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OZET

Yiiksek Lisans Tezi
FINANSAL OLMAYAN SEKTORLERDE TUREV ARAC KULLANIMI iLE
FINANSAL RASYOLAR ARASINDAKI iLiSKi: BIST 30 ORNEGI
Bekir DEMIR
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Ana Bilim Dal

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesi ve bu gelisme ile serbest
kur rejimine gecis, finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar1 artirarak finansal
risklerin artmasina neden olmustur. Bunlara bagli olarak isletmelerin bu tiir
risklerden korunmak amaciyla tiirev araglari etkin bir sekilde kullanmasi 6nem arz
etmistir. Tiirev araglar modern ekonomilerde riskleri azaltmak ve tahmin edilebilir
mali politikalar uygulamak agisindan oldukga &nemlidir. Isletmelerin bu tiir finansal
araclar1 da aktif olarak kullanmasi isletmenin gelecek projeksiyonunu daha
uygulanabilir hale getirmektedir. Bununla birlikte tiirev ara¢ kullaniminin da

isletmenin mali tablolarina pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

Bu calismanin amaci 2016-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 30 (BIST 30)
endeksinde siirekli olarak islem goren finans dis1 sirketlerde tiirev ara¢ kullanimi ve
finansal oranlar1 arasindaki iligki durumunu tespit etmektir. Calismada
O’Donoghue’un (2005) performans profilleme teknigi kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore sirasiyla likidite, verimlilik, karlilik, mali yap1 ve aktif biiytikligiin
tirev kullanim rasyosuyla ilgili pozitif bir iliskisi vardir. Ancak istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik olmadigi Kruskal-Walis testi ve Mann Whitney U Testi
uygulanarak tespit edilmistir. Tiirev rasyo skorlar1 en fazla olan gruptaki isletmelerin
aktif buytikliikleri (%21,19), tiirev rasyo skorlar1 orta diizeyde veya az olan gruplara
gore daha fazladir.(%17,56).



Gruplarin likidite skorlarindan cari oran, asit test orani, nakit oran dikkate
alindiginda tiirev rasyosu fazla olan sirketlerin sirasiyla 53,60, 54,92, 54,80 ile diger
tiirev rasyo skoruna sahip sirketlerden daha fazla skora sahip oldugu ortaya ¢ikmustir.
Aymni likidite oranlar1 nezdinde tespit edilen bir diger husus ise tiirev rasyo skoru en
diisiik olan gruptaki isletmelerin sirasiyla 47,32, 32,96, 43,07 ile diger gruplardaki
sirketlerin tiirev rasyo skoruna karsin daha diisiik seviyede oldugu ortaya ¢ikmistir.
Buradan, tiirev rasyo skorunun, isletmenin likidite skoru ile dogrusal bir diizlemde

oldugu soylenebilir.

Verimlilik oranlari incelendiginde ise, tlirev rasyo skoru en diisiik olan gruptaki
sirketlerin alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye devir hizi
diger gruptaki sirketlerin skoruna gore daha fazla oldugu goézlemlenmistir. Bu
grubunun verimlilik skorlar1 sirasiyla 57,48, 57,73, 56,48, 55,56‘dir. Bu skorlarin
fazla olmasi verimliligin diger gruptaki sirketlere gore daha az oldugunu ifade

etmektedir.

Firmalarin, karlilik oranlari incelendiginde ise tiirev ara¢ kullanimlarinin
karlilikla herhangi bir iliskisi olduguna dair bir kanita rastlanamamistir. Tirev
araclan orta diizeyde kullanan sirketlerin aktif karlilik skoru 53,42 iken, tiirev rasyo
skoru fazla diizeyde kullanan sirketlerin aktif karliligi %47,45 dir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Tiirev Rasyosu, Finansal Oranlar, Performans
Profilleme Teknigi, BIST 30



ABSTRACT

Master’s Thesis

Relationship Betveen Derivative Usage and Financial Ratios in Non-Financial

Companies: Evidence From BIST 30
Bekir DEMIR
Izmir Katip Celebi University
Graduate School of Social Sciences

Department of Business

With the evolution of the global economy towards a free market economy near
the 1970’s, the exchange and interest risk have been occured in many countries’
economy. Accordingly, these financial risks become significiant for companies to
use derivative instruments effectively in order to protect themselves from kind of it.
Derivative instruments are very important in modern economies in terms of reducing

risks and implementing predictable fiscal policies.

The aim of this study is to determine the relationship between the using of
derivatives and company’s financial ratios in non-financial firms operating in the
Borsa Istanbul 30 Index (BIST 30) between 2016-2020. O'Donoghue's performance
profiling technique was used in the study. There is something positive about the type
of use of liquidity, profitability, profitability, profitability and asset size associated
with a possible structure obtained. However, the Krus-Walis test and the Mann
Whitney U Test were determined in a purposefully used space. According to the
findings, there is a positive relationship between asset size and the use of derivative
instruments. The asset size (21.19%) of the enterprises in the group that uses
derivative instruments the most higher than the groups with medium or low using of
derivatives (17.56%).

When the current ratio, acid test ratio and cash ratio are taken into account
from the liquidity scores of the groups, it has been revealed that companies with
higher derivative ratios have higher scores than companies with other derivative ratio

scores with 53.60 ,54.92 and 5.8%, respectively. Another issue detected in the same



liquidity ratios is that the companies in the group with the lowest derivative ratio
score were 47.32, 32.96, 43.07, respectively, compared to the derivative ratio scores
of the companies in other groups. From this, it can be said that the derivative ratio

score is in a linear plane with the liquidity score of the enterprise.

When the productivity ratios are analyzed, it is observed that the companies in
the group with the lowest derivative ratio score have higher receivables turnover,
inventory turnover, asset turnover and equity turnover than the other group
companies. The productivity scores of this group are 57.48, 57.73, 56.48 , 55.56
respectively. High scores indicate that productivity is lower than companies in the

other group.

When the return on assets ratios of the companies are analyzed, it cannot be
said that the use of derivative instruments has a relationship with the return on assets.
While the return on assets of companies using derivative instruments at a medium
level is 53.42%, the return on assets of companies using derivatives at a high level is
47.45%

Key Words: Risk, Derivative Ratio, Financial Ratios, Performance Profiling
Technique, BIST 30
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GIRIS

Diinya genelinde ve Tiirkiye Ozelinde yasanan iktisadi, siyasi degisiklikler
isletmelerin karsilastiklar1 riskleri daha da artirmaktadir. Isletmeler yasayan ve
streklilik arz eden bir organizma olduklarindan dolay1, varliklarini devam
ettirebilmek icin bu tiir riskleri bertaraf etmek zorundadirlar. Hizla degisim gosteren
ekonomik faktorler neticesinde isletmelerin fiyat farkliliklarindan etkilenmemek ve
karsilastiklar1 risklere karsi daha fazla onlem alabilmeleri i¢in kullanabilecekleri
yontemlerden biri de tiirev araglardir. Tiirev araclar, risk kavramiyla iligkilendirildigi
gibi ayni1 zamanda isletmeler tarafindan kar amagli da kullanilabilmektedir. Tiirev
araglar genel itibariyle forward sozlesmeler (kontratlar), futures sodzlesmeler,

opsiyonlar ve swaplar olarak kategorize edilmektedir.

Gelismis iilkeler {iizerinde vyapilan c¢alismalar sonucunda tiirev arag
kullaniminin, gelismekte olan iilkelere ve az gelismis iilkelere kiyasla daha fazla
oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye gibi kur riskine maruz kalan gelismekte olan
iilkelerde, isletmelerin riskleri bertaraf etmek amaciyla tiirev ara¢ kullanimlari
kaginilmazdir. Tirev araglar kullanim amacma gore genellikle, riskten korunma,
hedging ve spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir. Kiiresel anlamda meydana gelen
salginlar, dogal afetler ve ekonomik krizler ve neticesinde meydana gelen ekonomik
daralmalar isletmelerin varhigini siirdiirmesini tehlikeye atmaktadir. Bu anlamda
tiirev araglarin kullanim amaglarindan biri olan riskten korunmanin daha fazla 6n
plana ¢iktig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ise tiirev ara¢ kullaniminin beklenen diizeyde
olmamasina karsin, akademik diinyanin bu konuda ki ¢alismalari ve telkinleri, tiirev

kullanimin biraz daha yaygin hale getirmistir.

Finansal piyasalar spot piyasalar ve vadeli islem piyasalar1 olarak iki boliimde
incelenmektedir. Giiniimiizde en fazla kullanilan tiirev arag islemleri forward, futures
islemler, swap ve opsiyon islemleridir. Tiirev araclar ise vadeli islemlerin konusunu

olusturmaktadir. Yapilan bir¢ok arastirma sonucunda gerek biitceleme gerekse



bor¢lanma yoniinden bakildiginda, tiirev ara¢ kullaniminin isletmeler agisindan
oldukg¢a yarar1 vardir. Finans sektoriinde yer alan kuruluslarin tiirev araglar1 basariyla
kullandig1 gozlemlenmekte iken, finansal olmayan sektorlerde yer alan isletmelerin

tiirev arag¢ kullaniminin yetersiz veya eksik oldugu tespit edilmistir.

Bu calismanin amac1, 2016-2020 yillar1 igerisinde siirekli olarak Borsa Istanbul
30 Endeksinde (BIST30) yer alan, finansal olmayan isletmelerin, O’Donough
yontemi kullanilarak finansal analiz teknikleri ile birlikte ortaya c¢ikan isletme
profillerinin, tiirev ara¢ kullanimlartyla ilgili iligskisinin olup olmadigin1 ortaya

koymaktir. Caligma ii¢ boliimden olugmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde risk kavrami ve gesitleri ele alinmigtir. Bununla
birlikte tiirev araglarin tarihi, Diinya’da ki ve Tirkiye’de ki gelisiminden sirasiyla
s0z edilmistir. Sonrasinda ise tiirev ara¢ sozlesmeleri icerisinde yer alan forward,
futures, swap ve opsiyon islemlerinin tanimlamalarina yer verilerek detayl olarak ele

alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, BIST 30 Endeksinde yer alan finansal
olmayan sirketlerin 2016-2021 donemleri arast donem sonu bilangolar ele alinarak
finansal performans gostergeleri ortaya ¢ikartilmistir. Olusturulan finansal
performans gostergeleri O’Donough teknigi ile sentezlenmistir. Bununla birlikte,
ayni sirketlerin bagimsiz denetim raporlar1 agiklamalar1 ve dipnotlarindan tiirev
kullanim verileri ele alinarak tiirev rasyosu olusturulmus, firmalar bu rasyoya gore
gruplanmistir.  Sonrasinda finansal performans tekniklerine gore radarlan

olusturulmustur.

Son boliimde ise, olusturulan radarlar ile tiirev gruplar1 arasinda iliski olup
olmadiklar1 analiz edilmistir. Sirketlerin finansal performans gostergeleri
kullanilarak ortaya ¢ikan grup radarlarinin birbirleri ile kiyaslamalari1 yapilmus, tiirev

ara¢ kullaniminin hangi tiir sirketlerde ne diizeyde kullanildiginin tespiti yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
RiSK KAVRAMI VE TUREV ARACLAR

1.1. RiSK KAVRAMI VE RiSK CESITLERI

Risk, gelecekte bir zaman diliminde koétii bir sey olma olasiligi veya tehlikeli
olabilecek bir durum olarak tanimlanmaktadir (www.oxfordreference.com). Tiirk Dil
Kurumu ise riski herhangi bir zarar, kayip ya da tehlikeye neden olan bir olayin
gerceklesme olasiligl ve bundan dogabilecek zararlar olarak tanimlamistir. Risk, ayni
zamanda kazanma ve kaybetme olgusundaki belirsizlik olarak da ifade edilmistir.
Risk kavrami i¢in olusturulabilecek en kapsamli tanim gelecek, belirsizlik ve tehlike
tizerine olugsmaktadir. Diger bir ifade ile risk, beklenilen deger ile ger¢eklesen deger

arasindaki fark olarak nitelendirilmektedir (Sayilgan, 1995: 324).

Insan dogas1 bilinmeyene ve tehlikeye karst her zaman endise, korku igerisinde
oldugu gibi, isletmeler de gelecekte meydana gelecek veya gelebilecek olaylara karsi
bilinmezlik igerisinde olduklar1 zamanlarda kendilerini tehlikede hissetmektedirler.
Bu durum isletmeler iizerinde panik ve endise yaratmaktadir. Isletmeler {izerinde
meydana gelebilecek tiim bu olgular riskin isletmeler iizerindeki tanimin
olusturmaktadir. Isletmeler gelecek beklentisi ile birtakim yatirimlar yapmaktadirlar.
Gelecek ayni zamanda bilinmezlik unsurunu tasidigindan risk de gelecegin bir
pargast olarak karsimiza cikar. Boylelikle risk, igletmeler agisindan her zaman
mevcut olacak bir kavramdir. Risk teorik olarak higbir zaman sifira indirilemez,
ancak riskin isletmeler acisindan minimal diizeyde tutulmasi, Ongoriilebilirlik,
siireklilik, planlama, bor¢lanma, biitceleme acisindan olduk¢a onemlidir (KGK,

Bagimsiz Denetim Standart1 315:10).

