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DIS TICARET YAPAN FIRMALARIN FINANSAL RiSK
YONETIMINDE TUREV URUNLERI KULLANIM Dj’JZEYLERiNiN
INCELENMESI: KAYSERI iLi ORNEGI*

Dervis BOZTOSUN', Semra AKSOYLU", Fatih ALTINISIK
Emre Hayri BARAZ ™ ve Baris AKSOY™

Ozet

Bu calisma, Kayseri’de faaliyet gdsteren ve ihracat yapan reel sektor firmalarinin
finansal riskten korunmak amaciyla tiirev iiriin kullanip kullanmadiklarini ve risk yonetim
birimi kurup kurmadiklarini aragtirmak amaciyla yapilmistir.

Bu amacla, Kayseri ilinde ihracat yapan 100 reel sektdr firmasinin finans
temsilcilerine anket uygulanmis ve tiirev iiriin kullanim oranmin %29 oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica firmalarda risk yonetim birimi bulunmasii etkileyen unsurlart
belirleyebilmek i¢in lojistik regresyon analizi yapilmig ve bu durumun firmalarin
karsilagtiklar1 isletme riskine ve firmalarda yurt dis1 yatirimin varli§ina bagl oldugu tespit
edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk Yonetimi, Tiirev Uriinler, Reel Sektor.

Investigation of Derivative Use Level in the Financial Risk Management of Foreign
Trade Firms: The Example of the City Kayseri

Abstract

This paper aims to explore whether exporting non financial firms which operate
Kayseri use risk management units and financial derivatives or not during the financial risk
management.

For this purpose we conducted a survey to financial managers of one hundred non-
financial exporting firm’s and we found out that the financial derivative usage rate is 29%.
Than we estimated a binary logistic regression model to explore which factors affect the
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existance of risk management unit in firms. Our estimation indicated that the existence of
operating risk and foreign investment are the affective factors.

Keywords: Financial Risk Management, Derivatives, Real Sector.

GIRiS

Finansal globallesme, 1930’lu yillardan sonra onem kazanmistir. 1970’li
yillarda uluslararasi para sisteminin ¢okmesi, doviz kuru dalgalanmalarini ve para
piyasasi faiz oramt degisikliklerini tetiklemis ve bu da 6nemli miktarda kur ve faiz
sorununa neden olmustur. Doviz kurundaki biiyiik Olcekli degisimler sirketlerin
pazar paylarinda bozulmalara neden olmustur.

Finansal riskin elimine edilmesi amaciyla tiirev triinler gelistirilmistir. Tiirev
iiriinler, iki taraf arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis bir ya da daha fazla
varligin gelecek bir tarihteki degerine bagli olarak bugiinden alim satim isleminin
yapilmasi i¢in diizenlenen finansal sdzlesmelerdir. Bu s6zlesmelerin islem gordiigii
piyasalar, tiirev piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Tiirev iriinler riskten korunma,
spekiilatif kar elde etme ve arbitraj amagli kullanilmaktadir. Tiirev triinler bir
yandan riskin diisiiriilmesine katki saglarken, spekiilatif amagla kullanildiginda
riski ve getiriyi artirmaktadir. 2008 yilinda yasanan global kriz bunun en iyi
ornegidir.

Tiirev tirtinler uzun bir gegmise sahip olmasina ragmen, 6zellikle son yirmi
yilda kullanimi artmustir. Faiz orani tiirev sozlesmeleri gittik¢e artan oranda
firmalar tarafindan yapilmaktadir. Reel sektor firmalar tarafindan da dalgal faizli
borglar1 sabit faize veya sabit faizli borcu dalgali borca ¢evirmek ig¢in
yapilmaktadir.

Tirkiye’de tiirev piyasalarinin yeterince gelisememesinin en Onemli
nedenleri yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizlik ve yiiksek enflasyondur.
Tirevlerin vergilendirme, hukuki cergeve, muhasebelestirme, uzaktan erisim
sorunlar1 ve yiiksek aracilik ve tescil licretleri de piyasanin gelisimine engel
olmustur. VIOP’un (Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi) faaliyete gegmesi, ulusal ve
uluslararast diizeyde ortaya c¢ikan risklerden korunma imkani ve yeni yatirim
firsatlar1 sunmaktadir. Son zamanlarda tiirev iriinlerin kullanimi Tirkiye’de de
artmaktadir. Hatta giiniimiizde likidite bollugunun en 6nemli nedenlerinden biri de
tiirev piyasalarin gelismesi denilebilir(Yiicel, Mandaci ve Kurt, 2007: 3).

