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Turev Ara¢ Kullanimini Etkileyen Finansal Faktorlerin Tespiti:
Borsa istanbul Uygulamasi

Emine Ebru Aksoy!

Oz

Firmalarin risk yonetiminde kullanabilecekleri en etkili yontemlerden biri tiirev araglardir. Firmalarin tirev arag¢ kullanimlarinin
artinlmasinda tirev arag kullanim kararini etkileyen faktorlerin belirlenmesi blyiik dneme sahiptir. Bu ¢alismanin amaci firmalarin
tiirev arag kullanimlarini etkileyen firmaya 6zgii finansal faktorlerin tespitidir. Calismada Borsa istanbul’da imalat sanayi sektériinde
faaliyet gosteren 176 firmanin 2014:12-2018:12 dénemi verileri kullanilmistir. Tirev arag kullanimini etkilemesi beklenen finansal
kaldirag, cari oran, biiytiklik ve aktif karliligi modele alinmistir. ikili lojistik regresyon analizinin yapildigi ¢alismanin sonucunda tiirev

arag kullanim karari biiyiklik ile pozitif ve diger degiskenlerle negatif iliskiye sahiptir. Elde edilen bulgulara gore likidite diizeyi dusuk,
buytik olgekli ve karliligi distk olan firmalarda risk yonetiminde tiirev araglar etkin bir yontem olarak kullanilabilir.

Anahtar Sézciikler: Tiirev araglar, risk yénetimi, ikili lojistik regresyon.

Determination of Financial Factors Affecting the Use of Derivative
Instruments: Istanbul Stock Exchange Application
Abstract

One of the most effective methods firms can use in risk management is derivative instruments. Determination of the factors that
affect the decision to use derivative instruments is of great importance in increasing the use of derivative instruments by firms. The
aim of this study is to identify firm-specific financial factors affecting the use of derivative instruments by firms. Data of 176 firms
operating in the manufacturing industry sector in Istanbul Stock Exchange (ISE) are used in the study for the period 2014:12-2018:12.
Financial leverage ratio, current ratio, size and return on assets, which are expected to affect the use of derivative instruments, are
modeled. As a result of the study in which binary logistic regression analysis is conducted that the decision to use derivative
instruments has a positive relationship between size and, a negative relationship between leverage, current ratio and return on
assets. According to the result of the study, derivative instruments can be used as an effective method in risk management in firms
with low liquidity level, large scale and low profitability.
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GIRIS

Kiresellesme ile birlikte (ilke ekonomilerinin agik hale gelmesi ve firmalarin uluslararasi nitelik
kazanmasiyla ek talep ve ek kazang imkanina kavusan firmalar ayni zamanda ilave risklere ve maliyetlere
de katlanmak zorunda kalmiglardir. ilave riskler ise mali riskler olarak ifade edilen fiyat degisim riski, faiz
orani riski ve kur riskinden olusmaktadir. Bu risklerin diizeyinin yiiksek olmasi durumunda firmalar hem
riski 6nlemek hem de riskin etkisini azaltmak icin ¢esitli yontemler uygulamaya baslamislardir. Riski
azaltmak icin kullanilan bu yontemler hedge islemi olarak ifade edilmektedir. Hedge islemlerinin basinda
turev araglarin kullanimi gelmektedir. Tlrev araglar ise, piyasa degerlerindeki degisimleri dayanak varligin
degisimine dayanan finansal araglar seklinde tanimlanmaktadir (Selvi veTurel, 2010:663).

Firmalarin mali risklerinin yonetiminde tiirev araglar blylik 6neme sahiptir. Bugday, arpa, pamuk
gibi gercek mallar ile altin, gimis platin gibi kiymetli madenlerin hatta hisse senedi, tahvil gibi finansal
araglarin fiyat degisimi riskini yonetme konusunda firmalara firsatlar sunmaktadir. Diger taraftan
firmalarin finansal kararlarini vermelerinde ve politikalarini olusturmalarinda, dolayisiyla aktif ve pasif
yonetiminde dogabilecek kur riskine ve faiz orani riskine karsi koruma da saglayabilmektedir.

Firmalar tiirev arag kullanma konusunda firmaya 6zgi finansal olmayan ve finansal olan pek ¢ok
faktérden etkilenmektedirler. Bu faktorler icerisinde yer alan finansal olmayan faktérlerin basinda tirev
araglarin taninmamasi veya yeterince anlasilamamasi gelmektedir. Firmalar bilmedikleri veya yeterince
anlamadiklan tirev araglari kullanma konusunda isteksiz davranmaktadirlar. Firmalarin maruz kaldiklari
risk tiirleri, risklerin diizeyi ve ortaklar ile yoneticilerin riske bakis agilari da tiirev arag kullaniminda biyik
Oneme sahiptir.

Firmalarda risk tirlerinin ve diizeyinin fazla olmasi ve riskten kaginan ortaklar ile yoneticilerin
varliginda tirev arag kullaniminin artmasi beklenmektedir. Firmalarin maruz kaldiklari sistematik riskler;
doviz kuru, enflasyon ve faiz orani riskidir (Aksoy, 2017: 360). Bu tiir riskler piyasa mekanizmasi icerisinde
olusurken firmalari da etkileri altina almaktadir. Bu tur risklerin disilik oldugu piyasalarda faaliyet gdsteren
firmalar uygulayacaklar aktif-pasif dengesini gozetme seklindeki basit hedge ydntemleriyle riski
yonetebilirler. Ancak asiri dalgalanmalarin oldugu piyasalarda sistematik risk unsurlarinin firmalar
izerindeki yikici etkisi yiiksek olacagi igin firmalarin ciddi 6nlemler almalari gerekmektedir. Bu durumdaki
firmalarin tirev arag kullanma diizeylerinde de artis olmasi beklenmektedir. Sistematik risk unsurlarindaki
degisime gore varliklarin degerinin dismesi, yakimluliklerin artmasi, gelirlerin azalmasi veya giderlerin
artmasi risklerine karsi tiirev araglardan yararlanilabilmektedir. Genel olarak firma riskinin tiirev araglarla
yonetilmesiyle birlikte firmalarin kazanclarindaki dalgalanma diizeyinin azalma gésterecegi ve istikrara
kavusacagi beklenmektedir (Bodnar ve Gebhardt, 1999; Mallin vd., 2001; Paligorova ve Staskow, 2014 ).

