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Oz: Bu calisma, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ihracatgr firmalarin finansal
performanslar1 ve risk yonetimlerine tlirev {irlinlerin etkisini incelemektedir. Dort
firma {izerinde gergeklestirilen analizlerle tiirev araglarin etkileri degerlendirilmistir.
Bulgular, tiirev ara¢ kullaniminin firmalara bagli olarak farkli mali sonuglar
dogurdugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar tiirev araclarm likidite orani,
kaldirag orani, aktif devir hizi ve ROA iizerinde degisken etkileri oldugu tespit
edilmistir. Ayrica tiirev araclarin kullaniminin firmalarin risk yonetimi ve finansal
performanslarint etkileyen Onemli bir faktér oldugu belirlenmistir. Caligma
sonucunda, tiirev araglarin finansal risk ydnetimi ve performans i¢in &nemli bir
bilesen oldugu ve etkin kullanimiyla firmalarin risk yonetimi ve finansal
performanslarini iyilestirebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Thracat Finansmani, Tiirev Araglar, Finansal Oran.

Abstract: This study examines the impact of derivatives on the financial performance
and risk management of exporting firms operating in Turkey. The analysis is based
on data from four firms, with the effects of derivative usage evaluated across key
financial indicators. The findings indicate that the use of derivatives has varying
financial implications depending on the firm, with noticeable differences in liquidity
ratio, leverage ratio, asset turnover, and return on assets (ROA). In addition, the use
of derivatives is found to be an important factor affecting firms' risk management and
financial performance. The study concludes that derivatives are an important
component of financial risk management and performance, and their effective use can
improve firms' risk management and financial performance.
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1. Giris

Kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi ticaret hacminin artmasi ve finansal
piyasalarin entegrasyonu, ihracat faaliyetlerinin 6nemini her gegen giin artirmaktadir.
fhracat, iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmasinda kritik bir rol oynamakla
birlikte, ihracat¢1 firmalarn karsilastigi finansal riskler ve bu risklerin yonetimi,
siirdiiriilebilir rekabet giicii acisindan stratejik bir éneme sahiptir. Ozellikle son
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yillarda yasanan kiiresel ekonomik dalgalanmalar, finansal krizler ve jeopolitik
gelismeler, ihracat finansmani ve risk yonetimi konularini 6n plana ¢ikarmistir.

Uluslararasi ticaretin dogasindan kaynaklanan déviz kuru riski, faiz orani riski, kredi
riski ve emtia fiyat riski gibi faktorler, ihracat¢i firmalarin finansal performansini
dogrudan etkilemektedir. Bu risklerin etkin yonetimi, firmalarin karliligi, nakit akisi
ve finansal siirdiiriilebilirligi agisindan hayati 6nem tagimaktadir. Finansal piyasalarin
gelisimi ve finansal inovasyonlar, risk yonetiminde kullanilabilecek araglarin
cesitlenmesini saglamis, 6zellikle tiirev triinler bu alanda 6nemli bir alternatif haline
gelmistir.

Tiirev trtinler, ihracatci firmalarin karsilagtig1 finansal riskleri yonetmede kullanilan
en sofistike araglar arasinda yer almaktadir. Forward, futures, opsiyon ve swap
sozlesmeleri gibi tiirev {riinler, firmalara risk yonetimi konusunda esnek ve etkili
¢oziimler sunmaktadir. Bu araglarin kullanimi, firmalarin nakit akislarini stabilize
etme, kar marjlarin1 koruma ve finansal planlamayi1 daha etkin yapma imkam
saglamaktadir. Bununla birlikte, tiirev tiriinlerin kullanim1 kendi iginde belirli riskler
barindirmakta ve bu araglarin etkin kullanimi 6zel bir uzmanlik gerektirmektedir.

Akademik literatiirde, tiirev iiriinlerin firma performansi iizerindeki etkileri giderek
artan bir ilgi gormektedir. Yapilan arastirmalar, tiirev tirtin kullaniminin firma degeri,
risk yonetimi etkinligi ve finansal performans tizerindeki etkilerini farkli boyutlariyla
ele almaktadir. Ancak, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde ve Tiirkiye 6zelinde,
ihracat finansmaninda tiirev {riinlerin kullanimi ve etkileri iizerine yapilan ampirik
¢alismalar sinirlidir. Bu durum, konunun daha detayli incelenmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin disa agikligiin artmasi ve ihracata dayali biiyiime stratejisi,
ihracat¢1 firmalarin finansal risk yonetimi kapasitelerinin gelistirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Tiirev piyasalarin gelisimi ve Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) gibi platformlarin varhigi, firmalara risk ydnetimi konusunda yeni
firsatlar sunmaktadir. Bununla birlikte, tiirev {irlinlerin firma diizeyinde kullanimi ve
etkileri konusunda daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye'de faaliyet gosteren ihracat¢i firmalarin tiirev iiriin kullaniminin
finansal performanslari iizerindeki etkisini kapsamli bir sekilde incelemeyi
amagclamaktadir. Arastirmanin 6zgiin katkisy, tiirev lirlinlerin firma diizeyinde finansal
etkilerini ampirik olarak analiz etmesi ve Tiirkiye 6zelinde bu alandaki literatiir
boslugunu doldurmasidir. Calisma, dort biiyilk ihracatgr firma iizerinde
gerceklestirilen detayli analizler araciligiyla, tiirev {irtin kullanimmin likidite orani,
kaldirag orani, aktif devir hiz1 ve ROA gibi temel finansal performans gostergeleri
iizerindeki etkilerini sistematik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Aragtirmanin bulgulari, tiirev iriinlerin finansal performans iizerindeki etkilerinin
firma ve sektor 0zelinde farklilagabildigini gostermektedir. Bu sonuglar, ihracatci
firmalarin risk yoOnetimi stratejilerini gelistirirken sektorel dinamikleri ve firma
Ozelindeki faktorleri dikkate almalarinin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica,
calismanin sonuglar1 politika yapicilar igin tiirev piyasalarin gelistirilmesi ve
diizenlenmesi konusunda 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Elde edilen bulgular, tiirev
diriinlerin etkin kullaniminm ihracatg1 firmalarin finansal performansini iyilestirme
potansiyeline sahip oldugunu, ancak bu potansiyelin gergeklestirilmesinin firma
Ozelindeki faktorlere ve risk yoOnetimi kapasitesine bagli oldugunu ortaya
koymaktadir.
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2. Kavramsal Cerceve

Bu boliimde ¢aligmanin odak noktasini olusturan ihracat finansmani ve tiirev iirtinler
kavramlarina yonelik teorik bir alt yap1 ortaya konulmustur.

2.1. ihracat Finansmam

Thracat finansmani, uluslararas: ticareti kolaylastirmada ve bir iilkenin ekonomik
biiyiimesini artirmada kritik bir rol oynamaktadir (Willsher, 2016: 114). Thracat
finansmani, ihracatgilarin dalgalanan doviz kurlari, siyasi istikrarsizlik ve ticaret
engelleri gibi uluslararasi ticaretle ilgili riskleri yonetmesi i¢in cok dnemlidir. Ayrica,
ihracat finansmani, doviz kazanglari yaratarak, istihdam firsatlar1 yaratarak ve
yenilik¢iligi ve teknolojik ilerlemeyi tesvik ederek ekonomik biiylimeyi tesvik
edebilir (Daniels vd., 2019: 241). Ote yandan Thracat finansmani, uluslararasi ticaretle
ugragan isletmeleri desteklemek igin tasarlanmis bir finansal hizmet tiirtdiir.
Ihracatcilarin mal ve hizmet ihracatina iliskin riskleri yénetmelerine yardime1 olan ve
bu islemler i¢in fon saglayan finansal ara¢ ve hizmetleri ifade etmektedir (Baumann
ve Braga, 1988: 824).