Isletmeler, maruz kaldiklari riskleri etkili bir sekilde kontrol altinda tutarak, bu

riskten kaynaklanan zararlar1 ve tehlikeleri engelleyebilmekte ya da bu kayiplarin


http://www.oxfordreference.com/

etkilerini  smirlayabilmektedirler. Kontrol altinda tutulan riskin izlenmesi,
degerlendirilmesi ve olast sonuglarinin takibi, daha sonra meydana gelebilecek
risklerin de bertaraf edilmesini kolaylastirmaktadir. Ancak, isletmelerde meydana
gelebilecek risklerin algilanmasi, degerlendirilmesi ve bu risklerin yonetimi etkin bir
sekilde saglanamazsa, ekonomik a¢idan kotii sonuclar dogurabilmektedir (Emhan,

2000: 211-214)

Diinyanin evrimi ve ticaretin gelisimi ile birlikte isletmelerin beklentileri de
degismistir. Bu degisim isletmeler agisindan riskin de evrilmesine neden olmustur.
Ticaret acisindan bakildiginda riskleri iki smifa ayirmak miimkiindiir. Isletmeler
disinda meydana gelebilecek riskleri sistematik risk olarak, isletmeler nezdinde
olusan riskleri ise sistematik olmayan risk tiirii olarak ayirabiliriz (Koseoglu,

2010:120).

1.1.1. Sistematik Risk

Siyasi, ekonomik ve sosyal alanlardaki degisimler sonucunda meydana gelen
ve tiim lilke ekonomisini, finansal diinyay1 etkileyen risk tiiriine sistematik risk adi
verilir. Sistematik risk, isletmeler tarafindan kontrol altina alinamamaktadir
(Parlakkaya, 2005:176). Ekonominin farkli sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler
dahi sistematik risklerden farkli sekillerde etkilenebilmektedir. Ozellikle yabanci
yatirimeilar herhangi bir iilkeye yatirnm yaparken sistematik riski goz oniinde
bulundururlar ve bu riskin yiliksek oldugu iilkeye yatirim yapmaktan kaciirlar.
Sistematik riskler tiim iilke ekonomisini ilgilendirdiginden dolayi, isletmeler bu tiir

riskleri higbir sekilde kontrol altinda tutamazlar.

Sistematik riskler, politik risk, piyasa riski, enflasyon riski, faiz orani riski ve

kur riski olarak siralanabilir (Usta vd. 2010:26).

1.1.1.1. Politik Risk

Politik risk, bir tilkede meydana gelen siyasi ve politika degisikliklerinden
dogan sistematik risk tiiriidiir. I¢ ayaklanmalar, askeri darbeler, terdr, siyasi
istikrarsizlik bu risklerden birkac¢ tanesi olarak siralanabilir. Politik risk yatirim

getirilerini etkilemekle birlikte, hiikiimet, yasama organi, diger dis politika



yapicilardaki bir degisiklikten de kaynaklanabilmektedir (Chen, 2020:2). Bununla
birlikte, Merkez Bankasi’nin bagimsizligini, siireklilik arz eden siyasi atamalar,
hukuk alanindaki degisiklikler, giimriik kotalar1 gibi faktorler de politik riskleri
artiran  unsurlardir  (Ercel,1997). Politik risk, jeopolitik risk' olarak da

adlandirilmaktadir.

1.1.1.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, ticari faaliyetlerde meydana gelen spekiilatif hareketler veya
psikolojik etmenlerden dolayir ortaya g¢ikan bir risk tiiriidiir. Bagka bir ifade ile
finansal piyasalarin performansini etkileyen tim faktorlerin bir Olciisiidiir. Piyasa
riski, yatirimcilarin gelecek konusundaki beklentilerinin finansal varlik fiyatlarina
yansimasinit ifade eder (Bolak, 2004:58). Faiz oranindaki degismeler, dis ticaret
politikasi, endiistriyel iiretim gostergeleri, toplumsal calkantilar, dogal afetler gibi
makro etmenler piyasa riskini olusturan birtakim &gelerdir. Piyasa riski bazi

kaynaklarda pazar riski olarak da ifade edilir (Sabuncu, 2005:4).

1.1.1.3. Enflasyon Riski

Literatiirde satin alma giicli olarak da gecen enflasyon riski, fiyatlar genel
seviyesindeki artistan dolay1 satin alma giiciiniin diigmesini ve bu diisiise bagl olarak
yapilan yatirimlarin  reel degerlerinin  diisme riskini ortaya koymaktadir.
Yatirnmcilarin, gelecekte kar beklentisi ile elde edecegi mal ve hizmetlerin gercek
tutarini, dolayisi ile menkul kiymet fiyatlarini etkileme riskini ifade etmektedir
(Rodoplu, 2001:224).

1.1.1.4. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikan ve piyasada islem
gdren faiz oranlarmin degismesiyle meydana gelen bir risk tiiriidiir. Ozellikle tahvil

ve bonolar gibi sabit getiriye sahip menkul kiymetler faiz oranlarindaki

'y eopolitik Risk: Teror olaylari, savas riskleri, askeri tehditler ve ayni zamanda ter6r bolgelerinin ( Ortadogu )
yarattig1 kiiresel belirsizliklerden kaynaklanan modern risk tiiriidiir. Jeopolitik riskler, yatirim kararlarini
belirleyen en 6nemli faktdrlerden olmasi nedeniyle finansal piyasalari da etkisi altina almaktadir.
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degisimlerden hizl1 bir sekilde etkilenmektedir. Isletmeler agisindan bakildiginda,
faiz oranlarindaki ani yiikselisler, tahvil ya da bono ihra¢ etmek isteyen isletmelerin
finansman maliyetlerini ylikselteceginden isletmelerin yatinm kararlarini sekteye

ugratmakta, bu da dolayli olarak ekonominin daralmasmma neden olmaktadir

(Hacihasanoglu, 2003:32).

1.1.1.5. Kur Riski

Kur riski, ulusal paranin yabanci doviz cinsleri karsisinda deger kaybetmesi,
déviz kurunun artmast ve bunun sonucunda oOzellikle ithalat, ihracat yapan
isletmelerin bu artigtan etkilenebilecegini ifade eder. Kurlardaki dalgalanmalar ve
beklenmeyen fiyat hareketleri sirketlerin satiglarini, ithal girdilerini ve rekabet

sartlarini etkilemektedir (Kadioglu, 2003:2).

1.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Isletmelerin disinda olmayan, isletmelerin kendi yapilarmna &zgii, kontrole ve
miidahaleye agik, onlem alindigi takdirde yok edilebilen risk tiirline sistematik
olmayan risk adi verilir. Sistematik olmayan riskler, isletmelerin kendisine veya
sektoriine ait bir riskler olup, iyi analiz edildigi takdirde sistematik riskin aksine

miidahaleye acik bir risk tiirtidiir (Demirtas vd. 2004:104).

Sistematik olmayan riskler finansal risk, sektor (endiistri) riski ve yonetim riski

olarak siralanabilir.

1.1.2.1. Finansal Risk

Isletmelerin borg yiikiimliiliigiin arttig1 ve finansal olarak bor¢ 6deme yetisinin
azaldig1 durumlarda ortaya cikan bir risk tiliridiir. Finansal risk, isletmenin sahip
oldugu gelirlerin artik, finansman maliyeti ile katlanmig olduklar1 faiz, anapara veya
isletme kar payr 6demelerini karsilayamamasi olarak da ifade edilmektedir (Usta,
2010:25-36).



1.1.2.2. Sektor ( Endiistri ) Riski

Isletmelerin mevcut bulundugu sektdrlerde meydana gelebilecek herhangi bir
olumsuz durumdan kaynaklanan risklerdir. Firmanin mali agidan durumu iyi bile
olsa, sektordeki negatif durum bu firmay: etkilemektedir. Ornegin Covid 19 salgini
nedeniyle, otomobil ireticilerinin yasadigi ¢ip sorunlari, otomobil satiglarini
etkilemis ve gelirler azalmistir. Sektorel riskte yasanan bu durum, otomobil

tireticileri olumsuz yonde etkilemistir.

1.1.2.3. Yonetim Riski

Isletmenin y&netiminde yer alan karar alicilarin vermis olduklar1 kararlar
sonucu, isletmelerin mali ve finansal acidan yasayabilecegi riskleri ifade eder
(Ugurlu vd. , 2016:8). Yoneticilerin isletme nezdinde uygulamaya koyduklari her
kararin, dogabilecek sorunlara karsi yetersiz kaldigi durumlarda yonetim riski,
finansal riske dogru yon degistirir. Ozellikle Tiirkiye’de aile sirketlerinde yer alan
bireylerin bilgi yetersizligi sonucunda yoOnetim anlaminda verdigi kararlar
isletmelerde yonetim riski olarak géze carpan en 6nemli sorunlardan bir tanesidir

(Aslan vd. , 2010:94).

1.2. TUREV ARACLAR

Kiiresel piyasalarda pek cok arastirmaya konu olan tiirev islemler 6zellikle
2000’li yillardan sonra finans diinyasinda yer edinmistir. Tiirev {riinlerinin
olgunlagsma ve yiikselme doneminin bu tarihten sonra oldugunu gézlemlenmektedir.
Global ve ekonomik riskler, isletmelerin mevcut yiikiimliiliiklerini tekrar gozden
gecirmelerine yol agmis ve bu tiir risklere karsi korumaci bir yol izlemeye
baslamislardir. Bu risklerin bertaraf edilmesiyle amaciyla vadeli islemlerden tiirev
araglar etkin bir sekilde kullanilmaktadir. Vadeli islemlerde ve tiirev piyasalarda
teslimat ve 6demeler gelecekte herhangi bir zaman diliminde, 6nceden belirlenmis
sartlara bagl olarak yapilmaktadir. Spot piyasa gdsterge alinarak gelistirilen finansal

tiriinlere tlirev iirlinler ad1 verilmektedir (Saltoglu, 2019:1).



Tiirev araglar, ayn1 zamanda ileri bir tarihte alici veya satict iizerine
yiiklenen yiikiimliiliikleri yerine getirmek {izere, bir emtianin veya finansal
enstrimanin bugilinden alim-satim anlagmasinin gerceklestigi, organize piyasalar ve

tezgah iistii piyasalarda islem goren finansal araglardir ( Ayricay, 2003:2).

1.2.1. Tiirev Araglarin Tarihi Ve Gelisimi

Tarih boyunca c¢esitli medeniyetlerde farkli isimlerle anilan tiirev islemler,
temel olarak fiyat ve arz farkliliklarindan etkilenme diizeyini en aza indirmeyi
amaclamaktadir. Finansal piyasalarin modernlesmesi ile birlikte tiirev araglar da sekil

degistirmis ve gelisimini siirdiirmiistiir ( Ozsahin, 1999).

1.2.1.1. Tiirev Araclarin Tarihi

Modern piyasalarda tiirev iiriin literatiire sonradan dahil olsa da aslinda tarihsel
olarak incelendiginde kullanim1 daha da eskiye dayanmaktadir. ilk tiirev sdzlesmeler
M.O 1750 yilinda, Mezopotamya’da kil tabletlere yazilmistir. Kayitlarda yer alan ilk
vadeli islem s6zlesmeleri Eski Yunan filozofu Thales’in kis mevsiminde, bahardaki
zeytin hasilatt i¢in yaghanelerde yaptigi ve alim opsiyonlarmma benzeyen

anlagsmalardir (Yesiliirdii, 1998:4).

16. ylizyilin sonuna dogru o giinkii bilinen adiyla Tokugawa Shogunate2
merkezi sistemi tarafindan kurulan ve ayni grubun 17.yy’ i iiciincii ¢ceyregine dogru
organize ettigi Dojima piring piyasalarinda piring fiyatlarina dair futures s6zlesmeler

bulunmaktadir (Apak ve Uyar, 2011:9).

Tiirev araglardan biri olan forward sozlesmelerinin yapildigi ilk borsa,
Londra’daki Kraliyet Borsas1 ( Royal Exchange ) olmustur. Ik organize tiirev arag
piyasasi ise 1848 yilinda kurulan Chicago Ticaret Borsasi (CBOT) halen faaliyette
olan diinyanin en eski ve en biiyiik vadeli islem borsasi olarak tarihteki yerini

almistir. Tarihte bilinen ilk resmi forward sozlesmesi ise 13 Mart 1851 tarihli ve

2 Tokugawa Shogunate; Japon yerel kaynaklarda Edo Shogunate olarak bilinen Tokugawa Leyasu tarafindan
kurulan Japon askeri federal hiikiimeti



Haziran ay1 teslime dayanan igerik olarak ise 10,5 ton dayanak varliga sahip misir

sOzlesmesidir ( Kula, 2008: 3).

1.2.1.2. Tiirev Arag¢larin Diinya’daki Gelisimi

Amerika’da Bretton Woods anlasmasinin gegerliligini yitirmesi ile faiz ve kur
riskine kars1 korunma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu tiir risklerden korunma amaci ile
A.B.D Chicago Borsasi’nda (CME) yedi {ilkenin ulusal para biriminin olusturdugu
vadeli islem piyasast olusturulmustur. Bu piyasada islem goéren ulusal paralar faiz
oranlarina dayali vadeli islemleri olustururken ilk defa Kansas Ticaret Borsasi’nda
ise (Kansas City of Board) hisse senetleri endeksine bagh vadeli islem s6zlesmesi
diizenlemistir. flerleyen yillarda ise Standart&Poors ve New York Borsasi endeksine

bagli tiirev s6zlesmelerde piyasaya siiriilmiistiir (investopedia.com)

Bretton Woods anlagsmasinin ortadan kalkmasinin ilkeler tizerindeki bir diger
risk faktorii, emtia fiyatlarinda yasanan ithal kaynakli fiyat farkliliklaridir. Ulkeler,
yurtdisindan ithal ettikleri iiriinlerde kur riskine maruz kalmis, bu sebeple para
politikalarin1 gevsetmeye baslamislardir. Bu durum da dolayl olarak faiz oranlarinda
istikrarsizlik yaratmistir. Ulkelerin karsilastiklar: bu risklerden korunmak amaci ile
uluslararas1 finans ve serbest piyasa ekonomisi benimsenmistir. Bu serbestlik,
yatirimlarin kiiresellesmesine ve yatirimceilarin bu kur, faiz ve fiyat risklerine karsi
korunma ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina ayni zamanda kar amagl olarak iglem yapmak
isteyen yatirimcilarin tiirev araglara ilgi duymasina neden olmustur. Boylelikle vadeli
islem sozlesmelerin islem hacimleri donemsel ve yillik olarak artis gostermistir

(Ersan, 2016: 65).