Tirev ara¢ kullanimini maruz kalinan sistematik risk unsurlari etkileyebilecegi gibi sistematik
olmayan riskler de etkileyebilmektedir. Firmalarin faaliyet gosterdigi sektorden kaynaklanan faaliyet riski
firma tarafindan kontrol edilebilir bir sistematik olmayan risk tiriidir. Ornegin sektérde ortaya ¢ikan ani
bir talep azalmasina karsi sektor cesitlendirmesine gidilebilir, ancak sektoriin genelini etkisi altina alan risk
bireysel 6nlemlerle engellenemez. Sektérden kaynakh faaliyet riski finansal olmayan bir degisken olarak
tlrev arac¢ kullanimi Gzerinde etkili olabilir. Faaliyet riski olarak sektoériin veya kamu ve 6zel sektor
ozelliginin alinmasi mimkinddr. Bu kapsamda Shu ve Chen (2003) firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin
ve El-Masry (2006) ise kamu ya da 0Ozel sektdr olma 6zelliginin tiirev ara¢ kullanimi Gzerinde etkili
olabilecegini ifade etmektedirler.

Firmalardaki borglanma diizeyinden dolayl ortaya cikan finansal riskin ve finansal sikinti
maliyetlerinin yiksek olmasi durumunda mevcut veya gelecege yonelik faiz ve anapara 6demelerini
glvence altina almak amaciyla tlirev araglardan vyararlanilabilir. Mevcut borcun faiz yapisinin
degistiriimesinde ve borcun doéviz cinsinin degistirilmesinde tilrev araclar firmalara cesitli alternatifler
sunabilmektedir. Finansal risk yonetiminde tirev arag¢ kullanimiyla riskler diisecegi icin finansal sikinti
maliyetleri, 6z kaynak maliyeti, agirlikl ortalama kaynak maliyeti disebilecek ve firma degeri artma
gosterebilecektir. Hatta Smith ve Stulz (1985) tlrev arag¢ kullanimiyla kazangtaki dalgalanmalarin
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azalacagini ve bununla birlikte borglanmanin neden oldugu finansal sikiti maliyetlerinin de disme
gosterecegini ifade etmistir. Dolayisiyla borglanma diizeyi yiksek olan firmalarin tlrev arag¢ kullanimini
daha fazla tercih etmeleri beklenmektedir. Jalilvand (1999), Nguyen ve Faff (2002), Berkman vd. (2002),
Graham ve Rogers (2002), Lin ve Smith (2007) ve Bartram vd. (2009) ise yiksek borglanma kapasitesine
sahip olan firmalarin turev Urun kullanarak ilave borglanmak yoluyla vergi kaldiracindan daha fazla
yararlanabileceklerini belirtmislerdir.

Firmaya 6zgu sistematik olmayan risklerden biri olan likidite riski de tiirev arag¢ kullaniminin
belirleyicilerindendir. Donen varliklarin kisa vadeli borglari 6deme giici anlamindaki teknik likiditenin
diistk olmasi firmalarda likidite riskine neden olabilmektedir. Donen varliklarin kisa vadeli borglari tutar
olarak karsilayamamasi yaninda doéviz tiirli ve vade agisindan karsilayamamasi da firmalar i¢in 6nemli bir
risktir. Ornegin dénen varliklarin icerisinde yer alan nakitler TL kisa vadeli borglar ise dolar cinsinden ve
kur artisi bekleniyorsa tirev araglar kullanilarak riski azalma yoluna gidilebilmektedir. Dolayisiyla
firmalarin likidite durumunun tiirev arag kullanimi konusunda etkili olmasi beklenmektedir ve likidite
oranlarindaki artisin tirev arag kullanimini azalttigina yonelik gesitli bulgular da bulunmaktadir (Nance
vd.,1993; Bartram vd., 2009; Ahmad ve Harris,2012)

Firmalarin blylklGgliniin de tlrev ara¢ kullanimi Gzerinde etkili olmasi beklenmektedir. Blyuk
firmalar bilgi birikimine, yetenekli yoneticilerden yararlanma imkanina, tirev islemlerin maliyetlerini
karsilama giiciine ve 6lgek-kapsam ekonomisinden yararlanma sansina sahip olduklari igin tlrev arag
kullanma konusunda daha isteklidirler (Nance vd., 1993; Jalilvand, 1999; Berkman vd., 2002; Nguyen ve
Faff, 2002; Charumathi ve Kota, 2012). Diger taraftan performansi diisiik olan firmalar daha yuksek riskle
karsilasabilecekleri icin tirev araglarin disiik performansli firmalar tarafindan daha fazla tercih edilmesi
gerekmektedir. Ancak beklentinin tersine Carroll, O’Brien ve Ryan (2017) karh firmalarin daha fazla tlirev
arag kullandigini belirlemislerdir.

ilgili caismada tiirev ara¢ kullanimini etkileyen firmaya &zgii finansal gostergelerin tespiti
amaglanmaktadir. Bu amagla finansal riskin, likidite riskinin, firma blyukliginin ve performansinin tirev
ara¢ kullanimi Gizerine olan etkisi ortaya konulmaya ¢alisiimaktadir. Calismada Borsa istanbul’da imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 176 firmanin 2014: 12-2018:12 doénemi 5 vyillik verileri
kullanilmaktadir. Calisma dort asamadan olusmaktadir. Calismanin birinci asamasinda literatir
taramasina, ikinci asamasinda veri seti ve metodolojiye, liglincli asamasinda bulgulara ve son asamada da
sonug ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Tlrev araglarin tanmirliginin artmasi ve tirev piyasalarin hizla gelismesi neticesinde tiirev arag
kullanimi ile firmalarin temel gostergeleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaya yénelik ¢ok sayida akademik
calisma yapilmaya baslanmistir. Bu ¢alismalardan bazilarinda sadece finansal veriler kullanilirken bazi
calismalarda finansal verilerle birlikte finansal olmayan verilere yonelik kukla degiskenlerden de
yararlaniimistir. Tlrev arag¢ kullanimini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla yapilan ve finansal
verilere ilave olarak finansal olmayan verileri de analize alan ¢alismalarda Shu ve Chen (2003) sektord, El-
Masry (2006) kamu ve 6zel sektor sahipligini, Ameer (2010), Afza ve Alam (2011) ve Gewar ve Suryantini
(2020) sahiplik durumunu, Raghavendra ve Velmurugan (2014) ¢ok uluslu olma durumunu ve Cankaya ile
Gugver (2019) kurumsal yonetim endeksine kayitli olma durumunu finansal degiskenlerle birlikte analize
dahil etmislerdir.

