasebe siirecinin karmagsikligi ve tirev
araclarin banka misteriler: ile 6zel kosullar

ile yapilmasi nedeniyle kullaniminin sinirh
kaldigi sonucglarina ulagilmigtir.

Iki farklh ekonomiye ait sonuclar, biiyiik
oranda islem riskine maruz kalindig1 ve déviz
risk yonetiminde tirev drtnlerinin
kullaniminin sinmirli oldugunu goéstermektedir.
Maruz kalinan déviz riski tarid her iki
ulkedeki firmalarin faaliyet yapilarindaki
farkliliklarindan kaynaklanirken, déviz tirev
urtin kullaniminmin simirli kalmasi, finansal
piyasalarinin  gelismiglik diizeylerindeki
farkliliklar ile aciklanabilir.

Mallin (2001), 231 Ingiliz firmas:i igin
yvaptigi anket c¢alismasinda, doviz tlrev
urtinlerin kullanimim ve nedenlerini
arastirmigtir. Ankete katilanlarin doviz tiirev
urtinleri kullanma sebeplerine iligkin verdigi
cevaplar incelendiginde, maruz kalinan doéviz
kuru riskinin anlagsmalardan kaynaklanan
yiukiumlilikler ile iglem riski 6n plana
gitkmaktadir. Bu risklerin yo6netiminde tlrev
urtnlerin yaygin oldugu, ancak biyiik oranda
forward sozlesmelerin kullanildig:
gorilmektedir.

Do6viz risk yonetiminde tlrev urinlerin
kullaniminin gelismekte olan tilkelerde sinirl
kalmasi, bagka risk yonetimi stratejilerinin
kullanilip kullanilmadiginin sorgulanmasini
gerektirmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde dévizli bor¢ kullaniminin déviz
risk yonetiminde kullanildigina iligkin bir
¢alisma Gelos (2003) tarafindan
gerceklestirilmistir. 437 Meksika firmasinin
1994 yili verilerine uygulanan analizde,
ithracat yapmalari nedeniyle doéviz riskine
maruz kalan buytk 6l¢ekli firmalarin dévizli
bor¢ kullaniminin yiksek oldugu sonucu elde
edilmigtir. Gelismekte olan piyasalar igin
diger 6nemli bir calisma Rossi J.L. tarafindan
yapilmigtir. Bu c¢alismada 1996-2002 yillar
arasinda Brezilyada uygulanan kur rejiminin
igletmelerin déviz riskine maruz kalmasi
tizerindeki etkisi analiz edilmigtir. Oncelikle
gelismis piyasalara oranla gelismekte olan
piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin
daha yiiksek oranda (Brezilya i¢in yaklasik %
40) kur riskine maruz kaldigin1 ve bu sonucun
en 6nemli nedenlerinden birinin uygulanan
kur rejimi oldugunu belirlemigtir. Isletmelerin
bu riskten korunmak i¢in déviz tlirev trinleri
kullanmak yerine doviz  pozisyonlarini
dengeleme yoluna gittiklerini tespit etmigtir.
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Nyugen ve Faff (2002), 500 Avustralya
firmasinin 1999 yihi verilerini kullanarak
yaptig1 calismasinda, déviz riskini yonetmede
tirev  drtnlerin  roliini  arastirmigtir.
Isletmelerin do6vizli iglemlerinin derecesine
bagli olarak doviz riskine maruz kaldigini,
doviz riski ile yabanci satis orani arasinda
iliski olmadigr ve sektor farklihklarinin
uygulanan riskten korunma stratejilerini
etkiledigi gorulmektedir. Kisa vadeli déviz
riskinin iglem riskinden olustugu ve bu riskin
azaltilmasinda tlrev trtin kullaniminin etkili
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ancak uzun
vadeli finansal riskin azaltilmasinda turev
urtin kullanimi seklindeki riskten korunma
stratejisi ile aym bagar: elde edilememektedir.
Benzer bir arastirma Hagelin (2003)
tarafindan 160 firmaya diizenlenen anket
calismas1 ile yapilmistir. Doviz  tlrev
urtnlerin riskten korunma amagh
kullaniminda iglem ve ¢evirim riski olarak iki
sebebi ele almigtir. Islem riskinden korunmak
icin tirev ara¢ kullaniminmin, firmanin
finansal sikinti maliyetlerini digtrdiaging,
ancak islem riski i¢cin kullanan firmalar icin

ayni sonucun gecerli olmadigi sonucuna
ulagmigtar.
Nain (2005), riskten korunmanin

isletmelere olan etkisine bir bagka ac¢idan
yaklagsarak, ayn1 sektorde olan déviz riskinden
korunan firmalarin riskten korunma oramni ile
riskten korunmayan firmalarin déviz riskine
maruz kalma miktar1 ve bu riskin zararlari
arasinda iligki oldugu sonucuna ulagmigtir.
Bir endiistride déviz riskinden korunan firma
sayisi ne kadar fazla ise riskten korunmayan
firmalarin déviz dalgalanmalarindan gérdigu
zarar 0 derece buyuk olmaktadar.
Endistrideki  doéviz  riskinden  korunma
diizeyine bagh olarak doviz kuru fiyatlara
yansimaktadir. Nain (2005)'in bu ¢aligmasi ile
bir firma 1i¢in uygun riskten korunma
stratejilerinin ~ belirlenmesinde, firmanin
icinde bulundugu ekonominin kogullar: ile
birlikte, faaliyet gosterdigi endiistride yer alan
firmalarin bu konudaki davramglarimin da
etkili oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Elliott, Huffman ve Makar (2003), 1994-97
yillar1 arasinda en az bir yil doviz riskine
maruz kalan ve dovizli borcu olan 88
¢okuluslu firma uzerinde yaptiklar
arastirmada, dévizli bor¢lanma ile déviz tirev