1.2.1.3. Tiirev Araclarin Tiirkiye’deki Gelisimi

1980’lere kadar devlet temelli bir ekonomi politikasinin olmasi, tarim fiyatlari
tizerinde devlet tekelli bir hakimiyetin olmasi ve ekonomide sabit kur sistemi
benimsenmesi tiirev araglarin gelisimini smirlayan 6nemli faktorlerden birkag
tanesidir. 1980’lerden sonra serbest piyasa ekonomisine gecilmesiyle birlikte faiz
orani ve doviz kuru tlizerindeki kisitlamalar ortadan kaldirilmistir. Ekonomik biiyiime

olarak ihracata dayali ekonomik model benimsenmis, fiyatlar piyasa tarafindan



belirlenmeye baslanmustir. 1987 yili ve sonrasinda ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Istanbul Altin Borsasi gibi
kuruluslar faaliyete gecerek, tiirev araglarin organize piyasalarda islem gérmesinin
onii acilmistir. Ayrica, bu tiir kuruluslarin uluslararasi nitelik kazanarak yabanci
yatinmcl ¢ekmesi ile Tiirk Lirast (TL) konvertibl hale gelmistir. Sonrasinda
ise,vadeli islem sozlesmelerinin aktif olarak islem gordiigii VOB AS (Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasi) 2005 yilinda faaliyete gegerek yatirimcilarin organize olmus
piyasalarda emtia alaninda tiirev sozlesmeler yapmasina olanak saglamistir. Vadeli
Islem Borsast 5 Agustos 2013’te VIOP ismini alarak (Borsa Istanbul Vadeli Islem

Opsiyon Borsas) ile Borsa Istanbul biinyesine katilmustir.

1.2.2. Tiirev Araclarin Kullanim Amaclari

Tiirev araglar, genel olarak riskten korunma amaci ile ortaya ¢iksa da zaman
icerisinde kullanim amaclarina gore degisiklige ugramistir. Finansal piyasalarin
gelisimi ile birlikte portfoy dengeleme, riskten kacinma, arbitraj firsati ve kar

saglama amaciyla da kullanilmaya baglamistir ( Dikmen, 2008:9).

1.2.2.1. Riskten Korunma ( Hedging )

Riskten korunma (hedging), yatirim riskine karsi Onlem almak amaciyla
finansal piyasalardaki araclari etkin bir sekilde kullanarak, fiyatlarin olasi
dalgalanmasina kars1 yatirnmcinin yatirimini giivence altina almasidir. Yatirimcilar,
doviz, kiymetli maden veya emtiay1r kullanan, tiirev piyasalarda pozisyon alan ve
gelecekteki fiyat farkliliklarindan korunmak isteyen kisi veya kurumlardir.
Yatirimcilar, fiyatlarin ylikselmesinden korunmak i¢in “alic1” (long/uzun pozisyon)s,
fiyatlarin diismesinden korunmak ig¢in de “satic1” ( short/kisa pozisyon)4 olarak tiirev

piyasada islem yaparlar.

* Uzun Pozisyon ( Long Pozisyon ) ; yatirimcinin varlik fiyatlarinin yiikselecegi beklentisiyle alis emri girerek
gergeklestirdigi pozisyondur. Uzun pozisyonda yatirimer diigiik fiyattan aldig: varligi daha yiiksek fiyattan satip
kara gecmeyi hedeflemektedir.

Kisa Pozisyon ( Short Pozisyon ) ; yatirimcinin varlik fiyatlariin diisecegi beklentisi ile satis emri vererek
gergeklestirdigi pozisyondur. Kisa pozisyonun kari, daha yiiksek fiyattan agilan pozisyonun daha diisiik fiyata
gelmesi ile gergeklesir. Buna acik pozisyon da denmektedir.
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1.2.2.2. Spekiilasyon

Gelecekte kar beklentisiyle daha onceden belirlenmis bir fiyat karsiliginda,
belirli bir riske katlanarak alim-satim yapilmasi durumu spekiilasyon amaciyla tiirev
ara¢ kullannmina girmektedir. Spekiilasyon amaciyla yapilan islemlerde gelecekte
olmasi beklenen kar garanti olmadigi gibi, belirli bir fiyat beklentisiyle yapilan alim-
sattm igleminin zararla sonucglanma olasiligit mimkiindiir. Tiirev {iriinlerden
bazilarinin kaldiragh islemler” olmasi nedeniyle islemler riskli olmasina ragmen
yiiksek getiri saglama potansiyeline de sahiptir. Ancak beklenmeyen fiyat hareketleri
ve piyasa durumuna gore terste kalinan pozisyonlar beraberinde biiyiik zararlar
getirmektedir. Spekiilasyon amaci ile islem yapilan piyasalarda islem hacimleri fazla,

dolayisiyla piyasanin likidite riski de diisiik olmaktadir ( Mattus,2005: 47).

1.2.2.3. Arbitraj

Fiyat farkhiliklarindan yararlanmak amaci ile doviz, kiymetli maden, tahvil
veya hisse senedi alim-satim islemiyle yapilan tlirev islemler arbitraj amaciyla
yapilan islemler grubuna girmektedir. Farkli piyasalarda ayn1 menkul kiymetler i¢in
farkl1 denge fiyatlar1 olusmasi durumunda menkul kiymetlerin daha ucuz oldugu
piyasadan alinarak, daha pahali oldugu piyasada satilmasi durumudur. Arbitraj islemi
daha ¢ok volatilitenin yiiksek oldugu piyasalarda gozlemlenirken etkin piyasalarda
ise dalgalanma sonucu ortaya ¢ikan fiyat farklar1 ¢ok fazla olusmayacagindan,

arbitraj imkani ile risksiz kar elde etme islemi bulunmamaktadir (Dikmen, 2008:11).

Glniimiizde vadeli islemler degerlendirildiginde islem hacimlerinin yillar
itibariyle arttigi gdzlemlenmistir. Grafik 1°de, Vadeli Islem Opsiyon Piyasasi’nda
islem goren emtia, hisse ve dovizlerin islem hacimleri 2014-2020 yillar1 arasinda
incelendiginde diizenli bir artig goriilmektedir. Ozellikle 2017 yilinda 384 milyar TL
olan islem hacmi, 2018 yilinda 2,5 trilyona kadar ulasmistir. Bu bakimdan vadeli

islemlerin hacmi giin gectikce artmaktadir.

Kaldiragh Islemler; finansal piyasalarda sermaye yatirimcisinin daha etkin olmasi ve olmasi gereken
sermayeden daha az sermaye ile daha biiyiik islemler yapilmasini saglayan islemlerdir.
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Grafik 1: Yillara Gore Viop’ta islem hacimleri . (Rakamlar Milyar TL olarak verilmistir )

Kaynak: TAKASBANK

1.2.3. Tiirev Uriinler

Vadeli islem piyasalarinda riskten korunmak, spekiilasyon ve arbitraj amaci ile
alim satim islemi yapilan emtialar, vadeli islem s6zlesmeleri, doviz, hisse senedi
veya tahvil gibi finansal araglari icerisinde barindiran araglara tiirev iriinler denir.
Tirev triinler yapist itibari ile 6nceden belirlenmis ileri bir tarih i¢in iglem yapma
olanagi saglamaktadir. Tiirev piyasalarin varligi ve gelismislik diizeyi, finansal

piyasalar a¢isindan olduk¢a 6nemlidir (Kirim, 1990).

Tiirev triinler, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak
tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapilmasiyla
ilgili finansal araclardir. Tirev {riinlerin tamami forward, futures, opsiyon ve swap

islemlerini igermektedir (Eales, 2004: 2).

1.2.3.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler ileri bir tarihte gerceklesecek alim ya da satima konu
islemin fiyat, miktar ve vade yoniinden bugilinden belirlenmesiyle olusturulan tiirev
triinlerdir. Forward sozlesmelerde islemin yapildigi an fiziki olarak alim-satim
islemi s6z konusu degildir. Bu yapilan islem, vadesi 6dnceden belirlenmis ileri bir

tarthe s6z konusudur. Cogunlukla yapilan islemlerden cayma hakki miimkiin

12



olmamakla birlikte esnek yapilan forward s6zlesmelerde, daha 6nce yapilan forward
anlagsmasina ek ylktmliliikler getirilebilir ya da islemler vadesinden once
sonlandirilabilir. Forward s6zlesmelerde alim ve satim islemini yapan her iki tarafin
da riski mevcuttur. Forward isleme dair kazang veya kayip genellikle vade sonunda

ortaya ¢ikan fiyat {izerinden gerceklesmektedir (Orten, 2000: 369).

Forward islemler ticareti yapilan ve spot bir piyasasi olan her tiirlii varlik
tizerine yapilabilir. Forward sozlesmeler; doviz forward, faiz forward ve ticari mal
forward sozlesmeleri olmak tizere genel itibari ile ii¢ grupta incelenmektedir

(Istanbul Ticaret Odas1, 2006: 47).

Doviz forward sozlesmeler, dovizin ulusal para karsiliinda, gelecekte belirli
bir tarihte teslim edilmek sartiyla alimi ve satimi igin bugiinden yapilan s6zlesmeler
olup, faiz forward s6zlesmeler ise faiz orani riskinden korunmak igin yapilir. Faiz
forward sozlesmelerini yapanlarin amaci, kendilerini gelecekte yasanabilecek olasi
faiz oran1 degisimlerine kars1 korumaktir. Ticari mal forward s6zlesmeleri mal veya
emtia forward soOzlesmeler olarak da anilmaktadir. Bu sodzlesmeler bir mali,
gelecekteki bir tarihte, sozlesme tarihinde anlasilan belirli bir fiyattan taraflari bu

mal1 almaya ya da satmaya zorunlu kilan s6zlesmelerdir (Chambers, 2007: 43).

1.2.3.2. Futures Sozlesmeler

Futures (gelecek) sozlesmeleri, ileri bir tarihte tlirev piyasalarda islem goren
finansal enstriimanlarin ( doviz, hisse senedi vb.) alim ve satim islemini ifade eden
sozlesmeler olarak adlandirilmaktadir (Madura, 1992: 26). Bir futures sozlesmesi,
daha onceden belirlenmis miktardaki bir malin, herhangi bir ileri tarihte (genellikle
ay veya yilsonu belirtilen tarihlerde) yine onceden tiizerinde anlasilmis bir fiyat
tizerinden teslimini yasal dayanaklara baglayan bir s6zlesmedir. Futures s6zlesmesi,
tarima dayal1 bir {irtin (pamuk, piring, bugday vb.), finansal araglarin iglem gordiigii
borsa (hisse senetleri endeksi vb.), menkul kiymet araglar1 (hisse senedi, tahvil, bono
vb.), yabanci para cinsinden olan doviz kurlar1 (Amerikan Dolari, Avro vb.) veya
kiymetli maden (altin, ¢inko, glimiis vb.) ilizerine diizenlenebilmektedir. Futures
sozlesmeler doviz futures sozlesmeleri, faiz futures sozlesmeleri, endeks futures
sozlesmeleri ve emtia (mal) futures sézlesmeleri olarak 4 grupta incelenmektedir

(Aksoy ve Tanrioven, 2007: 49).
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Doviz tizerinden gergeklesen futures sozlesmeleri, alim ve satim islemini
saglayan iki taraf i¢in de gelecekteki bir tarihte Onceden iizerinde belirlenmis bir
doviz kurundan belirli miktar1 i¢ceren standart sozlesmelerdir. (Glimiiseli, 1994: 71).
Faiz futures sozlesmeleri ise getirisi sabit menkul kiymetlere endeksli vadeli
sOzlesme tiirleridir. Faiz futures sozlesmelerinin temel islevi, faiz oranlarinda ileri bir
tarinte meydana gelebilecek farkliliklarin yaratacagi mali ve finansal riski azaltmak
ya da ortadan kaldirmaktir. Endeks futures sézlesmeleri, belirli bir fiyat endeksi ile
ilgili donem sonunda fiyat1 belirlenen hisse senedi portfOyiiniin ya da hissenin,
belirtilen vade sonuna kadar alinip satilmasini igerirken, emtia futures sézlesmeleri
ise bir saticinin belli bir Girtinii (¢inko, nikel vb.) belirli bir kalite, miktar ve fiyatta
vade yoniinden daha Once anlagilan bir tarihte teslim etme yiikiimliliiglini
icermektedir. Futures s6zlesmeler enerji, degerli metaller ve sanayi metalleri {izerine
yapilan futures sozlesmeler olarak kendi igerisinde de ayri olarak nitelendirilir

(Ceylan, 2003: 413).