Tirev arag kullanimini etkileyen faktorleri ortaya koymaya yonelik olarak yapilmis ¢alismalarin
cogundaki ortak finansal degiskenler olarak bor¢clanma orani, likidite orani, firma biyikligla ve getiri
oraninin  kullanildigr gorilmektedir. 1990’ yillarda bu kapsamda c¢esitli calismalarin yapilmaya
baslanmistir. ilk olarak Nance vd. (1993) 169 firma (zerinde yapmis olduklari c¢alismalarinda biyiik
olanlarla biylime firsati fazla olanlarin daha distik borglanma diizeyine sahip olduklari ve daha fazla tiirev
ara¢ kullandiklarini, likidite gostergesi olarak cari oranla tiirev arag¢ kullanimi arasinda negatif iliski
oldugunu ortaya koymuslardir. 1999 yilinda Jalilvand tarafindan Kanada’da faaliyet gosteren finansal
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olmayan firmalarla ilgili yapilan g¢alismanin sonuglarina gore firma 6lgegi ve faaliyet etkinligi tiirev arag
kullaniminda 6nemli belirleyicilerdir, yliksek bor¢ kaldiraci ve disiik kredi derecesi tlirev aragtan
yararlanmayi artirmaktadir.

2000’li yillarin baginda da turev arag kullanimini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik olarak
galismalarin sayisinin giderek arttigi goriilmektedir. Bu kapsamda Graham ve Rogers (2002) vergiyi 6n
plana aldiklari galismalarinda, borg kullanmanin vergi kaldiraci etkisi izerinde durmuslar, buna bagli olarak
firmalarin borglanmayi tercih edecekleri ve borglanmadaki artisin ise tirev arag kullanimini artiracagini
belirtmislerdir. Berkman vd.(2002) Avustralya’daki 106 adet sanayi ve 52 adet madencilik sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin verilerinden hareketle firma biylklGgl ve finansal kaldiracin tiirev arag
kullanimi Gzerinde dnemli ve pozitif etkili belirleyiciler oldugunu bulmuslardir. 1997-1999 déneminde
Tayvan borsasinda islem goren firmalarin tlrev arag kullanimlarini etkileyen faktorlerin ortaya konulmasi
amaciyla Shu ve Chen (2003) tarafindan yapilan galismada buyukligiin, uzun vadeli borg oraninin ve
ihracat oraninin &nemli belirleyiciler oldugu sonucuna varmislardir. ingiltere’deki 401 adet firma ile
yapilan anket ¢alismasiyla EI-Masry (2006) firmalarin tiirev ara¢ kullanma veya kullanmamalarina neden
olan unsurlari, belirlemeye c¢alsmistir. Buyuk firmalarin, orta ve kigclik firmalara goére ve kamu
isletmelerinin 6zel sektore gére daha fazla tiirev arag kullandigini ortaya koymustur.

2010 yihndan 2020 yilina dogru gegen siirecte pek ¢ok farkli tilke verisi igin ¢alismalarin yapilmaya
devam ettigi gorilmektedir. Pakistan borsasinda islem goren finansal olmayan 105 firmanin verisinden
hareketle Afza ve Alam (2011) turev arag kullanimi ile diisiik finansal sikinti maliyetleri, yiksek borg diizeyi,
diistik yatirim sorunu ve dislk yonetici sahipligi arasinda pozitif iliski oldugunu bulmuslardir. Hindistan
piyasasina yonelik olarak Charumathi ve Kota (2012) tarafindan yapilan calismada finansal olmayan
firmalarin tirev arag¢ kullanimi Gzerinde biyukligin 6nemli ve pozitif etkili bir degisken oldugunu ve
borglanma ile anlamli iliski bulunmadigini ortaya koymuslardir. Hindistan’daki firmalara yonelik olarak
yapilan diger bir calismada Raghavendra ve Velmurugan, (2014) tirev arag kullanimini etkileyen faktorler
olarak finansal sikinti maliyetleri, fiyat/kazang orani, ¢ok ulusluluk, biytklik, vergilendirme ve likidite
rasyolarini almiglardir. BayuklGgun, fiyat/kazang oraninin temel belirleyiciler oldugunu ortaya
koymuslardir. Avustralya’daki maden firmalari Gzerine yaptiklari ¢alismada Birt vd. (2013) tirev arag
kullaniminin finansal risk ve firma biyuklGgu ile pozitif iliskiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Avrupa’da
faaliyet gosteren finansal olmayan firma verilerinden hareketle Carroll vd. (2017) yapmis olduklari
calismalarinda doviz ve faiz tirevlerini ayri sekilde analiz etmislerdir.