[hracat finansmanini ii¢ ana béliime ayirmaktayiz. Bunlar; finansmanin saglandigi
tarafa gore ihracat finansmani, kullanim yeri ve amacina gore ihracatin finansmani ve
risk acisindan ihracat finansmamidir. Thracatin finansman cesitleri Sekil 1. de
sunulmustur.
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Sekil 1. ihracatin Finansman Cesitleri

Finansmanin saglandig taraf itibari ile ihracat finansmanini alic1 ve satict kredileri
olmak tizere ikiye ayirilmaktadir. Bunlar satic1 kredileri ve alic1 kredileridir. Satict
kredileri, kisa vadeli (60 giinden 1 yila), orta vadeli (1 yildan 5 yila kadar) ve uzun
vadeli (5 yildan fazla) olmak {izere ii¢ farkli donemde kullanilabilmektedir (Ceylan,
1989: 48). Alic1 kredileri ise genellikle orta ve uzun vadeye sahip sermaye mallarimin
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ihracatinda kullanilan bir finansman kaynagidir. Bu kredi tiirii, ihracat¢inin malin
yiiklenmesinden sonra finansmana ihtiyag duydugu durumlarda kullanilir.
Ihracatginin iilkesindeki finansal kurulus, ithalatc1 firmaya kredi saglar ve boylece
alic1 ithalat bedelini pesin 6deyebilir. Alici kredileri, Cergeve kredisi ve Yeniden Borg
Verme olarak iki kategoriye ayrilabilir (Erdogan, 1992: 96).

fhracat finansmanini kullanim yeri ve amacina gore olmak iizere ii¢ bashk altinda
inceleyebiliriz. Bunlar; “Yiikleme oncesi finansman, Yiikleme sonrasi finansman ve
Thracat garantili yatirim kredileridir. Yiikleme oncesi finansmandan hem diretici
firmalar hem de dis ticaret pazarlama sirketleri yararlanmaktadir. Uretici firmalar
aldiklar1 siparisi vadeye kadar yetistirmek icin kaynak ihtiyaci duyabilirler. Ayni
sekilde dis ticaret pazarlama sirketleri bir takim mallar1 stoklarinda hazir
bulundurmak zorundadirlar. Bu da her iki sirket tiirii i¢in ek maliyet getirmektedir.
Yiikleme Oncesi finansman firmalarin karsilasabilecekleri finans sikintisin1 ¢ozmek
amactyla kullandirilir. Vadesi ise genelde 180 giin civarindadir. Fakat vadenin uzadigi
ya da kisaldig1r durumlar bulunmaktadir. Bunda ise belirleyici olan unsurlar; genel
ekonomik yapi ile firmanin iginde bulundugu ve ihtiya¢ duyulan kaynak miktaridir
(Iyibozkurt, 2002: 6-7). Ote yandan Yiikleme sonrasi finansman ihracat finansmani
ihracat¢1 firmalarin, malin ihracat ilkesinden ¢ikisi ile ithalatgi {ilkeye varisi
arasindaki silirede karsilasabilecekleri finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla
kullanilan bir kredi tiiriidiir. Bu tiir krediler, 6zellikle yogun uluslararasi rekabetin
oldugu mal ve hizmet satiglar1 ve alicilarin vadeli satig talepleri igin uygulanmaktadir.
Vadeli satiglarin uzunluguna bagli olarak, ihracat finansmani kisa, orta ve uzun vadeli
olarak siniflandirilabilir (Melemen ve Arzova, 1998: 431). Son olarak ihracat garantili
yatirim kredilerinin ana amact; Tiirk girisimcilerin ihracata doniik yeni yatirimlarim
veya ihra¢ driinlerinin miktarmin arttirtlmasi, ¢esitlendirilmesi ve bunlara yurt disi
piyasalarda rekabet olanagi kazandirilmas: amaciyla, mevcut tesislerin kapasite
artirimini, yenilenmesini, modernizasyonunu ve entegre edilmesini finanse etmektir.
fhracat garantili yatirrm kredisi talebinde bulunan yatirimemin dncelikle yatirim,
iiretim ve/veya ihracat konularinda yeterli deneyime sahip olmasi, her hangi bir borg¢
6deme protestosunun bulunmamasi ve piyasada bor¢ ve taahhiitlerine sadik olarak
taninmasi gerekmektedir.

Belirsizlik ortaminda finansdrler isletmelerin bagari1 durumlarinin gelecekteki olumlu
ya da olumsuz degisimini tahmin etmek durumundadirlar. Odiing verilen fonlarm
tekrar finansére donmesi bakimindan finansoérler bu belirsizligi dikkate alarak fiyat
saptamak zorundadirlar. Yurt dis1 kredi islemleri birden fazla iilkeyi ilgilendirdigi i¢in
sadece finansman saglanacak isletmenin degil ayn1 zamanda isletmenin yer aldig:
iilkenin de 6deme kabiliyeti dikkate alindigindan finansorler agisindan bir risk
olusturmaktadir. Bu baglamda ihracat finansmani, bankacilik sisteminin istlendigi
risk ve nakit finansmani agilarindan bir smiflandirmaya tabi tutulabilir. Thracat
finansmani igin kullanilan yontemler {i¢ baslik altinda toplanabilir. Tlk yontem, sadece
fon saglayarak risk iistlenmeden ihracati finanse etmeyi icermektedir. Tkinci yontem
ise, fon saglamadan ancak risk iistlenerek ihracat1 finanse etmektedir. Uciincii ve son
yontem ise, risk iistlenerek hem fon saglamay1 hem de finansmani gergeklestirmeyi
kapsamaktadir. Kisa, orta ve uzun vadeli ihracat kredileri ile factoring ve forfaiting
gibi finansman yontemleri, risk ve nakit finansmanini bir arada iceren uygulamalar
arasinda yer almaktadir (Ozdemir, 2005: 201).
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2.2. Tiirev Uriinler

Tiirev triinleri, degerini belirlenmis olan bir varliktan alan kontratlar olarak
gormekteyiz. Finansal tlirev iiriinler ise doviz kuru, faiz orani ya da belirlenmis olan
bir mala dayali olarak c¢ikarilan kontratlardir. Tiirev iriinler temel araglarda el
degistirme olmaksizin riski bir taraftan digerine aktaran yasal sozlesmelerdir. Tiirev
iiriinleri ihracat yapan isletmelerin karsilastigi risklerde kullanilmasi bakimindan
forward, futures, swap ve opsiyon sozlesmeleri olmak iizere dort kisma ayrilmaktadir
(Erdogan ve Kayacan, 1998: 24). Tiirev araglarin mevcut halleriyle, nispeten yeni
araglar olduklart sOylenebilir. Gilintimiizde olduk¢a yaygm kullanilan tirev
bi¢imlerinin ¢ogu, on yil 6nce bile var olmayan araglar oldugu bir gercektir (Bacha
ve Sarajoti, 2023:1).

Forward so6zlesmeler, tiirev {irlinler igerisinde yapilari itibariyle en basit
sozlesmelerdir. Alici ile satict arasinda imzalanan ve fiyati bugiinden belirlenen bir
varligin gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini iceren anlagmalardir (Chance, 2003:
210). Forward’in temel amaci; leasing, factoring, forfaiting vb. ihracat finansmani
yontemlerinde oldugu gibi fon temin etmek degil, ihracatin her sathasinda finansal
yonden ortaya ¢ikacak riskleri minimize etmektir. Fiyat degismelerinden kaynaklanan
riski emniyet altina almaktir. Burada yer alan fiyat degismeleri 6zellikle iretici
firmalar ile ihracat yapan isletmeleri ilgilendiren ticari mal, mamul mal, ilk madde ve
malzeme, menkul kiymet endeksi ile doviz kuru ve faiz oram1 degismeleri gibi
unsurlart kapsamaktadir.

Forward sozlesmelerinde, taraflardan biri uzun pozisyon alarak belirli bir tarihte ve
fiyatta varlig1 satin almay1 kabul ederken, diger taraf kisa pozisyon alarak ayni tarihte
ve fiyatta varligir satmay1 kabul eder. Sozlesmenin yiirlirliige girmesiyle birlikte,
teslim fiyati belirlenerek forward sdzlesmenin degeri sifir olur. Dolayisiyla, uzun veya
kisa pozisyona gegmenin maliyeti de esit hale gelir. Kisa pozisyon sahibi, uzun
pozisyon sahibine varligi teslim etmek icin belirlenen {icreti 6der. Forward
sozlesmenin degeri, varligmn piyasa fiyatina baghdir ve zaman iginde deger
degisebilir. Ornegin, varlik fiyatindaki ani bir artis, uzun pozisyonda olan tarafin
pozitif bir duruma ge¢mesine ve kisa pozisyondaki tarafin negatif bir degere sahip
olmasina neden olabilir (Shapiro ve Hanouna, 2019: 116).

Futures sozlesmeleri, belirli bir tarihte belirli bir fiyattan nceden belirlenmis bir
varligin teslim alinmasi veya teslim edilmesi ile ilgili yasal anlagsmalardir. Bu
sozlesmeler, belirli bir kalite ve miktar1 standartlastirilmis olan bir mal veya kiymetin,
taraflar arasinda onceden belirlenen bir tarihte anlasilan fiyattan satin alinmasi veya
satilmasi yikimliligiini icermektedir (Graham, 2014: 3).