urin kullanimi ve dévizli bor¢lanma ile déviz
riskine maruz kalma arasindaki iligkiyi
incelemigtir. Dd&viz riskine maruz kalan
firmalarin doévizli bor¢glanmay1 ve doviz tirev
urin kullanimini riskten korunma stratejisi

olarak  kullandigt ve bu stratejilerin
birbirlerine alternatif oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Benzer amacla Allayanis ve Ofek (2001),
d6viz riskine maruz kalan firmalarin doviz
tirev Urin kullaniminin etkilerini
arastirmiglar ve dovizli bor¢ kullanimi ile
déviz tirev irin kullaniminin
karsilagtirmiglardir. 1993 yili verileri ile 378,
S&P 500 firmas1  lzerinde  yapilan
arastirmada iki ayri model kullanilmigtir.
Birinci modelde (binomial probit model) firma
buyukligu ile AR-GE giderlerinin
biytukliginin doviz tirev trin kullaniminin
6nemli belirleyicileri oldugu, buytik firmalarin
riskten korunmaya daha ¢ok egilimli oldugu
ve yabanci satis, yabanci igslemler gibi riske
maruz kalma Olgiiler: ile riskten korunma
kararn1  arasinda  pozitif iligki  oldugu
sonuclarma ulagmiglardir. Tkinci modelde ise,
yabanci satis orani ile doviz bor¢ kullanimi
arasinda pozitif iligki oldugu ve buyuk
firmalarin daha ¢ok dovizli bor¢ kullanmaya
egilimli oldugu sonuglarimi elde etmiglerdir.
Do6viz tirev durin kullanimi ile doévizli
bor¢clanmanin, doéviz riskini azaltmada Dbir
arada kullanildigi, bu nedenle birbirlerine
alternatif olmak yerine tamamlayici olduklar:
gorilmektedir. Ancak ihracat firmalarinin
doviz tirev Urin kullanimina daha ¢ok agirlik
verdigi gorulmektedir.

Aabo (2006), 2001 yilinda 47 Danimarka
firmasina uyguladig1 anket c¢aligmasi ile risk
yonetimi stratejisi olarak doéviz tlrev arag
kullanimi1 ile dovizli bor¢ kullanimim
karsilastirmigtir. Do6vizli borglanmanin, risk
yonetiminde tlrev Urlunlere oOnemli bir
alternatif oldugu, dévizli bor¢ kullaniminin,
firmanin  cografi  genislemesi, yabanci
piyasalarda faaliyet gbsteren bagh
kuruluglarimin  iglemleri ile pozitif yonde
iligkiye sahip oldugu ve firmanin mevcut
varliklar1 ile firma degerinin de bor¢glanma
oranini belirleyici iki O6nemli etken oldugu
sonuc¢larina ulagmistir. Aabo (2006), déviz risk
yonetiminde tiirev urin kullanimi ile dévizli
bor¢lanmanin birbirlerine alternatif oldugu ve

159



isletme faaliyetleri geregi nakit akimlari 6n
planda olan ve yabanci piyasalara uzun vadeli
bagimliligi olan igletmeler i¢in dovizli
bor¢lanmanin tiirev trin kullanimina oranla
daha ¢ok tercih edildigini belirlemigtir.

Géczy, Minton ve Schrand (1997), Fortune
500 firmalarindan 372 tanesinin 1990 yili
verilerini kullanarak yaptigi analizde riskten

korunma amacli doviz turev urinlerinin
kullanimim incelemiglerdir. Biytime
olanaklar1 yuksek fakat bu blylime igin

finansal olanaklari simirli olan igletmelerin
riskten korunmak igin tiirev tirtinleri daha ¢ok
kullandigini belirlemiglerdir. Incelenen
firmalarin tamami doviz iglemlerinden dolay:
riske maruz kalmaktadir. Doviz islemleri ve
dévizli borglar: nedeniyle dogal olarak riskten
korunan firmalar i¢in tirev trin kullanimi ile
AR-GE giderleri ve kisa vadeli likidite
arasinda bir iliski bulunmazken, diger dévizli
islemleri olan firmalar i¢in bu iki degisken
tirev Urtin kullaniminin belirleyicileridir.
Do6viz tirev turunlerin kullanimi ile vergi
oncesi yurtdisi kar arasinda pozitif iligki elde
edilmis ve nihai sonug¢ olarak doéviz risk
yonetiminde, tiirev Urinlerin kullanimi ile
dévizli  bor¢  kullaniminin  birbirlerinin
alternatifi oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Clarck ve dJudge (2007), doviz riskinden
korunmada dévizli bor¢glanmanin yerinin daha
iyi anlasilmasin1  saglayan bir c¢alisma
yapmiglardir. Oncelikle déviz riskine maruz
kalma ile firmanin finansal sikinti iginde
olmas1 arasindaki iligskiyi 6lgmeye caligmis,

ancak finansal sikintinin o6lgisti  olarak
kaldirag oraninin kullanilmasinin
sakincalarini ortaya koyarak, farkl
gostergeler ile finansal sikintiy1

tanimlamiglardir. Finansal sikinti ile déviz
riskinden korunma arasinda daha &nce
yapilan c¢alismalarda elde edilen celigkili
sonuglarin nedeni, finansal sikint1 i¢in yanlisg
Olctilerin kullanmilmasi1 ve riskten korunma
stratejisi olarak sadece doviz tiirev lrinlerin
kullanilmasi1 seklinde yanlis simiflandirma
yapilmas1 olarak belirlenmigtir. Bdylece
dovizli borglanmanin bir riskten korunma
stratejisi olarak kullanimina yonelik
aragtirmalar i¢in daha saglhkli degiskenlerin
kullanilmasini saglamig ve finansal sikinti
icinde olan firmalarda doévizli bor¢lanma ile

doviz  turev araclarin doviz riskinden
korunmak i¢in kullanildiginm ispatlamistar.