Son donemde yapilmis calismalardan Gewar ve Suryantini(2020) kaldira¢ dizeyinin, yonetici
sahipliginin ve temettii 6deme oraninin tirev arag¢ kullanim karari Uzerine olan etkisini inceledikleri
¢alismalarinda 133 firma verisinden hareketle 2016-2018 donemi igin kaldirag ve yonetici sahipliginin
negatif, temettii 6deme oraninin ise pozitif etkisi oldugunu ifade etmislerdir. Endonezya’daki finansal
olmayan 449 firma i¢in Dharmiyanti ve Dharmiyanti (2020) ise likidite, blylime firsatlari ve firma
buyukliginun turev arag kullanimi Gzerine etkisini inceledikleri ¢alismalarinda cari rasyonun, PD/DD
oraninin negatif ve firma buylkliginiln pozitif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Tlrev arag kullanimini etkileyen faktorlerin saptanmasinda genel olarak tiirev arag kullanimi kukla
degisken olarak tanimlanmakta ve lojistik regresyon modelinden yararlanilmaktadir. Lojistik regresyon
analizi uygulayan calismalardan Nguyen ve Faff (2002) Avustralya’da borsada islem goren halka agik en
biylk 469 firmanin verilerinden hareketle firmalarin kaldirag dizeylerinin, buyikliklerinin, likidite
diizeylerinin tirev ara¢ kullanma karari Uzerinde 6nemli etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir.
Malezya’daki firmalarin tirev ara¢ kullanimlari Gzerine firmaya 6zgl faktorlerin etkisini belirlemek
amaciyla Ameer (2010) tarafindan yapilan ¢alismada yurt disi satislarin, borglanmanin ve buyuklagin
etkisini pozitif bulmustur. Ahmad ve Haris (2012) Malezya’da finansal olmayan firmalarin tlirev arag
kullanimlarini etkileyen faktérleri incelemisler ve modelde finansal degiskenler olarak toplam borg/toplam
pasif orani, donen varliklar/KVYK, buytklik, PD/DD’ni kullanmislardir. Analiz sonucunda likidite oraninin
ve PD/DD oraninin turev arag kullaniminda 6nemli faktérler oldugunu ortaya koymuslardir. Malezya’daki
71 firma igin Isa, Ismail ve Abd Rahman (2017) 2008 krizi déneminde blylme firsatlarinin, kriz sonrasi
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donemde ise karlihk ve biylme firsatlarinin tiirev arag kullanma kararini etkiledigini belirlemislerdir.
Ayrica daha iyi buyime firsati ve karliligi olan firmalarin tiirev arag¢ kullanma konusunda daha istekli
olduklarini, biyliklugln doéviz tirevleri Gzerinde ve borglanma orani, karllik, temetti politikasinin ise faiz
tirevleri Uzerinde etkili oldugunu belirlemislerdir. Benzer sekilde sadece finansal verilerle analiz yapan
Ampofo vd. (2019) ise Gana borsasinda islem goren bankalarla ilgili yaptiklari galismalarinda 2007-20014
donemi verilerini kullanmiglar ve biytiklik, ROE, cari oran ve faizi karsilama oranin etkili oldugu fakat
borg¢/6zkaynak oraninin etkili olmadigini ortaya koymuslardir. Ttrev arag kullanimi ile karlilik ve bayuklik
arasinda pozitif, cari oran ve borglanma orani ile negatif iliski bulmuslardir.

Tirkiye'de faaliyet gosteren firmalarin tiirev arag¢ kullanimlarini etkileyen faktérlerin ortaya
konulmasi amaciyla da cesitli calismalar yapilmistir. Ozek (2016) lojistik regresyon analizi yaparak tiirev
arag kullanimi ile finansal kaldiracin ve firma biyikluglnin pozitif, kar volatilitesinin ve net kar marjinin
ise negatif iliskili oldugunu gozler 6nline sermistir. Ancak tiirev arag kullanimi ile firma degeri arasinda
iliski belirleyememistir. Cankaya ve Guigver (2019) panel lojistik regresyon ydntemini kullandiklari
calismalarinda aktif buyukltga, likidite orani, kaldirag orani, finansal borg/toplam borg¢ orani, piyasa
degeri, yurtdisi satislar/toplam satislar orani, vergi 6demeleri/net kar orani ve kurumsal ydnetim
endeksine dahil olma degiskeni ile anlamli; aktif karlihgi, net kar marji, 6z sermaye karlilhgi, net yabanci
para pozisyon orani ile anlamsiz iliski oldugunu bulmuslardir. Durmus ve Coskun (2019) Panel EKK
yontemini kullandiklari galismalarinda doéviz tiirev, faiz tiirev ve toplam tiirev trin kullanimina etki eden
faktorler ayri ayri incelenmis ve blyiikligin tirev arag kullanimini pozitif yénde etkiledigini, uzun vadeli
bor¢lanma diizeyindeki artigin tiirev ara¢ kullanimini artirdigini belirtmislerdir. ilgili calismada da tiirev
arac kullanimini etkileyen faktérlerin BIST sanayi endeksindeki firmalar igin 2014-2018 dénemi igin likidite
riski, finansal risk, blylklik ve karlihk agisindan ikili lojistik regresyon analizi ile ortaya konulmasi
amaclanmaktadir.

2. VERi SETi VE METODOLOJi

Borsa Istanbul’da imalat sanayi sektériinde faaliyet gésteren 176 firmanin 2014: 12-2018: 12
donemi verileri kullaniimaktadir. Calismada kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nun
web sayfasindan ve Financial Information News Network (Finnet) mali analiz veri tabanindan elde
edilmistir. 2014-2018 dénemindeki imalat sanayi sektériinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri Borsa
istanbul’da islem goren firmalarin verileri incelendiginde firmalarin bu bes yillik siirecte en ¢ok forward
islem yaptiklari belirlenmistir. Forward’i takiben swap islemlerinin de yogun olarak kullanildigi ancak
opsiyon ve futures islemlerinin ¢ok daha az firma tarafindan kullanildigi gérilmektedir. Toplamda
incelenen 176 firma igin 5 yillik siiregte sadece forward kullanan firma sayisi en ¢ok 20 iken, sadece swap
yapan en fazla 11 firma bulunmaktadir. Bazi firmalarin birkag¢ tiirev araci bir arada kullandiklar da
gorulmektedir. En fazla Ug tiirev aracin bir arada kullanildigi ancak en yogun kullanimin ise forward-swap
ve forward-opsiyon seklinde oldugu gérilmistiir.

ilgili calismanin amaci tiirev arac kullanimini etkileyen firmaya 6zgii finansal faktérlerin tespiti
oldugu icin bagiml degisken olarak tiirev arag kullanimi bilgisi alinmistir. Firmalarin tirev arag kullanimini
6lgmek icin kukla degisken olusturulmustur. Tirev arag¢ kullananlar 1 kullanmayanlar ise 0 ile ifade
edilmistir. Bagimsiz degisken olarak firmalara 6zgii dért temel finansal gdstergeden yararlaniimistir. ilk
olarak bilangonun pasifinde yer alan finansal yapinin ve dolayisiyla finansal riskin gostergesi olarak toplam
borglanma oranindan, diger taraftan likidite riskinin gostergesi olarak dénen varliklarin kisa vadeli borglari
o6deme giiclinli gosteren cari orandan yararlaniimistir. Firma giicliniin gostergesi olan blytklik ve karhlik
da bagimsiz degiskenler olarak modele alinmistir. Bu amagla firma buaykligi icin satislarin logaritmasi,
firma karlihk gostergesi olarak aktiflerin karlihg (ROA) temel gosterge olarak alinmistir. Tablo 1'de
degiskenlere iliskin aciklamalara ve kisaltmalara yer verilmistir:
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Tablo 1: Degiskenlere iliskin Agiklamalar