VIOP kisa bir gecmise sahip olmasina ragmen hizli bir biiyiime
gostermektedir. VIOP’ta islem goren vadeli islem sozlesmelerinin toplam islem
miktarindan aldiklan pay dikkate alindiginda Tiirkiye’de faiz oranindan ¢ok doviz
kuru riskine kargi daha fazla risk algisinin oldugu soylenebilir(Ersoy, 2011: 63).
VIOP 2015 yil1 ilk ceyregindeki islem hacminin 2014 yil1 ayn1 dénemine gore %41
artarak 140 milyar TL’ye ulasmistir. Aym1 doénemde Déviz Vadeli Islem



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 17, Say1 1, 2016 155

Sozlesmeleri %216 artmis, islem hacmindeki yabanci yatirimci payr %28’e
cikmugtir (http://www.borsaistanbul.com/, 2015).

Ulkemizde risk yonetimi ve tiirev iiriin kullanim ile ilgili ampirik
calismanin yeterli sayida olmadigi, bu konudaki calismalarin 6zellikle finans
sektorli lizerine oldugu goriilmektedir. Bu calisma Kayseri’deki reel sektor
firmalarinin, finansal risk algilarimi, riskleri ydnetme sekillerini belirlemek
amaciyla yapilmistir. Bu amaci gerceklestirmek igin Kayseri ilinde faaliyet
gbsteren ve ihracat yapan agirlikla KOBI (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki isletmeler)
niteligindeki 100 firmaya anket ¢alismasi yapilmistir. Bu ¢alismada, tiirev {irlin
kullanim diizeyini 0l¢mek amaciyla veri toplama yontemlerinden bilango
dipnotlarinin  kullanildig1r diger calismalardan farkli olarak; anket c¢aligmasi
yapilmistir.

Calisma tii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; literatiir incelemesi,
ikinci bolimde; model ve veri seti, ti¢iincii boliimde; elde edilen bulgulara yer
verilmistir.

. LITERATUR

Tiirev irlinler ve opsiyon borsast ile tiirev {riinlerin farkindalik ve
kullanimlarinin aragtirilmasina yonelik Tiirkiye’de sinirli ¢aligma olup bunlarin bir
kismi da veri toplama teknigi olarak bilanco verilerine dayanmaktadir. Literatiir
taramasinda veri toplama teknigi olarak anket yontemini kullanan c¢aligmalara yer
verilmistir.

Bodnar vd. (1998) tiirev iriinlerin kullanimi ve finansal risk yonetimi
konusunda yaptiklar1 ¢alismalarinda; en yaygin kullanilan tiirev {iriinlerin doviz
kuru tiirevleri oldugunu ve bunu sirasiyla faiz orani, emtia, hisse senedi
tiirevlerinin takip ettigi sonucuna ulagmislardir.

Levich vd. (1999) kurumsal yatirnmcilar i¢in tiirev iiriin kullanim ve risk
yonetim uygulamalar1 konulu c¢alismalarinda; firmalarn %46’s1 tiirev iiriin
kullanmalar igin varlik yoneticilerine izin vermektedir. Kullanilan tiirev {iriinlerin
miktar1 toplam aktiflere gore kiigiik olma egilimindedir. Tiirev {irlinlerin en ¢ok
kullanilma nedeni olarak riskin smirlandirilmasi ve riskten korunmadir. Anketi
cevaplayan biiyiik kurumsal firmalarin % 41°i risk yOneticisi veya risk yonetim
komitesi olusturduklarint ve % 39’u yazili bir risk yonetim politikasina sahip
olduklarini bildirmislerdir.

Alkeback ve Hagelin (1999) calismalarinda; isvec¢ reel sektdr firmalari
arasinda tiirevlerin kullanimu ile ilgili anket sonuglarini sirastyla Bodnar vd. (1995,
1996) ve Berkman vd. (1997) ABD ve Yeni Zelanda, c¢alismalar ile
kiyaslamiglardir. Calisma sonucuna gore; Isvec reel sektor firmalarmin %52 sinin
(Yeni Zelanda’da %53, ABD’de %39) tiirev iirlinleri kullandigin1 ve kullanim
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diizeyinin biiylik firmalarda daha fazla oldugunu, tiirevlerin baslica kullanimlarinin
riskten korunma amagh oldugu, spekiilatif amagh kullanimlarin biiyiik firmalarda
daha fazla oldugu, firma iginde tiirev iirtinler hakkinda bilgi yetersizliginin finansal
yoneticilerin en ¢cok endise duyduklar1 konu oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Allayannis ve Ofek (2001) ¢aligmalarinda; firmalarin doviz kuru tlirevlerini
hedge mi yoksa spekiilatif amaglarla m1 kullandigini incelemislerdir. Caligmada
firmalarin doviz kuru riskini, tiirev tirlinler kullanarak 6nemli miktarda azalttiklari,
firmalarin satis ve ticaretlerinin yabanci para cinsinden oldugu durumlarda
firmalarin tiirev iriinlere daha fazla agirlik verdikleri ve firmanin doéviz tlirev
diriinleri kullanimiyla doviz kuru riskine maruz kalma arasinda giiglii negatif bir
iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bayrakdaroglu vd. (2013) calismalarinda; isletmelerin risk algilamalari, risk
yonetim politikalar1 ve tlirev ara¢ kullanimlarin1 incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, isletmelerin g¢ogunun doviz kuru riskinden etkilendikleri ve tiirev
iiriinleri firma igi yontemlere gore daha az kullandiklar1 tespit edilmistir.

