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Oz

Sirketlerin tlirev iriin kullanim diizeyine etki eden faktorleri aragtirmak amaci ile yapilan bu
calismada Borsa Istanbul’da islem goren 185 sirkete ait 8 yillik veri seti olusturulmus ve panel
EKK yontemi kullanilmistir. DSviz tiirev, faiz tiirev ve toplam tiirev {irin kullanimina etki eden
faktorlerin ayr1 ayr incelendigi ¢alismada sirket biiyilikliigiiniin tiirev iiriin kullaniminda énemli bir
faktor oldugu ve biiylik sirketlerin daha fazla tlirev iiriin kullandigi yoniinde sonuglar elde
edilmistir. Tirev trtin kullanimini etkileyen bir diger faktor ise finansal sikinti olasihigindaki
artistir. Yiksek seviyede uzun vadeli borcu bulunan sirketlerin tiirev iriin kullanim diizeyi
artmaktadir. Calismada ayrica degisken faizli borcu ve doviz pozisyon agig1 fazla olan diger bir
ifade ile doviz kuru ve faiz orani degisiminden kaynaklanan risklere karst duyarliliklart fazla olan
sirketlerin daha fazla tiirev {Uriin kullandigi yoniinde giiclii bulgular elde edilmistir. Son olarak
biiytime firsatlarinin faiz tiirev iiriin kullanimint artirdig1 sonucuna ulasilmstir.
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On The Determinants of Corporates’ Derivatives Usage An Application on Istanbul Stock
Exchange’

Abstract

In this paper, which is aimed at researching the factors influencing the level of firms’ derivatives
usage, 8-year dataset for 185 companies whose shares are traded in Borsa Istanbul has been set up
and further analyzed by panel OLS methodology. Investigating these factors on FX derivatives,
interest rate derivatives and total usage separately, we have found that company size is a major
factor explaining use of derivatives and big companies use more of these instruments. Another
factor increasing usage is increased level of financial distress. Companies with higher long-term
debts use higher amounts of derivative instruments. Moreover, among the results of this research
are the findings which indicate that companies with more floating rate debts and short FX position,
i.e. those which are more sensitive to risks due to changes in interest and FX rates, use more
derivatives. A terminal result suggests that growth opportunities increase usage of interest rate
derivatives.
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1. Giris

Sirketlerin doviz, faiz ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan
riskleri yonetebilmesi hem sirketlerin devamliliginin saglanmasi hem de sirket
degerinin artirilmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Sirketler risk yonetimi araciligi
finansman ve yatirim politikalarinda bozulmaya neden olan nakit akisindaki
oynaklig1 azaltabilmekte, sirket degerini artirici bir etki ortaya ¢ikarabilmektedir
(Froot, Scharfstein ve Stein, 1993, s.1631). Bu kapsamda o6zellikle son yillarda
tiirev lirtin kullanim1 yoluyla risk yonetimini ¢abalarinda finans sektorii disindaki
sirketlerde de hizli bir artis gézlenmektedir. Bu gelismeye paralel olarak risk
yonetiminde tilirev irilinlerinin kullanimini etkileyen faktorler ve tiirev iiriin
kullaniminin sirketler tizerine etkilerini konu alan teorik tartigmalarin ve ampirik
bulgularin sayis1 giin gectikge artmaktadir. Smith ve Stultz (1985), Froot vd.,
(1993) ve Leland (1998) tarafindan risk yoOnetimi amaciyla tiirev iriin
kullaniminin sirketler iizerine olasi etkileri ile ilgili ¢esitli teorik goriisler ileri
stiriilmistiir. Buna gore tiirev irlin kullanimi beklenen vergi 6demelerini ve
finansal sikinti maliyetlerini azaltarak, eksik yatirim sorununu hafifletmekte ve
borglanma kapasitesini artirabilmektedir. Graham ve Rogers (2002) daha biiyiik
bor¢lanma kapasitesine sahip olan sirketlerin tiirev iirlin  kullanimi ile
yaratacaklar ilave kaldiragtan yararlanarak, faiz 6demelerini artirmak suretiyle
vergi Odemelerini azaltabilecegini ve bdylece sirket degerini artirabilecegini
belirtmektedir.

Sirketlerin tiirev tirtin kullanim gerekgelerini ve kullanim diizeyini etkileyen
faktorleri agiklamaya yonelik hipotezler genel olarak finansal sikinti, vekalet
maliyetleri, yatirrm ve biiylime firsatlar1 gibi konular etrafinda sekillenmektedir
(Nance, Smith ve Smithson, 1993; Gay ve Nam, 1998; Judge, 2006). Bu
hipotezlerden ilki sirketlerin finansal sikinti olasiligi ve buna paralel olarak
karsilasacaklart finansal sikinti maliyetleri ile iligkilidir. Nakit akis oynakligina
sahip sirketlerin likiditesi zamanla zayiflatabilmekte, iicret faiz gibi sabit
yiikiimliiliikleri karsilayamayacak sekilde finansal sikinti durumu ile kars1 karsiya
gelebilmektedir. Smith ve Shultz (1985) riskten korunma islemine ydnelen
sirketlerin, nakit akis oynakligini azaltmak suretiyle finansal sikinti olasiligini
diigiirebilecegini ileri siirmektedir. Tiirev tiriin kullanarak yapilan riskten korunma
isleminin girketin finansal sikintiyla karsilasma olasiligini azaltmasi finansal
sikintinin beklenen maliyetlerinin azalmasina yol agacaktir (Nance vd., 1993).
Tiirev tirlinler sirketlere finansal sikintinin beklenen maliyetlerini azaltma ve borg
kapasitesini artirma imkani sunmakta, boylece sirket degerinin artmasina katki
saglamaktadir.

Yapilan galismalarin 6nemli bir boliimiinde riskten korunma isleminin finansal

sikintt ve iflas maliyeti ile karsilasma olasiligini azalttigi, bu sebeple de borg
O0demelerinde gecikme ihtimali olan ya da yiiksek maliyetli yiikiimliiliikleri
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bulunan sirketlerin tiirev triin kullanimina daha fazla yonelecekleri ileri
stiriilmiistiir. Buna gore yiiksek kaldiraca ve daha kisa bor¢ vadesine sahip olan,
faiz karsilama orani daha diisiik olan ve daha az likiditeye sahip olan sirketler
finansal acidan sikint1 yagama olasilig1 yiiksek sirketlerdir. Bu sirketlerin finansal
risklerini yonetebilmek icin tiirev iiriin kullanma olasilig1 daha fazla olacaktir
(Bartram, Brown ve Fehle, 2009). Bu goriis Berkman ve Bradbury (1996), Fok,
Carroll ve Chiou (1997) ve Bartram vd., (2009) tarafindan yapilan ¢alismalarda
test edilmis ve yiiksek kaldiraca ve diisiik faiz karsilama oranina sahip olan
sirketlerin daha fazla tirev {irtin kullamimina yoneldikleri tespit edilmistir.
Visvanathan (1998) tarafindan yalnizca faiz swap kullanimi iizerine yapilan
calismada da bu bulgular1 destekleyecek sekilde yiiksek finansal sikinti olasiligina
sahip sirketlerin faiz swap kullanimin olasiliginin da arttigi yoniinde sonuglar elde
edilmistir. Ancak c¢aligmalarin bir béliimiinde bu goriisti destekleyecek bulgulara
ulasilamadigimin  da vurgulanmasi gerekmektedir. Ornegin  Lel (2012) ve
Charumathi ve Kota (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda finansal kaldirag
diizeyi ile tiirev rin kullanimi arasinda anlamli bir iligki tespit edilemezken,
benzer sekilde Nance vd., (1993), Gay ve Nam (1998) ve Berkman, Bradbury,
Hancock ve Innes (2002) tarafindan yapilan c¢alismalarda da faiz karsilama
oraninin tlirev iiriin kullanimini etkiledigi yoniinde bir sonuca ulagilamamaistir.

Benzer sekilde finansal sikint1 ve vekalet maliyetlerini azalabilmek i¢in sirketlerin
kisa donem likiditelerini yliksek tutabilecekleri diger bir ifade ile yiiksek
likiditeye sahip sirketlerin finansal sikinti olasiliginin diisecegi ve bu durumun
riskten korunmaya yonelik istegi azaltacagi gorilisiinden hareketle tiirev {iriin
kullanimu ile likidite arasindaki iliskinin varligi da bazi ¢alismalarda incelenmistir.
Oregin Nance vd., (1993), Geczy, Minton ve Schrand (1997), Bartram vd.,
(2009) ve Ahmad ve Harris (2012) likidite gostergesi olarak ele alinan
oranlardaki artisin tiirev iirlin kullanimini azalttigt yoniinde bulgular elde
etmislerdir.

Finansal sikint1 baglaminda ele alinan konulardan biri de sirket karliligidir. Karli
olmayan veya zarar eden sirketlerin finansal sikinti ile karsilagsma ihtimalinin
goreli olarak daha yiiksek olacagi, bu sirketlerin tiirev {iriin kullanimina daha fazla
yonelecegi yoniindeki goriis bazi calismalarda test edilmistir. Ornegin Afza ve
Alam (2011) tarafindan yapilan ¢alismada bu beklenti ile uyumlu sekilde karli
olmayan sirketlerin finansal riskten korunmak i¢in daha fazla onlem aldigina
yonelik bulgular elde edilmistir. Ancak Allayanis ve Ofek (2001) ve Rogers
(2002) karliik ve tirev triin kullanimi arasinda anlamli bir iligki tespit
edememistir. Carroll, O’Brien ve Ryan (2017) tarafindan yapilan ¢alismada ise
teorik beklentinin aksine karli sirketlerin daha fazla tiirev iriin kullandigi
sonucuna ulagilmistir.

Tirev irlin kullaniminmi etkileyen faktorlerden biri de sirketin biiyiikligiidiir.
Biiyiikliik kavrami bazi c¢aligmalarda finansal sikinti hipotezini destekleyici
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sekilde kullanilmis ve kiiciik sirketlerin finansal sikinti ¢ekme ihtimallerinin
goreceli olarak daha yiiksek olacagi bu nedenle kiiglik isletmelerin tiirev iiriin
kullanimina daha fazla yonelecekleri ileri stiriilmiistiir (Nance vd., 1993; Nguyen
ve Faff, 2002). Ancak sirket Olgegi ve tiirev tiriin kullanimi arasindaki iliskinin
yonii hakkindaki goriigler farklilasmaktadir. Bu konudaki diger bir goriis ise tiirev
tiriin kullanimmin yetenekli personel istihdami, kurumsallagma gibi nedenlerle
bliyiik isletmelerde daha yiiksek olacagi yoniindedir. Buna gore sirket biiytkligi
sirketlerin tiirev tiriin kullanim imkanlarimi da olumlu yonde etkileyecektir. Nance
vd., (1993) tiirev triin kullanimimin 6nemli bir bilgi seviyesi gerektirmesinin ve
islemlerin maliyetlerinin yliksekliginin biiyiik sirketlerin tiirev {irtin kullanma
yoluyla riskten korunma yoOntemlerine bagvurmalarinin daha olasi1 hale
getirebildigini vurgulamaktadir. Benzer sekilde Berkman ve Bradbury (1996)
biiyiik sirketlerin daha komplike finansal yonetim uygulamalar1 yapma yetenegine
sahip oldugunu, bu nedenle biiyiik sirketlerin tiirev iiriin kullanim motivasyonu
daha yiiksek olacagini belirtmektedir. Nance vd., (1993), Geczy vd., (1997) ve
Allayanis ve Ofek (2001) tarafindan yapilan ¢aligmalarda sirket biiyiikliigiin tiirev
iriin kullanim olasiligin1 artirdigi, biiyiik sirketlerin tiirev {iriin kullanarak riskten
korunmaya daha fazla yoneldigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Bu durum
Olcek ekonomisinin varligina isaret etmektedir. Bu nedenle sirket biiyiikligiinii
finansal sikinti kavramindan ayri olarak degerlendirmenin daha dogru olacagi
diistinilmektedir.