Degiskenler Tanimi Formiilii
TA Tiirev Arac Kullanimi I = {1 eger tiirev ara¢ kullanmigsa
1t 710 eger tiirev arag kullanmamissa
FK Finansal Kaldirag Orani Toplam Borg
Toplam Aktif
co Cari Oran Dénen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
B Firma Buyuklugi In(Satislar)
ROA Aktif Karlihg Net Kar
Toplam Aktif

Bagimli degisken nominal oOzellik gostermesi durumunda bagimli degiskenin normal dagihm
gostermesi mimkin degildir. Bu nedenle normal dagilim varsayimindan hareket eden en kiigtik kareler
(EKK) analizi kullanilamamaktadir (Kalayci, 2006: 273). Kategorik bagiml degiskenlerin olmasi durumunda
lojistik regresyon analizinden yararlanilabilir. Eger bagimli degiskenin iki kategorisi varsa ikili lojistik
regresyon ikiden fazla kategori varsa da ¢ok kategorili lojistik regresyon modelinden
yararlanilabilmektedir. ilgili calismada bagiml degiskenin tiirev arag kullaniyor ve kullanmiyor olarak ifade
edilen iki kategorisi oldugu icin ikili lojistik regresyon analizinden yararlaniimaktadir.

Lojistik regresyonda kategorik ozellik gosteren bagimh degiskenle bagimsiz degisken arasindaki
iliski ortaya konulmaktadir. Kategorik bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya
koyan yéntemde etkiler olasilik olarak belirlenir. ikili lojistik regresyonda ise iki kategorisi olan bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi belirlerken ayni zamanda bagimli
degiskenin olasi degerlerinden birinin gerceklesme olasiligini da sunmaktadir. Olasiliga dayali olan
modelde sonuglar O ile 1 degerleri arasinda yer almakta ve olasiliklar ise odds seklinde ifade edilmektedir.
Gergeklesme olasiliginin gergceklesmeme olasiligina bolimi seklinde tanimlanan odds degeri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Cokluk, 2010: 1365)

P(x)

dds = ———
©dds 1-P(x) W

P(x) = Gergeklesme Olasilig:
1- P(x) = Gergeklesmeme Olasiligi

Dogrusal olmayan bir logaritmik model 6zelligi gdsteren lojistik regresyon modeli genel olarak
asagidaki gibi ifade edilmektedir (Albayrak, 2006: 439) :

P
L=1In L |=by+b X; +¢ (2)
0 i i
1-R

Lojistik regresyon modelinde Ustel lojistik katsayisindan yararlanilarak yorumlama kolayhgi
saglanmakta olup asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yildiz,2014: 81) :
P (by+b; X1)
Bo+by%g 3

- =8
1-P

Tirev arag¢ kullaniminin bagimli degisken olarak alindigi ¢calismada ikili lojistik regresyon modeli
asagidaki gibi olusturulmustur:
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P
— | — — .

L=In i In(odds) = b0 + b_LFK + b2CO + b3B + b4ROA+ & (4)

|

FK = Finansal Kaldira¢ Orani

CO = Cari Oran

B = Firma Buyukligii

ROA = Aktif Karli/ik Oran:

Yukaridaki modelde kategorik bir degisken olan tiirev arag kullanimi bagimh degisken olarak
alinirken finansal kaldirag orani, cari oran, firma blyukligu ve aktif karlilik orani ise bagimsiz degisken
olarak alinmistir.

3. BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

ikili lojistik regresyon analizi kapsaminda iki basamakli sonuclar elde edilmektedir. Basamak 0
olarak ifade edilen ilk basamakta kurulan modelde sadece sabit terim yer almaktadir. Basamak 1 olarak
ifade edilen ikinci basamakta ise bagimsiz degiskenler de modele ilave edilmektedir. ikinci basamakta
bagimsiz degiskenlerin modele edilmesiyle modelin agiklama giicinlin artmasi beklenmektedir. Dokuz
asamadan olusan analizin ilk dért asamasi Basamak 0’a ait sonugclari sunarken diger asamalar Basamak 1
ile ilgili olup 9. asamada lojistik regresyon modelinin sonuglari yer almaktadir. Lojistik regresyon analizinin
her bir asamasinda elde edilen bulgular asagidaki gibidir:

1. Asama: Basamak O icin 2 Log Olabilirlik Degerinin Tespiti: Basamak 0’ da yapilan analiz sonucunda
sadece sabit terimin yer aldigi modelin 2 Log Olabilirlik (-2LL) degeri hesaplanmaktadir. Bu asamada elde
edilen deger ile Basamak 1’de elde edilen deger karsilastiriimaktadir. Analizin altinci asamasinda Basamak
1 i¢cin hesaplanan -2LL degeri Basamak O i¢in hesaplanan degerden daha disik ise bu durum model
uyumundaki iyilesmeye isaret etmektedir. Aksi durumda model uyumunda iyilesme olmadigl yorumu
yapilmaktadir. Basamak 0’da elde edilen -2LL degerleri Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Baslangi¢c Modeli iterasyonu-Basamak 0

-2 Log Katsayilar
iterasyon Olabilirlik (-2LL) Sabit
1 925,542 -1,116
2 922,359 -1,254
3 922,355 -1,259
4 922,355 -1,259

Sadece sabit terimin yer aldigi modelde 2 Log Olabilirlik (-2LL) degeri 922,355 olarak
hesaplanmistir. Tahminler 4. iterasyonda son bulmustur, ¢clinkli parametre tahminleri 0,001’den daha az
degismektedir.