Futures s6zlesmeler, organize edilmis borsalarda islem goren ve standart bir siire, tutar
ve miktar igeren yasal anlagmalardir. Bu s6zlesmeler, taraflara 6nceden belirlenmis
bir fiyat lizerinden, standartlastirilmis miktar veya kalitedeki bir finansal varligi
(6rnegin yabanci para, hisse senedi veya tahvil) satin alma veya satma ytikiimliiligii
getirir. Sozlesmenin giinlik dengeleme prosediiriine bagl olmasi, her islem giinii
sonunda kaybeden tarafin diger tarafa 0deme yapmasi anlamima gelir. Futures
sozlesmelerin saticisi, s6z konusu finansal varliga sahip olmadan bile bu s6zlesmeleri
satabilir. Bu nedenle, futures sdzlesmelerin miktar1, diinya genelinde islem goren
finansal varliklardan daha yiiksektir (Chambers, 2005: 56-57).

Opsiyon sozlesmeleri, en popiiler ve yaygin olarak kullanilan finansal tiirevlerden
biridir ve yatirimcilarin belirli bir zaman dilimi i¢inde 6nceden belirlenmis bir fiyattan
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bir dayanak varlig1 almalarina veya satmalarina olanak tanir. Esneklikleri ve ¢ok
yonliiliiklerinin bir sonucu olarak, se¢enckler modern finansal ortamin ayrilmaz bir
pargast haline gelmistir ve gesitli piyasa katilimcilari tarafindan riskten korunma, gelir
elde etme veya gelecekteki fiyat hareketleri hakkinda spekiilasyon yapma gibi gesitli
amaglar i¢in kullanilmaktadir. Bu dogrultuda, opsiyon sdézlesmelerine yonelik temel
kavramlari, yapisini, fiyatlandirma mekanizmalarini ve temel terminolojinin
kesfedilmesi ve tacirler tarafindan bu enstriimanlari kullanirken kullanilan bazi yaygin
stratejilerin incelenmesi oldukg¢a dnemlidir (Liu vd., 2019: 16).

Opsiyon sozlesmeleri, aliciya belirli bir tarihte veya oncesinde bir dayanak varligi
onceden belirlenmis bir fiyattan satin alma veya satma hakk1 veren ancak yiikiimliiliik
vermeyen sozlesmelerdir. Seceneklerin en 6nemli 6zelliklerinden biri riski azaltma
yetenekleridir. Alict ve satici arasindaki bu soézlesmelerde, bir alim opsiyonu alicist,
dayanak varligi sabit bir fiyattan satin alma hakkina sahipken, satici, alicinin opsiyonu
kullanmay1 tercih etmesi durumunda varligi bu fiyattan teslim etme yiikiimliiliigiine
sahiptir (Tulgar, 1993: 99). Ote yandan, bir satim opsiyonu alicis1, varligi énceden
belirlenmis bir fiyattan satma hakkina sahipken, satici, alicinin opsiyonu kullanmay1
se¢mesi durumunda varligi bu fiyattan satin alma yikiimliliigiine sahiptir. Alici,
opsiyon ig¢in saticiya bir prim dder ve saticinin potansiyel kari bu primle sinirli,
potansiyel kaybi ise sinirsizdir. Vade sonunda, opsiyonun alicisi opsiyonu satma,
opsiyonu kullanma veya sona ermesine izin verme segenegine sahiptir (Cusatis ve
Thomas, 2005: 167).

Swap sozlesmeleri forward ve futures sdzlesmelerinin bir tiirii olarak kabul
edilmektedir. Swap, kelime anlami1 olarak degis-tokus veya trampa anlamina gelen bir
finansal aractir. Iki taraf arasinda belirli bir yap1 i¢inde yapilan anlasmaya gore,
gelecekte olusacak nakit akiglarinin, belirli bir finansal enstriimandan kaynaklanan
riskleri minimize etmeyi hedefleyen bir s6zlesme tiiriidiir (Ross vd., 1999: 14).

Bu tip sozlesmelerde taraflar igerisinde bulunduklari finansal kosullari kendi
yararlarina degistirmeyi amagclarlar. Swap islemi temelde, farkli mali piyasalardaki
degisik kredi degerliklerine bagli olarak, farkli kredi sartlar1 ile karsi karsiya kalan
kuruluglarin bu farkliliklardan swap iglemine taraf olanlardan her birinin
kargilagtiktan kredi sartlarini kendi lehlerine degistirmesi amaciyla yapilirlar
(Parlakkaya, 2005: 130).

Swap, kur ve faiz risklerinin yonetiminde en 6nemli tiirevsel iiriinlerden biridir. Bu
sozlesme tiirt, belirli bir finansal aragtan kaynaklanacak gelecekteki nakit akislarini
degistirerek riskleri minimize etmeyi amaglamaktadir. Ayrica, swap diisiik maliyetli
finansman saglama, kisa dénem aktif-pasif yonetimi stratejileri uygulama, hizmet
geliri elde etme ve spekiilasyon yapma amaciyla da kullanilabilmektedir (Glimiiseli,
1994: 68).

3. Literatiir Arastirmasi

Tirev ftriinler, ozellikle gelisen finansal piyasalarda risk yonetiminin temel
bilesenlerinden biri haline gelmistir. Doviz kuru, faiz oran1 ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalara karst firmalarin korunmasina yardimci olan bu araglar, ihracatgi
firmalar acgisindan stratejik Oneme sahiptir. Literatiirde tlirev iriinlerin firma
performansi lizerindeki etkilerini konu alan ¢ok sayida arastirma bulunmakla birlikte,
bu calismalarin 6nemli bir kismi gelismis ekonomilere odaklanmakta, Tiirkiye gibi
gelismekte olan ekonomilere iliskin ampirik bulgular sinirli kalmaktadir.



[HRACAT FINANSMANINDA TUREV URUNLER VE TURKIYE UYGULAMASI 341

Ozellikle ihracat odakl firmalarin finansal performanslarini analiz eden calismalarda,
tiirev iriinlerin kullanimmin likidite, borgluluk diizeyi, varlik verimliligi ve karlilik
gibi temel finansal oranlar iizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Allayannis ve
Weston (2001), tiirev {irtin kullanan firmalarin piyasa degeri agisindan daha yiiksek
performans sergiledigini ortaya koymus; Bartram, Brown ve Conrad (2011) ise tiirev
kullaniminin 6zellikle doviz kuru riskiyle karsi karstya olan firmalar agisindan istikrar
sagladigini tespit etmistir.

Gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢alismalarda ise tiirev araclarin etkinligine iliskin
bulgular karmagsiktir. Afza ve Alam (2011), Pakistan 6rnegi lizerinden yirittiikleri
caligmada tiirev ara¢ kullaniminin firmalarin degerine dogrudan etkisinin olmadigim
ancak dolayli yollarla risk azaltici etkiler yarattigini ifade etmislerdir. Ahmed ve Afza
(2020) ise tiirev araglarin firma biiylikliigi, finansal kaldirag ve ihracat yogunlugu
gibi unsurlara bagl olarak farkli etkiler gosterebilecegini belirtmistir.

Tiirkiye 6zelinde tiirev riinlerin kullanimint analiz eden ¢aligmalar sinirli olmakla
birlikte, son yillarda bu alanda yiiriitiilen aragtirmalar 6nemli ampirik bulgular ortaya
koymaktadir. Ozellikle Borsa Istanbul’da islem goren firmalar iizerinden yapilan
analizler, tlirev ara¢ kullaniminin firma 6zelliklerine gore farklilik gdsterdigini ortaya
koymaktadir.

Alsu (2019), BIST imalat sektdrii i¢erisinde yer alan 65 firmanin 2017-2018 yillarina
ait mali tablolarini inceleyerek yaptigi caligmada; firmalarin en ¢ok karsilastigi
risklerin faiz, kur, kredi ve likidite riski oldugunu tespit etmis, bu riskler kargisinda
en yaygin kullanilan tiirev {iriinlerin vadeli doviz alim-satim sozlesmeleri (forward)
oldugunu belirtmistir. Bu bulgu, Tirkiye’de ihracat¢1 firmalarin kur riskine karsi
ozellikle forward sozlesmeleriyle pozisyon aldiklarini gostermesi bakimindan dikkat
cekicidir.

Cankaya ve Gtigver (2019), 2007-2016 doneminde BIST imalat sanayi endeksine
kote firmalar {izerinde panel lojistik regresyon analizi uygulamig ve tiirev {irlin
kullanimut ile firma biyiikliigi, likidite orant, kaldirag orani, yurt dis1 satig yogunlugu
ve kurumsal yonetim endeksine dahil olma gibi degiskenler arasinda anlamli iliskiler
tespit etmigtir. Buna karsin net karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve net yabanci para
pozisyonu gibi gostergelerle tirev kullanim arasinda anlamli  bir iligki
saptanamamistir. Bu sonug, tiirev kullanimmin performanstan ziyade risk yonetimi
kapasitesiyle daha fazla iligkili olabilecegine igaret etmektedir. Diger taraftan, Seker
(2023) finansman sirketleri 6zelinde yiiriittiigli caligmada, tiirev finansal araglar ile
Ozkaynak karliligi (ROE) arasinda nedensellik iliskisini analiz etmistir. Toda-
Yamamoto Granger Nedensellik testi sonucunda tiirev finansal varliklarin ROE
iizerinde anlamli bir nedensel etki yaratmadigi, firmalarin tiirev araglar1 etkin bir
sekilde karlihgr artirma amaciyla kullanamadigr tespit edilmistir. Bu durum,
Tiirkiye’de tiirev {iriinlerin kullanimiyla performans arasinda dogrusal bir iligki
kurulmasmin her zaman miimkiin olmadigini ve sektdr farkliliklarinin bu iliskide
belirleyici rol oynayabilecegini gostermektedir.