Yildiran (2015) calismasinda; 2008-2009 global finansal kriz esnasinda
ihracat yapan firmalarin finans yoneticileri tarafindan kullanilan d6viz kuru riski ve
faiz orami1 risk yonetimi gibi finansal risk yonetimi teknik ve yoOntemlerini
arastirmistir. Arastirma sonucunda, igletmelerin genellikle tiim finansal risk tiirleri
icin firma i¢i risk yonetimi kullandiklar1 ve finansal risk yonetim araci olarak tiirev
iriinleri ¢ok fazla tercih etmedikleri tespit edilmistir.

II. MODEL VE VERI SETi

Bu calisma; Kayseri’deki reel sektdr firmalarinin, finansal risk algilarini,
riskleri yonetme sekillerini ve lilkemizde tiirev Uriinlerin kullanildig1 tek organize
piyasa olan VIOP hakkindaki farkindaliklarim ve tiirev {iriinleri kullanim
diizeylerini belirlemek amaciyla yapilmistir. Ayrica firmalarin demografik yapilari,
finansal yapilar ve risk algilartyla riski yonetmek i¢in kullandiklar1 yontemler
arasinda bir iligkinin mevcut olup olmadigr arastirilmistir. Bu amagla Kayseri’de
faaliyet gdsteren ve ihracat yapan agirlikla KOBI niteligindeki firmalarin finans
sorumlularina, yliz yiize goriisme yontemiyle anket uygulanmustir.

Calismada kullanilan anket formu dort kisimdan olusmaktadir. Birinci
kisimda; firmalarin demografik yapilarimin  belirlenmesine yonelik sorular
bulunmaktadir. ikinci kisimda; firmalarin maruz kaldiklan riskler ve karsilasma
sikliklarina yénelik sorular yer almaktadir. Uciincii kisimda; VIOP hakkinda bilgi
diizeyi, risk yonetim biriminin varligi ve tiirev {iriin kullanimina yénelik sorular yer
almaktadir. Anket sorularinin olusturulmasinda Bayrakdaroglu vd. (2013),
Marshall ve Weetman (2002), Bodnar vd. (1998), Levich vd. (1999), Martin
vd.(2009), Y1ilmaz ve Kurun (2007) ¢alismalarindan yararlanilmustir.



C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 17, Say1 1, 2016 157

Aragtirma sonucu elde edilen bulgular SPSS 23.0 paket programu ile analiz
edilmistir. Anketin giivenilirlik analizi i¢cin Cronbach Alpha Katsayisi
kullanilmistir. Arastirma bulgular frekans analizi ile yorumlanmis ve demografik
ozelliklere gore cevaplarin degisip degismedigini analiz etmek i¢in tek yonlii
varyans analizi yapilmstir (Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli, 2013: 63).

111. BULGULAR
A. GUVENIRLILIK ANALIZi VE DEMOGRAFIK BIiLGILER

Anketin giivenilirligini 6l¢gmek i¢in Cronbach Alpha testi kullanilmistir. Test
sonucunda elde edilen degerin 0,60 ile 0,80 arasinda olmasi Ol¢egin oldukea
giivenilir oldugunu gostermektedir (Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli, 2013: 63).
Calismada kullanilan anketin giivenilirligi 0,86 olarak hesaplanmig olup
giivenilirlik konusunda yeterli diizeye ulasildigindan istatistiksel analizlerin
yapilmasi agsamasina gegilmistir.