Tirev triin kullanimini belirleyen bir diger 6nemli unsur sirketlerin faaliyette
bulunurken veya finansman kaynagi segerken “riske maruz kalma” diizeyleridir.
Ornegin Berkman ve Bradbury (1996) ihracat veya ithalat yapma, yurtdis:
yatirnmlarin varligi gibi faktorlerin sirketlere ilave riskler yiikledigini ve bu
sirketlerin istlendikleri riskleri yoOnetebilmek amaci ile tiirev {iriin kullanma
olasihigmin daha yiiksek olabilecegini belirtmislerdir. ~ Ozellikle degisken faizli
bor¢lanma, dovize endeksli dis kaynak kullanimi gibi finansman alternatifleri de
sirketlere ilave riskler yiikleyebilmektedir. Bu durumda faiz orani ve doviz kuru
riski ile karsilagsan sirketlerin risklerini yOnetebilmek i¢in tiirev {riin
kullanimlarin1 artirmalar1 beklenir. Nitekim Carroll vd., (2017) degisken faizli
bor¢ kullaniminin faiz tiirev iirin kullanimini artirdigina yonelik sonuclar elde
etmistir. Howton ve Perfect (1998) ve Geczy vd., (1997) yurtdis1 faaliyet seviyesi
yiiksek olan sirketlerin olas1 doviz kuru artis ve azalislarina kaynaklanan riske
daha fazla maruz kalacaklarm1 ve tiirev iriin kullanimma daha fazla
yoneleceklerini  savunmuglardir. Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan
calismada yurtdis1 satislart yiiksek olan sirketlerin tiirev iiriin kullanim diizeyinin
arttigr yoniinde ampirik sonuglar elde edilmistir. Bartram vd., (2009) yurtdis
satig, yurtdis1 yatirim, dovizli bor¢ kullanimi gibi nedenlerle kur riskine maruz
kalan sirketlerin hem doviz hem faiz tiirev iiriin kullanim olasiliginin arttig
yoniinde sonuglar elde etmistir. Ancak Judge (2006) gelirleri doviz lizerinden olan
ve kur riskine maruz kalan sirketlerin bor¢lanmalarin1 da yabanci para {izerinden
yaparak bu riski tlirev {riin kullanmadan da kismen ydnetebileceklerini
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belirtmektedir. Bu durumda yurtdis1 gelirlerin veya yatirimlarin biiytikligi tam
olarak iistlenilen riskin 6l¢iitii olmaktan uzaklagsmaktadir. Nitekim Charumathi ve
Kota (2012) tarafindan yapilan ¢alismada yurtdis1 satislar ile tiirev {iriin kullanimi
arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Tirev driin  kullannom diizeyini belirleyen faktorleri agiklamaya yonelik
calismalarda konunu bir diger boyutu kurumsallasma, c¢ikar catismalart ve
bunlarla baglantili olarak vekalet maliyetleri ve diisiik yatirim etkisi kavramlari
cergevesinde ele alinmaktadir. Ortaklarin ¢ikarlar1t dogrultusunda tiirev iiriin
kullanildiginda tiirev iiriin kullaniminin sirket degerini artirmasi beklenir. Stultz
(1984) ile Smith ve Stultz (1985) sirketin refahi ile kendi ¢ikarlar sik1 bir sekilde
baglantili olan yoneticilerin daha fazla tiirev {iriin kullanmaya yoneleceklerini ileri
stirmiislerdir. Benzer sekilde Berkman vd., (2002) yoneticilerin ortaklik payinin
fazla oldugu sirketlerde riskten korunma amach tiirev iiriin kullanim olasiliginin
fazla olabilecegini ileri siirmiislerdir. Berkman ve Bradbury (1996), Geczy vd.,
(1997), Gay ve Nam (1998) yonetici ortaklarin sermaye igindeki pay1 ve tiirev
iriin kullanarak riskten korunma arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalara 6rnek
olarak verilebilir. Gay ve Nam (1998) tarafindan yapilan ¢alismada yoneticilerin
sahip olduklar1 hisse senedi opsiyonu biyikliigiiniin tiirev {iriin kullanimini
artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Vekalet maliyetleri ile baglantili olan diisiik yatirim problemi ve biiylime firsatlar
da tiirev iirlin kullanim1 agisindan 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Disaridan saglanan kaynaklarin maliyetinin arttig1 donemlerde biiylime firsatlarini
finanse etmek igin yeterince igsel kaynak olusturamayan sirketlerin zamanla
yatirim harcamalarini azaltmalar1 gerekmektedir. Bu durumda risk yonetimi cazip
yatirim firsatlarindan yararlanmak i¢in yeterli fona ulagsmaya yardimci olarak
deger yaratabilir (Gay ve Nam, 1998, s.53). Hissedarlar ve bor¢ verenler
arasindaki ¢ikar catismast da diisiik yatirnma neden olabilmektedir. Yiiksek
kaldiraca sahip olan dolayisiyla ortaklarin sirket varliklari {izerindeki haklar
azalan sirketlerde bor¢ verenler igin daha yararli olacak karli projeler
reddedilebilecek ve diisiik yatiim etkisi gozlenebilecektir. Diisiik yatirim
problemi 6nemli biliylime ve yatirnm firsatlar1 olan sirketlerde daha ciddi bir
sekilde ortaya ¢ikabilmektedir (Bartram vd., 2009, s.187). Eger riskten korunma
yontemleri borgtan kaynaklanan vekalet maliyetini azaltiyorsa bu durumda genis
bliylime firsatina sahip sirketler tiirev riin kullanimi icin daha gili¢li bir
motivasyona sahip olacaklardir (Fok vd., 1997, s.572).Vekalet maliyetleri ile
baglantili olarak Nance vd., (1993) ve Berkman ve Bradbury (1996) yiiksek
kaldiraca ve yiiksek biiyiime firsatina sahip olan sirketlerin riskten korunma
amagch tiirev triin kullanma olasiliginin daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir.
Ancak Nance vd., (1993) borg¢ verenler ve ortaklar arasindaki ¢ikar ¢atismasinin
pay senedine doniistliriilebilir tahvil veya imtiyazli pay senedi kullanarak veya
daha fazla likit varliklara yatiim yaparak veya da azaltilabilecegini ileri
sirmektedir. Bor¢ verenlerin kendilerini garantide gorecekleri, vekalet
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maliyetlerini azaltabilecek bu alternatiflerin sirket tarafindan kullaniliyor olmasi
tirev iriin kullanimin diizeyini azaltabilecektir. Arastirma gelistirme giderleri,
sirketin piyasa degerinin defter degerine orani ve fiyat kazang oranmi gibi bir¢ok
Olciit amprik caligmalarda biiylime firsatlarinin ve diisiik yatirnm probleminin
gOstergesi olarak ele alinmis ve bu faktorlerin tiirev {irlin kullanim diizeyine etkisi
arastirillmistir. Calismalarda elde edilen sonuglarin birbirinden oldukga farkl
oldugu goriilmektedir. Ornegin arastirma gelistirme giderlerini  biiyiime
firsatlarinin Glgiitii olarak kullanan Nance vd., (1993), Geczy vd., (1997) ve Fok
vd., (1997) yiiksek arastirma gelistirme giderlerine sahip sirketlerin tiirev {iriin
kullanma olasiligimin yiiksek oldugu sonucuna ulagsmistir. Ancak yatirim
firsatlarinin  Olgiitli olarak piyasa degerinin defter degerine oranini kullanan
Bartram vd., (2009) ve arastirma gelistirme giderlerini kullanan Graham ve
Rogers (2002) tiirev iiriin kullanimi ile bu Olciitler arasinda negatif yonlii iliski
tespit etmistir.

Tiirev trtin kullanimini etkileyen faktorlerle ilgili ileri siiriilen teorik goriisler ile
ampirik caligmalardan elde edilen sonucglarin bir boliimiiniin uyumlu olmadig
goriilmektedir. Ulkemizde bu konuda yapilan ¢alismalarin ise daha ¢cok bankacilik
sektoriine odaklandig tespit edilmistir. Anbar ve Alper (2011) ve Tanrioven ve
Yenice (2014) tarafindan yapilan caligmalar bankacilik sektoriinde tiirev {iriin
kullanimini etkileyen faktorlerin incelendigi calismalara 6rnek olarak verilebilir.
Bankacilik sektorii disindaki sirketler icin tiirev iirlin kullaniminmi etkileyen
faktorler {izerinde yapilmis calismalar ise olduk¢a smirlidir. Demir (2009) ve
Dogan (2013) tarafindan yapilan g¢alismalarda sirketlerin tiirev {irin kullanim
diizeyinden ¢ok tlirev iriin kullanip kullanmama kararlar1 acisindan konu
degerlendirilmistir. Demir (2009) doviz tiirev iiriin kullanim kararinda etkili olan
faktorler iizerinde yogunlasirken, Dogan (2013) toplam tiirev iirtin kullanimi
tizerinde yogunlasmistir. Diindar (2011) ise BIST 30’da islem goren sirketleri
inceledigi calismada, Karsilasilan riskin biiyiikligii 6l¢iisiinde tiirev {irtin kullanim
diizeyini tobit model yardimi ile incelemistir. Her ii¢ ¢alismada da faiz tiirev iiriin
ve doviz tirev tirlin kullanimi ayrica bir degerlendirmeye gidilmemistir. Yapilan
uluslararas1 c¢aligmalarda tiirev iirlin kullanimini etkileyen faktorlerle ilgili bir
gorliis birliginin ortaya c¢ikmamis olmasi, Tiirkiye’de tiirev {riin kullanim
diizeyinin belirleyen faktorlerle ilgili calismalarin azlig1 ve kullanilan tiirev {irlin
cesidi agisindan bir degerlendirmenin yapilmamis olmasit bu c¢alismanin
yaptlmasinda temel hareket noktasini olusturmaktadir. Carroll vd., (2017) faiz
riskine maruz kalan sirketlerin bu riski yonetebilmek i¢in tiirev lirtin kullanimi
disinda alternatiflerinin ¢ok az oldugunu ancak doviz riskine maruz kalan
sirketlerin tiirev iirlin kullanim1 disinda da genis bir risk yonetim alternatifine
sahip olduklarmi belirtmektedir. Ornegin ihracat¢i bir sirket déviz gelirlerinden
kaynakl1 doviz riskini yonetebilmek i¢in dovizli bor¢ kullanabilir Bu durum tiirev
tiriin kullanimini etkileyen faktorlerin doviz tiirev ve faiz tlirev {iriin agisindan
farklilasabilecegini gostermektedir. Bu baglamda c¢alismamizda 185 sirketin 8
yillik verisini kapsayan oldukga genis bir veri seti kullanilarak tiirev {riin

512



Durmus, O. ve Coskun, E. Giiz/Fall 2019
Cilt 9, Say1 2, ss. 507-534 Volume 9, Issue 2, pp. 507-534

kullanim diizeyine etki eden faktorler hem genel olarak tlirev iirtin kullanimi
agisindan hem de doviz tirev iirtin kullannmi ve faiz tiirev iriin kullanimi
acisindan ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Tirev {triin kullanim kararin1 ve kullanim diizeyini etkileyen faktorlerin
incelendigi ¢alismalarin énemli bir boliimiiniin ABD, Ingiltere gibi gelismis iilke
piyasalarinda gergeklestirildigi goriilmektedir. Nance vd., (1993), Fok vd., (1997),
Elliot, Huffman ve Makar (2003) ve Judge (2006) tarafindan yapilan galismalar
konunun gelismis iilke piyasalar1 agisindan incelendigi ¢alismalara 6rnek olarak
verilebilir.

