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Tiirev Uriin Yatirim Orani Ile Likidite Riski
Arasindaki Tligki: Bist Imalat Sektorii Uzerine Bir
Arasgtirma

Adem Ruhan Sonmez!

Ozet

Bu galigmada Borsa Istanbul’da hisse senetleri iglem goren ve imalat sektoriinde
taaliyet gosteren 71 sirketin 2012-2021 yillarma ait verileri ile tiirev {iriin
yatirrminin likidite riskine etkisi aragtirilmigtir. Calismanin bagimh degigkeni
AsitTest Orani, bagimsiz degiskeni ise Tiirev Urlin/Toplam Aktif’tir. Analiz
sonucunda tiirev tiriin yatirim orani ile likidite riski (Asit-Test Orani) arasinda
pozitif iliski bulunmustur. Buna gore, sirketlerin tiirev {irin yatirimindaki
artiy Asit-Test Oranini artirmakta dolayisi ile likidite riskini diigtirdiigii
goriilmistiir.
GIRIS
Bretton-Woods sisteminin 1973 yilinda sona ermesi ile birlikte uluslararasi
riskler artmaya baglamig ve krizlerin diinyaya yayilma hizi, piyasada yer
alan yatinmailarin riske ve risk yonetimine olan bakig agilarinda degisime
neden olmusgtur. Ayrica ihracat ve ithalat faaliyetlerinin serbest bir hal almast,
tilkelerin serbest kur rejimleri uygulamaya baglamasi, kiiresel piyasalarda
sermaye hareketlerinin artmasini saglayarak piyasadaki degiskenlikleri
artirmugtir. Hem rekabetin yogunlagmasi hem de igletmelerin yatirimlardaki
ve borglanma seviyelerindeki finansal risklerini en alt seviyeye indirme ve
riskten kaginma istekleri, risk yonetimini daha 6nemli hale getirmigtir. Bu
baglamda, isletmelerin riski en alt seviyeye indirmek ve riskten korunabilmek
i¢in faaliyetlerini diizenleme ihtiyact ortaya ¢ikmis, karsilagilabilecek gesitli

risklerin elimine edilmesinde ve aktarilmasinda tiirev araglar kilit bir rol
oynamaya baglamistir (Aksoy ve Sengiil, 2021: 1007).
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Isletmelerin kargilagabilecekleri risklerin  azaltmanin veya ortadan
kaldirmanin yolu finansal riskleri hedge etmekle miimkiin olabilmektedir.
Boylece girketler faaliyette bulunduklari sektorde ayakta kalabilecekler ve
giiclenebilecektir. Tsletmelerin kargilagabilecekleri riskleri yonetebilmek igin
kullanabilecekleri araglardan birisi de tiirev piyasalarda tiirev {iriin alim satim1
gergeklestirmektir. Tiirev araglar, finansal riskleri en az seviyeye indirilebilmek
amactyla geligtirilmistir. Tiirev araglar, iki taraf arasinda belirli bir miktar veya
nitelikteki iirliniin 6nceden belirlenen fiyattan alma veya satma yiikiimliiligii
veren finansal sozlesmelerdir. Tiirev iiriinler, isletmeleri gelecekte meydana
gelebilecek fiyat dalgalanmalarina kargi koruyarak piyasalarin daha saglikl
islemesine katki saglamaktadir. Bu s6zlesmelerin islem gordiikleri piyasalar
tiirev piyasa adiyla isimlendirilmektedir (Boztosun vd. 2016:154; Yesildag,
2019:1; Akkaynak, 2022:152).

Finansal risk, isletmeler agisindan beklenen sonuglar ile gergeklesen
sonuglar arasinda meydana gelen farklihg ifade etmektedir (Oztiirk vd.,
2022: 420). Isletmeler tiirev araglar ile risk yonetimini kolaylastirabilecek,
gelecekte olusabilecek fiyatlara iliskin tahminleri daha dogru yapilabilecek
ve gelecege iliskin alinacak kararlarda galigma sermayesinin korunmasi
saglanarak, kargilagilabilecek risklerden kaginma amagl pozisyon almaya
imkan verecektir (Kuran ve Cetin, 2016:404). Finansal riskler, sistematik
ve sistematik olmayan risk olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bahsedilen
bu ayrim riske miidahale edilebilme veya sinirlandirilabilmesine gore
belirlenmektedir (Aba Senbayram, 2022: 382). Tiirev ara¢ kullanimu ile
isletmelerin maruz kalacaklar1 sistematik risk ve sistematik olmayan risk
unsurlar1 daha diisiik diizeylere indirgenebilecektir. Isletmelerin faaliyette
bulunduklar1 sektore bagh olarak gelisebilen faaliyet riskleri de igletmeler
tarafindan kontrol edilebilen sistematik olmayan risk sinifina girebilmektedir.
Ornegin, isletmenin faaliyette bulundugu sektérde meydana gelebilecek
beklenmeyen bir talep diisiigii farkli sektorlere girig yapilarak onlenebilirken,
faaliyette bulunulan sektoriin genelini etkileyen bir durum s6z konusu
oldugunda isletmenin kendi bagina alacag: tedbir yeterli olmayacaktir. Bu
baglamda, faaliyette bulunulan sektorde ortaya ¢ikan faaliyet riski tiirev
driin kullanimin: etkileyebilmektedir (Aksoy, 2021:3). Ancak, isletmelerin
faaliyetlerini gergeklestirirken kargilagabilecekleri kur riski, piyasa riski, kredi
riski, faiz oran riski ve likidite riski gibi riskler tiirev irtin kullanimu ile risk
transferi saglanarak agilabilecek ve riskin el degistirmesine imkan verecektir
(Alsu, 2019:532).