Bartram, Brown ve Fehle (2006), 50 tilkede
7.319 firma tzerinde yaptiklarn c¢alismada
igletmeleri tirev Uriin kullanmada motive
eden faktorleri arastirmiglardir. Aragtirmanin
sonuglarina gore tirev Urin kullanimi ile
kaldira¢ orani, bor¢larin vade yapisi, kar
dagitim politikasi, likit varliklara sahip olma

orani gibi goOstergeler arasinda anlamlh
iligkiler oldugu belirlenmigtir. Bu
arastirmanin  diger bir Onemli sonucu,
igsletmelerin i¢inde bulunduklar1 ekonomik
yapinin tlirev urin kullaniminda etkili
oldugudur. Ornegin orta dizey gelir
seviyesine sahip tlkelerde tlirev Urian

piyasasinin likiditesi ve tiirev Uriin kullanimi
diger tlkelere nazar daha dustktir.

3. Model

Bu c¢alismada, IMKB'de hisse senetleri
islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 147 igletmenin 2006 yili verileri
kullanilmigtir. Hem  dretim girdilerinin
dovizle satin alinmasi hem de uretilen
urinlerin yurtdigina satilmasi nedeniyle doéviz
kuru riskine siirekli ve direk olarak maruz
kalan imalat sektéri igletmeleri ele
alinmigtir. Calismanin verilerinin
olusturuldugu tarihte 2007 yilina ait bilgilerin
yayinlanmamig olmasi nedeniyle 2006 yili
verileri kullamlmistir. Imalat sektériinde yer
alan ancak Ozsermayesi negatif olan
isletmeler analize dahil edilmemisgtir.

IMKB resmi sitesinde yayinlanan 2006 yil
faaliyet raporlarindan, isletmelerin iki farkh
riskten korunma stratejisi olarak tiirev Urun

kullanimi1 ve dovizli bor¢lanmay1 tercih
ettikleri belirlenmigtir. Boylece isletmeler
tirev Urin kullanarak doviz riskinden
korunan, dovizli bor¢ kullanarak doviz
riskinden korunan ve déviz riskinden
korunmayan isletmeler olarak ¢ gruba
ayrilmistir.

Doéviz riskine maruz kalma, finansal sikint1
ve riskten korunma yontemleri arasindaki
iligkinin incelenmesine yonelik c¢aligmalar,
oncelikle bu t¢ 6zelligin hangi géstergeler ile
temsil edilecegini  belirleme konusunda
ampirik sonuclar elde edilmesini saglamigtir.
Yapilan  calismalarda  finansal sikint1
gostergesi  olarak yapilan ¢alismalarda
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Fiyat/Kazan¢ Oranmi, Gelecege Tasinabilen
Vergi Zararni ve Altman (1977)min Zeta
modelinden yararlanilarak elde edilen Z Score
kullanilmaktadir. Finansal sikinti i¢in déviz
riskinden korunmayla iligkisi a¢isindan hangi

gostergenin  uygun oldugunu belirlemek
amaciyla U¢ degiskende modele dahil
edilmigtir.

Do6viz riskine maruz kalma gostergesi
olarak yabanci satig ya da yabanci satis oranm
kullanilmaktadir. Ancak yabanci satigin déviz
riskine maruz kalmaya iligkin tek goOsterge
olarak kullanilmas yapilan ampirik
c¢alismalarin sonuglarina bakildiginda dogru
géorinmemektedir. Bu nedenle igletmelerin
déviz agik pozisyonlari, olugturulan bir model

ile Dbelirlenmis ve doviz riskine maruz
kalmanin  alternatif  gOstergesi  olarak
kullanilmistir. Cagdas ve Glrsoy (2003)

tarafindan olusturulan bu modelde, 6ncelikle
isletmelere ait finansal tablolardan ve faaliyet
raporlarindan yararlanilarak oncelikle
dévizden etkilenen varhk kalemleri
hesaplanmigtir. Ikinci agsamada varlik ve borg
kalemlerinin risk yo6netimine konu olan
degerlerini hesaplamak amaciyla

RYAT, = z A + z Aivp Xdyp
RYPT, = Z Pr + z Pyp XdYP

formillerinden yararlanilmistir. Formilde
RYAT:, risk yonetimine konu olan varliklarin
parasal toplamini, RYPT: risk yoénetimine
konu olan kaynaklarin parasal toplamini, A;rr,
TL cinsinden varliklari, Ai;yp, yabanci para

cinsinden varhklari, Pz, TL cinsinden
kaynaklari, A;vp, yabanci para cinsinden
kaynaklar1 ve dyp doéviz kurunu temsil

etmektedir. Son asamada elde edilen RYAT;,
ve RYPT:, degerleri arasindaki fark alinarak
(RYAT: - RYPT) isletmenin déviz pozisyonu
belirlenmistir. Farkin  negatif c¢ikmasa,
isletmenin doviz cinsinden varliklar ile
yikimliliklerini karsilayamadigini ve bu
nedenle doviz agik pozisyonuna sahip
oldugunu gostermektedir.

