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1. GIRIS

Kiiresellesme 1ile birlikte finans sektoriinde cesitli alternatifler
ortaya ¢itkmugtir. Firmalar risk yonetimi ve karliligin artirilmasi bag-
ta olmak tizere tiirev iirlinlere ihtiyag duyar ve kullanirlar. Diinya
genelinde ilk olarak tiirev triinlerin kullanimi finansal risklerden
korunmak amaci ile baglamugtir. Tiirev piyasalar bir¢ok kisi tara-
findan risk igeren piyasa tiirii seklinde bilinse de, spot piyasalarda
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ortaya gikan bir takim risklerden korunmak amaciyla gelistirilmis-
lerdir. Tiirev tirtinlerin iglem gordiikleri piyasalar tiirev piyasalar,
bu piyasalarda igleme tabi tutulan iiriinlere de tiirev iiriinler de-
nilmektedir. Tirev {irtin fiyatlandirmas: baska bir finansal iiriin
baz alnarak yapilan finansal tiriinlerdir (Apak ve Uyar, 2011, s.
3-4). Tiirev triinler futures, forward, opsiyon ve swap sozlesme-
leri olarak gruplandirilir. Piyasalar spot piyasa ve vadeli piyasalar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim dikkate alindiginda forward
piyasalara vadeli islem veya alivre piyasalari, futures piyasalar stan-
dart vadeli islem piyasalari, swap piyasalara degis-tokug veya takas
piyasalar1 ve opsiyon piyasalarina segenekli islem piyasalart denil-
mektedir. Bu piyasalarda yapilan iglemler siras1 ile vadeli, standart
vadeli, degis-tokus ve segenekli islemler olarak ifade edilebilir. Bu
sozlesmelerden futures ve opsiyon sozlesmeleri organize olmus
piyasalarda, forward ve swap sozlesmeler ise organize olmayan
piyasalarda igslem gormektedirler. Tirev triinler, faiz oran1 doviz
kuru ve fiyat riskinden korunmak i¢in kullanilir. Tiirev tirtinler ilk
oncelik olarak riskten korunma olmak tizere, spekiilasyon ve arbit-
raj amactyla da kullanilabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2014, s. 226).
Forward, futures, opsiyon, swaplar ve kredi tiirev iiriinii gibi gesitli
sekillerde islem gorebilen tiirev tirtinler; bir taraftan piyasa ve kredi
risklerinden korunmak isteyenler i¢in hedging imkan: saglarken,
diger taraftan bu riskleri hesaplayarak olabilecek riskleri tistlenip
getiri elde etme beklentisi ve amacinda olan spekiilatorlere yiliksek
getiri firsati sunmaktadir (Erbaglar, 2021, s. 255).

Finansman sirketleri her ¢egit malin ve hizmetin alimimnin ger-
ceklestirilmesi amaciyla gergek kisilere ve tiizel kisilere, bu mal ve
hizmetlere ulagabilmeleri igin finansman saglayan ve kullandiran
kredi kuruluglaridir. Mal veya hizmeti satin alma durumun da olan
gergek kisi veya tiizel kiginin nam ve hesabina malin veya hizmetin
teslim alinmasi veya temini ile birlikte, ayn1 zamanda dogrudan
satictya 0demenin yapilmasi geklinde kredi iglemi yapilmakta, kre-
di geri 6demeleri, adina kredi agilan gergek kisi veya tiizel kisiler
tarafindan finansman girketlerine yapilmaktadir. Bu iglemlerin ya-
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pilmasi sirasinda finansman girketleri tabi bulunduklari mevzuat
geregi kredilendirecekleri mallar1 veya hizmetleri saglayan satici-
lar ile bu iglemler 6ncesinde yazili sekilde genel bir s6zlesme yap-
maktadirlar. Finansman sirketlerinin ¢aligma sekli, miisterinin, fi-
nansman girketinin anlagma yapmig oldugu satici araciigs ile kredi
bagvurusunu gergeklestirmesi ile baglar. Daha sonra, kredi bagvuru
talebinin finansman sirketi tarafindan uygun bulunmas: halinde,
finansman tutari, mal veya hizmetin teslim ve temini ile birlikte
miisterilerin nam ve hesabina, direk olarak satici olan tarafa 6de-
nir. Son agamada, kredilerin geri 6denme stiregleri ise miigteriler
tarafindan bankalarin aracihig ile finansman girketlerine 6denmesi
ile stire¢ tamamlanmug olur. Bu kredilendirme siirecinde finansman
sirketleri dayanikli titketim mallar1, tagit kredisi, konut kredisi gibi
mal ve hizmet se¢eneklerini sunmaktadir.

Finansman sirketleri, oncelikli olarak tasit kredileri alaninda,
sadece mal ve hizmet finansmani1 konularinda uzmanlagmig kad-
rolar1 ile bankalarin ve diger finansal kuruluglardan ayrilmig bir
sekilde hem satig noktasinda ve hem de satig ile e zamanl sekilde
miigterilerine hizli ve esnek ¢oziim segenekleri sunarlar. Finansman
sirketleri sadece tiiketicileri degil, 6zellikle ekonomik hayatta da-
ralma yaganilan dénemlerde otomotiv sektorlerine, KOBIlere ve
Tiirkiye ekonomisine destek saglamaktadir. Finansman Sirketleri
titketici kesime dogrudan finansman imkani sunarak, retici fir-
malarin tizerinde olugan finansman yiikiinii hafifleterek, bu sekilde
firmalarin asli faaliyet alanlarina odaklanip faaliyetlerini siirdiirme-
lerini, dolayisiyla tiretimin artmasini saglayarak ekonomik hayata
katkida bulunmaktadir (https://www.fkb.org.tr).

