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OZET

Risk, isletmelerde her alanda karsilasilan bir olgudur. Isletmeler
yapmig olduklart yatinmlarda finansal risklere maruz kalirlar. Bu risklerin
zararlarin1 azaltmak ve firsata donistirmek i¢in riski yonetmeleri gerekir.
Risk yonetimi ise riskleri belirleyerek zararlari en aza indirmek ve firsata
donugtirmektir. Riskten korunmak amaciyla tirev trtinlerden yararlanilir.

Bu c¢aligmada Turkiye’de isletmelerin tirev trin kullanim durumlart
ve tirev urin kullaniminin isletme performans: iizerinde bir etkisinin olup
olmadigr arastirtlmigtir. 2013-2017 yillari arasinda Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yer alan ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet gOsteren 162
isletmenin finansal tablolar1 ve dipnotlari incelenmistir. S6z konusu mali
tablo ve dipnotlardan BIST imalat sektoriinde yer alan sirketlere iliskin tiirev
trin kullanim durumlan tespit edilerek hangi isletmelerin ne kadar tiirev trtin
kullandiklar1 veya kullanmadiklarina iligkin veriler derlenmistir. Bu
kapsamda turev turin kullanan ve kullanmayan isletmelerin finansal
performanslart arasinda bir farklilik olup olmadigini tespit etmek igin Mann
Whitney U Testi uygulanmistir. Analizden elde edilen sonuglara gore;

kullanilan tiirev trtinlerin isletme performansina etkisi yoktur.

Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Turev Uriinler, Imalat Sektori



ABSTRACT

Risk is a fact that,encountered in all areas of businesses. Businesses
are exposed to financial risks in their investments. To reduce the losses of
these risks and turn them into opportunities, they need to manage risk.On the
other hand, Risk management is help to identify risks, minimized their losses
and turn them into opportunities and derivatives products are used to achieve
this.

In this study, the operating performance of the commercial
exploitation of the derivative and derivative control in Turkey was
investigated whether any effect. The financial statements and footnotes of 162
enterprises operating in the manufacturing industry sector included in the
Public Disclosure Platform between 2013-2017 were analyzed. The
information has been collected from financial statements and footnotes that ,
confirming through the situation in the usage of derivatives for the companies
in the BIST manufacturing sector due to which enterprises how many
derivatives whether they use or not.. In this context, Mann Whitney U Test
was applied to determine whether there is a difference between the financial
performance of companies using derivatives and those that do not. According
to the results obtained from the analysis; The derivative products used have
no effect on the operating performance.

Key Words: Risk Management, Derivative Products, Manufacturing Sector
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GIRIS

Risk kavrami giinimuiizde daha sik kargimiza ¢ikmakta ve 6nem arz
etmektedir. Riskin sozlik anlami, zarar gormeden bahseder ve ozellikle
isletmeler acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Isletmeler bakimindan risk,
isletmenin herhangi bir durumla ilgili olarak gelecekteki beklentisinden farkl
bir durumun ortaya ¢ikma ihtimalini ifade etmektedir. Bu durum isletmeye
zarar ya da kar saglamaktadir. Eger risk etkin yonetilirse bu durum firsata
donustarilebilir.

Riskin yonetiminde kullanilan metotlarin baginda turev urinler
gelmektedir. Turev Uriinler getirisi bagka bir varligin getirisinden turetilmis
araglar olup; korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla kullanilir.

Her ne kadar tiirev urtinler igletmeler agisindan 6nemli bir riskten
korunma araci olarak degerlendirilse de isletmelerin tirev urtin kullanim
durumlart tirev piyasalarin geligsmiglik dizeyleriyle de dogrudan iligkilidir.
Tirev piyasalarin gelismemis oldugu ilkelerde, isletmelerin tiirev trinlerin
faydalarindan yeterli diuzeyde yararlanabilmeleri ¢ok da mimkiin
olamamaktadir. Bu noktadan hareketle, bu ¢alismada tiirev piyasalarin yeni
yeni gelisim gostermeye bagladig bir tilke olarak Turkiye’de isletmelerin
tirev Urin kullanim durumlarinin  finansal performanslari tizerinde bir
etkisinin olup olmadig arastiriimaktadir.

Bu kapsamda c¢aligmanin birinci boliminde risk kavrami ve
isletmelerde risk yonetim siirecine iligkin kavramsal bilgilere yer verilmigtir.
Ikinci boliimiinde tiirev triin ve piyasalara iliskin kavramsal cergeve ortaya
koyulmustur. Uglincii boliimde konuyla ilgili bir literatiir degerlendirmesine
yer verilmis olup, dordincii ve son bolimde Turkiye imalat sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelere yonelik bir uygulama ile ¢alisma

tamamlanmugtir.



BIRINCIi BOLUM

RiSK VE RiSK YONETIMI

1. RISK KAVRAMI VE ISLETMELERDE RiSK YONETIMIi

Risk kavrami ile giinimuzde daha sik karsilagmaktayiz. Bunun nedeni
yasadigimiz dinyanin zamanla daha ¢ok firsat ve buna bagli olarak daha ¢ok
tehdit barindirmasidir. Risk kavraminin gelecek zamanda ortaya g¢ikmasi
mimkiin olan firsatlar ve tehditler olarak tanimlanmast buna isaret eder. Bir
firsati degerlendirirken ayni zamanda bununla alakali tehditleri de
degerlendirmemiz gerekir. Tercihlerimizi yaparken kargilagmamiz miimkiin
olan tehditlerin kargisinda zor durumda kalmayacagimizi biliyor olmak
olumlu sonuca varmamiz i¢in yardimet olacaktir. Risk yonetimi, firsatlar
maksimum dizeyde kullanarak ve tehditleri minimum dizeye dusirerek,
risklere kars1 yapabileceklerimizi gosterir (Derici, Tiystiz ve Sari, 2007: 151).

Bu bolimde risk kavrami, risk gesitleri ve risk yonetimi ile ilgili
bilgiler verilmistir.

1.1. Risk Kavram

Yatinimlar; gelecek zamanda elimize gegecek kazanglar i¢in bugiin
elimizden ¢ikan paralardir. Gelecegi simdiden bilemeyecegimiz i¢in gelecekte
elimize gegecek kazanglar da genellikle belirsizlik durumdadir. Aldigimiz
kararlar neticesinde yaptigimiz yatirnmlardan elde edecegimiz kazanglar kesin
olarak bilinemeyeceginden belirsizlik adi altinda risk ortaya ¢ikar. Bundan
dolay1, yatinnmlar degerlendirmeye alinirken kazanglarla birlikte kazanglar
ilgilendiren riskler de incelenir (Beytas, 2008: 3).

Riskin sozluk anlami, zarar gorme ihtimalinden bahseder. Risk
gelecek zamanda meydana gelmesi ihtimal dahilinde olumsuz bir durum
olarak kabul edilebilir. Fakat meydana gelip gelmeyecegi kesin degildir ve
olasilik s6z konusudur. Risk, i¢inde belirsizlik, firsat ve tehlike kavramlarini
barindirir. Riskin yonetimi dogru ise risk firsata dontsturilebilir (Nanky,

2018: 6).









zamanda finansal piyasalar i¢in de risk teskil eder. Turkiye’nin biitiin
piyasalarinda oncelikli olan risk enflasyon riskidir. Enflasyon riski butiin
riskleri etkileyen ve Tirkiye i¢in 6nemli bir nokta olarak goriilen buyik bir
etkiye sahiptir (Okay, 2002: 102).

Yatirim yapan bir¢ok kisinin amaci gelecekte daha fazla kazang elde
etmektir. Baz1 yatinmcilar ise yalnizca ortaya koymus olduklari anaparay1
koruma amaciyla yatirim yapmakta veyahut sadece bir gelir elde etmek i¢in
yatirim yapmaktadir. Gelecekte daha ¢ok tiketim yapmak i¢in bugiin yapilan
tilketimden vazge¢mek yatirim yapmanin amacint olusturur (Ozdemir, 2007:
98-99).