Tablo 1: Yapilan Calismalarla ilgili Ozet Bilgiler

Ulke BD BDT|Yéntem Dénem |N
Nance vd., (1993) A.B.D T K |Logit 1986 169
Berkman ve Bradbury (1996)|Y. Zellanda T S |Tobit 1994 116
Fok vd., (1997) A.B.D T K |Logit 1990-92 500
Geczy vd., (1997) A.B.D D K |Logit 1990 372
Howton ve Perfect (1998) |A.B.D T,D,F S |Tobit 1994 451/461
Gay ve Nam (1998) A.B.D T S |Tobit 1993-95 486
Visvanathan (1998) AB.D F K |Logit 1992-93 410
Allayanis ve Ofek (2001) AB.D D K,S [Probit, Tobit 1993 373
Berkman vd., (2002) Avustralya T,D,FE | K |[Logit 1995 106
Graham ve Rogers (2002) |A.B.D T S |Tobit 1994-95 442
Knopf vd., (2002) A.B.D T S |Tobit 1994-96 260
Nguyen ve Faff (2002) Avustralya T K,S |Tobit-Logit [1999-20 469
Rogers (2002) A.B.D T K,S |Tobit 1994-95 524
Elliot vd., (2003) A.B.D D S |EKK 1994-97 88
Borokhovich vd., (2004) A.B.D F S |Tobit 1994 284
Judge (2006) Ingiltere T K |Logit 1995 441
Lin ve Smith (2007) A.B.D T K |Probit 1992-96 1752
Bartram vd., (2009) Uluslararas1 | T, D, F,E | K |[Probit 2001-02 7319
Afza ve Alam (2011) Pakistan D K |Logit 2004-07 86
Ahmad ve Harris (2012) Malezya T K |Logit 2006-09 110
Charumathi ve Kota (2012) |Hindistan T S |EKK 2007-09 169
Lel (2012) Uluslararasi D K,S [Tobit-Logit [{1990-99 1039
Shaari vd., (2013) Malezya T S |EKK 2010-11 97
Ozcakir-Yilmaz (2015) Ingiltere T K,S [Probit,HSM |1998-13 198/143
Carroll vd., (2017) Uluslararasi T,D,F S |Tobit 2009-10 710
Demir (2009) Tiirkiye D K |Logit 2006 147
Diindar (2011) Tiirkiye T S |Tobit 2000-09 30
Dogan (2013) Tiirkiye T K |Logit 2011-12 150

Toplam tiirev iiriin: T, D6viz tiirev iiriin: D, Faiz tiirev tiriin: F, Emtia tiirev tirtin: E, Kukla
degisken: K, Siirekli degisken: S ile gosterilmistir.
Kaynak: Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketler lizerine yapilan ¢alismalarin
sayisinin olduk¢a az oldugu ve bu iilkelerdeki arastirmacilarin ilgisinin son
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yillarda bu alana kaymaya basladig1 sdylenebilir. Ornegin Afza ve Alam (2011)
ve Shaari, Hasan, Palanimally ve Mohamed (2013) tarafindan yapilan ¢aligsmalar
gelismekte olan tlkelerde faaliyette bulunan sirketlerin agisindan konuyu
degerlendirmektedir. Birden fazla iilkeyi arastirma kapsaminda alan oldukga genis
bir drneklem {izerinde yapilan ¢alismalara da rastlamak miimkiindiir. Ornegin
Bartram vd., (2009) elli farkli iilkeyi, Lel (2012) otuz iilkeye ait verileri
kullanarak inceleme yapmistir. Yapilan calismalar ke, kullanilan model,
kapsadigi donem gibi temel 6zellikleri itibari ile Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Aragtirmalarin biiyiik bir boliimiinii genel olarak toplam tiirev {iriin kullanimi
lizerine yogunlagsmaktadir. Doviz tiirev {irlin kullaniminin ve faiz tiirev iiriin
kullanominin da tek basina incelendigi ¢alismalara rastlamak miimkiindiir.
Ormegin Berkman ve Bradbury (1996), Graham ve Rogers (2002) ve Lin ve Smith
(2007) toplam tiirev {iriin kullanimin etkileyen faktorleri incelerken, Geczy vd.,
(1997), Elliot vd., (2003) ve Lel (2012) doviz tiirev {iriin kullanimini, Visvanathan
(1998) ve Borokhovich, Brunarski, Crutchley ve Simkins (2004) faiz tiirev iiriin
kullanimin1 inceleme kapsamina almistir. Calismalarin bir boélimiinde ise
calismamizda da takip edilen yontem benimsenmis ve hem toplam tiirev {iriin
kullaninmi  hem de doviz ve faiz tiirev {irtin kullanimi agisindan inceleme
yapilmistir (Howton ve Perfect, 1998; Bartram vd., 2009; Carroll vd., (2017).
Emtia tiirev {irtin kullanimi ile ilgili ¢alismalarin sayisi ise oldukg¢a smirhdir
(Berkman vd., 2002; Bartram vd., 2009). Bu durumda aragtirma igin yeterli
orneklem hacminin elde edilememesinin etkisi oldugu diisiiniilmektedir.

Sirketlerin risk yOnetimi teorisi ile uyumlu olarak tiirev {riin kullanip
kullanmadigini inceleyen ¢aligmalar genel olarak tiirev iiriin kullanimi kategorik
degiskenler olarak ele almmmus ve logit ve probit modeller kullanilmistir. Ornegin
Nance vd., (1993), Geczy vd., (1997) ve Berkman vd., (2002) tarafindan yapilan
caligmalarda bagimli degisken olarak tiirev iriin kullanan ve kullanmayan
sirketleri temsilen atanan kukla degiskenler kullanilmistir. Buna karsilik
sirketlerin katlandig1 riskin biiyiikliigli oraninda tiirev iiriin kullanimina yonelip
yonelmediklerini arastirmaya yonelik diger bir ifade ile tiirev {iriin kullanim
diizeyinin siirekli degisken olarak modele dahil eden g¢alismalarin sayis1 goreli
olarak azdir. Howton ve Perfect (1998), Elliot vd., (2003), Charumathi ve Kota
(2012) ve Carroll vd., (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalar bagimli degiskenin
sirekli degisken olarak ele alindigi, EKK veya Tobit model kullanilarak
aragtirmanin yapildig1 ¢caligmalar arasinda sayilabilir.

Kullanilan degiskenler ve elde edilen bulgular agisindan literatiir incelendiginde
finansal sikinti, biiylime firsatlar1 ve biiyiiklik gibi faktorlerin hemen hemen
biitiin ¢aligmalarda analize dahil edildigi goriilmektedir.

Finansal sikint1 olasiligindaki artigin tiirev {irlin kullanimini artirdigi gériisiinden
hareketle finansal sikintinin gostergesi olabilecek ¢esitli Olgiitler ¢alismalarda
inceleme kapsamina alimmistir. Bu Olgiitlerden biri toplam borcun aktife orani
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veya toplam borcun piyasa degerine orani seklinde hesaplanarak incelemeye dahil
edilen finansal kaldirag oranidir. Berkman ve Bradbury (1996), Fok vd., (1997),
Gay ve Nam (1998), Graham ve Rogers (2002), Nguyen ve Faff (2002), Rogers
(2002) ve Bartram vd., (2009) tarafindan yapilan calismalarda finansal sikinti
olasiligi ve dolayisiyla kaldirag orani arttikga tiirev iirlin kullanim diizeyinin
arttig1 yonilindeki goriisii destekleyecek bulgular elde edilmistir. Yapilan literatiir
taramasinda bu yonde bulgular elde edilmemis calismalara da rastlanmaktadir.
Omegin Lel (2012) ve Demir (2009) tarafindan yapilan calismalarda finansal
kaldirag oranmnin tiirev triin kullanimina etkisi ile ilgili anlamli herhangi bir
sonuca ulagilamamistir. Afza ve Alam (2011) ise kaldirag oranindaki artisin tiirev
iriin kullanimin olasiligini azalttig1 yoniinde bulgular elde etmistir.

Uzun donem borglanma diizeyinin de finansal sikint1 ile baglantili olarak siklikla
kullanildig1 goriilmektedir. Finansal sikint1 olasiliginin gdstergesi olarak bu dlgiiti
kullanan Knopf, Nam ve Thornton (2002) beklenti ile uyumlu olarak uzun vadeli
borglardaki artisin sirketlerin tiirev iirlin kullanim diizeyini artirdigini tespit
etmistir. Lin ve Smith (2007) ise yapilan probit analiz sonucunda uzun vadeli
borglardaki artisin sirketlerin tiirev {irtin kullanma olasiligin1 artirdigi yoniinde
bulgular elde etmistir. Borokhovich vd., (2004) tahmini uzun dénem borglanma
diizeyini kullandig1 ¢alismada uzun donem borglanma diizeyi arttikga faiz tiirev
tiriin kullaniminin arttig1, faiz tiirev tirtin kullaniminin da uzun dénem borglanma
kapasitesini artirdigi yoniinde sonuglara ulagmistir. Ancak Nance vd., (1993),
uzun vadeli borg orani ile tiirev tirlin kullanimi arasinda anlamli bir iligki tespit
edememistir. Caligmalarda finansal sikinti gostergesi olarak yaygin olarak
kullanilan bir diger 6lgiit ise olan faiz karsilama oranidir. Bu orandaki azalmanin
finansal sikintt olasiligini ve dolayisi ile tiirev iiriin kullaniminin artacag
yoniindeki hipotez Berkman ve Bradbury (1996), Fok vd., (1997), Afza ve Alam
(2011) ve Bartram vd., (2009) tarafindan yapilan ¢alismalarla da desteklenmistir.
Ancak Geczy vd., (1997), Gay ve Nam (1998), Knopf vd., (2002), Howton ve
Perfect (1998) ve Berkman vd., (2002) tarafindan yapilan g¢alismalarda faiz
karsilama oranmi ile tirev iriin kullanimi arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Howton ve Perfect (1998) ise olusturdugu S&P 500 6rneklemi igin
faiz karsilama oraninin tiirev {iriin kullanimin1 etkilemedigini, olusturdugu
tesadiifi orneklemde ise faiz karsilama oraninin diismesinin faiz tiirev {riin
kullanimini artirdigini tespit etmistir.