Finansman girketlerinin mevduat toplama yetkisi olmadigindan
ihtiya¢ duyulan kaynaklar1 bankalar veya yatirimei kesimden topla-
yarak gergek ve tiizel kisilere aktarmaktadir. Ttirkiye’de 1990°l1 d6-
nemde mali sektoriin bir unsuru olarak finansman sirketi kavrami
ortaya ¢itkmaya baglamug ve gerekli yasal diizenlemelerden sonra fa-
aliyet gostermeye baglamuglardir (Ozeroglu, 2012, s. 4-5). 7 Mart
2021 tarih ve 31416 sayih Resmi Gazete’de yer alan 7292 sayili
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Kanun No ile Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketle-
ri Kanunu ile finansman sirketleri ile ilgili yasak diizenlemeler son
halini almugtir.

Performans kavramini; firmalarin amaglarina ulagma diizeyi
olarak tanimlayabiliriz. Bir firmanin bagar1 olgiitiinii devam ettire-
bilmesi ve bu bagarida siireklilik gostermesi ise performans 6lgimi
ile belirlenmektedir. Finansal performansin dogru olarak olgtilebil-
mesi igin verilerin dogru toplanmasi ve bu verilerin nasil analiz edi-
leceginin bilinmesi gerekmektedir. Performans olgiimii yapildiktan
sonra olumlu veya olumsuz degerlendirmeler goz oniinde bu-
lundurulmali ve olumsuz sekilde sonuglanan analizler sonrasinda
performansi arttiracak ¢oziim segenekleri tizerinde yogunlagmak
gerekmektedir. Performansin arttirilmasi igin oncelikle firmanmn
kendi kapasitesini bilmesi ve bu baglamda rakipleriyle miicadele
edecek oOlgiide performans Olgiitlerini yilikseltmesi gerekir (Esmer

ve Bagci, 2016, s. 16).

Karlilik performans olgiitlerinin sektor ve firma diizeyinde
olumlu olmasi, sektor ve firma diizeyinde siirdiiriilebilir firma
deger maksimizasyonu i¢in 6nem arz etmektedir. Finansman sir-
ketlerinin karlilik performanslarini yiikseltecek ve devam ettirecek
finansman oranlarini belirlemeleri ve faaliyetlerini bu dogrultuda
yuriitmeleri igin gereklidir. Karlilig etkileyen ve etkilemeyen finan-
sal kalemlerin ortaya konmasi, yapilacak faaliyetlerde bu olgiitlerin
baz alinmasi ve karhilik performansini siirekli arttirmaya yol agabi-
lecektir. Firmalarin karlilik performanslarini gelistirmede kullana-
bilecekleri gesitli finansal oranlar ve finansal araglar bulunmaktadir.
Finansal performansin gelistirilmesinde firma i¢i etmenlerin yani
sira firma dig1 etmenlerde goz 6niinde bulundurulmalidir. Finansal
performansin gelistirilmesi amaglanirken firmanin dig paydaslar
ile gevresel ve sosyal boyutta firmanin etkilesim iginde oldugu dig
paydaslarinda beklentileri degerlendirilmelidir.

Finansman sirketleri yapmis olduklar: faaliyetlerde elde etmis
olduklar1 kaynaklar alternatif getiri araglari ile degerlendirmekte-
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dirler. Ayrica tiirev finansal araglar kullanilarak, ekonomide olabi-
lecek belirsizliklere kargt korunma amac ile birlikte bu iglemler-
den kar elde etmek isterler. Finansal risklerden korunmak amaci
ile firmanin kullanabilecegi tiirev finansal araglar, alim satim amag-
Ii iglemler, vadeli alim-satim iglemleri, swap alim satim iglemleri,
alim satim opsiyon iglemleri ve futures alm satim iglemlerinden
olugmaktadir.

