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Oz

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da imalat sektorii icerisinde yer alan 65 isletmenin 2017 ve 2018 yillarinin mali
tablo ve dipnotlari incelenerek; finansal risk yonetiminde uyguladiklart politikalar, ticari faaliyetlerini
yiiriitiirken karsilastiklar: finansal riskler, karsilasilan risklere karsi tiirev iiriinle ne élgiide kullandiklaru ve
hangi risk karsisinda hangi tiirev tiriinii kullandiklari analiz edilmistir. Calismanin sonucunda, faiz oranmi riski,
kur riski, kredi riski ve likidite riski firmalarin en sik maruz kaldiklari finansal riskler oldugu gozlemlenmistir.
Bu kapsamda isletmelerin en ¢ok, kur riski karsisinda tiirev tiriin kullandiklart ve kullandiklar: bu tiirev tiriiniin
vadeli doviz alim- satim sézlesmeleri (forward) oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Finansal Risk, Tiirev Uriin

Abstract

In this study, financial statements and footnotes of 65 companies in manufacturing sector in Borsa Istanbul in
2017 and 2018; The policies they apply in financial risk management, the financial risks they face while
carrying out their commercial activities, the extent to which they use the derivative product against the risks
encountered and the derivative product they use against. As a result, interest / interest risk, exchange rate risk,
credit risk and liquidity risk are the most common financial risks. In this context, it is determined that companies
use derivative products against exchange rate risk and this derivative product has forward exchange contracts
(forward).
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1. GIRIS

Isletmelerin faaliyetlerine etkin bir sekilde devam etmesi icin fon kaynagina ihtiyaci bulunmaktadir.
Mevcut yatirimlara devam edilmesi veya ek yatirimlarin yapilmasi agisindan finansal kaynak kullanim
maliyeti 6nem arz etmektedir. Finansal piyasalarin ekonomideki temel islevi finansal istiktarin
saglanmasidir. Gelismekte olan iilkelerin temel sorunu etkin finansal piyasalara sahip olmamasidir. Bu
iilkelerde fon arz edenler ve fon talep edenler arasindaki etkilesimin tam etkin bir sekilde
saglanamamasi kaynak maliyetini artirmaktadir. Finansal kaynak maliyetlerinin artmasi isletmelerin
alternatif finansal araclar kullanmasma neden olmaktadir. Isletmelerin son zamanlarda bankacilik
faaliyetleri i¢inde tiirev iiriin kullanimindaki artig bunun bir gostergesi olarak diisiiniilmektedir.

Son on yilda, tiirevlerin kullanimi, 6zellikle gelismis veya gelismekte olan iilkelerde, diinyadaki
farkli pazarlarda belirgin bir sekilde artmaktadir (Keffela, 2015, s.76). Tiirkiye’deki bankalarin 2010
yilinda 195 milyar TL tiirev iirlin alim1 ve 196 milyar TL tiirev {iriin satim1 s6z konusu iken Mart 2019
donemi itibartyla tiirev alim tutar1 1.696 milyar TL, tiirev satim tutar1 1.678 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bilanco disinda yer alan tiirev islemlerin %51°1 swap para islemlerinden, %30'u swap
faiz islemlerinden ve %7°si vadeli doviz islemlerinden olusmaktadir. Yillara goére tiirev {irlinlere
iliskin gelismeler Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1. Yillara gore Tiirkiye’de Tiirev Uriin Alim1 ve Satimi
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Kaynak: BDDK (2019), https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/veri_0014_40.pdf

Temel ekonomik degiskenler ile ilgili olarak gelecege dair belirsizlikler yatirimcilarin riskten
korunma amagli olarak tiirev iiriin kullanimina neden olmaktadir. Diger taraftan tiirev {irinler arbitraj
ve spekiilasyon amagli olarak da kullanilmaktadir (Ersoy, 2011). Kiiresel anlamda yasanan ekonomik
dalgalanmalar, isletmelerin uluslararas1 arenada siklikla boy gdstermesi, teknolojideki gelismeler,
firmalar arasinda yasanan yiiksek rekabet ve 6zellikle iilkemizde ¢ok sik rastladigimiz kur degiskenligi
isletmeleri ekonomik olarak bircok risk ile karsi karsiya getirmektedir. Isletmeler kendilerinden
bagimsiz olarak yasanan bu siireglerde finansal olarak zor durumda kalabilmektedirler. Y neticilerden
beklenen sey ise bu gibi durumlarda isletmelerin zarar gormeden ¢ikmasini saglamak hatta bu gibi kriz
durumlarini firsata ¢cevirmeleridir.