Yapilan calismalar bir boliimiinde diisiik likiditenin, finansal sikinti kavrami ile
yakin iligkili oldugu bu nedenle kisa donem bor¢ 6deme giicii ile ilgili olarak cari
oran, asit test oran1 ve nakit orani gibi Olgiitlerin de finansal sikinti gostergesi
olarak kullanildigi goriilmektedir. Calismalarin bir boliimiinde ise kisa donem
likidite yiiksekligi bor¢ verenler ve ortaklar arasindaki ¢atigsmayi azaltict bir unsur
olarak diger bir ifade ile vekalet maliyetlerini azaltici bir etken olarak ele
alinmakta ve bu acidan degerlendirilmektedir (Berkman ve Bradbury, 1996).
Ancak likidite artisinin ister finansal sikint1 olasiligini azalttigi igin olsun isterse

515



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

vekalet maliyetlerini azalttig1 i¢in olsun her iki goriiste de tiirev liriin kullanimin
azaltacagl one siirlilmektedir. Nance vd., (1993), Fok vd., (1997) ve Ahmad ve
Harris (2012) tarafindan yapilan ve likidite goOstergesi olarak cari oranin
kullanildig1 ¢alismalarda ters yonlii anlamli sonuglara ulasilmistir. Bartram vd.,
(2009) tarafindan yapilan ¢alismada ise asit test oram likidite gostergesi olarak
kullanilmis ve likidite ile tlirev {irtin kullanimi arasinda ters yonlii anlamli bir
iliski olduguna yodnelik sonuglara ulasilmistir. Benzer sonuglara Howton ve
Perfect (1998) ve Shaari vd., (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalarda da
ulasilmistir. Geczy vd., (1997) tiirev iiriin kullanan ve kullanmayan isletmelerin
ortalamasin1 karsilagtirdigi ¢aligmasinda tiirev iriin kullanan sirketlerin nakit
oraninin daha diisiik oldugu, Berkman ve Bradbury (1996) de asit test oraninin
ortalamasmin tiirev {iriin kullanan sirketlerde istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde daha diisiik oldugu sonucuna ulasmigtir. Ancak Geczy vd., (1997) logit
model sonuglarina goére, Berkman ve Bradbury (1996) tobit model sonuglarina
gore sirket likiditesinin tiirev iiriin kullanimimni etkilemedigi yoniinde bulgular
elde etmislerdir. Carroll vd., (2017) ise asit test oranindaki diisiisiin faiz tiirev
tiriin kullanimimni artirdigr ancak doviz tiirev ve toplam tiirev {iriin kullanimina
etkisinin olmadig1 yoniinde sonuglar elde etmistir Bu ¢ergevede likidite ile tiirev
iriin  kullanimim1 arasindaki iliskinin ele alindig1 c¢alismalarin 6nemli bir
boliimiinde kisa donem likidite gostergeleri ile ilgili beklentiler destekleyecek
bulgular elde edilememistir (Berkman vd., 2002; Graham ve Rogers, 2002;
Ozcakir-Yilmaz, 2015; Demir, 2009).

Judge (2006) tiirev iirlin disinda risk yonetimini teknikleri kullanan, yalnizca tiirev
iirlin kullanarak risk yonetimi faaliyetinde bulunan ve her iki yontemi de kullanan
sirketler i¢in yaptig1 aragtirmada ise daha yliksek likiditeye sahip sirketlerin tiirev
irtin kullanarak risk yonetme yolunu se¢me ihtimallerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmistir. Judge (2006) diistik likiditeye sahip sirketlerin tiirev iiriin
kullanim maliyetlerinden dolay tiirev iirtin disindaki risk yonetimi tekniklerini
kullanmaya yoneldiklerini, yiiksek likiditeye sahip sirketlerin ise tiirev {irlin
kullanim maliyetlerini karsilayabilme yetenegine sahip oldugu icin tiirev iiriin
kullanarak risk yonetimini tercih edebildigini ifade etmektedir. Dolayis1 risk
yonetim faaliyetlerine bulunan sirketlerde yiiksek likidite tiirev iirtin kullanimini
artirmaktadir.

Calismalarda ele alinan temel sorulardan biri de sirketlerin karliliginin tiirev iiriin
kullanim diizeyini nasil etkiledigi sorusudur. Ancak az sayida c¢alismada teorik
beklentilere uygun olarak, karli olmayan sirketlerin finansal riskten korunmak icin
daha fazla 6nlem aldigina yonelik bulgular elde edilmistir. Ornegin karlilik kriteri
olarak aktif karliligin1 kullanan Afza ve Alam (2011) karliliktaki diisiisiin tiirev
tirtin kullanim diizeyini artirdigi sonucuna ulasmistir. Ancak Allayanis ve Ofek
(2001), Rogers (2002), ve Dogan (2013) tarafindan yapilan ¢alismalarda bu etki
ortaya konulamamistir. Bartram vd., (2009) ve Ozcakir-Yilmaz (2015) ise yapilan
bagimsiz Orneklem t testlerinde teorik beklentilerin aksine tiirev iiriin kullanan
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sirketlerin daha karli sirketler oldugu sonucuna ulagmistir. Faaliyet kar marjin
modele dahil eden Carroll vd., (2017) karliliktaki artisin genel olarak tiirev iiriin
kullanimi ve faiz tiirev tirtin kullanimini artirdigi yoniinde bulgular elde ederken .
Ozsermaye karlilik oranini karlilik kriteri olarak kullanan Shaari vd., (2013) de
benzer sonucglara ulasmis ve karlilik arttik¢a tiirev iirtin kullanim olasiliginin
arttig1 yoniinde bulgular elde etmistir.

Tiirev triin kullanimini etkileyen faktorlerin arastirildigi ¢alismalarin  hemen
hemen tamaminda sirket biiyiikligiiniin etkisinin de inceledigi gorilmektedir.
Biiytikliik ve tiirev {riin kullanimi arasindaki iliskinin yonii daha once de ele
alindigr gibi tartismalidir. Yapilan caligmalarin 6nemli bir boliimiinde biiyiik
sirketlerin tiirev iirlin kullanarak riskten korunmaya daha fazla yoneldigi
belirlenmistir. Ornegin biiyiikliik 6lgiitii olarak sirketin piyasa degerini kullanan
Nance vd., (1993), Berkman ve Bradbury (1996), Fok vd., (1997) Geczy vd.,
(1997) piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin daha fazla tiirev {irtin kullandigini
tespit etmislerdir. Benzer sonuclar sirket Olceginin gostergesi olarak aktif
biytikligiinii kullanan Fok vd., (1997) ve Allayanis ve Ofek (2001) gibi birgok
arastirmaci tarafindan da elde edilmistir. Biiyiik sirketlerin tiirev iiriin kullanma
egiliminin daha fazla olmasi Ol¢cek ekonomisine igaret etmekte ve tiirev iriin
kullaniminin ~ 6nemli bir bilgi ve islem maliyeti gerektirmesinden
kaynaklanmaktadir (Nance vd., 1993).

Yapilan ¢alismalarda incelenen faktérlerden biri de riske maruz kalma diizeyidir.
Bartram vd., (2009), Judge (2006), Graham ve Rogers (2002) ve Afza ve Alam
(2011) tarafindan kur riskine maruz kalma diizeyinin gostergesi olarak ele alinan
yurtdisi satiglarin artmasmin sirketlerin tiirev iirtin kullanim diizeyinin arttig1
yoniinde sonuglar elde edilmistir. Howton ve Perfect (1998) de yurtdist satislari
kukla degisken olarak kullandig1 ¢alismada yurtdisi satislari olan sirketlerin tiirev
tirin kullanimimin yiiksek oldugunu tespit etmistir. Charumathi ve Kota (2012)
tarafindan yapilan ¢alismalarda ise anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamustir.
Benzer sekilde sirketlerin uluslararasilagma diizeyleri arttik¢a diger bir ifade ile
yurtdigina yapilan yatirimlari arttik¢a tlirev iirlin kullanim diizeyleri de artacagi
beklentisi Berkman vd., (2002) tarafindan yapilan calismada test edilmistir.
Uluslararasi yatirimlardaki artisin doviz tiirev iirtin kullanimi ve toplam tiirev iiriin
kullanimini etkilemedigi, faiz tiirev iriin kullanim olasihigini ise beklentinin
aksine azalttigi yoniinde sonuclar elde edilmistir. Doviz ve faiz tiirev iirlin
kullanimina etki eden faktorlerin farklilasmasi Carroll vd., (2017) tarafindan da
ifade edildigi gibi bu iki riski yonetebilmek icin sirketlerin tlirev iirin kullanma
disindaki alternatiflerinin farklilagmasindan kaynaklanabilmektedir. Ornegin
thracat¢t bir sirket doviz gelirlerinden kaynakli doviz riskini yonetebilmek icin
dovizli borg kullanabilir. Ancak faiz riskini yonetebilmek i¢in alternatiflerin sayisi
oldukca kisithdir ve bu sirketlerin faiz tlirev iriin kullanma olasili§i daha
yiiksektir.
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Yatinm firsatlar1 ve diisiik yatirrm baglaminda konunun ele alindigi birgok
calismada yatirim firsatlarinin Olgiitii olarak genellikle arastirma ve gelistirme
giderleri kullanilmistir. Nance vd., (1993), Fok vd., (1997), Geczy vd., (1997)
Knopf vd., (2002) ve Ozcakir-Yilmaz (2015) tarafindan yapilan g¢alismalarda
arastirma gelistirme giderlerindeki artisin sirketlerin tiirev {irtin kullanimin
olasiligmi artirdigi yoniinde sonuglara ulasilmistir. Gay ve Nam (1998) ve
Howton ve Perfect (1998) tarafindan yapilan tobit analizde de arastirma gelistirme
giderlerindeki artigin tiirev triin kullanim diizeyini artirdigi tespit edilmistir.
Allayanis ve Ofek (2001) yaptig1 probit analizde ar- ge giderlerindeki artigin tiirev
tiriin kullanim olasiligini artirdigl yoniinde bulgulara ulagsmis ancak tiirev {iriin
kullanan sirketler i¢in yapilan tobit analizde bu degiskenin tiirev {iriin kullanim
diizeyini etkilemedigi yoniinde bulgular elde etmistir. Howton ve Perfect (1998)
tarafindan olusturulan tesadiifi secilmis sirket 6rnekleminde de hem doviz hem de
faiz tiirev iriin kullanimina aragtirma gelistirme giderlerinin etkisinin olmadig:
sonucuna ulasmistir. Borokhovich vd., (2004) faiz tiirev kullanim diizeyi
acisindan Charumathi ve Kota (2012) ve Dogan (2013) ise toplam tilirev iirlin
kullanim1 agisindan ilgili degiskenin anlamli bir etkiye sahip olmadig1 yoniinde
bulgular elde etmistir. Carroll vd., (2017) ise teorik beklentilerin aksine ar-ge
giderlerindeki artisin faiz tiirev {liriin kullanimini azalttigi doviz ve toplam tiirev
tiriin kullanimini ise etkilemedigi yoniinde bulgular elde etmistir. Biiylime firsatini
ar-ge giderleri, piyasa degerinin defter degerine orani, fiyat- kazang orani gibi
farkli dlgtitler kullanarak modele dahil eden Gay ve Nam (1998) tiim dl¢iitlerin
tirev Uriin kullanimimi pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Ancak yatirim firsatlarinin 6lgiitii olarak piyasa degeri defter degeri
oranini kullanan Bartram vd., (2009) negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.