Bu galiygmanin amact Tirkiye’de faaliyet gosteren finansman
sirketlerinin finansal performans kriterlerinin belirlenmesinde tii-
rev finansal araglarin 6nem derecesini, 6zkaynak karlilig: ile olan
nedensellik iliskisini belirlemektir. Bunun i¢in 2008Q1-2022Q1
donemlerinde faaliyette bulunan finansman sirketlerin Bankacilik
Denetleme Kurulu internet sitesinden elde edilen tiger aylik (57
donem) verileri kullamilmistir. Finansal performans gostergesi ola-
rak; Donem Net Kari (Zarar1)/Toplam Ozkaynaklar Ortalamas
(ROE), Tiirev finansal arag¢ degigkenleri olarak da Tiirev Finansal
Varliklar / Toplam Ozkaynaklar (TFO) ve Tiirev Finansal Yiikiim-
liiliikler / Toplam Ozkaynaklar (FYO) degiskenleri kullamlmigtur.
Kullanilan finansal oranlar ve ¢aligmanin 6rneklemi ile iilkemizde
tiirev tirtinlerin karhilik performansi tizerinde etki derecesi belirlen-
meye ¢aligtmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Finansman girketleri yapmig olduklar1 faaliyetler neticesinde
elde etmis olduklar: finansal kaynaklar: igletme sermayesi igin ge-
rekli olan kismini kargiladiktan sonra, kalan fazla kaynaklar: gesitli
amaglarla kullanmaktadirlar. Bu amaglardan bir tanesi de bu fazla
kaynaklarin degerlendirilmesinde finansal risklere karg1 koyabilmek
ve firma karhligini artirmaktir. Tiirev Girtin kullanimin firmalarin
karlihik performanslarma yonelik yapilan literatiir incelendiginde
bankacilik sektorii ile ilgili yapilan ¢aligmalar 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu ¢aligmalarda ortaya ¢ikabilecek finansal riskler ol¢iilmeye cali-
silmug, bu riskler kargisinda hangi oranda ve hangi tiirev tiriin kul-
laniminin finansal risklerin 6nlenmesi ve ayn1 zamanda karlilik per-
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formansinin artirilmasinda etkili oldugu incelenmeye ¢alisilmistir.
Ayrica, tiirev tiriin kullanimim belirleyen faktorlerin neler oldugu,
istenilen amaglara ulagmada bagar1 diizeyleri belirlenmistir. Yilmaz
ve Aslan (2016) ve Cankaya ve Giigver (2019) finans sektorii di-
sinda girketler ile imalat sanayi sektoriinde tiirev iiriin kullanimin
gesitliligi ve karlilik performansinda etkinligini incelemiglerdir. Ok-
tar ve Yiiksel (2016) bankalarda tiirev tirtin kullanimini belirleyen
taktorleri incelerken, Akkaya ve Torun(2020), Gitog, Karanja ve
Kasimolo (2013), MacCarthy (2017), Osayi, Kasimu ve Nkwonta
(2018) bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan bankalarin tiirev
araglar1 kullanmalar1 durumunda risk ve karlilik {izerindeki etkile-
rini incelemiglerdir. Tiirev {irtin kullanimina iligkin yerli ve yabanci
literatiirden 6rnek galigmalara agagida yer verilmistir.

Anbar ve Alper (2011) yapmug olduklar1 ¢aligmada, bankalarin
kendilerine 6zgiin faktorlerin ve makroekonomik diizeydeki degis-
kenlerin bankacilik sektoriinde tiirev iiriin kullaniminin yogunlugu
tizerinde meydana getirmig oldugu etkiyi incelemiglerdir. Veri seti
olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda (IMKB) faaliyet
gostermekte olan ticari banka bilango gelir ve giderlerinin 1999-
2010 donemlerinden elde edilmistir. Caligmada analiz yontemi
olarak Tobit regresyon kullanilmigtir. Caligma sonuncunda tiirev
driinlerin kullanim yogunlugunun aktif biyiikliik, kargilik ve faiz
oranlari ile ters yonlii iligkili oldugu belirtilmistir. Ayn1 zamanda
ozsermaye karlilig1 ve net faiz marji ile tiirev tiriinlerin kullanim
yogunlugu ile pozitif iliski i¢inde oldugu ifade edilmistir.

Yiicel, Evrim Mandaci ve Kurt (2007) yapmug olduklar1 galig-
mada, firmalarin kargilagtiklar1 finansal riskler, bu risklerin yoneti-
mine iliskin politikalar, tiirev ara¢ kullanimu ile d6viz durumlar: ve
risk yonetiminde kamuya ne tiir bilgilerin agiklandigini incelemis-
lerdir. Veri olarak IMKB 100 endeksinde bulunan 67 adet firmanin
tinansal tablo ve dipnotlar1 kullamilmigtir. Caligma soncunda biiytik
Olgekli olmalarma kargin risk yonetiminde tiirev {irtin kullanan fir-
ma sayisinin az oldugu ve risk yonetimi ile ilgili olarak kamuoyuna
yeterince agiklayici bilgi verilmedigi belirtilmistir.
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Oktar ve Yiiksel (2016) yapmig olduklar1 analizde, bankalarda
tiirev {irtinlerin kullanim hacimlerini etkileyen faktorleri belirleme-
yi amaglamuglardir. Caligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren banka-
larin 2003-2015 donem araliginda tiger aylik verileri kullanilmistur.
Analiz yontemi olarak MARS yontemi kullanilmistir. Caligma so-
nucunda bankalarin tahsil edilemeyen alacaklar igin ayrilan karsilik-
lar ve tiirev tirtinlerin kullaniminin ters yonlii iliskili oldugu, takip-
teki kredi oraninin artmasi karsihginda bu durumu yonetmek icin
daha fazla tiirev iiriin kullanilarak s6z konusu olumsuz durumun
yonetilmeye ¢alisilmasi gerektigi belirtilmigtir.