3. Tiirkiye’de Thracat Finansmaninda Tiirev Uriinlerin Etkisinin
Belirlemesi

Bu boliimde ihracat finansmaninda tiirev {iriinlerin etkisinin Tirkiye 6zelinde
belirlenmesi adina ampirik bulgular ortaya konulmustur.
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3.1. Veri Seti

Bu ¢aligmada Tiirkiye i¢in tiirev iirinlerin kullaniminin ihracat firmalarinin finansal
performansi lizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir.

Bu c¢alisma igin gerekli veriler, Tiirkiye'deki sirketlere iliskin finansal ve diger
bilgileri iceren Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) lizerinden derlenmistir. Tiirev
iriinlerin kullanimimin ihracat yapan firmalarin finansal performansi tizerindeki
etkisini degerlendirmek amaciyla, Tiirev Araglarin Degeri, Likidite Orani, Kaldirag
Orani, Aktif Devir Hizi, Aktif Karlilik (ROA) finansal oranlar1 dikkate alinmistir.
Calismada kullanilan degiskenler ve analizlerde kullanilan kisaltmalar1 Tablo 1°de
verilmigtir.

Tablo 1. Caliysmada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Degisken Tiirii Kisaltma
Tiirev Araglarin Degeri Bagimsiz Degigken turev
Likidite Orani Bagimli Degigken likidite
Kaldira¢ Oram Bagimli Degigken kaldirag
Aktif Devir Hizi Bagimli Degisken aktif
Aktif Karliltk Orani Bagimli Degisken roa

3.2. Evren ve Orneklem

Bu ¢aligmanin evreni, ihracat yapan ve tiirev araglart kullanarak finansal risk yonetimi
stratejilerini benimseyen Tirkiye'deki borsaya kote firmalar olarak tanimlanmuistir.
Evren, g¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren ve farkli biytklikteki firmalar
kapsamaktadir. Bu firmalar hem yerel hem de uluslararasi piyasalarda rekabet ederek,
iiriin ve hizmetlerini satarak gelir elde ederken, tiirev araglarint kullanarak finansal
risklerini yonetmektedirler.

Calismanin 6rneklemi, evrendeki firmalar arasindan segilecek olan ihracat yapan ve
tiirev araclarmi kullanan belirli bir firma grubunu icermektedir. Orneklem segiminde,
calismanin amaci ve kapsami dogrultusunda ihracat faaliyetleri, Tiirev araclarinin
kullanim1 ve Sektor ve firma biiyiikliigii olmak iizere {i¢ kritere dikkat edilmistir. Bu
dogrultuda drneklemde yer alan firmalarin, Tiirkiye'den diinyanin farkli bolgelerine
iiriin ve hizmet ihra¢ eden firmalar olmasi, finansal risk yonetimi amaciyla tiirev
araglar1 kullanmis olmalari, ihracat yapan ve tiirev araglarini kullanan firmalarin farkl
sektorlerde faaliyet gosteren ve farkli biyiiklikteki firmalardan olugmast
amaclanmistir. Bu ¢esitlilik, c¢aligmanin sonuglarinin  genel gecerliligini ve
kapsayiciligini artirabilir.

Bu kriterler dogrultusunda

* Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS)

* Argelik A.S. (ARCLK)

* Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL)
* Tirk Hava Yollar1 AO. (THYAO)

firmalar1 ¢alismanin Srneklemini olusturmaktadir.
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3.3. Arastirmanmin Hipotezleri

Tirev trlinlerin kullanimmin finansal performans iizerinde olusabilecek etkileri,
likidite, kaldirag, faaliyet etkinlik ve karlilik etkileri seklinde siralanabilir. Tiirev
iiriinlerin kullanimi, firmalarin finansal performanslari agisindan énem tagimaktadir.
Bu nedenle tiirev araglarin sz edilen konular dogrultusunda finansal performans
iizerindeki etkilerini test etmek adina asagidaki hipotezler teskil edilmistir.

Tiirev iiriinler, likidite yonetimi acisindan 6énemlidir. Ozellikle déviz kuru riskini
yonetmek icin kullanilan tiirev irtinler sayesinde, firmalar, nakit akiglarin1 daha iyi
planlayabilir ve likidite ihtiyaglarim1 daha etkin bir sekilde karsilayabilirler. Bu
dogrultuda; “H1: Tirev triinlerin kullaniminin Tirkiye’de ihracat yapan firmalarin
likidite yapist lizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi teskil
edilmistir.

Tiirev tiriinlerin kullanimi, firmalarin borg oranlari iizerinde de 6nemli etkilere sahip
olabilir. Kaldirag, bir firmanin borglarinin 6z sermayeye oranini gosteren ve firmanin
finansal yapisini degerlendiren bir gdstergedir. Tiirev iirinler, 6zellikle faiz orani
riski, doviz kuru riski ve emtia fiyat1 riski gibi finansal risklerin yonetilmesinde etkili
olabilir. Bu da firmalarin kaldirag oranlarini ve bor¢ maliyetlerini etkileyebilir. Bu
dogrultuda; “H2: Tiirev iiriinlerin kullaniminin Tiirkiye’de ihracat yapan firmalarin
kaldirag oranlar1 iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi teskil
edilmistir.

Tiirev iiriinlerin kullaniminin faaliyet etkinlik oranlari iizerindeki etkisi, genellikle
dolayli bir sekilde gergeklesir. Faaliyet etkinlik oranlari, bir firmanin varliklarini ve
kaynaklarini ne kadar verimli kullandigini 6lgen finansal rasyolardir. Bu dogrultuda;
“H3: Tirev triinlerin kullanimmin Tirkiye’de ihracat yapan firmalarin faaliyet
etkinlik oranlari iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi teskil
edilmistir.

Tiirev iiriinlerin kullanimi, firmalarin maruz kaldig: finansal riskleri azaltarak, daha
istikrarli ve dngortilebilir gelir akislart elde etmelerine yardimci olur. Bu da karlilik
diizeylerinin artmasina ve sirket degerinin korunmasina katkida bulunabilir. Bu
dogrultuda “H4: Tiirev iriinlerin kullanimimin Tiirkiye’de ihracat yapan firmalarin
karliliklar1 {izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi teskil
edilmistir.

3.4. Metodoloji

Calismada tiirev triinlerin kullaniminin ihracat firmalarmin finansal performansi
iizerindeki etkisini incelemek amaciyla regresyon analizi yapilmistir. Regresyon
analizi, bagimli degisken ile bir veya birden fazla bagimsiz degisken arasindaki
iligkiyi inceleyen istatistiksel bir yontemdir (Freund vd., 2006: 24). Regresyon
analizinde, bagimsiz degiskenler modele girdi olarak kabul edilirken, bagimh
degisken ise modelin ¢iktisi olarak ele alinir. Bu sayede, bagimli degiskenin bagimsiz
degisken veya degiskenlerle olan iliskisi regresyon analizi yardimziyla incelenebilir ve
degerlendirilebilir. Bu ¢alismada finansal performans {izerinde tiirev iirinlerin etkisini
tespit etmek amaciyla dort ayri ekonometrik model teskil edilmistir. Caligmada
bagimsiz degisken olarak tiirev iriinlerin degeri (turev) degiskeni kullanilmistir.
Calismanin bagimli degiskenleri ise likidite orani, kaldira¢ orani, aktif devir hiz1 ve
aktif karlilik orani olarak belirlenmistir.
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Model 1 tiirev araglarin likidite iizerindeki etkisinin, Model II, kaldira¢ orani
lizerindeki etkisinin, Model III aktif devir hiz1 lizerindeki etkisinin ve Model IV aktif
karlilik Ttzerindeki etkisinin tespit edilebilmesi amaciyla teskil edilmislerdir.
Modellerde diger degiskenlere kiyasla daha biiyiik bir sayisal degere sahip olan turev
degiskeninin logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir. Boylece yar1 logaritmik
modeller teskil edilmistir.