Yoneticiler ve ortaklar arasindaki ¢ikar ¢atigmasi agisindan konuyu ele alan Gay
ve Nam (1998) yonetimsel ortaklik payr ve yoneticilerin elinde bulunan hisse
senedi opsiyonu degiskenlerini kullanmis ve yonetimsel ortaklik payinin
artmasinin tiirev liriin kullanimini artirdigini belirtmistir. Ahmad ve Harris (2012)
ise bu degisken ile ilgili anlamli bir sonug elde edememistir. Graham ve Rogers
(2002) ve Knopf vd., (2002) ise yoneticilerin elindeki pay senedi opsiyonunun
artisinin tiirev Uriin kullanimini artirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

3. Arastirma Metodolojisi
3.1. Orneklem Se¢imi ve Veri Toplama

Calismada; 2007-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketler
inceleme kapsamina dahil edilmistir. Buna gore belirtilen donemde toplam 376
sirketin islem gordiigii Borsa Istanbul’da finans sektdriinde yer alan 119 sirket ve
kesintisiz islem gérmemis olan veya eksik verileri bulunan 72 sirket orneklem
kapsamindan ¢ikarilmistir. Caligmanin nihai veri seti 185 sirket olarak belirlenmis
ve bu sirketlere ait 8 yillik veri seti kullanilmistir. 2007 yili 6ncesi finansal tablo
dipnotlarinda tiirev {irlin kullanim ile ilgili temel bilgileri kapsayan agiklamalarin
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eksik olmasi ¢alismanin bu yil itibari ile baslatilmasina neden olmustur. Bu
kapsamda 185 sirkete ait 8 yillik finansal tablo ve dipnotlar1 incelenmis, toplam
1480 finansal tablo ve dipnot arastirma kapsamina alinmistir.

Tiirev {riin soézlesme tutarlarinin hesaplanabilmesi ve sozlesme cesitlerinin
belirlenebilmesi i¢in finansal tablolarin dipnotlarinda ayrintili bir inceleme
yapilmustir. Sirketin ayn1 dayanak varlik i¢in almis oldugu farkli pozisyonlar (kisa
ve uzun pozisyon) var ise bu pozisyon degerleri toplanmistir. Tiirev iiriin
sOzlesme tutarinin Tiirk Lirasi cinsinden karsiliginin dipnotlarda yer almamasi
durumunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen yilsonu
efektif satig kuru dikkate alinarak ¢evrim yapilmistir.

3.2. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Model Se¢imi

Daha oOnceki ¢alismalarin 6nemli bir bolimiinde tiirev triin kullaniminin
kategorik degiskenler olarak ele alindig1 ve tiirev iiriin kullanan ve kullanmayan
sirketleri temsilen atanan kukla degiskenlerin bagimli degisken olarak kullanildig:
goriilmektedir (Nance vd., 1993; Geczy vd., 1997; Berkman vd., 2002). Ancak
calismamizin amaci sirketlerin katlandig1 riskin biiytikliigli oraninda tiirev iirlin
kullanimina yonelip yonelmediklerini diger bir ifade ile tiirev tirlin kullanim
diizeyini etkileyen faktorleri arastirmaktir. Dolayisi ile sirketlerin tlirev {iriin
kullanip kullanmadiklarinin yaninda ne kadar kullandiklar1 6nemli hale
gelmektedir. Bu nedenle bagimli degiskenin Berkman ve Bradbury (1996) ve
Allayanis ve Ofek (2001) tarafindan da kullanildig1 gibi siirekli degisken olarak
modele dahil edilmesi tercih edilmis ve tiirev iiriin sdzlesme tutarinin logaritmasi
bagiml degisken olarak kullanilmustir. Tlgili sirketin kullanmis oldugu tiirev iiriin;
doviz tiirev {irlin, faiz tlirev Uriin ve bunlarin toplamindan olusan toplam tiirev
irtin olmak {iizere ii¢ ayr1 siniflandirmaya tabi tutulmustur. Emtia tiirev tirtinler de
calisma kapsaminda incelenmis ancak kullanimlarinin sinirli olmasi nedeniyle
ayr1 bir bagimli degisken olarak alinmayip, toplam tiirev {irlinlere dahil edilmistir.
Buna gore kullanilan toplam tiirev iiriin sozlesme biiylikliigliniin logaritmasi,
kullanilan doviz tiirev iiriin sozlesme biiyiikliigliniin logaritmas ve faiz tiirev iirlin
sozlesme blylikliglniin logaritmas1 seklinde lic bagimli degisken iizerinden
aragtirma yapilmustir.

Calismada bagimsiz degisken olarak tiirev {iriin kullanimini etkiledigi ileri
stiriilen; biiyiikliik, biiyiime firsati, karlilik, kurumsallik, likidite, finansal sikinti
olasiligl, faiz riski ve doviz riski gibi faktorleri temsil eden gostergeler
kullanilmistir. Bu gostergelerin se¢iminde mevcut literatiirle de karsilastirma
yapabilmek amaci ile bu alanda yapilan ¢alismalarda siklikla kullanilan
degiskenler arastirma kapsamina dahil edilmistir.

Literatiir boliimiinde de tartisildigi {izere tiirev iirtin kullaniminmi etkileyen

faktorlerden birinin girketin  biiyiikliigii oldugu c¢esitli calismalarda ileri
stiriilmektedir. Biiyiikliikk ve tiirev {iriin kullanimi1 arasinda pozitif iligkinin olmasi
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diger bir ifade ile sirketlerin biiyiikliigii arttik¢a tiirev iiriin kullanim diizeylerinin
artmasi tiirev iiriin kullaniminda Olgek ekonomisi etkisine isaret etmektedir.
Negatif iliski ise kiiciik isletmelerin finansal sikinti olasiliginin daha yliksek
olmasi nedeniyle bu isletmelerin finansal sikint1 olasili§ini azaltmak igin tiirev
iriin kullanimina yoneldiklerine dolayis1 ile finansal sikinti hipotezinin
gegerliligine isaret etmektedir. Calismamizda Allayanis ve Ofek (2001), Lel
(2012) ve Ozcakir-Yilmaz (2015) tarafindan da kullanilan aktif toplaminin
logaritmas sirket biyiikliigiiniin gostergesi olarak kullanilmistir.

Tirev tirtin kullanimini etkileyen diger bir faktér de biiyliime firsatidir. Yiiksek
biliylime firsatina sahip sirketlerin tiirev iirlin kullanimina olan egilimlerinin de
fazla olacagi beklenmektedir. Bu kapsamda Fok vd., (1997), Gay ve Nam (1998),
Graham ve Rogers (2002), Rogers (2002) ve Judge (2006)) tarafindan da
kullanilan arastirma gelistirme giderleri bazen piyasa degerine bazen de satiglara
veya aktife oranlanarak ¢alismalarda modele dahil edilmistir. Calismamizda da
bliylime firsatinin Olciitii olarak arastirma gelistirme giderleri kullanilmis ve
Geczy vd., (1997), Judge (2006) ve Charumathi ve Kota (2012) tarafindan yapilan
caligmalardaki hesaplama yontemi benimsenerek arastirma giderlerinin satislara
oran1 modele dahil edilmistir.

Tiirev Urtin kullanimint etkileyen diger bir faktoriin de karlilik oldugu cesitli
calismalarda belirlenmistir. Karlt sirketlerin risk alma istahlarinin daha az olacagi
beklenmektedir. Diger bir ifade ile karlilik ile tiirev {iriin kullanimi arasinda ters
yonlii bir iliski olacagi ileri stiriilmektedir. Bu amagla modele karlilik degiskeni de
bagimsiz degisken olarak dahil edilmis ve Shaari vd., (2013) ve Ozcakir-Yilmaz
(2015) tarafindan da kullanilan 6zkaynak karliligi sirket karliliginin gostergesi
olarak kabul edilmistir.

Tirev Uriin kullanim1 {izerinde sirket likiditesinin etkisini belirlemek amaci ile
literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan asit test oran1 da (Howton ve Perfect,
1998; Lin ve Smith, 2007; Afza ve Alam, 2011; Shaari vd., 2013) bagimsiz
degisken olarak arastirmaya dahil edilmistir. Diisiik likiditeye sahip sirketlerin
daha fazla tiirev iiriin kullanacagi beklenmektedir.

Tiirev {irtin kullanimi tizerinde etkisi olan en Onemli faktorlerden birinin de
finansal sikintt olasiligi oldugu ileri siiriilmektedir. Bu baglamda yiiksek
bor¢luluga sahip olan sirketlerin tiirev {irlin  kullanimina ydnelecegi
beklenmektedir. Caligmamizda finansal sikintinin gostergesi olarak Geczy vd.,
(1997), Knopf vd., (2002) ve Demir (2009) tarafindan kullanilan uzun vadeli
yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oran1 modele dahil edilmistir.

Sirketlerin maruz kaldig1 faiz orami riski ve doviz kuru riskinin de tiirev iriin
kullanimin etkiledigi yoniinde daha onceki ¢alismalarda elde edilen bulgular: test
etmek amaci ile bu riskleri Olgebilecek cesitli gostergeler arastirmaya dahil
edilmistir. Hem faiz orani riskine hem de doviz kuru riskine maruz kalan
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sirketlerin tiirev triin kullammina yonelecegi beklenmektedir (Judge, 2006).
Calismamizda faiz orani riskinin gostergesi olarak Graham ve Rogers (2002) ve
Carroll vd., (2017) tarafindan da kullanilan degisken faizli borglar dikkate alinmis
ve degisken faizli borglarin aktife orani faiz orani riskini temsilen modele dahil
edilmistir. Yapilan c¢alismalarda yurtdisi satiglar ve yurtdisi yatirnmlar doviz
gelirlerini artirmasi nedeni ile kur riskinin gostergesi olarak ele alinmistir. Ancak
Judge (2006) gelirleri doviz lizerinden olan ve kur riskine maruz kalan sirketlerin
bor¢lanmalarint da yabanci para {izerinden yaparak bu riski tlirev {irlin
kullanmadan da kismen yonetebileceklerini belirtmektedir. Bu baglamda kur
riskinin maruz kalma diizeyinin gostergesi olarak sirketlerin doviz pozisyonlari
daha anlamli hale gelmektedir. Bu nedenle ¢alismada sirketlerin maruz kaldigi
doviz riskinin gostergesi olarak ise ti¢ farkli degisken kullanilmis ve ayri ayri
modellenmistir. Bunlardan ilki yabanci para cinsinden borglardir. Bu 6l¢iit doviz
riskinin gostergesi olarak Geczy vd., (1997), Elliot vd., (2003) ve Carroll vd.,
(2017) tarafindan da kullamilmis, Bartram vd., (2009) tarafindan ise kukla
degisken seklinde modele dahil edilmistir. Calismamizda Geczy vd., (1997) ve
Carroll vd., (2017) tarafindan kullanilan yabanci para cinsinden varliklar da
modele dahil edilmistir. Ayrica {igiincii bir 6lgiit olarak da net doviz pozisyonu
kullanilmis ve doviz varlik ve ylikiimliiliikkleri arasindaki farkin mutlak degeri
alinarak hesaplanmigtir. Sirketlerin doviz varliklari, doviz yiikiimliiliikleri, doviz
acik/fazla pozisyonu ve degisken faizli bor¢ tutarinin belirlenmesinde finansal
tablo dipnotlarinin ayrintili bir sekilde incelemesi yapilmistir.