Riskten korunma stratejilerinin kullanimi
ile ilgili olas1 diger nedenlerinde goéz 6ninde
bulundurulmasi gerekmektedir. Bor¢clanmanin
yaratacagr vekillik sorunu nedeniyle firma
sahiplerinin yatirim yapmaktan kaginmalari
seklinde tanimlanabilecek (underinvestment

cost) bir bagska etken, PD/DD orani ve firma
degeri ile temsil edilmektedir. Diger veriler ile
uyumu acisindan piyasa degerinin dogal
logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir.
Isletmenin  bliyliime olanaklari  riskten
korunma stratejilerinin  kullaniminda Dbir
bagka neden olabilmektedir. Bununla birlikte
isletmenin likidite durumu, faaliyet dongusi
ve sermaye yapisl icerisinde borc¢lanmanin
payr doviz riskinden korunmaya iligskin olasi
diger nedenlerdir. Bu noktadan yola ¢ikarak
olusturulan modelde kullanilacak géstergeler
su sekilde secilmistir.

Tablo 1: Siniflandirilmis Bagimsiz

Degiskenler

Finansal Fiyat/Kazan¢ Oranm (FKO), Gelecege

Sikinta: Taginabilen Vergi Zarar1 (GTVZ), Z
Score (ZSCORE)

Doéviz Riskine Yabanci Satis Orani (YSO), Acik

Maruz Kalma: Pozisyon (A¢.Poz.), Yabanci Satisg
(Yab.Sat1s)

Vekilli Sorunu PD/DD, Varliklarin dogal logaritmasi

Nedeniyle (LNPD)

Yatirimdan

Kaginma:

Likidite: Cari Oran (CARIOR) ve Nakit Oram
(NAKOR)

Borglanma: Borglarin vade yapis1 (BVY),
KVB/Pasif Toplami1 (KVBPAS),
UVB/Pasif Toplam1 (UVBPAS), Borg
Toplami/Pasif Toplami1 (BORCPAS)

Blytme: Aktif biytime oran1 (AKBUY), Satis
biiytime orani (SATBUY), Satis/Aktif
Toplami (SATAKT)

Faaliyet Alacak Tahsil Suresi (ATS), Stok

Dongtisi: Tutma Stiresi (STS), Ticari Borg
Odeme Stresi (TBOS), Nakit Dongtisii
(Nak.Don.)

Isletmelerin riskten korunmaya iligkin
tercihleri ile tabloda yer alan bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek
tuzere ¢oklu lojistik regresyon analizi
uygulanmigtir. Tirev tUran kullamimi ve
dovizli bor¢ kullanima iki ayr1 modelde bagiml
degisken olarak kullamilmig ve Tablo 1'de yer
alan bagimsiz degigskenlerin, s6z konusu
kategorik bagimli degiskenlerin olasiliklar
uzerindeki etkileri incelenmistir. Yabanc
satig, GTVZ ve agk pozisyon degiskenleri
kategoriktir. Igletme tiirev iiriin kullaniyorsa
1 degeri kullanmiyorsa O degeri verilmigtir.
Ayni yéntem yabanci bor¢ kullanimi iginde
izlenmigtir. Benzer gekilde doviz acgik
pozisyona sahip olan, gelecege tasinabilen
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vergi

zarari

olan ve yabanci
isletmeler i¢in bu degiskenlerde 1 degeri, tersi

satis1

olan

durumda olan igletmeler i¢cin de 0 degeri
kullanilmigtir. Stirekli bagimsiz degiskenlere

Tablo 2: Siirekli Bagimsiz Degiskenler Tanimsal Istatistik Degerleri
N Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma

ZSCORE 147 -2,81 64,17 3,3258 6,33774
YSO 147 ,00 95,83 25,0812 23,73735
PDDD 147 -16,33 12,42 1,4118 2,42098
LNPD 147 8,78 15,62 11,7231 1,54783
CARIOR 147 ,41 16,10 2,4389 2,23274
NAKOR 147 ,00 14,97 ,6863 1,75359
BVY 147 ,00 75,93 27,6610 19,01953
KVBPAS 147 ,01 1,59 ,3316 ,23860
UVBPAS 147 ,00 2,41 ,1412 ,23464
FKO 147 -35,06 4129,05 77,3158 466,12030
BORCPAS 147 ,02 3,82 , 4723 ,39444
NAKDON 147 -159,00 462,00 100,0136 75,77336
AKBUY 147 -24,98 4305,58 44,7578 354,35414
SATBUY 147 -51,30 129293,85 911,8857 10661,34791
SATAKT 147 13,34 1000,42 114,1756 89,15806
ATS 147 ,00 220,00 56,9728 38,75846
STS 147 2,00 398,00 80,8776 62,30964
TBOS 147 3,00 278,00 37,8095 33,44620

Kategorik degigskenler ile
sayilari ve marjinal olasiliklar: Tablo 3'de gésterilmigtir.

bagimli degiskenlerin gézlem degerlerine iligkin goézlem

Tablo 3: Bagimh Degiskenler ve Kategorik Bagimsiz Degiskenlere Iliskin

Istatistiksel Degerler

N Marjinal Olasilik
Yabn.Borg 0,00 22 15,0%
1,00 125 85,0%
Tirev 0,00 122 83,0%
1,00 25 17,0%
GTVZ 0,00 86 58,5%
1,00 61 41,5%
YABSAT 0,00 56 38,1%
1,00 91 61,9%
ACPOZ 0,00 73 49,7%
1,00 74 50,3%
Gozlem Sayisi 147 100,0%
ikinci modelde