Yonetcilerin finansal tiirevleri risk yonetimi unsuru olarak kullanmasi ve bu nedenle tiirevlerin
kullaniminin pozitif nakit akisi veya degeri yaratmasi durumunda firma degerinde bir artis oldugu
ifade edilmektedir (Kim, vd., 2019, s.41). Finansal tiirev araglar1 kullanmak karsilasilan riskler
nedeniyle 6zellikle son yillarda nerdeyse bir zorunluluk haline gelmistir. Belki de bu zorunluluktan
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dolay1 da isletmeler tarafindan bu araglarin kullanimi son yillarda siirekli bir artis gdstermektedir.
Isletmelerin ticari faaliyetlerini yiiriitmeleri sirasinda karsilasdiklart riskleri genel olarak likidite riski,
kredi riski, faiz/ faiz orani riski, doviz kuru riski ve hammadde fiyat riski olarak sinirlayabiliriz.

Tiirev araclar genel olarak sézlesme yapildiktan sonra, sdzlesme yapilirken belirlenmis daha
sonraki donemde yiiklenilecek sorumluluklardan olugsmaktadir. Genel olarak bakildiginda ise finansal
risklere kars1 kullanilan finansal tiirev araglar asagidaki sekilde sayabiliriz;

- Forward (vadeli islem) s6zlesmeler,
- Futures sozlesmeler,

- Opsiyon sozlesmeleri,

- SWAP (takas) sozlesmeler.

Forward (Vadeli Islem) Sozlesmeleri: iki taraf arasinda belirli bir zamanda bir varligin bugiin
tizerinde anlasilan bir fiyatla bir varlik almak veya satmak i¢in standartlastirilmayan sézlesmelerdir.

Futures Sozlesmeler: Onceden kararlastirilmis bir varligm gelecekte kararlastirilmis bir
noktada bugilin lizerinde anlagilan bir fiyatla teslim edilmesi i¢in borsada islem goren standart
sozlesmelerdir.

Opsiyon Sozlesmeleri: Borsada islem goren opsiyonlar, standartlastirilmis sdzlesmeler olup,
bir tarafin gelecekte bir noktada daha oncesinde belirlenen fiyat tizerinden bir sey satin alma hakkina
sahiptir. Bununla birlikte, hak, alicinin sézlesmenin siiresinin dolmasina ve ayrilmasina izin vermesi
nedeniyle bir zorunluluk degildir.

Swap (Degisim) Anlasmalari: Swaplar, bir dizi gelecekteki nakit akisini bir baskas1 icin takas
etme anlagsmalaridir. Her ne kadar temel referans varliklar farkli olsa da, 6regin 6zkaynak veya faiz
orant olsa da, temel varligin degeri karakteristik olarak halka acik bir fiyat kaynagindan alinacaktir.
(National Association of Pension Funds Limited, 2013, s. 4-5)

Bu caligma kapsaminda isletmelerin finansal tablolar1 ve dipnotlar1 incelenerek firmalarin ticari
faaliyetlerini siirdiiriirken finansal risk yonetiminde tiirev {iriinleri kullanim siklig1 ve kullanilan tiirev
iirlinlerden hangilerinin daha ¢ok kullanildigi belirlenmeye calisilmistir. 2018 yilinda Tiirkiye’de
doviz kurunda ve faiz oranlarinda ciddi artislar yasanmustir. Isletmelerin bu degisimlere kars: riski
dagitma agisindan tiirev araglara bagvurup bagvurmadiginin tespiti ekonomik goriiniim agisindan 6nem
arz etmektedir. Bu ¢alisma 2018 yili itibariyle isletmelerin doviz kuru riski ve faiz orani riski gibi
riskler durumunda isletmelerin tiirev {irlinlere ne siklikla bagvurdugunu ortaya koymasi agisindan var
olan literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin riskin yonetilmesi noktasinda tiirev iiriin kullaninu ile ilgili literatiirde var olan ¢aligmalar
asagida gosterilmektedir.

