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OZET

TUREYV URUN KULLANIMINI BELIRLEYEN FAKTORLER:
BORSA ISTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

DURMUS, Ozgiir
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme ABD
Muhasebe-FinansmanProgrami
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Ender COSKUN

Kasim 2016, 112 Sayfa

Amerika ve bircok Avrupa iilkesinde tiirev iiriin piyasalari ve tiirev iiriin
kullammlar1 gelismeye devam etmektedir ancak iilkemizde bu gelisim heniiz
istenilen diizeye ulasamamustir. Sirketler tarafindan riskten korunmanin faydasi ve
onemi anlasildikca, iilkemizde de riskten korunma amach tiirev iiriin kullanimi
yayginlasacaktir.

Bu cahismada, Borsa Istanbul’daki finans sektorii disinda faaliyette bulunan
sirketlerin tiirev iiriin kullanimlarina etki eden faktorler arastirllmistir. Calismada
2007-2014 donemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri seti olusturulmustur.
Calismada yer alan sirketlerin tiirev iiriin kullammlarim etkileyen faktorleri
belirlemek icin EKK yontemi uygulanmstir.

Doviz, faiz ve toplam tiirev iiriin kullammim etkileyen faktorlerin
arastirildigi bu calismada; sirket biiyiikliigiinde, biiyiime firsatinda, kurumsallikta,
finansal sikintida, faiz ve doviz riskinde meydana gelen artisin tiirev iiriin
kullamimini da artirdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica; Karhlik ile déviz tiirev iiriin
kullanmimu arasinda da ters yonlii bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Uriin, Risk, Riskten Korunma, Tiirev Piyasalar, BIST
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ABSTRACT

THE FACTORS DETERMINING THE USE OF DERIVATIVE PRODUCTS:
STOCK EXCHANGE EXAMINATION ON ISTANBUL

DURMUS, Ozgiir
Master Thesis
Department of Business
Accounting-Finance Programme
Thesis Advisor: Assoc. Prof. Ender COSKUN

November 2016, 112 Pages

Product markets and derivative product uses continue to progress in the US
and many European countries, but this development has not yet reached the desired
level in our country. Understanding the benefits and importance of the risk hedging
by the companies, the use of risk hedging products will become widespread.

In this study, the factors affecting the use of derivative products of companies
operating non-financial sector in Stock Exchange Istanbul were investigated. A
panel data set was created using annual data for the period 2007-2014. To determine
the factors affecting the use of derivative products by the companies involved in the
study, the Least Square Method was applied.

In this study, which investigates the factors affecting foreign exchange,
interest and total derivative use, the increase took place in the size of the company,
growth opportunity, institutionalization, financial distress, interest and foreign
exchange risk has also resulted in the increase in the use of derivative products. Also;
it is reached a conclusion that there is a negative correlation between profitability
and the use of foreign exchange derivatives.

Keywords: Derivatives, Risk, Risk Hedging, Derivative Markets, Stock
Exchange Istanbul
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GIRIS
Sabit kur sisteminden dalgali kur sistemine gecilmesi ile birlikte isletmelerin
karsilastiklar1 doviz riskinde artis yasanmistir. Doviz riskinde yasanan bu artis; faiz

oranlarini, emtialara ulagimi ve dolayis1 ile ekonomik sistem igerisinde yer alan tiim

sirketleri etkilemistir.

Gliniimiiz teknolojisindeki gelisim hizi, sistem iginde yer alan biitiin firmalar1
farkli Olcililerde de olsa etkilemektedir. Sirketler varliklarimi siirdiirebilmek ve karli
durumu gegebilmek igin teknolojilerini yenilemek zorunda kalmakta ve bu durum
sirketleri biiylik tutarlarda finansmana mecbur birakmaktadir. Finansman ihtiyacinin
biiyiik Ol¢lide kredilerle saglanmasi ise sirketleri faiz orani riski ile karsi karsiya
birakmaktadir. Faiz oranlari, yapisi geregi bir¢ok etken nedeniyle degismektedir.
Ozellikle degisken faizli olarak borclanan sirketler; olasi faiz artislarindan etkilenmekte

ve bu durum finansal yapilarin1 bozmaktadir.

1980’11 yillara kadar iilkemizde disa kapali1 bir ekonomik yapinin olmasi, dalgalt
kur sisteminin kullanilmamas1 gibi nedenlerle sirketler ve yatirimcilar doviz riskinin
etkisini ¢cok fazla hissetmemistir. 1980°den sonra asamali olarak dalgali kur sistemine
gecilmesi ile birlikte kur riskinin etkisi biiylik dl¢iide kendini gostermeye baslamistir.
Ancak 1997 yilina kadar iilkemizde organize tiirev piyasalarin olusmamasi sebebiyle
tiirev iriinler ile ilgili islemler yapilamamaigtir. 2005 yilinda Vadeli Opsiyon Borsasi’nin
(VOB) faaliyete ge¢mesi ve 2013 yilinda Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin (VIOP) kurulmasiyla birlikte iilkemiz finansal sisteminde riskten korunma ve

spekiilasyon amacl tiirev iirlin kullanimi yayginlagma egilimi géstermistir.

Calismada; finans sektorii disinda faaliyette bulunan sirketlerin tiirev iirlin
kullanimlarina etki eden faktorlerin belirlenmesi amaglanip, 6rneklem olarak; 2007-2014
yillarinda BIST tiim i¢inde yer alan ve gerekli analiz kosullarmi saglayan 185 finansal

olmayan sirkete ait veri kullanilmistir.

Calisma ii¢c bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde; tiirev iirlin piyasalari,
Diinya ve Tiirkiye tilirev iiriin piyasalarinin tarihsel gelisimi ile risk kavrami hakkinda

bilgiler verilmistir.



Calismanin ikinci boliimiinde; tiirev {iriin kavrami ve ¢esitleri hakkinda bilgi
verilmistir. Ayrica bu boliimde tiirev {irlin kullanimina etki eden faktdrlere yonelik teorik

dayanaklar aragtirilmis ve kapsamli bir literatiir taramasi yapilmistir.

Calismanin tiglincti boliimiinde; ¢alismanin amaci, kapsami, kullanilan veri seti ve
kullanilan degiskenler ile ilgili bilgi verilmistir. Ayrica olusturulan modeller ile ilgili
ekonometrik analizlere iliskin bulgulara da yer verilmistir. Calismanin sonug boliimiinde
ise olusturulan modellerin analiz sonuglart ve elde edilen bulgulara yonelik

degerlendirmeler yapilmuistir.



BIRINCI BOLUM

TUREYV PiYASALAR VE RiSK KAVRAMI

1.1. Tiirev Piyasa Tanim ve Yararlan

Tiirev trtinler ile ilgili islemlerin yapildig1 piyasalara tiirev (vadeli) piyasalar, bu
piyasalarda islem goren iriinlerde tiirev iiriinler olarak isimlendirilmektedir (Apak ve

Uyar, 2011: 3).

Spot piyasalar; emtia ve finansal varliklarin giincel fiyatlar tizerinden islem
yapilmasina olanak saglayan piyasalardir. Tiirev piyasalar ise ileri bir tarihte teslimi veya
nakit uzlagist yapilacak olan herhangi bir finansal arag veya malin bugiinden alim-
satiminin yapildigi piyasalardir (Erol, 1999: 1). Tiirev piyasa islemleri, spot piyasalara
gore daha detaylidir ve uzmanlik gerektirmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 177).

Tiirev piyasalar, spot piyasalarda olusan ani fiyat hareketlerinden kaynakli
risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ile bu risklerden yararlanmaya istekli olan
spekiilatorler arasindaki araci rollinii Ustlenir. Tiirev piyasalarin var oldugu finansal
sistemlerde; fiyatlar daha etkin olusabilmekte ve likidite artmaktadir. Tiirev piyasalar
higbir zaman spot piyasanin likiditesini azaltici etkide bulunmaz. Aksine spot piyasalarin

hareketlenmesine katki saglarlar (Yilmaz, 2002: 15).

Tiirev piyasalarin yararlarina asagida yer verilmistir (Takasbank, 2008: 3; Yilmaz,
2002: 21):

e Tiirev piyasalar, spot piyasalarda sozlesmeye konu varligin fiyatinda gelecekte
meydana gelebilecek degisimlere kars1 korunma imkan1 saglamaktadir.

e Tiirev piyasalar, fiyat olusum mekanizmalarina katki saglamakta ve paranin
piyasalardaki dolagim hizini artirmaktadir.

e Tiirev piyasalar, spot piyasalarin likiditesini artirmakta ve yatirimcilarinin
olumsuz fiyat hareketlerinden korunmasina imkan saglamaktadir.

e Tiirev piyasalar, saglamis oldugu cesitlendirme imkaniyla riskin azalmasina
olanak saglamaktadir

e Sermaye azlig1 sebebiyle yeterince pozisyon alma imkani bulamayan ya da kredi

kullanarak pozisyon almak zorunda olan yatirimcilara, diisiik yatirnm ile daha



biiyiikk pozisyon alabilme ve kaldirag etkisiyle de daha fazla kazang elde etme
imkan1 saglamaktadir.

e Tiirev piyasalar uzun vadede piyasa etkinliginin tesis edilmesi ve piyasadaki
volatilitenin belli seviyelere ¢ekilmesine yardime1 olmaktadir.

e Tiirev piyasalardaki alim-satim komisyonlari, diger piyasalardaki alim-satim

komisyonlarina kiyasla daha az maliyetlidir.

1.2. Tiirev Piyasalarin Kullanim Amaclar

Son yillarda, tiirev {iriin kullanimi1 ve tiirev tirlinlere konu olan varliklarin islem
hacimleri artig gostermektedir. Tiirev {irtinler; spekiilasyon, arbitraj ve riskten korunma

(hedging) amaciyla kullanilmaktadir.

1.2.1. Arbitraj Amach Islem

Arbitraj; mal, doviz, menkul deger, ekonomik varlik veya tiretim faktoriiniin
cesitli piyasalardaki anlik fiyat farkliliklarindan kar elde etmek iizere ayni anda alim-
satimiin yapilabilmesi seklinde tanimlanabilir (Taner ve Akkaya, 2009: 115-116).
Arbitraj islemini yapana arbitrajc1 denir. Bir diger tanima gore arbitrajci; ayni iriiniin
farkli bolge ve piyasalar arasindaki anlik fiyat farkliliklarindan kar elde etmeye calisan
yatirimcidir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 160).

Arbitraj islemi iki sekilde olusmaktadir;

e Aym ozellikleri tagiyan bir {irliniin farkli piyasalarda ayn1 anda ve farkl fiyatlarda
olmastyla ve

e Ayni iiriine ait spot fiyat ile tiirev iiriin fiyat: arasinda tasima maliyeti modelinde
olmas gereken fiyat arasinda farklilik olmasi halinde olugmaktadir.
Arbitraj islemiyle piyasalar birbirine baglanmakta ve tek bir piyasaya doniisiim

kolaylagsmaktadir (Ayricay, 2003: 9).

Etkin piyasalarda arbitraj islemi ile risksiz bir sekilde kar elde etmek miimkiin

degildir.



1.2.2. Spekiilasyon Amach islem

Korunma amaci giitmeyerek kar elde etmeye calisilan islemler, spekiilatif islem
olarak adlandirilabilir. Spekiilatif islemlerin temel amaci; piyasadaki farkli fiyat
seviyelerinden, beklenen sonu¢ dogrultusunda diisiik fiyattan alim yapip yiiksek fiyat
seviyelerinden satmaktir. Bu nedenle spekiilatorler beklentileri alip satarlar. Spekiilatorler

sayesinde piyasada islem yapanlarin sayisi artar.

Cari piyasalarda kisa pozisyonlarda spekiilasyon yapmaya degecek hacimde
varlik bulmak giigtiir, bu nedenle cari piyasalarda spekiilatif islemler pek tercih
edilmemektedir (Chambers, 2007: 185). Tiirev piyasalarda spekiilatif islem yapmanin
avantaj1 oldugu kadar dezavantaji da vardir; kaldirag oraninin yiiksekligi sayesinde az
miktarda sermaye ile alim ya da satim islemi yapilarak yiiksek kazang elde edilebilecegi

gibi, olas1 zarar durumunda da kayipta artacaktir.

Omegin; bir yatirnmcinin, Dolar/TL kurunun 3 TL ve kurun bir ay iginde
yiikselecegi seklinde beklentisi oldugunu varsayalim. Yatirimci spot piyasa da islem
yapmak istediginde 300.000 TL kaynaga ihtiya¢ duyacaktir. Ancak yatirimer aym
miktarda dolar1 tiirev piyasalar sayesinde %10 teminatla temin edebilir. Fiyatlar
spekiilator lehine gelistiginde biiylik miktarda kar elde edilir ama aleyhte bir durumda
teminat kisa slirede kaybedilebilir ve hatta teminatin lizerinde bir zararla da karsilagsmak

miimkiindiir.
1.2.3.Riskten Korunma (Hedging) Amach islem

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar; doviz, Sermaye piyasasi araci ya da
emtiaya sahip olan, pozisyon alan veya gelecekte teslimini bekleyen ancak iiriin fiyatinda
meydana gelebilecek beklenti dis1 degisimlerden korunma amaciyla hareket etmek
isteyen kisi ya da kurumlardir (D6nmez vd., 2002: 9). Korunma islemi sayesinde risk;
istekli olan spekiilatorlere transfer edilip, korunma mekanizmasi sayesinde de bir nevi

sigortalama islemi yapilmis olur.

Tiirev piyasalarda korunma amaciyla iglem yapanlar sistematik riskten korunmak
istemektedir. Yapilan uygulamalara bakildiginda ise; islem yapan katilimecilarin riski

tamamen ortadan kaldirmak yerine minimize ettikleri goriiliir (VOB, 2008: 64).



Yatirimeilar, spot piyasalarda meydana gelebilecek fiyat artiglarindan korunmak

icin tiirev so6zlesmelere alici (uzun taraf) olarak girerler. Uzun pozisyonda olan katilimei;

e Spot fiyat, islem fiyatindan daha az artarsa
e Spot fiyat, islem fiyatindan daha fazla diiserse

e Spot fiyat diiser ve/veya islem fiyati artarsa, degisimden kar elde eder.

Yatirimeilar spot piyasalarda meydana gelebilecek fiyat azalisgindan korunmak

icin tlirev sozlesmelere satici (kisa taraf) olarak girerler. Kisa pozisyonda olan katilimc;

e Spot fiyat islem fiyatindan daha fazla artarsa
e Spot fiyat islem fiyatindan daha az diiserse

e Spot fiyat artar ve/veya islem fiyati diiserse, degisimden kar elde eder.

Riskten korunma kavraminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in maruz kalinan risk
cesitlerinin daha iyi bilinmesi gerekmektedir. Risk ¢esitlerine ait detaylara asagida yer

verilmistir.
1.3. Risk Kavram ve Cesitleri

Almanca ‘risiko’ ve Ingilizce ‘risk’, Fransizca ‘risque’ olarak tanimlanan bu terim
iilkemizde oOnce riziko olarak kullanilmis, daha sonralarn ise ‘risk’ olarak dilimizde
kullanilmaya baslanmistir (Almassri, 2013: 7). Sosyal ve fen bilimlerinin bir¢ok alaninda
kullanildig i¢in risk kavraminin tek bir tanimi yoktur. Risk kavraminin farkli bircok

tanimina ulasmak miimkiindiir.

Risk kelimesi; istenmeyen, olmasi arzulanmayan herhangi bir seyin meydana
gelme durumlari i¢in kullanilmaktadir. D6viz kurunun yiikselmesi, faiz oranlarinin artis
gostermesi, bir bankanin batmasi gibi durumlar i¢in kullanimi olumsuz bir durumu
anlatma anlmanindaki kullanimlarina 6rnek olarak verilebilir (Sahin, 2004: 14). Bu
cercevede risk ‘tehlike, kayba veya hasara maruz kalma, sans’ olarak tanimlanmustir.
Yani risk, bazi olumsuz olaylarin ortaya ¢ikma olasiligini ifade etmektedir (Brigham ve
Houston, 2014: 258). Risk, bir isletmenin belirlenen hedefe ulasabilmesi ve amaglarimni
gerceklestirebilmesi i¢in takip ettigi strateji ve politikalar neticesinde karsilasabilecegi
her tiirlii tehdidin gergceklesme ihtimali olarak da tanimlanabilir (Kutukiz, 2005: 200).



Risk kavrami yapist geregi belirsizligi de i¢inde barindirir. Risk; belirsizlige

maruz kalmak olarakta tanimlanabilir. Diger yandan risk; gerg¢eklesen (fiili) sonug ile

beklenen (gergeklesmesi en muhtemel) sonu¢ arasindaki farktir. Belirsizlik ise elde

edilecek olasi sonuglarin dagilimidir (Akman vd. 2001: 105).

Risk gesitleri; literatiirde bir¢ok sekilde siniflandirilsa da genel olarak sistematik

olan ve sistematik olmayan risk seklinde iki guruba ayrilabilir. Risk gesitlerine Tablo 1°de

yer verilmistir.

Tablo 1. Risk Cesitleri

Sistematik Riskler

Sistematik Olmayan Riskler

1) D6viz Kuru Riski

1) Finansal Risk

2) Likidite Riski

2) Yonetim Riski

3) Politik Risk

3) Is ve Endiistri Riski

4) Kredi Riski

5) Piyasa Riski

6) Faiz Oram Riski

7) Enflasyon Riski

Kaynak: Aragtirmaci tarafindan gesitli kaynaklardan derlenerek olusturulmustur.

1.3.1.Sistematik Risk

Sistematik risk genel olarak ¢esitlendirme yardimi ile 6nlenemeyen risk olarak
tanimlanmaktadir. Genel ekonomi ile ilgili tehlikelerin varligindan kaynaklanmakta ve
isletmelerin timiinii tehdit etmektedir. Gerekli 6nlemlerin alinmasi durumunda sistematik

riskten korunma imkanit da bulunmaktadir.

Bireysel ya da kurumsal tiim yatirimcilar, ekonomik etkilere bagli olarak sahip
olduklart varlik ya da yiikiimliiliklerin degerlerinde meydana gelebilecek degisim
sonucunda sistematik riskle karsilasirlar (Aktan, 2007: 16). Pazardaki menkul kiymetler

farkli oranlarda da olsa sistematik riskten etkilenirler.

Sistematik riske sebep olarak; enflasyon, makroekonomik sorunlar ve degisimler,
yatirimcilarin - ekonomi hakkindaki beklentilerinin degisime ugramasi1 ve faiz

oranlarindaki degisimler gosterilebilir (Okka, 2010: 367).
1.3.1.1. Doviz Kuru Riski

Doéviz kurlarindaki artis ya da azalislarin yatirimeilarin mali durumlari tizerinde

meydana getirdigi etki doviz kuru riski olarak adlandirilmaktadir. Literatiirde doviz riski,



beklenmeyen doviz kuru degisimi olarak tanimlanmistir. Ayrica yine bir¢ok ¢alismada

doviz kuru etkisi ise; sirketin varliklar tistiindeki doviz kuru riski olarak tanimlamistir.

Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler, isletmelerin bilangolarinda veya
yatirimeilarin portfoylerinde kazang ya da kayba sebep olabilir. Ornegin; déviz kurunun
yiikselmesi durumunda dovizli alacaklar artarken, kambiyo kar1 elde edilecektir. Dovizli
borglarda ise kambiyo zarar1 ortaya ¢ikacaktir. Déviz kurlarinin diismesi durumunda ise
bunun tersi bir etki meydana gelecektir. Bir baska ifade ile doviz riski; ilgili doviz
kurunda meydana gelen ve tahmin edilemeyen degisimler sebebiyle etkilenen alacaklar,
borglar, net nakit akimlart ve firmanin piyasa degerinde meydana gelen degisimleri

gostermektedir (Seyidoglu, 2003: 11).

Doviz kuru riski, yabanci para cinsinden beklenen nakit girislerinin nakit
¢ikislarindan farkli olmasi durumunda, diger bir ifade ile doviz ac¢ik pozisyonunun varlig
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. D6viz agik pozisyonu, sirketin maruz kalabilecegi doviz
riski hakkinda da fikir verebilir.

Bir doviz cinsinin belirli bir andaki nakit girislerinin, nakit ¢ikislarindan fazla
olmas durumu fazla pozisyon (Long Position); nakit giriglerinin nakit ¢ikislarindan az

olmas1 duruma da eksik pozisyon (Short Position) olarak tanimlanr.

Doviz kuru riski, yapisi geregi birgok etkiye maruz kalmaktadir. Bu etkiler genel

olarak islem etkisi, ekonomik etki ve muhasebe etkisi olarak siniflandirilabilir.

Ekonomik Etki

e

Déviz Kurlarndaki

Muhasebe
Etkisi

Sekil 1. Doviz Kurundaki Degisimin Etkisi

Kaynak: (Ibis, 2015; 13).



e Islem Riski: Doviz cinsinden vyapilan islemlerin, beklenmeyen kur
dalgalanmalarindan etkilenmesi olarak tanimlanmaktadir. Sirketin doviz
cinsinden alim satim yaptigit mal veya hizmetler, alinan veya verilen doviz
cinsinden krediler ve sirketin taraf oldugu doviz tlirev iirlinleri; sirketin islem
riskine maruz kalmasina sebep olabilir.

e Muhasebe Riski: Bu risk tiirii yabanci para cinsinden olan kaynaklarin ilgili
muhasebe kayitlarina gegirilirken ulusal para birimine g¢evrilmesi sonucu
meydana gelen risktir. Dontistiirme riski olarakta adlandirilmaktadir (Seyidoglu,
2003: 270).

e Ekonomik Risk: Doviz kurlarinda meydana gelen volatilitenin, isletmenin
gelecekteki nakit akimlarinda ve firma degerinde meydana getirecegi etkiyi ifade
eder. Bu riski; isletme riski ve operasyonel risk olarak adlandirmakta miimkiindiir

(Seyidoglu, 2003: 265).
1.3.1.2. Likidite Riski

Likidite riski, belirli bir zaman araliginda elde edilebilecek nakit akislarinin
dengelenememesi durumunu ifade eder. Nakit giris ¢ikislarindaki dengesizlik sebebiyle
baz1 yiikiimliilikkler karsilanamayabilir ya da nakit temin etmek suretiyle belirli bir ek
maliyete katlanma durumu ile dolayisiylada karliligin azalmasi sonucu ile karst karsiya
kalinabilir. Bu nedenle likidite riski 6nemli bir risk unsuru olarak isletmelerin karsisina

cikar (Ebiclioglu ve Kahraman, 1999: 16).

Likidite riski iki sekilde ortaya ¢ikar. Bunlar; piyasaya ve fonlamaya iligkin
likidite riskidir. Piyasaya iliskin likidite riski; yatirimcilarin ve sirketlerin piyasalara
istedigi kosullarda girememesi, bazi iirlin piyasalarindaki siglik, piyasalarda ¢esitli
nedenlerle olusabilen engeller ve boliinmeler sebebiyle pozisyonlarin istenen fiyattan ve
miktardan hizli olarak kapatilamamasi veya pozisyonlardan ¢ikilamamasi durumunda
ortaya ¢ikan kayip ihtimalidir (Giiney, 2007: 169). Fonlamaya iliskin likidite riski ise;
nakit akimlarindaki diizensizlikler ve nakit akiminin vadesi ile ilgili uyumsuzluklar
nedeniyle fonlama yilikiimliiliigiiniin uygun bir maliyetten yerine yerine getirilememesi
ihtimalidir. Thtiya¢ duyulan fonun zamaninda ve istenilen maliyette saglanamamasi ya da
eldeki wvarliklarin istenilen zaman ve fiyattan elden ¢ikarilamamasi seklinde de

tanimlanabilir.
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Likidite riskine Ornek olarak; elde tutulan yiiklii miktardaki hisse senedinin
piyasaya satilmak istenmesi durumunda, yeterli miktarda alici olmamasi nedeniyle,
satisin piyasada o an gegerli fiyattan daha da diisiik bir fiyatttan gerceklesmesi verilebilir
(IMKB, 2002: 16).

1.3.1.3. Politik Risk

Politik risk; yatirimin yapildig1 iilkede, hiikiimet politikalarindaki kokli
degisimler, savas, terdr, ayaklanma ve i¢ savag gibi toplumsal bazda olaylarin meydana

gelme ihtimalidir (Kaya vd., 2013: 24).

Diger bir ifadeyle politik risk, ¢ok uluslu yatirimlarin karmni olumsuz olarak
etkileyen ve onlarin diger amagclarima ulagsmalarmma engel olan politik etkilerin
gerceklesme olasiligidir (Emir ve Kurtaran, 2005: 40). Politik risk kavrami, ¢cok uluslu
sirketlerin yatirnmlarimi ve faaliyetlerinin devamliligini etkiler. Cok uluslu firma

yoneticileri i¢in karlilik ve istikrar 6n plandadir (Marcus vd., 2007: 657).

Politik riskin bir¢ok kaynagi vardir. Siirekli degisen politik felsefeler, toplumsal
kargasa, degisen ekonomik kosullar, asir1 milliyetgilik akimlarindaki artis, silahl
catismalar veya terdrizm, yatirimlarin kamulastirilmasi, yeni olusturulmus uluslararasi
anlagmalar, karlarin yurt disina ¢ikartilmasinin yasaklanmasi, iilkede yatirim yapmak igin
yerel igsletmelerle ortaklik yapma zorunlulugunun olmasi, kar transferlerinde uygulanan
yiiksek vergi oranlari politik riskin kaynaklar1 arasinda sayilabilir (Bayrakdaroglu, 2012:
3; Emir ve Kurtaran, 2005: 41)

1.3.1.4. Kredi Riski

Kredi riski; finansal sektorde faaliyette bulunan bir girketin miisterisinin, yapilan
sozlesme gereklerine uymamasi, yiikiimliliiglinii kismen veya tamamen zamaninda

yerine getirememesi durumunu ifade eder (Demirci, 2003: 25).

Kredi riski, karsi taraf riski olarak da adlandirilabilir. Bu risk genel olarak borg¢lu
tarafin alacakli tarafa borcunu O6dememesi olarak algilanmaktadir. Ancak finansal
islemlerde her zaman bir bor¢lu, bir de alacakli taraf bulunmasi gerekmemekte, bazi
islemlerde her iki tarafinda yiikiimliiliikleri s6z konusu olmaktadir. Ornegin vadeli déviz

piyasalarinda taraflardan biri belli bir doviz cinsi, digeri ise farkli bir doviz cinsi
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lizerinden 6deme yapmay1 taahhiit etmekte, her iki taraf da karsi tarafin vadesinde

O0demeyi yapmamas riski ile karsilasmaktadir (Bolak, 2004: 10).

Kredi riski; sektor, iilke ve kisi bazinda kredi limitlerinin konulmasi, kredi
kullandirma kararin1 veren kisi ve bunu takip eden karar alma mekanizmasinin
denetlenmesi gibi 6nlemlerle, yani klasik yontemlerle yonetilmektedir. Kredi riski ile en
¢ok karsilasan kurumlar, finansal kuruluslar ve bankalardir. Ekonomik durumdaki
olumsuz gelismelere paralel olarak artan kredi riski i¢in etkin 6l¢iim ve kontrol yapilmasi
gerekmektedir. Banka ve finansal kuruluslar, kredi riski 6lgtimiinde genellikle raiting
yontemini kullanilir. Kredinin kalitesinin 6l¢iimiinde ise baz riskinin tahmini kullanilir.
Bunlarin yaninda derecelendirme modelleri gelistirilmekte ve ge¢mise doniik kredi
kayitlar1 analiz edilmektedir. Riskin kalitesini ve miktarini tespit etmek kolay olmadigi
gibi olas1 zararin geri doniistimiiniin tahminide bir 0 kadar imkansizdir (Akman vd., 2001:
111; Bolak, 2004: 11).

1.3.1.5. Piyasa Riski

Bilango i¢i ve bilango dis1 hesaplarda tutulan pozisyonlarda, finansal
piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat degisimlerine
bagli olarak ortaya ¢ikan faiz oran riski, kur riski ve hisse senedi pozisyon riski gibi

riskler nedeniyle zarar etme ihtimaline piyasa riski denilmektedir (BDDK, 2001).

Piyasa riski; ekonomik, psikolojik ya da spekiilatif faktorlerden olusur (Usta,
2008: 254). Piyasa riski sebebiyle degisen fiyat unsurunu sirketler kontrol edemez. Bir
savasin baglamasi veya bitmesi, darbe girisimi, se¢im y1l1 ya da se¢im ihtimali, piyasadaki
spekiilatif faaliyetlerin artigi, petrol ve altin ¢ikarimlarindaki artis ya da azalis gibi

nedenler piyasay1 etkileyen faktorlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 47-48).