Her iki lojistik regresyon modelinde
Tablo 1’de yer alan degerler bagimsiz
degisken olarak alinmig, bagimli degigken
ise birinci modelde tiirev uriin kullanimai,

dovizli

bor¢ kullanimi
olmustur. Birden fazla bagimsiz degisken
olmasi nedeniyle coklu lojistik regresyon

iligkin tanimsal istatistik degerleri Tablo 2’'de
ozetlenmigtir.
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yontemi kullanilmigtir. Her iki model i¢in
Lojistik regresyon denklemi goyledir:

L= |n(ij = S8, + B,ZSCORE + j3,YSO + 3,PDDD + 3,LNPD + A.CARIOR

1-P

+ B;NAKOR + 3,BVY + B,KVBPAS + B,UVBPAS + 3,, AKBUY + /3, SATBUY

+ B, SATAKT + B, ATS + ,STS + 8, TBOS + ,,FKO + 3., BORCPAS + ,, ACPOZ

+ B,GTVZ + B,,YABSAT + f3,, NAKDON

modellerde  o6ncelikle
edilen  degigkenlerin
arastirilmistir. Bu
hipotezi regresyon
katsayillarinin tamaminin sifira  esit
oldugu ve Hi hipotezi en az birinin
sifirdan farkl oldugunu temsil
etmektedir. Olabilirlik testine iligkin -
2LoglL istatistigi bagimhi degiskendeki
aciklanmayan varyansin anlamliligim
gostermektedir. Bu  degerin  birinci
modelde (72,854) ve 1ikinci modelde
(62,788) gikmas1 agiklanmayan varyansin
anlamli olmadigimmi ve bu durumda
modellerin bagimlh degiskenleri agiklama
glicliniin yiksek oldugunu
gostermektedir. Bu sonucu destekleyen bir
bagka sonuc¢ olabilirlik testi oranlarinin
her iki modelde de 0,01 diizeyinde anlaml
¢ikmis olmasidir. Bu sonu¢ modellerdeki
parametrelerin  sifira  esit olmadigim

Olusturulan
modele lave
anlamliliklar:
sinamada Ho

gostermektedir. Bagimh degiskenin
aciklanan varyansimin Ol¢usii  olarak
Nagelkerke R? degeri hesaplanmigtir. Bu
teste gore bagimh degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda birinci modelde %
56,9 ve ikinci modelde % 59,81lik bir
iligkinin oldugu gériulmektedir.

Kurulan modellerin verilere uyumlu
olup olmadigim1 test etmek amaciyla
Deviance istatistigi hesaplanmistir.
Uyumun 1yiligine iligkin test sonuclarina
gore elde edilen P degerleri (her iki
modelde de 1,000) 0,05’den buyuk c¢iktig:
icin modellerin verilere uygun oldugu
gorulmektedir.

Her bir bagimsiz degiskenin, bagimh
degiskeni aciklanmasinda ne derece katki
sagladigim1 6lgmek amaciyla olabilirlik
orani test yapilmistir. Elde edilen sonuglar
Tablo 4’de verilmigtir.

Tablo 4: Olabilirlik Orani Test Sonuclar1

1. Model Bagimhi degisken: Doviz tiirev tirtin kullanimi

Model Uyum Kriteri Olabilirlik Orani Testi
Etki -2 Log Likelihood of Reduced Model X2 af Sig.
Sabit 72.854(a) 0,000 0 .
ZScore 72,854 0,000 1 0,992
FKO 73,256 0,402 1 0,526
YSO_A 72,854 0,000 1 0,984
PDDD 72,857 0,003 1 0,959
LNPD 94,623 21,769 1 0,000
CariOr 73,655 0,801 1 0,371
Nak.Or 73,411 0,557 1 0,455
DebtMat 72,857 0,003 1 0,953
KVBPAS 72.854(a) 0,000 0
UVBPAS [ 72.854(a) 0,000 0
Bor¢Pas 72.854(a) 0,000 0
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AKBU 73,423 0,569 1 0,451
SATBU 73,054 0,200 1 0,655
SatigAktif 72,921 0,067 1 0,795
ATS 72.854(a) 0,000 0
STS 72.854(a) 0,000 0
TBOS 72.854(a) 0,000 0
Nak.Dén 72.854(a) 0,000 0 .
TLCF 74,748 1,894 1 0,169
Yab.Satis 73,598 0,745 1 0,388
Ac¢.Poz 84,309 11,455 1 0,001
2. Model [Bagiml degisken: Dévizli borg¢ kullanimi

Model Uyum Kriteri Olabilirlik Orani Testi

-2 Log Likelihood of Reduced
Etki Model X2 df Sig.
Sabit 62.788(a) 0,000 0 .
ZScore 64,984 2,197 1 0,138
FKO 71,660 8,873 1 0,003
YSO_A 68,229 5,442 1 0,020
PDDD 64,826 2,039 1 0,153
LNPD 64,921 2,134 1 0,144
CariOr 67,795 5,007 1 0,025
Nak.Or 65,460 2,673 1 0,102
DebtMat [ 62,844 0,056 1 0,813
KVBPAS [62.788(a) 0,000 0
UVBPAS | 62.788(a) 0,000 0
Bor¢Pas |62.788(a) 0,000 0 .
AKBU 62,872 0,085 1 0,771
SATBU 63,319 0,531 1 0,466
SatigAktif | 63,353 0,565 1 0,452
ATS 62.788(a) 0,000 0
STS 62.788(a) 0,000 0
TBOS 62.788(a) 0,000 0
Nak.Dén | 62.788(a) 0,000 0 .
TLCF 63,109 0,322 1 0,571
Yab.Satis | 64,166 1,378 1 0,240
Ac.Poz 74,720 11,932 1 0,001
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Tablo 5 : Parametre Tahminleri (1. Kisim)