Likidite, isletmenin finansal borglarini sahip oldugu varliklarla 6deyebilme
yetenegini ifade etmektedir. Bir igletmenin likit olabilmesi i¢in sahip oldugu
varliklarinin toplami mevcut borglarindan fazla olmasi gerekmektedir. Eger
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isletme borglarin1 6deyebilecek durumda degil ise, likidite sorunun oldugu ve
likidite riski ile kars1 kargiya kaldig: ifade edilmektedir. Bu durum igletmenin
finansal sikinti ile kargi karstya kalmasmna neden olabilmektedir. Ancak
isletmenin sahip oldugu varliklarinin toplami, borglarindan daha biiytik
degere sahipse isletme likidite problemi ile kargilagmayacaktir. Bir igletmenin
bor¢ 6deyebilme kabiliyeti ne kadar yiiksek olursa kisa vadeli borglari
yerine getirememe riski de o derece diisiik olacaktir. Isletmenin likiditesi Asit-
Test Orani (Likidite orani) ile 6lgiilebilmektedir. Asit-Test orant donen varlik
grubu igerisinde yer alan ve likiditesi diigiik olarak kabul edilen stoklarin
ctkarilmasi ve kisa vadeli borglara oranlanmast ile hesaplanmaktadir. Bu
oranin 1” egit olmasi, igletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilecegini, ayni
zamanda likit oldugunu da gostermektedir. Likidite riski, varlik likidite riski
ve fonlama likidite riski olmak tizere iki gekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Varlik
likidite riski, varliklarin piyasada mevcut olan fiyattan islem gérmemesi iken,
fonlama likidite riski, igletmenin ihtiyag duydugu fonun istenilen zamanda
ve maliyette saglanamamasi veya igletmenin sahip oldugu varliklarini ihtiyag
duydugu zamanda ve istenilen fiyattan paraya gevirememesi olarak ifade
edilmektedir. Ayricalikidite riski yukarida belirtildigi tizere sistematik olmayan
riskler sinifina girmektedir. Bu risk tiirii, isletmeleri tiirev arag¢ kullanimina
yonlendiren etkenlerden birisidir. Ornegin, isletmenin donen varliklar:
igerisinde yer alan nakitlerinin TL cinsinden ve kisa vadeli borglarinin da
yabanci para cinsinden olmast durumunda, eger kur artig1 beklentisi varsa
tiirev ara¢ kullanarak riskin azaltilmas: saglanabilecektir. Dolayisiyla tiirev
ara¢ kullanimu ile igletme fiyat degisimlerine kargi pozisyon alarak borg
Odeme kabiliyetini koruyabilir ve likidite riski azaldig1 igin de likiditesinin
artmas1 miimkiin olabilir (Mahasari ve Rahyuda, 2020; Yiicel vd., 2007:
107; Elmas, 2019: 202; Aksoy, 2021:3; Ozcan, 2021: 62; Ahmad ve Haris,
2012:81: Cankaya ve Giigver, 2019: 190).