Piyasa riski finansal varliklara etki eder ve tahviller bu riskten, hisse senetlerine
gore daha az etkilenirler. Ciinkii tahvillerin gercek degerini tahmin etmek, hisse senedi
fiyatin1 tahmin etmekten daha kolay ve isabetlidir. Piyasa riskinin ortaya ¢ikisiyla birlikte,
biitiin menkul kiymetler ayn1 yone dogru hareket edecegi icin yatirimeinin ¢esitlendirme

yoluyla piyasa riskini azaltmas1 ¢ok kolay degildir (Ozdemir, 2007: 102).
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Piyasa riskinden korunmak isteyen yatirimci, satin almak istedigi menkul
kiymetin piyasa etkisine karsi olan duyarliligini hesaplamalidir. Yiiksek kaliteli ya da
istikrarli yatirim araglari, altyapis1 gii¢lii olmayan pazarlara gore piyasa riskine karsi daha

dayaniklidir (Usta ve Demireli, 2010: 27).
1.3.1.6. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarinda meydana gelen artis ya da azalis olasiligin
gosteren bir kavramdir. Piyasa faiz oranindaki degisimler, belirli bir faiz getirisine sahip
menkul kiymetin piyasa fiyatinda ve veriminde degisimlere neden olur. Sabit faizli
bor¢lanmanin miimkiin oldugu menkul kiymetleri etkileyen bir risk tiiriidiir. (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 43). Faiz orani riski, yatirimcilarin piyasa faiz oranlarindaki degisimler
nedeniyle daha onceki faiz oranlarindan ihrag edilmis finansal varliklar {izerinden elde

edebilecekleri getiriler tizerinden maruz kaldiklari risktir (Konuralp, 2001: 13).

Piyasa faiz oranindaki degisimler ile menkul kiymet fiyatlar1 arasinda ters yonli
bir iligki s6z konusudur. Yani faiz orani yiikseldiginde menkul kiymet fiyatlarinda azalma
meydana gelirken, faiz oranlarinin azalmasi durumunda ise menkul kiymet fiyatlarinda

artis meydana gelir (Taner ve Akkaya, 2009: 181).

Faiz oranlan yiikseldiginde tahvillerin degeri diismekte ve bir fiyat riski ortaya
ctkmaktadir. Ancak bu durumda yatirimci daha yiiksek faiz oranindan yeniden yatirim
yapma olanad1 elde eder. Faiz orami diistiiglinde ise tahvilin degeri artmakta ancak
yatirimel daha diisiik faiz oranindan yatirim yapma riskine yani yeniden yatirim riskine
maruz kalacaktir. Tahvil yatirnmlarinda, fiyat riski ve yeniden yatirim riski birbirinin tersi

karaktere sahiptir (Aydin vd., 2010: 350).

Hisse senedi yatirimlarinda da yeniden yatirim riskinin etkisi goriilmektedir.
Ornegin; gelecekte elde edilecek nakitle hisse senedine yatirrm yapmayi planlayan bir
yatirimcet, bu siire zarfinda hisse senedinin degerlenmesi durumunda hisse senedine daha
fazla fiyat 6demek zorunda kalacaktir (Coskun, 2010: 336).

1.3.1.7. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde kendini gosteren bir risk

cesididir. Enflasyon riski ile fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi sonucu, paranin satin
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alma giiciindeki azalis kastedilmektedir. Dolayisiyla enflasyon riskine, satin alma giicii
riski de denilebilir.

Enflasyon orani ekonominin hareket ettigi yon hakkinda genel bilgi verir. Eger
enflasyon orani artis egiliminde ise, yatirimcilar yapacak olduklari yatirimlarda daha

temkinli davranirlar (Usta, 2008: 255).
1.3.2.Sistematik Olmayan Riskler

Cesitlendirme yoluyla giderilebilen risk, sistematik olmayan risk olarak
adlandirilabilir (Aktan, 2007: 16). Firmaya 6zgili olan ve firmadan dogan riskleri ifade
eden sistematik olmayan riskler; finans, pazarlama, yonetim, iiretim gibi temel is anlayis1
ile faaliyet yaklasimi ve stratejilerdeki degisimlerin neden oldugu risklerdir
(Bayrakdaroglu, 2012: 3). Bu riskler firma veya ilgili endiistri kolu i¢in gegerlidir, diger
endiistri kollarin1 ve sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Bu nedenle
firmalar kendi faaliyetlerini kontrol edip, diizenleyerek bu tiir riskleri azaltma ve yonetme

sansina sahiptirler (Tanrioven ve Aksoy, 2011: 120).

Asagidaki unsurlardan dogan riskler de sistematik olmayan risklerin varligini

gosterir (Okka, 2010: 367-368):

o Grevler

e ¢ ve dis rekabet

e Yoneticilerin sahip oldugu yetenekler ve firma ile ilgili verdikleri kararlar
e Hammadde saglama imkanlart

e Teknoloji, personel, pazarlama, iiretimsel ve finansal verimlilik
1.3.2.1. Finansal Risk

Firmalar, borcun kaldirag etkisinden faydalanma amaciyla borglanarak suretiyle
yiiksek risklere katlanabilirler. Ciinkii risk ile getiri arasinda dogrusal yonlii bir iliski
mevcuttur. Firmalar hi¢ bor¢lanma yapmadan risklerini sifirlayabilirler ancak optimal bir
yatirimeinin amact; en uygun sermaye bilesimini bulmak ve kaldirag etkisinden en {ist

diizeyde faydalanmak olmalidir (Ban ve Ercan, 2009: 180).
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Finansal risk piyasa katilimcilarinin nakit akislarindaki bozulma nedeniyle
finansal yikiimliiliklerini kargilayamayacak hale gelme durumudur (Demirci, 2003: 24).
Finansal risk isletme gelirlerinin, borglanma nedeniyle siirekliliginin azalmasi ve basta
ekonomik olmak tizere, ¢evresel ya da 6zel degisikliklere uyum saglayamamasi, faiz ve

kar pay1 6demelerini gerceklestirebilecek gelir diizeyinin altina diisme tehlikesidir (Usta
ve Demireli, 2010: 28)

Gelir-gider dengesini saglamakta zorlanan isletmeler, faiz ve anapara
O6demelerinde zorlanabilirler. Bu durumda borg verenler, paralarini geri alamama riski ile
de kars1 karsiya kalirlar. Hisse senetlerinde ise bu risk daha fazladir. Zira tahvil sahipleri,

hisse senedi sahiplerine gore 6ncelik hakkina sahiptirler (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 334).
1.3.2.2. Yonetim Riski

Yetenekli yonetici kadrolarina sahip firmalar biiyiik dl¢lide basariya ulasirlar.
Yapilan aragtirmalar, firma basarisizliklarinin biiyiik oranda yonetimsel hatalardan
kaynaklandigim1 gostermistir. Yonetimsel hatalar, hisse senedi degerini belirleyen
degiskenleri biiylik oranda etkilemektedir (Aydin vd., 2010: 335).

Yonetici kadronun alacagi kararlar kurum igin hayati 6nem tagimaktadir. Alinan
hatali bir karar ve uygulamadaki aksakliklar, kurumda ciddi ve beklenmeyen neticelere
sebebiyet verebilir. Yonetimsel hatalar nedeniyle kurumun faaliyetleri ve finansal yapisi
bozulup, rekabet giicli azalabilir. Ayrica kurumun karsilagabilecegi diger finansal risk

tiirlerinde de artis goriilebilir (Ozdemir, 2007: 106).
1.3.2.3. is ve Endiistri Riski

Endiistri riskini ortaya ¢ikaran ya da artiran faktorler; tiiketici tercihlerinin
degismesi, is kolunda yayginlasan grevler, tiiketici tercihlerinin degismesi, teknolojik
degisimler ve hammadde temininde meydana gelen zorluklar olarak siralanabilir. Bu
faktorlerde meydana gelen olumsuz degisiklikler isletmenin karin1 ve dolayisiyla menkul
kiymet degerlerini olumsuz yonde etkiler. Yatirnmcinin karar alirken endiistri riskini géz

oniinde bulundurmasi, dogru karar almasina yardimci olur (Taner ve Akkaya, 2009: 182).

Calisanlarin sebep oldugu veya teknik hatalar sonucu meydana gelen ya da kazalar

sonucu olusan kayiplar1 ifade eden riskler de is riski kapsamindadir. Uriinlerin ortaya



15

¢ikigindan, dagitim ve satimina kadar olan siiregte olusan, insanlardan kaynakl hatalar,
aksakliklar, boliimler arasi iletisim kopuklugu, dogal afetler, sistemden kaynaklanan
sorunlar, misterilerden kaynaklanan sorunlar ve bunun gibi bircok nedenden
kaynaklanan sorunlar is riskini olusturur ve isletmenin biitiin kisimlar1 bu durumlardan

etkilenir (Keskinoglu, 2012: 27).
1.4. Tiirev Piyasalarin Tarihcesi

Tiirev iglemlerin ilk uygulamalarina tarim sektoriinde rastlamak sasirtic
olmamalidir. Ciftgiler tarim {irlinlerinin liretiminin ihtiyagtan daha az olmasiyla olusan
fiyat riskinden korunmak i¢in ekmis olduklari {irlinti hasat tarihinden ¢ok daha dnce satin

almiglar ve ilk tiirev uygulamalar1 baslatmislardir.

Tiirev piyasalara yonelik bilinen ilk islem M.O 5. yiizyillda Anadolu’da Thales
tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine yonelik olarak uygulanmistir. Thales, matematik
ve astroloji bilgisini kullanarak rekoltenin iyi olacagini tahmin etmistir. Bunun {izerine,
ireticiler ve zeytinyagi sikma atolyeleri ile depozito karsiliginda bir sonraki sezonda
atolyelerin kendisi i¢in ¢aligmasi konusunda anlagmistir. Hasat zamani mahsuliin fazla
olmasi sebebiyle atdlyelere olan talep artmistir. Thales dnceden yapmis oldugu anlasma
ile atolyeleri yiiksek fiyattan kiraya vererek yiiksek kazang elde etmistir. Thales’in riski
tizerine alarak yapmis oldugu bu islem zeytin hasadinin opsiyonlu satigina 6rnek olarak

verilebilir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 159).

17. yiizyilda tiirev tirtinlerin kullanimi1 artmis ve yayilmistir. Daha 6nceki yillarda
kisisel girisim olarak kalan tiirev islemler i¢in piyasa sayilabilecek ilk oOrgiitlenme
Japonya’da, 1700°lii yillarda kurulan Dojima Piring Piyasasi’dir. Belirlenen bir vadede
belirli bir kalitedeki pirinci belirlenen fiyattan teslim alma hakkini garanti eden
sertifikalar ihrac edilmistir. Thra¢ edilen sertifikalar, uygulanan bu kurallar ve islemler

futures piyasa islemlerine benzemektedir (Moss ve Kingten, 2010: 7).

1971 yilinda Bretton Woods anlagsmasimnin ortadan kalkmasi ve sabit kur
sisteminin terkedilmesi sonrasi piyasalarda asir1 dalgalanmalara yol agmistir. Ik olarak
Chicago Mercantile Exchange (CME) biinyesinde, 1972 yilinda dévize dayali vadeli
islem sozlesmeleri islem gormeye baslamistir. Fnansal vadeli islem sozlesmeleri biiyiik

bir hizla talep géormeye baslamis ve 1975 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT)
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biinyesinde faize dayali ilk vadeli islem s6zlesmeleri islem gérmeye baslamistir (Donmez
vd., 2002: 1).

1980°1i yillar itibariyle farkli borsalarda bir¢ok menkul kiymet, yabanci para ve
mal lizerine vadeli islemler yapilmistir. Hisse senedi endeksi iizerine yapilan ilk vadeli
islemler, 24 Subat 1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan Value
Line Composite Index’te uygulamaya konulmustur. 1982 yil1 basinda S&P 500 Index’ine

dayal1 hisse senedi vadeli islemleriyapilmaya baglamistir.

ABD’nde yasanan bu gelismelerin etkisi, Avrupa tiirev piyasalarinda da
goriilmustiir. Bazi lilke borsalarinin birlesmesi ile islem hacmi oldukga yiiksek alim-satim
platformlari olusmustur. Ornegin; Almanya Vadeli Islemler Borsas1 (DTB) ile Isvicre
Vadeli Islemler Borsas1 (SOFEX) birleserek EUREX Borsasi’n1 kurmuslardir ve bu

borsanin islem hacmi 6nemli bir biiyiikliige ulasmistir (D6nmez vd., 2002: 2).
1.4.1. Tiirev Piyasalarin Tiirkiye’deki Gelisimi

1985 yilinda T.C. Merkez Bankasi’nin (TCMB) ticari bankalarla swap yapabilme
olanagi elde etmesi, Tiirkiye’deki ilk swap orneklerinin ortaya ¢itkmasina sebep olmustur.
Bu gelismeler dogrultusunda 1989-1992 yillar1 arasinda Tiirkiye Kalkinma Bankasi
(TKB) ve Tirkiye Simai Kalkinma Bankasi (TSKB), TCMB ile genellikle Japon
Yeni’nin, TL veya Alman Marki ile degisimi seklinde para swap anlagsmalar1 yapmislardir
(Orten ve Orten, 2001: 19).

Tiirkiye’de organize tiirev piyasa islemleri ilk olarak Istanbul Altin Borsasi’nda
(IAB) altina dayali vadeli islem sozlesmeler ile gerceklestirilmistir. 15 Agustos 1997°de
faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda kisith
sayida iglem yapilmis ve hatta 2002-2004 yillar1 arasinda hicbir islem ger¢ceklesmemistir
(Ozel, 2010: 11). 9 Temmuz 2002 tarihinde kurulan VOBAS, IMKB biinyesinde
faaliyetlerini siirdiirse de 2005 y1l1 Subat ay1 itibariyle Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1
(VOB) ad1 altinda Izmir’de ayr1 bir borsa olarak faaliyetlerini devam ettirmistir. VOBAS
ile Borsa Istanbul’un (BIST) birlesmesine dair karar; 28 Mart 2014 tarihinde izmir Ticaret
Sicil Miidiirliigii’nde ve 2 Nisan 2014 tarihinde Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii'nde
tescil edilmistir (Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi, 2014: 341).
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1.4.2.Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VIOP)

21 Aralik 2012 tarihinde kurulan ve ilk olarak pay vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin islem goérdiigii VIOP, ilerleyen zamanda islemlerine endeks opsiyon

sozlesmeleri ile devam etmistir.

Bu tarihlerden itibaren Tiirkiye’de ilk kez VIOP catis1 altinda organize bir piyasa
olarak opsiyon sozlesmeleri isleme agilmig ve yatirimcilara bu finansal enstriimanlari
daha giivenli bir sekilde kullanma firsat1 saglanmistir. Opsiyon sozlesmelerinin piyasaya
sunulmasi ile birlikte yatirimcilar; bu s6zlesmelerin diisiik islem maliyeti, kaldirag, farkli
stratejilerle islem yapma imkani, arbitraj ve korunma gibi bir¢ok 6zelliginden faydalanma

imkanina da sahip olmuslardir (Borsa Istanbul, 2015: 7).

2005 yilinda VOB ad: altinda izmir merkezli olarak islem goren vadeli islem
sozlesmeleri; Borsa Istanbul’un 3 Mayis 2013 tarihi itibariyle VOB un biitiin hisselerini
satin almas1 ve 5 Agustos 2013 tarihinde VOB-VIOP birlesmesinin ardindan VIOP’a
transfer olmustur. Bu tarih itibariyle Tiirkiye’deki biitiin tiirev islemler VIOP ¢atisi

altinda tek platformda iglem gérmektedir.
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IKiNCi BOLUM

TUREYV URUNLER VE TUREV URUNLERIN KULLANIMINI ETKiLEYEN
FAKTORLER

2.1. Tiirev Uriinler ve Cesitleri

Degeri diger bazi varliklara bagli olan finansal iiriinler; tlirev {irlinler olarak
isimlendirilir (Chambers, 2007: 1). Bu varliklar; hisse senedi, doviz, altin, tahvil, emtia

ve faiz gibi bir¢ok finansal varlik iizerine diizenlenebilir.

Tiirev {iriinler; sdzlesmenin taraflarindan birine finansal varliklar1 degistirmek
i¢in sdzlesmeyle dogan bir hak, karsi tarafa ise sozlesmeden dogan bir yiikiimliiliik getirir.
Tirev triinler, genellikle organize borsalar araciligiyla islem gorseler de, tezgahiistii
piyasalarda da islem gorebilirler (Cift¢i ve Yildiz, 2010: 20). Tiirev iriinler; forward,
futures, opsiyon ve swap islemleri olarak dort farkli gruba ayrilabilir. Bu iiriinler

asagidaki bagliklarda ayrintili bir sekilde ele alinmistir.
2.2. Forward Sozlesmeler

Alivre sozlesmeler olarak da bilinen forward sozlesmelerin Tiirkge karsiligi,
teslim amagli vadeli islem soézlesmeleridir ve tlilkemizde de “forward “ kelimesi bu

islemleri ifade etmek i¢in degistirilmeden kullanilmaktadir.

Vadeli igslem sozlesmelerinin ilk 6rneklerinden olan forward; fiyati bugiinden
belirlenebilen bir varligin, ileri bir tarihte alinip satilabilmesine olanak saglayan ve
taraflarini yiikiimliiliik altina sokan sézlesmelerdir (Yalginer vd., 2011: 160). Forward
sozlesmeler; ¢esitli mal ve hizmetler i¢in diizenlenebilecegi gibi, doviz, endeks, hisse

senedi gibi finansal varliklar i¢cinde diizenlenebilir.

Forward sozlesmelerde; sozlesmeye konu olan varliga ait fiyat, 6zellikler, 6deme
tarihi, teslim yeri, miktar1 ve diger 0zel sartlar taraflar arasinda karsilikli uzlasilarak

belirlenmektedir. Bundan dolay1 forward s6zlesmelerde bir standart bulunmamaktadir.

Forward sozlesmelerinin iki tarafi bulunmaktadir. Kisa pozisyon sahibi taraf;
sozlesme konusu olan varligi, anlagilan bir fiyattan, gelecekteki bir tarihte satmay1 kabul

eden saticidir. Uzun pozisyon sahibi taraf ise sdzlesme konusu olan varligi, gelecekteki
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bir tarihte, anlasilan fiyat iizerinden satin almay1 kabul eden alicidir. Alici, vade tarihi
geldiginde, dnceden belirlenen fiyat tizerinden 6demeyi yapmakta; satict da belirlenen
tutar ya da miktarda varlig: aliciya teslim etmektedir. Vadesi dolan forward sézlesmeler
icin saticinin iki segene8i bulunmaktadir. Satici kendi varliklarimi kullanarak teslim
sartin1 yerine getirebilecegi gibi, spot piyasadan varligi satin alarakta alictya teslim

edebilir (Chambers, 2007: 43).

Forward s6zlesmelerde mal teslimi, anlasmanin vadesinin sonunda yapilmaktadir.
Forward sozlesmelerde genellikle teminat talep edilmediginden, taraflarin anlasmaya

uymama riski bulunmaktadir (Alpan, 1999: 2).

Forward sozlesmelerde taraflar arasinda dogan uyusmazliklar; diger ticaret
sozlesmelerinde oldugu gibi konuyla ilgili mahkemelerce ¢oziimlenmektedir. Mahkeme

siireclerinin uzun siirmesi ise anlasmalarin giivenilirligini sarsmaktadir (Ozalp, 2003: 11).

Forward islemler genellikle, doviz forward islemleri, faiz forward islemleri ve

ticari mala dayali islemler olmak tizere li¢ sekilde karsimiza ¢ikar.
2.2.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmeleri; dovizin ulusal ya da yabanci bir para birimi
karsiliginda, gelecekte belirlenen bir tarihte teslim edilmek sart1 ile alim-Satimi igin
bugiinden yapilan so6zlesme olarak tanimlanir. Gelecek bir tarihte yapilacak olan doviz
degisimi sirasinda uygulanacak olan kur, doviz forward sézlesmesinin yapildigi tarihte

garanti altina alinir (Aydin vd., 2010: 588).

Doviz forward sozlesmelerinde taraflarin birisi belirlenen fiyattan doviz alma
yikiimliiligline, diger taraf ise doviz satma yiikiimliliigline girer. Yiktmlilikler
sonucunda kurda meydana gelecek degisikliklerden isletmelerin olumsuz yonde

etkilenmesi engellenir, yani kur riski yonetilebilir (Yalgmer vd., 2011: 162).

Doviz forward sozlesmeler genellikle spot tarihinden baslayarak 1, 2, 3, 6 ve 12
aylik olarak yapilmaktadir. Bu siireler i¢in gecerli olacak vadeli kurlarin her biri de

bugiinden belirlenmektedir (Seyidoglu, 2003: 85).
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Déviz riskinden korunma amaciyla yapilan bir forward sdzlesmesiyle ilgili olarak,
ornegin; Tirkiye’deki A igletmesinin, Fransa’daki B isletmesinden 3 ay sonra 6demek
kosuluyla 200.000 Euro degerinde bir makine satin aldigin1 varsayalim. Makinanin
alindig1 tarihteki cari kur 1 Euro=2,90 TL’dir. A isletmesi 3 ay i¢inde Euro’nun TL
karsisinda deger kazanacagimi diisiinmekte ve bu riskten korunmak istemektedir. Bu
nedenle A isletmesi, X Bankasi’ndan 3 aylik forward kuru=3 TL’den 200.000 Euro olmak
lizere forward sozlesmesi yapmistir. 3 ay sonra cari kur 1 Euro=3,1 TL olmustur. Bu
durumda A isletmesi X bankasina 600.000 TL 6deyip 200.000 Euro alacaktir. A igletmesi
bu durumda 20.000 TL’lik kur farki kaybindan da korunmus olacaktir (Ibis, 2015: 52).

Doviz forward sozlesmeleri, vade korunma sekli ve saglayacagi esneklikler
acsindan; swap islemi, vade opsiyonlu forward islemi, doviz bekletme hesaplari, iist {iste

forward opsiyonu ve dolayli forward islemi gibi bir¢ok sekilde siniflandirilabilir.
2.2.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmeleri, ileriye yonelik faizlerde azalis ya da artis beklenmesi
durumunda kullanilirlar. Anaparalarin el degistirmedigi vadeli faiz islemlerinde iki
tarafinda temel amaci; faiz oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalardan

korunmaktir.

Taraflar ters yonde faiz oran1 degisim beklentisi i¢inde olup, birbirlerine ileride
belirlenecek faiz fark 6demesini sozlesmeye baglamaktadirlar. Alict ileride ortaya
cikacak faiz artisinin getirecegi maliyetten korunma amacuiyla, satic ise faiz diisiisliniin

getirecegi gelir kaybindan korunmak amaciyla islem yapar (Yalgmer vd., 2011: 179).

Serbest faiz politikalarinin uygulandig tilkelerde, faiz forward sozlesmelerinin
uygulanabilirligi konusunda sikintilar ortaya g¢ikmaktadir. Bu sikinti, piyasa faiz
oranlarmin farkliligindan kaynaklanmaktadir. Bu durum vade tarihinde esas alinacak

piyasa faiz oraninin belirlenmesinde sorunlara yol agmaktadir (Aydin vd., 2010: 590).

Vade tarihindeki forward faiz oraninin, spot faiz oranindan diisiik olmasi
durumunda; faiz forward sézlesmesi saticisi, alici tarafa 6deme yapmakta ve satici kayba

ugramaktadir. Vade tarihindeki forward faiz oraninin, spot faiz oranindan yiiksek olmasi
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halinde ise; alici, satictya ddeme yapmakta ve alicinin zararina bir durum ortaya

¢ikmaktadir (Toroslu, 2000: 76).
2.2.3. Ticari Mal Forward Sozlesmeleri

Bir mali, gelecekteki bir tarihte, s6zlesmede anlasilan bir fiyat {izerinden satmayi

ya da almay1 zorunlu hale getiren sozlesmelerdir.

Ticari mal forward sézlesmelerinde malin teslim yeri ve teslim tarihi ile malin
miktar ve niteligi de s6zlesmede yer alir. Sozlesmeyi satin alan taraf, beklenmeyen fiyat

artislarindan kendini koruma amaciyla bu tiir sézlesmelere yonelir (Toroslu, 2000; 76).
2.2.4. Forward Soézlesmelerinin Ozellikleri, Avantalar1 ve Dezavantajlar

Forward s6zlesmeler organize olmamis piyasalarda islem goren ve tiglincii kisilere
devredilemeyen sozlesmelerdir. Yiikiimliiliikler, vade sonunda karsilikli olarak yerine
getirilirken, iptal durumu karsilikli anlagsmaya baglidir. Karsilikli gliven esas alindigi i¢in
teminata gerek olmayan bu sézlesmelerde s6zlesme kosullar taraflar arasinda serbestce
belirlenmektedir. Forward sozlesmeler ile ilgili islemler organize olmus bir piyasa
biinyesinde gergeklestirilemez. Takas islemleri igin ise, herhangi bir takas kurumunun da

olmamasi sebebiyle, takas ve borsa komisyonu gibi islemsel maliyetler de yoktur.

Forward s6zlesmeler, arada araci bir kurumun bulunmamasi sebebiyle, alic1 ve
satic1 arasinda dogrudan yapilirlar, bu durum sozlesmelerin {igiincii kisilere devrini
zorlastirmakta ve ikincil bir piyasa olusumunun Oniine ge¢mektedir. Ayrica forward
sOzlesmelerin tezgahiistii piyasalarda islem gérmesi ve yeterince likit olmamasi da bir

dezavantajdir (Selvi, 2000: 9).

Forward sozlesmeler, spot piyasada malin fiyatinin olusumuna katki saglar ve
asir1 fiyat dalgalanmalarinin oniine gecer. Ancak spekiilatorlerin yogun olarak forward
sOzlesmelerine taraf olmas1 durumunda ger¢egi yansitmayan piyasa fiyatlar1 da ortaya

cikabilir (Afsar ve Afsar, 2010: 241).

Forward sbzlesmeleri yapilirken, taraflarin birbirine karsi herhangi bir teminat

verme zorunlulugu yoktur. Sozlesme tarafi olan kisi ya da kurumlar teminat olarak
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yatirilmayan tutari, baska bir piyasada islem yaparak ya da yatirnm amaciyla kullanarak

risksiz getiri elde edebilir.

Forward piyasalarda takas merkezi ve teminatlandirma sistemi yoktur. Bu sebeple
forward sozlesmelerin taraflari, birbirlerinin kredibilitesini kontrol etmek veya bir islem
siirt belirlemek zorundadir. Forward s6zlesmelerinde, taraflardan birinin sorumlulugunu
yerine getirmemesiyle meydana gelen kredi riskiyle de karsilagilabilir. Kredi riskinin

olmasi, forward sozlesmelerin bir diger dezavantajidir.

Forward sozlesmeler; taraflarina malin miktari, niteligi, teslim yeri, vadesi ve
kosullar1 hakkinda her seyi ihtiyaglarina gore belirleyebilecekleri genis bir alan sunar. Bu
durum taraflar igin avantajli gibi goriinse de aksi durumlarda olusabilir. Mal veya
hizmette herhangi bir standardin olmamasi, taraflarin biitiin dikkat ve yogunluklarini fiyat

lizerine vermemeleri gibi bir dezavantaji da beraberinde getirmektedir (Aydin vd., 2010:

501).

Forward s6zlesmelerde vadeden dnce islemin sona erdirilememesi taraflar i¢in bir
giiven unsuru gibi goriinse de, taraflarin vadeden dnce meydana gelebilecek olumsuz
gelismeleri fark etseler bile daha biiyiik kayiplardan kurtulmalarina engel olmaktadir
(Isleyen, 2011: 182).

Forward sozlesmelerde, taraflardan herhangi birinin iflasi veya sozlesmeye
uymamasi durumunda, karsi tarafin zararin1 tazmin edecek bir mekanizma yoktur. Bu
durum o6zellikle spekiilatif amaglari olmayan, riskini minimize etmek isteyenlerin forward
sozlesmelerden uzak durmasina yol agmaktadir. Bu nedenle forward s6zlesmesi yapmak
isteyen kisi ya da kurumlar, kars1 tarafi bulmakta zorlanmaktadir. Bu durum hem forward
sozlesmelerine konu olan dayanak varlik ¢esidini azaltir, hemde forward islem

hacimlerinin diisiik diizeyde kalmasina neden olur (Afsar ve Afsar, 2010: 240).
2.3. Futures Sozlesmeler

Belirli miktar ve nitelikteki malin veya bir finansal varligin, gelecekteki bir fiyat
tizerinden teslimini veya teslim alinmasini bugiinden hilkkme baglayan yasal sdzlesmelere

futures sdzlesmeler denilmektedir (Biiker vd., 2008: 495).
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Futures sozlesmeler organize olarak ilk defa Chicago Board Of Trade (CBOT)’te
islem gormiistiir. Uzun yillar sadece tarim iriinlerine dayali sozlesmeler yapilsada
ilerleyen yillarda, gercek wvarliklar ve finansal trilinler {izerinde yogunlasilmistir.

Tiirkiye’de futures sdzlesmeler VIOP ta islem gdrmektedir.

Futures sozlesmeler standarttir, bu durum riskten tam olarak korunmasini
saglamadigi gibi, vade agisindan da olumsuzluklara sebep olabilir. Futures sdzlesmelerde

ortaya ¢ikabilecek riskler sunlardir (Yalginer vd., 2011: 185):

e Temel Risk: Riski azaltmak igin alinan varligin taban fiyatinin, islem goren
sozlesmelerle ayn1 olmama riskidir.

e Sozlesme Riski: Sozlesmedeki eksik veya hatalardan kaynaklanan risk tiirtidiir.

e Manipiilasyon Riski: Fiyat degisimlerinin biiyiikliigiiniin neden oldugu risktir.

e Marjin Riski: Fiyatlarin ters yonde hareket etmesi nedeniyle baslangi¢c marjininin

azalmasi riskidir.