Yar1 logaritmik ekonometrik modeller, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi oransal ve dogrusal bigimde ifade eden yaygin regresyon modelleridir. Bu
modellerde bagimli degiskenin dogal logaritmasi alinarak doniisiim saglanir ve
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki oransal etkisi dl¢tilmektedir.
Dogal logaritma doniisiimii, bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlere gore farkl
hizlarda degisimini temsil etme esnekligi sunmaktadir (Senesen ve Senesen, 1999:
216).

Model I (likidite); = a + B4log (turev); + ¢ (1)
Model I (kaldirac); = a + f41log (turev); + ¢ 2)
Model IIl  (aktif); = a + f1log (turev); + ¢ 3)
Model IV (roa); = a + p,log (turev); + ¢ (4)

Modellerde yer alan i, € regresyon sabitleri, degisken katsayilarini ve hata terimini
temsil etmektedir. S6z konusu model tahmini i¢in en kiigiik kareler (EKK) tahmincisi
kullanilmistir. En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi, regresyon ¢oziimlemesinde en
yaygin olarak kullanilan, istatistiki 6zelliklere sahip yontemdir. Yukarida ifade edilen
her bir model ¢aligmada dikkate alinan Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS),
Argelik A.S. (ARCLK), Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL) ve Tiirk
Hava Yollar1 AO. (THYAO) sirketlerinin her biri igin ayr1 ayri tahmin edilmistir.

3.5. Bulgular

Bu ¢alisma kapsaminda gergeklestirilen tiim analiz ve degerlendirmeler, Eviews 10
istatistiksel yazilim paketi kullanilarak yapilmistir. En kiiciik kareler yonteminde,
serilerin normal dagilima uygunlugu veya hatalarin normal dagilim gdstermesi 6nemli
varsayimlardan biridir (Wooldridge, 2003: 97). Bu baglamda, ilk olarak degiskenlerin
normal dagilima uygunlugu Jarque-Bera testi, basiklik ve carpiklik istatistik degerleri
ile degerlendirilmistir. Normal dagilima uygun veri setlerinde, carpiklik katsayisinin
sifir olmasi serinin normal dagilim gosterdigini, bu katsaymin sifirdan biiyiik olmast
serinin saga ¢arpik, sifirdan kii¢clik olmasi ise serinin sola ¢arpik oldugunu belirtir.
Basiklik katsayisi, normal dagilima uygun serilerde 3 degerini alir. Eger basiklik
degeri 3'ten biiylikse, serinin normal dagilima gore daha sivri oldugu; 3'ten kiigiikse,
serinin normal dagilima gore daha basik oldugu sOylenebilir (Yalgin ve Cakmak,
2016: 718). Bu degerlerin 1 araliginda olan veri setlerinin normal dagilima uygun
oldugu kabul edilir (Tabachnick vd., 2007: 113). Basiklik ve carpiklik degerlerinin
yani sira hata terimleri dagiliminin normal dagilima uygun olup olmadigin Jarque-
Bera testi ile incelenmistir. ARCLK igin ifade edilen degiskenlere iligkin tanimlayict
istatistiksel degerler hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. ARCLK Tanimlayicr istatistikler

log(tiirev) likidite kaldirag aktif Roa

Ort. 94531857 | 1.086071 71.87036 1.003214 | 4.506786
Medyan 39047000 | 1.115000 71.57500 1.055000 | 3.930000
Max. 3.58E+08 1.410000 82.18000 1.230000 8.270000
Min 2877000. 0.750000 64.47000 | 0.250000 1.290000
Std. Sap. 1.08E+08 | 0.170062 | 4.819094 | 0.201348 1.851276
Carpiklik 0.989257 | -0.420897 | 0.406520 | -0.344339 | 0.567343
Basiklik 2.641588 | 2.806867 | 2.475657 3.924080 | 2.236586
Jarque-Bera | 4.716809 0.870238 1.091963 2.59148 2.182031
Prob. 0.094571 0.647188 0.579273 0.29124 0.335875
Gozlem 28 28 28 28 28

Elde edilen tanimlayici istatistik degerlerine gére ARCLK i¢in tiim degiskenlerin
normal dagilim sergiledigi goriilmektedir. TUPRS i¢in ifade edilen degiskenlere
iligkin tanimlayici istatistiksel degerler hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo
3.’te sunulmustur.

Tablo 3. TUPRS Tanimlayici istatistikler

log(tiirev) likidite kaldirag aktif Roa
Ort. 19.61184 | 0.760714 | 77.23071 1.759643 6.856429
Medyan 19.39251 0.775000 | 78.09500 1.670000 | 5.495000
Max. 22.33925 1.060000 | 86.31000 | 3.720000 | 35.03000
Min 17.19834 | 0.550000 | 59.30000 | 0.360000 | -4.910000
Std. Sap. 1.270045 | 0.109677 | 6.486988 | 0.816467 | 9.310004
Carpiklik 0.402543 | 0.680509 | -1.203491 0.849080 1.471860
Basiklik 2.958601 3.527063 3.504574 | 3.582672 | 3.270009
Jarque-Bera 0.758189 | 2.485193 3.400193 3.760463 1.12150
Prob. 0.684481 0.288634 | 0.189094 | 0.152555 | 0.245316
Gozlem 28 28 28 28 28

Elde edilen tanimlayict istatistik degerlerine gore TUPRS igin tiim degiskenlerin
normal dagilim sergiledigi goriilmektedir. THYAO igin ifade edilen degiskenlere
iligkin tanimlayici istatistiksel degerler hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo
4.’te sunulmustur.

Tablo 4. THYAO Tammlayici istatistikler

log(tlirev) likidite kaldirag aktif Roa

Ort. 0.737500 | 73.54607 0.487500 | 2.223929 | 0.737500
Medyan 0.735000 | 73.97000 0.540000 | 2.545000 | 0.735000
Max. 1.020000 | 78.92000 0.710000 10.17000 1.020000
Min 0.560000 | 67.82000 0.110000 | -3.610000 | 0.560000
Std. Sap. 0.107965 2.868706 0.163336 | 3.686538 0.107965
Carpiklik 0.412199 | -0.110104 | -0.530836 | 0.558267 0.412199
Basiklik 3.185588 | 2.458091 2.193255 3.072121 3.185588
Jarque-Bera | 0.833089 0.399184 | 2.074314 1.460491 0.833089
Prob. 0.659321 0.819065 0.354461 0.481791 0.659321
Gozlem 28 28 28 28 28
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Elde edilen tanimlayict istatistik degerlerine gore TUPRS i¢in tiim degiskenlerin
normal dagilim sergiledigi goriilmektedir. Son olarak EREGL i¢in ifade edilen
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiksel degerler hesaplanmig ve elde edilen
sonuglar Tablo 5.’te sunulmustur.

Tablo 5. THYAO Tanimlayici istatistikler

log(tiirev) likidite kaldirag aktif Roa
Ort. 0.737500 | 73.54607 0.487500 | 2.223929 | 0.737500
Medyan 0.735000 | 73.97000 0.540000 | 2.545000 | 0.735000
Max. 1.020000 | 78.92000 0.710000 10.17000 1.020000
Min 0.560000 | 67.82000 0.110000 | -3.610000 | 0.560000
Std. Sap. 0.107965 2.868706 0.163336 3.686538 0.107965
Carpiklik 0.412199 | -0.110104 | -0.530836 | 0.558267 0.412199
Basiklik 3.185588 2.458091 2.193255 3.072121 3.185588
Jarque-Bera 0.833089 | 0.399184 2.074314 1.460491 0.833089
Prob. 0.659321 0.819065 0.354461 0.481791 0.659321
Gozlem 28 28 28 28 28

Elde edilen tanimlayict istatistik degerlerine gore TUPRS i¢in tiim degiskenlerin
normal dagilim sergiledigi goriilmektedir.

Zaman serisi analizlerinin bir diger 6nemli varsayimi da serilerin birim koke sahip
olmamasi (duragan olmalar1) varsayimidir. Bu nedenle incelenen zaman seriler
duraganlik (birim kok) agisindan incelenmeleri gerekmektedir. Eger birim koke sahip
olan seriler varsa bu serilerin duraganlastirilmast gerekmektedir. Analizlerde birim
koke sahip olan seriler “sahte regresyon” sorununa neden olmaktadir. Sahte regresyon
sorunu; tahmin sonuglarinin var olmayan sahte bir iliskiyi yansitmasi anlamina
gelmektedir (Granger, 2001: 467).

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganliklari Augmented Dickey-Fuller (ADF)
duraganlik testi ile test edilmistir. Oncelikle ARCLK’e ait degiskenlerin ADF
duraganlik test sonuclari Tablo 6.’da sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore
degiskenler i¢in sabitli, sabit ve trendli, sabitsiz ve trendsiz degerler incelenmistir.
Elde edilen degerlere gore tim degiskenlerin diizey seviyede duragan olduklari tespit
edilmistir.