Bu galiymada igletmelerin tiirev tiriin kullaniminin likidite riski {izerine
etkisi aragtirlmugtir. Literatiirde, 6zellikle Tiirkiye 6zelinde, Yiicel vd. (2007)
IMKB 100 Endeksi’nde yer alan finansal olmayan 67 sirketin tiirev {iriinii
kargilagilan hangi riskler igin kullandiklarina iligkin ¢aligmaya, Alsu (2019)
65 sirketin 2017 ve 2018 yillarmna ait verileri ile kargilagtiklar risklere kargt
ne Olgiide tiirev {irtin kullandiklar1 ve hangi risk kargisinda hangi tiirev tirtini
tercih ettiklerine iligkin galigmaya, Aksoy (2021) Borsa Istanbul islem goren
ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 176 sirketin 2014-2018 yillarina ait
verileri ile igletmenin maruz kalabilecegi risklerin tiirev iiriin kullanimina
etkisine iligkin ¢aligmaya, Cankaya ve Giigver (2019) Borsa Istanbul’da iglem
goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2007-2016 yillart
arasma ait verileri ile finansal risk yonetiminde tiirev {iiriin kullaniminin



214 | Tiirev Uriin Yotwrim Ovam ile Likidite Riski Avasmdaki Hiski: Bist Imalat Sektivii...

belirleyicilerine iliskin galimaya, Akkaynak ve Yildirim (2019) BIST 100°de
yer alan bankalarin tiirev iirlin kullanimmin risk ve karlilik ile iligkisine
yonelik ¢aligmalara rastlanilmustir. Bu ¢aliymada ise Borsa Istanbul’da hisse
senetleri iglem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve tiirev tiriin
yatirimi bulunan 71 sirketin 2012-2021 yillar1 arasina ait verileri kullanilarak
tirev iriin yatinmu ile likidite riski arasindaki iliski aragtirlmistir. Bu
caligmanin literatiirde yer alan diger ¢aligmalardan farki galigilan yil araliginin
tarkli olmasi ve diger ¢aligmalarda sadece igletmelerin kargilagtiklar: risklerin
(0zellikle likidite riskinin) tiirev tiriin kullanimi tizerine etkisi ele alinirken bu
caligmada tiirev {irtin kullaniminin likidite riski tizerine etkisinin aragtirilmig
olmasidir. Bu nedenle s6z konusu galiymanin literatiire katki saglayacagi
diistintilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Konuya iliskin literatiir incelendiginde finansal risklerin yonetiminde
tiirev iirtin kullaniminin belirleyicilerine yonelik ¢alismalarin bulundugu
goriilmistiir. S6z konusu galigmalar agagida verilmigtir.

Aksoy (2021) caligmasinda Borsa IstanbuPda yer alan ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 176 firmanin 2014-2018 yillarina ait verileri ile
sirketlerin kargilagabilecekleri risklerin tiirev iirtin kullanimi {izerine etkisini
incelemigtir. Caligmada finansal kaldirag, cari oran, biyiikliik ve aktif karlilik
degiskenleri kullanilmigtir. Analiz sonucunda, biiytikliik ile tiirev kullanimi
arasinda pozitif iligki; finansal kaldirag, cari oran ve aktif karlilik ile tiirev
kullanimi arasinda negatif iliski bulundugunu tespit etmistir.

Ariana ve Marlisa (2021) galigmalarinda Endonezya Karagi Borsasr’'nda
islem goren sirketlerin 2016-2018 yillarina iligkin verileri ile doviz kuru, firma
biiyiikliigii, kaldira¢ orani ve likidite riskinin tiirev arag kullanim kararlar
tizerine etkisini incelemislerdir. Caligma sonucunda, doviz kuru riski ile tiirev
kullanimi arasinda anlamli iligki olmadigini ancak firma biiyiikliigii ile tiirev
kullanim arasinda pozitif anlamli iligki, kaldirag orani ve likidite riski ile tiirev
iirtin kullanimi arasinda negatif iliski bulmuglardir.

Cankaya ve Giigver (2019) galismalarinda Borsa Istanbul’da iglem géren
ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2007-2019 yillarina ait
verileri ile finansal risklerin tiirev {irtin kullanimina etkisini arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda sirketlerin aktif biiyiikliik, likidite orani, kaldirag orani,
finansal borglulugun toplam borg¢lanmaya orani, piyasa degeri, yurtdigi
satiglarin toplam satiglara orani, vergi 6demelerinin net karliliga orani ve
kurumsal yonetim endeksine dahil olma degiskeni ile tiirev tirtin kullanimi
arasinda anlamli bir iligki oldugunu ancak aktif karlihik, net kar marj,
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Ozsermaye karlilig1, net yabanci para pozisyon orant ile tiirev tiriin kullanimi
arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ortaya koymuslardir.

Durmug ve Cogkun (2019), Borsa Istanbulda islem goren 185 sirketin
8 yillik verisi ile tiirev kullanim diizeyine etki eden faktorleri incelemislerdir.
Caligmada doviz tiirev, faiz tiirev ve toplam tiirev kullanimina etki eden
faktorler aragtirlmistir. Analiz sonucunda girket biiyiikliigii ile tiirev
kullanimi arasinda pozitif iliski oldugu, finansal sikint1 ile tiirev kullanim
arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica doviz kuru ve
faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerden ortaya ¢ikan risklere kargi
fazla duyarli olan sirketlerin daha fazla tiirev triin kullandigi sonucuna
ulagmuiglardur.