Yiicel, vd., (2007) calismasinda, tiirev riinlerin risk yonetiminde kullanimiyla ilgili Borsa
Istanbul’a kayitli isletmeleri incelemistir. Calismanin sonucunda, firmalarin likidite, kredi, déviz kuru
ve faiz riskine maruz kaldigini, déviz kuru ve faiz riskine maruz kalan firmalarin biiyiik cogunlugunun
sadece firma i¢i yontemleri kullanmay: tercih ettigini, déviz kuru ve faiz riskinin yonetiminde tiirev
iiriin kullanan sirketlerin sayisinin az oldugunu, kur riskinden korunmak icin vadeli déviz alim satim
sOzlesmelerini daha fazla kullanirken, faiz riskine karsi ise daha ¢ok swap s6zlesmelerini tercih
ettikleri gorilmiistiir. Ayrica, finansal risklere karsi tiirev {irlin kullaniminin hala sik kullanilmadigi
tespit edilmistir.

Asikoglu ve Kayahan (2008) c¢alismasinda, global finansal sistem etkilesimiyle Tiirkiye'nin
tiirev piyasa gortinimiinii incelemistir. Calismanin sonucunda, karsilasilan finansal risklerin tamamen
ortadan kaldirilamayacagi fakat tlirev araglari kullanara daha belirgin bir yapiya doniistiiriilerek
yonetilebilecegi tespit edilmistir.
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Kayahan (2009) ¢alismasinda, finansal tiirevlerin efsaneleri ve algilanma hatalarini incelemistir.
Caligmanin sonucunda, tlirev piyasalarin ekonomik sisteme bir yenilik kattigi, tiirev piyasalarda
basarili olamanin bu konuda yeterli bilgiye sahip olmakla ve tiirev iiriinlarin amacina uygun olarak
kullanilmasiyla miimkiin olacagi tespit edilmistir.

Yilmaz ve Sahin (2009) calismasinda, finansal risk yonetiminde tiirev araclardan SWAP
sozlesmelerinin kullanilmasini incelemistir. Calismanin sonucunda, isletmelerin belirli bir déviz kuru
ile gelir elde edebilme, faiz orani ve doviz kuru riskini yonetme ve spekiilasyon yapma isteklerinin
swap sozlesmelerine ilgiyi arttirdigini, isletmelerin fon maliyetlerini diisirmek amaciyla tercih
ettikleri swap sozlesmelerinde, kisilere ana para ve faiz ile saglanan avantajlarin finansal riskin
yonetilmesinde dnemli bir rol kazandig: tespit edilmistir.

Selvi ve Tiirel (2010) calismasinda, Tirkiye finans dis1 firma ve bankalar tarafindan risk
yonetiminde kullanilan tiirevler tizerine karsilastirmali bir inceleme yapmistir. Caligmanin sonucunda,
mevduat bankalarinin tamamimin SWAP’1 ve % 89 oraninda forward kullandigi, IMKB’deki finansal
olmayan firmalarin %64’ tniin forward kullandigi, future sdzlesmelerin ise organize piyasalarda
kullanildig1 tespit edilmistir. Ayrica, Borsa Istanbul’da finansal olmayan sirketlerin ve mevduat
bankalarinin 6ncelikle kur riskini yonetmek i¢in tiirev iiriin kullandigr ve bunu takiben faiz orani
riskinden dolay1 tiirev iirlin kullanildig1 tespit edilmistir.