Tablo 2: Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanma Yéntemi

Beklenti Kullanilan degisken Hesaplanma Sekli
Biytiklik | +/- Aktif Toplami (LAK) Log (Aktif Toplami)
Biiyiime + Arastirma  Gelistirme Giderleri | Arastirma gelistirme giderleri / Net
Firsat (ARGE) Satiglar
Karlilik - Ozkaynak Karlilig1 (OK) Net Kar / Ozkaynak
Tecriibe + Yas (LY) Log (Cari Y1l — Sirket Kurulus Yil)
Likidite +/- Asit Test Orani (AT) (Doénen Varliklar —Stoklar) / KVYK
Finansal + Uzun Vadeli Borgla (YK) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Sikint1 Aktif
Faiz Riski | + Degisken Faizli Borglar (DFB) Degisken Faizli Borglar / Aktif
Doviz Varliklar: (LDV) Log (Déviz Varliklari)
Déviz + Doviz Yikiimliiliikleri (LDY) Log (Déviz Yikiimliilikleri)
Riski Doviz Pozisyonu (LDAP) Log |Doviz Varliklan — Doviz
Yiikiimliliikleri|

Modele son olarak sirketin tecriibesinin artmasinin tiirev iirtin kullanimin
artiracagl varsayimindan hareketle Ahmed, Azevedo ve Guney (2015) tarafindan
da kullanilan sirket yas1 dahil edilmistir. Bagimsiz degiskenlerle ilgili teorik
beklentinin yonii ve degiskenlerin hesaplanma sekli ile ilgili bilgiler Tablo 2’de
Ozetlenmistir.
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Calismada panel veri yontemi kullanilmis ve arastirma modeli sabit etkiler
varsayimi ile tahmin edilmistir.

Olusturulan modellerde ii¢ farkli doviz riski Olgiitii ayr1 ayr1 kullanilip diger
degiskenler sabit tutulmustur. Genel tirev iriin kullanimi (toplam tiirev {iriin
kullanimi1 (TT)) i¢in olusturulan modeller asagida gortilmektedir.

TT = C+ B, LAK + B,ARGE + ;0K + B4LY + BsAT + BgYK + B,;DFB + BgLDV 1)
TT = C+B,LAK + B,ARGE + B;0K + B4LY +BsAT + BgYK + B,DFB + BgLDY )
TT = C+ B,LAK + B,ARGE + 30K + B,LY + BsAT + BYK + B,DFB + BaLDAF  (3)

Toplam tiirev iiriin kullanim diizeyini etkileyen faktorleri belirlemek amaci ile
olusturulan yukaridaki modeller, ayrica doviz tiirev kullanim diizeyi i¢in ve faiz
tiirev {iriin kullanimlar1 i¢in de olusturulmustur.

Calismada olusturulan modellerde otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin varlig: ile ilgili testler yapilmistir. Test sonuglari Tablo 6’da
raporlanmistir. Test sonuglarina gore gozlenen degisen varyans ve otokorelasyon
problemleri diizeltilmistir.

4. Bulgular ve Tartisma
4.1. Tammlayici Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te
Ozetlenmistir. Buna gore 8 yillik siire igerisinde sirketler yillik bazda ortalama 72
milyon TL tutarinda tiirev iirlin kullanmislardir.

En yiiksek toplam tiirev iiriin kullanan sirket 5 milyar 420 milyon TL tutarinda
tiirev iirtin sozlesmesi yapmistir. Doviz tlirev Uiriin kullaniminin ortalama 42,7
milyon TL, faiz tiiren {irlin kullaniminin ise ortalama 28,6 milyon TL oldugu
gorilmektedir.

Orneklem kapsamima alinan sirketlerin ortalama déviz varliklar1 161 milyon TL,
doviz yiikiimliiliikleri ise 325 milyon TL’dir. Orneklemdeki sirketlerin bazilarinda
doviz agik veya fazla pozisyonu yokken ortalama 200 milyon TL déviz agik veya
fazla pozisyonu oldugu tespit edilmistir. Bu rakam maksimum 8 milyon 970 bin
TL’ye kadar ¢ikabilmektedir.

Tablo 3: Kullanilan Degiskenlere Ait Ozet Bilgiler

Degiskenler | Ortalama | Maksimum | Minimum | Std. Hata
TT* 72.7 5,420 0 365
DT* 42,7 5,310 0 277
FT* 28,6 2.230 0 183
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AK* 1.190 31.900 3,4 3.020
DV* 161 4.370 0 457
DY* 325 12.000 0 973
DAP* 200 8.970 0 716
ARGE (%) 0.01 0.63 0 0.03
OK (%) 0.58 42.9 -17.97 19.6
YAS 38 104 4 15
AT (%) 1.89 62.58 0.04 3.29
YK (%) 0.14 247 0.01 0.19
DFB (%) 0.09 7.24 0 0.32

Logaritmik doniisiim yapilan degiskenler ve degerleri
LTT 2.04 9.73 0 3.42
LDT 1.7 9.72 0 3.18
LFT 0.59 9.35 0 2.12
LAK 8.45 10.5 6.54 0.71
LY 1.53 2.02 0.6 0.21
LDV 6.97 9.64 0 1.7
LDY 7.13 10.08 0 1.96
LDAP 7.16 9.95 0 1.43

(*): Milyon Tiirk Liras1, TT: Toplam Tiirev Uriin, DT: D6viz Tiirev Uriin, FT: Faiz Tiirev Uriin,
L: Kullanilan degiskenlerin logaritmik doniisiim sonras: degerleri

Yillar itibari ile sirketler tarafindan kullanilan tiirev {iriin sézlesme biiyiikliigi ile
kullanilan doviz ve faiz tiirev {irlin miktar1 Tablo 4’te ve Sekil 1°de yer
almaktadir.

Tablo 4: Orneklemdeki Sirketlerin Yillara Gore Tiirev Uriin Kullanimi (TL)

Toplam Tiirev Doviz Tiirev Faiz Tiirev Emtia Tiirev
2007 2.074.520.014 1.396.008.854 443.751.160 234.760.000
2008 6.348.993.136 3.943.563.517 2.383.398.619 22.031.000
2009 7.876.146.994 4.347.556.088 3.357.292.220 171.298.686
2010 8.872.515.867 6.370.695.160 2.427.509.492 74.311.215
2011 12.069.543.414 8.824.232.148 3.122.295.870 123.015.396
2012 18.210.485.443 10.873.566.866 7.275.046.948 61.871.629
2013 22.475.826.234 11.542.133.964 10.849.800.968 83.891.302
2014 29.726.912.375 15.925.038.547 12.579.115.933 1.222.757.895
Toplam 107.654.943.477 63.222.795.144 42.438.211.210 1.993.937.123

Tablo 4 incelendiginde toplam tiirev iiriin kullaniminin 2007 yilinda yaklagik 2
milyar TL iken bu tutarin 2014 yil1 sonu itibari ile 29 milyar TL’lik bir biiyiikliige

ulastig1 goriilmektedir.
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Sekil 1: Orneklemdeki Sirketlerin Yillara Gore Tiirev Uriin Kullanimi (TL)

Sekil 1’de de goriilecegi gibi sirketler tarafindan yapilan hem ddviz tiirev iiriin
hem de faiz tiirev iirlin sozlesmelerinde yillar itibari ile siirekli bir artig
yasanmustir. Tiirev iirliin s6zlesme biiyiikliigii icerisinde doviz tlirev iirlin sozlesme
tutarinin faiz tiirev {lirtin kullanimina goére daha fazla oldugu goriilmektedir. 2014
yilinda sirketler tarafindan yaklasik 16 milyar TL tutarinda doviz tiirev sozlesmesi
yapilmis, 12.5 milyar TL tutarinda ise faiz tiirev iirlin sézlesmesi yapilmistir.
Yapilan emtia tiirev {iriin sozlesmeleri ise olduk¢a sinirhidir.

Tablo 5: Panel Birim Kok Test Sonugclar:

Levin, Lin & Chu ADF-Fisher PP-Fisher

Sabitli Sabitli Sabitli
Degisken Sabitli & Sabitli & Sabitli &

Trendli Trendli Trendli
LTT -114.1%** | -83*** 193.5*%** | 167.5** 372.5*** | 387.1***
LDT -68.3*** -74.0*** | 186.6*** | 139.3 265.3*** | 264.2***
LFT -20.0*** -66.2*** | 45.3 64.2** 84.9*** 140.3***
LAK -2.8*** -49.7*%** 211.8 465.3*** 446.9*** 729.8***
ARGE -22.6%** -31.1%** | 235.7*%** | 315.7*** | 283.9%** | 401.3***
OK -228.1*** | -256.5%** | 683.0*** | 616.8*** | 928.9*** | 1123.7***
LY -48.9*** SA3.7F** | 3424*%** | 3407.8*** | 3416.3*** | 3407.8***
AT -22.1%** -35.0*** | 483.3*** | 528.0*** | 743.1*** | 860.0***
YK -22.9%** -37.3%** | 471.4%** | 446.8%** | 584.2*%** | 790.7***
DFB -60.9%** S77.0%** | 270.6%** | 295.9%** | 258*** 479.5%**
LDV -20.7%** -59.5%** | 426.3%** | 485.2*** | 659.6*%** | 829.9*%**
LDY -85.5*** -36.1*** | 342.5 478.8*%** | 5gh*** 815.4%**
LDAP -22.7%** -96.4*** | 447.6*** | 529.8*** | 672.8*%** | 853***

(***): %1, (**): %5, (*): %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Calismada kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi igin
ADF Fisher ve PP Fisher (Maddala ve Wu, 1999) ile Levin, Lin ve Chu (2002)
panel birim kok testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 5°te raporlanmustir.

4.2 Arastirma Bulgulari

Calismamizda olusturulan modellerden elde edilen sonuglar ve modellerle ilgili
diger test istatistikleri Tablo 6’da O6zetlenmistir. Modellerin bir biitiin olarak
anlamliligini ifade eden F istatistikleri tiim modeller i¢in anlamli bulunmustur.
Olusturulan modellerin bagimli degiskeni agiklama giicii (Adjusted R 2) 0.62 ile
0.50 arasinda degismektedir.