Alsu (2019), Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 65 girketin 2017-2018 yillarina ait mali tablo
ve dipnotlar1 inceleyerek finansal risk yonetiminde uyguladiklar politikalar,
ticari faaliyetlerini yiiriitiirken karsilagtiklar1 finansal riskler, kargilagilan
risklere kars1 tiirev tirlinle ne olglide kullandiklart ve hangi risk karsisinda
hangi tiirev triinii kullandiklarini arastirmigtir. Arastirma sonucunda, faiz
orant riski, kur riski, kredi riski ve likidite riski girketlerin en fazla maruz
kaldiklar1 finansal riskler oldugunu belirlemistir. Bu kapsamda girketlerin
en fazla, kur riski kargisinda tiirev iiriin kullandiklar1 ve kullandiklar1 bu
tiirev tirtiniin vadeli doviz alim- satim sozlesmeleri (forward) oldugunu
belirlemistir.

Akkaynak ve Yildirim (2019), BIST 100’de islem goren bankalarin
2012-2017 yillarina ait ¢eyreklik verileri yardimu ile tiirev tirtin kullaniminin
risk ve karlilik iizerine etkisini incelemislerdir. Caliymada karlilik (net kar/
faiz geliri) ve risk (net faaliyet kari/net faiz geliri oraninin standart sapmast)
degiskenleri bagimh degiskenler olarak, bagimsiz degiskenler olarak ise
aktifteki tiirev varlig (aktifteki toplam tiirev/toplam aktit) ve pasifteki tiirev
varlig1 (pasifteki tiirev varligi/toplam pasif) degiskenlerini kullanmuglardir.
Analiz sonucunda; aktifteki tiirev varliginin risk ve karliligr azalttigina iligkin
bulgulara ulagmuglardir.

Kouser vd. (2016), Pakistan’da finansal sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin 2005-2012 yillarina ait verileri ile tiirev tirtin kullanimini etkileyen
riskler tizerine aragtirma yapmuglardir. Aragtirmanin bagimli degiskeni tiirev
tiriin kullanimi, bagimsiz degigkenleri ise yas, firma biiyiikliigii, aktif bityiime
orami ve likiditedir. Aragtirmanin sonucunda likidite ve biiyiikliik degiskenleri
ile tiirev tiriin kullanimi arasinda anlamsiz iligki, yas, firma biytkligi ve
aktif biiylime orant ile tiirev {irtin kullanim1 arasinda anlaml ve pozitif iligki
oldugunu tespit etmislerdir.
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Chaudhry vd. (2014) Karagi Borsasr’nda islem goren 75 sirketin 2001-
2011 yullar: arasina ait verileri ile finansal risklerden korunmanin ve tiirev
triin  kullaniminin  belirleyicilerini - aragtirmiglardir.  Analiz  sonucunda
likidite ve finansal kaldirag ile tiirev kullanimi arasinda negatif iligki,
firma biyiikligii ve tiirev kullanimi arasinda pozitif iliski oldugunu
belirlemiglerdir.

Ahmad ve Haris (2012), Malezya’da faaliyet gosteren finansal olmayan
sirketlerin kargilagabilecekleri finansal riskleri yonetebilmek igin tiirev iiriin
kullanimini etkileyebilecek faktorleri aragtirmiglardir. Aragtirmada toplam
bor¢/toplam pasit orani, donen varliklar/KVYK, biiyiiklik, PD/DD
degiskenlerini kullanmuglardir. Analiz sonucunda likidite orani ile PD/DD
oraninin tiirev tirtin kullanimi etkileyen 6nemli faktorler oldugunu tespit
etmiglerdir.

Afza ve Alam (2011) ¢aligmalarinda Karagi Borsasr’nda islem goren 105
tinansal olmayan girketin kur riski ve faiz riskinin tiirev kullanimi tizerine
etkisini aragtirmuglardir. Pakistan’da faaliyet gosteren girketlerin  tiirev
kullanimi1 kapsaminin daha az finansal sikint1 problemleri, daha yiiksek borg
ile pozitif iligkili oldugunu ortaya koymuslardur.

Yiicel vd. (2007), IMKB’de iglem goren 67 sirketin finansal tablolarim
inceleyerek, kredi riski, faiz riski, likidite riski ve doviz kuru sirketlerin
maruz kaldiklari risk tiirlerinin oldugunu belirlemislerdir. Ayrica aragtirmada
yer alan girketlerin biiylik firmalar olmasina ragmen tiirev iiriin kullanana
sayisinin az oldugunu ortaya koymuslardir.