Ersoy (2011) ¢alismasinda, Tirkiye’de ve Diinya’da tiirev piyasalarin gelisimi ile ilgili bir
inceleme yapmistir. Calisma sonucunda, tiirev piyasalarin 1990 yilinda 663 milyon adet olan iglem,
33,4 kat biiyliyerek 2010’ da 22.149 milyon adete yiikseldigi, yliksek kazan¢ imkanindan dolay:
giinlimiizde finansal tlirev araclarm asil amaci olan riskten korunmadan daha fazla spekiilasyon
amaciyla kullanildigi tespit edilmistir. Caligmada, VOB’un islem hacminin hizli bir sekilde
biiyiidiigiinii, 6zellikle VOB-IMKB 30 Vadeli islem Sozlesmesinin islem hacmi ve islem miktarindaki
artisin dikkat ¢ekici boyutta oldugu vurgulanmistir. Ayrica, Tiirkiye’de faiz orani riskine karsin déviz
kuru riskine karsi risk algilamasinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Malleswari (2013) calismasinda, risk yonetim araci olarak tiirev araglarin etkisini incelemistir.
Calismanin sonucunda, isi etkileyebilecek ¢ok sayida risk permiitasyonun var oldugu, risk yonetiminin
kurumsal planlamanin 6nemli bir parg¢asi oldugu; bir kurulusun karsilastigi ¢esitli risklerin
tanmimlanmasi, Sl¢iilmesi ve kontrolii igin sistematik bir yaklasimmn gerek oldugu belirtilmistir. Ust
yonetimin ayrica maliyet bilincinin artmasina ve risk yonetiminde harcamalarin en aza indirilmesine
nasil yardime1 olacagi konusunda daha bilingli hale gelmesi vurgulanmustir. Orgiitlerin hizl bir sekilde
degisen gevre ile basa ¢ikmayi saglayan koruma stratejilerini 6grendigi bu nedenle kuruluslarin is
hayatinin her asamasinda kars1 karsiya kaldiklar1 riski yonetmeye odaklanacak bir¢ok stratejiye sahip
olduklar1 belirtilmistir.

Bayrakdaroglu, vd., (2013) calismasinda, firmalarin tiirev iriinleri finansal risk yonetiminde
kullanimlarina iliskin Denizli ilinde bir saha incelemesi yapmistir. Calismanin sonucunda, firmalarin
bazi risklerle maruz kalmalarina ragmen, doviz kuru riski ve likidite riskine daha fazla maruz
kaldiklari tespit edilmistir. Calismada, firmalarin tiirev iiriinleri oto finansman kaynaklarina gére daha
az kullandig1 ifade edilmistir.

Dewally ve Shao (2013) ¢alismasinda, finansal tiirevlerin kullaniminin, ABD'deki biiyiik banka
holding sirketlerinin bir 6rnegine dayanarak bankalarin bilgi yapisim1 ve gelecekteki performans
performansini nasil etkiledigini incelemistir. Calismanin sonucunda, bankalarin finansal verilerini
kullanarak, faiz oran1 ve doviz tiirevlerinin yiiksek diizeyde kullaniminin, piyasa endeksiyle borsa fiyat
hareketlerinin iliskili oldugu tespit edilmistir.

Tanrioven ve Yenice (2014) calismasinda, risklilik ve karlilik agisindan bankalarin tiirev arag
kullanimlart ile alakali Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore bir inceleme yapmistir. Calismanin
sonucunda, tiirev ara¢ kullanimu ile risklilik ve karlilik arasinda uzun dénemli pozitif bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, tiirev ara¢ kullanimi arttikga hem risklilik hem de karlilik artmakta, ancak
riskliligin karliliga gore daha fazla arttig1 sonucuna ulagilmistir.
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Li ve Marin¢ (2014) calismasinda, 1997 yili ile 2012 yillann arasinda ABD’deki banka
holdinglerinin (BHC) halka arz edilmis finansal tiirevlerin banka sistematik riski iizerindeki etkisini
incelemektedir. Calismanin sonucunda, finansal tiirevlerin BHC'lerin sistematik risk ile pozitif
yonli ve istatistiksel olarak anlamli oldugu, BHC'lerin tiirevlere katiliminda dikkatli olunmasi
gerektigi ifade edilmistir.

Yadav (2014) calismasinda, Hindistan'da Finansal Tiirevler: Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi
verileri iizerine bir inceleme yapmistir. Calismanin sonucunda, Hindistan finansal tiirev piyasasi,
yatirim i¢in modern tekniklere ve yenilikgi {irlinlere sahip oldugu i¢in yatirim i¢in harika bir yere sahip
oldugu, bu araglarin ayn1 zamanda Hindistan'daki BSE ve NSE gibi degerli borsalarda islem gordiigii
icin yatirim yapmak acisindan giivenli oldugu belirtilmistir. 2008 yili boyunca Hindistan finansal
piyasasmin finansal krizle karsi karsiya kaldigi ancak cgesitli yenilikgi ve yeni yatirnm araglar ile
diinya finansal piyasasinin ilgisini tekrar yarattig1 vurgulanmistir. Tiirev araglarin ayrica risk yonetimi
araglari olarak da bilindigi, ancak yine de ticaret sisteminde ve piyasa biitiinliigiinde adalet ve seffaflik
saglayarak yatirimeci korumasi gibi énemli konularla ilgili finansal tiirevleri diizenlemeye yardimci
olan uygun bir diizenleyici gerceveye ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir.