Sirketlerin tiirev iiriin kullanim diizeyini etkileyen en 6nemli faktorlerden birinin
sirketin biiyiikliigli ve tecriibesi oldugu goriilmektedir. Biiylikliik gostergesi olarak
kullanilan aktif toplaminin genel olarak tiirev iiriin kullanim diizeyini (toplam
tiirev Uirtin) olusturulan her {ic modelde de pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir. Doviz tiirev {irtin kullanim diizeyi
ve faiz tiirev iirlin kullanim diizeyi i¢in olusturulan modellerde de benzer bulgular
elde edilmistir. Buna gore sirketlerin biiytikliikleri arttikca hem toplam tiirev iiriin
kullanim diizeyi hem de doviz ve faiz tiirev {iriin kullanim diizeyleri artmaktadir.
Toplam tiirev iiriin kullanimi ile doviz ve faiz tiirev {irlin kullanimini ayr1 ayri
inceleme kapsamina alan Berkman vd., (2002) ve Bartram vd., (2009) tarafindan
elde edilen sonucglar da bu yondedir. Elde edilen bu sonu¢ kiiciik isletmelerin
finansal sikinti yasama ihtimallerinin fazla olmasi nedeni ile tlirev {iriin
kullanimina daha fazla yonelecekleri yoniindeki hipotezi desteklememektedir. Bu
goriisiin aksine elde edilen sonuclar Nance vd., (1993) tarafindan ileri siiriilen
tirev tirtin kullanimimin 6nemli bir bilgi seviyesi gerektirmesi ve bu islemlerin
maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeni ile biiyiik sirketlerin tiirev iirtin kullanarak
riskten korunma olasiliklarinin daha fazla oldugu ve Berkman ve Bradbury
(1996) tarafindan ileri siiriilen biiylik sirketlerin daha komplike finansal yonetim
uygulamalar1 yapma yetenegine sahip olmasi dolayisiyla biiytik isletmelerin tiirev
iriin  kullaniom motivasyonu daha yiiksek olacagi yoniindeki goriisleri
dogrulamaktadir. Nitekim sirketin tecriibesinin gostergesi olarak modele dahil
edilen sirket yasinin da tiirev {irlin kullanimini artirdigi sonucu elde edilmistir.
Her iki sonug birlikte degerlendirildigine biiyiik ve tecriibeli sirketlerin riskten
korunma yontemlerini kullanma yeteneklerinin daha fazla oldugu ve bu sirketlerin
tirev iirtin kullanarak riskten korunmaya daha fazla yoneldikleri goriilmektedir.
Elde edilen sonuglar Nance vd., (1993), Berkman ve Bradbury (1996) ve Lin ve
Smith (2007) tarafindan toplam tiirev {irtin kullanimi {izerine yapilmis
calismalardan elde edilen sonuglarla ve yalnizca doviz tiirev iirin kullanimini
etkileyen faktorlerin incelendigi Geczy vd., (1997), Elliot vd., (2003) ve Lel
(2012) tarafindan yapilan ¢aligmalardan ulasilan sonuglarla da ortiismektedir.

Finansal sikinti gostergesi olarak modele dahil edilen uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani, olusturulan ii¢ modelde de toplam tiirev
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tirtin kullanimini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Elde
edilen bu sonug teorik beklenti ile de uyumludur.

Tablo 6: Tiirev Uriin Kullanimim Etkileyen Faktorlere iliskin Model

Sonuclar
TOPLAM TUREV (LTT) DOVIZ TUREV (LDT) FA{Z TUREV (LFT)
Degisken Model 1 |Model 2 |Model 3 |Model 1  |Model 2 [Model 3 |Model 1  |[Model 2 [Model 3
c -14.94 -14.97 -14.95 -12.5 -12.51 -12.53 -0.48 -9.54 -9.47
[_4.8]*** [_4.8] *kk [_4.8]*** [_4-69]*** [_4-67]*** [_4.70]*** [_5.38]*** [_5.3]*** [_5.3]***
LAK 1.276 1.267 1.183 1.001 1.024 0.917 0.5 0.439 0.495
[3.16]%** [3.15]%** [2.98]%** [2.64]*** [2.66]*** [2.35]*** [[2.04]** [[L.71]* [[2.07]**
LY 3.637 3.652 3.720 3.378 3.337 3.456 3.609 3.713 3.599
[4.97]%* |[4.85]** [2.9] *** [4.74]%** [4.44]*** [4.65]** [4.86]*** [4.94]***[[4.95]**
ARGE [POBL 269 BO024 719 558 [2.669 032 1859  [2.309
[L66]* [1.44] [[1.61] [1.54] [1.44]  [[1.51] [2.16]** [[1.86]* [[2.16]**
ok [0008 [0008 |0.008 [0.007 |0.007 [0007  |0.006 [0.006 -0.006
[-1.617] [-1.62] |[[-1.64] |[-1.66]* [-1.68]* [[-1.68]* [-1.12] [-1.12] [-1.128]
AT 0.012 0.017 0.016 0.015 0.017 0.01 0.004 0.01 0.005
[1.22]  [L467] [[1.86]* |[[148]  [1.62]  [166]*  [[L06]  [1.40] |[1.11]
VK 0.638 0.6 0.589 0.86 0.854 0.825 0.453 0.403 0.443
[L7]*  |[L.66]* [L74]* |[2.65]*** [2.72]*** [2.60]*** [1.67]* |[[1.49] |[[L.65]*
DEB 0.440 0.42 0.41 0.547 0.542 0.523 0.333 0.304 0.328
[2.25]%* |[2.22]** [2.06]** [2.50]*** [2.65]*** [2.56]** [1.93]* |[L.83]* [[L.92]**
0.064 0.051 0.029
LDV o ogper [ [Lesp [ [Lea* [~
0.074 0.031 0.087
LDY - [2.06]* [~ [1.16] |~ R2.27]%* [~
0.156 0.135 0.035
LDAP F-- [2.65] [~ R5apx | [1.79]*
[statistiksel ve Ekonometrik Olgiitler
FTesti [[13.6]*** [13.6] ***[13.6] ***[10.3] ***[10.3] ***[10.3] *** [[8.9] *** [9.1] *** [8.9] ***
IR 2 0.66 0.67 0.67 0.6 0.6 0.6 0.57 0.57 0.57
IADJ. R 2(0.62 0.62 0.62 0.55 0.55 0.54 0.51 0.51 0.5
Otokor. |[[6.82]* [[6.82] ***[[6.9] = |[7.9] ** [7.9] ** [[8] **  |[2.15] ***|[2.1] = [2.1] ***

(*¥*%); %1, (¥%); %S5, (*); %10 6nem diizeyinde anlamliliklarini ifade etmektedir

LAK; Aktiflerin Logaritmasi, ARGE; Aragtirma Gelistirme Giderleri / Net Satiglar, OK; Net Kar /
Ozkaynak, LY; (Cari Yil — Sirket Kurulus Yili) Logaritmasi, AT; (Ddénen Varhklar —
Stoklar)/KVYK, YK; Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Aktifler, DFB; Degisken Faizli
Borg¢lar/Toplam Aktif, LDV; Ddviz Varliklarinin Logaritmasi, LDY; Ddéviz Yikiimliliiklerinin
Logaritmasi, LDAP; Doéviz Ag¢ik Pozisyonunun Logaritmasi.

Uzun vadeli borglardaki artis sirketlerin tiirev liriin kullanimin1 da artirmakta,
sirketler boylece finansal sikinti olasiligindan kaynaklanan riski yonetmeye
calismaktadir. Benzer bulgular doviz tiirev {irtin kullanimini etkileyen faktorler
i¢in olusturulan {i¢ model i¢in de gegerlidir. Her ii¢ modelde de katsayilar 0,01
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Faiz tiirev {iriin kullanimi igin
olusturulan modellerde de doviz varliklar1 ve doviz agik pozisyonu sabit iken
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(Model 1 ve Model 3) borglardaki artisin faiz tiirev iiriin kullanimini artirdigi
tespit edilmistir. Bu durum doviz varliklari ve doviz agik pozisyonunun
olusturacagi ilave riskten bagimsiz olarak uzun vadeli borglarin biiyiikliigiiniin
sirketleri tiirev iiriin kullanmaya yonelttigi seklinde yorumlanabilir. Bu sonuglar
toplam tiirev {riin kullanimi {izerine Knopf vd., (2002) tarafindan yapilan
calismada, doviz tiirev iriin kullanimi iizerine Geczy vd., (1997) tarafindan
yapilan c¢alismada ve faiz tiirev iirlin kullanimi {izerine Visvanathan (1998)
tarafindan yapilan ¢alismada elde edilen elde edilen sonuglarla da uyumludur.

Calismamizda faiz orani riskine ve doviz kuru riskine acik olan sirketlerin karsi
karsiya kaldiklar1 bu riskleri yonetmede tiirev iriin kullanim diizeyleri de
modellere dahil edilen bagimsiz degiskenler ile test edilmistir. Faiz riskine maruz
kalma diizeyinin gostergesi olarak kullanilan degisken faizli borglarin toplam
kaynaklara orani arttik¢a hem toplam tiirev iiriin kullaniminin hem de doviz tiirev
ve faiz tiirev tiriin kullaniminin arttig1 tespit edilmistir.

Tiirev iriin kullaniminda etkili olan diger faktorler kontrol altina alindiginda
Ornegin benzer uzun vadeli borca, benzer biiylikliigii sahip sirketlerde degisken
faizli bor¢ orani arttik¢a tiirev iiriin kullanimi artmaktadir. Bu sonug sirketlerin
faiz oran1 degismelerinden kaynaklanan riskleri yonetmede tiirev {liriin kullanimini
onemli bir risk yonetim araci olarak gordiigiinii gostermektedir. Elde edilen
sonuglar faiz tiirev iiriin kullanim1 agisindan konuyu ele alan Carroll vd., (2017)
tarafindan yapilan ¢alisma ile uyumludur.

Calismamizda doviz kuru riski gostergesi olarak kullanilan déviz varliklari, déviz
yiikiimliiliikleri ve doviz agik pozisyonu degiskenlerinin tamaminin toplam tiirev
iriin kullanimint pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir. Her ii¢ degisken de
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif katsayiya sahiptir. Buna gére doviz cinsinden
varliklarin  toplam varliklar igerisindeki paymin artmasi ile veya doviz
yiikiimliiliiklerinin toplam kaynaklar icerisindeki paymin artmasi ile kur riskine
maruz kalan isletmeler tiirev iirlin kullanimina yonelmektedir. Calismada ayrica
doviz varliklar1 ve doviz yiikiimliiliikleri arasindaki farkin mutlak degeri olarak
hesaplanan doviz pozisyon agig1 veya fazlasi da bagimsiz degisken olarak modele
dahil edilmis (Model 3) ve ddviz pozisyon acigi olan sirketlerin tiirev iiriin
kullaniminin da arttig1 belirlenmistir. Benzer bulgular doviz tiirev ve faiz tiirev
tirlin kullanimi i¢in olusturulan modellerde de elde edilmistir. Yalnizca doviz
tirev iriin kullaniminin incelendigi modellerde doviz yiikiimliiliikleri ile ilgili
degiskenin isareti beklenti yoniinde olmakla beraber istatistiksel olarak anlamli
degildir (Model 2). Tiim bu sonuglar ¢er¢evesinde doviz Kuru riskine maruz kalan
isletmelerin tiirev {iriin kullanim diizeylerinin arttig1 tespit edilmistir. Buna gore
elde edilen sonuglar degerlendirildiginde dovizli yilikiimliilikklerin toplam
kaynaklar icerisindeki paymnin artmasi isletmeleri tiirev {irlin kullanmaya
yoneltmektedir. Bu sonu¢ Geczy vd., (1997) tarafindan doviz tiirev {iriin
kullaniminm1 etkileyen faktorler i¢in yapilan c¢alismada elde edilen sonuglarla
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uyumludur. Calismamizda ayrica Geczy vd., (1997) tarafindan clde edilen
sonuglardan farkli olarak doviz varliklarinin toplam varliklar igerisindeki payinin
artmasinin da tlirev iirlin kullanimini artirdigi yoniinde bulgular elde edilmistir.
Demir (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada da doviz agik pozisyonu ve tiirev iiriin
kullanim1 arasinda benzer sonuglara ulasilmistir. Kur riskine maruz kalma
diizeyinin tlirev tiriin kullanimini artirdig1 yoniindeki bu sonug¢ doviz kuru riski ile
ilgili olarak yurtdisi satiglar degiskenini risk olgiitii olarak kullanan Howton ve
Perfect (1998), Allayanis ve Ofek (2001) Judge (2006), Graham ve Rogers (2002)
ve Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarla da uyumludur. Bu durum
Allayanis ve Ofek (2001) tarafindan da belirtildigi gibi tiirev {riinlerin spekdilatif
amaglarla degil riskten korunma amaci ile sirketler tarafindan kullanildigini
gostermektedir.