Nyugen ve Faft (2002), Avustralya’da 469 halka agik sirketin 1999-
2000 yillarina ait verileri ile finansal risklerin tiirev kullanimi {izerine
etkisini incelemiglerdir. Analiz sonucunda; kaldirag diizeylerinin, isletme
bityiikliigiiniin ve likidite riskinin tiirev ara¢ kullanma iizerinde etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Judge (2002) calismasinda Ingiltere’de faaliyet gosteren 400 sirketin
1995 yilina ait verileri ile gergeklestirdigi analiz sonucunda likidite riski ile
tiirev kullanim arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmistir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren ve tiirev iirlin yatirimi bulunan 71 girketin 2012-
2021 yillarina ait verileri ile tiirev tirtin yatiriminin likidite riski tizerine etkisi
dogrusal panel regresyon analizi ile ortaya konulmasi amaglanmaktadr.
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METODOLOJI

Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 71 sirketin 2012-2021 yillarina ait verileri
tiirev {irlin yatirmminn likidite riski tizerine etkisi aragtirilmaktadir. Borsa
Istanbul’da islem goren ve imalat sanayi sektoriinde 2022 yili itibari ile
204 girket iglem gormektedir. Bu ¢aligmanin veri setinde yer alan girket
sayisinin belirtilen sayidan az olmasinin nedenleri; sirketlerin borsaya kote
olma yillarinin farkli olmasi ve tiirev {iriin yatirrmi olmayan sirketlerin veri
setinden ¢ikarilmasidir. Caligmanin veri setinde yer alan sirketlere ait tiirev
iriin yatirnm tutarlarina, likidite riskine ve kontrol degiskenlerine ait veriler
Finnet Mali Analiz programindan elde edilmistir.

Tablo 1’de galismanin modelinde yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerine ait agiklamalara yer verilmistir.

Tablo 1: Dejiskenler ve A¢tklamalar:

Bagimli Degisken Agiklama

(Don. Varliklar- Stoklar) /Kisa Vadeli

AsitTest Oran1 (LKDT) Yabanet Kaynak

Bagimsiz Degiskenler Aciklama

Tiirev Uriin Yatirim Orani (TUREV) Tiirev Uriin Yatirimi/Toplam Aktif

Kontrol Degiskenleri Agiklama
Isletme Biiyiikliigii (SIZE) Toplam Aktiflerin Logaritmasi
Kaldirag Oran1 (KALDRC) Toplam Borg/Toplam Aktif

(Cart yila ait satiglar-Bir onceki yila ait

Net Sanig Bitylimesi (SATBUY) satiglar) / Bir onceki yila ait satiglar

Tablo 1’e gore; caliymanin bagiml degiskeni Asit-Test Orani (LKDT),
bagimsiz degiskeni Tiirev Uriin Yatnm Orani (TUREV), kontrol
degiskenleri ise igletme biiytikligii (SIZE), kaldirag oram1 (KALDRC) ve
net satig biiylimesi (SATBUY ) dur.

Bu ¢aligmada Dogrusal Panel Regresyon Analizi yontemi ile tiirev {iriin
yatirrm oraninn likidite tizerine etkisi incelenmigtir. Aragtirmada dengeli
panel veri seti kullamlmigtir. Caligmanin analizinde kullanilan model $6yledir:
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LKDTit= B0 + BITUREV + B2SIZEit + B3KALDRCit +
B4SATBUYit + uit

Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2’de aragtirma modelinde yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerine iligkin tanimlayici istatistiklere yer verilmisgtir.

Toblo 2: Tanvmlayic Istatistikler

Degiskenler G;;?;T Ortalama  Std.Sap. Min Max

LKDT 710 991 7093 .053 5.356
TUREV 710 .0014 .0043 0 .0521
SIZE 710 9.061 694 7.527 11.101
KALDRC 710 0.572 .2008 0.1174 1.140
SATBUY 710 0.236 635 -0.6073 14.652

Tablo 2’ye gore aragtirma veri setine dahil olan ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin likidite oran1 ortalama 0.99, tiirev iiriin yatirim
orani %0.14, kaldirag orani ortalama %57.2, satiglarda meydana gelen
bityiime ortalama %23.6°dur.