1.2.3.3. Swap islemleri

Swap islemler bir veya birden fazla forward sdzlesmesine dayanan ,alim-
sattima konu iki taraf arasinda onceden belirlenmis bir tarihte nakit akislarinin
karsilikli olarak degisim islemidir. Swap islemlerin en ¢ok bilinenleri doviz
(currency swap) ve faiz (interest rate swap) swap islemleri olmakla birlikte zaman
zaman capraz doviz swap islemleri (cross currency swap) de tercih edilmektedir.
Swap iglemleri nitelikleri bakimindan bazi farkliliklara sahip olmakla birlikte, temel
olarak taraflarin karsilikli bir sekilde nakit degisim islemleri olarak tanimlanabilir

(Akgiig, 1998: 697).

Doviz swap islemi genel itibari ile 6nceden belirlenmis kurallar ve zaman
dilimleri i¢inde alim satima konu iki tarafin belli miktardaki iki farkli déviz birimini
takas yapma ve daha oOnceden belli bir vade sonunda geri almasi konusunda
anlagsmaya vardiklar1 islem tirleridir (Bal, 2001). Gosterge bir anapara tutari
tizerinden farkli faiz orani esaslarina gore hesaplanacak faizlerin iki taraf arasinda
anlagilan vadelerde degisimini ongoren islemlere ise faiz swap islemleri denir. Faiz
swap islemini doviz swap isleminden aywran temel farklilik, faiz swapinda

anaparanin baslangigta ve vade sonunda degistirilemez olmasidir. Faiz swap
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isleminde yalnizca faizler karsilikli olarak takas edilebilmekte ve bdylece risk de

sadece faiz ddemeleri kapsaminda sinirl kalabilmektedir (Once,1995: 23).

1.2.3.4. Opsiyon Islemleri

Opsiyonlar, belli bir vadede ya da vadeye kadar opsiyona dayanak teskil eden
bir emtiayi, finansal varlig1 veya sermaye piyasasi aracini belli bir fiyattan (kullanim
fiyat1) alma ya da satma hakki taniyan islemlerdir. Opsiyonlar, belli bir prim
karsihiginda opsiyonu satin alan kisiye saglanan bir haktir. Ancak opsiyonu alan kisi
bu hakkimni kullanip kullanmamakta serbest olup, buna karsin hakkin1 kullanmak
istemesi  durumunda opsiyonun saticist  yikimliligini yerine getirmek
durumundadir (Ocakoglu, 2013: 51).

At ——> Opsiyon Sozlesmesi <——— Satia

(Opsiyonu Kullanim (Alicmin Opsiyonu Kullanmak
Istemesi Hakk1 vardir ) Halinde, Alicinin
Yiiktimliliiklerini Saglama Zorunlulugu Vardir.)

Allm Opsiyonu Satim Opsiyonu

Grafik 2: Opsiyon Sozlesmelerinde Yer Alan Taraflar

Opsiyon tiirleri alim opsiyon ( call option ) ve satim opsiyon (put option)
olmak tizere ikiye ayrilirken, opsiyon cesitleri opsiyonu alan tarafin hakkin
kullanabilme siiresine gore Avrupa tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlarda uzun pozisyon sahibi taraf
hakkini1 (opsiyonu) sadece vade bitim tarihinde borsa tarafindan belirlenen zaman
diliminde kullanabilirken, Amerikan tipi opsiyonlarda belirlenen vade iginde

herhangi bir zaman diliminde opsiyon hakkini kullanabilir (Alpan, 1999: 76).

Islem goriildiigii yer agisindan incelendiginde ise opsiyonlar borsada islem
goren ve tezgah istii piyasalarda islem goren opsiyonlar olarak siniflandirilir. Hisse
senedi opsiyonlari, bono-tahvil opsiyonlari, faiz opsiyonlari, endeks opsiyonlari,
future sozlesmelerine dayali opsiyonlar borsada islem goren opsiyonlara 6rnek olarak
verilebilir. Tki 6zel kurulus arasinda islem goren, borsada listelenmeyen opsiyonlar

ise tezgah lstii opsiyonlar olup, bu tiir opsiyonlarin sartlar1 kisitlanmamis olup

15




istenildigi sekilde ayarlanabilir. Genellikle faiz opsiyonlari, ¢apraz kur opsiyonlari,

takas opsiyonlar1 tezgéh iistli opsiyonlar olarak ayrilir (Karan, 2004: 603).

1.3. LITERATUR TARAMASI

Tirev araclar ile ilgili yapilan ¢ok sayida bilimsel ¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin bir kismi isletmelerin tiirev ara¢ kullanip kullanmadiklarina yonelik
iken, bir diger kismi ise tiirev trlinlerin firma performansi ile iliskisini inceleyip,
tirev araclarin kullanimini belirleyen etmenlerle ilgilidir. Bu boliimde tiirev arag
kullanimini etkileyen firmalara 6zgii etkenler ve firmalarin finansal durumlariyla
iligkisini aragtiran ¢aligmalara deginilmistir.

Nguyen vd. (2002), 1999-2000 yili arasinda Avustralya’nin en biiyiik halka
acik 469 firmasi lizerinde yaptiklari ¢aligmada, firmalarin borg ve likiditesi yiiksek
varliklariin biyiikligiiniin tiirev ara¢ kullanimi ile ilgili en Onemli faktorler
oldugunu tespit etmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, yatirim maliyetleri
fazla ve mali yapilar1 hacimsel olarak daha biiyiik olan firmalarin diger firmalara

gore tiirev kullanma olasiliginin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Bodnar vd. (2003), Amerika’da faaliyet gosteren 530 finansal olmayan sirkete
yonelik yaptiklar1 ¢alismada firmalarin opsiyon sozlesmelerini diger tiirev araclara
gore daha siklikla tercih ettigini gozlemlemistir. Aktif biiytikliigii digerlerine gore
daha az olan sirketlerin ise %67 oraninda opsiyonlari ve borsada islem goren

tirtinleri, bilango karliligini artirmaya yonelik kullandigina deginilmistir.

Charumathi vd. (2012), 2007-2009 yillar1 arasinda finans dig1 sektorlerde
faaliyet gosteren finansal yapisi kuvvetli en biiylik 121 Hint firmasi iizerinde yaptigi
caligmada, finansal bor¢lanma maliyetleri, eksik yatirim maliyetleri gibi firmalara
0zgl degiskenlerin tiirev ara¢ kullaniminda 6nemli unsurlar oldugunu belirtmistir.
Bununla birlikte ¢ok uluslu sirketlerin ve firma biiyiikliigiiniin tiirev kullaniminda
onemli bir faktor oldugu ortaya konulmustur.

Shaari vd. (2013), 2010-2011 déneminde Malezya Borsasi hisse senetlerinde
islem goren ve finans sektorii disinda faaliyet gdsteren 97 firma {izerinde yaptig
calismada isletmelerin hissedar sayisi, temettii 6deme orani ve borg/6z kaynak

oraninin tiirev kullanimi {izerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir.
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Ozek (2016), 2019-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Sanayi Endeksinde yer
alan 115 firmanin tiirev tirin kullanimlar ile ilgili yaptig1 calismasinda, 115 firmanin
%35’inin tiirev ara¢ kullandiginmi tespit etmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore tiirev liriin kullaniminin borg¢ oran1 ve firma biiylikliigii ile pozitif yonde iliskili

oldugu belirlenmistir.

Tanha vd. (2017) 72 biiylik 6lcekli firma iizerinde yaptiklar1 calismaya gore
doviz kurlarindaki dalgalanmalara kars: sirketlerin %58'i forward sozlesmeleri tercih
ederken, %27'si swap soOzlesmelerini tercih etmislerdir. Firmalarin %80’1 faiz
oranlarma iligkin risklerini yonetirken swap sozlesmelerini tercih etmiglerdir. Emtia
riskine karsilik tlirev ara¢ kullaniminda ise swap ve opsiyon sozlesmeleri %25 paya
sahip olup, forward sozlesmeleri kullanan firmalarin yilizdesi %54 tiir. Ayrica tiirev
ara¢ kullanimi ve 6z kaynak arasinda kisa vadede pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Cankaya vd. (2019), 2007-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Sanayi
Endeksinde islem goren firmalarin tiirev ara¢ kullaniminin, aktif biiyiikliik, likidite
orani, bor¢lanma oranmi ve net karlilikla pozitif yonli bir iligkisi oldugunu buna
karsilik aktif karlilik, net kar marji, 6z sermaye karlilig1 ile tiirev ara¢ kullanimi

arasinda anlamli bir iligki olmadigini tespit etmistir.

Yesildag (2019), 2013-2018 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde siirekli yer
alan 58 firma {izerinde yaptig1 calismada, firmalarin sahip olduklart kredi riski,
likidite riski, faiz ve kur riskine karsin tiirev kullaniminin smirli oldugunu
vurgulamistir. Tiirev iirlin kullanan firmalarin, tiirev iiriin kullanmayan firmalara
gore en Onemli farkliliklarin aktif biiyiikliiklerinin daha fazla olmasi ve nakit
akislarmin daha diisiik olmasidir. Ozellikle ulasim ve enerji sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin tiirev araglar1 daha fazla kullandigini ortaya koymustur.

Akay (2021) , 2007-2017 donemleri arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 178 firma {izerinde yaptig
caligmada tlirev ara¢ kullanimimin daha fazla doviz kuru tizerinden yapildigini
belirlemistir. Firmalarin aktif biyiikligiiniin ve bor¢ yiikiimliiliiklerinin fazla
olmasinin tiirev ara¢ kullanimina etkisinin daha fazla oldugu belirtilmistir.

Sun vd. (2021), 2012-2017 yillar1 arasinda doviz kuruyla ilgili riskten korunma

amaciyla tlirev ara¢ kullanan 316 Cin merkezli firma iizerinde yaptig1 ¢alismada,
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tiirev ara¢ kullaniminin uluslararasi ve denizasir ticarete sahip firmalarda daha fazla
oldugunu belirtmistir. Firma biylikliglinin ve yurtdis1 ihracatin fazla olugu

isletmelerde tiirev arag¢ kullaniminin daha etkin oldugu sonucuna ulagmistir.

Aksoy (2021), 2014-2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul Sanayi
Endeksi’nde faaliyet gosteren 176 firma iizerinde yaptigi ¢alismada tiirev arag
kullaninminin aktif biiyiikliikk ile pozitif yonde bir iliskisi oldugunu, ancak diger
finansal oranlarla negatif yonde bir iligkisi oldugunu tespit etmistir. Likidite diizeyi
diisiik, aktif biiylikligii fazla olan ve karliligr diisiik olan firmalarda tiirev arag

kullaniminin daha etkin bir sekilde kullanilmasi gerektigini ortaya koymustur.

Litetatlirde yapilan calismalarin biiyiik ¢ogunlugu geneli aktif biiytikliigiin,
mali yapinin, karliligin ve bor¢ durumunun tiirev ara¢ kullanimiyla iligkisi
izerinedir. Bu ¢alismada ise belirtilen finansal yapilara ek olarak likidite yapisinin ve
verimlilik oranlarmin da iizerinde durulmustur. Isletmelerin karliliklari, verimlilik
oranlari, mali ve likidite oranlar1 ¢alismanin temel yapisini olusturmaktadir. Bu
finansal oranlarin tlirev araglariyla iliskisi O’Donough’ un performans profilleme
teknigi ile parametrik olmayan Kruskal Wallis ve Mann-Whitney U testleri ile analiz

edilmistir.
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IKiINCi BOLUM
VERI SETI, YONTEM, ANALiZ VE BULGULAR

Bu boliimde sirasiyla arastirmanin amaci, veri seti ve arastirma yontemi

uzerinde durulacaktir.

2.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin amaci; 2016-2020 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde siirekli
islem goren finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin tiirev {iriin

kullanimlari ile finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmektir.

2.2. VERI SETi

Calismada 2016-2020 yillar1 arast BIST 30 endeksinde siirekli olarak yer alan
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin yillik finansal tablolar1 ve mali
tablo dipnotlart (www.kap.org.tr) adresinden temin edilerek, bu firmalara ait 14

finansal oran ve tiirev kullanma oranlar1 hesaplanmustir.

Ayni yillar igerisinde, sirketlerin kullanmis olduklar tiirev araglara iliskin,
kontrat biiyiikliikleri ve islem hacimleri, sirketlerin kendi biinyesinde bulunan
yatirimer iligkileri boliimiinde yayinladiklart bagimsiz denetim raporlar ile bu
raporlarin dipnotlarindan ve KAP’a bildirdikleri donemsel finansal tablolardan elde
edilmistir.

Calismada yer alan tiirev araglara iligkin islemlere sahip isletmelerin
gruplanmasi ¢eyreklik notasyonuyla® belirlenmis olup, Wilmotun (2013) Risk
altindaki deger tamimlarina (VAR-Value at Differences) iliskin yaklagimi esas

alinarak tiirev rasyo_gruplari belirlenmistir. Bununla birlikte ¢aligma icerisinde yer

6 Ceyreklik notasyonu, betimsel istatistik i¢inde, bir dortte birlik siralanmig bir veri setini dort esit
parcaya bdlen ve bdylece her bir boliinen par¢anin ana kiitle veya orneklem verilerinin 1/4ini
kapsadigy, ii¢ tane 6zetleme degeridir. Dortte birlik olarak da adlandiriimaktadir.


http://www.kap.org.tr/

alan, finansal olmayan sirketler kapsaminda degerlendirmeye tabii tutulan sirketler
2016-2020 yillan1 igerisinde devamli olarak BIST 30 endeksi igerisinde yer alan
isletmelerden olusmaktadir. Siireklilik yaklagimi benimsenerek, ilgili donemler
arasinda herhangi bir sirket bir donem dahi BIST 30 endeksine dahil olmamissa, bu

calisma gruplari igerisinde yer almamustir.