Sabuncu ve Cakir (2015) ¢alismasinda, tiirev araglarin riskten korunma araci olarak kullanimi
ile ilgili Borsa Istanbul’a kayitli bankacilik sektérii disinda kalan isletmeler iizerine bir inceleme
yapmistir. Calismanin sonucunda, isletmelerin en sik tercih ettikleri tiirev ara¢ sozlesmeleri swap
sozlesmeler oldugu, bunu futures, opsiyon ve forward sozlesmelerinin takip ettigi belirtilmistir. Diger
taraftan, firmalarin en ¢ok faiz orani riskinden korunmak amaciyla tiirev triinleri tercih ettigi ifade
edilmistir. Ayrica, ¢alismanin sonucunda elde edilen verilere gore firmalarin kredi ve fiyat riskinden
korunmak i¢in tlirev araglar1 kullanmadiklari tespit edilmistir.

Yilmaz ve Aslan (2016) c¢alismasinda, tiirev iriinlerin finansal risklerin ydnetilmesinde
kullanilmasi ile ilgili Borsa Istanbul’a kayitl isletmeler {izerine bir inceleme yapmistir. Calismanin
sonucunda, isletmelerin 2013 yilinda %36’sinin, 2014 yilinda %45’inin finansal risklere karsi tiirev
iriin kullandiklarini, isletmelerin faiz riskine karsi1 en fazla kullandiklar1 tiirev {irliniin swap
sozlesmeleri oldugunu, kur riskine karsi kullanilan tiirev {iriiniin ise vadeli alim satig sézlesmelerinin
(forward, future) daha fazla tercih edildigini, diger fiyat risklerine karsi kullanilan tiirev {iriiniin ise
opsiyon sozlesmeleri oldugu tespit edilmistir.

Kurar ve Cetin (2016) calismasinda, vadeli islem piyasalarinda tiirev araglarin risk yonetim
fonksiyonu ile ilgili bir inceleme yapmustir. Caligmanin sonucunda, yatirimcilarin vadeli islem
piyasalarinda sistematik riskten korunmayi amagladigi ve bu riskleri vadeli islem sozlesmeleriyle
transfer ettikleri ifade edilmstir. Isletmelerin, vadeli piyasalar1 daha fazla var olan riskleri yaymak icin
tercih ettikleri, bu kapsamda forward (vadeli doviz alim-satim), future, swap ve opsiyon
sozlesmelerinin kullanildigr tespit edilmistir.

Yavilioglu ve Delice (2016) c¢alismasinda, tezgah {istlii tiirev piyasalar1 tiizerine bir
degerlendirme yapilmistir. Calisma sonucunda,son yirmi y1l boyunca tiirev finansal araglarla yapilan
islemler biiylik bankalar ve finansal kurumlarin en 6nemli faaliyetleri haline geldigi, 6zellikle OTC
tiirevlerinin glinlimiizde kiiresel bankacilik islemlerinin baskin unsuru haline geldigi tespit edilmistir.

Boztosun, vd., (2016) caligmasinda, uluslararasi ticaret yapan isletmelerin, finansal risk
yonetiminde tiirev iirlinleri kullanim diizeylerinin ne oldugu incelenmistir. Calisma sonucunda, tiirev
ara¢ kullanma oraninin % 29 oldugu ve bu oranin gelismis ve gelismekte olan iilkelerden elde edilen
tiirev tirlin kullanim oranlar ile karsilagtirildiginda oldukea diisiik oldugu tespit edilmisdir.

Blanco ve Wehrheim (2017) calismasinda, finansal tiirevlerin yenilikgiligi arttirir m1 yoksa
engeller mi sorusunun cevabi icin hisse senedi opsiyon piyasalari ile standart firma yenilikgilik
Onlemleri arasindaki iligkiyi incelemigtir. Caligmanin sonucunda, opsiyon soézlesmelerinin
hacmindeki% 200'lik bir hareketin firma yeniligini yaklasik% 31 arttirdig1 tespit edilmistir.