Firmalarin faaliyet alanlarina gére sektdrel ayrimlari yapilirken TUIK’in
ilgili kurum ve kuruluslarla birlikte “Eurostat (Avrupa Birligi Istatistik Ofisi)
tarafindan olusturulan NACE Rev.2” siniflamasini temel alarak gelistirdigi alti
basamakli bir smiflama olan “NACE Rev.2-Altili Ekonomik Faaliyet
Siniflandirmasi 20157 kataloguna basvurulmustur
(http://www.tuik.gov.tr/Kitap.do?metod=KitapDetay&KT ID=18&KITAP_ID=27
7). Elde edilen veriler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Firmalarin Sektorel Dagilimi

Sektorler Frekans %
Mobilya 37 37
Fabrikasyon Metal Uriinleri 28 28
Tekstil 5 5
Makine Imalat 7 7
Gida Uriinleri 3 3
Metalik Olmayan Mineral Uriin 5 5
Plastik, Kauguk 9 9
Kagit Imalati 2 2
Otomotiv Yan Sanayi 2 2
Kimya 2 2
TOPLAM 100 100

Gortildiigii lizere ¢alismaya konu olan firmalar birgok farkl sektdrde yer
almakla birlikte firmalarin ¢ogu mobilya ve fabrikasyon metal iirlinleri imalati
sektoriinde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu durum, 2014 yilinda Bilim, Sanayi ve
Teknoloji Bakanlig1 tarafindan yayinlanan Tiirkiye 81 Il Sanayi Raporu’ndaki
bulgularla paraleldir.
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Calismada, katilimcilara firmalarinin toplam gelirlerinin oransal olarak ne
kadarlik bir kismin1 yapmis olduklar ihracattan elde ettikleri sorusu yoneltilmis ve
Tablo 2°de gosterilen bulgulara ulasilmistir.

Tablo 2: Firmalarin ihracat / Hasila Oranina Gore Dagilimi

Thracat / Hasila Oram %
%20' ve alt1 60
%21 - %40 aras1 22
%41 - %60 aras1 10
%61 - %80 3
%381 ve listil 5

Tablo 2°den de anlagilacagi iizere firmalarin biiyiik bir kisminin (%82)
yapmis olduklar1 ihracattan elde ettikleri gelir toplam gelirlerinde biiyiik bir oran
teskil etmemektedir.

Firmalardan, Kayseri’den en ¢ok ihracatin gerceklestirildigi bes bolgeye
yaptiklari ihracat ile kullandiklar1 para birimlerini siralamalari istenmis ve Tablo
3’teki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3: Thracat Bélgeleri ve Para Birimleri

ihracat Yapilan % Kullanilan Para %
Bolgeler Birimleri
Avrupa 28 Dolar 36
Orta Dogu 25 Avro 31
Afrika 21 Sterlin 15
Amerika 17 Tiirk Lirast 13
Uzak Dogu 9 Diger 5

Tablo 3’de goriildiigl gibi firmalar ihracatlariin biiyiik kismini Avrupa’ya
(%28) gergeklestirirken, Uzak Dogu’ya (%9) gerceklestirdikleri ihracatin orani
oldukca diisiiktiir. Ayrica firmalar, ihracatlarin1 en ¢ok Dolar (%36) iizerinden
gerceklestirmektedir.

Firmalarin biiyiikliikleri ¢alisan sayilarma gore kiyaslanirken; 04/11/2012
tarihli ve 28457 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Kiiciik Ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve Simflandirilmasi Hakkinda Y&netmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik”in dikkate alinarak o&lgeklendirme
yapilmasi uygun bulunmustur (www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/11/20121104-
11.htm). Yapilan oOlgeklendirme sonucunda firmalar, c¢aligan sayilarina gore
asagidaki gibi gruplandirilmistir;
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Yillik Calisan Sayisi Firma Olcekleri %
0 -1 kisi - 0
2 -9 kisi - 0
10 — 49 kisi Kiigiik Olgekli Firma 13
50 — 249 kisi Orta Olgekli Firma 73
249’dan fazla Biiyiik Olgekli Firma 14

Tablo 4’ten de anlasildig1 tizere ¢alismaya konu olan firmalardan higbirinin
calisan sayisi 10’un altinda degildir. Bu nedenle dlgeklerin adlandirilmasi en az 10
calisani olan firmalardan baslamaktadir.

Firmalarin faaliyette bulunduklar1 siirelere gore dagilimlart Tablo 5°te
gosterilmistir;

Tablo 5: Firmalarin Faaliyet Siirelerine Gore Dagilinu

Faaliyet Siiresi %
13 y1l ve alt1 40
14 - 26 yil 36
27 -39 yil 13
40 - 52 y1il 8
53 yil ve iizeri 3

Firmalarin yurtdisinda herhangi bir yatirimlarinin bulunup bulunmadig:
hakkindaki bulgularin dagilimi Tablo 6’da gosterilmistir;

Tablo 6: Yurtdis1 Yatirrminin Bulunmasi

Yurtdis1 Yatirimi %
Var 22,0
Yok 78,0

B. FiRMALARIN KARSILASTIKLARI  RiSKLER
RiISKLERLE KARSILASMA SIKLIKLARINA iLiSKiN BULGULAR

Aragtirmaya dahil edilen firmalarin maruz kaldiklari risk tiirleri ve ne
siklikla bu risklere maruz kaldiklart sorusuna verilen cevaplar Tablo 7’de
gosterilmistir.