Firma Ismi Borsa Istanbul Endeksi Kodu

ARCELIK A.S ARCLK
BIRLESIK MAGAZALAR A.S BIMAS
EMLAK KONUT GYO EKGYO
EREGLI DEMIR CELIK A.S EREGL
KARDEMIR DEMIR CELIK A.S KRDMD
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S PETKM
SABANCI HOLDING A.S SAHOL

SISE CAM A.S SISE
TAV HAVALIMANLARI HOLDING TAVHL
TURKCELL ILETISIM A.S TCELL
TURK HAVA YOLLARI A.O THYAO
TEKFEN HOLDING A.S TKFEN
TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S TOASO
TURK TELEKOM TTKOM
TUPRAS A.S TUPRS
ULKER BISKUVI SANAYI A.S ULKER

Tablo 1: 2016-2020 dénemleri aras1 siirekli olarak BIST 30 Endeksinde yer alan sirketler

Tablo 1 ‘de 2016-2020 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST 30 endeksinde yer
alan finans dis1 sirketlerin isimleri ve borsada islem gordiikleri kisa kodlar ile
birlikte verilmistir. 2016-2020 yillar arasinda BIST 30 endeksinde islem goren finans
dis1 sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler ve bu isletmelerin ilgili yillar igerisinde
stirekli olarak islem gérmesi ¢alismamizin onemli bir dayanagidir. Bu veri kiimesi
kistast ayn1 zamanda devamlilik ve isletmelerin birbirleriyle kiyaslanmasi agisindan
oldukc¢a 6nemlidir.

Finansal oranlar1 olarak ise kullanilan gostergelerden karlilik oranlar1 Bodnar
ve Marston’un (2002) Wharton anketindeki verilerden esas alinarak hazirlanmistir.
Diger finansal gostergeler ise Shaari vd. (2013) calismasinda kullanilan finansal

oranlardan olusmaktadir.
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Cari Oran (Donen Varhklar/Kisa Vad. Yiik.)

LiKiDIiTE ORANI Asit-Test Oram ( (Donen-Stoklar)/ Kisa Vad. Yiik.)

Nakit Oran (Hazir Deg. / Kisa Vad. Yiik.)

Alacak Devir Hiz1 ( Satislar / Tic. Alacaklar )

Stok Devir Hizx
VERIMLILIK ORANI ( Satilan Mal. Maliyeti / ((D.S. Stok+D.B Stok)/2) )

Aktif Devir Hiz1 (Net Satislar / Toplam Varhklar)

Oz sermaye Devir Hiz1 (Net Satislar / Oz sermaye )

Aktif Karhihk Oram (Net Kar/ Toplam Varhklar )

Oz sermaye Karlih@ (Net Kar / Oz sermaye )
KARLILIK ORANI Briit Kar Marji ((Net Satislar-S.M.M) / Net Satislar)

Faaliyet Kar Marj1 ( Faaliyet Kar1/ Satis Geliri )

Net Kar Marji (Net Faaliyet Kar1/ Satis Geliri )

Finansal Stres Oram ( 1 — (Oz sermaye/ Varhklar) )

MALI YAPI ORANLARI

Devamh Ser. Oram ( Duran Varlhk / Siirekli Sermaye)

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan finansal oranlar verilmistir. Bu oranlar kendi
iclerinde de gruplanarak sirketlerin birbirleri ile grup yoniinden kiyaslanmasina da
olanak saglanmistir. Likidite oranlari, isletmenin sahip oldugu nakit durumu ortaya
koyarak, vadesi kisa olan borclarin 6denme kabiliyetini gosterir. Ayrica likidite
oranlar1 ¢aligma sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde de kullanilir.
Verimlilik oranlart ise, bir sirketin sermaye ve varliklar gibi kaynaklarin1 gelir elde
etmek icin etkin bir sekilde kullanma becerisini analiz etmede kullanilan bir 6l¢iittiir.
Karlilik oranlari, bir isletmenin yatirim ve finansman kararlarinin ne derece uygun
oldugunu belirlemeye yarayan analiz oranlar1 olup, yonetimin etkinliini ve
performansini degerlendirmede en dnemli gostergelerden biridir. Mali yap1 oranlar
ise isletmenin finansmani asamasinda yararlanilan yabanci kaynaklarin derecesini

Olcmeye yarar. Mali yapist kuvvetli isletmelerin, bor¢lanma yiikiimliligiint
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karsilamasi, sermayenin ve sirket yapisinin kuvvetli oldugu anlamina gelmektedir

(Kose, 2005: 41).

Finansal olmayan sirketlerin tlirev ara¢ kullanimlarina iliskin analizi
Purnanandam’in (2007) tlirev rasyosuna gore belirlenmis olup, tiirev sdzlesmelerin
kontrat degerleri ve isletmelerin toplam varliklar1 gdsterge alinarak hazirlanmistir.
2016-2020 yillar1 arast BIST 30°da siirekli islem goren isletmelerin, ilgili
donemlerdeki tiirev rasyolarinin ortalamalar1 alinarak, tiirev rasyoya iliskin

gruplamanin temeli olusturulmustur.

Kontrat Degeri

Tiirev Rasyosu =
Toplam Varliklar

2.3. YONTEM

O’Donoghue (2005), sportif karsilagtirmalar yonteminde takimlarin standart
performanslarini, bu performansin dengesini/duraganligini  ve dagilimlarinin
ortalama, standart sapma, medyan, kullanilarak temsil edilebilecegini belirtmistir.
Ayrica O’Donoghue (2013) teknigin temel 6zelliginin, bir takima veya oyuncuya ait
bazi1 gosterge degerlerinin istikrarl iken bazilarinin ise istikrarsiz olabilecegini kabul
etmesi oldugunu vurgulamistir. Buradan yola ¢ikarak bu profilleme teknigi, BIST 30
endeksinde 2016-2021 doneminde siirekli islem goren isletmelerin finansal

oranlarina uygulanmistir ve performans gostergesi olarak da tiirev rasyosu alinmistir.

Kamuoyu Aydinlatma Platformu ( KAP ) web sitesinden halka agik bir sekilde
sunulan ve seffaflik ilkesi geregince sirketlerin kamuoyuna agiklamakla zorunlu
kildigt mali veriler, bagimsiz denetim raporlar1 icerisinden temin edilmistir.
Arastirmaya konu olan sirketlerin yillik bilangolar1 incelenmis olup, finansal
performans gostergelerine konu olan tiim finansal oranlar1 bu bilangolarda yer alan
veriler esas alinarak olusturulmustur. Hem yillik bazda, hem de sirket bazinda ayr
olarak belirtilen rasyolarin ortalamalari, medyanlar1 ve standart sapmalari
hesaplanmigtir. Tablo 3’te firmalarin finansal oranlar1 ve standartlastirilmis verileri
goriilmektedir. Burada oranlarin standartlagtirllmasinin amaci, oranlart objektif bir

sekilde karsilagtirilabilir hale getirmektir.
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2016-2020 FINANSAL STANDARTLASTIRILMIS
ORANLAR VERILER
Finansal Analiz Ortalama | Medyan St Ortalama | Medyan St
Oranlar Sapma Sapma
o Cari Oran 1,50 1,21 0,79 -0,01 -0,36 1,00
Likidite i 1,15 0,97 0,64 0,00 0,28 1,01
Oranlar Asit-Test Oram , , , , -0, ,
Nakit Oran 0,52 0,39 0,38 0,01 -0,34 1,01
Alacak Devir Hiz 8,77 6,51 7,33 0,00 -0,31 1,00
Verimlilik Stok Devir Hizi 18,65 7,72 24,48 0,00 -0,45 1,00
Oranlan Aktif Devir Hizi 0,82 0,60 0,77 -0,01 -0,29 1,00
Oz sermaye Devir Hizi 2,64 1,79 2,45 0,00 -0,35 1,00
Aktif Karlihk Orani 0,06 0,06 0,04 0,03 0,03 1,08
Karhlik Oz sefmaye Karl}hgl 0,19 0,20 0,16 -0,03 0,07 0,97
Oranlar Briit Kar Marji 0,30 0,26 0,23 0,00 -0,17 0,99
Faaliyet Kar Marji 0,18 0,13 0,14 -0,02 -0,36 1,03
Net Kar Marji 0,16 0,11 0,16 0,03 -0,29 0,98
Finansal Distres
Mali Yapi Oram 0,66 0,67 0,15 2,10 2,22 0,97
Oranlar1 | Duran Var./Siirekli
Ser. 0,89 0,87 0,41 -0,01 -0,05 1,01

Tablo 3: Sirketlerin Finansal Oranlar1 ve Bu Verilerle Tekrar Standartlastirilan Finansal
Oranlarm Betimleyici Istatistikleri

2016-2020 yillar1 arasinda siirekli olarak BIST 30 endeksinde islem goren 16
sirketin y1l bazinda bilango verileri dikkate alinarak her oran i¢in ayri1 ayr1 olmak
lizere ortalamalari, medyanlar1 ve standart sapmalar1 hesaplanmistir. Uygulanan bu
istatistiki yontem, sirketler arasinda merkezi egilimi tanimlamak ve analitigini
cikarmak acisindan 6nemlidir. Ardindan bu ortalamalar gosterge olarak alinarak her
sirketin y1l bazinda sahip oldugu veriler, finansal oranlarinin ortalamalar: ve standart

sapmalar1 alinarak veri kiimesi standartlagtirilmistir.

Standart Skor Formiilasyonu

Firma Finansal
Ismi Donemi | Rasyosu | Veri Aciklama Standart Skor Degeri
1,37 | Normallestirilecek deger.
Dagilimin aritmetik
ARCELIK |31.12.2020 | Cari Oran | 1,50 ortalamasi. (1,37-1,50) /0,79 =- 0,16
Dagilimin standart
0,79 sapmasl.

Tablo 4: Argelik Firmasi igin 31.12.2020°de Cari Oran Gostergesi Alinarak Hazirlanan
Standartlastirma Ornek Tablosu
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Standartlastirma = Aritmetik ortalama olarak 1,50 ve standart sapma olarak 0,79
kullanilarak, Cari Oran 1,37'nin normallestirilmis degeri (-0,16)

Tablo 4’de Argelik firmasina ait 31.12.2020 tarihli bilangosu dikkate alinarak
likidite oranlarindan cari oranin degeri, tim firmalarin her bir yilinin aritmetik
ortalamasi ve standart sapmasi verisi alinarak standart skor haline getirilmistir. Bu
formiilasyon her bir sirket, her bir finansal oran kullanilarak ayri ayr1 hesaplanarak her
bir degerin standart skoru olusturulmustur. Standart skor, bir degerin normal
varyasyonunda gerceklesme ihtimalini bulmamiza yardimcr olan ya da farkh
durumlardan gelen iki 6rnegi karsilastirmamiza olanak saglayan standart sapma tiirtidiir.
Standart skor eksi ya da arti deger alabilir. Bu da elimizdeki degerin aritmetik

ortalamasinin altinda ya da iistiinde oldugunu ifade etmektedir.

Z- Skor Formiilasyonu

Finansal Z-Skor
Firma ismi | Doénemi Rasyosu Veri Aciklama Degeri
31.12.2020 -0,16
31.12.2019 0,10 (-0,16+0,1+0,05
ARCELIK [31.12.2018| CariOran | 005 | tndartlastrilmis
31.12.2017 0,14 Deger +0,14+0,2)/5=0,06
31.12.2016 0,20

Tablo 5: Argelik Firmas1 igin Cari Oran Gostergesi Almarak Hazirlanan Z-Skor Ornek Tablosu

Z-Skor = Her bir dénem igin ayr1 olarak standartlastirilan degerin ortalamalari
alinarak elde edilen deger ( 0,06 )

Her bir finansal oran, hem sirket hem de donem agisindan standartlastirildiktan
sonra, bu standart veriler dikkate alinarak her bir oranin tekrar ortalamasi, medyani ve
standart sapmasi alinmistir. Tablo 5’de Argelik firmasi Ornek alinarak hazirlanan
tabloda cari oran nezdinde yapilan ¢alismada yil bazinda standart skor haline getirilen
verilerin ortalamalar1 alinarak tek bir veri kiimesi haline getirilmistir. Bu formiilasyon

16 sirketin her bir finansal oranina uygulanmaistir.
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Ardindan elde edilen Z skorlar1 daha belirgin ve kiyaslanabilir hale getirmek i¢in
Z skorlart T puanina donistiiriilmiistiir. Tablo 6’da Argelik firmasma ait Z-Skoru
bulunan degeri 10 katsayisi ile carpilmis ve 50 degeri ilave edilerek T-Skoru
bulunmustur. Diger sirketler i¢in de ayni metot izlenerek her bir finansal oranin T-

Skorlar1 hesaplanarak bir veri kiimesi haline getirilmistir.

T- Skor Formiilasyonu

Firma Ismi | Finansal Rasyosu | Veri Aciklama T-Skor Degeri

ARCELIK Cari Oran 0,06 | Z-Skor Degeri | (0,06%10)+50 =50,60

Tablo 6: Arcelik Firmasi i¢in Z-Skor katsayis1 alinarak Hazirlanan T-Skor Ornek Tablosu

T-Skor: Her bir sirketin, finansal oranlarinin hesaplanmis Z-Skor Degerlerinin 10
standart sapma katsayisi ile carpildiktan sonra, 50 aritmetik ortalama katsayisi ilave

edilerek bulunan degerdir ( 50,60 ).
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2.4. ANALIZ VE BULGULAR

Bu béliimde 2016-2020 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde siirekli olarak
finansal olmayan sektdrlerde islem goren isletmelerin O’Donough (2013) tarafindan
gelistirilen performans profilleme teknigi kullanilarak veri analizi kiimesi olusturulmus,

tiirev rasyo gruplari belirlenmis ve karsilastirilmali analiz yapilmastir.