Akkaynak ve Yildirim (2019) yapmug olduklart ¢aligmada, tii-
rev Uriinlerin amacina uygun olarak kullanihp kullanilmayacagin
analiz etmiglerdir. BISTte yer alan bankalarin karlilik ve risk ile
tiirev Uirtin kullanimlarinin degiskenler olarak kullanildig ¢aligma
sonucunda, aktifte yer alan tiirev tiriinlerin risk ve karlilig azaltict
etkisi oldugu belirtilmistir.

Tagtemel (2020) yapmug oldugu ¢alismada, Tiirkiye’ de finans
sektoriinde yer alan bankalarin tiirev kullanimlarini analiz etmistir.
Veri olarak 2015-2019 donemine ait aktif biiyiikliigii en yiiksek 10
biiyiik bankanin veri seti kullanilmugtir. Caligma sonucunda tiirev
riinlerle ilgili olarak yapilan islemlerin alim satim amagl oldugu,
bu iglem hacminin her gegen sene artmakta oldugu ve iglemlerde en
biiyiik paya sahip iriiniin swap sozlesmeleri oldugu belirtilmistir.

Yilmaz ve Aslan (2016) yapmug olduklar1 ¢aliymada, Tiirkiye’de
BIST-100 endeksinde yer alan mali sektor digindaki firmalarin fi-
nansal risklere karg: tiirev iiriin kullanim diizeyleri ile tiirev iiriin
kullanma gesitliliklerini aragtirmiglardir. Caliyma sonucunda, kargi-
lagilan risklerin tiirlerine gore farkl tiirev ara¢ kullanimi yapildigy
(faiz riski-swap, kur riski-vadeli alim, diger riskler-opsiyon sozles-
meleri) belirtilmistir.

Cankaya ve Giigver (2019) yapmig olduklari ¢aligmada, BIST
imalat sanayi endeksinde faaliyet gosteren firmalarin tiirev tirtinleri
kullanma kararlarin belirleyen etkenleri incelemilerdir. Veri done-
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mi olarak 2007-2016 donemi baz alinan galiymada analiz yonte-
mi olarak panel lojistik regresyon yontemi kullanilmugtir. Caligma
sonucunda aktif biiyiikliik, likidite ve kaldirag oranlari, piyasa de-
geri, satig orani, vergi-karlihik orani ile kurumsal yonetim endeksi
katilma orani ile tiirev Giriinlerin kullaniminda pozitif bir iliski bu-
lundugu, aktif karlilig1 orani, net kar marji, 6zsermaye karhiligr ile
net yabanci para pozisyon oran ile tiirev iirlinlerin kullanilmasi
arasinda iliski bulunmadig: belirtilmistir.

Akkaya ve Torun (2020) yapmis olduklari ¢aligmada, Tiirki-
ye’de bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan bankalarin tiirev
araglart kullanma durumlarinda risk ve karlilik iizerinde olan et-
kilerini incelemiglerdir. Caligmada 2002-2018 dénemine ait yillik
veriler kullamilmistir. Analiz yontemi olarak egbiitiinlesme analiz
kullanilmigtir. Caligma sonucunda tiirev araglarin kullanimu ile fi-
nansal oranlar arasinda uzun doénemli iliskiler bulunmustur.

Kantar ve Diizer (2022) yapmug olduklar1 ¢aligmada, BIST” ig-
lem goren yerli ve yabanci sekiz mevduat bankasinin piyasa deger-
leri ile tiirev iiriin kullanmalar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Caliymada 2007-2021 donemlerine ait tiger aylik veriler kullanil-
mugtir. Analiz panel nedensellik yontemi ile yapilmugtir. Caligma
sonucunda bankalarin piyasa degerleri ile alim-satim amaciyla kul-
lanilan tiirev tiriinler arasinda iki yonlii nedensellik iligki bulun-
mugstur. Bankalarin piyasa degerleri ile risk amac ile tiirev iiriin
kullanimi arasinda nedensellik iligkisine rastlanilmamistir.

Alsu (2019) yapmis oldugu ¢alismada, Borsa Istanbul’da ima-
lat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal risk politika-
larini, yiiriitmiis olduklar: ticari faaliyetler sirasinda kargilagilan fi-
nansal riskleri ile bu finansal riskler kargisinda ne olgiide ve hangi
tiirev tirtinlerin kullanmildigini aragtirmistir. Veri olarak 65 firmanin
2017-2018 yillarina ait mali tablo ve dipnotlardan faydalanilmis-
tir. Caligma sonucunda, tiirev tirtinlerin en ¢ok kur risklerine kar-
s1 kullamldigr ve daha gok forward sozlesmelerden faydalanildig:
belirtilmigtir.
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Aydin ve Tuncay (2022) yapmis olduklar: ¢aligmada, Covid-19
pandemi doneminde Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde tiirev iiriin
kullanimlarint incelemiglerdir. Veri olarak 6zel ve yabanci bankala-
rin 2016-2021 donemlerine ait ¢eyrek donemlik mali tablolardan
elde dilen bilgiler kullanilmigtir. Analiz yontemi olarak Mann-W-
hitney U testi kullanilmigtir. Calismada finansal veriler pandemi
oncesi ve sonrasi donem olarak kargilagtirlmigtir. Calisma sonu-
cunda pandemi 6ncesi ve sonrast donemlerde banka aktiflerinde
anlamli artig olmus, tiirev iirtin oranlarinda diigiig gozlemlenmistir.