VE
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Tablo 7: Firmalarin Kargilastiklar1 Risklerin Kargilasma Sikligina Gore Dagilim

Risk Tiirleri %
Doviz Kuru Riski 21,91
Faiz Oran1 Riski 19,77
Kredi Riski 19,64
Isletme (Operasyon) Riski 19,50
Likidite Riski 19,18

Tablo 7°de goriildiigii lizere firmalar en fazla doviz kuru riskine maruz
kalmakta, bunu sirasiyla faiz orani riski, kredi riski, igletme riski ve likidite riski
takip etmektedir. Bu bulgular; Bodnar vd. (1998), Bayrakdaroglu vd. (2013),
Martin vd.(2009), Alkebdck & Hagelin (1999), Afza & Alam (2011), Yildiran
(2015), Selvi & Tiirel (2010) calismalart ile de tutarhidir. Bu bulgularin diginda
Yilmaz & Kurun (2007), Gay & Nam (1998) sirasiyla en fazla maruz kalinan
riskler faiz orani, doviz kuru ve mal fiyat riski olarak bulmuslardir. Yiicel, Mandaci
& Kurt (2007) calisma bulgularina gore ise firmalarin sirasi ile maruz kaldiklar
riskler, kredi, likidite, déviz kuru ve faiz riskidir.

C. FIRMALARIN ViOP FARKINDALIKLARI, RiSK YONETIM
BIRIMLERI VE TUREV URUN KULLANIMLARINA ILiSKIN
BULGULAR

Son 30 yildan beri finansal olmayan ve ihracat yapan firmalarin finansal risk
yonetimine sahip olup olmadigi yazimmi finans literatliriiniin en popiiler
konularindan biridir (Yildiran, 2015: 163). Firmalarin risk yonetim politikalari,
yonetimin riski almakta isteksizligi ve dis finanslama maliyeti, finansal sikinti
maliyeti gibi birgok faktore bagl olarak degiskenlik gostermektedir (Beatty, 1999:
354). Tiirev triin kullanimi temel teorik belirleyicileri, finansal sikint1, mali zarar,
yonetsel miilkiyet, bliylime firsatlari, yatirim nakit akisi ve likidite maliyetleri
olarak sayilabilir (Berkman, Bradbury, Hancock, ve Innes, 2002: 99).

Katilimcilardan VIOP ile ilgili; VIOP farkindalik diizeyi, risk yonetim
biriminin bulunup bulunmadigi ve tiirev iiriin kullamm diizeyi konularinda
kendilerini degerlendirmeleri istenmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 8’de
gosterilmistir.

Tablo 8: VIOP Farkindalik Diizeyi

Bilgi Seviyesi %
Bilgi Sahibi Degil 7,0
Diisiik Seviyede Bilgi Sahibi 25,0
Orta Seviyede Bilgi Sahibi 40,0
Yiiksek Seviyede Bilgi Sahibi 25,0
Ileri Seviyede Bilgi Sahibi 3,0
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Firmalarin karsilastiklari riskleri daha iyi yonetebilmek icin herhangi bir risk
yonetim birimi kurup kurmadiklar1 sorusuna verilen cevaplar Tablo 9°da
gosterilmistir.

Tablo 9: Risk Yonetim Biriminin Bulunmasi

Risk Yonetim Birimi %
Var 13,0
Yok 87,0

Firmalarin karsilastiklar1 riskleri yonetebilmek icin tiirev iirlin kullanip
kullanmadiklar1 sorusuna verilen cevaplar Tablo 10’da gdsterilmistir.

Tablo 10: Tiirev Uriin Kullanimi1

Tiirev Uriin Kullanimi %
Evet 29,0
Hayir 71,0

D. FIRMALARIN RiSK YONETIM BiRiMLERi VE TUREV
URUN KULLANIMLARINA ILISKIN ANALIZ SONUCLARI

Firmalarda risk yonetim biriminin var olup olmadiginin ve risk yonetiminde
tirev {irlin kullanilip kullanilmadiginin firmalarin hangi 6zelliklerine bagh
oldugunu anlamak i¢in lojistik regresyon analizi uygulanmusgtir.