2.4.1. Veri Analizi

2016-2020 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde siirekli olarak islem goren ve
finansal olmayan sirketler nezdinde ele alinan bu c¢alismada, sirketler tiirev arag
kullanim oranlarina gére gruplanmis, ardindan bu gruplar igerisinde yer alan sirketlerin
finansal oranlarinin ortalamalari alinarak her grubun kendine 6zgii finansal performans
oranlart olusturulmustur. Olusturulan bu gruplar sirasiyla kiyaslanarak, her grubun
kendine ait finansal oranina 06zgli Ozellikler ortaya koyulmustur. Bu gruplara ait

ozellikler, gruplarin tiirev ara¢ kullanim oranlar1 dikkate alinarak karsilagtirilmistir.

2.4.1.1. Tiirev Rasyo Gruplamasi

Aragtirmaya konu olan her bir sirketin, inceleme doneminde kullandiklar tiirev
araclarinin kontrat degerleri toplami, varlik toplamina boliinerek tiirev rasyolari
hesaplanmistir. Bu veriler ¢eyreklik notasyonu kullanilarak 4 grup haline

getirilmistir. 4 grup su sekilde olusturulmaktadir.

Grup 1 (Q1): En Az Tiirev Ara¢ Kullanan ya da Hi¢ Tiirev Ara¢ Kullanmayan
Sirketler

Grup 2 (Q2): Orta Diizeyde Tiirev Arag Kullanan Sirketler
Grup 3(Q3): Fazla Diizeyde Tiirev Ara¢ Kullanan Sirketler
Grup 4 (Q4): En Cok Tiirev Arag¢ Kullanan Sirketler

Bu gruplamaya esas kullanilan sirketlerin tiirev rasyolar1 kendi icerisinde

ceyreklik ( Dortte birlik Harici ) formiilii ile gruplanmastir.



P’inci Q = P/Q (N+1)
Dortte birlikler i¢cin Q=4 olur;
N = veri sayisidir;

Eger P=1 ise (P/Q=1/4) alt dorttebirlik; eger P=2 ise (P/Q=2/4=1/2)
medyan ve eger P=3 ise (P/Q=3/4) iist dorttebir olur.

Firma Ismi Tiirev Rasyosu

ARCELIK A.S 0,2758
BIRLESIK MAGAZALAR A.S 0,0000
EMLAK KONUT GYO 0,0000
EREGLI DEMIR CELIK A.S 0,0375
KARDEMIR DEMIR CELIK A.S 0,0811

PETKIM PETROKIMYA
HOLDING A.S 0,0297
SABANCI HOLDING A.S 0,0639
SISE CAM A.S 0,0706

TAV HAVALIMANLARI
HOLDING 0,0113
TURKCELL ILETISIM A.S 0,0232
TURK HAVA YOLLARI A.O 0,0107
TEKFEN HOLDING A.S 0,0297

TURK OTOMOBIL FABRIKASI

A.S 0,0015
TURK TELEKOM 0,0336
TUPRAS A.S 0,3995
ULKER BISKUVI SANAYI A.S 0,0333

Tablo 7: Sirketlerin Tiirev Rasyo Oranlari

Q1: Deger olarak % 0,00 ile % 1,09 aras1 tiirev rasyo oranina sahip sirketler

i¢cin kullanilir

Q2: Deger olarak % 1,09 ile % 3,15 arasi tiirev rasyo oranina sahip sirketler

i¢in kullanilir.

Q3: Deger olarak % 3,15 ile % 6,89 arasi tiirev rasyo oranina sahip sirketler

i¢in kullanilir.

Q4: Deger olarak % 6,89’dan fazla tiirev rasyo oranina sahip sirketler i¢in

kullanilir.
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Bu gruplamada Q1 mevcut grup igerisinde tiirev rasyosu en az olan grubu
temsil ederken, tiim girketlerin tiirev rasyo verileri dikkate alindiginda son ¢eyrekligi
olusturmaktadir. Q2 ise grup igerisinde tiirev rasyosu orta diizeyde olan sirketleri
temsil ederken, ayni zamanda grup igerisinde 2. (ikinci) en az ¢eyrekligi
olusturmaktadir. Q3 ise tiirev rasyosu yiiksekolan sirketleri temsil eder ve 3.
ceyrekligi olusturmaktadir. Q4 ise tiirev rasyosu en yliksek olan sirketleri temsil

etmektedir ve ayn1 zamanda veri kiimesinin son ¢eyregini olusturmaktadir.

Tiirev rasyosu gosterge alinarak ve dortte birlik kullanilarak hazirlanan tiirev
gruplamasinda firmalar kendi olusturdugu gruplari temsil etmektedir. Tablo 8’de ise

sirketler Q1,Q2,Q3 ve Q4 gruplama modeline gore gruplanmustir.

En Fazla (Q4) Fazla (Q3)
ARCELIK A.S EREGLI DEMIR CELIK A.S
KARDEMIR DEMIR CELIK A.S SABANCI HOLDING A.S
SISE CAM A.S TURK TELEKOM
TUPRAS A.S ULKER BISKUVI SAN. A.S
Orta (Q2) En Az-Hi¢ (Q1)
PETKIM PETROKIMYA HOLDING
A.S BIRLESIK MAGAZALAR A.S
TAV HAVALIMANLARI HOLDING EMLAK KONUT GYO
TURKCELL ILETISIM A.S TURK HAVA YOLLARI A.O
TURK OTOMOBIL
TEKFEN HOLDING A.S FABRIKASI A.S

Tablo 8: Sirketlerin Ceyreklik Notasyonu ile Gruplanmasi

2.4.1.2. Karsilastirmali Analiz

Firmalarin dahil oldugu gruplarin tiirev rasyolart ve finansal oranlar1 dikkate
alinarak birbirleriyle karsilastirilmasi yapilmistir. Gruplar olusturulduktan sonra, her
bir grupta yer alan isletmelerin finansal oranlarinin T skorlari hesaplanmis ve

aritmetik ortalamasi alinarak gruplara ait T skorlar1 belirlenmistir.
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Finansal
Grup 4 (Q4) Rasyosu | T-Skoru Grup Degeri (Q4)
ARCELIK A.S 50,63
KARDEM‘iR DEMIR CELIK A.S Cari Oran 44,79 (50,63+44,79+58,26+45,24)/4
SISE CAM A.S 58,26 =49,73
TUPRAS A.S 45,24

Tablo 9: Q4 Grubuna ait Cari Oran Degerini Hesaplama Ornegi

Her gruptaki sirketlerin kendilerine ait finansal rasyolar1 T-Skorlarinin aritmetik
ortalamalar1 alinarak 4 grubun da kendine 6zgii analiz oranlar ortaya ¢ikmistir. Tablo
9’da tiirev araglar1 en fazla kullanan grubun ( Q4) cari orani, bu grubu olusturan
sirketlerin daha 6nce alinan T-Skorlarinin aritmetik ortalamasi alinarak, grup 4’lin (Q4)
kendine ait finansal analiz rasyosu ortaya ¢ikmistir. 4 grubun da her birinin ayr1 ayri

finansal oranlari izlenilen bu metot esliginde belirlenmistir.

Grup Ismi Cari Oran Asit-Test Oram Nakit Oran
Q4 (En Fazla) 49,73 48,45 49,35

Q3 (Fazla) 53,60 54,92 54,80

Q2( Orta) 49,15 52,40 53,13
QL ( En az-Hic) 47,32 32,96 43,07

Tablo 10: Gruplarin Likidite Oranlarma Goére T Skorlart

Tablo 10’da olusturulan gruplarin likidite oranlarma goére T Skorlar
verilmistir. Likidite oranlarindan cari oranlarin T Skorlar1 incelendiginde en yiiksek
T Skora sahip olan grubun 53,60 skoru ile Q3 ( tiirev rasyosu fazla olan grup) grubu
oldugu, bu grubu sirasiyla 49,73 skoru ile Q4, 49,15 skoru ile Q2 ve 47,32 skoru ile
Q1 grubu takip etmektedir.

Likidite oranlarindan asit-test oranini inceledigimizde ise Q3 grubuna ait
skorun 54,92 ile en yliksek skora sahip oldugu gozlemlenirken, Q1 grubuna ait 32,96
skoru diger gruplara gore en diisiik skor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirev rasyosu

en fazla olan Q4 grubu ile tiirev rasyosu orta diizeyde olan Q2 grubuna ait skorlar
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sirastyla 48,45 ve 52,40°dir. Bu skorlara gore, tiirev rasyosu en diistik olan Q1’den
sonra en diisiik asit-test skoruna sahip grup tiirev rasyosu en yiiksek olan Q4
grubudur.

Likidite oranlarindan nakit oranda da benzer siralama mevcuttur. En iyi nakit

oran skoruna sahip grup Q3 olup en diisiik nakit oran skoru Q1’e aittir. Bu gruplarin

nakit oran skorlari sirastyla 54,80 ve 43,07’dir.

- Alacak Stok Devir . . Oz sermaye Devir
Grup Ismi Devir Hizt Hizt Aktif Devir Hizi Hin
Q4 (En Fazla) 49,23 44,39 50,90 51,31
Q3 (Fazla) 46,54 48,75 45,26 47,37
Q2( Orta) 46,76 57,73 47,11 45,69
Q1 ( En az-Hig) 57,48 49,12 56,48 55,56

Tablo 11: Gruplarin Verimlilik Oranlarina Gore T Skorlari

Tablo 11°de olusan verimlilik oranlarindan alacak devir hizinda en iyi skora
sahip grup tiirev rasyosu en az olan Q1 grubu olup skoru 57,48’dir. 2. en iyi skora
sahip grup 49,23 ile Q4 grubudur. Sirasiyla Q2 ve en diisiik skora sahip Q3 grubunun
alacak devir hiz1 skorlar 46,76 ve 46,54 diir.

Stok devir hizin1 inceledigimizde ise tiirev rasyosu orta diizeyde olan Q2
grubunun sahip oldugu skor 57,73 ile diger gruplara gore olduk¢a fazladir. Aktif
devir hiz1 en iyi olan grup Q1 grubu iken aktif devir hiz1 en diisiik olan grup Q3
grubudur. Skorlar1 sirastyla 56,48 ve 45,26 dir. Q2 ve Q4 gruplarinin aktif devir hiz1
ise sirasi ile 47,11 ve 50,90°dr.

Gruplarin aktif devir hizin1 karsilastirdigimizda ise 56,48 skor ile aktif devir
hiz1 skoru en yiiksek olan tiirev rasyo skoru en diisiik Q1 grubudur. Bunu Q4,Q2 ve
Q3 grubu takip edip skorlar1 ise sirasiyla 50,90, 47,11 ve 45,26 dur.

Oz sermaye devir hiz1 skorlarmi inceledigimizde ise farkli bir siralama bu
gorilmektedir. En az tiirev rasyo skoruna sahip Q1 grubuna ait 6z sermaye devir hizi

skoru 55,56 iken, en dislik skora sahip, orta diizeyde tiirev rasyo skoru olan Q2
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grubunun orani 45,69°dur. Q4 ve Q3 gruplarinin skorlar1 ise sirasiyla 51,31 ve

47,37°dir.

. Oz sermaye | Briit Kar | Faaliyet Net Kar
Grup Ismi Akt 5 . . .
Karhlik Karhhg Marji | Kar Marji Mariji
Q4 (En Fazla) 47,79 46,64 46,65 44,62 45,73
Q3 (Fazla) 47,45 50,77 58,57 56,73 55,19
Q2 (Orta) 53,42 50,53 48,51 50,59 52,80
Q1 ( En az-Hig) 52,53 50,85 46,38 47,41 47,32

Tablo 12: Gruplarin Karlilik Oranlarina Gére T Skorlar

Karlilik oranlar1 gosterge alinarak yapilan analizde ise, aktif karlilik orani en
iyi olan grup, tlirev araclar1 orta diizeyde kullanan Q2 grubu iken, en diisiik karlilik
oranina sahip grup, siralamada bir {ist basamakta olan tiirev araglar1 fazla kullanan

Q3 grubudur. Skorlart ise sirastyla, 53,42 ve 47,45°dir.

Oz sermaye karliligim inceledigimizde ise karsimiza farkli bir siralama
cikmaktadir. En iyi 6z sermaye karlilik skoruna sahip Q1 grubu iken skoru 50,85’dir.
Tiirev rasyo skoru en fazla olan Q4 grubunun 6z sermaye karlilik skoru ise 46,64
olup, diger gruplara gore en diisiik seviyededir. Q3 ve Q2 grubunun skorlar

birbirlerine yakin olup 6zsermaye karlilik oranlari sirasiyla 50,77 ve 50,85 dir

Briit kar marjinda en iyi skora sahip grup tiirev rasyosu fazla olan 58,57 skorla
Q3 grubu iken, en diisiik skora sahip grup tiirev rasyo skoru en az olan ya da hig
olmayan 46,38 skor ile Q1 grubudur. Q4 ve Q2 grubunun briit kar marj1 skoru ise
46,65 ve 48,51 dir.

Faaliyet kar marjinda en iyi skora sahip grup Q3 grubu iken, en diisiik skora
sahip grup Q4’diir. Bu gruplarin skorlar sirasiyla 56,73 ve 44,62°dir. Q1 ve Q2
grubunun faaliyet kar marj1 skorlar1 ise 47,41 ve 50,59’dur. Benzer siralama net kar

marjinda da ortaya ¢ikmaktadir.