Fiyatlar genel seviyesi paranin degerini diusurdiginden, menkul
kiymetleri olumsuz yonde etkiler ve buna fiyatlar genel seviyesinde meydana
gelen onemli ve surekli artiglar neden olur. Yatirimci, enflasyon oranina
miidahale edemez. Bu durum piyasa ortaminda bir belirsizlik yaratir.
Enflasyon orami piyasa ortaminda bir belirsizlik olugsmasina sebep olur.
Bundan dolay1 da yatinmecilar i¢in enflasyon orant énemli bir risk faktoridir
(Demireli, 2007: 125).
1.2.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oraninda meydana gelen farkliliklar sonucunda kayiplarda artig
kazanglarda ise azalmalar meydana gelir. Buna faiz orani riski denir. Faiz
orant eger dengeli degilse kazanglar da buna bagli olarak degisime
ugrayacaktir (Ozdemir, 2007: 101).

Kisa vadeli yatirim, yatinmeilarn gergeklesecek bir faiz orani riskinden
koruyabilir. Kisa vadeli yatirimcilar, tekrar kisa vadeli yatirim yaparlarsa, faiz
orani riskinden kurtulma olasiliklart azalir. Yatirimcilar s6z gelimi gelecek
zamanda faiz oranlarinda degisimler bekliyorlarsa hisse senetlerine yatirim
yaparak bu riski azaltabilirler (Ozdemir, 2007: 101).

Bankalardaki getiri ve maliyetlerde meydana gelen belirsizlik
durumlant ve faiz hadlerindeki dalgalanmalar faiz orani riski olarak ifade
edilebilir. Diger yandan banka bilangosundaki piyasa degeri de
degismektedir. Pasiflerin ortalama vadesi aktiflerin ortalama vadesiyle esit

degildir. Esit olsa dahi aktifle pasif faizlerin degisik tabanlara sahip
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1.2.2.3. Yonetim Riski

Isletmelerin faaliyetleri sonucu saglayacaklari gelirlerin miktari,
isletme faaliyetlerine yon veren yonetim birimlerine 6énemli derecede baglidir.
Isletmenin yonetim kadrolarinda basarili yoneticilerin olmas: hisse senedi
fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir. Yonetim kadrosu ve onlarin becerilerine
ve basarilarina iligkin olarak olusan yonetim riski, hisse senetleri tizerinde
onemli bir unsurdur. Isletme yonetiminde becerikli ve basarili bir kadro varsa
faaliyet gelirleri artar ve hisse senedinin piyasa fiyatlart olumlu etkilenir
(Kapucu, 2003: 9).

Isletme yoneticilerine bagl olarak yapilan hatalardan dolay: ortaya
¢ikan risk, yonetim riski olarak adlandirilir. Yonetimin yaptig1 ya da yapacagi
hatalar isletmeyi dogrudan etkiler. Bu nedenden otiri yatinmect isletme
verimliligi ile alakali bilgileri toplarken yonetim riskinden yararlanir ve
yonetim riski bu baglamda yatinmecilar i¢in énemli bir dlgiittiir. Isletmenin
gelisimi tzerinde; isletme yonetiminde alinan kararlar, yonetim anlayiglar ve
uygulamadaki kararliliklan etkilidir. Bu etkiler olumlu veya olumsuz olabilir
(Usta ve Demireli, 2010: 29).

Yonetimin aldigr butin kararlar, gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel
buyimeye yonelik firsatlarin ve bu firsatlardan yararlanma olgusunun sinirint
belirlemektedir. Oncelikle de piyasada yeni faaliyet gostermeye baslayan
isletmelerin ilk kuruldugu yillarda ortaya ¢ikan ¢alisma sermayesi
gereksinimi, krediler yoluyla giderildigi zaman yonetim riski direkt olarak
bankacilik sektorine de yansitilmis olacaktir (Demireli, 2007: 127).

1.3. isletmelerde Risk Yonetimi

Risk yonetimi; riskleri tanmimlayan, degerlendiren, risklere karst
uygulanacak faaliyetleri belirleyen, belirlenen faaliyetleri uygulayan ve
bunlan takip ederek sonuglari inceleyen bir stregtir (Derici, Tuysiz ve Sari,
2007:153).

Risk yonetiminden beklenen faydalar su sekilde 6zetlenebilir (Ozsoy,

2012: 174):
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*Organizasyonda tim c¢aliganlan etkileyen ve tim ¢alisanlarin katki
sagladigi, etkin bir risk kultird ve risk iletigimi kurulmasint saglamak,

*Risk ve getiri arasinda denge kurmak ve sirket sermayesinin daha
etkin bir gekilde yonetilmesini saglamak,

*Alternatif stratejiler arasindaki risklerin degerlendirilmesi sureti ile

sirket stratejilerinin belirlenmesine katkida bulunmak.

1.3.2. Risk Yonetiminin Yararlari
Risk, gerek gunluk hayatimizin gerekse de is hayatimizin ayrilmaz bir
parcasidir. Riskler beraberinde firsatlari da ortaya ¢ikarmaktadir. Bundan
otiri igletmelerin surdirilebilir biyiime hedefine ulagmak ig¢in etkin bir
sekilde risklerini belirlemesi, 6l¢mesi ve risklerini yonetmesi gerekir (Ozcan,
2012: 64).
Risk yonetiminin igletmelere sagladig yararlar asagidaki gibi
siralanabilir (Yurdakul, 1991: 93-94):
e Uzun vadede tretim maliyetlerini azaltarak, ithal mallarda rekabet
icinde bulunan firmalara yardim eder.
e Isletmenin sigorta primi giderlerini uygun diizeye diisiiriir.
e Isletmenin birgok iilkeden krediyi daha iyi temin etmesini saglar.
e Bircok sinai ve ticari kuruluglarin firtina ve yangin gibi diger
kayiplardan dolay1 i§ yapamaz duruma gelmesini engeller.
e Belirsizligi azaltarak kapital piyasamin, yerli kredinin ve yerli
ticaretin geligsmesini, ayni zamanda igletmenin bilylimesini saglar.
e Maliyetleri dusirerek yeni endustri kollarinin geligip ihracat
pazarinin artmasina yardim eder.
e Kaybolan milli sermayenin ve kayiplarin azalmasiyla, ilkenin
o0deme dengesi geligir.
e Yerli sigorta endiistrisi gelisir ve gii¢lenir.
e Is kazalarinda yasanan yaralanma ve oliim olaylarini azaltarak,
ticret kaybini ve isin durmasint engeller.
e Uretim maliyetlerini diisiirdiigiinden mal ve hizmetlerin tiiketicilere

daha dustk fiyatlarla ulagsmasini saglar.
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belirlenmesi, stirekli bir stire¢ olmali ve her bir risk tiirii hem ticari islem hem
de portfoy temelinde ayrintili bir sekilde anlagilmalidir (Nanky, 2018: 24).

Bir sirketin karsilagtigr yizlerce buyukli kigukli risk tiri ortaya
konabilir. Fakat firma i¢in esas olan karsilastigi bu riski yonetmek degildir.
Boyle bir sey maliyetli ve zor olur. Alternatif olarak sirketler karsilagtiklar
esas ve mihim durumdaki riskleri belirleyip, bu riskleri yonetmekle
ilgilenmelidirler. Etki-Olasilik Matrisleri risklerin ortaya konulmasin
kolaylagtirmak igin kullanilmaktadir (Ozsoy,2012: 176).

Tablo 1.1°de yer alan etki-olasilik matrisi isletmelerde risk yonetim
surecine iligkin 6nemli bilgiler icermektedir.