Shiu (2020) yapmus oldugu ¢aligmada, reasiirans ve tiirev kul-
laniminin Ingiltere’de hayat digi sigorta sektoriiniin finansal per-
formanst ile iligkili olup olmadigini belirlemege ¢alismugtir. Bunun
igin 1994-2011 donemlerinde hayat dig1 sigorta sirketlerinden Or-
nek veri kullanmistir. Caligma sonucunda daha fazla reasiirans kul-
lanan sigorta sirketlerinin daha diisiik mali performansa sahip olma
egiliminde oldugu belirtilmistir. Ayrica, risk yonetimi faaliyetinde
bulunma egiliminde olan sigorta girketlerinin hem reastirans hem
de tiirev triinleri kullanma egiliminde olacag ve daha iyi ROAlara
sahip sigorta girketlerinin daha fazla reasiirans kullanma egiliminde
oldugu ifade edilmistir.

Lau (2016) yapmis oldugu ¢alismada, tiirev iiriin kullaniminin
finansal performans iizerindeki etkisini aragtirmigtir. Veri olarak,
Thomson Reuters Datastream’den Bursa Malezya ana pazarinda
islem goren 680 finansal olmayan firmaya ait 2003-2012 donem-
leri mali tablolardaki tiirev iiriin kullanim bilgilerinden faydala-
nilmugtir. Caligma sonucunda, tiirev tirtin kullananlarin piyasa ve
finansal performanslarinin kullanmayanlara gore daha iyi oldugu
belirtilmistir.

Gitogo, Karanja ve Kasimolo (2013) yapmug olduklar1 ¢aligma-
da, Kenya’da ticari bankalarin tiirev iiriin kullanimu ile karlilik per-
formans: arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Caligma verisi olarak
2011 déneminde 43 ticari bankanin finansal bilgileri kullanilmistur.
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Caligma sonucunda ticari bankalarin karlilik performanst ile tiirev
triin kullanimi olumlu bir iligki bulunmustur.

MacCarthy (2017) yapmis oldugu caliymada, finansal tiirev
trtin kullaniminin Gana’da finans sektoriindeki firmalarin karlilik
performanslari {izerindeki etkilerini arastirmugtir. Veriler 2011-
2015 donemi 23 finans firmasmnin finansal oranlarindan olustu-
rulmugtur. Cahiyma sonucunda bu firmalarin mali performans-
larinin tiirev {irtinler kullanildigr durumda biiytik olgiide arttigy
belirtilmigtir.

Osayi, Kasimu ve Nkwonta (2018) yapmug olduklar1 ¢aligma-
da, finansal piyasa tiirev iiriin kullaniminin Nijerya’daki mevduat
bankalarinin performans: tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 10
mevduat bankasinin 5 yillik verileri ile regresyon analizi yapilmis-
tir. Caligmada, mevduat bankalarinin performansmnin bir 6lgiisti
olarak vergi sonrasi kari kullanilirken, Tiirev Finansal Yiikiimlii-
litkler, Tiirev Finansal Varliklar, Tiirev Alim Satim Geliri ve Toplam
Varlik tiirev tirtin performans olglitleri olarak kullanilmistir. Calis-
ma sonucunda Tiirev Finansal Varliklar ile Nijerya’daki bankalarin
performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtilmistir.

Tagkin ve Sariyer (2020) galigmalarinda, tiirev tiriin kullanimi-
nin bankacilik sisteminde karhilik performans: tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Donem olarak 2007-2017 baz alinmis ve ¢alismada
analiz yontemi olarak panel regresyon modeli ve ANOVA analizi
kullanilmigtir. Caliyma sonuglari, bankalarin tiirev ara¢ kullanma-
larinin bankacilik sisteminin karliligini azalttigini ve banka riskini
artirdigini gostermigtir. Ayrica bankalarin risklerden korunmak igin
tiirev irtin kullanmadiklarini da belirtmistir.

Selimler ve Tag (2019) yapmis olduklar1 ¢aliymada, banka digt
finansman sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin kredi yonetim
performanslarini incelemiglerdir. Veri olarak 2015-2018 dénemi-
nin baz alindig1 cahgmada performans degerlendirmede TOPSIS
yontemi kullanilmigtir. Caliyma sonucunda 2017 yilinda gostermis
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olduklar1 performans ile finansman girketlerinin 1. Sirada yer aldig:
belirtilmigtir.

Literatiir taramast goz oniinde bulunduruldugunda firmalarin
tiirev tiriinlerin kullanimini etkileyen galigmalarda daha ¢ok ban-
kacilik sektoriiniin incelendigi, finansman girketlerinin tiirev iiriin
kullanimina iliskin ¢aligmalara ise rastlanilamamigti. Bu aragtir-
mada ise finansal performans gostergesi olarak Donem Net Kari
(Zarar1)/Toplam Ozkaynaklar Ortalamast (ROE), Tiirev finan-
sal arag¢ degiskenleri olarak da Tiirev Finansal Varliklar / Toplam
Ozkaynaklar (TFO) ve Tiirev Finansal Yiikiimliiliikler / Toplam
Ozkaynaklar (FYO) degiskenleri kullanilarak ve 6zellikle galigma
ornekleminde finansman sirketlerinin yer almasi ile literatiire katki
saglanmas1 amaglanmistir.