Lojistik regresyon, diger adiyla Logit model, son yillarda kullanimi giderek
artan ileri diizey bir regresyon yontemidir. Sosyal bilimlerde olduk¢a yogun bir
sekilde kullanilan lojistik regresyon bir ya da birden ¢ok bagimsiz degiskenle
bagiml degisken arasindaki iliskiyi modellemeyi amaclamaktadir. Lojistik
regresyonun yogun olarak kullanilmasinin 6nemli bir sebebi, bagimli degiskenin
iki sikli kategorik bir degisken oldugu durumlarda bagimhi degiskenin
modellenmesini saglamasindandir (Aksarayl ve Saygin, 2011: s. 24). Bu sebeple
modelde dogrusal regresyon yerine lojistik regresyon modeli tercih edilmistir.

Lojistik regresyonu dogrusal regresyondan ayiran en belirgin ozellik ise
lojistik regresyonda sonu degiskeninin ikili olmasidir. Lojistik regresyon ve
dogrusal regresyon arasindaki bu fark hem parametrik model se¢imine, hem de
varsayimlara yansimaktadir. Lojistik regresyonda da, dogrusal regresyon
analizinde oldugu gibi bazi degisken degerlerine dayanarak kestirim yapilmaya
calisilir, ancak iki yontem arasinda ii¢ 6nemli fark vardir (Coskun vd., 2004: s. 43);

1. Dogrusal regresyon analizinde kestirilecek olan bagimli degisken stirekli
iken, lojistik regresyonda bagimli degisken kesikli bir deger olmalidir,
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2. Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin degeri, lojistik
regresyonda ise bagimli degiskenin alabilecegi degerlerden birinin gerceklesme
olasilig kestirilir,

3. Dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal
dagilim gostermesi kosulu aranirken, lojistik regresyonun uygulanabilmesi igin
bagimsiz degiskenlerin dagilimina iligkin hi¢bir 6n kosul yoktur.

Kurulan 2 farkl regresyon modeline ait degiskenler ile ilgili 6zellikler Tablo

11’de verilmistir. Degiskenler kolaylik olmasi amaciyla asagidaki gibi
kodlanmustir;

. Tiirev Uriin Kullanim D

o Risk Yonetim Birimi Varligi U

. Firma Yasi A

. Calisan Sayisina Gore Firma Olgegi  : P

o Ihracat /Hasila Oranina Gére Firmalar :E

o Yurt Dis1 Yatirimin Varligi ol

o Déviz Kuru Riski ‘R1
o Faiz Oram Riski ‘R2
. Kredi Riski ‘R3
o Likidite Riski ‘R4
. Isletme (Operasyon) Riski ‘R5

Kodlara gore kurulan lojistik regresyon esitlikleri;

1
p(U) = 1+e—(BO+/3’1P+/3’2E+B3A+B41+B5R1+BGRZ+ﬁ7R3+BsR4+ﬁ9R5) (1)

1
p(D) = 1+e-(Bo+B1U+B2P+B3E+B4A+5l+BeR1+F,R2+ PR3 +PgR4+B10RE) (2)

Tablo 11: Regresyon Modeline ait Degiskenlerle Tlgili Ozellikler

Degiskenler /Kod | Veri Tiirii D%(‘)%'Le“ % D"Tgi‘fr'i‘ie“
D Kategorik - - Tablo 13°te
Yok (D0) - 0 71 bagimli
Var (D1) - 1 29 degisken
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Tablo 11: Regresyon Modeline ait Degiskenlerle ilgili Ozellikler (devam)

U Kategorik - - Tablo 12°de
Yok (U0) - 0 87 bagimli, Tablo
Var (U1) - 1 13 13’te bagimsiz
degisken
A Kategorik - -
13 yil ve alt1 (AO) - 0 40
14 -26 yil (A1) - 1 36
27 -39 yil (A2) - 2 13
40 — 52 y1l (A3) - 3 8
53 yil ve tizeri (A4) - 4 3
P Kategorik - -
Kiigiik (P0) N 0 13
Orta (P1) - 1 73
Biiyiik (P2) : 2 14
E Kategorik - -
%20 ve alti (E0) - 0 60 1;15'&%1211\1/:1 .
%21 - %40 (E1) - 1 22 oz I%en
%41 - %60 (E2) - 2 10 gl$
%61 - %80 (E3) - 3 3
%81 ve lizeri (E4) - 4 5
I Kategorik - -
Yok (10) - 0 78
Var (11) - 1 22
R1 Olgek - 21,91
R2 Olcek - 19,77
R3 Olcek - 19,64
R4 Olcek - 19,50
R5 Olcek - 19,18

Tablo 12, esitlik (1)’ ait lojistik regresyon analizi sonuglarini
gostermektedir. Lojistik modelde, Omnibus Test sonuglart modelin istatistiksel
O6neminin oOlgiistidiir. Yapilan analizde kurulan modele ait katsayillarin Omnibus
istatistigi (x* = 35,205; p = 0,004) p < 0,05 olarak hesaplanmistir. Bu da modelin
“Firmada Risk Yonetim Biriminin Bulunmasi” bagimli  degiskenini
aciklayabilecegini gostermektedir.