Futures sozlesmeler organize olmus piyasalarda islem gordiikleri igin takas
merkezi tarafindan giivence altina alinirlar. Takas merkezi, organize piyasada alicinin
karsisinda satici, saticinin karsisinda ise alict rolii iistlenerek piyasa katilimcilarinin
haklarin1 koruyup yiikiimliliiklerini teminat altina alan, gergeklestirilen islemler
sonucunda meydana gelen yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesini saglayan ve
risklerin kontrolii, takibi ve teminatlarin gerceklestirilmesini saglamakla goérevli olan
kurulustur. Takas merkezi tim alim ve satim islemlerinde s6zlesme taraflarinin
birbirlerini tanimalar1 miimkiin olmadigindan, karsi taraf roliinii listlenerek tek muhatap
durumuna geger. Her islem giinii sonunda yapilan islemler takas merkezinde
karsilastirilmakta, islem sonucuna gore degisen teslim alma ve teslim etme gibi
sorumluluklar takas merkezine ge¢cmektedir. Takas merkezi taraflarin yiikiimliiliigilini,
baslangi¢ ve siirdiirme teminatlar1 ile garanti altina almaktadir. Takas merkezi ayrica
vermis oldugu bu hizmetin karsiliginda taraflardan sdzlesme basina ciizi bir komisyon

almaktadir (Apak, 1992: 19).

Futures sozlesmeler; dayanak varligin niteligine gore, finansal veya emtia
sozlesmeleri olmak {iizere iki temel ayrima tabi tutulabilir. Futures s6zlesme tiirlerine

Tablo 2°de yer verilmistir.
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Tablo 2.Futures S6zlesme Tiirleri

Finansal Futures Sozlesmeler Emtia Futures Sozlesmeler
e  Doviz Futures Sozlesmeler e  Tarimsal Uriin Futures Sézlesmeleri
e  Faiz Futures Sozlegmeler e Sanayi Mali ve Metal Futures Sozlesmeleri
e Hisse Senedi Endeksli Futures . . .
N e  Enerji Futures Sozlesmeleri

Sozlesmeler
e Kiymetli Maden Endeksli Futures

Sozlesmeleri

Kaynak: Arastirmaci tarafindan gesitli kaynaklardan derlenerek olusturulmustur.
2.3.1. Finansal Futures Sozlesmeler

Finansal futures s6zlemeler; doviz futures sézlesmeleri, faiz futures sdzlesmeleri,
hisse senedi futures s6zlesmeleri ve kiymetli maden endeksli futures sdzlesmeleri olmak

tizere dort ana baglikta toplanabilir.
2.3.1.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Kurlar arasinda meydana gelen artis veya azaliglarin neticesinde meydana gelen
risk ve gelecekteki belirsizlikler nedeniyle tarimsal {iriinlerin islem gordiigii vadeli islem
piyasalarinda doviz kurlart {izerine yazilan futures sozlesmelerde islem gormeye

baslamistir.

Doviz futures sozlesmeleri; taraflarin belirli bir para birimi karsiliginda farkli bir
para birimini, belirli bir miktarda ve daha onceden belirlenen ileri bir tarihte, 6nceden
anlagilan bir fiyat karsihiginda, satin alma veya satma ile ilgili yiikiimliiliikklerin

diizenlendigi s6zlesmelerdir (D6nmez vd., 2002: 19).

Doviz futures sozlesmeler organize piyasalarda islem gormeleri ve standart

olmalar1 disinda, doviz forward sozlesmelerine benzemektedir.

Déviz futures sdzlesmesinin taraflari, kurlarda meydana gelebilecek gelismelerin
yant sira faiz oranlar1 ve ekonomik dalgalanmalar1 da tahmin etmek ve ona gore pozisyon
almak durumundadir. Bilindigi ilizere; doviz kurlar, faiz ve enflasyon oranlarindan
etkilenmekte, vadeli kurlar da enflasyon ve faiz oranlarindaki farkliliklar dikkate alinarak
tahmin edilmektedir (Yal¢iner vd., 2011: 210).
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Kur riskinden korunma amaciyla ortaya ¢ikan doviz futures s6zlesmeleri standart
biiyiikliikte olmasindan ve sozlesme biiyiikligii ile fon biiyiikliigliniin uyugsmamasindan

dolay1 bazen tam koruma saglamayabilir.

Doviz futures sézlesmeleri, riskten korunma amaci disinda da kullanilabilir. Borg
O0demelerini sabitlemek isteyen veya kurlarda beklenen dalgalanmalardan yararlanip
kazang elde etmek isteyen yatirimcilar, beklentilerine gore futures piyasalardan kontrat
alarak ya da satarak daha az fon kaynagi ile kaldirag etkisinden yararlanip daha fazla

kazang elde edebilir.

Déviz futures sdzlesmesi satin alan (uzun pozisyon sahibi) yatirimei; kurlardaki
yiikselis ile kar, azalis ile de zarar eder. Doviz futures sozlesmesi satan taraf (kisa
pozisyon sahibi) ise tersine; kur diisiisii ile kar, kur yiikselisiyle de zarar eder. Doviz
futures islemleri, gilinlikk olarak takip edilmektedir. Hesap bakiyesinin baslangic
teminatini agan kismi ¢ekilebilir. Teminat siirdiirme seviyesine diigme durumunda ise,
eksik kisim i¢in tamamlanma istenir, bakiyenin tamamlanmadigi durumda pozisyon

otomatik olarak sistem tarafindan kapatilir.

Doviz futures sdzlesmelerde; islem yapilabilen doviz cinsi gegmiste sinirl sayida
olsa da giiniimiizde bir¢ok doviz cinsi lizerinden islem yapilabilmektedir. Déviz alicisina
sozlesme stliresi sonunda yapilacak olan 6deme ise ulusal para birimi cinsinden

yapilmaktadir (Toroslu, 2000: 81).

Ulkemizde ilk doviz futures islemleri, 15 Agustos 2001 tarihi itibariyle IMKB
Vadeli Islemler Piyasasi’nda Amerikan Dolari iizerine yapilmistir. VIOP ta yapilan doviz
futures sozlesmelere konu olan dayanak varliklar; Euro/ABD Dolar1 ¢apraz kuru
(Euro/USD), Tiirk Lirasi/Euro kuru (EuroTL) ve Tiirk Lirasi/ABD Dolar1 kuru (DolarTL)

dur.
2.3.1.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisimlerin
etkisi altinda kalmamak i¢in, 6zellikle sabit faiz getirisi olan finansal araglarin 6nceden
belirlenen faiz oranlar1 esas alinarak, belirlenen deger lizerinden alinmasi ya da satilmasi

taahhiidiine dayanan s6zlesmelerdir. Faize dayali futures sozlesmelerde ileri tarihte alim-
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satima konu olan dayanak varlik; hazine bonosu, devlet tahvili veya piyasa tarafindan

kabulii olan herhangi bir faiz orani olabilir (Yalginer vd., 2011: 216).

Faiz vadeli islemlere konu olan dayanak varlik eger bir bor¢lanma senedi ise; faiz
oranlarinin degismesi bu araglarin degerini degistirecegi i¢in bunlara bagl s6zlesmelerin
fiyat1 da degisecektir. Eger faiz oranlarinda diisiis bekleniyorsa; sozlesmeye dayanak
teskil eden aracin degeri ylikselecek ve bu durumda s6zlesmenin degerini yiikseltecektir.
Bu nedenle diisiis bekleyen bir yatirimci, faiz futures sdzlesmesi alacak ve yliksek fiyattan

tekrar satarak kazanc elde edecektir.

Faiz orani sozlesmeleri, sabit getirili finansal ara¢ veya menkul kiymet i¢in
diizenlendiginden, uzun dénemli faiz orani futures s6zlesmeleri ve kisa donemli faiz orani
futures sozlesmeleri seklinde siniflandirilabilir. Kisa donem faiz orami futures
sOzlesmelerinin konu oldugu bor¢lanma araglari; hazine bonolari, finansman bonolari,
eurodollar ve eurosterling teminat s6zlesmeleridir. Bu tip sdzlesmelerde fiyatlar endeks
esasia dayanir. Uzun donem faiz orami futures sozlesmelerini konu edinen finansal
araglar ise; bir yildan daha uzun vadeli devlet tahvil ve bonolaridir. Bu tiir sézlesmelerde

fiyatlandirmalar, iskonto esasina gore yapilmaktadir (Civan, 2010: 358).
2.3.1.3. Hisse Senedi Endeksli Futures Sozlesmeler

Hisse senedi endekslerine dayali futures sozlesmelerin baslangi¢ tarihi, diger
futures sozlesmeler kadar geriye dayanmaz. Hisse senedi endeksli futures sézlesmeler,

ilk defa Kansas Ticaret Odasi tarafindan 1982 yilinda VLI iizerine diizenlenmistir.

Belirli bir hisse senedi fiyat endeksi ile degeri belirlenmis, ¢esitlendirmesi iyi
yapilmig bir portfoyii; belirlenen bir fiyattan, ilerideki bir tarihte ve belli bir vade
tizerinden alim-satim yiikiimliiliiglinli igeren sézlesmelere, hisse senedi endeksine dayali
futures sozlesmeler denilmektedir. Vade sonunda herhangi bir fiziksel teslimat yoktur.

Sozlesme yiikiimliliikleri nakdi dengeleme ile yerine getirilir (Ersan, 1997: 52).

Endeks vadeli islem s6zlesmeleri genellikle, endekste bulunan hisse senetlerinden
olusan bir portfoyiin fiyat hareketlerini yansitir. Piyasada islem goren hisse senetlerinden

olusan bu portfdy, yatirimcilarina asagidaki faydalar saglar;

e Spot piyasalarda karsilasilabilen sistematik riskten korunma
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e Kaldirag etkisiyle yatirim yaparak yiiksek kazang elde etme

e Spot ve vadeli piyasalar arasindaki farktan kaynaklanan arbitraj imkanlarindan
yararlanma

e Tek tip hisse senedi yerine dogrudan piyasa yOniine yatirim yapma imkanlarini

sunar.

Endeks vadeli islem sozlesmeleri ile yatirimeilar, endekste meydana gelebilecek
artis ve azalislardan kazang saglayabildikleri gibi kayba da ugrayabilirler. Yatirimlar;
dogrudan hisse senedine degil, belirli 6zelliklere sahip hisse senetlerini temsil eden
endekslere yapilmaktadir. Yatirimcilar, endeksin artis gosterecegi beklentisi karsisinda
uzun pozisyon (sozlesme almak) alabilecekleri gibi, endeksin azalig gosterebilecegi
durumlar igin de kisa pozisyon (sézlesme satmak) alarak kazang elde edebilirler.
Beklentinin ger¢eklesmesi sonrasi ters islemle pozisyon kapatilarak kar elde edilir.
Endeks sozlesmelerinin 6nemi, tek bir hissenin alinmas1 durumunda o sirkette meydana
gelebilecek olumsuz gelismelerin endeks genelini etkileme ihtimalinin diigiik olmasi ve
dolayistyla hisseyi almak yerine endeks alinarak riskin azaltilmasidir. Ayrica endeks
sOzlesmelerine yatirim yapmak, sirket arastirma ve analiz etme zorunlulugunu da ortadan

kaldirir (Yalginer vd., 2011: 219).

VIOP’ta yapilan hisse senedi endeksli futures sdzlesmelere konu olan dayanak
varliklar; Saraybosna Borsasi Fiyat Endeksi (SASX 10) veBIST 30 Fiyat Endeksi (BIST
30)°dir (Borsa Istanbul, 2015; 6).

2.3.1.4. Kiymetli Maden Endeksli Futures Sozlesmeleri

Kiymetli maden endeksli futures sézlesmeler; korunma ve yatirima yoneliktir.
Fiyatlarin ytlikselmesi veya diigmesi gibi risklerden korunmak isteyen yatirimeilar,
beklentilerine gore risklerini sinirlandirirlar. Kazang saglamak amaciyla yatirimlarini
yonlendiren kurumsal ve bireysel yatirnmeilar ise yine beklentilerine gore sdzlesme alarak

veya satarak fiyat degisimlerinden kazang elde etmektedir.

VIOP’ta yapilan kiymetli maden endeksli futures sdzlesmelere konu olan dayanak
varliklar; saf altin (TL/gram) ve saf altin (USD/gram)’dir (Borsa Istanbul, 2015; 20).
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2.3.2. Emtia Futures Sozlesmeleri

Finansal araglarin disinda gerek yatirimcilar, gerekse de tarimla ugrasan
ireticilerin yatirim ve fiyat riskinden korunmak i¢in kullanabilecekleri bir baska futures
sozlesmede emtia futures sozlesmelerdir. Ureticiler hasat zamanindan 6nce, iiriinlerini
olasi fiyat risklerinden etkilenmeden Satabilecegi gibi, tarimsal iiriinlerdeki olasi fiyat
artis ve azaliglarindan kar elde etmek isteyen yatirimcilar da sézlesme alim-satim iglemi
yaparak kazang elde edebilir. Ornegin; tarimsal iiriinlerin yasanan kuraklik nedeniyle
fiyatlarinin artacagini bekleyen yatirimci, bugiinden tarimsal {iriin s6zlesmesi alarak,
fiyatlarin yiikselmesi durumunda satarak kar elde edecektir. Buna karsilik mahsuliin bol
olacagini tahmin eden bir iiretici de bugiinden s6zlesme satarak diisiik fiyattan geri alacak
ve aradaki fark, diisiik fiyattan satmak durumunda kalacag: iiriinlerin neden olacagi

karhilik diisiisiinii telafi edecektir (Yal¢iner vd., 2011).

Vadeli piyasalarda yapilacak tarimsal {iriin kontratlar ile gelecekte kullanilacak
girdilerin  fiyatlar1 bugiinden sabitlenirken, stoklama maliyetinden avantaj
saglanmaktadir. Gelecekteki fiyatlarin sabitlenmesiyle isletmeler, optimum stok miktari
ve diisiik stok maliyetleri ile stok gereksinimi olmadan ileriye doniik satis anlagmalari
yapabilmektedir. Emtia s6zlesmeleri sadece tarimsal {irlinlerden degil; elektrik, ¢elik,

nikel, petrol gibi diger emtialar tizerinden de diizenlenip, islem gorebilir.

VIOP’ta yapilan emtia futures sézlesmelere konu olan dayanak varliklar; HMS
1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdas: Endeksi, baz yiik elektrik, Anadolu kirmizi
sert baz kalite bugday: ve Ege Standart 1 baz kalite pamuktur (Borsa Istanbul, 2015; 6).

2.3.3. Forward Sozlesmeler ile Futures Sozlesmeler Arasindaki Farklar

Forward ve futures soOzlesmeleri bazi unsurlar ag¢isindan birbirlerinden
farklilasmaktadir. Bunlar; kontrat biiyiikliigii, organizasyon, teslim sekli, teslim tarihi ve
prosediirli, fiyat degiskenligi, fiyatlarin belirlenmesi, islem yOntemi, fiyatlarin
aciklanmasi, pazar yerleri ve islem saatleri, depozito ve marjlar, takas islemleri, islem
hacmi, giinliik fiyat dalgalanmalari, pazar akiskanlhigi, kredi riski, giinliikk nakit akisi,
diizenlemeler, risk giivencesi ve pozisyon iptal etme kolayligidir. Bu unsurlara tablo 3’te

yer verilmistir.
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Tablo 3.Forward Sozlesmeler ile Futures S6zlesmeler Arasindaki Farklar

Forward Sozlesmeler

Futures Sozlesmeler

Kontrat Bityiikliigii

Standart degildir

Standarttir.

Organizasyon

Kisiseldirler ve islemler kurumsal
sirketler tarafindan yiiriitiiliir.

Iyi organize edilmis ve belli
kurallarla yonetilen resmi
borsalarda islem goriirler.

Teslim Sekli

Teslimat islemi vade sonunda
uygulanir. Amag teslimdir.

Vade sonunda teslim edilebilirler
veya alim-Satimlariyapilabilir.
Amag teslim degildir.

Teslim Tarihi ve
Prosediirii

Teslim; taraflar tarafindan
belirlenen yer ve zamanda yapilir.

Belirli teslim tarihleri ve teslim
yerleri vardir.

Fiyat Degiskenligi

Cesitli sebeplerle degiskenlik
gosterebilir.

Fiyatlar biitiin katilimcilar i¢in
aynidir.

Fiyatlarin Belirlenmesi

Banka ile yapilan goriismeler
neticesinde fiyat belirlenir.

Fiyatlar, piyasa gii¢lerince
belirlenir.

islem Yontemi

Islemler alic1 ve satic1 arasinda
telefon, faks ve internet gibi kisisel
araglar kullanilarak yapilir.

Islemler borsa seans odalarinda
yapilir.

Fiyatlarin Agiklanmasi

Fiyatlar halka acik olarak
yayinlanmaz.

Fiyatlar halka agik olarak
yayinlanir.

Pazar Yerleri ve Islem
Saatleri

Islemler diinya capinda tezgahiistii
olarak yapilir. Orgiitsiiz piyasa
islemleridir ve belirli bir saat
zorunlulugu yoktur.

Islemler merkezilestirilmis borsa
seans odalarinda diinya ¢apinda
iletisimde bulunularak ve borsa
tarafindan belirlenmis ¢aligma
saatlerinde yapilir.

Depozito ve Marjlar

Ipotekli tutar iizerinde pazarlik
yapilabilir ve giinliik fiyat
degisiklikleri i¢in herhangi bir marj
alinmaz.

Islemler icin degisim ve baslangic
marjma ihtiyag duyulur.

Takas islemleri

Takas uygulamasi yoktur.

Borsa ile baglantili bir takas odast
vardir.

islem Hacmi

Islem hacmine dair bilgileri
saptamak zordur.

Islem hacmine iliskin bilgiler
yaymlanir.

Giinliik Fiyat Giinliik fiyat limiti yoktur. ETSE-IOO disinda giinliik fiyat
Dalgalanmalari limiti vardr.
Pazar Akiskanhg Pazar akigkanligt sinirhidir. P.a.lzar alflskanhgl oldukga
yiiksektir
Kredi Riski 912151 !credl riskini, diger taraf !'(I’edl 'rl'skl, takas odasinca
iistlenir. iistlenilir.
Giinliik Nakit Akigt Yade sona erene kadar herhangi bir G}lnluk O0deme ile 1'15';111
6deme yapilmaz. diizenleme yapilabilir.
Diizenlemeler Taraflarca yapilabilir. Borsa tarafindan yapilir.

Risk Giivencesi

Giivence s6z konusu degildir.

Islemler takas odas tarafindan
giivence altina alinir.

Pozisyon Iptal Etme
Kolayhgi

Pozisyon kapatma kolayligi
stnirhidir.

Pozisyon kapatmak oldukca
kolaydir.

Kaynak: (Chambers, 2007: 59).

2.3.4.Futures Sozlesmelerinin Ozellikleri, Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Futures

sOzlesmeler organize bir piyasada alinip,

satilirlar ve futures

sOzlesmelerin unsurlari standarttir. Tek degisen, alim-satim sirasinda olusan fiyattir. Vade

sonunda fiziksel teslimat nadiren yapilir. Genellikle vade sonunda ters islem yapilarak
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pozisyonlar kapatilir. Futures sozlesmeler takas kurumu garantisi altindadir. Baslangic ve
siirdiirme marj1 olarak marjin sistemi kullanilir. Fiyat degisim smirlar1 uygulanir. VIOPta
sOzlesme tiiriine gore bu smirlar degisiklik gosterir. Teslimat tarihine kadar alinip

satilabilen futures sozlesmelerde taraflarin kazang ve kayiplar1 glinliik olarak belirlenir.

Futures s6zlesmelerin sagladigi en onemli avantaj riskten korunma faktoriidiir.

Isletmeler ve kisiler, doviz kurunu sabitleyerek olusabilecek dalgalanmalardan korunur.

Futures sozlesmelerin organize piyasalarda islem gérmesi ve giivence altinda

olmasi, taraflarin karsilagabilecegi kredi riskini ortadan kaldirmaktadir.

Futures sozlesmeleri satin alan kisi ya da kurumun, sézlesmeyi satmak igin vade
bitimine kadar beklemesi zorunlu degildir. Istenilen zamanda ters islem yapilarak
sOzlesmeyi kapatmak miimkiindiir. Bu sebepten futures sozlesmeler yiiksek likiditeye

sahip bir riskten korunma aracidir.

Futures sozlesmelerinetaraf olan kisi ya da kurumlarin takas merkezine belirli bir
miktarda baglangic marjini 6demek zorunda olmasi ise bu tiir sozlesmelerin
dezavantajidir. Sozlesmelerde giinliik marjin tamamlama islemlerinin olmasi nedeniyle,

giinliik olarak takip gerektirir.

Futures s6zlesmelerde karsilasilan en biiyiik dezavantaj ise; s6zlesmelerin vade ve
tutar agisindan standart 6zellikler tasimasidir. Bu nedenle karsilasilabilecek risklerden
tam anlamiyla korunma saglayacak bir sdzlesme alim-satim islemi yapmak miimkiin

olmayabilir.
2.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Cok eski zamanlardan beri kullanilan opsiyonlarin bugiinkii 6zellikleriyle
kullanilmast 1900°1i yillara denk gelmektedir. The Chicago Board Options Exchange
(CBOE) borsasinin 1973 yilinda faaliyete gegmesive bu piyasada opsiyon
sO0zlesmelerinin alim-satim islemlerine konu olmasi, opsiyon piyasalarinin gelismesine
onemli bir katki saglamistir. London International Financial Futures Exchange (LIFFE)
borsasinin 1982 yilinda kurulmasiyla bu piyasada doviz opsiyonlar1 alim-satim

islemlerine ilgi artmistir. 1983 yilinda endeks opsiyonlarininda islem gérmesiyle birlikte;
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tarimsal irlinler, kiymetli madenler ve finansal araglar iizerine yazilan ¢ok sayida

opsiyon tlirii piyasalarda islem gérmeye baslamistir.

1980 sonrasinda, disa agilim politikalarinin ve hizla artan o6zellestirmelerinde
etkisiyle yabanci paranin Tiirkiye’ye akis1 hizlanmustir. Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi

de doviz riskini artirmis, bu durum da opsiyonlara olan ihtiyaci ve ilgiyi artirmistir.

Opsiyon sozlesmeleri; opsiyon alimi yapan tarafa belli bir zaman araliginda veya
belirli bir zamana kadar, taraflarca anlasilan miktar, fiyat veya benzer nitelige sahip
finansal gostergeyi, mali, kiymetli madeni, sermaye piyasasi aracini Ve yabanci parayi
alma ya da satma hakki veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder

(Seyidoglu, 2003: 197).

Opsiyon sozlesmelerinin genel 6zellikleri asagida belirtilmistir (Ceylan, 2002:
304; Yilmaz, 1998: 9):

e Opsiyonlar, gelecege yonelik hak igerirler.

e Sahibine belirli sayida bir malin veya menkul kiymetin, anlasilan fiyattan,
belirlenen zaman araliginda alma veya satma hakki verirler.

e Opsiyonlar sozlesmelerini diger tiirev {irlinlerden ayri tutan en 6nemli fark; hakk:
kullanip kullanmama imkanidir. Bu sebeple opsiyonlar; tercihli ya da segimli
islem olarak da adlandirilabilir.

e Opsiyon sozlesmeleri, sozlesmelerin standart oldugu organize piyasalarda ve
sO0zlesmelerin standart olmadigi, unsurlarin ihtiyaclara gore karsilikli belirlendigi
tezgahiistii piyasalarda islem goriir.

e Opsiyonlar; elektronik olarak veya agik ihale/teklif yontemiyle alinip satilabilir.

e Opsiyonlar, sozlesmede belirtilen vade sonunda veya belirlenen zaman araliginda
kullanilmamasi durumunda gegersiz hale gelirler.

e Opsiyon soézlesmeleri; endeksleri, hisse senetlerini, futures sodzlesmeleri,
dovizleri, ticari mallar1 ve swap islemlerini dayanak varlik olarak alabilir.

e Kredi riskini takas odasi tistlenir.

e Vadeye kadar nakit akisi, sadece satici i¢in vardir.
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e Opsiyon alan tarafin teminat zorunlulugu yoktur. Opsiyon alan taraf, primi
Odeyip, opsiyonu satin alabilir ancak opsiyon satan taraf teminat yatirmak
zorundadir.

e Opsiyonun kullanilmamasi durumunda fiziki teslimat s6z konusu degildir.

e Opsiyon sozlesmeleri riskten korunma amacli kullanilabilirler.

e Opsiyon sozlesmelerinde kaldirag etkisinden de yararlanilabilir.

e Opsiyon sozlesmelerinde, sozlesmeyi satin alan taraf, sézlesmeyi bir baskasina

satarak elde ettigi hakki devredebilir.

Opsiyon sozlesmeleri birkag unsurdan meydana gelmektedir. Bunlar; opsiyon

saticisi, Opsiyon alicisi, opsiyon primi, kullanim fiyati ve opsiyon vadesidir.

Opsiyon yazicisi veya saticisi; belirlenen bir prim veya ticret karsiliginda, opsiyon
sOzlesmesi hazirlayarak satmakla yiikiimliilik altina giren kisi ya da kurumdur. Kars1
tarafin istemesi durumunda, ylikiimliiliikk yerine getirilir. Opsiyon islemleri ile ilgili olarak
opsiyon saticisinin kazanci en iyi sartlarda bile, tahsil edilen prim tutariyla sinirlanir.

Kayip ise teorik agidan sonsuzdur (Erdogan, 1993: 78).

Opsiyon sahibi veya alicisi; belirlenen bir prim veya fiyattan satin almis oldugu
sozlesmeyi, sozlesmeyle belirlenen zaman araliginda kullanim hakkina sahip olan kisi
olarak tanimlanir. Opsiyon alicist; alim-Satim hakkini belirli bir prim 6deyerek satin
aldig1 igin, en kotii sartlarda bile kayb1 6denen prim miktari ile sinirlanir, kazanci ise

teorik olarak sinirsizdir (Erdogan, 1993: 78).

Opsiyon primi, opsiyon fiyati olarak da isimlendirilebilir. Opsiyon primi; alim-
satim hakkinin elde edilebilmesi i¢in karsi tarafa 6denen para miktaridir. Opsiyon alicisi
prim karsiligi hak elde ederken, opsiyon saticist yilikiimliiliik altina girer. Opsiyonun
kullanilmamasi durumunda prim saticida kalir. Opsiyon primi; arz ve talep ile birlikte

dayanak varliktaki beklentilere gore degisir.

Kullanim fiyati, opsiyonun kullanilmasi durumunda gecerlilik kazanan ve
baslangicta belirlenmis olan fiyattir (Afsar, 2006: 276). Literatiirde; uygulama fiyati ve
isleme koyma fiyati olarak da adi gecebilir. Borsa opsiyonlarinda bir varlikla ilgili cok
sayida kullanim fiyat1 verilebilmekte ve bu fiyatlar belirli araliklarla cari degerin iistiinde

ya da altinda olabilmektedir. Ornegin; herhangi bir hisse senedine ait farkli kullanim
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fiyath, farkli opsiyonlar bulunabilir. Bu durumun sebebi; opsiyon yazanlarin farkli

beklentilere sahip olmasidir (Yalgmer vd., 2011: 243).

Opsiyon fiyati; opsiyonun gercek degeri ve zaman degerinden meydana gelir.

Opsiyonun gercek ve zaman degerini olusturan faktorlere Tablo 4°te yer verilmistir.

Tablo 4.0psiyonun Gergek ve Zaman Degerini Olusturan Faktorler

Gercek Degeri Olusturan Faktorler

Zaman Degerini Olusturan Faktorler

e  Opsiyonun tiirii

e Vadeye kalan siire

e Dayanak varlik fiyat1 e Dalgalanma Orani
e Risksiz faiz orani
e Temettil

e  Opsiyon kullanim fiyati
Kaynak: (Yalginer: 2011: 243).

Opsiyonun vadesi; opsiyon alicisi agisindan alim ya da satim hakkinin, opsiyon
saticist agisindan ise alim ya da satim yiikiimliligiiniin hangi zaman araligia kadar
kullanilabilecegini belirtir. Opsiyonun vadesi; opsiyon ile ilgili tim haklarmn elde
edilebilecegi son tarihtir. Eger opsiyon hakki vade sonuna kadar kullanilmamissa,
opsiyon alicist olan tarafin hi¢bir hakki kalmayacagi gibi, opsiyon saticisininda
karsilamak zorunda oldugu yiikiimliiliik ortadan kalkacak ve higbir degeri kalmayacaktir
(Yalginer vd., 2011: 243).

2.4.1. Opsiyon Fiyatina Etki Eden Faktorler

Opsiyon fiyatina etki eden faktorler genel olarak; opsiyonun dayandigi cari
varhigin degeri, kullanim fiyati, vadeye kalan siire, riskli ve risksiz faiz oranidir. Opsiyon

fiyatini etkileyen faktorlere Tablo 5°te yer verilmistir.

Tablo 5.0psiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon Fiyati
Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

Varlik Deger Artisi Artar. Azalir.
Kullanim Fiyati Azalir. Avrtar.
Vade Artar. Azalir,
Risk Artisi Artar. Azalir.
Faiz Oram Artar. Azalir.
Temettii Odemesi Azalir. Artar.

Kaynak: (Yalgmer vd., 2011: 249).

Opsiyonun konu oldugu varligin cari degeri; Sahip olunan haklar agisindan ayrima
tutulan opsiyonlarda farkli yonlerde olmaktadir. Cari degerdeki degisimin opsiyon

fiyatinda yarattig1 etki Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6.Cari Deger Degisiminin Opsiyon Fiyatina Etkisi

. - Cari Deger Degisiminin Fiyata Etkisi
Opsiyon Tiirii Artis Azals
Satin Alma Opsiyonu O.Iumlu etkil.enir. O.Iumsuz etkilenir.
Fiyat yiikselir. Fiyat diiger.
Satma Opsiyonu O.Iumsuz etkilenir. O.Iumlu etkil.enir.
Fiyat diiger. Fiyat yiikselir.