Korelasyon Tablosu

Tablo 3’te aragtirma modelinde yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerine iligkin korelasyon tablosu verilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

LKDT TUREV SIZE KALDRC SATBUY
LKDT 1
TUREV -0.0792* 1
SIZE -0.0860* 0.100** 1
KALDRC -0.616%** 0.140*** 0.153%** 1
SATBUY -0.0416 0.0426 0.124*** 0.0454 1

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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Tablo 3% gore aragtirma modelinde yer alan Tiirev Uriin Yatirim Orani
(TUREV) bagimsiz degiskeni ile Isletme Biiyiikliigii (SIZE), Kaldirag Orani
(KALDRC) ve Satiglardaki Bityiime (SATBUY) kontrol degiskenleri arasinda
¢oklu dogrusalliga neden olabilecek korelasyona rastlanmamugtir. Buna gore,
Tiirev Uriin Yatirim Oranu, Isletme Biiyiikliigii ve Kaldirag Oran ile Likidite
Orani arasinda negatif korelasyon oldugu ancak Satiglardaki Biiyiime ile
Likidite Orani arasinda korelasyon olmadigy; Tsletme Biiyiikliigii ve Kaldirag
Oran ile Tiirev Uriin Yatirim Orani arasinda pozitif korelasyon oldugu;
Satiglardaki Biiyiime ile Tiirev Uriin Yatrim Oram arasinda korelasyon
olmadigr; Kaldirag Orani ve Satiglardaki Biiyiime ile Isletme Biiyiikliigii
arasinda pozitif korelasyon oldugu; Satiglardaki Biiyiime ile Kaldirag¢ Oran
arasinda korelasyon olmadig: tespit edilmistir.

Analiz

Bu ¢alismada Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 71 sirketin 2012-2021 yillarina ait verileri
tiirev iirlin yatinminin likidite riski tizerine etkisi aragtirilmaktadir. Tiirev
tiriin yatirim oran ile likidite riski arasindaki iliski analiz etmek i¢in dogrusal
panel regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Bu analiz yonteminde 3
farkli yaklagim bulunmaktadir. Bunlar: Klasik Model (En Kiigiik Kareler
Yontemi), Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli’dir (Tatoglu,
2020). Sozkonusu analiz yonteminde aragtirma modeli i¢in uygun olan
yaklagimin belirlenebilmesi igin ilk 6nce klasik modelin gegerliliginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, Tablo 4’te klasik modelin gegerliligini
test etmek i¢in gergeklestirilen LR testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4: LR Testi Sonuglar:

TESTLER Anlamlilik (p value)
Iki Yonlii Modelin Gegerliligi (LR Test) 0,000
Birim Etki (LR Test) 0,000
Zaman Etki (LR Test) 1,000

Tablo 4’te verilen sonuglara gore iki yonli modelin (p<0.05) gegerli
oldugu belirlenmistir. Ancak iki yonlii model gegerli ¢iktiginda hemen
analize gecilememektedir. Bundan dolay1 birim etki ve zaman etkisinin ayr1
ayri test edilmesi gerekmektedir. Buna gore aragtirma modelinde birim etkiye
(p<0.05) rastlanmig ve zaman etkisine (p>0.05) rastlanmadigindan iki
yonlii modelin kullanilmasi uygun olmayacaktir. Ayrica aragtirma modelinde
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birim etki varhigr oldugundan klasik model (En Kiigiik Kareler Yontemi-
Pooled OLS) analiz igin uygun degildir.

Klasik modelin aragtirma modelinin analizinde kullanilmasinin uygun olup
olmayacagina karar verildikten sonra bu model igin uygun olan tahmincinin
belirlenmesi igin Hausman Testi gergeklestirilmektedir. Hausman Testi ‘ne
iligkin sonuglar Tablo 5’te verilmigtir.

Tablo 5: Hausman Testi

Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob

Cross Section Random 3.11 4 0.539

Hausman testi sonucuna gore (p>0.05) oldugundan aragtirma modelinin
tahmininde tesadiifi etkiler yaklagimimnin kullanilmasina karar verilmistir.
Ayrica modele iliskin gergeklestirilen degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon varsayim test sonuglar1 Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 6: Varsayun Testleri

Breusch and Pagan Lagrangian

Degisen Varyans Test Ist._ Olasilik
977.35 0,000

Bhargava et al. Durbin-Watson Test

Otokorelasyon
1.408

Pesaran's Test

Birimlerarasi: Korelasyon
0,000

Tablo 6’ya gore; Breusch and Pagan Lagrangian testi sonucunda elde
edilen olasilik degeri p<0.05 oldugundan aragtirma modelinde degisen
varyans (heteroskedasticity); otokorelasyon testi sonucunda kritik deger
2’den kiigiik oldugundan aragtirma modelinde otokorelasyon problemi;
Birimler aras1 korelasyon (Pesaran) testi sonucunda olasilik degeri p<0.05
oldugundan aragtirma modelinde birimler aras1 korelasyon oldugu sonucuna
varilmugtir.