Tablo 6. ARCLK icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) Duraganlik Testi

Sonuglari
Diizey

log(tlirev) likidite kaldirag aktif Roa
I t-Statistic -5.0583 -5.0375 -5.6779 | -8.5994 | -6.5686
Prob. 0.0004 0.0004 0.0001 0.0000 | 0.0000

sfesksk skkok sk skkok skeksk
Tvel t-Statistic -4.9058 -4.9313 -5.6577 | -8.4453 | -6.4546
Prob. 0.0031 0.0027 0.0005 0.0000 | 0.0001

sfesksk skksk sk skkok skeksk
N t-Statistic -5.1167 -4.7272 -4.5353 | -8.6626 | -6.6608
Prob. 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 | 0.0000

sfesksk skksk sk skkok skeksk
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Not:*** %1 onem seviyesinde ** %5 dnem seviyesinde * %10 dénem seviyesinde duraganligt
ifade etmektedir. T ve I trend ve sabit iceren modeli, I; sadece sabit iceren modeli, N ise hem
sabiti hem de trendi icermeyen modeli belirtmektedir.

TUPRS’a ait degiskenlerin ADF duraganlik test sonuglar1 Tablo 7.’de sunulmustur.
Elde edilen sonuglara gore degiskenler i¢in sabitli, sabit ve trendli, sabitsiz ve trendsiz
degerler incelenmistir. Elde edilen degerlere gore tiim degiskenlerin diizey seviyede
duragan olduklart tespit edilmistir.

Tablo 7. TUPRS i¢cin Augmented Dickey-Fuller (ADF) Duraganhk Testi

Sonuglari
Diizey

log(tiirev) | likidite | kaldirag aktif Roa
I t-Statistic -4.7761 -4.9144 | -3.3239 | -5.8115 -3.1496
Prob. 0.0009 0.0006 | 0.0250 | 0.0001 0.0351

skskok skskok skek skskok sksk
Tvel t-Statistic -4.7109 -4.9209 | -5.1040 | -5.8807 -3.6617
Prob. 0.0050 0.0030 | 0.0018 | 0.0003 0.0437

skskok skskok skskok skskok sksk
N t-Statistic -4.7189 -4.9817 | -4.7054 | -5.3528 -2.9802
Prob. 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 0.0045

skskok skskok skskok skskok skoksk

Not:*** %1 dnem seviyesinde ** %5 dnem seviyesinde * %10 dnem seviyesinde duraganhg
ifade etmektedir. T ve I trend ve sabit igeren modeli, I; sadece sabit igeren modeli, N ise hem
sabiti hem de trendi icermeyen modeli belirtmektedir.

THYAQ’ya ait degiskenlerin ADF duraganlik test sonuglart Tablo 8.’de sunulmustur.
Elde edilen sonuglara gore degiskenkler igin sabitli, sabit ve trendli, sabitsiz ve
trendsiz degerler incelenmistir. Elde edilen degerlere gore tim degiskenlerin diizey
seviyede duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 8. THYAO icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) Duraganhk Testi

Sonuglari

Diizey
log(tiirev) | likidite kaldirag aktif Roa
I | t-Statistic | -6.7251 -5.2613 -4.7511 -6.5810 -4.4794
Prob. 0.0000 0.0002 0.0008 0.0000 0.0016
sfesksk sfesksk seksk seksk skkek
T | t-Statistic | -6.5566 -5.2215 -4.7044 -6.4462 -4.4193
ve I Prob. 0.0001 0.0014 0.0046 0.0001 0.0087
sfesksk sfesksk seksk seksk skskek
N | t-Statistic | -6.8628 -5.3668 -4.7810 -6.6370 -4.3396
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001
sokok sokok seokok seokok sk

Not:*** %1 onem seviyesinde ** %5 onem seviyesinde * %10 6nem seviyesinde
duraganhgi ifade etmektedir. T ve I trend ve sabit iceren modeli, I; sadece sabit iceren
modeli, N ise hem sabiti hem de trendi icermeyen modeli belirtmektedir.
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EREGL’ye ait degiskenlerin ADF duraganlik test sonuglar1 Tablo 9.’da sunulmustur.
Elde edilen sonuglara gore degiskenler i¢in sabitli, sabit ve trendli, sabitsiz ve trendsiz
degerler incelenmistir. Elde edilen degerlere gore tiim degiskenlerin diizey seviyede
duragan olduklart tespit edilmistir.

Tablo 9. EREGL i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) Duraganhk Testi

Sonuglari
Diizey
log(tiirev) | likidite | kaldirag aktif Roa
I t- -6.0064 - -8.1238 | -6.9892 -3.9276
Statistic 6.3426
Prob. 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0060
skskok skskok skskok sksksk skskok
Tvel t- -5.8693 - -8.0318 | -6.9291 -4.0398
Statistic 7.2958
Prob. 0.0003 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0199
skskok skskok skskok skskosk sk
N t- -6.1328 - -8.3235 | -7.0045 -4.0292
Statistic 6.1858
Prob. 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0003
sk skok skok sk skokok

Not:*** %] onem seviyesinde ** %5 onem seviyesinde * %10 énem seviyesinde
duraganhig ifade etmektedir. T ve I trend ve sabit iceren modeli, I; sadece sabit iceren
modeli, N ise hem sabiti hem de trendi icermeyen modeli belirtmektedir.

Calisma kapsaminda analizin yapilabilmesi i¢in gerekli olan varsayimlarin dort sirket
icin de saglanmasi bu sirketler i¢in yapilan regresyon analizlerinden elde edilen
tahmin sonuglarmi gegerliligini saglamistir. ARCLK i¢in elde edilen tahmin
sonuglar1 Tablo 10.’da goriilmektedir.

Tablo 10. ARCLK Tahmin Sonug¢lari

Model I Model 1T Model III Model IV
Bagimli Bagimli Bagimli Bagimh
Degisken Degisken Degisken Degisken
likidite kaldirag aktif Roa
constant 2.128022 33.81604 -0.109249 10.42516
Bo (0.0000)* (0,0000)* (0,7655) (0,0094)*
log(turev) -0.059888 2.187236 0.063941 -0.340169
B1 (0.0014)* (0,0000)* (0.0048)** (0,1218)
R? 0,32 0,54 0,26 0,08
F-statistic 12.74772 31.33070 9.496609 2,557974
Prob(F-stat) 0.001418 0.000007 0.004823 0,121822
Durbin- 1,9014 1,8137 1,7930 2,1125
Watson
White Test 75,35452 65,3542 74,3647 81,1296
(0,2415) (0,2047) (0,3142) (0,4127)

Not: * %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.
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ARCLK i¢in modellerden elde edilen tahmin sonuglarina gore bagimli degiskenin
bagimsiz degisken(ler) tarafindan agiklama orani olarak ifade edilen ve ayni zamanda
belirlilik katsayis1 olarak da bilinen R2 degerleri Model I i¢in 0,32; Model II i¢in 0,54;
Model III i¢in 0,26 ve Model IV i¢in 0,08 olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu deger
modellerin aciklama giiciiniin yiiksek diizeyde olmadigini ifade etmektedir. Fakat tek
bir bagimsiz degiskenin kullanildig1 modellerde diger degiskenlerin etkilerinin de
yadsinamaz etkileri R2 degerlerinin daha diisiik degere sahip olmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle bu degerler kabul edilebilir bir deger olarak ifade
edilebilir. Ayrica ekonometrik modellerde modelin biitiinsel anlamda anlamlilig1 F-
istatistik degeri ile sinanmaktadir. F-istatistik degeri incelendiginde F-statistic >
Prob(F-statistic) olmasi sebebiyle modellerin bir biitin olarak anlamli oldugu
sOylenebilir.

Calismada otokorelasyon ve degisen varyans (heteroskedastisite) testleri
uygulanmigtir. Bu dogrultuda, her bir model i¢in Durbin-Watson (DW) testi ve White
heteroskedastisite testi gergeklestirilmistir. Durbin-Watson Testi Sonuglari Durbin-
Watson istatistigi, hata terimleri arasinda otokorelasyon olup olmadigini test etmek
icin kullanilan temel araglardan biridir. DW istatistigi 2’ye yakin degerler aldiginda
otokorelasyon bulunmadigi kabul edilir. ARCLK firmas: i¢in elde edilen DW
degerleri sirastyla Model I i¢in 1,9014, Model II i¢in 1,8137, Model III i¢in 1,7930 ve
Model IV igin 2,1125 olarak hesaplanmistir. Bu degerler, tim modellerde
otokorelasyon sorununa rastlanmadigimi gostermektedir. White Heteroskedastisite
Testi Sonuglar1 White testi, modelde hata varyansinin sabit olup olmadigini test
etmektedir. HO hipotezi altinda hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu
varsayilmaktadir. Tiim modellerde elde edilen p-degerleri %5 anlamlilik diizeyinin
oldukca tiizerinde olup, HO hipotezinin reddedilememesi sonucu dogurmustur.
Dolayistyla modellerde degisen varyans (heteroskedastisite) problemi bulunmadigi
sonucuna ulagilmistir.