Tablo 1.1: Etki-Olasilik Matrisi

ETKI-OLASILIK MATRISI Riskin Etkisi
Kiiciik Orta Biiyiik
Diisiik Kiciik Risk Orta Risk Biytik Risk
Risk Olasiligi Orta Kiciik Risk Orta veya Biytik Risk
Biytik Risk
Yiiksek Kigiik veya Biytik Risk Biytik Risk
Orta Risk

Kaynak: Ozsoy, 2012: 177

Tablo 1.1.’deki etki-olasilik matrisine bagli olarak yerlestirilen riskler,
ozellikle de bunlardan orta ve biuiyik derecede olan riskler, risk yonetimi
kapsamina alinmalidir. Ornegin sirket tarafindan tasinmasina onay verilen
riskler, dustuk olasilik-kiigiik etki kategorisinde degerlendirilebilir. Buna karsi
sirket, riskleri yonetmeye bagli olarak, olduk¢a yogun bir yonetim yapmaya
caba sarf edebilir ve yiiksek olasilik-buyiik etki kategorisinde degerlendirilen
risklerden kaginabilir. Dugiik olasilik-buyiik etki kategorisinde bulunan
risklere yonelik transfer yapma segenegi giindeme getirilebilir (Ozsoy, 2012:
177).
1.3.3.2. Riskin Ol¢iilmesi

Belirli bir faaliyetle iligkisi olan riskleri belirledikten sonra, gelen

adim, her bir riskin onemini hesaplamaktir. Etkili bir risk yonetimini
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saglamak i¢in risk olg¢iimlerini dogru yapmak biiytik Onem tasir. Boyut,
zaman dilimi ve yatirimlarin aksi sekilde gerceklesme ihtimali olmak tizere,
her bir risk, t¢ farkli agidan incelenmelidir (Nanky, 2018: 24).

Tanimlanan riskler uygun yontemler ile olgtlebilmeli ve bu risklere
olasiliklar atanmalidir. Riskler zamaninda ve tam olarak olg¢ulebilmelidir.
Bazi riskler kantitatif (nicel) yontemler ile Olculebilmekte ve
sayisallastirilabilmekte iken, bazi risklerin ol¢iiminde kalitatif (nitel)
yontemler kullanilmaktadir.  Ayrica  kullanillan  o6lgiim  sistemlerinin
dogrulugunun periyodik olarak test edilmesi gerekmekte ve testten
gecemeyen yontemlerin iyilestirilmesi veya degistirilmesi 6nem tagimaktadir.
Aksi takdirde sirket, kullandigt modellerin uygun olmamasi nedeni ile model
riskine maruz kalacaktir. Risklerini o6lgemeyen bir sirketin, riskleri
yonetebildiginden bahsetmek mumkiin degildir. Bazi risklerin 6lgimi igin
basit yontem ve modeller yeterli iken, risklerin daha karmagik oldugu
durumlarda daha sofistike yontem ve modeller kullanilmadir. Her risk i¢in
farkli bir 6lgim yontemi kullanilmast gerekebilir. Ayrica, ayni risk i¢in birden
fazla 6l¢iim yontemi de bulunabilir. Hangi yontemlerin kullanilmasinin daha
uygun olacaginin dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerekir. Sirketler
tarafindan kullanilabilecek bazi risk ol¢im araglari; duyarlilik analizleri,
Monte Carlo similasyonu, regresyon, value at risk (riske maruz deger),
capital at risk (riske maruz sermaye), earnings at risk (riske maruz kazang),
cash flow at risk (riske maruz nakit akis1) seklinde sayilabilir (Ozsoy, 2012:
177-178).
1.3.3.3. Risk Yonetim/Kontrol Teknikleri

Riskleri belirleyip oOnemleri agisindan ol¢iim yapildiktan sonra
yonetimin, risklere karst beklenen getiri ve risk kontroliyle meydana gelen
masraflar izerinde denge kurmast oOnemlidir. Riskten kaginarak, riski
hafifleterek veya riskleri dengeleyerek belirli riskleri kontrol edebilir veya
onemlerini tersine g¢evirebiliriz. Finansal kurumlar; sorumluluk ve otoriteyi
tanimlayan politikalari, prosedurleri ve standartlart kullanarak risk

parametreleri olusturmali ve iliskilendirmelidirler. (Nanky, 2018: 25).
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-Risk azaltilabilir (Minimization): Riskin kontrol altinda tutulmasi ile sik¢a

karsilagtirilan bu risk yonetim tekniginde, riskle karsilagilmadan 6nce yedek

planlar yapilarak riskin etkileri minimize edilmeye ¢alisilir.

-Risk sigorta edilebilir (Underwriting/Insure): Riskin olast olumsuz

etkilerine karst onlem paketleri ile desteklemesi yapilir. Yatirmin sigorta

edilmesi bagka bir yatinm ile desteklenerek ve karst pozisyon alinarak da

yapilabilecegi gibi, yapilan ikili anlagmalarda minimum zarar- maksimum kar

beklentisi i¢inde olunabilecek ¢esitlendirmelere gidilebilir.

1.4. Etkin Bir Risk Yonetim Sisteminin Kurulabilmesi ig:in Basan

Kriterleri

Bir organizasyonun etkin bir risk yonetimine sahip olabilmesi i¢in

asagidaki kriterlerin saglanmasi 6nem arz etmektedir (Ozsoy, 2012: 180-181).

Yonetim Kurulu ve ust dizey yonetim basta olmak tzere sirket
yoneticilerinin, risk yonetimini benimsemeleri ve etkin bir risk yonetim
sistemi kurulmasini desteklemeleri gerekmektedir.

Organizasyon kiltiriiniin etkin bir risk yonetimi sistemini desteklemesi
(risk kaltiri) sarttir.

Risk istahi, risk toleransi, risk yonetimi politikalart ve stregleri yonetim
kurulu tarafindan onaylanmali ve tiim ¢aliganlara duyurulmalidir.

Tum sirket ¢apinda etkin bir risk iletisimi kurulmalidir.

Etkin bir bilgi yonetimi ve raporlama sistemi gereklidir.

Risk yonetim stregleri, ig streglerine entegre edilmelidir.

Risk yonetiminin anlik, donemlik faaliyetler degil; siirekli faaliyetler
olarak benimsenmesi gereklidir.

Risk yonetiminin amag¢ degil, sirket hedeflerine etkili bir sekilde
ulagmada kullanilan bir ara¢ oldugu anlagilmalidir.

(Cagdas yaklagimlara uygun olarak riskler, birimler tarafindan bagimsiz
(diger birimlerden izole) olarak degil, sirket ¢apinda bir biitin olarak
yonetilmelidir.

Risk yonetim sistemlerinin kurulmasi ve idame ettirilmesi bizzat yonetim
kurulunun sorumlulugu ve gozetiminde ele alinmalidir. Risk komitesi, ig

birimlerinden bagimsiz olmali ve yonetim kuruluna baglanmalidir.
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e Risk yonetimi, sirket yonetim ve karar sisteminin bir pargasidir.
Kurulusun kargt karsiya kaldigit en onemli riskler, bunlarin nasil
yonetildigi ile alakali olarak yonetim kuruluna bilgi saglamak kurumsal
yonetimin bir parcast niteligindedir. Ayrica, risk yonetiminin ayrilmaz bir
pargast olan i¢ kontrol sistemi ile karsilikli iligki halindedir.

e Risk yonetimi sadece bir kisi, komite veya birimin degil, tim st diizey

yonetim ile kisim yonetimlerinin de sorumlulugunu gerektirmektedir.

IKINCI BOLUM

TUREV URUN KAVRAMI VE TUREV URUNUN RISK YONETIMINDE
KULLANIMI

2.TUREV PIYASALAR VE TUREV URUNLERIN RISK
YONETIMINDE KULLANIMI

Turev piyasalar, finansal sistemi etkileyen esas degiskenleri
olusturmaktadir. Bilhassa 1990’11 yillardan itibaren tiim diinyada aktif bir
sekilde gelismis, kurumsal ve bireysel yatinmcilar igin onemli olmaya
baglamigtir. Esas islevi baglaminda kullanildigi zaman mali sistemin
fonksiyonunu kolay hale getiren, etkin bir risk yonetimi saglayan ve
isletmeleri istikrarli bir yapiya doniistiren bu piyasalar, yatirimeilarin biytk
kayip veya kazanglar ile kargilagsmalarina neden olmaktadir. Ancak bu durum
spekilasyon i¢in kullanildiginda ortaya ¢ikmaktadir (Asikoglu ve Kayahan,
2008: 157).

Isletmeler tarafindan, ozellikle finansal islemlerine yonelik
karsilagtiklart riskten korunmak ig¢in ¢esitli tirev urtnler kullanilmaktadir
(Ibis, 2015: 37).