% 95 giiven araligi icin Exp(B)

Tirev(a) B Std. Error Wald df Sig. Exp(B) Alt Sinir Ust Sinir
1,00 Intercept 15,776 | 4,577 11,879 1 0,001
ZScore 0,005 0,460 0,000 1 0,992 1,005 0,408 2,476
FKO 0,002 0,002 0,667 1 0,414 1,002 0,998 1,005
YSO_A 0,000 0,022 0,000 1 0,984 1,000 0,957 1,044
PDDD 0,011 0,207 0,003 1 0,959 1,011 0,673 1,518
LNPD 1,232 0,332 13,809 1 0,000 3,428 1,790 6,565
CariOr -0,764 0,890 0,737 1 0,391 0,466 0,081 2,665
Nak.Or -1,064 1,429 0,554 1 0,457 0,345 0,021 5,680
DebtMat 0,002 0,036 0,003 1 0,953 1,002 0,934 1,075
KVBPAS 0,843 2,760 0,093 1 0,760 2,324 0,010 518,999
UVBPAS 0,661 2,350 0,079 1 0,779 1,936 0,019 193,647
BorgPas 0(b) 0
AKBU -0,013 0,018 0,526 1 0,468 0,987 0,953 1,023
SATBU 0,000 0,001 0,571 1 0,450 1,000 0,999 1,002
SatigAktif 0,001 0,005 0,067 1 0,796 1,001 0,992 1,011
ATS -0,002 0,009 0,066 1 0,797 0,998 0,980 1,015
STS -0,006 0,010 0,423 1 0,516 0,994 0,974 1,013
TBOS 0,016 0,009 3,252 1 0,071 1,016 0,999 1,033
Nak.Don 0(b) 0
[TLCF=00] 1,142 0,872 1,717 1 0,190 3,134 0,568 17,300
[TLCF=1.00] o(b) 0
[Yab.Satig=.00] 0,876 1,032 0720 1 0,39 2,401 0318 18,155
[Yab.Satis=1.00] 0(b) 0
=) 2393|0817 8,586 1 0,003 0,091 0,018 0,453
[A¢.Poz=1.00] o) 0

(a) : Referans parametre: 0.00 dir.
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Tablo 5 : Parametre Tahminleri (2. Kisim)

% 95 gliven araligi igin Exp(B)

Yabn.Borg(a) B Std. Error Wald df Sig. Exp(B) Alt Sinir Ust Sinir
0,00 Intercept 4,234 5,516 0,589 0,443
ZScore -0,123 0,089 1,901 0,168 0,885 0,743 1,053
FKO 0,007 0,006 1,445 0,229 1,007 0,996 1,018
YSO_A -0,061 0,030 4,006 0,045 0,941 0,887 0,999
PDDD 0,415 0,273 2,309 0,129 1,514 0,887 2,584
LNPD -0,495 0,358 1,912 0,167 0,610 0,302 1,229
CariOr 0,787 0,391 4,061 0,044 2,197 1,022 4,723
Nak.Or -0,709 0,497 2,038 0,153 0,492 0,186 1,303
DebtMat -0,009 0,038 0,058 0,809 0,991 0,920 1,067
KVBPAS -0,034 3,354 0,000 0,992 0,967 0,001 691,973
UVBPAS 0,022 4,042 0,000 0,996 1,022 0,000 2.817,644
BorgPas o) | . . . ) ) .
AKBU -0,007 0,023 0,081 0,775 0,993 0,950 1,039
SATBU -0,007 0,010 0,498 0,480 0,993 0,973 1,013
SatigAktif -0,006 0,009 0,402 0,526 0,994 0,976 1,012
ATS -0,006 0,013 0,187 0,665 0,994 0,970 1,020
STS -0,010 0,009 1,316 0,251 0,990 0,973 1,007
TBOS -0,017 0,024 0,523 0,470 0,983 0,938 1,030
Nak.Dén 0(b)
[TLCF=00] -0,524 0,926 0,321 0,571 0,592 0,096 3,636
[TLCF=1.00] o)
[Yab.Satis=.00] 4320 | 1,141 1337 0,247 0,267 0,029 2,502
[Yab.Satis=1.00] 0(b)
[A.Poz=.00]
3,273 1,331 6,043 0,014 26,381 1,941 358,494
[Ac.Poz=1.00] o)
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Birinci modelde piyasa sadece LNPD ile ACPOZ bagimsiz
degiskenleri, bagimli degisken tiirev tUrin kullanimim
aciklamada anlamli katki saglarken, ikinci modelde FKO,
YSO, CARIOR ve ACPOZ bagimsiz degiskenleri, bagimh
degisken yabanci bor¢ kullanimini agiklamada anlamli katk:
saglamaktadir. Her iki modelde de doéviz ac¢ik pozisyonu
(ACPOZ) ile riskten korunma stratejisi arasinda anlamh
iligki gozlenmektedir. Doviz riskine maruz kalma gostergesi
olarak doviz agik pozisyonunun tiirev urin ve doévizli borg
kullaniminmi ag¢iklamada katkis1 olmasi, iki stratejinin bu
isletmeler acisindan tamamlayici rol oynadigini
gostermektedir. Doviz acik pozisyonuna sahip isletmeler her
iki stratejiyi de kullanma egilimindedir. Turev Urun
kullanimini1 aciklayic1 bir baska degiskenin isletmenin
piyasa degeri olmasi da bu konuda yapilan diger ampirik
calismalarin sonuclarini desteklemektedir. Vadeli islemlerin
heniiz ¢ok yeni oldugu iilkemizde, igletme buyikligi ile
riskten korunma stratejilerinin se¢imi arasinda anlamh bir
iligkinin olmasi beklenen bir sonugtur.