ARCLK i¢in Model I, Model II ve Model III tahmin sonuglarina gore “logturev”
degiskenine ait katsayilarin %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamh
bulundugu fakat Model IV i¢in anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda likidite
orani, kaldirag orani ve aktif devir hiz1 {izerinde tiirev araglarin etkili bir degisken
oldugu, fakat roa iizerinde ise etkili bir degisken olmadig: tespit edilmistir.

Elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda sabit katsayr olan B 0 degerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Sabit katsayir degeri; modelden
kullanilan biitin bagimsiz degiskenlerin sifir olmasi durumda bagimli degiskenin
degisme miktarin1 ifade etmektedir. Modelde tiirev araglar degiskeninin sifir
oldugunda Model I i¢in (B _0=2.12) likidite orani1 2,12; kaldirag oram 33,81
(B_0=33.81), aktif devir hiz1 -0,10 (B_0=-0,10) ve roa 10,42 (B_0=10,42) olarak
hesaplanmuistir.

Ayrica logturev degiskeninin katsay1 degerlerine gore Model I igin (B_1=-0,059) tiirev
araglarda %1°lik bir artisa karsilik likidite oraninda 0,05 birimlik bir azalisin meydana
gelecegi sonucuna ulagilmistir. Model 11 i¢in (B_1=2,18) tilirev araglarda %1°lik bir
artisa karsilik kaldirag oraninda 2,18 birimlik bir artisin meydana gelecegi tespit
edilmistir. Model IIT i¢in (B_1=0,06) tiirev araglarda %1 lik bir artisa aktif devir
hizinda 0,06 birimlik bir artisin meydana gelecegi tespit edilmistir.

TUPRS i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 11.’de goriilmektedir.



350 Ozgiir OZSOY, Ali HEPSEN
Tablo 11. TUPRS Tahmin Sonuclari
Model 1 Model 1T Model III Model IV
Bagimli Bagimli Bagiml Bagimh
Degisken Degisken Degisken Degisken
likidite kaldirag aktif Roa
constant 0.782807 76.06854 1.583081 6.151672
Lo (0,0000)* (0,0000)* (0,0000)* (0,0067)*
turev -2.87154 1.513541 2.291054 9.15247
B1 (0.0035)* (0,1262) (0,0020)* (0,5260)
R? 0,41 0,58 0,42 0,61
F-statistic 3,2388 2,497023 3,805190 0,413209
Prob(F-stat) 0,083525 0,126152 0,061950 0,525974
Durbin- 1,9014 1,8137 1,7930 2,1125
Watson
White Test 20,44475 70,6665 64,1145 71,1296
(0,1087) (0,3048) (0,2977) (0,1548)

Not: * %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

TUPRS i¢in modellerden elde edilen tahmin sonuglarina gére R2 degerleri Model 1
i¢in 0,41; Model II i¢in 0,58; Model III i¢in 0,42 ve Model IV i¢in 0,61 olarak
hesaplanmistir. Modellerin biitlinsel olarak anlamlidir (F-statistic > Prob F-statistic).

TUPRS i¢in Model I, Model II, Model III ve Model IV tahmin sonuglarina gore
“logturev” degiskenine ait katsayilarin Model I ve Model III igin %95 giiven
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulundugu fakat Model II ve Model 1V igin
anlamli olmadig1 belirlenmistir. Bu durumda likidite orani ve aktif devir hiz1 iizerinde
TUPRS i¢in tiirev araglarin etkili bir degisken oldugu kaldirag orani ve roa {izerinde
ise etkili olmadigi tespit edilmistir.

D-W agisindan incelendiginde tiim modellerin otokorelasyon varsayimini bilylik
Olciide kargiladigimi ve hata terimlerinin bagimsizlik 6zelligine sahip oldugunu
gostermektedir. White testi sonucunda elde edilen p-degerlerinin %5 anlamlilik
diizeyinin iizerinde olmasi, heteroskedastisite olmadigini gostermektedir.

Elde edilen tahmin sonuglart dogrultusunda dort model i¢in de sabit katsay1 olan B_0
degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Modellerde tiirev araglar
degiskeninin sifir oldugu kabul edildiginde Model I i¢in (B_0=0,78) likidite oran1
0,78; kaldirag oran1 76,06 (B_0=76.06), aktif devir hiz1 1,58 (_0=1,58) ve roa 6,15
(B_0=6,15) olarak hesaplanmastir.

Ayrica logturev degiskeninin katsay1 degerlerine gére Model I i¢in (B_1=-2,87154)
tiirev araclarda %1°lik bir artisa karsilik likidite oraninda 2,87 birimlik bir azalisin
meydana gelecegi sonucuna ulasilmistir. Model III i¢in (B_1=2,291054) tiirev
araglarda %1°lik bir artisa karsilik aktif devir hiz1 oraninda 2,29 birimlik bir artigin
meydana gelecegi tespit edilmistir.

THYAO i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 12’de goriilmektedir.
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Tablo 12. THYAO Tahmin Sonuglari

Model I Model 1T Model III Model IV
Bagimli Bagimli Bagimli Bagimh
Degisken Degisken Degigken Degigken
likidite kaldirag aktif Roa
constant 0.650301 15.3459 -1.136173 -39.38157
Bo (0.3541) (0,0000)* (0,2630) (0,0862)
log(turev) 0.004295 -1.566405 0.079979 2.049413
B1 (0.9002) (0,0061)* (0,0040)* (0,006)*
R? 0,61 0,47 0,39 0,52
F-statistic 16,02324 3,412254 2,6753 3,553978
Prob(F-stat) 0.000246 0,076124 0,113965 0,070626
Durbin- 1,8885 2,3665 2,2355 1,8785
Watson
White Test 21,11514 35,1441 66,0367 70,1875
(0,1085) (0,2985) (0,2102) (0,3914)

Not: * %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

THYAO igin modellerden elde edilen tahmin sonuglarina gére R2 degerleri Model 1
i¢in 0,61; Model II igin 0,47; Model III i¢in 0,39 ve Model IV i¢in 0,52 olarak
hesaplanmistir. Modellerin biitiinsel anlamda anlamlidir (F-statistic > Prob F-
statistic). D-W testi agisidan Model II ve III’te DW istatistiginin 2’ye oldukg¢a yakin
olmasi, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu kuvvetle desteklemektedir.
Model I ve IV’te ise DW degerleri kabul edilebilir smirlar igerisindedir ve anlamli
diizeyde otokorelasyon riski gézlenmemektedir. White testi agisindan tiim modellerde
elde edilen p-degerleri %5 anlamlilik diizeyinin iizerinde oldugu igin sabit varyans
(homoskedastisite) varsayiminin saglandigi kabul edilmektedir.

THYAO igin elde edilen tahmin sonuglarina gére “logturev” degiskenine ait
katsayilarin Model II, Model III ve Model IV i¢in %95 giiven diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulundugu fakat Model I ig¢in anlamli olmadigi belirlenmistir. Bu
durumda likidite orani {izerinde THYAO i¢in tiirev araglarin etkili bir degisken
olmadigi, kaldirag orani, aktif devir hizi ve roa iizerinde ise etkili bir degisken oldugu
tespit edilmistir. Bu dogrultuda logturev degiskeninin katsay1 degerlerine gére Model
IT i¢in (B_1=-1,56) tiirev araclarda %]1’lik bir artiga karsilik kaldira¢ oraninda 15,34
birimlik bir artisgin meydana gelecegi sonucuna ulagilmistir. Model III igin
(B_1=0,0799) tiirev araglarda %1°lik bir artisa karsilik aktif devir hizt oraninda 0,79
birimlik bir artisin meydana gelecegi tespit edilmistir. Model 1V igin (B_1=2,049)
tiirev araglarda %1°lik bir artiga karsilik roa degerinde 2,049 birimlik bir artisin
meydana gelecegi belirlenmistir.

Elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda sadece Model II i¢in sabit katsay1 olan
B_0 degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Modelde tiirev
araclar degiskeninin sifir oldugu kabul edildiginde Model II i¢in (B_0=105,34)
kaldirag orani 15,34 olarak hesaplanmustir.