Kaynak: (Yalgmer vd., 2011: 247).

Opsiyonun kullanim fiyat1 ile call (alim) opsiyonun fiyati arasinda ters oranti
vardir. Vadeleri ayni1 olmakla birlikte, kullanim fiyatlar1 birbirinden farkli olan call

opsiyonlarindan kullanim fiyat1 diisiik olanin fiyati, digerine gore yiiksek olacaktir.

Call opsiyonlarin aksine diger Ozellikleri birbirinin ayni olan put (satim)
opsiyonundan kullanim fiyati yiiksek olanin degeri de daha yiiksek olacaktir. Tim
ozellikleri ayni olan iki put opsiyonunu arasinda tercihte bulunulurken, kullanim fiyati
daha yiiksek olan tercih edilir. Kullanim fiyati daha yiiksek olan put opsiyonun
kullanilmasi ile elde edilecek gelir daha yiiksek olacagindan yatirimer bu opsiyon i¢in
daha yiiksek bir bedel 6demeye razi olur (Dénmez vd., 2002: 134). Kullanim fiyatinin

opsiyon fiyatina olan etkisi Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7.Kullanim Fiyatinin Opsiyon Fiyatina Etkisi

Opsiyon Tiirii Kullanim Fiyatinin Opsiyon Fiyatina EtKkisi
Yiiksek Kullamim Fiyat Diisiik Kullamim Fiyat

Satin Alma Opsiyonu Olumsuz etkilenir Olumlu etkilenir.
Fiyat diiser. Fiyat yiikselir.

Satma Opsiyonu O'Iumlu etkiI’enir. O_Iumsuz etkilenir.
Fiyat yiikselir. Fiyat diiser.

Kaynak: (Yalginer vd., 2011: 247).

Amerikan tipi call ve put opsiyonlari i¢in vadeye kalan siire uzadik¢a, opsiyonun
degeri yiikselmektedir. Opsiyonun kullanilmasi durumunda, vadesine daha uzun siire

kalan opsiyonun fiyat1 da daha yiiksek olacaktir.

Avrupa tipi opsiyon tiirlerinde; vade sonuna kadar opsiyonun kullanimi séz
konusu olmadigindan, vadeye kadar olan siire boyunca ortaya ¢ikabilecek gelismeler,
daha uzun vadeli olan opsiyonu digerlerine gore olumsuz etkiler. Vadeye kalan siirenin

opsiyon fiyatinda yarattig1 etki Tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8.Vadeye Kalan Siirenin Opsiyonun Fiyatina Etkisi

Opsiyon Tiirii Kullanim Siiresinin Uzunlugunun Fiyata Etkisi
Vadenin Uzamasi Vadenin Kisalmasi

Satin Alma Opsiyonu O.Iumlu etkil.enir. O.Iumsuz etkilenir.
Fiyat yiikselir Fiyat diiger.

Satma Opsiyonu O.Iumlu etkil.enir. O.Iumsuz etkilenir.
Fiyat yiikselir. Fiyat diiger.

Kaynak: (Yalgmer vd., 2011: 248)

Herhangi bir goris birligi olmamakla birlikte; pesin 6denen opsiyon fiyatinin;
farkli bir yatinm alaninda degerlendirilmesi durumunda, elde edilebilecek kazangtan
mahrum olunacag igin, risksiz faiz oranlari firsat maliyeti olarak ifade edilmekte ve

opsiyonun fiyatini etkilemektedir.

Risksiz faiz oraninin beklenen biiyiime oranini artirdigi, ayni zamanda opsiyon
alicisinin gelecekte elde edebilecegi nakit girislerinin bugiinkii degerini diisiirdiigii i¢in,
bu oranin yiikselmesinin satin alma opsiyonlarinda fiyati yiikselttigi, satma

opsiyonlarinda ise opsiyon fiyatini diistirdiigli kabul edilmektedir (Ersan, 1997: 117).

Uygulamada faiz oranlar yiikseldik¢e, hisse senedi fiyatlar1 diisiis yonli bir
egilim gosterir. Faiz oranlarinda meydana gelen azalis sonrasinda ise hisse senedi

fiyatlarinda artis yonlii bir egilim meydana gelmektedir (Chambers, 2007: 94).

Degiskenlik ya da risk derecesi opsiyonun dayandigi varligin cari degerinin zaman
icerisindeki hareketidir. Degiskenligi yiiksek olan dayanak varliklarin fiyati yiikselirken,

degiskenligi diisiik olan varliklara ait opsiyonlarin fiyati da daha diisiik olacaktir.
2.4.2. Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar1 sagladiklar1 haklar acisindan, hakkin kullanilma esnekligi agisindan,
islem gordiigii piyasa acisindan ve dayanak varligin tiirii agisindan dort ana gruba ayirmak

miimkiindiir. Bu ana gruplar da kendi igerisinde alt basliklara ayrilabilmektedir
2.4.2.1. Sagladig1 Haklar Acisindan Opsiyonlar

Sagladig1r haklar agisindan opsiyonlar ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; satin alma

opsiyonu ve satma opsiyonudur.

Satin alma ve satma opsiyonlarina ait temel 6zelliklere Tablo 9°da yer verilmistir.
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Tablo 9.Call ve Put Opsiyonlarda Temel Ozellikler

Call (Satin Alma)

Put (Satma)

e  Belli bir iirtini
o Belli bir fiyattan
e Belli bir zamana kadar

e  Belli bir Girtint
e  Belli bir fiyattan
e Belli bir zamana kadar

SATMA YUKUMLULUGU var.
PRIM tahsil edilir.

Aha e Belli miktarda e Belli miktarda
SATIN ALMA hakki alinir. SATMA hakki alinir.
Karsihiginda PRIM 6denir. Karsihiginda PRIM édenir.
e  Belli bir tirtini e Belli bir iiriinii
o Belli bir fiyattan o Belli bir fiyattan
e  Belli bir zamana kadar e Belli bir zamana kadar
Saticl e Belli miktarda e Belli miktarda

SATIN ALMA YUKUMLULUGU var.
PRIM tahsil edilir

Kaynak: (Uzunoglu, 2003: 53).

Satin alma opsiyonu (call option); alicisina opsiyon konusu olan mali satin alma

hakki veren, saticisina ise Satma yiikiimliiligiinii Gstlendiren opsiyonlardir. Satin alma

opsiyonu; hem opsiyon alicist hem de opsiyon saticisi agisindan ele alinabilir.

Satin alma opsiyonu satict ve alict agisindan birlikte degerlendirildiginde

(Uzunoglu, 2003: 49): gelecekteki spot fiyat, belirlenen fiyattan daha az ise;

e Satin alma opsiyonunusatin almig olan tarafin, sézlesmeden dogan hakkini

kullanmasi lehine bir durum olmayacaktir. Ciinkii satin alma opsiyonuna sahip

olan taraf, opsiyon konusu varligi piyasadan daha uygun bir fiyata satin

alabilecektir.

Gelecekteki spot fiyat, belirlenen fiyattan daha fazla ise;

e Satin alma opsiyonunu almis olan taraf, s6zlesmeden dogan hakkini kullanir.

Ciinkii satin alma opsiyonunun alicis1 olan taraf, opsiyon konusu varligi spot

piyasada alabileceginden daha diisiik fiyata sahip olabilecektir.

Satma opsiyonu; belirlenen miktardaki menkul kiymeti, belirli bir tarihte ya da

oncesinde, belirlenen bir fiyattan satma hakki vermektedir. Satma opsiyonu yatirimcist,

opsiyonun dayanak varliginin fiyatinin azalacagi beklentisindedir (Dogukanli, 2001:

121).

Satma opsiyonu satici ve alict agisindan birlikte degerlendirildiginde (Uzunoglu,

2003: 52); gelecekteki spot fiyat, belirlenen fiyattan daha az ise;
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e Satma opsiyonuna prim odeyerek alict olan taraf, opsiyon konusu varligi
piyasadaki diisiik fiyat yerine s6zlesmede belirlenen daha yiiksek fiyattan satip

opsiyon hakkini kullanacaktir.
Gelecekteki spot fiyat, belirlenen fiyattan daha fazla ise;

e Opsiyonu satin alan taraf bu hakkini1 kullanmayacaktir. Bunun yerine opsiyon
konusu varlig1 piyasada daha yiiksek fiyattan satmayr tercih edecektir. Bu

durumda opsiyon saticisina 6dedigi prim, onun maliyet unsurunu olusturacaktir.

Alim opsiyonu; alici tarafa alis hakki verirken, satici tarafa ise opsiyonu satma
zorunlulugu getirir. Satim opsiyonu ise; alic1 tarafa satis hakki verirken, satica tarafi ise
alis zorunluluguna tabi tutar. Alim ve satim opsiyonlarinin verdigi haklara ait bilgilere

Tablo 10’da yer verilmistir.

Tablo 10.Alim ve Satim Opsiyonlarinin Verdigi Haklar

Alim (Call) Satim (Put)
Opsiyon Alict Alis hakki Satis hakki
Taraflar: Satici Satig zorunlulugu Alig Zorunlulugu

Kaynak: (Aydn vd., 2010: 599)

Satin alma ve satma seceneklerine iliskin islemlere ait 6zet bilgilere Tablo 11°de

yer verilmistir.

Tablo 11.Satin Alma ve Satma Seceneklerine Iliskin Islem Segenekleri

Fiyatlar Satin Alma Opsiyonu Satma Opsiyonu
K>S Opsiyon degersizdir. Opsiyon isleme konulur.
Isleme konulmaz.Zarar vardir. Kar vardir.
K=S Opsiyon basabastadir. Opsiyon basabastadir.
Kar ya da zarar yoktur. Kar ya da zarar yoktur.
K<S Opsiyon isleme konulur. Kar vardir. Opsiyon degersizdir.Zarar vardir.

Kaynak: (Dogukanli, 2001: 124).

2.4.2.2. Islem Gériilen Piyasaya Gore Opsiyonlar

Islem goriilen piyasalara gére opsiyon tiirleri; borsa opsiyonu ve tezgahiistii

opsiyonlardir.

Borsa opsiyonlarinda, alim-satim ile ilgili tiim islemler borsa tarafindan konulan

kural ve ilkeler dogrultusunda belirli standartlara gére borsada yapilmaktadir (Yalginer
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vd., 2011: 259). Borsa opsiyonlariin belirgin ozellikleri; standartlasma, halka agik

fiyatlandirma, takas merkezinin varlig1 ve marjin uygulamasidir.

Borsa opsiyonlarinin temel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir (Kirim, 1991:
40):

e Standartlasma: Borsa opsiyon kontratlarinin Dbiiyiikliikkleri ve vadeleri
standarttir. Kontratlar, belirli bir sabit spot iiriin icerir.

e Halka Agk Fiyatlandirma: Opsiyon fiyatlar1 (primleri) arz ve talebe gore
olusur. Fiyat halka acik bir sekilde, yliksek sesle ve pazarlik usuliine gore yapilir.

e Takas Merkezi: Opsiyon borsasinda yapilan iglemlerin giivencesi takas
merkezidir. Takas odasi, iki taraf i¢inde kars1 taraf konumundadir.

e Marjin Sistemi: Opsiyon satin alan tarafin riski, yatirmis oldugu prim ile sinirl
olup, bu prim karsiliginda iiriin teslimi veya teslim almaktan vazgecme hakkini
satin almaktadir. Buna karsin opsiyon saticisi olan tarafin kazanci primle
simirhyken, kaybi smirsizdir. Bu nedenle opsiyonda satict olan tarafin
yiikiimliiliiglinii yerine getirmeme riskini ortadan kaldirmak amaciyla takas

merkezi teminat istemektedir. Bu teminatin ad1 marjindir (Kirim, 1991: 40).

Tezgahiistii opsiyonlar; bankalar ya da finans kurumlari ile miisterileri arasinda
yapilmaktadir. Tezgahiistii opsiyonlarda standartlasma olmadigindan, prim, vade,

kullanim fiyat1 gibi s6zlesme unsurlar taraflar arasinda serbestce belirlenebilmektedir.

Tezgahiistii opsiyonlarda, eger opsiyon alicis1 yaptig1 yatirimdan memnun degilse
sozlesmeyi kolaylikla elinden ¢ikartamaz ve likit hale ceviremez. Takas merkezi ve

teminat gibi bir sistemde bulunmadig: igin risk yiiksektir. Opsiyon taraflari riski istlenir.

Standartlasma olmamasi nedeniyle, tezgahiistii opsiyonlar siire ve tutar agisindan
miisterilerin isteklerine ve ihtiyaglarina daha uygun diismektedir. Ancak bu opsiyonun
edinilmesi zaman kaybina yol acar ve onceden yapilacak satiglarda opsiyon saticisinin

olurunun alinmasi zorunludur (Yalginer vd., 2011: 261).
2.4.2.3. Dayanak Varhgin Tiiriine Gore Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri; hisse senedi, mallar, mal futures sozlesmeleri, endeks

menkul kiymetler, hazine bonosu ve devlet tahvili futures s6zlesmeleri, hisse senedi fiyat
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endeksi futures sozlesmeleri, doviz futures sdzlesmeleri, faiz orani futures sézlesmeleri,
hisse senedi futures sozlesmeleri, doviz, faiz ve bor¢lanma araglari gibi dayanak varliklar

ile yapilabilir.

Dayandig1 varligin tiirtine gore opsiyon sozlesmeleri genellikle; hisse senedi
opsiyonlari, doviz opsiyonlari, endeks opsiyonlar: ve faiz opsiyonlar1 olmak {izere dort

alt grupta incelenir.

Tezgahiistii piyasalarda islem géren doviz opsiyonlari; organize piyasalarda ilk
olarak Philadelphia Borsasi’nda 1982 yilinda islem gormiistiir. D6viz opsiyonlari; sabit
bir miktardaki parayi, belli bir miktarda baska bir yabanci para karsisinda onceden
belirlenen bir fiyattan, gelecekteki bir tarihte veya dncesinde satin alma veya satma hakki
veren sozlesmeler olarak tamimlanir. Futures veya forward s6zlesmelerden farkli olarak
doviz opsiyonlari; alicisina yabanci parayi gelecekteki bir tarihten 6nce anlasilan kurdan

alim-satim yiikiimlaligi degil, hak tanimaktadir (Ersan, 1997: 12).

Doviz opsiyonlari, gelecekte ortaya ¢ikabilecek olan kur riskinden korunmak
icinde kullanilabilir. Déviz opsiyonlari, forward ve futures sdzlesmelere karsi lehte fiyat
hareketlerinden yararlanma imkani tanimasi ve yiikiimliilikk altina sokmamasi nedeniyle

de tstundiir.

Doviz opsiyon sozlesmeleri yatirimcilara spot islemle birlikte olmak kaydiyla,
arbitraj imkani da sunmaktadir. Bu durumda vadeli islem, opsiyon sdzlesmesi ile
yapilirken, spot islem paranin faize yatirilmasi ile gerceklestirilmektedir (Yalginer vd.,

2011: 262).

Doviz opsiyon sozlesmeleri, kur riskinden korunmak amacimin disinda,

spekiilasyon amaciyla da kullanilabilmektedir.

Endeks opsiyonlari, alicisina ilgili borsa endeksini belirlenen bir fiyattan alim
veya satim hakki veren sozlesmelerdir. Endeks opsiyonlari; borsalarin genel fiyat
hareketleri tizerindeki degiskenligin alim-satim islemine konu olmasina imkan
vermektedir. Ornegin; Chicago Opsiyon Borsasi’nda islem goren S&P 100 endeks
opsiyonu ve LIFFE’de islem goren FTSE 100 endeks opsiyonu en ¢ok alim satima konu

olan endeks opsiyonlarindandir.
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Hisse senedi endeks opsiyonlariin, diger opsiyonlardan en belirgin farkliligi;

opsiyonun kullanilmak istenmesi durumunda, endeksin teslim olanaginin olmamasidir.

Portfoylinde hisse senedi bulunduran bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hisse
senetlerinin degerini olas1 fiyat dalgalanmalarindan korumak amaciyla hisse senedi

endeks opsiyonu islemine taraf olabilirler (Yal¢iner vd., 2011: 268).

Hisse senedi endeksleriyle korunmak isteyenler, dncelikle korunma i¢in kag adet
opsiyon alinmasi veya satilmasi gerektigini bilmek zorundadir. Bu ise; hisse senedinin

betasi ile deltasinin bilinmesini gerektirir.

Beta, hisse senedi fiyat degisiminin borsa endeksi fiyat degisimi ile iliskisini
gosteren bir degerdir. Hisse senedi portfoyiiniin betasinin 1°e esit olmasi, hisse senedinin
endeks ile birlikte hareket ettigini, fiyat hareketlerinin ayni yonlii ve ayni oranda
oldugunu gostermektedir. Betanin 1’den biiylik olmast durumunda, endeksin asagi ve

yukari yonlii fiyat hareketleri portfoy tizerinde daha biiyiik etki yaratacaktir.

Hisse senedi endeksleriyle korunma saglamak isteyen yatirimcilarin bilmeleri
gereken ikinci bir deger de, deltadir. Delta; dayanak varlik fiyatindaki bir birim
degisimin; opsiyon priminde nasil bir etki yaratacagini gosterir. Delta degeri; satin alma
opsiyonlarinda 0 ile 1 arasinda bir degere sahip iken, satma opsiyonlarinda ise -1 ile 0
arasinda bir degere sahiptir. Delta orani, bir diger ifade ile korunma orani, hisse

senetlerini korumak i¢in gerekli opsiyon sayisinin hesaplanmasinda kullanilir.

Hisse senedi opsiyonlar1 sahibine belirli bir firmaya ait hisse senedinin fiyat
degiskenligini alim veya satim hakkini verir. Hisse senedi opsiyonu, hisse senedi iizerine
opsiyon diizenlenen sirket i¢in bir menkul kiymet degildir, opsiyon sézlesmesine sahip
olan taraf kar payr alamaz ve sirketin yonetiminde oy hakkina da sahip degildir. Eger
opsiyondan dogan hak vadeye kadar kullanilirsa; yatirimci, sézlesme konusu hisselerin

alim satim iglemini sonlandiracaktir (Levinson, 2007: 292).

Hisse senetlerinde vade ve sabit miktar s6z konusu iken; opsiyonlarda sadece vade
s0z konusudur, ancak miktar sinir1 yoktur ve sonsuz sayida ve degisik fiyat ve vadelerde
opsiyon yazilabilir. Hisse senedi opsiyonlarinda kullanim fiyati genellikle hisse senedinin

o0 anki cari fiyat1 olmakta ve cari fiyatin belirli araliklari1 seklinde belirlenmektedir.
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Hisse senedi iizerine yapilan call opsiyon sézlesmesinin alicis1 olmay1 diisiinen
yatirimcilarin beklentisi opsiyona konu olan hisse senedinin fiyatinin artig gosterecegi
yoniindedir. Beklentilerin ger¢eklesmesi durumunda hisse senedi daha diisiik bir fiyattan
alinabilecektir (Donmez vd., 2002: 125).

Hisse senedi iizerine yapilan put opsiyonlarinda beklenti call opsiyonun tam
tersinedir. Put opsiyonunda uzun pozisyondaki yatirimei, hisse senedi fiyatinin
azalacagin1 ve dolayisiyla elde tutulan hisse senedini opsiyon sayesinde spot piyasaya

gore daha yiiksek fiyattan satmay1 planlar (D6nmez vd., 2002: 126).

Hisse senetlerinin fiyatlarinin teorik olarak sinirsiz olmasi, alim opsiyonunda
alicinin kazancini sinirsiz yaparken saticinin kazanci hakkin kullanilmamasi durumunda
ortaya ¢ikacak ve aldig1 primle sinirli kalacaktir. Alicinin zarar1 hakkin kullanilmamasi

durumunda ortaya ¢ikmakta ve maksimum 6dedigi primle sinirli kalmaktadir.

Opsiyon islemlerinde yatirimecmin tek alternatifi, hakkini kullanmak ya da
kullanmamak degildir. Borsa opsiyonlarinda opsiyon tipi eger Amerikan ise, hakkin
kullanimi i¢in vadeye kadar beklemesi gerekmez. Hem Avrupa tipi hem de Amerikan tipi
opsiyonlarda alicinin beklentisine gore opsiyon sozlesmesi hakkin kullaniimasi
durumundan daha fazla gelir saglamas1 durumunda bir baska aliciya yiikselen priminden

de satilabilir (Yalginer vd., 2011: 264).

Hisse senedi opsiyonlari, hisse senedi fiyat:1 lizerinde spekiilasyon yapmak i¢in
s0z konusu hisse senedini almaktan daha ekonomik bir yol sunar. Ayrica bir yatirimct
elindeki hisse senetlerini ve hisse senetlerini satabilecegi fiyat1 garanti altina almak igin
satma opsiyonu alicist oldugunda, bu pozisyonlart riskten korunmak amaciyla da

kullanabilecektir.

Faiz opsiyonlari, sahibine belirlenen bir zaman araliginda, belirlenen tutardaki bir
paray1 daha onceden anlasilan faiz orani iizerinden alim-satim hakkini vermektedir ve
sahip olunan bu hakkin kullanim1 serbesttir. Opsiyon iizerinde anlasilan faiz orani ile
opsiyonun kullanim siiresi boyunca piyasada gegerli olan faiz orani karsilastirilip, aradaki
fark opsiyon alicisinin lehine ise opsiyon alicisina 6denmektedir. Anaparalarda genellikle

degisim olmamaktadir (Giimiiseli, 1994: 67).
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Faiz opsiyonuna sahip olmaktaki amag, faiz orani riskinden korunma istegidir.
Faiz oranlarinda gelecek tarihlerde meydana gelecek degisikligin ortaya cikaracag faiz
orani riskinden korunma istegi, yatirnmcilarin faiz orani opsiyonlarina taraf olmalarina

neden olmaktadir (Yalgimer vd., 271).
2.5. Swap Sozlesmeleri

Swap; iki taraf arasinda diizenlenen bir sdzlesmeye dayali olarak, belirli bir siire
sonunda, onceden belirlenen kurallar ¢ergevesinde, bir finansal varliga ait gelecekteki

nakit akisinin karsilikli olarak degistirilmesini igceren finansal bir islemdir (Deger, 2003:

11).

Baska bir deyisle swap; belli 6zelliklere sahip nitelikteki altin, para, alacak, mali
arag, yikiimliiliikklerin ve mal gibi varliklarin daha 6nceden anlasilan fiyat ve kosullara
gore, gelecekteki bir tarihte ve kurumsal sekilde organize olan bir piyasada degis-
tokusunu kapsamina alan vadeli bir islemdir (Orten, 2001: 311). Swap islemi, 1980°li
yillardan itibaren biiyiik gelisim gdstererek giiniimiiziin 6nemli vadeli islem araclarindan

biri halini almistir.

Swap sozlesmeleri baglangigta sadece merkez bankalari tarafindan yapilabilirken;
glinlimiizde yatirim ve ticaret bankalari, finansal kurumlar, ¢ok uluslu isletmeler, resmi
kuruluslar, devlet adina g¢alisan acente ve sirketler tarafindan da yapilabilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2006: 533).

Taraflar; belirlenen doviz kaynaklarina erisebilme yetenegi ve daha uygun kurdan
kaynak kullanabilme imkani, degisken veya sabit faizli kaynak bulmakta karsilasilan
zorluklarin varligi, belirlenen bir yabanci para tizerinden saglanabilecek ihracat ve diger
kredilerin varlig1 veya farkli para birimlerinden kaynak bulabilmenin zorlugu, belirli bir
piyasada birincil bor¢lanma i¢in gerekli likiditenin saglanamamasi, doviz kuru veya faiz
oranlarinin gelecekteki degisme ihtimallerine bagli olarak spekiilasyon yapip kazang
saglama, bazi piyasalarda ulasilabilen vadelerin kisitliligi ve kambiyo kontrolleri ile ilgili
problemlerden kagmak gibi nedenlerden dolay1 swap sozlesmelerine girmektedir (Kirim,

1990:30; Once, 1995: 25; Basci, 2003: 19).
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Swap sozlesmeleri; tezgahiistli piyasalarda islem gormektedir. Bu nedenle de
katilimcilar agisindan herhangi bir kisitlama s6z konusu degildir. Taraflar sozlesme
kosullarini ihtiyaglar1 dogrultusunda belirler. Ancak bu durum swap sozlesmelerinin el

degistirmesini zorlastirmaktadir.

Swap sozlesmelerinin taraflari; aracilar ve kullanicilar olarak siniflandirilabilir.
Kullanicilar karsilagsmakta olduklar1 faiz, doviz ve emtia risklerini azaltmak i¢in swap
sozlesmelerini kullanirlar. Araci roliinii {istlenen kurum ise swap isleminden kar ya da

komisyon elde etmeyi amaglar.

Swap sozlesmeleri; nominal deger, vade ve 6deme tarihleri, sabit ve degisken faiz

oranlar1 ve 6demeleriyle netlestirme gibi asgari unsurlari barindirir.

Swap sozlesmeleri; doviz, faiz ve mal (emtia) swaplar1 olarak ¢esitlenmektedir.
Ancak tahvil vadelerinin kisalmasi, faiz ve doviz degiskenliklerindeki artis ve piyasa
kosullariin giin gectikce gelismesi sonucu swap sozlesmelerde opsiyon teknikleri ile
melezlesmistir. Doviz, faiz ve mal swaplarinin opsiyon teknigiyle birlestirilmesi
sonucunda; varlik ve mal swaplari, faiz ve doviz swaplari, kokteyl swaplar1 ve swap

opsiyonlart meydana gelmistir.
2.5.1. Para (Doviz) Swaplan

Para swap isleminde; taraflar, farkli para birimleri iizerinden ayn1 biiyiikliikteki
bor¢ ya da alacaklarini ileri bir tarihte takas etme imkanina sahiptir. Vade sonunda
sozlesmede belirtilen kur lizerinden 6demeler gergeklestirilir ve anaparalar el degistirmis

olur.
Para swap i1slemi belirli asamalar sonrasinda ger¢eklesmektedir. Bu asamalar:

e Sozlesmeye konu olan paralarin anlasilan kur tizerinden takas edilmesi
e Faizlerin belirlenerek tiirlerinin degistirilmesi ve faiz 6demelerinin siiresi
igerisinde gergeklestirilmesi

e Vade sonunda anlasilan kur lizerinden anaparalarin geri 6denmesi
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Para swap isleminin yapilmasi ii¢ temel nedene baglidir. Bunlar; fon maliyetini
azaltmak, ihtiya¢ duyulan doviz cinsinden kaynak bulamama ve olasi doviz riskini

azaltmaktir.
2.5.2. Faiz Swaplari

Faiz swaplari; ayn1 ya da benzer tutardaki farkli faiz kosullarina sahip borglara ait
faiz 6demelerinin el degistirilmesi olarak adlandirilmaktadir. Faiz swap sézlesmelerinde
anapara degistirilmemekte ve faiz 6demelerinin hesaplanmasinda baz deger olarak

kullanilmaktadir.

Biiyiikliik ve vade sartlarinda herhangi bir sinirlamanin olmadigi faiz swaplarinin

yapilabilmesi i¢in bazi unsurlarin varligi gereklidir:

e Borglularin sahip oldugu kredibilite degerleri farkli olmali ve bu farklilik
sonucunda taraflardan biri daha uygun fon kaynak maliyetlerine sahip olmalidir.

e Borglar ayn1 para birimine ve benzer biiyiikliige sahip olmalidir. Borca ait faizin
tirleri farkli olmalidir. (Taraflardan biri degisken faizli borca sahip ise; diger
tarafin borcu sabit faizli olmalidir.)

e Degisken faizli borcun maliyeti, sabit faizli borcun maliyetinden diisiik olmalidir.

Faiz degisimi nedeniyle sabit ve degisken faiz 6deyen taraflarin kazanglarinda da
degisiklik meydana gelmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen bir azalis; sabit faiz
O0deyen tarafi kayba ugratirken, degisken faiz 6deyen tarafin kazang¢ saglamasina neden
olur. Faiz oranlarinda meydana gelen bir artis ise; sabit faiz 6deyen tarafin kazang

saglamasina, degisken faiz 6deyen tarafin da kayba ugramasina neden olur.
2.6. Tiirev Uriinlerin Kendi Icerisinde Karsilastiriimas

Tiirev triinler; riskten korunma, islemin yapildig yer, fiziki teslimat, teminat
zorunlulugu, kredi riski, likidite, hak ve ytlikiimliiliik birlikteligi, s6zlesme standartlar1 ve

nakit akimi gibi 6zellikler agisindan benzesip ayrigabilmektedir.

Forward, futures, swap ve opsiyon sdzlesmelerinin temel 6zelliklerine ait 6zet

bilgilere Tablo 12°de yer verilmistir.
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Tablo 12.Tiirev Uriinlerin Kendi Icerisinde Karsilastiriimasi

Temel Forward Futures Swap Opsiyon

Ozellikler Sozlesmeler Sozlesmeler Sozlesmeleri Sozlesmeleri

Riskten

Korunma Evet Evet Evet Evet

Amaci

Islem Yeri oTC Borsa oTC Borsave OTC

OTC’de var.
Fiziki Teslimat | Var. Genelde Yok. Var. Borsa’da ise ters
islem var.

Teminat . Genelde yok. Var. Yok. Satict i¢in var.

Zorunlulugu

Kredi Riski Var. Yok. Var. Yok.