2. Asama: Basamak 0’in Siniflandirma Basarisinin Tespiti: Sadece sabit terimin yer aldigi modelin
siniflandirma basarisina iliskin bulgular asagidaki gibidir:
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Tablo 3: Siniflandirma Tablosu-Basamak 0

Gozlenen Tahmin Edilen
Tirev Arag Kullaniyor mu?  Dogru
Kullanmiyor  Kullaniyor  Siniflandirma

Tirev Arag Kullaniyor mu?  Kullanmiyor 680 0 100
Kullaniyor 193 0 0
Yizdelik 77,9

Tablo 3 gbzlem sayisinin fazla oldugu tirev arag¢ kullanmama durumuna goére olusturulmustur.
Tirev arag kullanmayan 680 firma verisi dogru siniflandirilirken, tiirev arag¢ kullanan 193 firma verisi
kullanmiyor olarak yanhs sekilde siniflandiriimistir. Sadece sabit terimin yer aldi§i modelin dogru siniflama
yuzdesi %77,9’luk ylksek bir orandadir.

3. Asama: Basamak 0’daki Esitlikte Yer Alan Sabit Sayiya Ait Sonuglarin Tespiti: Basamak 0’da yer
alan sabit sayinin degeri -1,259 olarak hesaplanmistir. Anlamlilik diizeyi incelendiginde ise sig<0,005
oldugu icin anlaml bulunmustur.

Tablo 4: Esitlikte Yer Alan Sabit Sayi Sonuglari-Basamak 0

B S.E. Wald ist. ~ S.d. Anlamlilik (Sig) Ustel(B)

Sabit Katsayl ~ -1,259 0,082 238441 1 0,000 0284

4. Asama: Basamak 0’daki Esitlikte Yer Almayan Degiskenlere Ait Sonuglarin Tespiti: Basamak 0’da
sabit sayl disindaki bagimsiz degiskenler modelde yer almamakla birlikte bu degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamliligi da Tablo 5’de yer almaktadir:

Tablo 5: Esitlikte Yer Almayan Degiskenler-Basamak 0

Skor S.d. Anlamlilik
(Sig)
Finansal Kaldirag Orani 7,920 1 0,005
Cari Oran 11,917 1 0,001
Buyuklik 228,760 1 0,000
ROA(Aktif Karliligr) 0,017 1 0.896
Genel Istatistik 244,178 1 0.000

Yukaridaki tabloya gore finansal kaldirag orani, cari oran, blyiklik anlaml iken aktif karliligi
anlamsiz ¢ikmistir. Ayrica blyukligin degeri diger bagimsiz degiskenlerden daha yiksek oldugu igin
modele daha fazla katki yapmasi beklenmektedir.

5. Asama: Omnibus Testinin Yapilmasi: Modelin verilere uygunlugunun tespiti amaciyla Omnibus
testi yapiimaktadir. Modelde yer alan tiim agiklayici degiskenlerin birlikte bagiml degiskeni tahmin
edebilirligini ortaya koymaktadir. Modelin anlamli ¢ikmasi durumunda en az bir degiskenin bagimh
degiskenle anlamli iliskiye sahip oldugu yorumu yapilabilmektedir.
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Tablo 6: Model Katsayilarinin Omnibus Testi-Basamak-1

Ki-Kare  s.d.  Anlamhhk(Sig)

Adim 296,958 4 0,000
Blok 296,958 4 0,000
Model 296,958 4 0,000

Tam bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni tahmin edebilme giliciini 6lgen Omnibus testi
sonucunda Sig<0,05 oldugu igin bagimsiz degiskenlerden en az biri bagimli degiskenle anlaml iliskiye
sahiptir ve model verilere uygundur.

6. Asama: Basamak 1 igin -2 Log Olabilirlik Degerinin Tespiti: Model uyumunun belirlenmesi igin
birinci asamada Basamak 0 i¢in hesaplanan -2LL ile Basamak 1 icin hesaplanan degerin karsilastiriimasi
gerekmektedir. Yapilacak karsilastirmada degerde dislis olmasi beklenmektedir. -2LL degerindeki disls
ise modelin uyumundaki artisi ifade etmektedir.

Tablo 7: Model Ozeti-Basamak 1

-2 Log Olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R?

625,397 0,288 0,442

Bagimsiz degiskenlerin yer almadigi modelde -2LL degeri 922,355 iken bagimsiz degiskenlerin ilave
edildigi modelde ise 625,397 olmustur. -2LL degerindeki diisiis analiz agisindan olumlu bir durum olarak
kabul edilir ve model uyumu artmistir. Diger taraftan ikinci modelin bagimli degiskendeki agiklanan
varyansi Cox & Snell R2 degeri %28,8, Nagelkerke R2 ise %44,2’dir.

7. Asama: Hosmer ve Lemeshow Testi: Modelin uyumunu bitiinsel sekilde degerlendirmeye
yonelik olarak ki-kare uyum iyiliginin belirlenmesi icin Hosmer ve Lemeshow testinden yararlaniimaktadir.
Testte elde edilen sonuglara tablo 8’de yer verilmistir:

Tablo 8: Hosmer ve Lemeshow Testi-Basamak 1

Ki-kare S.d. Anlamlilik (Sig)

4,281 8 0,831

Hosmer ve Lemeshow testinde bos hipotez gozlemlenen ve modelle tahmin edilen degerler
arasinda fark yoktur seklinde kurulmaktadir. Bos hipotezin reddedilebilmesi icin modelin anlamli
olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle Tablo 8'de Sig>0,05 oldugu igcin model ve veri uyumu kabul edilebilir
diizeydedir.

8. Asama: Basamak 1’in Siniflandirma Basarisinin Tespiti: Basamak 0’in siniflandirma basarisi genel
olarak %77,9 iken modele bagimsiz degiskenlerin ilave edilmesi durumunda bu oranin daha da yiksek
olmasi beklenmektedir. Basamak 1 olarak ifade edilen son modelde dogru siniflandirma sonuglarina Tablo
9’de yer verilmektedir:
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Tablo 9: Siniflandirma Tablosu-Basamak 1

Gozlenen Tahmin Edilen

Tirev Arag Kullaniyor mu?