3. METODOLOJI

3.1. Calismanin Kapsami

Bu galigmada Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan finansman
sirketlerinin finansal performanslarinin belirlenmesinde tiirev fi-
nansal ara¢ kullaniminin 6nem derecesini, 6zkaynak karlilig ile olan
nedensellik iligkisi belirlenmek istenmigtir. Bunun igin; 2008Q1-
2022Q1 donemlerinde faaliyette bulunan finansman girketlerin
Bankacilik Denetleme Kurulu internet sitesinden elde edilen t{iger
aylik verileri birim kok testine tabi tutulacaktir. Daha sonra birim
kok test sonuglarna gore uygun nedensellik testi ile incelenecektir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

Caligmanin veri seti 2008Q1-2022Q1 donemlerine iliskin (57
donem) iiger aylik verilerden olugmaktadir. Caligmanin verileri
Bankacilik Denetleme Kurulu internet sitesinden elde edilmistir.
Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan finansman girketlerinin finan-
sal performanslarinin belirlenmesinde tiirev finansal arag kullani-
minin 6nem derecesini, 6zkaynak karhilig: ile olan nedensellik ilis-
kisinin belirlenmesinde Toda-Yamamoto (1995) Granger Neden-
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sellik Testi kullanilmugtir. Bu aragtirmada kurulan modelde finansal
performans gostergesi olarak Donem Net Kari (Zarart)/Toplam
Ozkaynaklar Ortalamasi (ROE), Tiirev finansal arag degiskenleri
olarak da Tiirev Finansal Varliklar / Toplam Ozkaynaklar (TFO)
ve Tiirev Finansal Yiikiimliiliikler / Toplam Ozkaynaklar (FYO)
degiskenleri kullanilmugtir.

Tablo 1. Calismada kullanilan degiskenler

Degisken Degisken Aciklamasi Degisken Kaynag:

Sembolii

ROE Donem Net Kart (Zararr)/ https://www.bddk.org.tr/
Toplam C)Zkaynaklar Ortalamasi

TFO Tiirev Finansal Varliklar / https://www.bddk.org.tr/
Toplam Ozkaynaklar

FYO Tiirev Finansal Yiikiimliiliikkler /  https://www.bddk.org.tr/
Toplam Ozkaynaklar

ROE, TFO ile FYO degiskenlerinin verileri ile ilgili tanimlayici
istatistikler agagida sunulmugtur.

Tablo 2. Tanwmlaywcs Istatistikler

ROE TFO FYO
A. Ortalama 9.984737 6.378421 2.064456
Medyan 9.280000 3.890000 0.690000
Maximum 22.18000 39.11000 11.80000
Minimum 0.480000 0.000000 0.010000
Standart Sapma 5.916268 7.016791 3.072971
Jarque-Bera 2.597764 164.0044 45.72181
Olasilik 0.272837 0.000000 0.000000

Gozlem Sayisi 57 57
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Tablo 2°de ROE degiskeninin olasilik degeri 0,05’ den biiyiik
oldugundan dolayr normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir.
ROE serisine ait standart sapma ortalama degere gore diigiik gik-
mugtir. Bu durum doénemler arasinda ortalamadan sapmalarin az
oldugu, serinin duragan oldugunu gostermektedir. TFO serisine
ait standart sapma ortalama degere gore diigiik bir oranda yiiksek
¢tkmugtir. Bu durum donemler arasinda ortalamadan sapmalarin az
oldugu, serinin duragan oldugunu gostermektedir. FYO serisine
ait standart sapma ortalama degere gore yiiksek bir oranda yiiksek
¢tkmugtir. Bu durum donemler arasinda ortalamadan sapmalarin
¢ok oldugu, serinin duragan olmadigini gostermektedir. ROE se-
risinde standart sapmanin ortalamadan daha diigiik ¢tkmast serinin
volatilitesinin diigiik oldugunu ortalamadan sapmalarin az oldu-
gunu gostermektedir. TFO ve FYO serisinde standart sapmanin
ortalamadan daha ytiksek ¢ikmasr serilerin volatilitelerinin yiiksek
oldugunu ortalamadan sapmalarin fazla oldugunu gostermektedir.

3.3. Ekonometrik Yontem

3.3.1. Birim Kok Testi

Duragan bir serinin ortalamasi ve varyansi 6lgiim yapilan tiim
donemlerde ayni kalmaktadir. (Gujarati, 2003, s. 797).

Dickey ve Fuller’in (1981) gelistirmig oldugu birim kok testi;
Yalin Sekli:

AY, = yYy + 1,

Sabit Terimli Sekli:

AY, =ap+ yYe—y +u

Sabit Terimli ve Trendli Sekli:

AY; =ap + oy + yYeg + U

olarak gosterilir.
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Yapilan birim kok testi ile bulunan DF degerleri MacKinnon
kritik degerleri ile kargilastirilir. Sifir hipotez (Hg: ¥ = 0), alterna-
tif hipoteze kargt (Hy: y # 0) test edilir (Dickey ve Fuller, 1979,
s. 427-431).