Lenee ve Oki (2017) calismasinda, finansal tiirevler ve firma performansi iizerine finansal ve
finansal olmayan isletmelerle ilgili bir inceleme yapilmistir. Caligmanin sonucunda, finansal sirketler
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faiz orani riskinden daha fazla korunma egilimindeyken, finansal olmayan sirketlerin doviz kuru
riskinden daha fazla korunma egiliminde oldugu tespit edilmistir.

Gtizel (2018) calismasinda, mevduat yatirimcisinin tiirev {irinlerin kullanimi yoluyla getiri
maksimizasyonu tizerine bir inceleme yapilmustir. Caligmanin sonucunda, tasarruflarini klasik
mevduat trilinlerinde degerlendiren yatirimeilarin yalnizca faiz geliri elde ettigi, mevduat hesabinin
yani sira doviz, faiz, emtia veya bir gosterge dayanak varligi bagl alma veya satma opsiyonu satan
yatirimcilarinin mevduat faizinin yani sira opsiyon primi de elde ettigi, bu yolla enflasyonun iizerinde
daha fazla reel getiri elde edildigi tespit edilmistir.

Hsiao ve Tsai (2018) caligmasinda, finansal okuryazarlik ve tiirev piyasalara katilim iligkisini
incelemistir. Bu calismada, finansal okuryazarlik diizeyinin daha yiiksek oldugu bireylerin tiirev
piyasalara aktif katilimcilar olma ihtimalinin daha ytliksek olup olmadigini belirlemek i¢in Tayvan
Mali Denetleme Komisyonu tarafindan yapilan resmi bir Ulusal Anket yapilmistir. Caligmanin
sonucunda, finansal okuryazarligin, bireylerin giris engellerini azaltmalarina yardimci oldugu igin
onemli bir fayda teskil ettigini ortaya koymaktadir. Karmasik tiirev iiriinlerin satin alinmasi, ayrica
hanehalki refahi, cinsiyet, yerlesim yeri ve g¢esitli bilgi kaynaklarinin tiirev piyasalara katilim
oranlarini énemli 6l¢iide etkiledigi tespit edilmistir.

3. CALISMANIN AMACI VE YONTEMI

Bu ¢alismanin amaci, Isletmelerin finansal risklere karsi finansal tiirev araglarin kullanilma diizeyleri,
karsilastiklar1 finansal risklere karsi hangi tiirev aracin kullanildigi ve bu tiirev araglarin kullanim
amagclarmi belirlemektir. Kamu Aydinlatma Platformu'ndan elde edilen mali tablolarin incelenmesi
sonucunda 67 igletmenin 2017 ve 2018 yilinda diizenli olarak tiirev iiriin kullandig1 tespit edilmistir.
Bu kapsamda, 2017 ve 2018 yillar i¢inde finansal tiirev kullanimi olan ve verilerine ulasilabilen 67
isletmenin mali tablolarinin dipnotlarindan elde edilen veriler incelenmistir.

Bu kapsamda, imalat sanayii igerisinde yer alan 178 sirketten 65 sirketin 2017 ve 2018 yillarina
ait isletme mali tablolar1 ve dipnotlar1 incelenmistir. Bu firmalara ait finansal tablolar ve dipnotlari
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) web sitesinden elde edilerek icerik analizine tabi
tutulmustur. Calismanin kapsaminda Borsa Istanbul’a kayith isletmelerin secilmesinin gerek mali
tablolara ulasmanin kolayligi gerekse isletme biiyiikliikleri, sahip olduklari islem hacimlari dikkate
almmustir. Bu sebeplerle diger isletme verilerine gore daha saglikli sonuglar alinacag diisiiniilmiistir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Burada Borsa Istanbul’ da imalat Sanayii Sektorii icerisinde yer alan 65 isletmenin, maruz kaldiklart
finansal risklere kars1 tiirev iiriin kullanan isletme sayilari, maruz kaldiklari risk esitlerine gore tiirev
tiriin kullanim durumlari ve maruz kalinan risklere karsi kullanilan tiirev {irlin ¢esitlerini gdsteren
tablolar incelenmistir.