Dogru

Kullanmiyor Kullaniyor Siniflandirma
Tirev Arag Kullaniyor mu?  Kullanmiyor 642 38 94,4
Kullaniyor 101 92 47,7
Yizdelik 84,1

Tablo 9’de bagimsiz degiskenlerin de ilave edildigi ve Basamak 1 olarak ifade edilen model ile dogru
siniflandirilma oranina yer verilmektedir. Turev ara¢ kullanmayanlarin 642 tanesi dogru tahmin edilirken
38 tanesi yanhs tahmin edilmis olup dogru siniflandirma orani %94,4’dur. Tirev arag kullananlarin ise 92
tanesi dogru tahmin edilirken 101 tanesi yanlis tahmin edilmis ve dogru siniflama orani da %47,7 olmustur.

Orneklem geneli itibariyle ortalama dogru tahmin orani ise %77,9’dan %84,1’e cikmistir.

9. Asama: Lojistik Regresyon Analizinde Elde Edilen Modelin Tahmini:

En son asamada ise ikili lojistik regresyon analizi sonuglari yer almaktadir. Tablo 10’da yer alan

sonuglar asagidaki gibidir:

Tablo 10: Lojistik Regresyon Modelinin Sonuglari-Basamak 1

Degiskenler B Std.Hata Wald ist. s.d.  Anlamhlik(Sig) Exp(B)
Finansal Kaldirag Orani -0,508 0,373 1,853 1 0,173 0,602
Cari Oran -0,134 0,134 0,990 1 0,320 0,875
BUyuklik 1,004 0,080 156,713 1 0,000 2,730
Aktif Karlilig: -4,844 1,473 10,820 1 0,001 0,008
Sabit -20,581 1,635 158,477 1 0,000 0,000

Yukaridaki tablodaki denklemden ¢ikan sonuglara gore finansal kaldirag orani, cari oran ve aktif
karlihgi ile negatif bayukluk ile pozitif iliski bulunmus ancak sadece biyklik ve aktif karliligi ile anlamli
yazilmaktadir:

iliski  tespit edilmistir. ikili lojistik regresyon denklemi

asagidaki

gibi

R
L=In ! = In(odds) = —20,581—-0,508FK —0,134CO +1,004B — 4,844R0OA
=1

ikili lojistik regresyon analizinde elde edilen sonuglar ile teoriye dayali olarak beklendiler

karsilastirildiginda Tablo 11 elde edilmektedir:

Tablo 11: Analiz Sonucuna iliskin Beklentiler ile Elde Edilen Sonuglarin

Karsilastirilmasi Tablosu

Degiskenler Beklenen Sonug  Elde Edilen Sonug
Finansal Kaldirag Orani + -
Cari Oran - -
Blyukluk + +
Aktif Karhhgi - -

10
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Yukaridaki tabloda yer alan beklenen sonuglarla elde edilen sonuglar karsilastirildiginda tek farkhlik
gosteren degisken finansal kaldirag oranidir. Elde edilen ikili lojistik regresyon modeli sonucunda finansal
riskin gostergesi olan finansal kaldirag orani ile tiirev ara¢ kullanimi arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir. Buna gore borglanma oranindaki artisa bagh olarak tiirev arag¢ kullanimi azalmakta veya
borglanma diizeyindeki azalisa bagl olarak tirev arag kullanimi artmaktadir. Elde edilen bu bulgu Afza ve
Alam (2011), Ampofo vd. (2019) ve Gewar ve Suryantini (2020) sonuglari ile uyumludur. Ancak elde edilen
bu bulgu Jalilvand (1999), Nguyen ve Faff (2002), Berkman vd. (2002), Graham ve Rogers (2002), Lin ve
Smith (2007) ,Bartram vd. (2009), Ameer (2010), Birt vd. (2013), Ozek (2016), Durmus ve Coskun (2019)
calismalarinin sonuglari ile farklilik géstermektedir. Charumathi ve Kota (2012) tiirev arag kullanimi ile
borglanma diizeyi arasinda bir iliski bulamamistir. Oysaki Smith ve Stulz (1985) gore tiirev arag
kullaniminin kazangtaki dalgalanmalari azaltici etki yapacak ve finansal sikinti maliyetlerini azaltacaktir. Bu
nedenle borglanma diizeyi yuksek olan firmalarin riski yonetmek igin daha fazla tiirev arag¢ kullanmalari
beklenmektedir. Elde edilen bu bulguya gore finansal riski yuksek olan firmalar daha az tlrev arag
kullanmaktadirlar. Elde edilen bu sonug; tlirev ara¢ kullaniminin neden oldugu ek bilgi edinme
gereksinimine ve ek maliyetlerine katlanmak istemeyen firmalarin finansal kaldirag orani yiiksek olsa bile
turev arag kullanimindan kaginiyor oldugunun bir géstergesi olarak yorumlanabilir.

Likidite riskini ifade etmeye yonelik olarak kullanilan cari oran ile tirev arag¢ kullanimi arasinda
negatif bir iliski s6z konusudur. Dolayisiyla dénen varliklar arttik¢a veya kisa vadeli borglar azaldikga tlrev
arag kullanimi azalis gostermektedir. Dolayisiyla likidite riski azaldikga tlirev arag kullanimi da azalmaktadir
ki beklenen bir sonugtur. Benzer sekilde Nance vd. (1993), Bartram vd. (2009), Ahmad ve Harris (2012),
Ampofo vd. (2019) ve Dharmiyanti ve Dharmiyanti (2020) calismalarinda da cari oran ile tirev arag
kullanimi arasinda ters yonli iliski ortaya koymustur.

Olgek ekonomisi, kapsam ekonomisinden yararlanma, tiirev araglari tanima ve islem maliyetlerine
kolaylkla katlanabilmek gibi Ustiinliklere sahip olan biytk firmalarin kuglik firmalara gore tirev
araglardan daha fazla yararlanmalari beklenmektedir. Beklentiye uygun olarak modelde satislarin
logaritmasi olarak alinan biyuklik ile tirev arag kullanimi arasinda pozitif bir iliskiye ulasilmistir. Elde
edilen bu bulgu literatirde Nance vd. (1993), Jalilvand (1999), Berkman vd. (2002), Nguyen ve Faff (2002),
El-Masry (2006), Ameer (2010), Charumathi ve Kota (2012), Birt vd. (2013), Ozek (2016), Durmus ve
Coskun (2019), Ampofo vd. (2019) ve Dharmiyanti ile Dharmiyanti (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarin
sonuglariyla da uyumludur.