Adem Ruban Soinmez | 221

Gergeklestirilen varsayim testleri sonucunda arastirma modelinde
degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyon tespit edildiginde
Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile standart hatalar diizeltilir ve modele
iliskin sonuglar bu tahminciden elde edilen ¢iktilara gore yorumlanmaktadir.
Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile elde edilen regresyon analizi sonuglar:
Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Regresyon Analizi

DRISC/KRAAY
LKDT KATSAYI STD. HATA t P>t ANLAMLILIK
TUREV 4.663931 1.598871 292  0.017 xxx
SIZE .0892341 .0485244 1.84  0.099 *
KALDRC  -.0214052 .0014927 -14.34  0.000 xxX
SATBUY -.0003868 .000198 -1.95  0.083 *
Gozlem Sayisi: 710 R-squared: 0.3730

Grup Sayist: 71

Tablo 7°de Tiirev Uriin Kullammu ile Likidite Riski arasindaki iligkiyi
test eden regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir. Tiirev Uriin Kullanim
Orani ile Likidite Riski arasinda pozitif iligki (4.6639, p value: 0.017)
oldugu belirlenmistir. Buna gore sirketlerin Tiirev Uriin Kullanim oraninda
meydana gelen bir birimlik artig likidite oraninda artiga neden olacaktir.
Boylece sirketlerin de kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini artiracagindan
likidite riskinin de azalmasina neden olabilecektir. Isletme biiyiikliigii ile
likidite riski arasinda pozitif iliski (0.0892341, p value: 0.099) oldugu;
Kaldirag Orant ile Likidite Riski arasinda negatif iligki (-.0214052, p value:
0.000) oldugu; Satiglardaki Biiytime ile Likidite Riski arasinda negatif iligki
(-.0003868, p value:0.083) oldugu tespit edilmistir.

SONUGC

Tiirev iirtin Kullanim Orant ile likidite riski arasindaki iligkiyi belirlemeyi
amaglayan arastirmada Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 71 sirketin 2012-2021 yillarina ait verileri ile
dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Aragtirmada 1 bagimli, 1 bagimsiz
ve 3 adet kontrol degiskeni kullanilmigtir. Likidite riskini 6l¢mek amaciyla
kullamlan AsitTest Orant bagimli degisken, Tiirev Uriin Yatirim Oranim
dlemek igin Tiirev Uriin Yatirim / Toplam Aktif bagimsiz degisken, Isletme
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Biiyiikliigii, Kaldirag Orani ve Satiglardaki Biiyiime kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir.

Arastirma modeline iligkin gergeklestirilen dogrusal regresyon analizi
sonucunda; Tiirev Uriin Yatirm Orani ile Likidite riskini élgen Asit-test
Orani arasinda pozitif iligki oldugu tespit edilmistir. Buna gore sirketlerin
Tiirev Uriin Kullamm Oraninda meydana gelen bir artig Likidite oranini
artirmakta dolayisi ile likidite riskinin de azalmasini saglamaktadir. Bu
baglamda sirketlerin faaliyetleri siiresince kargilagabilecekleri piyasa riski,
kur riski, enflasyon riski, kredi riski ve faiz riski gibi risklerin neden
olabilecegi zararlardan korunmak amaciyla tiirev trtin kullanimini tercih
edebilmektedir. Tiirev triinler bu risklere kargi sirketlere pozisyon alma
imkani saglayabildiginden, en az zararla faaliyetlerine devam edebileceklerdir.
Boylelikle tiirev irtinler yardimiyla meydana gelebilecek fiyat ve oran
degisimlerine kargt onlem aldigindan likidite problemi ile kargi kargiya
kalmayacak ve faaliyetlerini rahat bir sekilde devam ettirebilecektir.

Bu galigma farkli yil araliklari, farkli sektorler, farkli degiskenler ve farkl
analiz yontemleri kullanilarak ¢esitlendirilebilir. Bu yonden farkli ¢aligmalar
151k tutmast beklenmektedir. Ayrica likidite riskini 6lgmek igin kullanilan
AsitTest orani da bu ¢aliymanin kisitini olusturmaktadir.



Adem Ruban Sinmez | 223

KAYNAKLAR

Aba Senbayram, E. (2022). Finansal risklerin BIST 30 Endeksinde yer alan fir-
malarin firma degerleri iizerindeki etkisinin aragtiriimast (2010-2020).
Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, 14(27), 381-395.

Afza, T.) & Alam, A. (2011). Determinants of extent of financial derivative usa-
ge. African Journal of Business Management, 5(20), 8331-8336.

Ahmad, N., & Haris, B. (2012). Factors for using derivatives: evidence from
Malaysian non-financial companies. Research Journal of Finance and Ac-
counting, 3(9), 79-87.