Spot piyasalar finansal wvarliklarin alim satim bedellerinin hemen
odendigi piyasalardir. Odeme ve teslimat spot piyasalarda aymi anda
yaptlmaktadir. Turev piyasalar ise finansal varliklarin alim satim bedellerinin

belli bir vade sonunda 6dendigi piyasalardir (Tunali, 2009: 14).
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gorildiglt bu piyasalar tirev piyasalardir. Diger yandan buna vadeli iglem
piyasalart da denmektedir (Conkar ve Ata, 2002: 5).

Bir¢ok amaci i¢inde barindiran tiirev Giriin piyasalari, ilk olarak vadeli
islemler nedeniyle gelecekte ortaya ¢ikabilecek belirsizliklerin devamli olarak
fiyatlanmasi hasebiyle, piyasa i¢inde bilginin seffaf bir sekilde yayilmasini
saglar. Dunya tizerindeki ¢esitli bolgelerde meydana gelen tirev trtin fiyat ve
etkilesimleri, piyasaya katilim gosteren katilimcilara mithim bir enformasyon
olusturmaktadir (docplayer, 2014).

Vadeli islem veya vadeli islem sozlesmesi, onceden belirlenmig
miktarda mal veya wvarligin gelecekte belirli bir zamanda tesliminin
yapilmasini gerektirir. Sabit bir fiyata kilitlenebilme yetenegi, hem alicilar
hem de saticilar igin vadeli islemlerin ve vadeli s6zlesmelerin risk azaltma
ozelligidir. Finansal riskten korunma araglari, ¢ok uluslu sirketler tarafindan
kur riskini yonetmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir (Miller, 1992: 321).

Turev urtnler, kaldiragli islemler yapilmasina olanak veren triinlerdir.
Kaldiraglt islem yapildigi zaman ¢ok yiksek risk alinir. Cok yiiksek risk
demek, ¢ok yiiksek getiri demektir. Ayn1 zamanda kayiplar da fazla olacaktir.
Ancak risk seven yatirimecilar i¢in kaldiragl islem yapmak onemlidir. Turev
urtnler kaldiragl islemlerin yapilmasina en miisait olan piyasalardir.

2.2. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Turev Uriinleri meydana getiren esas sebep, tiirevin esas trin ile alakal
olarak risklerin ortadan kaldirilmasi gereksinimi olmasina ragmen, zaman
gectikce spekiilasyon amaglariyla kullanilmaya baglanmig; buna ilaveten de
risk yonetimi, portfoy dengeleme, risk alma, riskten kaginma, arbitraj avantaji
saglamaya baglamigtir (SPK, 2008). Sekil 2.1°de isletmelerde tirev triinlerin
kullanim amaglart 6zetlenmektedir.

Sekil 2.1: Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar
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Korunma
Amagch

_Turev
Urtinlerin
Kullanim
Amaglart

Spekiilatif
Amagclh

Kaynak: (SPK, 2008).

Arbitraj
Amagch

Sekil 2.17 de goruldiigi gibi isletmeler riskten korunma, spekiilasyon ve

arbitraj gibi amaglarla tirev trtin kullanim1 gergeklestirebilmektedir.

2.2.1. Korunma Amach islemler

Riskten korunma, alinan bir pozisyonun degerini distrecek ve olasi
fiyat hareketlerinden kaynaklanacak risklerden korunmak icin finansal
sonuglart tamamen karsit bir pozisyon ile sigorta etmek anlamina gelmektedir
(SPK, 2008).

Korunma, yatinnmcilarin tirev ya da spot piyasalarda karsilastiklar
riskleri azaltmak i¢in yapilmaktadir (SPK, 2008).

Riskten korunmak igin islem yapan yatinmcilarin tirev uriinler
piyasasinda pozisyon almalarinin temel sebebi, Uriiniin gelecekteki fiyatini
sabitlemektir. Ornegin; vadeli islem sozlesmesi yapan bir yatirimci, vade
sonuna kadar sozlesmeyi elinde tutarsa, vade sonunda fiyatt baslangicta
anlagilan fiyata sabitlemis olur. Boylelikle de fiyattaki dalgalanmalara kargt
kendini korumus olur (Boran, 2012: 6).

Yatinimcilar, bir sermaye piyasast aract, doviz, kiymetli maden veya
kiymetli mal kullanirlar. Ve bunlar ile belirli bir pozisyon tutarlar veya ileri

donemlerde teslim edilmesini beklerler. Ancak ilgili Grtintn fiyatinda
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olarak birbirlerine benzemesine ragmen, futures sézlesmeler organize borsada
islem gorirken forward sozlesmeler organize olmayan piyasalarda iglem
gorir. Opsiyon sozlesmeleri de temelde Futures sozlesmelere benzese de,
sozlesmenin kullanilip kullanilmamasi tercihe bagli oldugu i¢in farkli olarak
siniflandirtlmaktadir (Girbtiz, 2018: 14). Sekil 2.2°de tiirev triin tiurleri 6zet

olarak gosterilmektedir.

Sekil 2.2: Tiirev Uriinlerin Tiirleri

Forward
Sozlegmeleri

Futures Tirev Opsiyon

Sozlesmeler Uriinler Sozlesmeleri

Swap
Sozlesmeleri
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2.3.1.1.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Yabanci para forward sozlesmesi; iki ayri taraf arasinda bir miktar
yabanct paranin, baska ilkelerin yabanci para birimine dontsturilerek,
simdiden belirlenmig gelecekteki herhangi bir tarihte veya belirli bir zaman
periyodu ig¢inde teslim edilmesi ile ilgili gergeklestirilen anlagmalardir.
Verilecek paraya iligkin doéviz kuru, soézlesmenin olusturuldugu tarih ile
sozlesmenin teslim tarihi arasindaki siire boyunca meydana gelebilecek
herhangi bir doviz kuru degisikligi Snemsenmeden sabitlestirilmektedir
(Akbas, 2008: 24).

Taraflara, gelecek bir tarihe iliskin bugiinden baglayarak bir doviz
kuru garantisi temin etmektedir. Bu nedenle bir kisi doviz kurunu garanti
altina almak isterse, forward islemlerle ilgili olan bankalar veya brokerlarla
sozlesme yapabilir. Bu soézlesmeyle belli bir tutardaki dovizin, belli bir
tarihte, belirli bir kurdan, belirlenen dovize donistirilmesi garantilenmig olur
(Tura, 2017: 10).

Doviz forward sozlesmeleri, gelismekte olan tlkelerin uluslararasi
tezgah Ustl piyasalarda islem goren en nakdi tiirev urini ozelligindedir.
Geligsmekte olan lkelerde, tirev urtinler igin gozlenen artiglarda bir
katalizorii olarak kabul edilmektedir. Mali finansal piyasalar agisindan
bakildiginda doviz forward sozlesmelerinin yarart vardir. Bu yararlar
gelismekte olan ulkeler i¢inde islemler yapan ve o ulkeye yiiksek derecede
kazan¢ saglayan mali triinlerin, gelismekte olan tulkelerin parasi cinsinden
alim ve satimlar yapan yatinmecilarla ilgili, iilkenin para biriminin devalte
edildiginde kargilastiklar kur riskinden korunma geklindedir (Glizgor, 2008:
24-25).
2.3.1.1.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Bir faiz forward anlasmasinda taraflar elinde bulundurduklart belirli
tutardaki sermayeyi, gelecekteki belirli bir tarihte ve belirli bir siirecte
uygulayarak, faiz oran1 tizerinde anlagmay1 saglarlar. Bu olguya forward faiz
orant denilmektedir. Burada asil amag taraflarin kendilerini gelecekte

meydana gelebilecek faiz degisikligine karst korumasidir. Sézlesmeyi alan
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taraf olast faiz artigina kargi, satici taraf ise olast bir faiz diststine karst
kendilerini koruma altina almaya c¢aligmistir (Akbag, 2008: 27).

Forward faiz sozlesmesi, finansal bir arag olup gelecekte ortaya
cikabilecek bir bor¢glanmayr ya da bir yatirimin faiz oranini Onceden
sabitlemeyi mumkiin kilmaktadir. Taraflar yaptiklar s6zlesmeyle herhangi bir
tarithteki piyasa faiz orani ile oncelikli olarak belirlenmis bir oran arasindaki
farkin degismesini onaylamaktadirlar (Giizgor, 2008: 34).