Temel olarak karli olmayan firmalarin karli firmalara gére daha riskli olduklari icin daha fazla tiirev
aracglardan yararlanmalari beklenmektedir. Elde edilen bulgulara gore kar arttikga tiirev arag kullanimi
azalmaktadir ve elde edilen bu bulgu hem beklentilerle hem de Ozek (2016) ¢alismasiyla uyumludur.
Ancak beklentinin aksine Bartram vd. (2009), Carroll vd. (2017), Isa vd. (2017) ve Ampofo vd. (2019) genel
olarak karlilikla tiirev arag kullanimi arasinda pozitif iliski sonucuna varmislardir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulke ekonomilerinin kiiresellesme neticesinde acik hale gelmesiyle birlikte uluslararasi nitelik
kazanan firmalar ilave risklerle karsi karsiya kalmislardir. Bu risklerden biri de mali riskler olup doviz kuru,
faiz orani ve fiyat degisim riskini ifade etmektedir. Mali risklerin yonetimi firmalar igin blylik Gneme sahip
olmus ve bu amagla da tiirev araglardan yararlaniimasi etkin bir yontem olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak
turev arag kullanimini etkilemesi beklenen pek ¢ok faktdr bulunmaktadir. Firmaya 6zgi finansal ve finansal
olmayan pek ¢ok faktor tiirev ara¢ kullaniminin kisith kalmasina neden olmaktadir. Ozellikle tiirev araglarin
taninmamasi, yeterince anlasilamamasi, firmanin risk diizeyi, yoneticilerin ve ortaklarin riske bakis agilari
gibi finansal olmayan faktorler tiirev arag kullanimini etkileyebilmektedir. Diger taraftan finansal faktorler
olarak firmalarin maruz kaldiklari finansal riskler, likidite riski, firmalarin bliyGklGgi ve karlihginin da tirev
arag kullanimi tzerinde etkili olmasi beklenmektedir. Firmalar tarafindan tiirev arag kullanimini etkileyen
finansal faktérlerin belirlenmesinin amaclandigl calismada BiST'de islem géren 176 imalat sanayi
sektoriindeki firmanin 2014-2018 donemine ait verisinden hareketle ikili lojistik regresyon analizi
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yapilmistir. Analiz kapsaminda, kukla degiskenle tanimlanan tirev arag kullanimi bagiml degisken olarak;
borg orani, cari oran, buyuklik ve aktif karliligi bagimsiz degiskenler olarak alinmistir. Analiz sonucunda
buyuklik digindaki finansal gostergelerle tirev arag kullanimi arasinda negatif iliski bulunmustur. Elde
edilen bulgular igerisinde sadece finansal kaldirag igin elde edilen sonug teorik beklentilerden farklilik
gostermistir.

Firmalardaki finansal riskin gostergesi olan finansal kaldirag oranindaki artis finansal riski de
artiracagl icin firmalarin tirev arag kullanarak artan riski yonetmeleri beklenmektedir. Ancak ¢alismada
yapilan analize gore borglanma diizeyindeki artisa bagli olarak tlrev arag kullanimi Afza ve Alam (2011),
Ampofo vd. (2019) ile Gewar ve Suryantini (2020) ¢calismalarinda oldugu gibi azalma géstermektedir. Elde
edilen bu bulgu tirev arag kullanimi nedeniyle gerekli olan ek bilgi edinme gereksinimi ve ilave maliyetler
nedeniyle firmalarin borglanma dizeyi yiiksek olsa bile bile tiirev arag kullanimindan kaginiyor olduklari
seklinde yorumlanabilir. Likidite riskinin gostergesi olan cari oran ile tiirev arag kullanimi arasinda negatif
iliski elde edilmis olup, likidite dlizeyindeki artis likidite riskini azaltacagi igin tiirev ara¢ kullaniminin
azalmasi da dogaldir. Nance vd. (1993), Bartram vd. (2009), Ahmad ve Harris (2012), Ampofo vd. (2019)
ve Dharmiyanti ve Dharmiyanti, (2020) ¢calismalarinda da benzer sekilde cari oran ile tlrev arag kullanimi
arasinda ters yonli iliski belirlenmistir. Firma buyaliginin gostergesi olarak satislarin logaritmasi alinmis
olup turev arag kullanimi ile pozitif iligski belirlenmistir. Buyuk firmalar 6lgek ve kapsam ekonomilerinden
yararlanma, tiirev arag kullanmanin neden oldugu maliyetleri karsilayabilme avantajina sahip olduklariigin
kiicik firmalara gore daha avantajlidirlar ve elde edilen bu sonug beklenti ile uyumludur. Benzer sekilde
Nance vd. (1993), Jalilvand (1999), Berkman vd.(2002), Nguyen ve Faff (2002), EI-Masry (2006), Ameer
(2010) , Charumathi ve Kota (2012), Birt vd. (2013), Ozek (2016), Durmus ve Coskun (2019), Ampofo vd.
(2019) ile Dharmiyanti ve Dharmiyanti (2020) ¢calismalarinda da biydiklik ile tirev arag kullanimi arasinda
pozitif iliski sonucuna varmislardir. Son olarak karl firmalarin riski diisiik oldugu icin daha az tlrev arag
kullandiklari tespit edilmis olup elde edilen bu bulgu Ozek (2016) ¢alismasinin sonuglariyla benzerlik
gostermektedir. Calismada elde edilen bu bulgulara gore tlrev arag kullanimi likidite diizeyi diistk, buyik
olgekli ve karhhgi disiik olan firmalar igin risk yonetiminde etkin bir yontem olarak kullanilabilir.

ilgili calismada tiirev arag kullanimi ile finansal risk, likidite riski, biyiikliik ve karhlik gibi firmaya
6zgl finansal degiskenler arasindaki iliski belirlenmeye calisiimistir. Bundan sonraki calismalarda finansal
olmayan sektore ve firmaya 6zgi degiskenler analize dahil edilerek farkli modeller kurgulanabilecegi gibi
tlrev aracin tirline gore de benzer ¢calismalar yapilabilir.

YAZAR BEYANI

Yazar Katkilar

Yazar galismanin timini tek basina gergeklestirmistir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Cikar Catismasi

Yazar agisindan ya da (glncl taraflar agisindan g¢alismadan kaynakh c¢ikar g¢atismasi
bulunmamaktadir.
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