Caligma kapsaminda yer alan 65 isletmenin finansal tablo ve dipnotlar1 incelendiginde
karsilasilan risklerin; likidite riski, kredi riski, kur riski ve faiz/faiz orani risklerinin isletmelerin en ¢ok
maruz kaldiklar1 riskler olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Sirketlerin rakamsal olarak maruz
kaldiklar riskler asagida Tablo 1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1. isletmelerin Maruz Kaldig: Riskler

2017 2018
Isletme Sayis1 Yiizde % Isletme Sayis1 Yiizde %
Likidite Riski 65 100 65 100
Kredi Riski 63 97 63 97
Kur Riski 65 100 65 100
Faiz Riski 62 95 62 95

Tablo 1 incelendiginde, segilmis 65 isletmenin tamaminin hem 2017 hemde 2018 yillart igin
likidite ve kur riskine maruz kaldigi, %97’sinin kredi riskine, %95’inin ise faiz riskine maruz
kaldiklari tespit edilmistir. Yapilan galigsma esnasinda siklikla olamasa da fiyat riskine maruz kaldigini
belirten firmalarin da oldugunu soyleyebiliriz. Calismaya dahil edilen igletmelerin ticari faaliyetlerini
yiiriitiirken karsilasdiklar1 finansal risklere karsi tiirev {iriin kullanim durumlar1 asagida Tablo 2’de
gorlilmektedir:

Tablo 2. Finansal Riske Kars1 Tiirev Uriin Kullanim

2017 2018

isletme Sayis1 Yiizde %

Isletme Sayis1 Yiizde %

Tiirev Uriin

Kullanimi 22 34 24 37

Tablo 2 incelendiginde, Borsa Istanbul’a kayitli imalat sanayi icindeki isletmelerin tiirev
tiriinlerden en az bir tanesini kullanim diizeyleri 2017 senesinde % 34, 2018 yil1 i¢in ise % 37 olarak
goriilmektedir. Bu oranlar incelenen isletme sayis1 goz oniine alindiginda karsilasilan finansal risklere
kars1 tiirev iiriin kullamm diizeyinin diisiik oldugu sdylenebilir. Isletmelerin karsilastiklar1 risk
cesitlerine gore tercih ettikleri tiirev iriinler asagida Tablo 3’de goOsterilmektedir. Bu veriler
isletmelerin mali tablolarinin dipnotlart incelenerek hesaplanmigtir.

Tablo 3. Karsilagilan Risk Cesitlerine Kars1 Tiirev Ara¢ Kullanimu

Maruz Kalinan 2017 2018
Riskler
Tiirev Arac Yiizde % Tiirev Arac Yiizde %
Kullanan isletme Kullanan isletme
sayis1 sayisi
Likidite Riski - - - -
Kredi Riski - - - -
Kur Riski 23 35 26 40
Faiz Riski 4 6.1 3 4.6
Fiyat Riski 1 15 1 15

Tablo 3 incelendiginde, isletmelerin karsilastiklar: likidite riski ve kredi riski i¢in hem 2017

hem de 2018 yil1 igin herhangi bir tiirev lriin kullanmadiklar1 goriilmektedir. Tablo ve dipnotlarin
incelenmesi sirasinda isletmelerin hem karsilasilan likidite riski hem de kredi riski i¢in tiirev olmayan
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finansal araglar1 (banka kredileri, ticari borglar) kullandiklari goriilmiistiir. 2017 yilinda arastirma
kapsamindaki isletmelerin % 6.1°1 faiz riski, %351 kur riski ve %1.5’1 ise fiyat riskine kars1 tiirev iiriin
kullanmislardir. 2018 yilinda ise %4.6’s1 faiz riski, %40°’1 kur riski ve %1.5°1 ise fiyat riskine kars1
tirev trtin kullanim1 gergeklestirmistir. Arastirmada yer alan isletmelerin maruz kaldiklari risklere
kars1 hangi tiirev {iriinii kullandiklar1 agagida Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4. Maruz Kalinan Risklere Karst Kullanilan Tiirev Uriinlerin Cesitleri

Riskler Risklere Forward Opsiyon Sozlesmeleri SWAP (Degisim)
Karst TV | (Vadeli Diviz Alim- Anlasmalart
riin Sat
Kullamim atim)
Sayisi
2017 2018 2017 2018 2017 2018