Calismamizda biiylime firsat1 gdstergesi olarak kullanilan arastirma gelistirme
giderlerinin tlirev {irlin kullanim diizeyine etkisi ile ilgili olarak elde edilen
sonuclar sirket biiyiikliigli, finansal sikint1 ve riske maruz kalma diizeyi ile ilgili
Olciitler acisindan elde edilen bulgular kadar gilicli degildir. Arastirma
giderlerindeki artisin toplam tiirev ve faiz tlirev iirlin kullanimi ile istatistiksel
olarak anlamli pozitif yonlii bir iligki igerisinde oldugu belirlenmistir. Nance vd.,
(1993), Geczy vd., (1997), Fok vd., (1997), Gay ve Nam (1998), Howton ve
Perfect (1998) ve Knopf vd., (2002) tarafindan yapilan calismalarda da benzer
bulgulara ulasilmistir. Ancak doviz tlrev {irlin  kullanimi  agisindan
degerlendirildiginde isaretin beklenti yoniinde yani pozitif oldugu fakat
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucu elde edilmistir.

Karlilik gostergesi olarak kullamilan 6zkaynak karhiliginin doviz tiirev iiriin
kullanima ile istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iliski icerisinde oldugu
belirlenmistir. Bu sonu¢ Afza ve Alam (2011) tarafindan doviz tiirev lriin
kullanimi iizerine yapilan ¢alisma ile uyumludur. Ancak faiz tiirev {iriin ve toplam
tirev iriin kullanim diizeyi acisindan degerlendirildiginde her iki modelde de
0zkaynak karliligmin negatif isarete sahip olmasima ragmen istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Bu agidan bakildiginda karliliktaki diisiis
sirketleri doviz tiirev iirin kullanimina yoneltmekte ancak faiz tiirev iiriin
kullanimin etkilememektedir.

Calismada olusturulan modeller bir biitiin olarak likidite gostergesi a¢isindan
incelendiginde asit test orani ile tiirev {irlin kullanimi1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli herhangi bir iliski belirlenememistir. Doviz tiirev iiriin  kullanimi
acisindan yalnizca bir modelde asit test orani arttikga tiirev iirtin kullaniminin
arttig1 yoniinde istatistiksel olarak da anlamli sonuglar elde edilmistir. ~ Sirketin
likiditesi faiz tiirev tritin kullanim diizeyini ise etkilememektedir. Carroll vd.,
(2017) doviz kuru ve faiz orani riskini dikkate almadan olusturduklari modelde
asit test orani ile toplam tiirev kullanimi arasinda pozitif yonlii anlamli iligki tespit
ederken bu riskleri ifade eden degiskenlerin modele konulmasi sonrasi olusturulan
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modelde likiditenin toplam tiirev {iriin kullanimi {izerine etkisinin kayboldugunu
ifade etmektedir. Caligmamizda da bu yonde bulgular elde edilmis ve bu riskleri
dikkate alan degiskenler modele dahil edildigi i¢in asit test oram1 anlamsiz
cikmistir. Bu sonuglar faiz tiirev {iriin kullanim diizeyini inceleme kapsamina alan
Borokhovich vd., (2004) tarafindan elde edilen sonuglarla da uyumludur.

5. Sonug¢

Calismada tiirev iirtin kullanim diizeyini etkileyen faktorler toplam tiirev iirlin
kullanimi, faiz tiirev triin kullanimi ve doviz tiirev iriin kullanimi agisindan
olusturulan modeller yardimi ile arastirilmistir. Sirketlerin tiirev {lriin kullanim
diizeyini etkileyen en 6nemli faktdrlerden birinin girketin biiyiikligl ve tecriibesi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gore sirketlerin biiyiikliikleri arttikca hem
toplam tiirev {iriin kullanim diizeyi hem de doviz veya faiz tiirev {irtin kullanim
diizeyleri artmaktadir. Bu durum daha komplike finansal yonetim uygulamalari
yapma yetenegine sahip olan ve tiirev iiriin kullanimi ile ilgili maliyetleri
karsilayabilme yetenegi olan biiyiik sirketlerin tiirev {irlin kullanarak riskten
korunma olasiliklarinin daha fazla oldugu yoniindeki goriisleri desteklemektedir.
Calismada ayrica finansal sikinti olasiligindaki artisin tiirev iiriin kullanimin
artirdigi  yoniinde bulgular elde edilmistir.  Uzun vadeli borglardaki artis
sirketlerin tilirev iiriin kullanimini1 da artirmakta, sirketler boylece finansal sikinti
olasiligindan kaynaklanan riski yonetmeye g¢alismaktadir. Doviz varliklart ve
doviz acik pozisyonunun olusturacagi ilave riskten bagimsiz olarak uzun vadeli
borglarin biiyiikliigliniin - sirketleri tiirev Uriin kullanmaya yonelttigi tespit
edilmistir.

Faiz oram riski ve doviz kuru riskine agik olan sirketlerin karsi karsiya kaldiklar
bu riskleri yonetmede tiirev iiriin kullanimina yoneldikleri de tespit edilmistir.
Degisken faizli borglarn fazla olan sirketler, doviz varliklari, doviz
yiikiimliiliikleri ve doviz pozisyon agiklar yiiksek olan sirketler daha fazla tiirev
tirtin kullanimina yonelmektedir. Bu durum tiirev tiriinlerim spekiilatif amaglarla
degil riskten korunma amaci ile sirketler tarafindan kullanildigin1 géstermektedir.

Calismamizda ayrica 6nemli biiytime firsatlarina sahip sirketlerin toplam tiirev ve
faiz tiirev iirlin kullaniminin artti1 tespit edilmistir. Ancak biiylime firsatlar ile
doviz tirev iirlin kullanimi arasinda bir iliski tespit edilememistir. Sirket
karliliginin tiirev {iriin kullanimi {izerine etkisi ile ilgili ise giiclii bulgular elde
edilememistir. Karliliktaki diisiisiin déviz tiirev iirtiin kullanimini artirdigi ancak
faiz tlirev irlin kullanimina etkisinin olmadigt tespit edilmistir. Sirketlerin
likiditesinin tiirev iiriin kullanimi {izerine etkisi yalnizca iki modelde anlamli
sonuclar vermistir. Bu durum likiditenin tiirev {irtin kullanimin1 etkiledigi seklinde
bir genelleme yapmay1 engellemektedir.
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On The Determinants of Corporates’ Derivatives Usage: An
Application on Istanbul Stock Exchange

Extended Abstract

1. Introduction

In recent years, the number of theoretical discussions and empirical findings on the factors
affecting the use of derivatives in risk management has been increasing. For the majority of the
studies carried out, hedging reduces the likelihood of financial distress, therefore, it is suggested
that companies that are likely to have financial distress will be more likely to use derivatives
(Berkman and Bradbury, 1996; Fok et al., 1997). The company scale and profitability are also
used in various studies in relation to financial distress and it is suggested that these factors are
affecting the use of derivatives (Nance et al., 1993).

Another important factor that determines the use of derivatives is the "exposure to risk" levels. For
instance, Berkman and Bradbury (1996) stated that factors such as exporting or importing, the
presence of foreign investments impose additional risks on companies and they may be more
likely to use derivatives in order to manage the risk exposure. Agency costs and growth
opportunities also play an important role in derivative usage. Berkman and Bradbury (1996) state
that companies with high leverage and high growth opportunities are more likely to use derivatives
for hedging.

The aim of this study was to investigate the factors affecting the level of derivative use. These
factors were evaluated separately in terms of total derivative usage, currency derivative usage, and
interest-rate derivative usage.

2. Method

In this study, 8 years of data of 185 companies that are continuously traded in Borsa Istanbul
between 2007 and 2014 were used and estimated by using the panel least squares (LS) method
under the assumption of constant effects. The logarithm of the derivative’s notional value was
used as the dependent variable. As an independent variable, the logarithm of assets, the ratio of
R&D expenses to sales, return on equity, acid-test ratio, company age, the ratio of long-term debt
to total assets included in the model. The ratio of floating rate debt to total assets was used as an
indicator of interest rate risk. Three different variables were used as an indicator of exchange rate
risk and a separate model was created for each. In Model 1, the logarithm of foreign exchange
assets, in Model 2, the logarithm of foreign exchange debt and in Model 3, the foreign exchange
deficit or surplus position calculated as the absolute value of the difference between foreign
exchange assets and foreign exchange debts are used as independent variables. The models were
estimated separately for both the total level of derivative usage and the interest and foreign
exchange derivative usage level.

3. Results and Discussion

When the results are examined, it is seen that one of the most important factors affecting the level
of derivative usage is the size and experience of the company. It was found that the size of the
company had a positive and statistically significant effect on the total derivative usage in all three
models. Similar findings were obtained in the analysis of the level of foreign exchange derivative
and interest derivative use. These results are also compatible with the results obtained by Berkman
et al. (2002) and Bartram et al., (2009). It is observed that large and experienced companies have
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more ability to use derivatives. It has been found that the soar in the ratio of long-term debt to total
assets increases the total level of derivative usage and the level of currency derivative usage. This
situation can be interpreted as the size of long-term debts directing the companies to use
derivatives.

It was determined that, as the ratio of floating rate debts to total resources increased, both total
derivative use and the use of foreign currency derivatives and interest derivatives have been
increased. This result shows that companies consider the use of derivatives as an important
hedging tool in managing the risks resulting from interest rate changes.

In our study, it was also concluded that companies exposed to currency risk are inclined to use
derivative by their increased share of foreign currency assets in total assets or increased share of
foreign exchange debts in total liabilities. Similar findings were obtained in the analysis of both
foreign exchange derivative and interest derivative use.

In our study, it was determined that the increase in R&D expenses increased the use of the total
derivative and interest derivatives. However, it was concluded that there wasn’t an R&D effect on
the use of foreign exchange derivatives. In this study, there was no statistically significant
correlation between the acid-test ratio and derivative use.

4. Conclusion

In our study, it was concluded that the size and experience of the company were important factors
affecting the level of derivative usage. This supports the view that large companies that have the
ability to perform more complex financial management practices and have the ability to cover the
costs associated with the use of derivative intruments are more likely to use derivatives. It was also
obtained from the findings that the increase in the likelihood of financial distress increased the use
of derivatives.

In addition, it is determined that companies exposed to interest rate risk and exchange rate risk
tend to use derivatives to manage these risks. Companies with high floating interest rate debts,
foreign exchange assets, foreign exchange debts and companies with high foreign exchange
position deficits tend to use more derivatives. This indicates that derivatives are used by
companies for hedging, not speculative purposes.

In our study, it was also found that companies with significant growth opportunities increased the
use of the total derivative and interest derivatives. However, it was not found a relationship
between growth opportunities and the use of foreign exchange derivatives. However, strong
findings were not obtained regarding the effect of company profitability on the use of derivatives.
Similarly, the effect of the liquidity of companies on the use of derivatives yielded meaningful
results in only two models. This prevents a generalization that liquidity affects the use of
derivatives.
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