Hosmer-Lemeshow testi modeldeki “Firmada Risk Yonetim Biriminin
Bulunmas1” bagimli degiskeni ile diger bagimsiz degiskenler arasindaki uyumu
gostermektedir. Yapilan analizde kurulan modele ait Hosmer-Lemeshow test
istatistigi (y° = 4,383; p = 0,821) p > 0,05 olarak hesaplanmistir. Bu sonug
modeldeki degiskenlerin uyumlu oldugunu ve modelin kullanilabilecegini
gostermektedir.

Testle ilgili bir sonraki 6nemli adim R* (Nagelkerke R Square) degerinin
hesaplanmasidir. Bu deger modeldeki bagimli degiskenin bagimsiz degiskenler
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tarafindan agiklanma oranini gostermektedir. Yapilan analizde kurulan modele ait
R? (Nagelkerke R Square) = 0,551 olarak hesaplanmustir.

Modelin tanimlama kapasitesini veren genel tutarliligt %91 olarak
hesaplanmustir.

Tablo 12’ye bakildiginda ¢aligmadaki firmalarin risk yonetim birimine sahip
olmalarinda firmalarin yurtdisi yatirnmlarinin olmasi ve isletme (operasyon)
riskiyle karsilasmalar1 etkili olmaktadir. Tablo 12 incelendiginde “Yurt Disi
Yatirim” bagimsiz degiskenindeki bir birimlik artisin firmalarda risk yonetim
birimi olma odds’unda %95,1°1ik [(1-0,049)*100] azalisa yol agtig1 goriilmektedir.
Diger anlaml1 bagimsiz degisken “Isletme (Operasyon) Riski” incelendiginde ise
bu degiskendeki bir birimlik artigin isletmelerde risk yonetim biriminin bulunma
odds’unda %356,2’lik [(1-4,562)*100] artisa yol agmaktadir.

Tablo 12: Esitlik (1)’e Ait Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken Firmada Risk Y6netim Biriminin Bulunmasi
Bagimsiz Beta S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Degiskenler
A0 - - 5,945 4 ,203 -
Al 4,101 2,176 3,554 1 ,059 60,427
A2 5,118 2,316 4,884 1 ,027 167,026
A3 7,721 3,504 4,855 1 ,028 2255,708
Ad 5,198 2,482 4,385 1 ,036 180,908
PO - - 1,823 2 ,402 -
P1 1,667 2,049 ,661 1 416 5,294
P2 1,818 1,347 1,823 1 177 6,162
EO - - 4,084 4 ,395 -
El ,281 1,684 ,028 1 ,868 1,324
E2 -1,259 | 1,790 ,495 1 482 ,284
E3 -2,290 | 1912 1,435 1 ,231 ,101
E4 1,159 4,433 ,068 1 ,794 3,187
11 -3,026 | 1,227 6,086 1 ,014* ,049
R1 -,866 ,750 1,333 1 ,248 420
R2 -,272 ,694 ,154 1 ,695 , 762
R3 ,907 911 ,990 1 ,320 2,477
R4 -,675 ,701 ,928 1 ,335 ,509
R5 1,518 ,687 4,882 1 ,027* 4,562
Sabit -3,363 | 3,506 ,920 1 ,337 ,035
Siiflandirma Model Ozeti
Hayir 97,7 -2 Log likelihood | 42,073
Evet 46,2 | Cox & Snell R? 297
Genel Yiizde 91,0 | Nagelkerke R’ 551
Omnibus Tests 35,205 Hosmer & Lemeshow Test
Df 16 Chi - square 4,383
Sig. ,004 | Sig. (df 8) ,821
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Tablo 13, Esitlik (2)’ye ait lojistik regresyon analizi sonuglarini
gostermektedir. Lojistik modelde, Omnibus Test sonuglari modelin istatistiksel
Ooneminin oOl¢iistidiir. Yapilan analizde kurulan modele ait katsayilarin Omnibus
istatistigi ()(2 = 18,164; p = 0,379) p > 0,05 olarak hesaplanmistir. Bu da modelin
“Tiirev Uriin Kullanim1” bagimli degiskenini aciklayamadigini gostermektedir.