3.3.2. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Standart Granger (1969) nedensellik testi, agiklayic1 degigkene
ait gegmig degerler ile bagimli degiskenin bugiinkii degeri hakkin-
da bilgi verip veremeyecegini test eden nedensellik testidir. Stan-
dart Granger nedensellik testinde 6n kogul analize dahil edilecek
tim degiskenlerin duraganhk kosulunu saglamasidir. Bu durum
kisitlayict bir 6n sart olmakla birlikte, serilere fark islemi uygulan-
mas1 veya trendden arindirma vb. yontemlerle duraganlagtiriima-
lar1 serilerle ilgili bilgi kayiplarinin olugmasina neden olmaktadr.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi standart Granger
nedensellik testine dayanmakla birlikte, Toda-Yamamoto (1995)
Granger nedensellik testinde seriler duraganlik kogulunu saglama-
salar bile, serilere fark iglemi uygulanmadan serilere nedensellik
analizi yapilabilmektedir. Serilerin her ikisi 1. farkta duragan olabi-
lir. Bununla birlikte serilerden bazilar1 seviyede duragan (1(0)) ba-
z1alri ise 1. farkta (I(1)) duragan olabilir (Seker ve Akpolat, 2022,
s. 283).

Testin modeli su sekildedir (Megik ve Koyuncu, 2020, s. 2626):

p+dmax p+dmax
Yi=p+ Z 0y; Yoy + Z Cig; Xp—g + iy
i=1 i=1
pt+dmax pt+dmax

Yi=p+ Z Bii X + Z Bai Yeu1  + Wit
i=1 i=1

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin belirlenmesinde kul-
lanilacak yontem igin yapilan birim kok testlerinde, degigkenlerin
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farkli seviyelerde duragan olduklar I(0), I(1) gortildiigiinden To-
da-Yamamoto Granger Nedensellik Testi kullanilmugtir.

4. CALISMA BULGULARI

Asagida birim kok testlerine ait sonug tablosu gosterilmektedir.

Tablo 3. Bivim Kok Test Sonug Tablosu

ADF Sabit Olmayan ADF Sabit&Trendli
Veriler Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark
ROE -5.559*** -5.835* -9.409***
(0.000) (0.070) (0.0000)
TFO -3.253 -7 517x%* -3.333* -7.451%%*
(0.017)** (0.000) (0.061) (0.0000)
FYO -2.469 -6.980* ** -3.060 -6.921%%*
(0.123) (0.0000) (0.116) (0.0000)

Not:- *** ** % %1 %5 ve %10 seviyesinde anlamilyj belivtmektedir.

Tablo 3’te ROE serisinin sabitli olmayan ve sabit & trendli
modellerine gore seviyede %1 ve %10 6nem seviyesinde, 1.farki

alindiginda % 1 6nem seviyesinde duragandir. TFO serisi ADF
testinin her iki modeline gore %5 ve %10 6nem seviyesinde dura-
gan, 1.farkta % 1 6nem seviyesinde duragandir. FYO serisi ADF

testinin her iki modeline gore de seviyede birim koke sahip ol-
dugu, 1. Farkta ise %1 onem seviyesinde duragandir. ROE ile
TFO serisinin I(0) oldugu, FYO serisinin de 1. farki alindiktan
sonra duraganlagtigi, yani I(1) olduklari soylenebilir. Elde edi-
len bu duraganlik seviyelerine gore seriler arasinda nedensellik
analizi Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testine gore

yapilabilecektir.
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Toblo 4. ROE-TFO-FYO Iliskisinde Uygun Gecikme Uzunlugunun

Belivlenmesi
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -462.5100 NA 1197547 1790423 18.01680 17.94739
1 -402.0936 111.5380 1658.985 15.92668 16.37697* 16.09931
2 -390.2444 20.50837 1492.775 15.81709  16.60509  16.11919
3 -382.0592 13.22217 1555.183  15.84843 16.97415  16.28000
4 -364.8883 25.75632 1156.337 15.53417 16.99760  16.09521
5 -346.9690 24.81132* 844.9676* 15.19112* 16.99227 15.88163*

Tablo 4’te ROE-TFO-FYO nedensellik analizi igin uygun gecik-

me uzunlugunun 5 oldugunu gostermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5

0.0 4

-0.5

-1.0 1

-1.5

15

Sekil 1. ROE-TFO-FYO Nedensellik Analizi Igin Istikrar Kosulu
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Tablo 5. ROE-TFO-FYO Nedensellik Analizi Igin Tansal Testler

Panel A: Otokorelasyon Testi

Gecikme LRE*stat df Olasilik Rao F stat df Olasilik
4 12.87970 9  0.1681 4.531187 (9,65.9) 0.1690
5 5921117 9 0.6521 1.281865 (9,65.9) 0.7484

Panel B: Degisen Varyans Testi

Chi-sq df Olasilik

208.8330 216 0.6242

Panel C: Novmallik Testi

Bilegen Jarque-Bera df Olasilik
1 5.541169 2 0.0626
2 182.3459 2 0.0000
3 4.579209 2 0.1013