2017 2018 Say1 | % |[Say1 | % |Say1 | % |Say1 | % (Say1 % |Say1 | %

Faiz Riski 4 3 - - - - - - - - | 4 |100]| 3 |100
Kur Riski 23 26 | 16 | 69 | 22 |8 | 2 | 9 | 1| 4|5 | 2] 3|1
Fiyat Riski 1 1 - - - - - - - - | 1 |100]| 1 |100

Tablo 4 incelendiginde, arastirmaya dahil olan igletmelerin maruz kalinan faiz riski, kur riski ve
fiyat riskine karsi finansal tiirev araclardan kullandiklar1 goériilmiistiir. Faiz riskine karst hem 2017
yilinda hem de 2018 yilinda da tamamen SWAP s6zlesmeleri kullanilmustir.

Kalsilasilan kur riskine karst genellikle vadeli doviz alim-satim sozlesmeleri (forward)
kullanildig1 goériilmektedir. 2017 yilinda karsilasilan kur riskine karst % 69 oraninda vadeli doviz alim-
satim sozlesmeleri, % 9 oraninda opsiyon sdzlesmeleri ve % 22 oraninda ise swap soOzlesmesi
kullanilmigtir. 2018 yilinda karsilasilan kur riskine karsi % 85 oraninda vadeli doviz alim-satim
sozlesmeleri, % 4 oraninda opsiyon sozlesmeleri ve % 11 oraninda ise swap sozlesmesi kullanildig:
gorlilmektedir. Karsilagilan diger risklerden olan fiyat riski i¢in ise her iki yilda da swap
sozlesmelerinin kullanildig1 gézlemlenmistir.

5. SONUC

Kiiresel anlamda yasanan ekonomik dalgalanmalar, teknolojideki gelismeler, firmalar arasinda
yasanan yiiksek rekabet ve oOzellikle iilkemizde ¢ok sik rastladigimiz kur degiskenligi isletmeleri
ekonomik olarak bircok risk ile karsi karsiya getirmektedir. Isletmeler kendilerinden bagimsiz olarak
yasanan bu slireclerde finansal olarak zor durumda kalabilmektedirler. Y oneticilerden beklenen sey ise
bu gibi durumlarda isletmelerin zarar gormeden ¢ikmasini saglamak hatta bu gibi kriz durumlarim
firsata gevirmeleridir.

Bu caligmada elde edilen sonuglara gore; isletmelerin en ¢ok maruz kaldiklar1 finansal riskler
likidite riski, kredi riski, faiz riski ve kur riski olmustur. Cok az sayida da olsa hammadde fiyat riski
ile de karsilasan isletmeler goriilmiistiir. Isletmeler genel olarak likidite ve kredi riskleri igin tiirev
iirin kullanmay1 tercih etmemis ve tiirev olmayan finansal yontemlere (banka kredileri, ticari borglar
vb.) bagvurmuslardir. Karsilagilan faiz riskine karsi genel olarak SWAP soézlesmelerini kullanmis olup
maruz kalinan kur riskine karsi biiyiik bir ¢ogunlukla vadeli doviz alim- satim sdzlesmelerini
(forward) kullanmislardir.

Bu ¢alismaya dahil olan 65 isletmenin 2017 yilinda % 34’1 (22) 2018 yilinda ise % 37’si (24)
karsilagdiklar1 finansal risklere karsi tiirev iiriin kullanmay1 tercih etmistir. Bu sonug karsilasilan
riskler gbz Oniline alindigina karsilasilan finansal risklere karsi tiirev iiriin kullaniminin heniiz disiik
oranda kaldign goriilmektedir. Ulkemizin iginde bulundagi yiiksek faiz ve asir1 degisken kur
hareketleridikkate alindiginda isletme yoneticilerinin ileriki donemlerde finansal risklerin
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yonetilmesinde tiirev iriinleri daha sik kullanmay1 tercih edecekleri hatta kullanmak zorunda
kalacaklar1 ongoriilmektedir.

Isletmelerin finansal riskler karsisinda hangi tiirev araclar1 kullanidigmin tespiti sonrasinda
tirev liriin kullaniminin igletmenin finansal performasina etkisi daha sonra yapilacak calismalarda
incelenebilir. Diger taraftan tiirev ara¢ kullamimu ile isletmelerin AR-GE harcamalar1 arasindaki
iliskilerin incelenmesi s6z konusu olabilir.
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