Likidite Dilsiik Yilksek ggrfaflgad;gl‘(‘i‘ek Dilsiik

Hak ve

Yiikiimliiliik

Birlikteligi Var. Var. Var. Yok.

Standart Yok. var Yok. Borsa’da var.

Sozlesmeler ' OTC’de yok.
Vade basinda, faiz

Nakit Akimi Vade sonu Giinliik 6demesinde ve En fazla 2 kez
vade sonu

Kaynak: (Apak ve Uyar, 2011: 2)
2.7. Tiirev Uriin Kullanimim Belirleyen Faktorler

Finansal risk yonetiminde tiirev iirlin kullanarak riskten korunmaya iligskin bircok
teori One siiriilmistiir. Myers (1977), Smith (1984), Smith ve Stultz (1985) tarafindan
temellendirilen bu teoriler zamanla diger arastirmacilarin yaptigi calismalarla da
desteklenmistir. Asagida bu teorilere iliskin yapilan ¢aligmalarla ilgili genel agiklamalar

bulunmaktadir.
2.7.1. Vergiler

Myers ve Smith (1982) firma vergi biitcesinin konveks (disbiikey) olmasi
durumunda, tirev triin kullanimmin vergi yiikiinii azaltilabilecegini ileri siirmiistiir.
Yani; mevcut vergi biit¢esi ne kadar konveks ise vergi yiikiinde ki azalma da o kadar

bliyiik olur.

Smith ve Stulz (1985), Bessembinder (1991), Froot vd. (1993) ve Leland (1998);
risk yonetimi amaciyla tiirev iiriin kullaniminin beklenen vergi 6demelerini ve finansal
sikinti maliyetlerini azaltarak, eksik yatirim sorununun biyilikliigiinii azalttigin1 ve
firmanim borglanma kapasitesini artirdigini ileri stirmiislerdir. Daha biiylik bor¢lanma

kapasitesine sahip olan firmalar; tiirev tirlinlerdeki ilave kaldiragtan yararlanarak, faiz
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O0demelerini artirma yoluyla vergi ddemelerini azaltacak ve bdylece firma degerini

artiracaktir. Ayrica; borcun vergi tasarrufu faydasi da firma degerini artirmaktadr.

Vergi biitceleri digblikey bolgede olan yiiksek gelirli sirketlerin tiirev iiriin
kullanarak riskten korunmaya daha fazla egilim gostermeleri gerekir. Vergilendirilebilir
gelir genel olarak; bir sirketin vergi islevinin digbiikey kisminda olup olmadigini
belirlemek i¢in kullanilir. Howton ve Perfect (1998) sirketin vergilendirilebilir mevcut
gelir seviyesinin %95 giiven araliginda olmasi gerektigini 6nerir. Yani, vergilendirilebilir
gelirdeki dalgalanmada %5’lik bir azalmadan vergi tasarrufu hesaplanacaktir. Verginin
digbiikey olmasi durumunda, vergilendirilebilir gelir tizerinde meydana gelebilecek

dalgalanma, daha diisiik vergi dilimine girilmesine neden olacaktir.

Tirev driin kullaniminin vergilendirilebilir gelirdeki dengesizligi disiirdigii
hipotezini destekleyen ¢aligmalar da mevcuttur (Haushalter, 2000; Howten ve Perfect,
1998; Nance vd. 1993). Vergide meydana gelen azalmaya bagli olarak tiirev {iriin
kullanma gerekgesi ¢ok fazla destek bulan bir sebep degildir, ¢iinkii tiirev {iriin
kullaniminin vergi acisindan faydalari, diger tesvikler ile karsilastirildiginda dnemsiz

boyutlardadir.
2.7.2. Finansal Sikinti

Riskten korunma islemi; finansal sikinti ve iflas maliyetini diisiirmektedir. Bu
sebeple; bor¢ 6demelerinde gecikme ihtimali olan ya da yiiksek maliyetli borcu olan ve
finansal agidan sikinti yasayabilecek sirketlerin tiirev iriin kullanimma daha fazla
yonlenecekleri varsayilmaktadir. Bu hipotez amprik calismalarda farkli degiskenler
kullanilarak test edilmistir. Finansal sikintinin tahminine yonelik bir¢cok degisken
belirlenmistir. Finansal kaldira¢ orami ve faiz karsilama orami da kullanilan bu
degiskenlerdendir. Yiiksek kaldira¢ oranina veya diisiik faiz karsilama oranina sahip olan
sirketlerin teorik olarak riskten korunma operasyonlarina daha fazla yonelmesi
beklenmektedir. Bu nedenle; tiirev tiriin kullanimi ile finansal kaldirag orani arasindaki
iligkinin pozitif yonlii olmas1 beklenirken, faiz karsilama oraninin ise ters yonlii olarak

etkilemesi distintilmektedir.

Ross (1977) yiiksek seviyede borglanma ile firma degerinin artirilabilecegini ve

bor¢ artisinin piyasaya anlamli sinyaller verebilecegini ileri slirmiistiir. Yoneticiler,
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finansal kararlarini bu sinyallerden hareketle verebilirler. Bu finansal kararlar biitiini,
finansal tilirev iirlin kullanim ile ilgili kararlar1 da igerir. Tiirev irtin kullanimi, borg orani
yiiksek oldugunda firma hakkinda kétii bir sinyalin varli§i hakkinda bilgi verir. Buradan
hareketle, bor¢ artirma yetenegine sahip firmalarin tiirev iirtin kullanimi daha diisiik
seviyede olacaktir. Ayrica; Nance vd. (1993) yiiksek kaldiraca sahip firmalarin tiirev iriin

kullanim olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Finansal sikintinin  belirlenmesinde uzun donemli bor¢lanma oramida
kullanilmaktadir. Ancak bu oranin kullanimi konusunda farkli gériislerde bulunmaktadir.
Finansal sikint1 maliyeti, endiistride yer alan sirketlerin rekabet edebilme seviyesi gibi
diger faktorlere de baglidir. Diisiik uzun dénemli bor¢lanma oranina sahip bir sirketin
finansal sikinti yasama olasilig1 yiiksek olabilir. Geczy (1997) bu problemi gidermek
icin; sirketin uzun doénemli bor¢lanma oranindan sanayinin uzun dénemli bor¢lanma
oraninin ortalamasini ¢ikartarak elde edilen diizeltilmis bir degisken kullanmayi

Onermistir.

Smith ve Shultz (1985)’e gore; dis kaynakl iflas maliyetleri, tahvil sahiplerini
riskten korunmaya yoneltmektedir. Riskten korunma islemine yonelen firma, nakit akis
oynakligini azaltmak suretiyle finansal sikint1 olasiligini diisiirecektir. Iflas maliyetlerini
azaltma imkani sunan finansal tiirev iriinler, finansal sikintiya diisen firmalara borg
kapasitesini artirma imkani sunmaktadir, boylece firma degeri de artirilabilecektir.
Buradan hareketle; firmalarin beklenen finansal sikint1 maliyetleri arttikca, finansal tiirev

urtin kullanim olasiliklar1 da artacaktir.

Smith ve Smithson (1993)’e gore; dis kaynaga ulagsmanin maliyetli oldugu
durumlarda, yatirnm icin fona ihtiyag duyan firmalar, nakit akislarindaki diisiis
ihtimalinden kagmmmak i¢in de riskten korunma amagh tiirev iiriin kullanimina
yoneleceklerdir. Ayrica yliksek bliylime firsatina sahip firmalar i¢in yeni yapilacak
projelerin Kkalitesi ile ilgili daha yiiksek asimetrik bilgi alma olasilig1, bu firmalarin riskten

korunma amacl tiirev iirlin kullanimlarin1 daha olas1 hale getirmektedir.

Nance vd. (1993)’e gore: tiirev iiriin kullanarak yapilan riskten korunma islemi,
firma degerinin oynakligin1 azaltip, firmanin finansal sikintiyla karsilasma olasiligini

azaltir. Boylece finansal sikintinin beklenen maliyetleri diisiiriilmiis olur. Firmanin
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finansal sikinttya girme olasiligi dogrudan firmanin toplam varliklarindaki sabit
yiikiimliiliiklerinin biiylikligi ile iliskilidir. Bu yiizden tiirev iiriin kullanim yoluyla
riskten korunma islemi sabit yiikiimliiliikleri yiiksek olan firmalar i¢in daha degerli bir

enstrimandir.

Yapilan ¢aligmalarda; teorik beklentilere gore karli olmayan sirketlerin finansal
riskten korunmak i¢in daha fazla 6nlem aldigina yonelik bulgular elde edilmistir. Ayrica
daha az karli ya da zarar eden sirketlerin finansal sikint1 ile karsilasma ihtimali de
yiiksektir. Bu yiizden, bu sirketlerin riskten korunma islemini daha fazla devreye
sokmalar1 beklenir. Bu hipotezi test etmek i¢in ¢alismalarda 6zsermaye karliligi ve aktif

karlilik oranlar1 kullanilmistir
2.7.3. Cikar Catismalar1 ve Vekalet Maliyetleri

Ortaklarin ¢ikarlar1 dogrultusunda tiirev iriin kullanildiginda, tiirev iiriin
kullaniminin firma degerini artirmasi beklenir. Ciinkii tlirev iirtin kullanim karari,
isletmenin diger yatirnm ve faaliyet kararlarinda oldugu gibi, sirket yonetimi tarafindan
g6z Oniinde bulundurulmasi gereken ve hissedarlarin ¢ikarina katki saglayacak olan

kararlardandir.

Stultz (1984) ile Smith ve Stultz (1985)’e gore; firmanin refahi ile kendi ¢ikarlar

siki bir sekilde baglantili olan yoneticiler, daha fazla tiirev {irlin kullanmaya yonelirler.

De Marzo ve Duffy (1991)’e gore yoneticiler, firma 6demelerini etkileyecek olan
ve direk gdzlenemeyen riskler hakkinda daha 6zel bilgilere sahiptir. Riskten korunma
amagh tirev tUriin kullanimi, firma odemelerindeki oynakligi azaltmak suretiyle,

ortaklarin firma nakit akis1 hakkinda daha net bilgi elde etmesine olanak saglar.

Berkman vd. (2002) hékim ortaklarin yonetimsel ortaklik paymin fazla oldugu
sirketlerde, daha az ¢esitlendirmenin oldugunu ve riskten korunma amagli tiirev {iriin

kullanim olasiliginin fazla oldugunu savunmuslardir.

Allayannis vd. (2012)’e gore; sirket yoneticileri ve igerideki biiyiik hissedarlar,
sirket disindaki yatirnmcilardan daha farkli giidiilere sahip olabilir ve bu amag farklilig
tirev iriin kullaniommi ve bu durumun firma degeri iizerine etkisini ters ydnde

etkileyebilir.  Ozellikle sirket igindeki yoneticiler; kararlarmin neticelerine
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katlanmadiklari 6l¢iide riskten korunma disindaki sebeplerle tiirev tiriin kullanacaklardir.
Bu yiizden yonetimi elinde bulunduranlar, firmanin karsilastigi riski uygun bir sekilde
yonetmek i¢in daha az giidiileneceklerdir. Diger bir deyisle; yoneticilerin firma da hakim
ortak olmalar1 durumunda firma degerinin tirev triin kullanimini pozitif yonde
etkileyecegi c¢iinkii bu durumda icerideki hakim ortaklar ile disaridaki yatirimcilarin
cikarlar1 arasinda bir ittifak olacagini ileri stirmislerdir. Diger taraftan; yoneticinin hakim
ortak olmamasi durumunda ise; yonetim faaliyetlerinin izlenmesini gerekecektir. Bu
sebeple yonetimden kaynaklanan vekalet maliyetleri ile karsilasilabilir. Bu nedenle bu
kurumlarin deger maksimizasyonu i¢in tiirev iiriin kullanimina 6zendirilmesi

gerekecektir.

Y 6netici ortaklar ve tiirev tiriin kullanarak riskten korunma arasindaki teorik ilisKi,
bazi calismalarda dogrulansa da; bazi1 calismalarda bu iliskinin varligi tespit
edilememistir (Tufano, 1996; Berkman ve Bradbury, 1996; Geczy vd., 1997; Gay ve
Nam, 1998; Haushalter, 2000; Marsden ve Prevost, 2005). Teorik iligkilerin ispat edildigi
calismalar, fiyata kars1 yliksek duyarlilik gosteren idari hisse senedi opsiyonlarina yonelik
yapilan ¢alismalardir (Graham ve Rogers, 2002, Knopf vd., 2002). Sonug olarak; riskten
korunma amaciyla yapilan islemlerde, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢atigmalarin

olacagina yonelik hipotez, biitiin calismalarda gegerlilik kazanamamustir.
2.7.4. Riske Maruz Kalma

Faiz orami riski ve doviz kuru riski ile karsilasan karli firmalar, tiirev iiriin
kullanma yoluyla kaldira¢ unsurunun da etkisiyle daha fazla kar elde edebilirler. Ayrica
riske maruz kalan firmalar, mevcut durumu kendi lehlerine ¢evirmek i¢in tlirev iirlin
kullanimlarint artirirlar. Tiirev iirlin kullanimi, sirketin aleyhine olan risk unsurunu
firsata ¢evirebilmesini ya da karli hale gelebilmesine olanak saglayabilir. Tiirev tirlinlerin
bu avantalarindan yararlanmak isteyen sirketler ise tiirev {iriin kullannomina daha fazla

yonelirler.

Degisken faizli borglarla finansman saglayan ve ilerleyen zamanda faiz
oranlarinda bir artisin meydana gelecegi beklentisinde olan bir sirket; beklentisi

dogrultusunda tiirev tirtin kullanarak daha fazla faiz 6deme riskinden kurtulacaktir. Carrol
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vd. (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada degisken faizli bor¢ kullaniminin tiirev iiriin

kullanimini artirdigina yonelik sonuglar bulmustur.

Howton ve Perfect (1998) ile Geczy (1997) yurtdisi faaliyet seviyesi yiiksek olan
sirketlerin tiirev iirlin kullanimina daha fazla yoneleceklerini, yurtdisi faaliyetlerde
bulunan sirketlerin farkli para birimlerini daha fazla kullanmalar1 sebebiyle de olas1 doviz
artis ve azalislarina daha fazla maruz kalacaklarin1 savunmuslardir. Bu calismalarda

yurtdisi faaliyet gostergesi olarak; yurtdisi satiglar kullanilmistir.

Takao ve Lantara (2009) ile Berkman vd. (2002) de uluslararasilasmanin tiirev
triin  kullanimin1  etkiledigini savunmuslardir. Bu arastirmacilar ¢aligsmalarinda;
uluslarasilasma gostergesi olarak yurtdisina yapilan yatirimlari kullanip, anlamh

sonuclara ulasmislardir.

Deneysel calismalarda kullanilan diger gostergeler uzmanlasmis acentalardan
saglanan kredi dereceleridir. Kredi notu diistilkkge ve risk primi yiikseldik¢e sirketin
riskten korunma amagli tiirev iiriin kullanim olasiligi da artmaktadir. Uzmanlagmis
acenteler tarafindan verilen puanlamalar ile riskten korunma arasindaki iliskinin varligi

Haushalter (2000) tarafindan ¢alismada da dogrulanmistir.
2.7.5. Biiyiime Firsati

Myers ve Majluf (1984) 6ne siirdiikleri finansman hiyerarsisi teorisine gore
firmalar; finansmana ihtiya¢ duyduklarinda ilk bagvurmalar1 gereken kaynak firma igi
dagitilmayan karlar olmalidir. Firma dis1 kaynaklarda ise ilk bagvurulmasi gereken
kaynak, bor¢lanmadir. Froot vd. (1993), finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli olacagini
varsaylp tirev Uriin kullanarak riskten korunmaya yonelen firmalarin yatirim

olanaklarindan daha fazla yararlanabileceklerini savunmuslardir.

Nance vd. (1993), biiyiime firsatlar1 daha yiiksek olan sirketlerin tiirev {iriin
kullanim olasiliklarinin daha fazla olacagini ileri stirmiislerdir. Ayrica Allayannis ve Ofek
(2001) tirev triin kullanimiyla, yiiksek biliyiime firsatina sahip firmalarin daha fazla
yatirim yapma egiliminde olabileceklerini savunmus ve biiylime firsatinin dl¢timiinii de

arge harcamalar ile yapmustir.
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2.7.6. Ol¢ek Ekonomisi (Biiyiikliik)

Biiytikliik, tlirev iiriin kullanimina etki eden 6nemli belirleyicilerdendir. Bu teori
cesitli ¢alismalarda da test edilerek kanitlanmistir. Biiytlikliilk kavrami bazi ¢aligmalarda
finansal sikint1 kavrami i¢inde anlatilmaktadir, bunun sebebi kiigiik sirketlerin finansal

sikint1 cekme ihtimallerinin gérece daha fazla olmasidir.

Tiirev iiriin kullanarak riskten korunmanin belirleyicilerine yonelik yapilan
calismalarda; biiyiik sirketlerin tiirev iriin kullanarak riskten korunmaya daha fazla
yoneldigi belirlenmistir. Bu da 6lgek ekonomisinin varolusunu isaret etmektedir. Diger
yandan blylik sirketlerin daha fazla kurumsallastigt ve bu durumunda tiirev {iiriin

kullanimini artirdig1 da savunulmaktadir.

Nance vd. (1993)’e gore; biiyiikliik, tlirev iirlin kullanim motivasyonuna etki
etmektedir. Tiirev liriin kullaniminin 6nemli bir bilgi seviyesi gerektirmesi sebebiyle
biiyiik sirketlerin bu alanda bilgi sahibi olan kisileri istthdam etme olasiliginin daha fazla
oldugunu ve bu nedenle biiylik firmalarin hedge olasiliginin daha da yiiksek oldugu
belirtmislerdir. Ayrica; tiirev piyasalarda yapilan islemlerin maliyetlerinin biiyiik
olacagini ve dolayisiyla biiyiik firmalarin tiirev iiriin kullanma yoluyla riskten korunma

yontemlerine bagvurmalarinin daha olasi olacagini savunmuglardir.

Nance vd. (1993) tarafindan savunulan bir diger diisiinceye gore ise; kiigiik
firmalarin vergi giderleri ile ilgili duyarliliklarinin yiiksek olmasi nedeniyle kiigiik
firmalarin tlirev trlin kullanarak riskten korunma olasiliginin yiiksek olmasi da

beklenebilir.

Incelenen sirketler sadece tiirev {iriin kullanarak riskten korunan sirketler olarak
sinirlandirildiginda ise; kiiciik sirketlerin daha fazla riskten korunma amagli islem
yaptigint gostermektedir. Bu goriise destek olarak Smith ve Smithson (1993); sabit
maliyet iceren finansal sikintilarda, kiigiik firmalarin riskten korunma ihtiyact daha
fazladir goriisiinii ileri siirmiislerdir. Sermaye piyasalarindan fon temin etme isleminde
katlanilacak olan maliyetler, kii¢iik firmalar i¢in finansman islemini daha maliyetli hale
getirmektedir. Bu sebeple de kiigiik firmalarin riskten korunma amagli islem yapmalari

daha rasyonel bir karar haline gelmektedir.
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2.7.7. Likidite

Likidite kavrami, baz1 c¢alismalarda finansal sikinti kavrami iginde
anlatilmaktadir. Bunun sebebi; diisiik likiditenin, finansal sikint1 kavrami ile yakin iliskili

olmasidir.

Kisa donemli likiditenin yiiksekligi; riskten korunmaya yonelik finansal
motivasyonu ve finansal sikint1 olasiligin1 diigiirecektir. Bu sebeple tiirev {iriin kullanimi
ile yiiksek likidite arasinda ters yonlii iligki vardir. Nance vd. (1993) c¢alismalarinda
likidite gdstergesi olarak cari orani, Geczy (1997) ve Tufano (1996) nakit orani, Howton
ve Perfect (1998) ise ASIT test oranmi kullanmislardir. Farkli oranlarin kullanildig: ve
likidite ile tiirev iirtin kullanimi1 arasindaki iligskinin de incelendigi bu ¢alismalarda ters

yonlii anlamli sonuglara ulagilmastir.

Billio vd. (2001)’e gore; tiirev iriinler, firmalarin finansal yapisini 6nemli 6lglide
etkileyebilmekte ve gelecekteki nakit akiglarini diizenleyerek firma riskini
azaltabilmektedir. Ozellikle riskten korunma amagl kullanimlarda, nakit akis
oynakliginin azaltilmasma yardimci olmaktadir. Spekiilasyon amaclh kullanimlarda ise

nakit akigini artirmaktadir.

Kar payr dagitimi sirketin likiditesini azaltict unsurlardandir. Yiiksek temettii
Odeyen sirketler likidite agisindan bir problem yasamamalidirlar. Bu yiizden finansal
sikint1 sebebiyle diisiik likiditeye sahip sirketlerin tiirev iirlin kullanimina yonelimi ile
yiiksek temettii 6deme nedeniyle likiditesi azalan sirketlerin tiirev {iriin kullanimina
yonelimleri de farkli olacaktir. Eger kisa donemli likidite ve riskten korunma arasindaki
iliski agik¢a olumsuz olursa; kar payr getirisi ve riskten korunma arasindaki iliski

kesinlikle teorik bakis acgisindan tespit edilemez.
2.7.8. Kurumsallasma

Lel (2012) yapmis oldugu ¢alismada; yiiksek seviyede kurumsallasan firmalarin
dovizli digsal finansman nedeniyle karsilagsmis olduklar1 déviz kuru riskini yonetmek i¢in
tirev {riin kullanimma yoneldiklerini ve kurumsallasmasi diisiik seviyede kalan
firmalarin tlirev {iriin kullanimimin daha c¢ok yonetimsel sebeplere bagli oldugunu

savunmustur. Yaptigi ¢alismada da bu goriisti destekler nitelikte sonuglar elde etmistir.
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Literatiirde kurumsallagsma kavrami; firmanin yasi, firmanm kurumsal yonetim
endeksine dahil olmasi, firmanin kurumsal yonetim puani, firmanin denetlenme durumu,
firmada yOnetici ortagin var olmasi ve tavsiye veren analist sayis1 gibi farkli degiskenlerle

Olgiilmektedir.

Kurumsallagma kavramu, tiirev iiriin kullanimi ile pozitif yonlii bir iliski icindedir.
Vekalet catigmasi, biiylikliik, firma degeri ve denetim gibi sebepler; tiirev iiriin kullanimi1

ve kurumsallasma arasindaki iliskiyi etkilemektedir.

Kurumsallagan yonetim anlayist; riskten korunma ya da spekiilasyon amacl tiirev
tirtin kullanim kararini etkileyebilir. Doviz kurlarindaki degisimin tahmin edilememesi
ve kur hareketleri tizerindeki spekiilasyonlar 6nemli islem maliyetlerine neden olup,
sirketlerin alim-satim islemlerinde zarar meydana getirecektir. Ornegin; VW Grup,
riskten korunmayan doviz kuru hareketlerinden dolayr 2003 yilinda 1.5 milyar dolar
zarara ugramistir. Firmanm bdyle riskli bir pozisyonla karst karsiya kalma ihtimali
yiiksek seffafliga sahip firmalarda pek miimkiin degildir. Yonetimsel faaliyetlerin daha
iyl izlenebildigi firmalarda Ornekteki olay ve benzerlerinin olma ihtimali zayiftir.
Denetim ortaminin zayif oldugu firmalardaki yoneticiler; firmanin faaliyetleri iizerinde
daha fazla takdir hakkina sahiptirler ve bu durum firmanin risk yonetim politikalarini da
etkilemektedir. Yoneticilerin vermis olduklar1 kararlara kendi kisisel amaclarini da
karistirabilmeleri sonucunda; tiirev iriinler yanlis veya amag dis1 kullanilabilmektedir.
Geczy vd. (1997), ABD’de yapmis olduklar1 anket ¢alismasinda da benzer sonuglara

ulagmiglardir.

Makam tazminat1 ve yonetim faaliyetlerinin denetlenmesi gibi kurumsal yonetim
mekanizmalari, firma degerinin maksimizasyonunda birbirinin ikamesi olarak kullanilir.
Zayif denetim mekanizmasina sahip olan firmalar; makam tazminat politikalarini
olustururken, yonetimsel risk tercihlerini uyumlulastirmak i¢in tiirev {riinleri
kullanabilirler. Ornegin; firmaya ortak olan ydnetici, sahip oldugu hisse ve makam
tazminat1 gibi unsurlar nedeniyle uzun donemli riskli projelere yatirnm yapmaktan
kagmabilir. Bu durumda hissedarlar; ya riskten kaginan yoneticilerin firmaya 6zgii
riskleri azaltmasina izin verecek ya da onlarin faaliyetlerini denetleyerek bu ¢ikar
catismasinin lstesinden gelecektir. Bazi firmalar, bu denetim faaliyetlerinin maliyetli

olmasi durumunda ilk segenegi tercih edilecektir. Tiirev iiriin kullanim1 ile firmanin riski
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azaltilabildigi i¢in daha zayif denetim mekanizmasina sahip firmalarda, yonetimsel risk
tercihleri ve tlirev tirlin kullanimi arasindaki iliski daha belirgin olacaktir. Sonug olarak;
seffaf olmayan ve denetim faaliyetlerinin yiiksek oldugu firmalarda yoneticiler, tiirev

irlin kullanarak riskten korunma giidiisiine daha fazla sahip olacaklardir.

Finansal politikalar, riskten korunma teorilerinde yoOnetimsel vekalet
catigmalarinin olmadigini varsayar. Ancak yoneticiler, hissedarlarin ¢ikarlarini her zaman
en Ust diizeyde tutacak faaliyetlerde bulunmayabilirler. La Porta vd. (2002) ile Mitton
(2002) yapmis olduklar1 ¢alismalarda; yonetimsel faaliyetlerdeki denetim artiginin,
yonetimsel vekalet catismalarinda azalma meydana getirecegini ileri siirmislerdir.
Boylece vekalet catismasinin azaldigi ve denetim faaliyetlerini artiran firmalar;

finansman politikalarinda daha fazla tiirev {iriin kullanimina yoneleceklerdir.

Allayannis vd. (2012) yonetici hissedarlar ile yonetim kademesinde yer almayan
hissedarlar arasinda giidiillenme farki olacagini ve bu amag farklilagmasinin tiirev iiriin
kullanimi1 ve firma degerini maksimizasyonunu ters yonde etkileyebilecegini
savunmuslardir. Yonetici hissedarlar; sirket icinde almis olduklari kararlarin neticelerine
katlanmadiklar1 Olgiide, riskten korunma disindaki sebeplerle tiirev iiriin kullanimina
yoneleceklerdir. Allayannis vd. (2002); yoneticilerin sirkette hakim ortak durumunda
olmasinin tiirev {irtin kullanimini artiracagini savunmuslardir. Yoneticilerin hakim ortak
olmasi1 durumunda, digarida yer alan yatirimcilar ile yoneticiler arasinda vekalet ¢catismasi

olmayacaktir.
2.7.9. Diger Belirleyiciler

Yapilan aragtirmalar, tiirev {riinlerin bazi Avrupa iilkelerinde ve ozellikle
Amerika’da daha yaygin olarak kullanildigin1 gostermektedir. Lel (2012) yapmis oldugu
calismada tilke unsurunun da tiirev iirlin kullanimina etki edecegini savunmustur. Ayrica
Allayannis (2012) de yapmis oldugu calismada Ingiliz kdkenli sirketlerin tiirev iiriin

kullanimina daha fazla yoneldigini tesit etmistir.

Tirev iriin kullanimini etkileyen diger bir faktoriin sektorel risk oldugu
sOylenebilir. Gilinlimiiz ekonomik sisteminde sirketler bircok endiistri alaninda faaliyet
gostermektedir ve bu endiistri alanlarinin bazilar1 daha fazla riske maruz kalmaktadir.

Faaliyet alaninin tiirev {iriin kullanimina etkisi Allayannis ve Ofek (2001), Geczy (1997),
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Dogan (2013) ve Lel (2012) tarafindan arastirilmis ancak anlamli sonuglara
ulagilamamistir. Marsden ve Prevost (2005) yapmis oldugu ¢alismada ise faaliyet alaninin

tiirev tirlin kullanimina etki ettigine yonelik sonuglara ulagmstir.

Asimetrik bilgi teorisi; tiirev iirtin kullanimi ve bor¢ arasindaki iligkiyi analiz
etmekte kullanilabilir. Kiiciik firmalarda asimetrik bilgi akis1 daha zordur. Cilinkii daha az
kisi bu firmalar1 analiz eder ve bilgiye ulasim imkan1 daha azdir. Nance vd. (1993)’e gore
tiirev tirlin kullaniminin 6nemli bir bilgi seviyesi gerektirdigi, bu alanda bilgi sahibi olan
kisilerin isttihdam edilmesi gerektigi ve bu nedenle biiylik firmalarin tiirev iirtin kullanim

ihtimallerinin daha fazla oldugu ileri siiriilmektedir.

2.8. Tiirev Uriin Kullammm Etkileyen Faktorleri Belirlemeye Yénelik

Yapilan Calismalar

Literatiire incelendiginde yurtdisinda tiirev iirlin kullanimin etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik birgok ¢alisma olmasina karsin, lilkemizde yapilan galismalarin

siirli sayida kaldigi belirlenmistir.