Forward faiz anlagmalari, para piyasalarinda islem yapan banka ve
ticari kuruluslarin, faiz oranlarindaki degisimlerin meydana getirecegi riske
karst kendilerini korumalarini saglayan finansal araclardir. Her iki taraf da
faiz oranini ihtimal dahilinde olan bir sermaye Uzerinden sabitlemektedir.
Anlagmanin saticist kendisini gelecekte meydana gelecek bir faiz disiigiine
karst korurken, alici kendisini gelecekte meydana gelecek bir faiz artisina
kars1 korumay1 amaglamaktadir (Parlakkaya, 2005: 116).
2.3.1.2. Forward Sozlesmelerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Forward sozlesmelerinin avantajlar1 ve dezavantajlart agsagidaki gibi
siralanabilir.

Forward anlasmalarin avantajlari (Bovacioglu, 2001: 93):

e Spot doviz kurunda yasanan sallantilar g6z 6niinde bulundurulmadan,
satin alinan ya da satilan nakdi, belirli bir déviz kurundan kesin hale
getirir.

e Bir yila kadar baglica dovizler i¢in ¢ok likit bir forward piyasanin
bulunmasi, istenilen doviz cinsinden hedging yapmak i¢in esneklik
saglar.

e Nakit akiglar, forward anlagmasi vadesinde yerine getirildiginde
kontrol edilebilir.

e Forward kurlari, faiz oram farkliliklarina ragmen guvenilir
hesaplanabilir.

Forward anlasmalarin dezavantajlar: (Cetin, 2009: 46):

e Forward sozlesmesi yapanlar bir risk tistlenmisg olurlar.
e Farkli bir garanti mekanizmast bulundurmayip giiven aralikli

islemlerin var olmasindan dolay1, taraflarin kargt tarafin taahhiidiina
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gerceklestirmemesi durumunda ya da s6zlesmeye uyum saglamamasi

durumunda olduk¢a biyik zararlarla karsilagabilmesi, forward

sozlesmelerinin 6nemli dezavantajidir. Bu durum taraflardan birinin
olimi veya iflas1 gibi durumlarda gegerli olmaktadir.
2.3.2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeler, belli bir miktardaki ve nitelikteki bir menkul
kiymetin ya da malin, onceden kesinlestirilen fiyattan, gelecekte de
kesinlesecek bir tarihte teslimini varsayan legal bir anlagmadir. Futures
sozlesmelerinde, gelecekteki bir alim satim isleminin fiyati i¢in simdiden
fiyat belirlemesi yapilip anlagma saglanmaktadir (Giizgor, 2008: 38).

Ozellikle finansal kuruluslar ve bankalar, gerceklestirdikleri islemlerin
niteliklerinden dolay1 diger kurulusglarla kiyaslandiklar1 zaman daha fazla kur
riski ile kargt karsiya kalmaktadir. Bundan dolayr kur riskini azaltacak bazi
onlemlerin alinmast gerekmektedir. Bu onlemlerden biri de futures
kontratlaridir (Babugcu, 1997: 78).

Bir futures kontrat, borsada islem goren, ginubirlik dengeleme
prosediirlerine bagimli olan, standart bir stire ve tutar igeren bir anlagma
turidir. Gunubirlik dengeleme stirecinde, her bir iglem giniiniin sonunda,
kayip tagiyan diger tarafa 6deme yapilmasi zorunludur. Futures kontratlarin
iki tane onemli avantaji vardir. Bunlar islem gorme ¢abuklugu ve akigkanlik.
Bir futures kontrat taraflarca, kolay bir sekilde degisime ugratilabilir ve fiyati
etkilemeden yiiksek tutarlarda iglem gorebilir (Chambers, 2012: 6-7).

Futures (vadeli islem) sozlesmesi, gelecekteki belirli bir tarihte
simdiden anlagilan fiyattan alma ya da satma sorumlulugunu beraberinde
getirmektedir. Bu gelecekteki alma ve satma durumlari, s6zlesme taraflarina,
standartlastirilmis miktar ve nitelikli bir mali, kiymeti ve finansal gostergeyi
saglamaktadir (borsaistanbul, 2018).

Futures kontratlarin temel ozellikleri genel olarak asagidaki gibi
siralanabilir (Karatepe, 2000: 11):

1. Futures sozlesmelerinin alim ve satim1 organize borsalarda olur.

2. Borsalar tarafindan ortaya konulan varlik ve standartlarin disinda

herhangi bir sozlesme olmamaktadir.
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teskil eden varlik, kisa vadeli kamu bor¢lanma araglari, yani tlkelerin kisa
vadeli hazine bonolan ifade edilmektedir. Bu araglarin spot fiyatlarina gore
futures fiyatlar sekillenmektedir (Tura, 2017: 18).

Faiz futures sozlesmeleri, faiz getirisi veya mevduat hesabina sahip
olan menkul kiymetlerin, 6nceki bir tarihte belirlenmis olan bir faiz orani
tizerinden alim ve satim yapilmasi esasina dayanir. (Giizgor, 2008: 70).

Faiz futures kontratlar, faiz oranlarinda gelecekteki muhtemel bir
degisimden kaynaklanabilecek olan riskleri ortadan kaldirmak i¢in
gelistirilmigtir. Faiz futures kontrati, faiz oranlarinin diigmesi sonucunda daha
az faiz elde edilmesinin 6ntnt kesmek ya da minimum diizeye indirmek gibi
durumlant olasi kilmaktadir. Buna ilaveten gelecekteki herhangi bir faiz
oraninin artmast sonucunda, daha ¢ok faiz gideri O6denmesine neden
olabilmektedir. (Parlakkaya, 2005: 126).

Futures sozlesmelerdeki oOrnekler de aynen forward islemlere
benzemekle birlikte, futures islemler organize borsalarda islem gordugi i¢in
gesitli kurallara tabi olmaktadir. Ornegin; forward kisminda belirtilen 6rnekte
yatirimcel yatirim yapacagl zaman bir tirev hesabi agmakta ve araci kurumun
belirledigi baglangic teminatini yatirarak islem yapabilmektedir. Bunun
yaninda her kayip ve kazang sonrasinda yapilacak mahsuplagsma islemi ile
birlikte, giin sonu teminat hesaplamasina gore siirdirme teminatinin altina
diismeme zorunlulugu vardir. Ote yandan riskten korunma stratejileri
rahatlikla uygulanabilmekte, dahasi iglemler kurulun gézetim ve denetiminde

gercgeklestirilebilmektedir.

2.3.2.2. Futures Sozlesmelerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Futures sozlegsmelerin kapsamlart bakimindan ilgili taraflar agisindan
bir takim avantaj ve dezavantajlar igerdigi soylenebilir. Bu bakimdan futures
sozlesmelerinin avantajlar1 ve dezavantajlar agagidaki gibi siralanabilir.

Futures Sozlesmelerinin avantajlar: (Boyacioglu, 2001: 94-95):

e Futures sozlesmelerinin ekonomiye ve taraflara en buyik katkisi, riski
minimize etmesidir. Piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek

zarar ortadan kaldirabilir.
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o Gelecekteki belirsizligi azalttigindan, hem turetici hem de mali kesime
gelecege yonelik planlar yapma imkani saglar ve finansman maliyetlerini
en aza indirir.

e Futures piyasalarda meydana gelen fiyatlar, sirketler bakimindan iyi bir
tahmin aract olarak kullanilabilir.

o Futures piyasalar, mali enstrimanlar tizerine diizenlenen sozlesmeler
araciligtyla menkul kiymet borsasinin gelisimine 6nemli katkilarda
bulunurlar.

e Futures piyasalar, spot piyasalarda hem spekiilasyon hem de arbitraj
yoluyla fiyat etkinligi saglayarak tiikketiciye destek olur.

e Futures piyasalar, iilkedeki atil fonlarin ekonomiye yonlendirilmesine,

yeni yatirimlar meydana getirerek yardimct olur.