Akkaynak, B. (2022). Bankacilik sektoriinde kredi, kur, faiz ve likidite riskleri-
nin igsel belirleyicileri. Journal of International Management, Educatio-
nal and Economics Perspectives, 10(2), 151-162.

Akkaynak, B., & Yildirim, S. (2019). Tiirev iiriin kullanim amaglari: BIST “de
bir uygulama. EBYU IIBF Dergisi, 1(2), 23-33.

Aksoy, E. E., & Sengiil, E B. (2021). Tiirev ara¢ kullaniminin firma perfor-
manst iizerine etkisi: BIST imalat sanayi firmalar1 uygulamasi. Omer Ha-

lisdemir Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(3),
1006-1017.

Alsu, E. (2019). Finansal risk yonetiminde tiirev iiriin kullanim1: BIST imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar 6rnegi. Akademik Aragtirmalar ve
Caligmalar Dergisi, 11(21), 530-539.

Ariana, T., & Marlisa, V. (2021). The eftect of Rupiah exchange rate, firm size,
leverage and liquidity on hedging decision making using derivative ins-
truments. International Journal of Social Service and Research, 1(3),

280-293.

Boztosun, D., Aksoylu, S., Altumgik, E, Baraz, E. H., & Aksoy, B. (2016). Dis
ticaret yapan firmalarin finansal risk yonetiminde tiirev iiriinleri kullanim
diizeylerinin incelenmesi: Kayseri ili 6rnegi. Cumhuriyet Universitesi k-
tisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 17(1), 153-168.

Chaudhry, D., Mehmood, M. S., & Mehmood, A. (2014). Determinants of
corporate hedging policies and derivatives usage in risk management pra-
ctices of non-financial firms. Wulfenia Journal, 21(7), 293-310.

Gankaya, S., & Giigver, C. (2019). Borsa Istanbul imalat sanayi endeksine kayith
firmalarin finansal risk yonetimlerinde tiirev {irtin kullaniminin belirleyi-
cileri. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 13(2), 185-213.

Durmus, O., & Coskun, E. (2019). Sirketlerin tiirev iiriin kullanimuini etkileyen
faktorler: Borsa Istanbul’da bir arastirma. Cankir1 Karatekin Universitesi
Iktisadi ve Tdari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(2), 181-208.

Elmas, B. (2019). Finansal tablolar analizi. Nobel Yayinlar1.



224 | Tiivev Uriin Yotwrim Ovamz ile Likidite Riski Avasmdaki Hiski: Bist Imalat Sektivii...

Judge, A. (2002). Hedging and the use of derivatives: Evidence from UK
non-financial companies, Economics Group Middlesex University, 1-58.

Kouser, R., Mahmood, Z., Bano, T. & Aamir, M. (2016). Determinants of fi-
nancial derivatives usage: a case of financial sector of Pakistan. Pakistan
Journal of Social Sciences, 36(2), 641-652.

Kurar, I., & Cetin A.C. (2016). Tiirev araglarinin risk yonetim fonksiyonu: Va-
deli iglem piyasasi risk yonetimi iizerine bir aragtirma. Stileyman Demirel
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(2), 403-425.

Mahasari, A. A. K., & Rahyuda, H. (2020). The effect of firm size, leverage,
and liquidity on hedging decisions of consumer goods industry on the
Indonesia Stock Exchange. American Journal of Humanities and Social
Sciences Research, 4(10), 106-113.

Nguyen, H., & Faft, R. (2002). On the determinants of derivative usage by
Australian companies. Journal of Management, 27(1), 1-24.

Ozcan, M. (2021). Finansal risklerin firma degerine etkisi: BIST sinai endeksi
{izerine bir uygulama. Unvan Y. A. (Ed). Bankacilik ve Finans Cahsmalar
(s: 58-75). Fransa: Livre de Lyon.

Oztiirk, M. B., Celik, M. S., & De}§tan, D. (2022). Finansal risklerin firma de-
geri lizerine etkileri: Borsa Istanbul gida, igecek ve tiitlin sektortinde bir
uygulama. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiil-
tesi Dergisi, 15(2), 419-429.

Tatoglu, E (2020). Panel veri ekonometrisi. Beta Yayinlari.

Yesildag, E. (2019). Financial risks and derivative use of non-financial compa-
nies in Turkey. Frontiers in Applied Mathematics and Statistics, 5, 1-9.

Yiicel, T., Mandacy, P E.; & Kurt, G. (2007). i§letmclerin finansal yonetimi risk
yonetimi ve tiirev iiriin kullanimi: IMKB 100 Endeksinde yer alan islet-
melerde bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (36), 1-9.