Literatiirde yer alan calismalar; calismanin yapildig1 yil, calismanin yapildigi
iilke, caligmanin yapildig1 endeks, analiz yontemi, kullanilan tiirev iirliniin ayrim,
arastirmada yer alan sirketlerin tiirii, yapilan arastirmanin zaman aralig, arastirmada yer
alan sirket sayisi, kullanilan bagimli degisken ve bagimli degiskenin tiirii seklinde

siiflandirmalara tabi tutulmustur. Literatiir siniflandirmalari EK 1.” de gosterilmistir

Literatiirde yer alan arastirmacilarin kullanmig olduklar1 bagimsiz degiskenler de;
teorilere uygun olarak ait olduklar1 ana belirleyiciler ve analiz sonuglar1 seklinde

siiflandirmaya tabi tutulmustur.

Yapilan ¢alismalarda tiirev iiriin kullanimlarinin siniflandirildigr (Toplam, doviz,
faiz ve emtia) belirlenmistir. Calismanin bu kisminda toplam tiirev tiriin kullanimina etki
eden faktorleri belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalar aktarilmistir. Doviz tlirev, faiz
tiirev ve fiyat (emtia) tiirev iirlinlerinin kullanimlarina etki eden faktorlere ¢calismanin ek
kisminda yer verilmistir. Literatiir 6zetine EK 2, EK 3, Ek 4 ve Ek 5’de yer verilmistir.
Toplam tiirev {irlin kullanimina etki eden faktorleri belirlemeye yonelik kullanilan

degiskenler ve sonuglar1 asagida belirtilmistir.
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Biiyiikliik ile tiirev iirlin kullanim1 arasindaki iligki; aktiflerin veya satiglarin
logaritmasi, 6z kaynaklarin piyasa degeri ve maden degerinin piyasa degerine orani gibi

bliytikliik degiskenleri ile 6l¢tilmiistiir.

Diindar (2011), Dogan (2013), Yal¢in (2015), Lel (2012), Berkman vd. (2002),
Berkman ve Bradbury (1996), Guay ve Kothari (2001), Nance vd. (1993), Billio (2001),
Ahmed vd. (2015), Charumathi ve Kota (2012), Fok vd. (1997),Carrol vd. (2015),
Nguyen ve Faff (2002), Bartram vd. (2009), Ozgakir (2015), Muller ve Verschoor (2005),
Takao ve Lantara (2009), Judge (2006), Marsden ve Prevost (2005), Mian (1996), Rogers
(2002) ile Lin ve Smith (2007) tarafindan yapilan ¢alismalarda aktiflerin logaritmasinin
tiirev irlin kullanimini pozitif yonlii ve anlamli olarak etkiledigine yonelik sonuglara
ulasilmistir. Ayrica Anbar ve Alper (2011), Gay ve Nam (1998) ile Knopf vd. (2002)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda da ters yonlii ve istatistiksel olarak anlamli iliski tespit
edilirken; Ahmad ve Harris (2012) ile Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan

calismalarda herhangi bir anlamli sonuca ulasilamamustir.

Fok vd. (1997) ile Graham ve Rogers (2002) tarafindan yapilan ¢aligmalarda tiirev
iriin kullanimi ile satiglarin logaritmasi arasinda pozitif yonlii istatistiksel acidan anlaml
sonuclara ulagilirken; Billio (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada herhangi bir anlamli
sonuca ulagilamamustir.

Howton ve Perfect (1998) tarafindan yapilan ¢alismada 6z kaynaklarin piyasa
degerinin tirev driin kullanimini etkiledigine yonelik anlamli herhangi bir iliskiye

rastlanamamuistir.

Yapilan ¢aligmalarda sirketin likiditesi ile tiirev tiriin kullanimi arasindaki iliski,

Nguyen ve Faff (2002), Bartram vd. (2009), Judge (2006) ile Lin ve Smith (2007)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda nakit oranin tiirev {iriin kullanimini ters yonlii ve anlamli
olarak etkiledigi sonucuna ulasilirken; Anbar ve Alper (2011), Shaari vd. (2013) ve
Ozgakir (2015) tarafindan yapilan ¢aligmalarda anlamli herhangi bir sonuca

ulasilamamustir.

Tanriéven ve Yenice (2014), Howton ve Perfect (1998) ie Nguyen ve Faff (2002)

tarafindan yapilan ¢alismalarda tiirev tirtin kullanimu ile asit test orani arasinda ters yonlii
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ve anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilirken; Berkman vd. (2002) ile Berkman ve
Bradbury (1996) tarafindan yapilan c¢alismalarda anlamli herhangi bir sonuca

ulasilamamustir.

Diindar (2011), Nance vd. (1993), Judge (2006) ile Ahmad ve Harris (2012)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda cari oran ile tlirev tiriin kullanimi arasinda istatistiksel
acidan anlamli ters yonlii sonuglara ulasilirken; Carrol vd. (2015) ve Fok vd. (1997)

tarafindan yapilan ¢aligmalarda herhangi anlamli bir sonuca ulasilamamustir.

Karhlik ve kar dagitimi kavramu ile tiirev lirtin kullanimi1 arasindaki iliski; aktif
karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, kar pay1 6deme orani, standartlastirilmis net kar,
standartlastirilmis faiz ve vergi dncesi kar ve standartlastirilmis faaliyet kar1 gibi karlilik

degiskenleri ile 6l¢iilmiistiir.

Shaari vd. (2013), Tanridven ve Yenice (2014), Afza ve Alam (2011) tarafindan
yapilan ¢alismalarda tiirev iirtiin kullanimu ile aktif karlilik orani arasinda ters yonlii ve
istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilirken; Anbar ve Alper
(2011), Dogan (2013), Ozcakir (2015) ile Rogers (2002) tarafindan yapilan ¢alismalarda

herhangi anlaml1 bir sonuca ulagilamamistir.

Shaari vd. (2013), Anbar ve Alper (2011), Tanriéven ve Yenice (2014) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda tiirev tirtin kullanimi ile 6zsermaye karlilik oran1 arasinda ters yonlii
ve istatistiksel acidan anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilirken; Ozgakir (2015)

tarafindan yapilan ¢alismada anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamastir.

Yal¢in (2015) tarafindan yapilan c¢alismada tiirev {riin  kullanimi ile
standartlastirilmis net kar arasinda anlamli ve ters yonliibir iligskinin oldugu sonucuna
ulasilirken; Guay ve Kothari (2001) ile Billio (2001) tarafindan yapilan ¢alismalarda

anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamustir.

Berkman ve Bradbury (1996), Nance vd. (1993), Nguyen ve Faff (2002) ile
Bartram vd. (2009) tarafindan yapilan ¢alismalarda tiirev iiriin kullanimi ile kar pay1

O0deme orani arasinda anlamli ve ters yonli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilirken;

Shaari vd. (2013), Fok vd. (1997), Ozcakir (2015), Muller ve Verschoor (2005), Marsden
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ve Prevost (2005), Knopf vd. (2002) ile Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan

calismalarda anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamastir.

Bartram vd. (2009) tarafindan yapilan caligmalarda tlirev iirtin kullanimi ile
standartlastirilmis faiz ve vergi dncesi kar arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Carrol vd. (2015) yapmis olduklari calismada faaliyet karmin tiirev iirlin

kullanimini pozitif yonde etkiledigine yonelik anlamli sonuglara ulagmastir.

Biiyiime firsatt ve eksik yatirnm sorunu kavramlari ile tlirev iiriin kullanimi
arasindaki iliski; standartlastirilmis arama giderleri, standartlagtirilmig sermaye
yatirimlari, standartlagtirilmig arastirma ve gelistirme giderleri, DD/PD, kiimiilatif getiri

ve fiyat kazang oran1 gibi farkli degiskenlerle 6l¢iilmiistiir.

Ozcakir (2015) ile Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan ¢aligmalarda tiirev
tirtin kullanimu ile standartlastirilmis sermaye yatirimlari arasinda anlamli ve pozitif yonlii
bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilirken; Lin ve Smith (2007) ile Carrol vd. (2015)

tarafindan yapilan ¢alismada anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamistir.

Nance vd. (1993), Fok vd. (1997), Howton ve Perfect (1998), Gay ve Nam (1998),
Ozgakir (2015), Rogers (2002) ile Knopfvd. (2002) tarafindan yapilan calismalarda tiirev
irtin kullanima ile standartlastirilmig arastirma ve gelistirme giderleri arasinda anlamli ve
pozitif yonli bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilirken; Dogan (2013), Billio (2001),
Carrol vd. (2015) ile Charumathi ve Kota (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda herhangi

anlamli bir sonuca ulagilamamaistir.

Gay ve Nam (1998), Carrol vd. (2015), Knopf vd. (2002), Guay ve Kothari (2001)
ile Ahmad ve Harris (2012) tarafindan yapilan caligmalarda tiirev iiriin kullanimi ile
DD/PD arasinda anlamli ve pozitif yonliibir iliskinin oldugu sonucuna ulasilirken; Mian
(1996) tarafindan yapilan ¢alismada tam tersi sonuglara ulasilmistir. Fok vd. (1997) ile
Nguyen ve Faff (2002) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise anlamli herhangi bir sonuca

ulasilamamustir.
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Berkman vd. (2002), Berkman ve Bradbury (1996), Charumathi ve Kota (2012)
ile Gay ve Nam (1998) tarafindan yapilan ¢alismalarda tiirev tiriin kullanimu ile fiyat

kazang orani arasinda anlamli herhangi bir sonucuna ulasilamamustir.

Gay ve Nam (1998) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev {iriin kullanimi ile
piyasaya gore diizeltilmis kiimiilatif getiri arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iligki

belirlenmistir.

Finansal sikinti kavrami ile tiirev iiriin kullanimi arasindaki iliski; finansal
kaldirag¢ orani, faaliyet kaldiract orani, standartlastirilmis kisa vadeli yabanci kaynaklar,
standartlastirilmis uzun vadeli yabanci kaynaklar, Altman Z skoru, standartlagtirilmig 5
yildan az vadeli olan bor¢lar, defter degerinin piyasa degerine oranmin kaldirag ile
carpimi, standartlastirilmis nakit akisi, standartlastirilmis maddi duran varliklar ve faiz

karsilama orani gibi finansal sikint1 degiskenleri ile dl¢tilmiistiir.

Diindar (2011), Berkman vd. (2002), Berkman ve Bradbury (1996), Nance vd.
(1993), Howton ve Perfect (1998),Shaari vd. (2013), Fok vd. (1997), Gay ve Nam (1998),
Carrol vd. (2015), Nguyen ve Faff (2002), Bartram vd. (2009), Oz¢akir (2015), Marsden
ve Prevost (2005), Rogers (2002), Graham ve Rogers (2002), Ahmad ve Harris (2012) ile
Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarda tiirev liriin kullanimi ile finansal
kaldira¢ oran1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilirken;
Dogan (2013), Guay ve Kothari (2001), Billio (2001), Charumathi ve Kota (2012) ile
Shaari vd. (2013) tarafindan yapilan calismalarda ise anlamli herhangi bir sonuca

ulagilamamugtir.

Judge (2006) tarafindan yapilan c¢alismada tirev {riin kullanimi ile
standartlastirilmis kisa vadeli yabanci kaynaklar arasinda pozitif yonlii istatistiksel agidan
anlamli sonuglara ulasilirken; Billio (2001) tarafindan yapilan c¢alismada anlamli

herhangi bir sonuca ulasilamamastir.

Billio (2001), Takao ve Lantara (2009), Knopf vd. (2002) ile Lin ve Smith (2007)
tarafindan yapilan ¢alismalarda tiirev iiriin kullanimi ile standartlagtirilmis uzun vadeli
yabanci kaynaklar arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna

ulasilmastir.
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Carrol vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev iiriin kullanimi ile 5 yildan
daha az vadeli olan borglar arasinda istatistiksel agidan anlamli herhangi bir sonuca

ulasilamamustir.

Bartram vd. (2009) ile Graham ve Rogers (2002) tarafindan yapilan ¢aligsmalarda
tirev iiriin kullanimi ile defter degerinin piyasa degerine oraninin kaldirag ile ¢arpimi

arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Howton ve Perfect (1998) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev {iriin kullanimi ile
standartlastirilmis nakit akist ve standartlastirilmis maddi duran varliklar arasinda

istatistiksel agidan anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamustir.

Berkman ve Bradbury (1996),Fok vd. (1997), Bartram vd. (2009), Judge (2006),
Knopf vd. (2002) ile Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarda tiirev iiriin
kullanimi ile faiz karsilama orani arasinda ters yonlii ve istatistiksel agidan anlamli bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasilirken; Howton ve Perfect (1998), Nance vd. (1993),
Charumathi ve Kota (2012), Berkman vd. (2002) ile Gay ve Nam (1998) tarafindan

yapilan ¢alismalarda anlamli herhangi bir sonuca ulasgilamamistir.

Riske maruz kalma kavrami ile tlirev iirlin kullanimi arasindaki iligki; ihracat
orani, doviz kaynakli kar ya da zarar, standartlastirilmis yurt dis1 satislar veya kukla, net
faiz marj1, standartlastirilmis yurt dis1 borglar, doviz agik pozisyonu, faiz giderleri,
standartlastirilmis degisken faizli borglar, riskli kredi puanina sahip olma, faiz orani, faizli
aktiflerin faizli pasiflere orani, yurt dis1 yatirimlar ve enflasyon orani gibi risk gostergeleri

ile Ol¢lilmiistiir.

Diindar (2011) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev iirtin kullanima ile thracat orani

arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir.

Billio (2001) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev iirlin kullanimi ile doviz kaynakl

kar ya da zarar kalemi arasinda anlamli pozitif yonliibir iliski belirlenmistir.

Billio (2001), Howton ve Perfect (1998), Bartram vd. (2009), Takao ve Lantara
(2009), Judge (2006), Graham ve Rogers (2002) ile Afza ve Alam (2011) tarafindan

yapilan ¢alismalarda tiirev iirlin kullanimi ile standartlastirilmis yurt dis1 satislar arasinda
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anlaml1 ve pozitif yonli bir iliski belirlenirken; Carrol vd. (2015) ile Charumathi ve Kota

(2012) tarafindan yapilan ¢aligmalarda anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamustir.

Anbar ve Alper (2011) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev iiriin kullanimi ile net

faiz marj1 arasinda anlamli ve pozitif yonliibir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Diindar (2011), Bartram vd. (2009) ile Muller ve Verschoor (2005) tarafindan
yapilan ¢alismalarda tiirev {iriin kullanimi ile standartlastirilmis yurt dis1 borg arasinda
pozitif yonli istatistiksel agidan anlamli sonuglara ulasilirken; Carrol vd. (2015)

tarafindan yapilan ¢alismada anlamli herhangi bir sonuca ulasilammustir.

Yalgin (2015) tarafindan yapilan ¢alismada doviz agik pozisyonu ile tiirev tiriin

kullanimi arasinda anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamuistir.

Billio (2001) tarafindan yapilan ¢aligmada tiirev iirlin kullanimi ile faiz gideri

arasinda anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamastir.

Carrol vd. (2015) tarafindan yapilan calismada tiirev {iriin kullanimi ile
standartlastirilmis degisken faizli borg arasinda pozitif yonlii istatistiksel agidan anlamli
sonuglara ulasilirken; Graham ve Rogers (2002) tarafindan yapilan ¢alismada anlamli

herhangi bir sonuca ulagilamamastir.

Judge (2006) tarafindan yapilan ¢alismada tlirev iiriin kullanim ile riskli kredi
puanina sahip olma arasinda pozitif yonlii istatistiksel acidan anlamli sonuclara

ulasilmustir.

Anbar ve Alper (2011) ile Yalgin (2015) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev iiriin
kullanim1 ile faiz orani arasinda istatistiksel agidan anlamli herhangi bir sonuca

ulagilamamugtir.

Yalgin (2015) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev {irtin kullanimi ile faizli
aktiflerin faizli pasiflere orani arasinda ters yonlii ve istatistiksel agidan anlamli sonuglara

ulasilmistir.

Takao ve Lantara (2009) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev tiriin kullanimi ile

yurt dig1 yatirimlara sahip olma arasinda pozitif yonlii anlamli sonuglara ulasilirken;
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Berkman vd. (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada anlamli herhangi bir sonuca

ulagilamamustir.

Yal¢in (2015) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev iiriin kullanimi ile enflasyon
orani arasinda pozitif yonlii istatistiksel acidan anlamli sonuglara ulasilirken; Anbar ve

Alper (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamustir.

Kurumsallik kavramu ile tlirev tirlin kullanimi1 arasindaki iligki; kurumsal yonetim
endeksine dahillik ve kurumsal puan, uluslararasilasma (kukla), yonetici sayisi, bagimsiz
yOnetici sayisi, bayan ydnetici sayisi, tavsiye veren analist sayis1 kurumsal yatirimeilarin

ortaklik pay1 ve yas gibi kurumsal olma gostergeleri ile 6lglilmiistiir.

Dogan (2013) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev iirtiin kullanimi ile kurumsal
yonetim endeksine dahillik arasinda pozitif yonlii istatistiksel acidan anlamli sonuglara

ulasilmstir.

Diindar (2011), Dogan (2013) ve Fok vd. (1997) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
tirev Urlin kullanimi ile uluslararasilasma arasinda pozitif yonli istatistiksel acidan
anlamli sonuglara ulasilirken; Berkman ve Bradbury (1996) ile Guay ve Kothari (2001)

tarafindan yapilan ¢alismalarda anlamli herhangi bir sonuca ulasgilamamastir.

Vekalet maliyeti ve ¢ikar catismasi ile tiirev iirlin kullanimi arasindaki iligki;
piyasa degerinin defter degerine orani, isletme dis1 yonetici sayisinin yonetici sayisina
orani, yonetimsel ortaklik pay1, CEO ortaklik pay1 ve 60 giin i¢inde kullanilabilir opsiyon

sayis1 gibi degiskenlerle 6l¢iilmeye calisilmistir.

Ozgakir (2015) tarafindan yapilan ¢alismada tiirev iiriin kullanimi ile piyasa
degerinin defter degerine oranmi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski olduguna

yonelik sonuglara ulagilmistir.

Nguyen ve Faff (2002) ile Bartram vd. (2009) tarafindan yapilan calismalarda
tiirev iirlin kullanimi ile yonetimsel ortaklik pay1 arasinda pozitif yonlii anlamli sonuglara
ulasilirken; Afza ve Alam (2011) ile Fok vd. (1997) tarafindan yapilan ¢alismalarda ters
yonlii istatistiksel agidan anlamli sonuglara ulagilmistir. Charumathi ve Kota (2012), Gay
ve Nam (1998) ile Marsden ve Prevost (2005) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise anlamli

herhangi bir sonuca ulasilamamastir.
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Rogers (2002) ile Graham ve Rogers (2002) tarafindan yapilan ¢alismalarda tiirev
tirtin kullanimi ile CEO ortaklik pay1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki olduguna
yonelik sonuglara ulasilirken; Knopf vd. (2002) tarafindan yapilan ¢aligmalarda anlamli

herhangi bir sonuca ulasilamamustir.

Gay ve Nam (1998), Bartram vd. (2009) ile Knopf vd. (2002) tarafindan yapilan
caligsmalarda tiirev iirlin kullanimi ile 60 giin i¢inde kullanilabilir opsiyon sayisi arasinda
pozitif yonli istatistiksel agidan anlamli sonuglara ulasilirken; Nguyen ve Faff (2002)

tarafindan yapilan ¢alismalarda anlamli herhangi bir sonug ulasilamamistir.

Vergi kavrami ile tiirev tiriin kullanimi arasindaki iliski; gelecege taginabilen vergi

ve standartlastirilmis vergi gideri gibi degiskenlerle 6l¢lilmiistiir.

Berkman ve Bradbury (1996), Howton ve Perfect (1998), Bartram vd. (2009),
Ozgakir (2015), Judge (2006) ile Afza ve Alam (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarda
tiirev tirtin kullanimi ile gelecege tasinabilen vergi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
iliski oldugu sonucuna ulasilirken; Nance vd. (1993), Fok vd. (1997), Gay ve Nam (1998),
Marsden ve Prevost (2005) ile Lin ve Smith (2007) tarafindan yapilan ¢alismalarda

anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamastir.

Nance vd. (1993) ile Billio (2001) tarafindan yapilan c¢alismalarda
standartlastirilmis vergi gideri ile tiirev Uiriin kullanimi arasinda anlamli ve pozitif yonlii
sonuclara ulagilirken; Dogan (2013), Fok vd. (1997), Graham ve Rogers (2002), Knopf
vd. (2002) ile Lin ve Smith (2007) tarafindan yapilan ¢aligmalarda anlamli herhangi bir

sonuca ulasilamamustir.

Yapilan ¢aligmalarda teorisel olarak herhangi bir ana belirleyiciye ait olmayan
degiskenlerde kullanilmistir. Bu degiskenler; endiistri faaliyet alani, GSMH, GSYH, iilke,
sitket kokeni, liretim yeri, ana faaliyet dis1 varlik yiizdesi, yatirnmcilarin korunma
yiizdesi, kriz ve farkli tiirev iiriin kullanimidir. Herhangi bir teoriye dayanmayan bu

degiskenler, diger olarak adlandirilan gruba dahil edilmistir.

Marsden ve Prevost (2005) tarafindan yapilan ¢aligmalarda tiirev iiriin kullanimi

ile endiistri faaliyet alan1 arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski olduguna yonelik
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sonuglara ulasilirken; Dogan (2013)tarafindan yapilan ¢alismada anlamli herhangi bir

sonuca ulasilamamustir.

Anbar ve Alper (2011) tarafindan yapilan ¢alismada GSMH ve GSYH’nin tiirev

irlin kullanimini etkiledigine yonelik anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamistir.

Diindar (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada krizlerin tiirev iiriin kullanimini
etkiledigine yonelik anlamli pozitif yonlii sonuglara ulasilirken; Marsden ve Prevost
(2005) tarafindan yapilan calismada istatistiksel olarak anlamli herhangi bir sonuca

ulasilamamustir.
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UCUNCU BOLUM
BORSA iSTANBUL’DA TUREV URUN KULLANIMINI BELIRLEYEN
FAKTORLER

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu caligmada; tiirev {iriin kullanimina etki eden faktorlerin neler oldugunun tespit
edilmesi amagclanmustir. Calisma; Borsa Istanbul’da, 2007-2014 yillarinda yer alan ve

finansal olmayan sirketleri kapsamaktadir.
3.2.Veri Seti

Calismada; Borsa Istanbul’da, 2007-2014 yillar1 arasinda yer almus finansal

olmayan sirketlere ait y1llik veriler kullanilmistir.

Borsa Istanbul’da; 2007-2014 yillar1 arasinda, 376 sirketin hisse senedi islem
gérmiistiir. Calisma finans sektorii disinda faaliyette bulunan sirketleri kapsamaktadir. Bu
sebeple; finans sektortindeki 119 sirket, eksik veriye sahip 68 sirket ve ayni verilere sahip

olan 4 sirket ¢aligma dis1 birakilmistir. Geriye kalan 185 sirket veri setine dahil edilmistir.

Calismada kullanilan veri setinde 2007 y1l1 baglangig¢ olarak se¢ilmistir. Bu tarihin
secilme sebebi ise TFRS 7°nin (Finansal Aracglar: Agiklamalar) 2007 yilinda TMSK
(Turkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu) tarafindan yaymlanmis olmasidir. 1ASB
(Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu) tarafindan yayimlanan standartlar ile tam
uyumlu olan bu standart sayesinde; finansal araglarin nitelik ve kapsamlarini belirleme,

siiflandirma ve ilgili eklerde sunulacak bilgilerin diizenlenmesi amaglanmugtir.

Veri setinin kaynagini olusturan finansal tablolara, BIST ve KAP internet siteleri
aracihigiyla ulasilmistir. BIST ve KAP internet sitelerinde yer almayan finansal tablo ve

bilgilere ise ilgili sirketlerin internet adreslerinden ulagilmaya ¢alisilmistir.

Calisma kullanilan veri setinde biitlinliiglin saglanabilmesi i¢in asagida yer alan

unsurlara dikkat edilmistir:

e Sirketin finans sektorii disinda faaliyette bulunuyor olmast,
e Sirkete ait finansal tablolarin eksiksiz ve erisilebilir olmasi,

e Sirketi ait finansal tablolarin Tiirk¢e olmast,
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e Sirketin ilgili 8 yilda herhangi bir sebepten dolay1 faaliyetlerine ara vermemis

olmasi.
3.3.Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Model Secimi

Calismada, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin nasil belirlenecegine dair kapsamli
bir literatiir arastirmasi yapilmustir. Literatiir arastirmasi ve iilkemiz finansal sistemi de

g0z Online alinarak, degiskenler belirlenmis ve modeller olusturulmustur.

Calismada bagimli degisken olarak kukla degisken yerine siirekli degisken
kullanim1 benimsenmistir. Bagimli degisken olarak; firma tarafindan kullanilan tiirev
{iriin sézlesme tutarlarinin logaritmas: alinmustir. ilgili firmanin kullanmig oldugu tiirev
tiriin; doviz tiirev {irlin, faiz tiirev iiriin ve bunlarin toplamindan olusan toplam tiirev tirlin
olmak ftizere ii¢ ayri Siniflandirmaya tabi tutulmustur. Fiyat (emtia) tiirev iiriinler
aragtirtlsa da kullanimlarinin sinirli olmast nedeniyle ayr1 bir bagimli degisken olarak

alinmayip, toplam tiirev iiriinlere dahil edilmistir.

Veri setine dahil olan tiirev {irlin s6zlesme tutarlarinin finansal tablolarda ayri bir
kalem olarak belirtilmemesi sebebiyle dipnotlarda arastirma yapilmistir. Sirketin
bilangosunda tiirev {irtinler ile ilgili bir kalemin olmasi, o sirketin tiirev tiriin kullandigina
iliskin fikir verebilir ancak bu degerler tlirev {irlin sézlesme biiyiikliigli olarak
kullanilamaz. Ciinkii bu degerler; tiirev iiriin ile ilgili degerleme farklarini ve kar/zarar

durumlarini gosterir.

Tiirev triiniin ¢esidi, biiyiikliigli, vadesi vb. kavramlara ulasabilmek i¢in
dipnotlarin incelenmesi gerekir. Bu calismada da veri setinde bulunan sirketlerin
dipnotlarinda; “tiirev”, “forward”, “opsiyon”, “swap”, “futures”, “riskten korunma”,
“vadeli islem”, “vadeli doviz, “takas”, “doviz riski” ve “faiz riski” gibi kelimeler
aratilmistir. Aratilan kelimelerden herhangi birinin bulunmasi halinde detayli incelemeye
gecilmigtir. Sirketin ayni dayanak varlik i¢in almig oldugu farkli pozisyonlar (kisa ve
uzun pozisyon) var ise bu pozisyon degerleri toplanmistir. Arastirma sonucu bulunan
tirev {irlin sozlesme tutarmin Tirk Lirasi cinsinden karsiligi var ise sete aynen
aktarilmistir. Tirk Lirast cinsinden karsiligt dipnotlarda yer almayan tiirev iriin
sozlesmeleri i¢in ise Tiirk Lirasina ¢evrim yapilmistir. Cevrim i¢in; Tiirkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi A.S tarafindan ilan edilen yilsonu efektif satis kuru kullanilmistir.
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Calismada bagimsiz degisken olarak; biiyiikliik, biliylime firsati, karlilik,
kurumsallik, likidite, finansal sikinti, faiz riski ve doviz riski gibi kavramlara ait

gostergeler kullanilmagtir.

Biiytiklik olgitii olarak; aktif toplaminin logaritmast alinmistir. Biiytikliik
artiginin, tiirev iiriin kullanimini artiracagi beklenmektedir. Yani biiytikliik ile tiirev iiriin

kullanim1 arasinda direk yonlii dogrusal bir iliski olacagi diigiiniilmektedir.

Biiylime firsat1 0l¢iitli olarak; arastirma gelistirme giderlerinin net satiglara orani
kullanilmistir.  Yiiksek biiylime firsatina sahip sirketlerin tiirev {iriin kullanimina olan
egilimlerinin de fazla olacagi beklenmektedir. Yani biliylime firsat1 ile tlirev {iriin

kullanim1 arasinda direk yonlii dogrusal bir iliskinin olacag: diisiiniilmektedir.

Karhlik gostergesi olarak; 6z kaynaklarin karlilig1 (net karin 6z kaynaklara orant)
kullanilmistir. Karli bir finansal yapiya sahip olan sirketlerin risk alma istahlarinin daha
az olacag beklenmektedir. Yani karlilik ile tiirev iiriin kullanimi arasinda ters yonli

dogrusal bir iligki olacag: diistiniilmektedir.

Kurumsallik 6lgiitii olarak; firma yasinin logaritmasi kullanilmistir. Firma yasi;
ilgili dipnot yilindan, firmanin kurulus yilinin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir.
Kurumsallagsma ile tlirev triin kullanim1 arasinda direk yonlii dogrusal bir iliskinin

olacag diisiiniilmektedir.

Likidite gostergesi olarak; ASIT-test orani kullamilmustir. ASIT test orani;
stoklarin donen varliklardan ¢ikarilip kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmasi ile elde
edilmistir. Diislik likiditeye sahip firmalarin daha fazla tiirev {riin kullanacagi
beklenmektedir. Tiirev tirtin kullaniminin likidite artirict bir 6zelligi olmasi sebebiyle;
diisiik likiditeye sahip olan sirketler tiirev {iriin kullanmaya yoneleceklerdir. Yani likidite

ile tiirev tirlin kullanim1 arasinda ters yonlii dogrusal bir iligki olacag: diistintilmektedir.