En 1iyi net kar marj1 skoruna sahip grup 55,19 skor ile Q3 iken, en diisiik net kar
marj1 skoruna sahip grup 45,73 ile tiirev rasyosu en iyi olan Q4 grubudur. Q1 ve Q2

gruplarinin net kar marjlari ise sirasiyla 47,32 ve 52,80°dir.
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. Finansal Stres | Duran Var.
Grup Ismi
Oram / Siirekli Ser.
Q4 (En Fazla) 70,55 48,50
Q3 (Fazla) 74,16 55,75
Q2 (Orta) 69,16 47,19
Q1 ( En az-Hig) 70,27 48,11

Tablo 13: Gruplarin Mali Yap1 Oranlarina Gore T Skorlari

Mali yapi oranlarindan finansal stres orani ayni zamanda mali sikinti orani
olarak da literatiirde ge¢mektedir. Bu orana ait skorlari inceledigimizde ise Q2
grubuna ait 69,16 skoru en diisiik sor gibi goriinse de aslinda mali sikintist en az
oldugundan diger gruplara gore en iyi durumda olan gruptur. Finansal distres skoru
74,16 ile diger gruplara gore en fazla olan Q3 grubu, aslinda en fazla mali sikinti

oranina sahip grup olma 6zelligine sahiptir.

Devamli sermaye oranlar1 goz Oniine alinarak olusturulan grup skorlarinda ise
tiirev tiirev rasyosu fazla olan Q3 grubuna ait skor 55,75°dir. Tiirev araglar1 orta
seviyede kullanan grup Q2’nin 47,19’a ait skorla en diisiik devamli sermaye skoruna
sahip gruptur. Q1 ve Q4 grubuna ait devamli sermaye skoru ise sirasiyla 48,11 ve
48,50dir.

Tiirev rasyo gruplama teknigine gore gruplanan isletmelerin aktif
bliytikliiklerine iliskin gdstergeler ise ayr1 olarak ele alinmistir. Her gruba dahil olan
isletmelerin toplam varliklarinin analitik ortalamasinin alinmasiyla her gruba ait aktif
biiylikliik rakamlar1 elde edilmistir. Elde edilen bu rakamlar ile LN islevi

uygulanarak dogal logaritmik degeri bulunmustur.
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LN( Dogal Logaritma) Aktif Biiyiikliik

Q4 (En Fazla) 21,19 1.588.421.051,50
Q3 (2.EnFazla) 18,59 118.650.767,00
Q2 (Orta) 16,87 21.258.696,85
Q1 ( En az-Hig) 17,56 42.134.298,60

Tablo 14: Her Gruba Ait Aktif Biyiikliiklerinin Dogal Logaritmigi

2.4.2. Bulgular

Isletmelerin tiirev rasyolarma gére gruplanmasi sonucunda ortaya ¢ikan her bir

grubun profilleri radar yontemi kullanilarak ortaya ¢ikartilmistir.

Likidite Oranlanr

Cari Oran Asit-Test Oran1 Nakit Oran

E%?O%En Fazla)

50,00
40,00
30,00
Q1 (En az-Hig) 20400 Q3 (Fazla)

Q2(Orta)

Grafik 3: Gruplarm Likidite Skorlarina Gore Radari

Grafik 3’de tiirev rasyo gruplarmin likidite oranina gore profil teknigi
olusturulmus, tiirev rasyosu en az olan Q1 grubunun likidite oranlar1 arasindaki
farklilik goze carpmaktadir. Ayrica tiirev araglar fazla kullanan Q3 grubunun diger

gruplara gore likidite oranlar1 daha yiiksektir. Gruplarin likidite skorlarinin
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istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini belirlemek igin
parametrik olmayan testlerden biri olan Kruskal Wallis testi uygulanmistir. Tablo
15’ten elde edilen bulgulara gore gruplarin likidite skorlar1 arasinda anlamli bir

farklilik olmadigi tespit edilmistir.

Cari Oran Asit Test Orani Nakit Oran
Chi-square .728 5.426 4.588
df 3 3 3
Asymp. Sig. .867 143 .205

Tablo 15: Gruplarin Likidite Skorlarina Ait Kruskal Wallis Sonuglar

Aksoy (2021 ), 2014-2018 donemleri arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren 176 sirket iizerinde yaptigi calismada likidite diizeyinin diisiik oldugu
isletmelerin tiirev ara¢ kullanimini daha etkin bir sekilde kullanmasi1 gerekliligini
ifade etmistir. 2016-2020 donemleri arasinda BIST 30 Endeksinde finans disi
sektorlerde siirekli faaliyet gosteren 16 sirket nezdinde yapilan bu ¢alismada ise tiirev
araclari en fazla, fazla ve orta diizeyde kullanan sirketlerin, tiirev araclar1 en az ya da
hi¢ kullanmayan sirketlere gore likidite oranlarinin daha yiiksek skorlu oldugu tespit

edilmis, ancak gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadig:

tespit edilmistir.
Verimlilik Oranlari
e Q4 ( En Fazla) Q3 (Fazla) Q2(Orta) Q1 ( En az-Hig)
Alacak Devir Hiz1
60,00

Ozsermaye Devir Hizi Stok Devir Hizi

Aktif Devir Hiz1

Grafik 4: Gruplarin Verimlilik Skorlarina Gére Radari
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Grafik 4’de verimlilik oranlari agisindan olusturulan gostergede ise tiirev
rasyosu en az olan Q1 grubunun diger gruplara gore stok devir hizi hari¢ daha iyi
verimlilik oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Tiirev rasyosu orta diizeyde olan
Q2 grubunun stok devir hizinin diger gruplara goére daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte tlirev rasyosu en yiiksek olan Q4 grubunun stok devir hizi
diger gruplara gore daha diisiiktiir. Stok Devir Hizinin yiiksek olmasi stoklarin hizli
bir sekilde iiretimden satisa gectigini gostermektedir. Ancak stok sikintist ¢eken, ya
da yetersiz stoklarla ¢alisan firmalarda bu oranin da yiiksek cikabilecegi goz ardi
edilmemelidir. Stok Devir Hizinin diisiik olmasi ise sirketin iiretim ya da satiglarda
aksaklik yasadiginin gostergesi olarak nitelendirilir. Fakat enflasyonist yapilarda ya
da sektorel daralmalarda, ellerinde stok da

sirketler spekiilatif amacglt

bulundurabilecegi unutulmamalidir.

Gruplarin verimlilik skorlarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek igin parametrik olmayan testlerden biri olan Kruskal
Wallis testi uygulanmigtir. Tablo 16’dan elde edilen bulgulara gore gruplarin

verimlilik skorlar1 arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 tespit edilmistir.

Alacak | Stok Devir | Aktif Devir | Ozsermaye
Devir Hizi Hizi Hizi Devir Hizi
Chi-square 1.676 2.978 3.904 .993
df 3 3 3 3
Asymp. Sig. 642 395 272 .803
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Karlilik Oranlari

Q4 (En Fazla) ==——Q3 (Fazla) Q2 (Orta)  e====QI ( En az-Hic)
Aktif Karlilik Orani
70,00

Net Kar Marji Ozsermaye Karliligt

Faaliyet Kar Marj1 Brut Kar Marji

Grafik 5: Gruplarin Karlilik Skorlarina Gére Radari

Karlilik skorlar1 agisindan olusturulan Grafik 5°de gbze carpan en Onemli
gostergelerden biri karlilik oranlarinin tiirev ara¢ kullanimiyla iligkilendirilen her
grup acisindan farklilik gostermesidir. Tiirev rasyosu yiiksek olan Q2 grubunun briit
kar marji skoru diger gruplara gore daha yiiksek iken, ayn1 grup aktif karlilik skoru

acisindan diger gruplardan daha diisiik bir seviyededir.

Gruplarin karlilik skorlarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek i¢in parametrik olmayan testlerden biri olan Kruskal
Wallis testi uygulanmistir. Tablo 17°den elde edilen bulgulara gore gruplarin karlilik

skorlar1 arasinda anlamli bir farklilik olmadig: tespit edilmistir.

Ozsermaye| Briit Kar | Faaliyet Kar
Aktif Karliik | Karhhgi Marji Marji Net Kar Mariji
Chi-square .816 4.368 2.162 4.301 7.301
df 3 3 3 3 3
Asymp. Sig. .846 224 .540 231 .063

Tablo 17: Gruplarin Karlilik Skorlarina Ait Kruskal Wallis Sonuglari
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Cankaya vd.nin 2007-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Sanayi Endeksinde
islem goren firmalar iizerinde yaptig1 ¢caligmada tiirev ara¢ kullaniminin net karlilikla
pozitif yonli bir iligkisi oldugunu ancak buna karsilik aktif karlilik, net kar marji, 6z
sermaye karliligi ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda anlamli bir iligki olmadigini tespit
etmistir. Bu ¢alismada ise gruplarin karlilik skorlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik bulunamamaistir. Dolayisiyla Cankaya vd. (2019) net kar marj

disindaki bulgulara paralel sonuglar tespit edilmistir.

Mali Yap1 Oranlart

e Finansal Distres Orani Duran Var. / Surekli Ser.

Q4 (En Fazla)
90,00

Q1 ( En az-Hig) Q3 (Fazla)

Q2(Orta)
Grafik 6: Gruplarin Mali Yap1 Skorlarina Gére Radari

Sirketlerin mali yapisinin giiglii olmas1 ve mevcut 6z sermayeleri, finansal
anlamda gii¢lerini ortaya koymaktadir. Finansal analiz oranlarinda mali yapinin,
bor¢lanma yiikiimliligiinii karsilamasi, sermayenin ve sirket yapisinin kuvvetli
oldugu anlamina gelmektedir. Shaari’nin (2013), 2010-2011 doéneminde Malezya
Borsasi hisse senetlerinde islem gbren ve finans sektorii disinda faaliyet gosteren 97
firma {lizerinde yaptig1 ¢alismada bor¢/6z kaynak oraninin tiirev kullanimi iizerinde
Oonemli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasirken, Tanha vd. (2017) tiirev arag
kullanim1 ve 6z kaynak arasinda kisa vadede pozitif bir iliski oldugu tespit
etmiglerdir. Mali yap1 i¢in olusturulan Grafik 5’te tiirev tiirev rasyosu yiiksek olan

(Q3) grubunun finansal stres skoru diger gruplara gore daha yiiksektir. Ayn1 grup

37



devamli sermaye agisindan ise diger gruplara gore daha yiiksek skora sahiptir. Tiirev
rasyosu en yiiksek olan Q4 grubu ile tiirev rasyosu en az olan Q1 grubunun mali yap1
diizeyleri birbirine yakin oldugu belirlenmistir.

Gruplarin mali yap1 skorlarinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek i¢in parametrik olmayan testlerden biri olan Kruskal
Wallis testi uygulanmistir. Tablo 18’den elde edilen bulgulara gére gruplarin mali

yapt skorlar1 arasinda anlamli bir farklilik olmadig tespit edilmistir.

Ozsermaye/Varlik Orani Devamli Sermaye Orani
Chi-square .993 1.963
df 3 3
Asymp. Sig. .803 .580

Tablo 18: Gruplarin Mali Yap1 Skorlarina Ait Kruskal Wallis Sonuglari

Aktif Biiyiikliik)

Q4 (En Fazla)
25,00

Q1 ( En az-Hig) Q3 (2.En Fazla)

Q2 (Orta)

Grafik 7: Gruplarin Aktif Biyiikliiklerine Gére Radari
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Grafik 6’da tiirev araglart kullanan gruplarin, aktif biiyiikliiklerinin dogal
logaritmik degerleri ile olusturulan radar diizeyinde gruplar arasinda farklilik
gorilmektedir. Bodnar vd. (2003), Amerika’da faaliyet gosteren 530 Finansal
olmayan sirkete yonelik yaptiklar1 calismada aktif biiylikliigiin tiirev ara¢ kullanmada
onemli bir faktér oldugunu tespit etmistir. Yesildag (2019), 2013-2018 yillar
arasinda BIST 100 endeksinde siirekli yer alan 58 firma iizerinde yaptig1 calismada
ise tiirev iiriin kullanan firmalarin, tlirev iirlin kullanmayan firmalara gore en 6nemli
farkliliklarin aktif biyiikliklerinin daha fazla olmasi olarak belirlenmistir. Akay
(2018), 2007-2017 dénemleri arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gsteren finans dist
sektorlerde faaliyet goOsteren 178 firma iizerinde yaptigi calismada tiirev arag
kullaniminin firmalarin aktif biiyiikliigi ile ayn1 dogrultuda oldugunu 6ne stirmiistiir.
2016-2020 yillar1 arasinda BIST 30’da finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren
isletmeler agisindan yapilan bu ¢alismada tiirev araglar1 en fazla kullanan sirketlerin
aktif biiytikliiklerinin diger gruplara gore daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Aktif
biiyiikliikleri en az olan grup, tiirev araglari en az diizeyde ya da hi¢ kullanmayan
grup Q1 olarak ortaya ¢ikarken, aktif biiytikliikleri 2.en az olan grup tiirev araglari
orta diizeyde kullanan Q2 grubudur. Tiirev araglar1 fazla diizeyde kullanan Q2

grubunun aktif biiyiikliigii ise Q4 grubunun gerisinde olup, 2.en fazla konumundadir.

Gruplarn aktif biiyiikliiklerinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gosterip
gostermedigini belirlemek igin parametrik olmayan testlerden biri olan Kruskal
Wallis testi uygulanmistir. Tablo 19°dan elde edilen bulgulara gore gruplarin aktif
biiyiikliikleri arasinda anlamli bir farklilik olmadig: tespit edilmistir.