Futures Sozlesmelerinin dezavantajlar: (Bovacioglu, 2001: 95):

e Futures piyasalarda spekiilatorler likiditenin saglanmasi yoniinde 6nemli
bir islevi yerine getirirken, bu piyasalarda miktar ile ilgili rakamlarin
rehber olma ozelliklerini kisitlayarak yanlis yonlendirmelere yol

acabilmektedir.
2.3.3. Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Temel Farklar

Forward ve futures sézlesmeler birbirine benzese de aralarinda gesitli

yonlerden farklar vardir. Bu farklar tablo 2.1°de gosterilmistir.

Tablo 2.1: Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Temel Farklar

Futures Forward
Kontrat Biiyikligi Standart Kisisel
biyikliktedirler. gorismeler

sonucu belirlenir.

Organizasyon Iyi organize edilmis ve Kisiseldir ve



Teslim

Teslim Tarihi ve

Prosediri

Fiyat Degiskenligi

Fiyatlarin Belirlenmesi

Islem Yontemi

Teslim

36

kurallara baglanmig

resmi borsalarda islem

gorur.
Vade sonunda teslim
edilebilecekleri gibi,

bunun yerine alim ve

satimlarn da yapilabilir.

Burada teslim amag
degildir.
Belirli  teslim tarihler

s0z konusudur ve teslim

belirli yerlerde yapilir.

Islem bityiikliigiine
bakilmaksizin fiyat tim

katilimeilar igin aynidir.

Fiyatlar, piyasa gigleri

tarafindan belirlenir.

Islemler, borsanmn seans

odalarinda yapilir.

islemler bankalar

ve finansal
kuruluslar
tarafindan
yirttilir.

Vade sonunda
teslimi  gerekir.
Burada amag
teslimdir.

Teslim  taraflar

arasinda anlagilan

yer ve zamanda

vapilir.

Fiyat islem
hacmi, kredi riski
gibi sebeplerden
dolay1
degiskenlik
gosterebilir.
Fiyatlar, banka
ile vapilan
gorismeler
sonucunda
belirlenir.
Islemler, Kkisisel
alict ve satici
arasinda fax,
telefon gibi
araglar

kullanilarak



Fiyatlarin Ag¢iklanmasi

Pazar Yeri ve Islem Saatleri

Depozite ve Marjlar

Takas Islemleri
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Halka  agik  olarak
vayinlanir.

Borsa tarafindan
belirlenen caligma
saatlerinde ve

merkezilestirilmis borsa
seans odalarmda diinya
capinda iletisim halinde

vapilir.

Baglangic  marji  ve
giinlik dengeleme igin
degisim marjina gerek

duyulur.

Borsa ile  baglantili
merkezi bir takas odasi
vardir. Burada nakit
odemeler, giinlitk
diizelmeler ve teslim
gibi  iglemler vapilir.
Odememe riskine karsi
takas odasmin giivencesi

vardir.

vapilir.

Halka agik olarak

vayinlanmaz.
Dinya ¢apinda
tezgah ustil

olarak ve 24 saat
boyunca fax ve
telefonla yapilir.
Forward
kontratlar
Orgiitsiz  piyasa

islemleridir.

Alinan  borglar
karsiliginda
gosterilen, ipotek
tutann  pazarlikla
belirlenebilir.
Giinlik fiyat
degisiklikleri igin
herhangi bir marj

almmaz.

Takas odast ve

giivence yoktur.



Islem Hacmi

Giinlik Fiyat Dalgalanmalan

Pazar Aligkanligi ve Pozisyonu

Iptal Etme Kolaylig1

Kredi Riski

Pazarn Belirleme

(Giinliik Nakit Akist)

Diizenlemeler
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Islem hacmi ile ilgili

bilgiler vaymlanir.
FTSE-100 endeksi
disinda  ginlik fiyat

limitleri vardir.

Standardize edilmig

kontratlar sebebiyle,
Pazar aligkanli1 oldukca
yilkksek ve diger Pazar
katilimcilariyla pozisyon
kapatmak olduk¢a

kolaydir.

Takas  odasi,  kredi

riskini Ustlenir.

Gunluk Odemelerle

diizenlemeler yapilir.

Futures piyasalarda

Islem hacmi ile
ilgili bilgileri

saptamak zordur.

Giinlik fiyat

limiti yoktur.

Kontrat
donemlerinin
degiskenligi
sebebiyle, Pazar
aligkanligt ve
pozisyon
kapatma kolaylig1
siirhidir,
Pozisyonlar
genellikle  diger
Pazar
katilimcilaryla

degil, asil islem

yapilan  tarafla
kapatilir.
Taraflardan
birinin kredi

riskini, diger taraf
ustlenmek

zorundadir.

Kontratin vadesi
sona crene kadar
herhangi bir
6deme sz

konusu degildir.

Forward
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islemler, borsalar piyasalar kendi
tarafindan diizenlemeye diizenlemelerini

tabi tutulmaktadir. kendi yapar.

Kaynak :Chambers, 2012: 52-55

Yukaridaki tabloda futures ve forward arasindaki temel farklar
gosterilmis olup, bu farklar; kontrat buyikligl, organizasyon, teslim, teslim
tarithi ve prosedur, fiyat degiskenligi, fiyatlarin belirlenmesi, islem yontemi,
fiyatlarin agiklanmasi, pazar yeri ve islem saatleri, depozite ve marjlar, takas
islemleri, islem hacmi, giinlik fiyat dalgalanmalari, pazar aligkanligi ve
pozisyonu iptal etme kolayligi, kredi riski, pazari belirleme ve diizenlemeler
olarak 6zetlenebilir.

2.3.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Alict ve satict arasinda yapilan gelecekteki bir vadede, alicinin
anlagmis oldugu sabit fiyattan bir dayanagi alma ya da satma hakkini elde
etmek ve bu durumu sozlesme ile yukumlu kilarak, saticiya prim odeyerek
elde etmis oldugu avantaja opsiyon denir (Oztiirk, 2017: 25).

Opsiyon, alict ve satict arasinda yapilan bir anlagmadir. Yapilan bu
anlagma sayesinde opsiyonu satin alan taraf, belirli bir fiyat tizerinden
opsiyon konusu olan varligi alma veya satma hakkina sahiptir. Alici saticiya
bu nedenden dolayt bir prim 6demesi yapar. Bu prime, opsiyon fiyati da
denmektedir. Diger yandan opsiyon anlagmasiyla birlikte satict onceden
anlagilmis fiyat Gstinden, varligin teslim etme yukumluligini, aliciya kars
ustlenmektedir (Chambers, 2012: 57).

Alict taraf, opsiyon sozlesmesiyle bir hakki kendine satin alirken bu
hakk: kullanmak zorunda degildir. Boyle bir durumda yalnizca opsiyon
primini 6demesi yeterlidir ve primi 6demekle yiukimliadir. Opsiyon saticist
ise bir sorumlulugun altina girmekte ve opsiyon alicist talepte bulundugunda,
opsiyon saticisinin bu yiukumliligh yerine getirmesi zorunludur (Giizgor,
2008: 89).

Alict ve satict arasinda yapilan opsiyon anlagmasiyla, opsiyonu satin
alan taraf onceden anlagmada belirlenmis bir fiyat iizerinden, opsiyonun

icerigini olusturan anlagmanin siresi iginde alma veya satma hakkini
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kendinde bulundurur. Alict saticiya prim odeyerek bu hakka sahip olur. Bu
durum opsiyon fiyati olarak da isimlendirilmektedir. Diger yandan satici bu
anlagmayla, alicinin talepte bulunmasi durumunda, 6nceden belirlenen fiyat
tizerinden varligt satma veyahut da satin almanin sorumlulugu altindadir.
(Karatepe, 2000: 73).

Opsiyon anlagmasini yapan yatirimcilar, vadenin sonunda dayanak
varligi almak ya da satmak gibi sorumluluklar tagimazlar. Bu trtnler,
sozlesmede belirtilen dayanak varliklarin 6nceki bir tarihte belirlenen fiyatlar
tizerinden, belirli bir donem sonunda alinip satilmast olgusunu ortaya
cikarirlar (docplayer, 2014).

Bir opsiyon sozlesmesinde asagida belirtildigi sekilde bes temel faktor
soz konusudur (MEB, 2011: 12):

Hangi mal veya finansal ara¢ i¢in alim veya satim hakkinin oldugunun
saptanmasi, diger bir deyisle sozlesmeye konu olan mal ya da finansal
varliklarin belirlenmesi.