Finansal sikint1 6lgiitli olarak; uzun vadeli yabanci kaynaklarin aktif toplamina
orani kullanilmistir. Yiiksek borgluluga sahip olan sirketlerin, tiirev tirinlerdeki kaldirag
etkisinden faydalanmak i¢in tlirev iirlin kullanimina yonelecegi beklenmektedir. Yani
bor¢luluk ile tiirev iiriin kullanimi1 arasinda direk yonlii dogrusal bir iliski olacag

diistiniilmektedir.
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Firmanin maruz kaldig1 faiz orani riskinin gostergesi olarak; degisken faizli
borglarin aktif toplamina orani kullanilmistir. Faiz oran1 riskine maruz kalan sirketlerin
tiirev iirtin kullanimina yonelecegi beklenmektedir. Faiz tiirev iiriinleri ile faiz orani
riskini azaltmak miimkiindiir. Bu nedenle tiirev tiriin kullanimu ile faiz orani riski arasinda

direk yonlii dogrusal bir iligkinin olacagi diisiiniilmektedir.

Firmanin maruz kaldigi doviz riskinin gostergesi olarak dort degisken
kullanilmistir. Bunlar; doéviz varliklarinin  logaritmasi, doviz yiikiimliiliiklerinin
logaritmasi, parasal doviz acik pozisyonunun mutlagmin logaritmasi ve doviz agik
pozisyonunun mutlaginin logaritmasidir. DOviz riskine maruz kalan sirketler,
beklentilerine gore kisa ya da uzun pozisyonlu tiirev iiriinleri kullanarak riskten korunup,
kar elde edebilirler. Bu sebeple doviz riski ile tiirev iiriin kullanimi arasinda direk yonlii

dogrusal bir iliski olacagi beklenmektedir.
Bagimli degiskenler ile ilgili 6zet bilgilere Tablo 13’te yer verilmistir.

Tablo 13.Bagimli Degiskenler
Bagimli
Degiskenler

Kisaltma | Kullanilan Gésterge Veri Periyodu Veri Kaynagi

Doviz, Faiz ve Fiyat
Toplam Tiirev LTT Tiirev Uriinlerinin Yillik Dipnotlar
Toplaminin Logaritmasi
Déviz Tiirev Uriinlerinin

Doviz Tiirev LDT . Yillik Dipnotlar
Logaritmasi

Faiz Tiirev Lpy | Faiz Tarev Urtinlerinin -y Dipnotlar
Logaritmasi

Calismada uygulanacak olan modelin se¢imi i¢in; tanimlayici istatistik testleri,
birim kok testleri, korelasyon testleri ve ekonometrik testler yapilmistir. Yapilan bu
testler sonucunda EKK yonteminin analiz edilecek datalar1 yorumlamada yeterli olacagi

diistiniilmiistiir. Testlere iligkin detaylara analiz kisminda yer verilmistir.

Bagimsiz degiskenler ile ilgili 6zet bilgilere Tablo 14’te yer verilmistir.



Tablo 14.Bagimsiz Degiskenler

69

[B)Zgir;lfgrzﬂer 32':5““ Kisaltma Kullanilan Gosterge

Biiytiklik + LAKTIF Aktif Toplaminin Logaritmasi

Biiyiime Firsat1 + ARGENSAT | ARGE / Net Satislar

Karlilik OZKAR Net Kar / Ozkaynaklar

Kurumsallik + LYAS (Dip Not Yilt — Firma Kurulus Y1l1)’nin Logaritmasi

Likidite - ASIT (Donen Varliklar —Stoklar) / KVYK

Finansal Sikint1 + UVYKTA Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif

Faiz Riski + DFBTA Degisken Faizli Borglar / Toplam Aktif
LDVZVAR Doéviz Varliklarinin Logaritmasi
LDVZYUK Doéviz Yikiimliiliikklerinin Logaritmasi

Déviz Riski + LMPAR (Parasal Doviz Var.hklarl — Parasal Dé\{iz

Yiikiimliiliikleri)’nin Mutlaginin Logaritmasi

LMDV ZPOZ f\]/ii\{;zg l\rl/fl;lil;lg;lr i—tr?a(;\lnz Yiikiimliiliikleri)’nin

Olusturulan modellerde ii¢ bagimli degisken ve dort farkli doviz riski degiskeni
kullanilip, diger degiskenler sabit tutulmustur.

Olusturulan modellere agagida yer verilmistir:

Model 1 = LTT =C+B1iLAKTIF + P2ARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B;DFBTA + BsLDVZVAR

Model 2 = LDT = C+B1iLAKTIF + B ARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B7DFBTA + BsLDVZVAR

Model 3 = LFT = C+BiLAKTIF + B,ARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B;DFBTA + BsLDVZVAR

Model 4 = LTT = C+B:LAKTIF + B,ARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B7DFBTA + BsLDVZYUK

Model 5 = LDT = C+BiLAKTIF + B2 ARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B7DFBTA + BsLDVZYUK

Model 6 = LFT = C+BiLAKTIF + B2ARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B;DFBTA + BsLDVZYUK
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Model 7 = LTT = C+BiLAKTIF + B,ARGENSAT+ BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B;DFBTA + BsLMPAR

Model 8 = LDT = C+B:LAKTIF + B2ARGENSAT + BsOZKAR+ BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B;DFBTA + BsLMPAR

Model 9 = LFT = C+BiLAKTIF + BoARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B;DFBTA + fsLMPAR

Model 10 = LTT = C+BiLAKTIF + B2ARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B;DFBTA + BsLMDVZPOZ

Model 11 = LDT = C+B:1LAKTIF + PoARGENSAT + BsOZKAR + BsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B7DFBTA + BsLMDVZPOZ

Model 12 = LFT = C+BiLAKTIF + P2ARGENSAT + BsOZKAR + PsLYAS +
BsASIT + BsUVYKTA + B;DFBTA + BsLMDVZPOZ

3.4. Analiz ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde; tamimlayict istatistiklere, birim kok testlerine,

ekonometrik testlere ve EKK sonuglarina yer verilmistir.
3.4.1. Tammlayic Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere ait bulgulara Tablo

15’teyer verilmistir. Calismada kullanilan biitiin degiskenler 1480 gbdzleme sahiptir.

Calismada; basinda L harfi bulunan degiskenler; olusturulan modellerde
kullanilan ve logaritmik doniisiime tabi tutulan degiskenlerdir. Ancak logaritmik
dontisiime tabi tutulan bu degiskenlerin; tanimlayici istatistiklerinin yorumlanmasi
anlamli sonuclar vermeyecektir. Bu nedenle logaritmik doniisiimleri yapilan
degiskenlerin, ayrica tutar cinsinden olan tanimlayici istatistiklerine de yer verilmistir. M
harfi; milyonluk degere sahip olundugunu, TL kisaltmasi1 ise Tiirk Lirasi cinsinden

oldugunu gostermektedir.
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Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum Std. Hata Carpiklik | Basiklik
LTT 2.04 9.73 0 3.42 1.12 2.34
TT 727MTL 5420 M TL 0TL 365 M 9 97
LDT 1.7 9.72 0 3.18 1.38 2.98
DT 427MTL 5310 M TL 0TL 277 M 13 218
LFT 0.59 9.35 0 2.12 3.33 12.22
FT 28,6 M 2230MTL 0TL 183 M 9 87
LAKTIF 8.45 10.5 6.54 0.71 0.34 2.94
AKTIF 1.190MTL | 31.900 M TL 34MTL 3.020 M 5 31
ARGENSAT 0.01 0.63 0 0.03 11.2 | 151.59
OZKAR 0.58 752.42 -17.97 19.6 38.19 1,465
LYAS 1.53 2.02 0.6 0.21 -0.95 391
YAS 38 104 4 15 0 4
ASIT 1.89 62.58 0.04 3.29 8.17 108.9
UVYKTA 0.14 2.47 0.01 0.19 4.5 40.16
DFBTA 0.09 7.24 0 0.32 14.14 | 253.73
LDVZVAR 6.97 9.64 0 1.7 -2.3 10.11
DVZVAR 161 M TL 4370 M TL 0TL 457 M 5 28
LDVZYUK 7.13 10.08 0 1.96 -2.3 9.05
DVZYUK 325MTL | 12.000 M TL 0TL 973 M 6 50
LMPAR 6.91 9.96 0 1.92 -2.35 9.23
MPAR 202 M TL 9.09 M TL 0TL 717 M 8 77
LMDVZPOZ 7.16 9.95 0 1.43 -2.45 13.25
MDVZPOZ 200M TL 8970 M TL 0TL 716 M 8 74

Calismada yer alan sirketler ortalama 72.7 milyon Tiirk Liras1 degerinde toplam

tirev tirtine (TT) sahiptir ve toplam tiirev {irin kullaniminin maksimum degeri 5 milyar

420 milyon Tiirk Lirast’dir.

Calismada yer alan sirketler ortalama 42.7 milyon Tiirk Liras1 degerinde doviz
tiirev trtiniine (DT) sahiptir ve doviz tiirev tirtin kullaniminin maksimum degeri 5 milyar

310 milyon Tirk Liras1’dir.

Calismada yer alan sirketler ortalama 28,6 milyon Tiirk Liras1 degerinde faiz tiirev
tirtiniine (FT) sahiptir ve faiz tiirev iiriin kullanimmin maksimum degeri 2 milyar 230

milyon Tiirk Lirast’dir

Calismada yer alan sirketler ortalama 1 milyar 190 milyon Tiirk Liras1 degerinde
aktiflere (AKTIF) sahiptir. En yiiksek aktif biiyiikliikk 31 milyar 900 milyon Tiirk Lirasi
degerinde iken, en diistlik aktif biiyiikliik 3,4 milyon Tiirk Liras1 degerindedir.



72

ARGENSAT degiskeni; biliylime firsatin1 gostermektedir. Caligmada yer alan
sirketlerin ortalama biiylime firsatt oran1 0.01 iken, en yiiksek biiylime firsati orani

0.63’tiir.

OZKAR degiskeni; 6zsermaye karliligini gostermektedir. Calismada yer alan
sirketlerin ortalama 6zsermaye karlilik orani1 0.58dir. En yiiksek 6zsermaye karlilik orani

752,4 iken; en diisiik 6zsermaye karlilik oran1 -17,9’dur.

YAS degiskeni; kurumsalligi géstermektedir. Calismada yer alan sirketlerin yas

ortalamasi 38’dir. Maksimum yas 104 iken, minimum yas 4‘tiir.

ASIT degiskeni; likidite durumunu gostermektedir. Calismada yer alan sirketlerin
ortalama ASIT test oran1 1.89 dur. En yiiksek ASIT test oran1 62.5 iken, en diisiik ASIiT

test oran1 degeri 0.04’tiir.

UVYKTA orani; finansal sikintiyr géstermektedir. Caligsmada yer alan sirketlerin
uvykta orani ortalamasi 0.14’tiir. En yiiksek uvykta orani 2.47 iken, en diisiik uvykta orani
0.01°dir. Sirketin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin aktif toplamina oranlanmasiyla elde
edilen degerin 2.47 olmasi ¢ok sik rastlanan bir durum degildir. Detaya inildiginde ilgili
sitketin 0z sermayesinin negatif oldugu ve teknik olarak iflas siirecine girdigi

belirlenmistir.

DFBTA orani; faiz riskini gostermektedir. Calismada yer alan sirketlerin dfbta

orani ortalamasi 0.09 iken, en yiiksek dfbta oram1 7,2 dir.

DVZVAR; doviz varliklarmin tutar cinsinden ifadesidir. Calismada yer alan
sirketler ortalama 161 milyon Tiirk Liras1 degerinde doviz varligina sahiptir. Maksimum

doviz varlig ise 4 milyar 370 milyon Tiirk Lirast degerindedir.

DVZYUK; doviz yiikiimliliiklerinin tutar cinsinden ifadesidir. Calismada yer
alan sirketler ortalama 325 milyon Tiirk Liras1 degerinde doviz yiikiimliiliigiine sahip

iken; maksimum doviz yiikiimliiliigii 12 milyar Tiirk Liras1 degerindedir.

MPAR, parasal doviz agik pozisyonunun mutlaginin tutar cinsinden ifadesidir.

Calismada yer alan sirketler 202 milyon Tiirk Liras1 degerinde ortalama parasal doviz
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acik pozisyonuna sahiptir. Maksimum parasal doviz agik pozisyonu 9 milyar 90 milyon

Tiirk Lirast degerindedir.

MDVZPOZ degiskeni; doviz agik pozisyonunun mutlaginin tutar cinsinden
ifadesidir. Calismada yer alan sirketler 200 milyon Tiirk liras1 degerinde ortalama doviz
acik pozisyonuna sahiptir. Maksimum doviz acik pozisyonu 8 milyar 970 milyon Tiirk

Liras1 degerindedir.

Doviz riskini gostermesi i¢in seg¢ilen doviz varliklart ve doviz yiikiimliikleri
kalemleri bir arada incelendiginde; doviz ylikiimliiliiklerinin ortalama degerlerinin, doviz
varliklarindan yiiksek oldugu belirlenmistir. Bu durum g¢alismada yer alan sirketlerin
doviz riski ile karsilasma ihtimallerinin de yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica
caligmada parasal doviz agik pozisyonu ortalamasinin, doviz agik pozisyonu

ortalamasindan daha yliksek oldugu da belirlenmistir.
3.4.2. Panel Birim Kok Testleri

Giliniimiize yakin zamanda panel birim testleri ile ilgili 6nemli gelismeler
meydana gelmistir. Maddala ve Wu (1997), Pesaran vd. (1997), Hadri (2000), Choi
(2001) ile Levin Lin ve Chu (2002) tarafindan panel birim kok testlerinin gelisimine farkli
acilardan 6nemli katkilarda bulunulmustur. Bu ¢alismalarin hepsinden de, hemen hemen
ayni sonuglar ¢gitkmistir. Bunun sebebi; zaman serisi birim kok testlerinin, verilerin sadece
zaman boyutuyla ilgili bilgiyi g6z Oniine almasidir. Bunun yaninda panel birim kdk
testleri; serilerin zaman boyutunun yaninda, yatay kesit boyutunu da dikkate almaktadir.
Bu nedenle panel birim kok testleri, zaman serisi birim kok testlerinden istatistiksel olarak
daha giiclidiir. Panel birim kok testlerinde verilere yatay kesit boyutu da dahil edilerek
degiskenlik artirilmistir.

Verilere zaman boyutunun yaninda, yatay kesit boyutunun da eklenmesiyle birim
kok testleri istatistiksel olarak giiciinii artirmistir, ancak bu durum yaninda bazi sorunlari
da beraberinde getirmistir. Bu sorunlara getirilen farkli ¢6ziim 6nerileri de yeni panel
birim kok sinamalarinin gelistirilmesini saglamigtir. Birinci kusak testler ad1 verilen panel
birim kok sinamalart; yatay Kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimiyla
kurgulanmigtir. Maddala ve Wu (1997), Pesaran vd. (1997), Hadri (2000), Choi (2001)
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ile Levin Lin ve Chu (2002) tarafindan yapilan g¢alismalar da bu varsayimlari

orneklemistir.

Paneli olusturan yatay kesit birimlerinin birbirinden farkli ve bagimsiz oldugu

varsayimi altinda gelistirilen birim kok testlerini incelemek tizere:

T donemi igin, N yatay kesit biriminin gozlendigi asagidaki ADF regresyonunu

ele alalim.

D.
| .

Ayir= o + fiYiri+ st+ 1 @iy + Uigr=1,2... Ti=1,2....N 1)
J=1

Burada t genel egilimi, (trend) degiskenini gostermektedir.

Levin Lin ve Chu (2002) tarafindan yapilan testler, homojen panel birim kok
testleridir. Panelin homojenligi ile anlatilmak istenen; denklem 1’in her bir yatay kesit
icin ayn1 birinci sira kendisiyle baglasimli katsayiya (B) sahip olmasidir. Levin Lin ve
Chu (2002) testlerinde one siiriilen sifir hipotezi ve alternatif hipotezlerasagida

gosterilmistir:
Ho: B =p=0, (i=1,2,....,N) @)
Ha: fi= p<0

Burada sifir hipotezi; ilgili serinin birim kok tasidigini, alternatif ise serinin
duragan oldugu hipotezidir. 0 hipotezinin reddedilmesi, paneli olusturan biitiin serilerin

duragan oldugu ve ayni hizla ortalamaya dondiigiinii gostermektedir.

Pesaran vd. (1997, 2003); Levin Lin ve Chu (2002) tarafindan yapilan ¢aligmadan
farkli olarak; homojenlik varsayimini yumusatmis ve denklem 1’in katsayilarinin yatay
kesit birimleri i¢in farklilagmasina, yani heterojen bir panel yapiya doniismesine izin
vermistir. Maddala ve Wu (1997) calismasinda da; Pesaran vd. (1997, 2003) tarafindan
yapilan calismada oldugu gibi paneli olusturan yatay kesitlerin heterojen oldugu
savunulmustur. 0 hipotezi ve alternatif hipotezler; her iki testte de aynidir. Maddala ve
Wu (1997) testlerinde test istatistigi; Pesaran vd. (1997, 2003)’den farkli olarak pi

katsayilarinin t istatistikleri yerine, olasilik degerlerini(pi) kullanilarak elde etmektedir.



75

Erlat ve Ozdemir (2005) tarafindan da belirtildigi gibi; Maddala ve Wu (1997) ile
Choi (2001) tahminleri, ayn1 istatistiksel gergeveye sahiptir. Her iki tahminde de O ve
alternatif hipotezler Pesaran vd. (1997, 2003) ile aynidir. Choi (2001); N yatay kesit
biriminde, sonsuza yaklasildigi durum igin (Px) istatistiginin standart normal dagilim

gosterdigini kanitlamistir.

Calismada yer verilen degisken serilerinin duragan olup olmadiginin belirlenmesi
i¢in; Maddala ve Wu (1997) tarafindan 6nerilen ADF Fisher ve PP Fisher ile Levin Lin
ve Chu (2002) birim kok testleri yapilmis ve Tablo 16’da 6zetlenmistir.

Tablo 16.Birim Kok Testlerine Ait Bulgular

Levin Lin & Chu ADF-Fisher PP-Fisher

Sabitli Sabitli Sabitli
Degiskenler Sabitli & Sabitli & Sabitli &

Trendli Trendli Trendli
LTT -114.1* -83* 193.5* 167.5** 372.5* 387.1*
LDT -68.3* -14* 186.6* 139.3 265.3* 264.2*
LFT -20* -66.2* 45.3 64.2** 84.9* 140.3*
LAKTIF -2.8* -49.7* 211.8 465.3* 446.9* 729.8*
ARGENSAT -22.6* -31.1* 235.7* 315.7* 283.9* 401.3*
OZKAR -228.1* -256.5* 683* 616.8* 928.9* 1123.7*
LYAS -48.9* -43.7* 3424* 3407.8* 3416.3* 3407.8*
ASIT -22.1* -35* 483.3* 528.0* 743.1* 860*
UVYKTA -22.9* -37.3* 471.4* 446.8* 584.2* 790.7*
DFBTA -60.9* -17* 270.6* 295.9* 258* 479.5*
LDVZVAR -20.7* -59.5* 426.3* 485.2* 659.6* 829.9*
LDVZYUK -85.5* -36.1* 342.5 478.8* 585* 815.4*
LMPAR -23.7* -87.8* 396.8*** 484.6* 595.9* 774.4%
LMDVZPOZ -22.7* -96.4* 447.6* 529.8* 672.8* 853*

(*); %1, (**); %5, (***); %10 6nem diizeyinde anlamliliklarini ifade etmektedir.

Levin Lin Chu, ADF Fisher ve PP Fisher birim kok testleri; 1. Nesil birim kok
testleri olarak da adlandirilabilir. Bu testlerde olasilik degerinin 1’e yakin ¢ikmasi birim
kok varliginin kabul edildigini; 0’a yakin ¢ikmasi ise serilerde duraganligin oldugunu

gosterir.

Seride yer verilen biitiin degiskenler; Levin Lin Chu ve PP Fisher panel birim kok
test sonuclarna gore %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde anlamli, yani duragandir ve
birim kok icermemektedir. Ancak ADF Fisher birim test sonucglarina gore; LDT
degiskeninin sabitli trendli serisinde, LFT ve LAKTIF degiskenlerinin ise sabitli

serilerinde birim kok igerdigi yani duragan olmadig belirlenmistir.
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Bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlara ait bulgulara Tablo

17°de yer verilmistir.

Tablo 17. Korelasyon Analizine Ait Bulgular

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 1 12 13 | 14
1| T 1
089 |,
2 | ot ms2p | L
*
052 | 0% |
3 | LeT @35 | 1y | 1
048 | 037 | 04 1
4 | LAKTIF 1 | 55 | pee | -
0,05 012
004 | -0.02 1
s | arcensaT | 18] | (3% | % | F4dl L
002 | 001 | 001 | 004 | 001 | 1
6 | OZKAR 0.6 | 05 | 03 | [14 | (02 | —
018 | 014 | 01 | 016 | -018 | 005 |
7 | Lyas 8] | 531 | @ | 63 | 69 | (17 | L
013 | 012 | 007 | 015 | 007 | 00L | 008 |
8 | ASIT 511 | [45 | 28 | 159 | 29 | (04 | 31 | *
014 | 008 | 021 | 017 | 005 | 009 | 003 | 017 |
9 | UVYKTA 53] | 31 | 821 | 66 | (18 | 85 | (13 | 1671 | *
007 | 003 | 002 | 005 | ooa | 095 | oo | 008 | 028 |
10 | DFBTA ol | w2 | B | one | 59| e | g | A | o | L
035 | 031 | 023 | 054 017 | o1t | 007
003 | oot | 002 1
1 | vzvar | as] | 123 | o4 | a9 | D | o | g | D6 | @3 [ea | L
036 | 03 | 026 | 047 | 01 | 002 | 006 | 038 | 027 | 015 | 088 |
12 | LOVZYUK | [149] | [122] | [104] | [205] | [4] | 1091 | [221 | [-16] | (107 | 58] | (3541 | 1
02 | 016 | 018 | 038 | 006 | 003 | oo, | 047 | 02 | 013 | 057 | 08 |
13 | LMPAR 78 | 1641 | 71 | 1158 | 241 | [L1] : 68 | 78 | B | 27 | 252
* * * * s [-1.4] * * * * *
03 | 027 | 029 | 05 | 008 | oo | 002 | 028 | 028 | 017 | 078 | 078 | 071 | ,
1 | tvovzeoz | p44] | o7 | e | (22 | [ | oy | 9 | 7 | w2 |66 | @ | @ | pen | L

[...] Iginde yer alan degerler t istatistiklerini ve (*); %1, (**); %5, (¥**); %10 6nem diizeyinde anlamliliklarini ifade etmektedir.

Calisma da yer alan LTT bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasinda 0.48

ile -0.13 araliginda; LDT bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenler arasinda 0.37 ile -

0.12 araliginda ve LFT bagimli degiskeni ile diger bagimsiz degiskenler arasinda 0.4 ile

-0.07 araliginda korelasyon oldugu belirlenmistir.

3.4.4. Arastirmadan Elde Edilen Sonuclar

Panel veri analizi; yatay kesit ve zaman serisi verilerini bir arada bulundurur. Bu

ozelligi nedeniyle de sadece zaman serisi verilerinden veya sadece yatay kesit verilerden

olusan analizlerden iistiindiir. Panel veri analizinin ustiinliikleri Baltagi (1995) ve

Guijaratti (2003) tarafindan su sekilde siralanmustir:
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e Zaman serisi ve yatay kesit gozlemlerinin birlesiminden meydana gelmesi
sebebiyle gbzlem sayisi agisindan daha zengindir.

e Degiskenler aras1 karsilasilan ¢oklu baglant1 sorununa daha az rastlanir.

e Eksik gozlem ve kisa zaman araliginda bile analiz imkani1 saglar.

e Heterojenligin var olmasi1 durumunda; kesitlere 6zgii degiskenleri de hesaba

katabilmektedir.

Calismada bu iistiinliiklerden faydalanmak amaciyla EKK (En Kii¢iik Kareler
Yontemi) yontemi kullanilip, sabit etkiler yaklasimi benimsenerek, panel veri analizi
yapilmistir. Analiz i¢in Eviews programindan yararlanilmistir. EKK yontemi kullanilarak

olusturulan modellerin sonuclarina tablo 18’de yer verilmistir.

Calismada olusturulan modellerde otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin  var olup-olmadigin1  arastirmak amaciyla LM testlerinden
faydalanilmistir. LM test sonuglarina gére; olusturulan biitiin modellerde degisen varyans
ve otokorelasyon problemlerinin % 1 anlamlilik diizeylerinde var oldugu belirlenmistir.
Literatiirde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin giderilmesi icin iki farkl
yaklasim kullanilmaktadir. Bunlar; uygun genellestirilmis en kiigliik kareler yontemi
(FGLS) ve standart hatalar1 diizeltilmis panel yaklagimi (PCSE)’dir. Bu ¢alismada da;
giivenilir sonuglar elde edebilmek ve degisen varyans ile otokorelasyon problemini
elemine etmek amaciyla yatay kesit SUR (PCSE) yaklasimi kullanilmigtir. Degisen

varyans ve otokorelasyon test sonuclarina tablo 18’de yer verilmistir.

Model 1’de bagimli degisken olarak tiirev {iriin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicti %62°dir.
Modelde bagimli degisken ile LAKTIF ve LYAS degiskenleri arasinda %1 onem
diizeyinde, DFBTA ve LDVZVAR degiskenleri arasinda %5 Onem diizeyinde,
ARGENSAT ve UVYKTA degiskenleri arasinda %10 6nem diizeyinde istatistiksel
acidan anlamli pozitif yonli bir iliski oldugu belirlenmistir. Modelde bagimli degisken
ile OZKAR ve ASIT degiskenleri arasinda ise istatistiksel agidan anlamli herhangi bir

iliski olmadig1 da belirlenmistir.

Model 2’de bagimli degisken olarak ddviz tiirev iirlin toplaminin logaritmasi

kullanilmigtir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicti %55°tir.
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Modelde bagimli degisken ile LAKTIF, LYAS, UVYKTA ve DFBTA degiskenleri
arasinda %1 onem diizeyinde ve LDVZVAR degiskeni arasinda %10 6nem diizeyinde
istatistiksel a¢idan anlamli pozitif yonli bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Modelde
bagimli degisken ile OZKAR degiskeni arasinda %10 6nem diizeyinde istatistiksel agidan
anlamli ters yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. ARGENSAT ve ASIT degiskenleri ile
bagimli degisken arasinda ise istatistiksel agidan anlamli herhangi bir sonuca

ulasilamamustir.

Model 3’te bagimli degisken olarak faiz tlirev iiriin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii %51 dir.
Modelde bagimli degisken ile LYAS degiskeni arasinda %1; LAKTIF ve ARGENSAT
degiskenleri ile %5; UVYKTA, DFBTA ve LDVZVAR degiskenleri ile de %10 6nem
diizeyinde istatistiksel agidan anlamli pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.
OZKAR ve ASIT degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise istatistiksel agidan

anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamustir.

Model 4’te bagimli degisken olarak tiirev iiriin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii %62°dir.
Modelde bagimli degisken ile LYAS ve LAKTIF degiskenleri arasinda %1; DFBTA ve
LDVZYUK degiskenleri ile %5; UVYKTA degiskeni ile de %10 6nem diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli pozitif yonlii bir iliski belirlenmistir. ARGENSAT, OZKAR
ve ASIT degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise istatistiksel agidan anlamli

herhangi bir sonuca ulasilamamastir.

Model 5’te bagiml degisken olarak doviz tiirev {irlin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii %55°dur.
Modelde bagimli degisken ile LYAS, LAKTIF, UVYKTA ve DFBTA degiskenleri
arasinda %1 Onem diizeyinde istatistiksel agidan anlamli pozitif yonli bir iliski
belirlenmistir. Bagimhi degisken ile OZKAR degiskeni arasinda %10 6nem diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli ters yonlii bir iliski belirlenirken; LDVZYUK, ARGENSAT
ve ASIT degiskenleri ile bagimli degisken arasinda istatistiksel agidan anlamli herhangi

bir sonuca ulagilamamuistir.