EREGL i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 13.”Te goriilmektedir.
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Tablo 13. EREGL Tahmin Sonuglari
Model 1 Model 1T Model III Model IV
Bagimli Bagimli Bagiml Bagimh
Degisken Degisken Degisken Degisken
likidite kaldirag aktif Roa
constant 0.8697783 31.27878 1.109357 2.467974
Bo (0,001)* (0,0000)* (0,0054)* (0,0066)
log(turev) -0.012357 0.145740 -0.036338 -0.354261
B1 (0,0038)* (0,0030)* (0,0072)* (0,0093)*
R? 0,59 0,44 0,57 0,64
F-statistic 6651,737 145,4831 1224514 814,5172
Prob(F-stat) 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Durbin- 2,1453 2,0963 2,2852 1,6985
Watson
White Test 83,38456 54,0361 55,6709 67,2150
(0,3655) (0,1874) (0,1899) (0,2411)

Not: * %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

EREGL i¢in modellerden elde edilen tahmin sonuglarina gére R2 degerleri Model I
i¢in 0,59; Model II igin 0,44; Model III i¢in 0,57 ve Model IV i¢in 0,64 olarak
hesaplanmistir. Elde edilen bu deger modellerin agiklama giiciiniin yeterli diizeyde
olmadigmi ifade etmektedir. Modellerin biitiinsel anlamda anlamlidir (F-statistic >
Prob F-statistic). D-W istatistigine gore ilk iic modelde DW istatistiginin 2’nin
olduk¢a yakiminda seyretmesi, otokorelasyonun bulunmadigini giiclii sekilde
desteklemektedir. Model IV’te elde edilen 1,6985 degeri ise kabul edilebilir sinirlar
icinde olup, hafif diizeyde negatif otokorelasyon olasiligina isaret etse de bu sapma
kritik bir diizeyde degildir. Bu sonuclar genel olarak, regresyon modellerinde hata
terimlerinin bagimsizlik varsayimini biiyiik 6l¢iide sagladigini gdstermektedir.

White testine gore elde edilen p-degerlerinin tamami %5 anlamlilik diizeyinin
iizerinde olup, sabit varyans varsayiminin reddedilemeyecegini ortaya koymaktadir.
Bu bulgulara gére modellerde heteroskedastisite problemi bulunmamaktadir.

EREGL i¢in elde edilen tahmin sonuglarina gore “logturev” degiskenine ait
katsayilarin dort model igin de %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulundugu belirlenmistir. Bu durumda EREGL igin likidite orani, kaldirag orani, aktif
devir hiz1 ve roa lizerinde tiirev araglarin etkili bir degisken oldugu tespit edilmistir.
Bu dogrultuda logturev degiskeninin katsay1 degerlerine gére Model I igin ($1=-0,01)
tiirev araglarda %1°lik bir artisa karsilik likidite oraninda 0,01 birimlik bir azaligin,
Model II i¢in (B1=0,14) tiirev araclarda %1°lik bir artiga karsilik kaldirag oraninda
0,14 birimlik bir artisin, Model III i¢in (B1=1,109) tiirev araglarda %1°lik bir artiga
karsilik aktif devir hizi oraninda 1,10 birimlik bir artigin ve Model IV i¢in (31=2,4679)
tiirev araglarda %1°lik bir artiga karsilik roa degerinde 2,46’lik bir artisin meydana
gelecegi tespit edilmistir.

Elde edilen tahmin sonuglar1 dogrultusunda dort model i¢in de sabit katsay1 olan B_0
degerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Modellerde tiirev araglar
degiskeninin sifir oldugu kabul edildiginde Model I i¢in (B_0=0,86) likidite orani
0,78; kaldirag oran1 31,27 (B_0=31,27), aktif devir hiz1 1,10 (3_0=1,10) ve roa 2,46
(B_0=2,46) olarak hesaplanmustir.
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4. Sonug¢

Ihracat finansmaninda tiirevler, gesitli finansal risk tiirlerini yonetmek ve azaltmak
icin bir ara¢ gorevi gdrmekte, belirsiz ve dalgali piyasalarin oldugu bir piyasada
istikrar ve dngoriilebilirlik saglamaktadir. Ancak, dogru yonetilmedikleri takdirde ek
riskler de dogurabileceklerinden dikkatli kullanilmalar1 gerekmektedir. Bu kapsamda
tiirev araglarinin bir firmanin finansal oranlari lizerindeki etkisini anlamak, firmanin
finansal sagligini ve risk profilini degerlendirmek igin olduk¢a 6nemlidir. Firmanin
yonetimi, yatirimcilari, alacaklilart ve diizenleyicileri de dahil olmak {izere ¢esitli
paydaslara temel bilgiler saglayarak bilingli kararlar almalarma yardimecr olurlar.
Ayrica, finansal yonetim ve risk yonetimi dahil olmak iizere firmanin stratejik
planlamasi i¢in de kritik dneme sahiptir. Bu dogrultuda bu ¢alismada tiirev araglarin
cesitli finansal oranlar iizerindeki etkisi tespit edilmeye calisiimistir.

Calismada dort ayr firma i¢in yapilan analizler incelenmis ve tiirev araglarin etkisi
farkli mali oranlar iizerinde degerlendirilmistir. Bulgular, tiirev araglarin kullaniminin
firmalara bagli olarak farkli mali sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir. flk
olarak Argelik i¢in yapilan analiz, tiirev araglarin likidite orani, kaldirag orani ve aktif
devir hiz1 tizerinde etkili oldugunu gosterirken, ROA iizerinde etkisi olmadig1 tespit
edilmistir. Tiipras'ta ise tiirev araglar, likidite oran1 ve aktif devir hiz1 lizerinde etkili
bulunurken, kaldirag orant ve ROA iizerinde etkisiz kalmistir. THY"de tiirev araglarin
etkisi, likidite oran1 tizerinde goézlenmezken, kaldirag orani, aktif devir hizi ve ROA
lizerinde 6nemli bir etki gostermistir. Eregli i¢in gergeklestirilen analizde ise tiirev
araglarin, likidite orani, kaldirag orani, aktif devir hizi ve ROA iizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir.

Tiirev araglarin kullaniminin, Argelik i¢in likidite oraninda diislise yol actig1 tespit
edilmistir. Bu durum, tiirev araglarin kullaniminin likidite riskini artirabilecegine
isaret etmektedir. Bununla birlikte, kaldirag oraninda ve aktif devir hizinda artisa
sebep oldugu gorilmiistir. Bu durum, tirev araglarin finansal yapi ve varlik
kullaniminda etkili oldugunu gosterirken, karlilik orami iizerinde (ROA) etkisi
olmadig1 sonucunu dogurmaktadir. Bu da tirev araglarin kullaniminin karlilik
iizerindeki etkisinin sinirli oldugunu ortaya koymaktadir. Tiipras'ta tiirev araglar,
likidite oraninda diisiise ve aktif devir hizinda artisa yol acarken, kaldirag orani ve
ROA iizerinde etkisiz kalmistir. Bu durum, tiirev araglarin kullaniminin Tipras'ta
varlik kullanimi ve likidite riskini etkiledigini, ancak bor¢glanma ve karlilik {izerinde
dogrudan bir etkisi olmadigint géstermektedir. THY'de tiirev araglarin kullaniminin,
likidite orani iizerinde etkisi olmazken, kaldira¢ orani, aktif devir hizi ve ROA
iizerinde Onemli bir etki gostermistir. Bu bulgular, THY'nin tiirev araglarini
bor¢lanma ve varlik kullaniminin yani sira, karliligi artirmak igin de kullanmis
olabilecegini diisiindiirmektedir. Eregli'de ise tiirev araglarin kullaniminin, likidite
orani, kaldirag orani, aktif devir hizi ve ROA iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Bu sonuglar, Eregli'nin tiirev araglarini finansal yap1, likidite riski, varlik kullanimi ve
karlilig1 yonetmek icin etkin bir sekilde kullandigin1 gostermektedir.

Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar tiirev araglarin kullaniminin firmalarm mali
performansi iizerinde farkli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, tiirev
araglarin etkisinin sektore ve firmalara gore degiskenlik gosterebilecegi sonucuna
ulastlmistir. Ayrica, tiirev araglarin kullaniminin firmalarin risk yonetimi ve finansal
performanslarini etkileyen 6nemli bir faktér oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgular,
tiirev araclarin kullaniminin ve etkilerinin daha iyi anlagilmasi i¢in daha kapsamli ve
sektorel diizeyde yapilan arastirmalarin dnemini vurgulamaktadir.
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Sonug olarak, tlirev araglar, firmalar i¢in finansal risk yonetimi ve performansin
onemli bir bileseni olarak kabul edilmektedir. Bu calisma, doért farkli firma igin
yapilan regresyon analizleri ile tiirev ara¢ kullaniminin etkilerini ortaya koymustur.
Elde edilen bulgular, tiirev ara¢ kullaniminin firmalarin finansal performansi ve risk
yonetimi lizerinde 6nemli etkileri oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, firmalarin
tirev araglar etkin bir sekilde kullanarak risk yonetimi ve finansal performansi
iyilestirmesi miimkiindiir.
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