Ozsermaye/Varlik Orani
Chi-square 3.651
df 3
Asymp. Sig. .302

Tablo 19: Gruplarin Aktif Biiyiikliik Skorlarina Ait Kruskal Wallis Sonuglari
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Orani

Brut Kar Marji

Grafik 8: Gruplarin Tiim Finansal Skorlarina Gore Radar

14 finansal oraniin tiimii ile olusturulan Grafik 8’de tiirev rasyo gruplarinin
hem profili olusmus hem de diger gruplar acisindan kendi yerini konumlandirmstir.
Geczy (1997) firmalarin mali yapilarindaki zayifliklarin firmalari daha fazla tirev
ara¢ kullanmaya yonlendirdigini 6ne stirmiistiir. Bu ¢calismada ise tiirev araglar1 fazla
kullanan Q2 grubunun mali yapi skorlarindan finansal stres skorunun yiiksek olmasi
Geczy’nin bulgulart ile ayni diizlemdedir. Froot vd. (1993) firmalarin likidite
seviyelerinin yiiksek olmasini tiirev kullanim ile pozitif dogrultuda degerlendirmistir.
Gay and Nam’in (1998) Amerikan firmalar1 {izerinde kurumsal tlirev arag
kullanimina iliskin yaptiklar1 calismada daha diisiik hazir degerlere sahip isletmelerin
tiirev araglar1 bir yatirim firsat1 olarak gordiiklerini ve bunlar1 kullanmada daha etkin
olduklart belirtilirken 2016-2020 yillar1 arasinda BIST 30 endeksinde islem goren
finans dis1 sektorlerde yer alan isletmelerden tiirev araclari en az ya da hig
kullanmayan Q1 grubuna ait isletmeleri tiim likidite oranlar1 agisindan

degerlendirdigimizde diger gruplara gore en az seviyede oldugu ortaya ¢ikmistir.
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Ser.
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Orani
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Grafik 9: Q4 Grubu ile Q1 Grubuna Ait Finansal Skorlari

Tirev araglart en fazla kullanan Q4 grubu ile tlirev araglart en diizeyde
kullanan ya da hi¢ kullanmayan Q1 grubuna ait finansal skorlar1 incelendiginde
alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif devir hizi, 6z sermaye devir hizi gibi
verimlilik oranlarinda Q1 grubunun daha yiiksek diizeyde oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Karlilik oran diizeyleri birbirlerine yakin olsa da 6zellikle aktif karlilik oraninda Q1
grubunun Q4 grubuna karsin daha yiiksek skorda oldugu tespit edilmistir. Asit test
orani, Nakit Oran gibi likidite oranlarinda ise tiirev araclar1 en fazla kullanan Q4
grubunun, tiirev araglar1 en az diizeyde kullanan Q1 grubuna nazara farkli ve yiiksek

bir skorda oldugu belirlenmistir.

Q1 ve Q4 gruplarmin finansal skorlarmin istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik gosterip gostermedigini belirlemek i¢in parametrik olmayan testlerden biri
olan Mann Whitney U testi uygulanmistir. Tablo 20°den elde edilen bulgulara gore

iki grubun finansal skorlar1 arasinda anlamli bir farklilik olmadig tespit edilmistir.
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Cari Oran | Asit Test Oran Nakit Oran Alécak Stok Devir
Devir Hiz1 Hizi
Mann-Whitney U 6.000 8.000 3.000 5.000 4.000
4 -577 .000 -1.443 -.866 -1.155
Asymp. Sig. (2- .564 1.000 .149 .386 .248
tailed)
Exact Sig. [2*(1- .686 1.000 .200 486 .343
tailed Sig.)]
Aktif Devir| Ozsermaye . Ozsermaye| Brit Kar
Hiz1 Devir Hiz1 Aktif Karhilik Karlilig1 Mariji
Mann-Whitney U 7.000 6.000 5.000 5.000 5.000
4 -.289 -577 -.866 -.866 -.866
Asymp. Sig. (2- 773 .564 .386 .386 .386
tailed)
Exact Sig. [2*(1- .886 .686 486 .486 .486
tailed Sig.)]
Faaliyet Kar Ozsermaye/Varlik Devamh
y . Net Kar Marj1 Y Sermaye
Marj1 Orani
Orani
Mann-Whitney U 5.000 7.000 8.000 4.000
4 -.866 -.289 .000 -1.155
Asymp. Sig. (2- .386 773 1.000 .248
tailed)
Exact Sig. [2*(1- 486 .886 1.000 .343

tailed Sig.)]

Tablo 20: Q1 ve Q4 Gruplarinin Finansal Skorlarina Gére Mann Whitney U Testi Sonuglari
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SONUC

Ulkeler nezdinde meydana gelen ekonomik degisiklikler ve kiiresel anlamda
ortaya c¢ikan iktisadi ve sosyal olaylar isletmeleri dogrudan ve dolayli olarak
etkilemektedir. Isletmeler bu tiir riskleri kontrol altina alamamasina karsin, riskleri
yoneterek buna karst 6nlem alma ihtiyaci hissetmektedirler. Isletmeler, kendi
iclerinden kaynaklanan sistematik riskleri etkin bir risk yonetimi siirdiirerek kisa
vadede kontrol altina almayi basarabilirler ancak sistematik olmayan riskler
(salginlar, afetler, ekonomik buhranlar vb.) igin zarar gérme olasiliklarini minimize
etmek, igletmelerin en az hasarla bu durumdan ¢ikmasini saglamaktadir. Bununla
birlikte bu tiir gelismeler finansal piyasalari aninda ve direkt olarak etkisi altina
almaktadir. Kur riskleri, faiz riskleri gibi gerek iilke anlaminda gerekse kiiresel
Olcekte ortaya cikan ve sistematik olmayan risklere karsi isletmeler hazirlikli

olmalidir.

Tiirkiye’de gerek jeopolitik gerekse ekonomik anlamda yasanan gelismeler,
isletmeleri dogrudan etkisi altina almaktadir. Siyasi ve iktisadi politikalarin
ekonomiye etki etmesinden dolay1, faiz riski ve kur riski Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmeler agisindan 6nemli bir konumdadir. Bu gibi risklere karsi onlem almak
amactyla, isletmeler tiirev araglari etkin bir sekilde kullanmalidir. Tiirev araglar
ortaya ¢ikisi itibari ile riskten korunma amaci tasisa da bazi durumlarda arbitraj ve

spekiilatif amacli da kullanilabilmektedir.

Literatiirde tiirev araglarla ilgili bir¢ok calisma mevcuttur. Tiirev arag
kullaniminin gelismis tilkeler diizeyinde ¢ok fazla olmasina karsin (Bodnar vd. 1998,
Berkmann 1997, Sheedy 2001, Mallin vd. 2001) bu c¢alismada tiirev arag
kullanimimin Tiirkiye’de yeterli diizeyde olmadigt ancak yillar itibari ile gelisme

kaydettigi gozlemlenmistir.

Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan temel farklarindan birisi Peter O’Donoghue

(2005, 2013) tarafindan gelistirilen ve spor dallarinda kullanilan performans



profilleme tekniginin ilk kez isletmelere ait finansal verilerde kullanilmasidir. Bu
teknik bireysel sporcularin performansint 6ne c¢ikarmayi hedeflemek i¢in ortaya
cikarken, isletmelerin performansini ortaya ¢ikarmadaki etkinligi isletme yoneticileri
ve yatirimcilar i¢in énem arz etmektedir. Calismanin diger ¢alismalardan bir diger
farki da isletmelerin finansal oranlar1 kullanilarak tiirev rasyosu ile finansal oranlar

arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmesidir.

Calismada tiirev rasyosu kullanilarak olusturulan gruplar ve calismaya konu
sirketlerin bilangolar1 1s1¢inda olusturulan finansal veriler neticesinde, tiirev arag
kullanan gruplarin profil teknigi ile radar1 olusturulmustur. Boylelikle sirketlerin
tiirev ara¢ kullanimi ve ayni sirketlerin finansal analiz durumlarinin tespiti yapilarak
bu gruplar birbirleri ile karsilastirilmistir. Literatiirde yapilan ¢alisma verileri de
kullanilarak, finansal analiz durumlar1 ve tiirev ara¢ kullanimi1 arasinda durum tespiti

yapilmistir.

Ortaya ¢ikan bu tespit sonucunda her grup i¢in finansal analiz oranlari
skorlarinda ¢ok fazla farklilik bulunmaktadir. Isletmelerin mali yapilarinin kuvvetli
olmasi, uzun yillardan beri kendi sektorlerinde oncii konumda olmalar1 ve piyasa
degerlerinin yiiksek olmasi nedeniyle bu farkliligin olmamasi normal karsilanabilir.
Yine de her grubu olusturan isletmelerin mali verilerine dayanarak hazirlanan

finansal analiz oranlar tiirev kullanima gore farkli skorlara sahiptir.

Tirev araglar1 en fazla kullanan Q4 grubuna ait isletmelerin likidite oranlari
skorlar1 tiirev araglar1 en az kullanan Q1 grubuna ait likidite skorlarindan daha fazla
skora sahip iken, tlirev araclar1 orta diizeyde ve tiirev araglar fazla diizeyde kullanan
Q2 ve Q3 gruplan skorlarindan daha az olabilmektedir. Cari Oran nezdinde ortaya
cikan sonuglara gore Q4 grubuna ait skor 49,73 iken, Q1 grubuna ait skor 47,32 ile
son siradadir. Asit-test oraninda ki skor farkliliklart ise diger likidite oranlarina gore
daha fazladir. Tiirev araglar1 en az ya da hi¢ kullanmayan Q1 grubuna ait asit-test
skoru 32,96 iken, tiirev araglan fazla diizeyde kullanan Q3 grubuna ait skor ise
54,92°dir. iki gruba ait asit-test skora iligkin fark ise 21,96 olup, marj olarak %65
oraninda farklilik vardir. Bu da tiim likidite oranlar1 igerisinde en fazla farklilik

bulunan finansal oran olarak géze ¢arpmaktadir.

Verimlilik oranlarinda benzer durum, aktif devir hizinda vardir. 50,90 skor ile

tirev araglart en fazla kullanan grup Q4’lin skoru sirasiyla 45,26 ve 45,11 skora
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sahip tlirev araclart fazla diizeyde kullanan Q3 ve tiirev araglari orta diizeyde
kullanan Q2 grubundan fazla olmasina karsin, tiirev araglar1 en az diizeyde kullanan
Q1 grubuna ait 56,48 skordan daha azdir. Ancak sanayi yatirimi yapan sirketlerin
duran varlik yatirnmi daha fazla oldugundan aktif devir hizinin daha diisiik
seviyelerde olmasi, bu sirketlerin daha az verimli oldugu anlamina gelmemektedir.
Oz sermaye devir hizlar1 skoru Q1 grubu goz ardi edilirse, tiirev kullanimla ilgili
dogrusal bir iligki oldugu sdylenebilir. Tiirev araglar1 en fazla kullanan grup Q4,
fazla diizeyde kullanan Q3 ve orta diizeyde kullanan Q2 grubuna ait skorlar sirasiyla

51.31,47.37 ve 45.69°dur.

Karlilik oranlarindan nakit oranlarini géz Oniinde bulundurdugumuzda ise,
tirev araglart en fazla diizeyde kullanan Q4 grubunun skoru olan 49,35, tiirev
araglart orta diizeyde kullanan Q2 grubunun skoru 53,13’ten daha diistiktiir. Fakat
tirev araclar1 en az seviyede kullanan ya da hi¢ kullanmayan grup Q1’den skor
olarak daha yiiksektir. Nakit oranin yiiksek olmasi firmada atil fonlarin olabilecegi
gercegini de unutmamak gerekmektedir. Aktif karlilikta ise tiirev araclari en fazla
diizeyde kullanan Q4 grubuna ait skor 47,79 ile tiirev araclar1 en az diizeyde ya da
hi¢ kullanmayan Q1 grubundan skor olarak 4,74 puan daha diisiiktiir. Bu ¢alismaya

gore aktif karliligin tiirev kullanimla bir iliskisi olmadigini gostermektedir.

Mali yap1 oranlarinda finansal stres oraninin tiim gruplarda birbirlerine yakin
oldugu gozlemlenmektedir. Kreditdrler ve yatirimcilara gore isletmelerin 6z
sermayelerinin kuvvetli olmasi beklenmektedir. Finansal stres ya da bir diger ifade
ile mali sikint1 skorunun yiiksek olmasi, isletmenin karsilasabilecegi risklerin daha
fazla oldugu anlamina gelmektedir. Boylelikle skoru 69,16 ile en az seviyede olan
tiirev araclar1 orta diizeyde kullanan Q2 grubunun finansal distres anlaminda diger
gruplardan daha iyi durumdadir. Tiirev araglar fazla diizeyde kullanan Q3 grubunun,
diger tiim gruplara gére daha fazla finansal stres skoruna sahip olup, daha yiiksek

risk ve 6z sermaye riski icermektedir.

Bu c¢alismanin bundan sonraki diger c¢alismalara da Onciilik edecegi
diisiiniilebilir. O’Donough’un profilleme teknigi kullanilarak daha fazla sayida ve
farkli tlkelerde islem goren finans disi sektorlerde yer alan firmalar {izerinde

calismanin kapsami genisletilebilir. Bununla birlikte, bu ¢calisma daha uzun donemler
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almarak, farkli finansal oranlar da eklenerek daha kapsamli c¢alismalar

yapilabilmesine olanak saglayacagi diisiiniilmektedir.
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