Tablo 13: Esitlik (2)’ye Ait Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimh Degisken Firmanin Risk Yonetiminde Tiirev Uriin Kullanimi
Bagimsiz Beta S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Degiskenler
Ul -, 720 ,980 ,541 1 ,462 487
A0 - - 1,634 4 ,803 -
Al -1,213 2,159 ,316 1 574 ,297
A2 -1,390 2,185 ,405 1 ,525 ,249
A3 -1,787 2,254 ,629 1 ,428 ,167
A4 -,303 2,400 ,016 1 ,900 ,739
PO - - 4,496 2 ,106 -
P1 2,749 1,317 4,353 1 ,037 15,620
P2 1,175 ,789 2,218 1 ,136 3,238
EO - - 3,899 4 420 -
El ,872 1,359 412 1 521 2,392
E2 ,562 1,416 ,157 1 ,692 1,753
E3 2,687 1,985 1,833 1 ,176 14,687
E4 -1,089 1,940 ,315 1 574 ,337
11 -,012 , 715 ,000 1 ,987 ,988
R1 ,315 ,367 733 1 ,392 1,370
R2 -,361 437 ,682 1 ,409 ,697
R3 ,626 410 2,336 1 ,126 1,870
R4 ,166 ,428 ,150 1 ,699 1,180
R5 - 727 ,381 3,633 1 ,057 ,483
Sabit ,227 2,710 ,007 1 ,933 1,255
Simiflandirma Model Ozeti
No 94,4 -2 Log likelihood 102,267
Yes 24,1 Cox & Snell R ,166
Genel Yiizde 74,0 Nagelkerke R? 237
Omnibus Tests 18,164 Hosmer & Lemeshow Test
Df 17 Chi - square 4,632
Sig. 379 Sig. (df 8) 796
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SONUC

Piyasalarin globallesmesi, firmalarin disa agilmasi ve rekabetteki artig
ozellikle piyasa riskinin 6ne ¢ikmasina neden olmus ve disa agik ekonomilerde,
isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal risklerin doviz kuru ve faiz oram
degisimlerinden kaynaklanan riskler en 6nemli riskler haline gelmistir. Firmalar
maruz kaldiklar finansal riskleri tanimlay1p, politikalarim belirleyip, cesitli araglar
kullanarak riski yonetebilirler.

Bu calismada; ihracat yapan reel sektor firmalarinin yogun olarak faaliyet
gosterdigi Kayseri ilinde 100 firmanin finans temsilcisi ile birebir gériigme yontemi
ile anket uygulanmigtir. Uygulamadan elde edilen veriler ile s6z konusu firmalara
ait demografik bilgiler ile firmalarin karsilastiklar: finansal risklere, bu risklerle
karsilasma sikliklarma, firma yetkililerinin VIOP farkindalik diizeylerine,
firmalarda risk yoOnetim birimi olup olmadigina ve firmalarin finansal risk
yonetiminde tiirev iirlin kullanimlarina ait bilgiler elde edilmistir.

Bu bilgiler 1s18inda ¢alismamizin dncelikli amaglarindan birincisi olan tiirev
iriin  kullanma oraninin %29 oldugu tespit edilmistir. Bu oran gelismis ve
gelismekte olan iilkelerden elde edilen tiirev iiriin kullanim oranlar1 ile
karsilastirildiginda oldukca diisiik kalmaktadir. Arastirmamizin bir diger konusu
ise Kayseri’deki firmalarin risk yonetim birimi olugturmasini etkileyen unsurlar
gorebilmekti. Bu amagla kurulan modelden elde edilen sonuglara gore firmalarda
yurt dis1 yatirimin olmasi ve firmalarin isletme (operasyon) riski ile karsilagsmalari
risk yonetim birimi olusturulmasinda etkilidir.

Ayrica risk yonetim birimi olusturmayi etkileyen faktorlerin ve risk yonetim
birimi varliginin tiirev iiriin kullanmak konusundaki etkilerini incelemek amaciyla
baska bir model daha kurulmus ancak modelden istatistiksel olarak anlamli bir
sonu¢ elde edilememistir.

Bu ¢alismanin firmalarin risk yonetimi tutumlar ve tiirev {iriin kullanimlar
ile ilgili literatire yaptigi katkiyr artirabilmek ve bu konuda daha faydah
olabilmesini saglamak ig¢in aragtirmanin il bazindan bdlge ve hatta iilke bazina
cikarilmasi gerekli goriilmektedir.

Il bazinda yapilan bu galisma reel sektdr firmalarinin risk yonetimine iliskin
tutumlariyla ilgili literatiire katki saglamakta, ayrica bu konuda yapilacak bolge ya
da iilke bazindaki daha kapsamli arastirmalara yol gostermektedir.
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