Sozlesmeyi isleme koyma asamasinda mal veya mali ara¢ i¢in &denecek
fiyat1 belirlemek.

Vade tarihinin, diger bir deyisle opsiyon sozlesmesinin yerine getirilecegi
tarihin belirlenmesi.

Opstyon i¢in ddenecek prim fiyatinin belirlenmesi.

Degisimi yapilacak mal veya finansal aracin toplam miktarinin belirlenmesi.

Vade sonuna kadar gecen siiregte opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin
alabilecegi ui¢ alternatif s6z konusudur (MEB, 2011: 16):

e Almis oldugu opsiyonu satabilir.

e Opsiyonu kullanabilir.

e Eger kullanim siresi dolana kadar bekler ve kullanmaz ise verdigi
opsiyon primi kadar zarara geger.

Opsiyonu satan (yazan) taraf da benzer gsekilde U alternatife sahiptir
(MEB, 2011: 16):

e Pozisyonu kapatmak i¢in satmig oldugu opsiyon sozlesmesini tekrar

satin alabilir.
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e Aralarindaki temel fark; futures sozlesmeleriyle pozisyon aldiginizda bir
yukiumlulik tstlenmis, opsiyon sozlesmesi satin aldiginizda bir hak satin
almig ve opsiyon sozlegsmesi sattiginizda opsiyonu alanin istemesi halinde
yerine getirmeniz gereken bir yukumlalik tstlenmig olursunuz.

e Bir diger fark gelirlerin elde edilme yollaridir. Opsiyonda gelir 3 sekilde
realize edilebilir: Ilk olarak, opsiyon sbzlesmesine konu olan finansal
degerin fiyatinin, piyasa degerinin ¢ok altinda oldugu zaman alim
opsiyonunu kullanarak gelir elde edebilir. Ikinci yol, pazara gelip kars:
pozisyon alarak ve son olarak vade bitimini bekleyerek finansal degerin
fiyat: ile alim ve satim fiyat1 arasindaki farktan gelir elde edebilir. Buna
karsilik futures islemlerinden elde edilen gelir, giinlik olarak piyasa
degerinden yeniden degerlenir. Diger deyisle, pozisyon degerindeki
degisim her islem gini sonunda taraflarin futures hesaplarinda
islenmektedir. Yine de, futures sozlesmesi sahibi de piyasaya girerek ve
kars1 pozisyon alarak gelir elde edebilir.

2.3.5. Swap Sozlesmeleri

Swaplar iki taraf arasinda, onceden belirlenmis olan bir sistem iginde,
belirli bir finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarinin
degistirilmesi ile ilgili yapilan 6zel anlagmalardir. Bu anlagma ile taraflar
icinde bulunduklar1 finansal kosullart kendi yararlart i¢in degistirmeyi
amaglarlar (Chambers, 2012: 125).

Swap piyasasinin siireklilik gostermesinde ve gelismesinde en 6nemli
faktor, bu piyasanin potansiyel kullanicilarinin diger finansal araglarla
kargilanamayan isteklerinin kargilanmasidir. Bazi bankalar, misterilerin
cesitli isteklerini karsilayabilmek ic¢in surekli yeni swap uygulamalar
yapmaya ve musterilerine sunmaya calismaktadirlar. (Akbag, 2008: 54).

Farkli karaktere sahip olan gelecekteki nakit akimlarinin birbiriyle
degistirilmesi olarak tanimlanabilen swap islemi, ayn1 zamanda ekonomik
birimlerin farkli piyasalar arasinda arbitraj yapmalarina imkan saglayan,
taraflarin farkli kredi degerliligine sahip olmalar1 sebebiyle, piyasalardaki

rekabet¢i ustinliklerin taraflarin  her birinin yararna olacak bigimde
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etmektedir. Bu gerceve, belirsizlik risklerinin kapsamli degerlendirilmesi
gerektigi sonucunu ortaya koymustur.

Froot vd. (1993) kurumsal risk yonetimi politikalarini analiz etmek
icin genel bir ¢ergceve gelistiritken c¢esitli matematiksel modellerden
yararlanmiglardir. Caligmanin sonucunda optimal korunma stratejisinin
genellikle firma degerinin, pazarlanabilir risk kaynaklarindan tamamen
yalitilmayacagina, nakit akislart ile gelecekteki yatirim firsatlari arasinda
oldukg¢a yakin bir iligki kurulduguna ve bu iliski nedeniyle daha fazla riskten
korunmak isteyecekleri ortaya konulmustur.

Cooper ve Martin (1996) bor¢ senetlerinde, temerriit riskinin
modellenmesi, temerriide neden olan rassal streg¢, temerride diigme yaratan
sure¢ ve risksiz faiz oranlar1 hakkinda varsayimlari ortaya koymak i¢in gesitli
matematiksel modellerden yararlanmislardir. Buna yonelik olarak 3 model
ortaya koymustur. Birincisi, borcun yazildigt varliklarin - degerini
modellemeye dayamir. Ikincisi, vars sireci olarak varsayilan modellemeyi
igerir. Uglinciisii, temerriitlerin ortaya ¢ikti§1 faiz oranlarmin dogrudan
modellenmesini igerir. Caligmanin sonucunda kredi riskine maruz kalan
fiyatlar ile oranlarin fiili davranisina en yakin olan temerriit riski
modellemesini  dikkate alarak buyiyen bir egilim yaklagimi ortaya
koymuslardir.

Froot ve Stein (1998) finansal kuruluslarin, karsilastigi sermaye
tahsisatint ve sermaye yapist kararlarini analiz etmek igin bir cergeve
gelistirmeyi amaglamiglardir. Bu analize yonelik olarak cesitli matematiksel
modellerden yararlanmiglardir. Calismanin sonucunda bankalar i¢in risk
yonetimi, sermaye biitcelemesi ve sermaye yapist politikalari arasindaki iligki
vurgulanmigtir.

Leland (1998) sermaye yapist ve yatirim riskinin ortak tespitini
incelerken, buna yonelik olarak ¢esitli matematiksel modellerden
yararlanmigtir. Caligmanin sonucunda, teorik beklentilerden farkli olarak
aracilik maliyetleri dustiginde, isletmelerin riskten korunma faydalarinin

genel olarak daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.
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Conkar ve Ata (2002) turev triinlerin Turkiye’de ve gelismis tilkelerde
kullanimut ile ilgili bankacilik verilerini kullanarak kargilastirma yapmislardir.
Caligmanin sonucunda son yillarda tlkemizde bu triinlerin iglem hacminde
ciddi artiglar oldugunu tespit ettikleri goriilmustir. Diger yandan buna ragmen
tirev urinlerin  kullamim  seviyesindeki gelisme, gelismis tlkelerle
karsilastirildiginda yetersiz kalmistir.

Hallikas vd. (2004) tedarikgi aglarindaki risk yonetimini incelemisler,
bununla birlikte ag isbirliginin risk yonetimine getirdigi zorluklar1 ortaya
koymay1 amaglamiglardir. Calismanin sonucunda risk yonetiminin, ¢aligilan
tedarik¢i aglarinda onemli bir gelisme sagladigt gorilmistir. Sirketler
arasindaki bagimlilik arttik¢a diger sirketlerin risklerine daha fazla maruz
kalmaktadirlar. Sunulan siregler, tedarik¢i aglarindaki belirsizliklerin ve
risklerin anlagilmasini ve yonetilmesini kolaylastirir.

Beasley vd. (2005) cesiti ABD ve uluslararast kuruluglarda
gerceklesen “Kurumsal Risk Yonetimi” (ERM) uygulamasinin agamalar ile
ilgili faktorleri incelemeyi amaglamislardir. Incelemesini yaptiklari bu
faktorleri 123 kurulustan toplanan veriler ile gergeklestirmiglerdir. Calismanin
sonucunda “Kurumsal Risk Yonetimi” (ERM) uygulama agsamasinin, bir bag
risk sorumlusunun varlig1, yonetim kurulunun bagimsizligi, CEO ve CFO’nun
“Kurumsal Risk Yonetimi’ne (ERM) agik destek vermesi, “BigFour” olarak
adlandinlan 4 buyik denetmen sirketin varlig, varlik buyukligi ve
bankacilik igletmeleri, egitim ve sigorta endustrisi ile pozitif iligkili oldugunu
bulmuglardir. Diger yandan ABD kuruluslarinin, uluslararast kuruluslardan
daha az gelismis “Kurumsal Risk Yonetimi” (ERM) sureglerine sahip
oldugunu kesfetmiglerdir.