Doévizli bor¢ kullanimina iligkin déviz agik pozisyonunu
yaninda F/K Oran1 (FKO), yabanci satig orani (YSO) ve cari
oran (CARIOR) anlaml iligkiye sahip diger bagimsiz
degiskenlerdir. Yabanci satis orani ile olan iligki, dévizli borg
kullanan igletmelerin doviz riskine maruz kalmada yabanci
satiglarinin etkili oldugunu goéstermektedir. Bu noktada
isletmelerin doviz riskinden korunmak igin kullandiklar
stratejilerin doviz riskine maruz kalma nedenlerine baglh

oldugu goézlenmektedir. Ancak doviz acik pozisyonunun,
riskten korunmada her iki grup isletme i¢inde belirleyici
oldugu ve diger gostergelerin etkilerinin de agik pozisyon
igerisinde gézlenebilecegi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Dovizli
bor¢ kullanimi ile cari oran ve F/K orani arasindaki iligkiyi
doviz riskinden korunma ile iligkilendirmek dogru
olmayacaktir. Nitekim Tablo 5de yer alan parametre
tahminlerine iliskin sonuglar, F/K oraninin model igin
kullanigh bir parametre olmadigini gostermektedir. Cari
oranin bor¢lanma konusu ile direk iligkili olmasi, riskten
korunmaya iligkin stratejiler ile iligkilendirilmesi agisindan
dogru olmayacaktir.

Her iki modelde yer alan bagimsiz degigkenlerin, bagimh
degiskenlere katkisini 0Olgmek tizere yapilan parametre
tahminlerine iligskin sonug¢lar Tablo 5'de verilmigtir. Agk
pozisyona ait beta katsayisinin negatif olmasi (-2,393),
isletmenin déviz agik pozisyonunun olmamasinin tirev Urin
kullanmama olasiligini azaltici etkisi oldugunu
gostermektedir. Benzer Sekilde dovizli bor¢ kullanimi ile agik
pozisyon arasindaki iligkiyi gosteren beta katsayr (3,273)
isletmenin acik pozisyonunun olmamasinin bor¢ kullanmama
olasiligini arttirdigini géstermektedir.

Bagimli degiskenler ile doviz acik poziyonu arasindaki
iligkiyi gérmek amaciyla ayrica Fisher's Exact ve Phi testleri
yapilmigtir. Elde edilen sonuglar Tablo6'da verilmigtir.
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Tablo 6: Fisher Exact ve Phi Testleri (1. Kisim)

ACPOZ Total
0 1
Turev 0 68 54 122
1 5 20 25
Toplam 73 74 147
Exact Sig. (2-sided) Exact Sig. (1-sided)
Fisher's Exact Test ,002 ,001
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal | Phi ,269 ,001

Elde edilen sonuglar her iki bagimh degisken ile déviz agik pozisyonu arasinda = 0,01
icin anlaml iligki oldugunu kanmitlamaktadir. Hesaplanan Ki-kare katsayisina gore, agik
pozisyonu olan igletmelerin tiirev Griin ve dovizli bor¢ kullanma egiliminde olduklarini, bir
baska deyisle iki bagimli degisken ile déviz riskine maruz kalmanin gostergesi olan déviz
acik pozisyon arasinda pozitif yonli iligki oldugu gorilmektedir.

Tablo 6: Fisher Exact ve Phi Testleri (2. Kisim)

ACPOZ Total
0 1
Dévizli Borg | O 20 22
1 53 72 125
Total 73 74 147
Exact Sig. (2-sided) Exact Sig. (1-sided)
Fisher's Exact Test ,000 ,000
Value Approx. Sig.
Nominal by Nominal I Phi ,346 ,000

4. Sonuc¢

Ampirik c¢alismalar, doéviz riskinden
korunmak stratejileri ile bu stratejilerin
secimini etkileyen faktorlerin, incelenen
igsletmelerin iginde bulundugu ekonominin
ve finansal piyasanin yapisi ile ele alinan
faktorleri temsil eden gostergelerin
se¢imine baglh olarak degistigini
kanmitlamaktadir. Ekonomik ve finansal
piyasa faktorlerini bir veri olarak almak
suretiyle piyasalar arasi farkhliklar
ortaya  ¢ikaran  yorumlar  yapmak
mumkiindiir. Ancak segilen goéstergelerin
s6z konusu iligkiyi tespit etmede uygun
degiskenler olup olmadigi, arastirmalarin

sonuglarinin glvenilirligini
belirlemektedir. Son dénemde yapilan
calismalarin bu konu uzerinde
odaklanmasimin  sebebi  bu  sekilde
aciklanabilir. Bu c¢alismanin literatiire
saglayacagi  duslinilen en  6neml
katkilardan bir tanesi budur. Déviz