Sekil I°de ve Tablo 5°de istikrar kogulu ve diger tanisal test so-
nuglar1 yer almaktadir. Sekil 1’de goriildiigii gibi AR karakteristik
polinomuna ait ters kokler birim ¢ember iginde yer almaktadir.
Bu durum istikrar kogulunun yerine getirildigini belirtmektedir.
Tablo 5’te yer alan tanisal test otokorelasyon ve degisen varyansin
olmadigini ifade etmektedir. Panel Cde hata terimlerinin normal
dagildigini ifade eden bos hipotez %5 Onem seviyesinde 2. bile-
sen haricinde reddedilmemektedir. Tanisal testlerde gerekli kogullar
saglandigindan Toda-Yamamoto (1995) testi uygulanmip sonuglar
degerlendirilebilir.
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Tablo 6. ROE-TFO-FYO Nedensellik Analizi Igin Toda-Yamamoto Testi

Sonuglars
Nedenselligin Yonii Wald istatistig”i Olasilik
TFO ROE 5.638922 0.3430
FYO ROE 8.396412 0.1357
ROE TFO 3.840822 0.5726
FYO TFO 1.831262 0.8720
ROE FYO 7.294821 0.1996
TFO FYO 9.718201 0.0836*%

Tablo 6’da ROE-TFO-FYO nedensellik analizi i¢in Toda-Yama-
moto (1995) Granger nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.
Yapilan testler sonucunda, TFO” dan ROE’ ye dogru Granger ne-
densellik olmadigi, FYO’ dan ROE’ ye dogru Granger nedensellik
olmadigi, ROE’ den TFO’ ye dogru Granger nedensellik olmadi-
g1, FYO’ den TFO’ ye dogru Granger nedensellik olmadigi, ROE’
den FYO’ ye dogru Granger nedensellik olmadigs tespit edilmistir.
Sonuglara gore TFO degigkeninden FYO degiskenine dogru %10
anlam diizeyinde Granger nedenselligi mevcut iken, diger degis-
kenlerde Granger nedenselligi tespit edilememistir. Bu sonuglar
gore finansman sirketlerinde finansal agidan atil fonlarin deger-
lendirilmesinde tiirev ara¢ kullanimin etkisiz ve yetersiz oldugu
anlagilmaktadir.

4. SONUG VE TARTISMA

Bu galigmada Tiirkiye’de faaliyette bulunan finansman girket-
lerinin finansal performanslarinin belirlenmesinde tiirev finansal
araglarin 6nem derecesini, 6zkaynak karliligi ile olan nedensellik
iligkisini belirlenmeye ¢aligtlmigtir. Bunun i¢in 2008Q1-2022Q1
donemlerinde faaliyette bulunan finansman sirketlerin Bankacilik
Denetleme Kurulu internet sitesinden elde edilen tiger ayhk (57
donem) verileri kullanilmistir. Finansal performans gostergesi ola-
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rak; Dénem Net Kari (Zarar1)/Toplam Ozkaynaklar Ortalamast
(ROE), Tiirev finansal ara¢ degigkenleri olarak da Tiirev Finansal

Varliklar / Toplam Ozkaynaklar (TFO) ve Tiirev Finansal Yiikiim-
liiliikler / Toplam Ozkaynaklar (FYO) degiskenleri kullanilmistir.,

Caligmada ADF birim kok testi ile serilerin duraganhk seviye-
leri belirlenmigtir. Belirlenen duraganlik seviyelerine uygun olan
Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi uygulanmistir.
Yapilan testler sonucunda, TFO’ dan ROE’ ye dogru Granger ne-
densellik olmadigi, FYO’ dan ROE’ ye dogru Granger nedensellik
olmadigi, ROE’ den TFO’ ye dogru Granger nedensellik olmadig,
FYO’ den TFO’ ye dogru Granger nedensellik olmadigi, ROE’ den
FYO’ ye dogru Granger nedensellik olmadig: tespit edilmistir.

TFO’ dan FYO’ ye dogru %10 anlamhlik diizeyinde Granger
nedensellik oldugu goriilmiistiir. Bu sonug finansman girketlerinin
tiirev finans araglarini 6zsermaye karlihigin artirlmasinda verimli
bir gekilde kullanamadiklarini gostermektedir. TFO ile FYO ara-
sinda Granger nedensellik iligkisinin olmasi, bu iligkinin TFO’dan
FYO’ye dogru tek tarafli olmasi, finansman sirketlerinde kullanilan
tiirev finansal varliklar karsihiginda tiirev finansal yiikiimliiliik alti-
na girildigini gostermektedir. Finansman sirketlerinde tiirev iirtin
kullaniminda ortaya ¢ikan bu sonug, iilkemizde finansal riskler
kargisinda ayni zamanda spekiilatif amagl tiirev {irtin kullaniminin
finansman girketleri tarafindan yeterli sekilde kullanilmadigini ifa-
de etmektedir. Caligma, Cankaya ve Giligver’in (2019) 6zsermaye
karlihigy ile tiirev iirtinlerin kullanilmasi arasinda anlaml bir ilig-
ki bulunmadigy belirtigi ¢aligmasi ile benzer sonuglara ulagmistir.
Bundan sonraki ¢aligmalarda tiirev tirtin kullanimini 6lgen finansal
oranlar ile farkli sektorlerde ve farkli analiz teknikleri ile tiirev tiriin
kullanimin karhilik performans tizerindeki etkisi aragtirilabilir.
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