Tablo 18.0lusturulan Modellerden Elde Edilen EKK Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11 Model 12
Degiskenler LTT LDT LFT LTT LDT LFT LTT LDT LFT LTT LDT LFT
Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1 Katsay1
Cc -1.494 -1.25 -9.479 -1.497 -1.251 -9.544 -1.472 -1.235 -9.414 -1.495 -1.253 -9.472
[-4.803]* [-4.689]* [-5.382]* [-4.792]* [-4.672]* [-5.366]* [-4.705]* [-4.563]* [-5.277]* [-4.699]* [-4.704]* [-5.323]*
LAKTIF 1.276 1.001 0.5 1.267 1.024 0.439 1.192 0.943 0.493 1.183 0.917 0.495
[3.161]* [2.641]* [2.041]** [3.148]* [2.662]* [1.709]*** [2.985]* [2.35]** [1.973]** [2.86]* [2.353]* [2.078]**
ARGENSAT 3.081 2.719 2.32 2.69 2.558 1.859 3.04 2.689 2311 3.024 2.669 2.309
[1.663]*** [1.541] [2.164]** [1.446] [1.445] [1.867]*** [81.629] [1.522]** [2.172]** [1.625] [1.513] [2.169]**
OZKAR -0.008 -0.007 -0.006 -0.008 -0.007 -0.006 -0.008 -0.007 -0.006 -0.008 -0.007 -0.006
[-1.617] | [-1.667]*** [-1.125] [-1.627] | [-1.683]*** [-1.121] [-1.643] [-1.680] [-1.127] [-1.626] | [-1.678]*** [-1.128]
LYAS 3.637 3.378 3.609 3.652 3.337 3.713 3.676 3.399 3.593 3.720 3.456 3.599
[4.974]* [4.743]* [4.86]* [4.847]* [4.441]* [4.944]* [2.9491* [4.564]* [4.899]* [4.890]* [4.653]* [4.954]*
ASIT 0.012 0.015 0.004 0.017 0.017 0.01 0.01 0.015 0.004 0.016 0.01 0.005
[1.227] [1.484] [1.066] [1.467] [1.627] [1.402] [1.576] [1.464] [1.062] [1.406] [1.666]*** [1.118]
UVYKTA 0.638 0.86 0.453 0.6 0.854 0.403 0.603 0.84 0.44 0.589 0.825 0.443
[1.7]*** [2.652]* [1.677]*** [1.663]*** [2.724]* [1.494] [1.779]*** [2.619]* [1.658]*** [1.615] [2.606]* [1.659]***
DFBTA 0.440 0.547 0.333 0.42 0.542 0.304 0.418 0.532 0.329 0.41 0.523 0.328
[2.255]** [2.596]* [1.936]*** [2.223]** [2.656]* [1.839]*** [2.084]** [2.558]*** [1.9]*** [2.173]** [2.569] [1.928]**
LDVZVAR 0.064 0.051 0.029 --- --- --- ---
[2.087]** [1.681]*** [1.648]***
LDVZYUK - 0.074 0.031 0.087 --- --- ---
[2.068]** [1.165] [2.270]**
LMPAR --- --- - -—- 0.128 0.095 0.032472 -—- -—-
[2.439]** [1.736]*** [1.736]
LMDVZPOZ - - - - - --- 0.156 0.135 0.035
[1.293]* [2.544]** [1.794]***
Istatistiksel ve Ekonometrik Olgiitler
F Testi [13.6]* [10.3]* [8.95]* [13.6]* [10.3]* [9.01]* [13.6]* [10.2]* [89.5]* [13.6]* [10.3]* [8.95]*
R? 0.66 0.6 0.57 0.67 0.6 0.57 0.67 0.6 0.57 0.67 0.6 0.57
Diizeltilmig R 2 0.62 0.55 0.51 0.62 0.55 0.51 0.62 0.54 0.51 0.62 0.54 0.5
Otokorelasyon [6.82]* [7.9]* [2.15]* [6.82]* [7.9]* [2.13]* [6.9]* [7.99]* [2.15]* [6.9]* [81* [2.15]*
(Imrho_chi-?)
Degisen [1.26]* [1.34]* [4.26]* [1.26]* [1.34]* [4.23]* [1.25]* [1.34]* [4.26]* [1.25]* [1.33]* [4.26]
Varyans
(Imh fixed chi-?)
Durbin Watson 1.37 1.36 1.08 1.37 1.35 1.08 1.37 135 1.07 1.37 1.35 1.08

[...] Iginde yer alan degerler t istatistiklerini ve (*); %1, (**); %5, (***); %10 6nem diizeyinde anlamliliklarmi ifade etmektedir.
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Model 6’da bagimli degisken olarak faiz tiirev iiriin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii %51 dir.
Modelde bagimli degisken ile LYAS degiskeni arasinda %1; LDVZYUK degiskeni ile
%5 ve LAKTIF, ARGENSAT ve DFBTA degiskenleri arasinda %10 6nem diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli pozitif yonli bir iligki belirlenmistir. Modelde UVYKTA,
ARGENSAT ve ASIT degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise istatistiksel agidan

anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamustir.

Model 7’de bagimli degisken olarak tiirev {iriin toplammin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii %62’dir.
Modelde bagimli degisken ile LAKTIF ve LYAS degiskenleri arasinda %1; DFBTA ve
LMPAR degiskenleri ile %5 ve UVYKTA degiskeniyle de %10 onem diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli pozitif yonli bir iliski belirlenmistir. Modelde OZKAR,
ARGENSAT ve ASIT degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise istatistiksel agidan

anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamastir.

Model 8’de bagimli degisken olarak ddviz tiirev iirlin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicti %54 diir.
Modelde bagimli degisken ile UVYKTA ve LYAS degiskenleri arasinda %1; LAKTIF
ve ARGENSAT degiskenleriyle %5, DFBTA ve LMPAR degiskenleriyle de %10 6nem
diizeyinde istatistiksel ag¢idan anlamli pozitif yonlii bir iliski belirlenmistir. Modelde
OZKAR ve ASIT degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise istatistiksel agidan

anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamistir.

Model 9’da bagimli degisken olarak faiz tiirev iirlin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii %51 dir.
Modelde bagimli degisken ile LYAS degiskeni arasinda %1; LAKTIF ve ARGENSAT
degiskenleri ile %5, UVYKTA ve DFBTA degiskenleriyle de %10 6nem diizeyinde
istatistiksel agidan anlamli pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir. Modelde OZKAR,
LMPAR ve ASIT degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise istatistiksel agidan

anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamustir.

Model 10’da bagimli degisken olarak tiirev iirlin toplaminin logaritmasi

kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii %62’dir.
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Modelde bagimli degisken ile LYAS, LAKTIF ve LMDVZPOZ degiskenleri arasinda
%1; DFBTA degiskeni ile de %5 onem diizeyinde istatistiksel acidan anlamli pozitif
yonlii bir iliski belirlenmistir. Modelde OZKAR, ARGENSAT, UVYKTA ve ASIT
degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise istatistiksel a¢idan anlamli herhangi bir

sonuca ulasilamamustir.

Model 11°de bagimli degisken olarak ddviz tiirev iiriin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicli %64 diir.
Modelde bagimli degisken ile LYAS, LAKTIF ve UVYKTA degiskenleri arasinda %1;
LMDVZPOZ degiskeni ile %5, ASIT degiskeniyle de %10 énem diizeyinde istatistiksel
acidan anlamli pozitif yonli bir iligki belirlenmistir. Modelde bagimli degisken ile
OZKAR degiskeni arasinda %10 dnem diizeyinde istatistiksel agidan anlamli ama ters
yonli bir iliski belirlenirken; OZKAR ve DFBTA degiskenleri ile bagimli degisken

arasinda ise istatistiksel agidan anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamustir.

Model 12’de bagimli degisken olarak faiz tiirev {irlin toplaminin logaritmasi
kullanilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin modeli agiklama giicii %50°dir.
Modelde bagimli degisken ile LYAS degiskeni arasinda %1; DFBTA, LAKTIF ve
ARGENSAT degiskenler ile %5, UVYKTA ve LMDvzPoz degiskenleri ile de %10 6nem
diizeyinde istatistiksel acidan anlamli pozitif yonlii bir iligki belirlenmistir. Modelde
OZKAR ve ASIT degiskenleri ile bagimli degisken arasinda ise istatistiksel agidan

anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamugtir.

Calismada olusturulan modellerde yer alan biiyiikliik, biiylime firsati, karlilik,
kurumsallik, finansal sikinti, faiz riski ve doviz riski degiskenlerinin tiirev iiriin

kullanimin etkiledigi belirlenmistir.

Biiytikliik gostergesi olarak kullanilan degiskenin; toplam tiirev, doviz tilirev ve
faiz tlirev tirlin kullanimu ile istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii bir iligki icerisinde
oldugu belirlenmistir. Allayanis ve Ofek (2001), Gecczy (1997), Diindar (2011), Dogan
(2013), Yal¢in (2015), Demir (2009), Lel (2012), Berkman vd. (2002), Berkman ve
Bradbury (1996), Guay ve Kothari (2001), Nance vd. (1993), Billio (2001), Ahmed vd.
(2015), Charumathi ve Kota (2012), Fok vd. (1997), Elliot vd. (2003), Carrol vd. (2015),
Nguyen ve Faff (2002), Bartram vd.(2009), Ozg¢akir (2015), Muller ve Verschoor (2005),
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Takao ve Lantara (2009), Judge (2006), Marsden ve Prevost (2005), Mian (1996), Rogers
(2002) ve Lin ve Smith (2007) tarafindan yapilan c¢alismalarda da benzer sonuglara

ulasilmastir.

Biiylime firsat1 gostergesi olarak kullanilan degiskenin; toplam tiirev, doviz tiirev
ve faiz tiirev Uriin kullanimi ile istatistiksel olarak anlamli pozitif yonli bir iliski
icerisinde oldugu belirlenmistir. Gecczy (1997), Nance vd. (1993), Allayannis vd. (2012),
Fok vd. (1997), Howton ve Perfect (1998), Elliot vd. (2003), Gay ve Nam (1998), Carrol
vd. (2015), Ozcakir (2015), Rogers (2002) ve Knopf vd. (2002) tarafindan yapilan

calismalarda da benzer bulgulara ulasilmistir.

Karlilik gostergesi olarak kullanilan degiskenin; ddviz tiirev iirtin kullanimi ile
istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iliski igerisinde oldugu belirlenmistir. Shaari
vd. (2013), Anbar ve Alper (2011) ile Tanridven ve Yenice (2014) tarafindan yapilan

calismalarda da benzer bulgulara erisilmistir.

Kurumsallik gostergesi olarak kullanilan degiskenin; toplam tiirev, doviz tiirev ve
faiz tilirev tirlin kullanimu ile istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii bir iligki igerisinde

oldugu belirlenmistir.

Finansal sikint1 gostergesi olarak kullanilan degiskenin; toplam tiirev, doviz tiirev
ve faiz tiirev irlin kullanimi ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iliski
icerisinde oldugu belirlenmistir. Billio (2001), Muller ve Verschoor (2005), Takao ve
Lantara (2009), Haushalter (2000), Knopf vd. (2002), Lin ve Smith (2007) ve Geczy

(1997) tarafindan yapilan galismalarda da benzer bulgulara ulagilmistir.

Faiz riski gostergesi olarak kullanilan degiskenin; toplam tiirev, doviz tiirev ve
faiz tiirev iirlin kullanimu ile istatistiksel olarak anlamli pozitif yonlii bir iliski igerisinde
oldugu belirlenmistir. Carrol vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada da benzer sonuglara

ulasilmistir.

Doviz riski gostergesi olarak kullanilan degiskenlerin; toplam tiirev, doviz tiirev
ve faiz tlirev iirlin kullanimu ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki
icerisinde oldugu belirlenmistir. Demir (2009) tarafindan yapilan ¢alismada da doviz agik

pozisyonu ve tiirev liriin kullanim1 arasinda benzer sonuglara ulagilmistir.
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Calismada olusturulan modeller bir biitiin olarak incelendiginde; likidite
gostergesi ile tiirev liriin kullanimi arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski

belirlenememistir.
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SONUC

Uretim ve hizmet sektdriinde yer alan sirketler tiiketiciye ulasabilmek,
rakiplerinin Oniine geg¢mek ve karliligi artirabilmek igin siirekli olarak yatirim
yapmaktadir. Ancak bunun i¢in teknolojideki gelisime de ayak uydurabilmek
gerekmektedir. Piyasada yer almak ya da yerlerini korumak isteyen iiretim ve hizmet
sektorii sirketleri; digsal finansman yoluyla teknolojilerini yenileyip, iiretimdeki kalite
standartlarin1 artirmak istemektedirler. Biiylik ve maliyetli olan bu digsal finansman
genellikle bankalardan saglanmaktadir. Sabit ya da degisken faiz oranlariyla edinilen bu

finansman tiirii, sirketleri faiz riski ile kars1 karsiya birakmaktadir.

Benzer sekilde dalgali kur sistemine gegis ile birlikte sirketler déviz riski ile de

kars1 karsiya gelmislerdir.

Sirketler; karsilasmis olduklari risklerden kaynaklanan belirsizlikleri azaltmak ve
korunma saglama amaciyla cesitli faaliyetlerde bulunmaktadir. Bu faaliyetlere; iiriin
cesitlendirme, uluslararasilagma, uygun ve sabit faizli kredi kullanimi, doviz
pozisyonlarimin kontrolii ve dovizli bor¢lanma gibi uygulamalar 6rnek olarak verilebilir.
Finansal olmayan sirketler, bu faaliyetlerin yaninda tiirev {iriin kullanarak da riskten
korunmaya yonelmektedir. Veri setinde yer alan sirketlerin 2007 yili toplam tiirev iirlin
kullanimlarinin nominal tutar1 yaklasik 2.1 milyar Tiirk Lirasi iken; 2014 yili toplam
tirev tirlin kullanim1 yaklasik olarak 30 milyar Tiirk Liras1 degerindedir. Bu farklilik,
tilkemiz piyasalarinda yer alan sirketlerin tiirev iiriin kullanma yonelimlerinin arttigin

gostermektedir.

Calismanin uygulama boliimiinde 2007-2014 yillarinda Borsa Istanbul’a kote olan
ve finansal olmayan sirketlerin tiirev tirtin kullanimina etki eden faktorler arastirilmistir.

Arastirmada yillik veriler kullanilarak, panel veri regresyonu yapilmstir.

BIST tiim i¢inde yer alan ve 185 finansal olmayan sirketin yer aldig1 6rneklemden
edinilen bulgulara gore; biytikliik, biiyiime firsati, karlilik, kurumsallik, faiz riski ve

doviz riski degiskenlerinin tiirev {iriin kullanimina etki ettigi belirlenmistir.
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Calismada karlilik gostergesi olarak belirlenen 6z kaynak karlilik orani ile déviz
tiirev tiriin kullanimi arasinda ters yonlii anlamli iligki belirlenirken; faiz ve toplam tiirev

irlin gruplandirmalarinda ise anlamli sonuglara ulagilamamastir.

Calismada tiirev iirtin kullanimi; toplam tiirev, doviz tiirev ve faiz tlirev tiriinleri
olarak ayristirilmistir. Fiyat tiirev iirlinleri ise toplam tiirev iiriin kullanimima dahil

edilmistir.

Ulkemiz piyasalarinda yer alan sirketlerin bilango dis1 verilerine ulasim imkaninin
kisith olmast sebebiyle bazi kavramlarin tiirev {iriin kullanimi ile arasindaki iliski
belirlenememektedir. Ulkemiz firmalarinin verilerinin daha ulasilabilir hale gelmesiyle
farkli gostergelerinde tiirev iirtin kullanimi ile arasindaki iliski belirlenebilecek ve

literatiire katki saglanabilecektir
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(2002), Bartram vd. (2009), Ozgakir (2015), Marsden
ve Prevost (2005), Rogers (2002), Graham ve Rogers
(2002), Ahmad ve Harris (2012), Afza ve Alam (2011)

Dogan (2013), Guay ve Kothari (2001), Billio
(2001), Charumathi ve Kota (2012), Shaari vd.
(2013)

Judge (2006)

Billio (2001)

Billio (2001), Takao ve Lantara (2009), Knopf vd.
(2002), Lin ve Smith (2007)

Carrol vd. (2015)

Bartram vd. (2009), Graham ve Rogers (2002)

Std. Nakit Akist

Standartlagtirilmig
Maddi Duran
Varliklar

Faiz
Kargilama

Orani

Howton ve Perfect (1998)

Howton ve Perfect (1998)

Berkman ve Bradbury (1996), Fok vd. (1997), Bartram vd.
(2009), Judge (2006), Knopf vd. (2002), Afza ve Alam
(2011)

Nance vd. (1993), Charumathi ve Kota (2012),
Gay ve Nam (1998),Howton ve Perfect
(1998),Berkman vd. (2002)
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Riske Maruz Kalma

fhracat Oran1

Déviz Kaynakh Kar

ya da Zarar

Standartlastirilmig
Yurt Dis1 Satislar
veya Kukla

Net Faiz Marji

Standartlagtirilmis
Yurt Dis1 Borglar

Doviz Agik

Pozisyonu

Faiz Giderleri

Standartlagtirilmig
Degisken Faizli
Borglar

(+)

Diindar (2011)

Billio (2001)

Billio (2001), Howton ve Perfect (1998), Bartram vd.
(2009), Takao ve Lantara (2009), Judge (2006),
Graham ve Rogers (2002), Afza ve Alam (2011)

Charumathi ve Kota (2012), Carrol vd. (2015)

Anbar ve Alper (2011)

Diindar (2011), Bartram vd. (2009)

Carrol vd. (2015)

Yalgn (2015)

Billio (2001)

Carrol vd. (2015)

Graham ve Rogers (2002)

Riskli Kredi Puanina

Sahip olma

Faiz Oran1

Faizli Aktiflerin

Faizli Pasiflere Orani

Yurt Dis1 Yatirimlar

Enflasyon Orani

)

Judge (2006)

Anbar ve Alper (2011), Yalgin (2015)

Yalgn (2015)

Takao ve Lantara (2009)

Berkman vd. (2002)

Yalgn (2015)

Anbar ve Alper (2011)
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Diger

Endiistri Faaliyet Marsden ve Prevost (2005) Dogan (2013)

Alan1 (Kukla)

GSMH ve GSYH ? Anbar ve Alper (2011)
Kriz Diindar (2011) Marsden ve Prevost (2005)
Kurumsalhk

Kurumsal Yo6netim Dogan (2013)

Endeksine Dahillik

Uluslararasilagsma Diindar (2011), Dogan (2013), Fok vd. (1997) Berkman ve Bradbury (1996), Guay ve Kothari
(Kukla) +) (2001)

Kurumsal Fok vd. (1997)
Yatirimeilarin

Ortaklik Pay1

Vekilet Maliyeti ve Cikar Catismasi

PD/DD

('1+)

Ozgakir (2015)

Yonetimsel Ortaklik
Pay1

CEO Ortaklik Pay1

(+)

60 Giin i¢inde
Kullanilabilir
Opsiyon Sayisi

Nguyen ve Faff (2002), Bartram vd. (2009)

Afza ve Alam (2011), Fok vd. (1997)

Charumathi ve Kota (2012), Gay ve Nam
(1998), Marsden ve Prevost (2005)

Rogers (2002), Graham ve Rogers (2002)

Knopf vd. (2002)

Gay ve Nam (1998), Bartram vd. (2009), Knopf vd.
(2002)

Nguyen ve Faff (2002)

Vergi

Gelecege Tasinabilen
Vergi kukla veya

aktife orani

(+)

Berkman ve Bradbury (1996), Howton ve Perfect
(1998), Bartram vd. (2009), Ozcakir (2015), Judge
(2006), Afza ve Alam (2011)

Nance vd. (1993), Fok vd. (1997), Gay ve Nam
(1998), Marsden ve Prevost (2005), Mian
(1996), Carrol vd. (2015)

Std. Vergi Gideri

Nance vd. (1993), Billio (2001)

Dogan (2013), Fok vd. (1997), Graham ve
Rogers (2002), Knopf vd. (2002), Lin ve Smith
(2007)
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Ek 3. Déviz Tiirev Uriin Kullanimi Literatiir Ozeti

Kullanilan Beklenti Literatiir Tarama Sonuclari
Degiskenler Yonii €] ) iliski Yok.
BUYUKLUK
Muller ve Verschoor (2005), Gecczy (1997), Allayanis ve Ofek
Log. Aktifler (2001),Elliot vd. (2003),Demir (2009), Lel (2012),Mian (1996),Berkman
vd. (2002),Berkman vd. (2002), Carrol vd. (2015)
(+1-)
Ozkaynaklarm Piyasa Howton ve Perfect (1998)
Degeri
LiKiDITE
Nakit Orani Gecczy (1997) Demir (2009)
. Howton ve Perfect (1998) Berkman vd. (2002)
ASIT Test Oran1 ( )
] Demir (2009), Carrol vd. (2015)
Cari Oran
Karhilik ve Kar Dagitim
Allayanis ve Ofek (2001),Allayannis vd.
Aktif Karlilik (2012), Ahmed vd. (2015)
Kar Pay1 Odeme Muller ve Verschoor (2005) Lel (2012) Gecczy (1997),Allayanis ve Ofek (2001),

Orani veya Kukla

Std. Net Kar

Std. FVOK

Std. Faaliyet Kar1

Berkman vd. (2002),Ahmed vd. (2015),
Carrol vd. (2015)

Elliot vd. (2003)

Muller ve Verschoor (2005)

Carrol vd. (2015)
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Biiyiime Firsat1 ve Eksim Yatirim Sorunu

Std. Sermaye

Yatirimlart

Std. ARGE

DD/PD

Fiyat Kazang¢ Orani

)

Gecczy (1997), Carrol vd. (2015)

Gecczy (1997),Allayanis ve Ofek (2001), Elliot vd. (2003),Allayannis vd.
(2012), Howton ve Perfect (1998)

Carrol vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Muller ve Verschoor (2005),Gecczy
(1997),Allayanis ve Ofek (2001), Carrol
vd. (2015)

Demir (2009), Berkman vd. (2002)

Finansal Sikinti

Finansal Kaldirag

Std. UVYK

Altman Z-Score

Std. 5 Yildan Az
Vadeli Olan Borglar

(+)

Elliot vd. (2003)

Allayanis ve Ofek (2001),Demir
(2009),Lel (2012),Howton ve Perfect
(1998),Berkman vd. (2002),Ahmed vd.
(2015), Carrol vd. (2015)

Muller ve Verschoor (2005), Geczy (1997)

Ahmed vd. (2015)

Carrol vd. (2015)

Std. Nakit Akist

Standartlagtirilmig
Maddi Duran
Varliklar

Faiz
Karsilama

Orani

Howton ve Perfect (1998)

Howton ve Perfect (1998)

Gecczy (1997), Elliot vd. (2003)

Howton ve Perfect (1998), Berkman vd.
(2002)
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Riske Maruz Kalma

fhracat Oran1

Standartlastirilmig
Yurt Dis1 Satislar
veya Kukla

Standartlagtirilmis
Yurt Dis1 Borglar

Doviz Agik
Pozisyonu

Standartlagtirilmis
Degisken Faizli
Borglar

(+)

Allayanis ve Ofek (2001)

Demir (2009)

Muller ve Verschoor (2005), Gecczy (1997),Allayanis ve Ofek (2001),Elliot
vd. (2003),Allayannis (2012),Howton ve Perfect (1998), Carrol vd. (2015)

Demir (2009)

Muller ve Verschoor (2005), Elliot vd. (2003)

Gecczy (1997), Carrol vd. (2015)

Demir (2009)

Carrol vd. (2015)

Yurt Dig1 Yatirimlar

Berkman vd. (2002)

Diger

Endiistri Faaliyet
Alan1 (Kukla)

Gecczy  (1997),Allayanis  ve
(2001),Lel (2012)

Ofek

GSMH ve GSYH @ Lel (2012)
Ulke (kukla) o1 03]
Sirket Kokeni Allayannis vd. (2012)

Yatirimeilarin Lel (2012)

Korunma Seviyesi

Farkli Tiirev Uriin *) Gecczy (1997)

Kullanimi (Kukla)
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Kurumsallik

Kurumsal Yonetim
Endeksine Dahillik

Uluslararasilasma

(Kukla)

Yonetici Sayisi

Bagimsiz Yonetici

Sayist

)

Bayan Yonetici

Sayist

Analist Sayisi

Log. Firma Yas1

Allayannis vd. (2012), Lel (2012),Ahmed vd. (2015)

Elliot vd. (2003)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Gecczy (1997)

Muller ve Verschoor (2005), Ahmed vd.
(2015)

Ahmed vd. (2015)

Vekalet Maliyeti ve C1

kar Catismasi

PD/DD

('1+)

Allayannis vd. (2012)

Yonetimsel Ortaklik
Pay1

(+)

CEO Ortaklik Pay1

Muller ve Verschoor (2005), Gecczy
(1997)

Lel (2012)

Vergi

Gelecege Taginabilen
Vergi kukla veya

aktife orani

(+)

Muller ve Verschoor (2005),Howton ve Perfect (1998), Ahmed vd. (2015)

Gecczy  (1997),Allayanis ve Ofek
(2001),Demir (2009),Lel (2012),Mian
(1996), Carrol vd. (2015)
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Ek 4. Faiz Tiirev Uriin Kullanimi Literatiir Ozeti

Kullanilan

Degiskenler

Beklenti

Yonii

Literatiir Tarama Sonuclar

*)

)

iliski Yok.

BUYUKLUK

Log. Aktifler

Ozkaynaklarm Piyasa
Degeri

(+)

Mian (1996),Berkman vd. (2002), Carrol vd. (2015)

Howton ve Perfect (1998)

LIKIDITE

ASIT Test Oran1

Cari Oran

Howton ve Perfect (1998)

Carrol vd. (2015)

Karhilik ve Kar Dagitim

Aktif Karlilik

Kar Pay1 Odeme Oran1
veya Kukla

Std. Faaliyet Kar1

()

Ahmed vd. (2015)

Carrol vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Carrol vd. (2015)

Biilyiime Firsat1 ve Eksim Yatirim Sorunu

Std. Sermaye

Yatirimlari

Std. ARGE

DD/PD

*)

Carrol vd. (2015)

Howton ve Perfect (1998)

Carrol vd. (2015)

Borokhovich vd. (2004)

Mian (1996)

Ahmed vd. (2015), Carrol vd. (2015)

Fiyat Kazang Orani

Visvanathan (1998)
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Finansal Sikinti

Finansal Kaldirag

(+)

Visvanathan (1998),Borokhovich vd. (2004),Howton ve Perfect (1998),
Ahmed vd. (2015)

Carrol vd. (2015)

Altman Z-Score

Std. 5 Yildan Az
Vadeli Olan Borglar

Std. Nakit Akist

Standartlagtirilmis
Maddi Duran Varliklar

Faiz
Karsilama

Oranit

Ahmed vd. (2015)

Carrol vd. (2015)

Howton ve Perfect (1998)

Howton ve Perfect (1998)

Howton ve Perfect (1998),

Riske Maruz Kalma

Standartlagtirilmig
Yurt Dig1 Satiglar veya
Kukla

Standartlastirilmig
Yurt Dig1 Borglar

Standartlagtirilmig
Degisken Faizli
Borglar

Riskli Kredi Puanina

Sahip olma

(+)

Howton ve Perfect (1998),Carrol vd. (2015),

Carrol vd. (2015),

Carrol vd. (2015)

Visvanathan (1998)

Diger

Farkli Tiirev Uriin
Kullanimi (Kukla)

*)

Visvanathan (1998)
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Kurumsallik

Kurumsal Yonetim

Endeksine Dahillik

Uluslararasilasma

(Kukla)

Yonetici Sayist

Bagimsiz Yonetici

Sayisi

Bayan Yonetici Sayisi

Analist Sayist

Log. Firma Yas1

*)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Vekilet Maliyeti ve Cikar Catismasi

Isletme Dis1 Y6netici

Orani

Yonetimsel Ortaklik
Pay1

CEO Ortaklik Pay1

(+)

Borokhovich vd. (2004)

Borokhovich vd. (2004)

Borokhovich vd. (2004)

Vergi

Gelecege Tasinabilen
Vergi kukla veya

aktife orani

(+)

Howton ve Perfect (1998)

Mian (1996),Ahmed vd. (2015),Carrol

vd. (2015)
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Ek 5. Fiyat (Emtia) Tiirev Uriin Kullanimi Literatiir Ozeti

Kullanilan

Degiskenler

Beklenti

Yonii

Literatiir Tarama Sonuclari

*)

¢

iliski Yok.

BUYUKLUK

Log. Aktifler

Maden Degeri / PD

(+/-)

Berkman vd. (2002),Berkman vd. (2002)

Tufano (1996), Haushalter (2000)

Tufano (1996)

LIKIDITE

Nakit Oran1

ASIT Test Orani

()

Tufano (1996),Haushalter (2000)

Berkman vd. (2002)

Karhlik ve Kar Dagitinm

Aktif Karlilik

Kar Pay1 Odeme

Ahmed vd. (2015)

Haushalter (2000),Berkman vd. (2002), Ahmed vd.
(2015)

Biiyiime Firsat1 ve Eksim Yatirim Sorunu

Std. Arama Gideri Tufano (1996) Haushalter (2000)
Std. Sermaye ) Haushalter (2000)
Yatirimlari
DD/PD Ahmed vd. (2015)
) Berkman vd. (2002)
Fiyat Kazang Oran1
Finansal Sikinti
Finansal Kaldirag Tufano (1996) Berkman vd. (2002), Ahmed vd. (2015)
Faaliyet Kaldiraci ( +) Tufano (1996)

Std. UVYK

Altman Z-Score

Haushalter (2000)

Ahmed vd. (2015)

Faiz K. Oran

()

Berkman vd. (2002)
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Riske Maruz Kalma

Riskli Kredi Puanina

Sahip olma

(+)

Haushalter (2000)

Yurt Dis1 Yatirimlar

()

Berkman vd. (2002)

Diger

Uretim Yeri

Ana Faaliyet Dis1
Varlik Yiizdesi

?)

Haushalter (2000)

Tufano (1996)

Kurumsallik

Kurumsal Yonetim

Endeksine Dahillik

Uluslararasilagsma
(Kukla)

Yonetici Sayisi

Bagimsiz Yonetici

Sayist

)

Bayan Yonetici

Sayist

Analist Sayis1

Log. Firma Yas1

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Ahmed vd. (2015)

Vekalet Maliyeti ve C1

kar Catismasi

Yonetimsel Ortaklik
Pay1

(+)

CEO Ortaklik Pay1

Tufano (1996)

Haushalter (2000)

Tufano (1996), Haushalter (2000)

Vergi

Gelecege Tasinabilen
Vergi kukla veya

aktife orani

(+)

Tufano (1996),Haushalter (2000), Ahmed vd.

(2015)
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