riskine maruz kalma ile riskten korunma
stratejileri arasinda bir iligki oldugu
kanitlanmig ancak bu stratejilerin tamami
i¢cin ayni iligkinin varhiginin oldugu tim
caligmalarda desteklenememigtir. Tirev
trtin kullannomi ile déviz riskinden
korunma ve doéviz riskine maruz kalma
arasinda pozitif yonla iligkiler
belirlenmesine ragmen dovizli  borg

kullanimi ile bu iligki her arastirma igin
ayni yonde sonuglar vermemigtir. Bu
calismada elde edilen sonuglar, doviz
riskine maruz kalmanin goéstergesi olarak
kullanilan déviz agik pozisyonu ile turev
urin kullanma ve dévizli bor¢ kullanma

stratejileri arasinda pozitif bir iligki
oldugunu belirlemistir. Bu sonucun bir
yorumu olarak gelismekte olan
piyasalarda igletmelerin doviz acik

pozisyonlari, déviz riskinden korunma ile
1lgili olarak d6éviz riskine maruz kalmanin
1yl bir 6l¢tisudiir. Elde edilen bu sonugtan
cikarilabilecek bir baska yorum ise, yine
gelismekte olan piyasalar i¢in dévizli borg
kullanimi, déviz riskinden korunmaya
iligkin 6nemli bir stratejidir.

Do6vizli  bor¢ kullaniminmin, doviz
riskinden korunmanin disinda bagka
sebeplerinin oldugu aciktir. Ancak doviz
tirev turltnlerin kullanimi, ulkemizdeki
igsletmeler tarafindan biiyiik oranda risk

yonetimi  i¢in  kullanilmaktadir. Bu
calismanin uygulama kismina iligskin
sonuglar 80z konusu yargiyl

dogrulamaktadir. Tirev urin kullanimi
ile sadece isletmenin déviz agik pozisyonu
arasinda anlamli iligki bulunmustur.
Do6vizli bor¢ kullanimi ile doéviz acik
pozisyonunun yaninda F/K orani, yabanci
satig orani ve cari oran arasinda anlamh
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iligkiler bulunmustur. Bu sonug¢ doévizli

bor¢lanmanin diger sebeplerini
aciklamaktadir. Yabanci satigi  olan
isletmeler, bu satiglarindan  dogan

alacaklarina iligkin déviz riskini yonetmek
amaciyla dovizli borglanmayr tercih
etmektedirler. Ancak {lkemizde 2002
yilindan itibaren uygulanmaya baslanan
disiik kur yiiksek faiz politikas1 nedeniyle
dévizli borglanmanin getirisini elde etme
amaciyla riskten korunmayi birbirinden
ayirmak mimkiin degildir. Incelenen
isletmelerin yaklagik % 50’si doviz acik
pozisyonuna sahip iken % 85’1 dévizli borg
kullanmaktadir. Do6viz acik pozisyonu
olmayan igletmelerin tamami dévizli borg
kullanmaktadir. Tirev turin kullanan
isletmelerin ise sadece % 20’s1 déviz acik
pozisyonuna sahip degildir. Bu durum
uygulanan kur politikasi nedeniyle dovizli
bor¢lanmanin getirisinden yararlanmanin
igsletmeler arasinda yaygin  oldugu
sonucunu dogurmaktadir.

Analiz  sonucglari, doéviz riskinden
korunmak  stratejilerinin  birbirlerine
alternatif ya da tamamlayici1 olduklar
konusunda kesin bir yargimmin elde
edilmesine izin vermemektedir. Dévizli
bor¢clanmanin  bagka  amacglar  ic¢in
kullanilmas1 bu sonucun en Onemli
sebeplerinden birdir. Ancak doéviz agik
pozisyonuna sahip ve tirev uriin kullanan
isletmelerin % 76’sinin ayni zamanda
dévizli  bor¢ kullamyor olmasi, iki
stratejinin birbirlerini tamamlayici
ozellige sahip oldugu kanisini
glclendirmektedir.

Digstiik kur yuksek faiz politikasinin
gecerli oldugu ekonomilerde hem
isletmeler hem de ekonominin geneli
acisindan bu politikanmin strdirilebilir
oldugunu sOylemek miumkin degildir.
Dovizli bor¢lanmanin isletmelerin likidite
Olglisit olan cari oran ile iligkisi bu
durumu agiklamaktadir. Cari oran, dévizli
bor¢ kullanmama olasiligini artirica etki
yaratmaktadir. Sonu¢ olarak gelismekte
olan piyasalarda doviz riskinden
korunmak amaciyla dovizli borg
kullaniminin  igletmenin uzun vadede
finansal yapisimi olumsuz etkileyecegi bu
calisma sonucunda kanitlanmaktadir.
Do6viz lzerine diizenlenen vadeli iglem
sozlesmelerinden yararlanilarak riskten

korunmanin  bu  olumsuz etkisinin
olmamasi, s6z  konusu  stratejinin
kullanimimmin  daha faydali olacagim

gostermektedir. Ancak ulkemizde vadeli
islem so6zlesmeleri piyasasinin ¢ok yeni
olmas1 kullaniminin su ana kadar simirh
kalmasina neden olmustur. Bunun
yaninda vadeli iglem so6zlesmeleri iglem

hacminin her gegen giin artiyor olmasi,
isletmelerin risk yonetiminde bu
enstrimanlar kullanma egiliminin
arttigim géstermektedir.
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