Yucel vd. (2007) firmalarin maruz kalmig olduklart finansal riskler, bu
risklerin yonetim politikalari, tirev ara¢ kullanimlan ile yabanci para
pozisyonlarint incelenmesini ve risk yonetimi ile ilgili ne tir bilgilerin
kamuya agiklandigini bulmayr amaglamiglardir. IMKB 100 endeksinde yer
alan finans dis1 sektorde faaliyet gosteren 67 firmanin finansal tablolari ve
dipnotlart incelenmistir. Caligmanin en o6nemli sonucu tirev urlnlerin

kullanimi ile ilgilidir. Orneklemedeki firmalar bilyiik 6lgekli olmalarina
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ardindan da bu programlarin  deger etkilerini  degerlendirmeyi
amaglamiglardir. Caligmanin sonucunda, firma degeri ile “Kurumsal Risk
Yonetimi” (ERM) kullanim1 arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Chaudhry vd. (2014) c¢alismalarinda tirev kullaniminin Karagi
Borsasi'nda iglem goren Pakistanli finansal olmayan firmalar tzerindeki
degerleme etkisini aragtirmayr amaglamiglardir. Caligmalarinda parametrik
olmayan Mann-Whitney U testini ve Pearson korelasyon matrisini
uygulamiglardir. Tobin'in q'sunu firmanin piyasa degerinin bir temsilcisi
olarak kullanmiglardir. Tarev kullanimimin firmalarla deger iliskisine sahip
oldugu sonucuna varmiglardir.

Panaretou (2014) kurumsal risk yonetimi faaliyetlerinin firma degeri
tizerindeki etkisini, Ingiltere'deki biiyiik finans dis1 firmalarin bir érnegini
kullanarak degerlendirmigtir. Riskten korunma primi, yabanci para tiirev
kullanicilan igin istatistiksel ve ekonomik olarak énemli oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Ancak faiz orami riskinden korunmanin firma degerini
artirdigina dair zayif kanit saglamiglardir.

Akpinar ve Fettahoglu (2016) 2009°dan 2013°e kadar 72 finansal
olmayan Turk firmalar test ederek tirev kullantminin firma degeri tizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Caligmalarinin amaci, tiirevlerinin kullaniminin firma
degerini artirtp artirmadigini belirlemektir. Tobin Q'sunu ¢ok degiskenli
testlerde firma degeri igin bir vekil olarak kullanarak, riskten korunma ile
firma degeri arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Ancak, korunma
degiskenlerinin katsayilart 6nemsiz oldugundan dolay: riskten korunmanin
firma degeri tizerinde onemli bir olumlu etkisi olduguna dair hig¢bir kanit
bulamamiglardir.

Lau (2016) firmalar arasinda finansal riskten korunma tiirevlerinin
kullaniminin, finansal risklerin azaltilmasinda gergekten etkili olup olmadigt
ve dolayisiyla firma performansina olumlu katkida bulunup bulunmadigina
dair ampirik bir sorunun cevabini aramistir. Lau’ya gore turev urinlerinin
kullanim1 finansal performanst arttirmistir.

Bahoo vd. (2018) yaptiklan ¢aligmada tiirev kullanimi ile finansal

performans arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. En kiigik kare ve yapisal
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esitlik modellemesi yontemleriyle tirev tGrin kullaniminin gelismekte olan ve
az gelismis tlkelere ait sirketlerin finansal performansint arttirdigi sonucuna
ulagtlmigtir.

Karaca vd. (2018) birbiriyle etkilesim iginde olan kurumsal yonetim
ile KRY konularinin birbirlerine etkilerini arastirmay1 amaglamiglardir. 2009-
2015 donemine ait 231 firmay1 incelemiglerdir. Zaman 6rnekleminde yapilan
lojistik regresyon analizi sonucunda kurumsal yonetim ile KRY’nin
birbirlerini pozitif yonde etkiledikleri gorilmustiir.

Frensidy ve Mardhaniaty (2019) caligmalarinda Tobin q ile dlgtlen
yabanci para, faiz oran1 ve emtia fiyat1 risklerinden korunmanin firma degeri
tzerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamiglardir. Do6viz riskinden
korunmanin firma degeri ile énemli 6l¢iide pozitif iliskisi varken, faiz oran
ve emtia fiyatt riskinden korunmanin higbir iligkisi olmadigt sonucuna
ulagmiglardir.

Bachiller vd. (2020) ‘ye gore finansal riskten korunma ve firma
performanst arasindaki iligki {lizerine muazzam miktarda aragtirma
yapilmasina ragmen, literatirin su ana kadar tirevlerin kullaniminin daha
yiksek firma degerlemesine yol ag¢ip a¢madigina dair net bulgular
sunmadigint séylemektedir. Diger tiirev tirleriyle birlikte déviz tirevlerinin

kullaniminin firma degerini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.

Bu caligmanin diger calismalardan farki ise soyle 6zetlenmektedir:
Aragtirma kapsamindaki isletmelere iliskin maruz kalinan riskler ve tiirev
trin kullanim durumlan ile finansal performanslart aragtirilmigtir. Tirev tirtin
kullanan ve kullanmayan igletmelerin finansal performanslarinin anlamlt bir
farklilik gosterip gostermedigi ortaya koyulmaya caligilirken, oldukga fazla
sirket bilgilerinden yararlanilmistir.

Istatistiki testler oncelikle imalat sektoriinde yer alan isletmelerin
tamami, daha sonrasinda ise imalat sektoriinii olusturan alt sektorlerin her biri
ayn ayr ele alinarak uygulanmigtir. Imalat sektorii 9 alt sektorden olusmakla
birlikte orman urtnleri ve diger imalat sanayi sektorlerinde turev triin

kullanan igletmeler olmadig: i¢in bu sektorler analizin diginda birakilmigtir.
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Analiz gida, dokuma, kagit, kimya, tag, metal ana sanayi, metal esya olmak

tizere 7 alt sektor dikkate alinarak gergeklestirilmisgtir.

UCUNCU BOLUM
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ISLETMELERDE TUREV URUN KULLANIMINA iLISKIiN TURKIYE

IMALAT SEKTORU UZERINE BIiR UYGULAMA

4. ARASTIRMANIN AMACI, ORNEKLEMI, VERISETi, YONTEMIi
VE BULGULAR

Calismanin bu kisminda; gercgeklestirilecek olan uygulamaya iligkin
bilgilere yer wverilecektir. Bu baglamda oncelikle aragtirmanin amaci,
orneklemi ve wveri setine iligkin bilgilere yer wverilitken daha sonra
gerceklestirilen uygulamaya iligkin yapilan analizlerden elde edilen bulgulara
yer verilmektedir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Orneklemi

Aragtirmanin amact daha 6nce de ifade edildigi tzere Turkiye'de
isletmelerin tirev drin kullanim durumlarnin ortaya koyulmast ve soz
konusu bu durumun isletme performansi uzerinde bir etkisinin olup
olmadiginin arastirllmasidir. Bu kapsamda aragtirmanin evrenini borsaya
kayitli igletmeler olusturmaktadir. Calismanin 6rneklemi ise yine borsaya
kayitli Imalat isletmeleri olarak belirlenmistir.

Bu caligmanin 6nemi literatirdeki bir boslugu doldurmak, tirev
triinlerin son on yil i¢inde bir ¢ok risk yonetimi girketini bile zorda birakacak
pozisyon i¢ine girmesi, dengeli olmayan agir1 spekiilatif piyasalarda firmalar
zor durumda birakmasi, firmanin finansal performanst ile ilgili yapilmig olan
caligmalar ve sonuglarla ilgili olarak tirev Uriinlerin firmalarin finansal
performansini pozitif yonde etkileyip etkilemedigini bulmak ve bu piyasada
islem yapan piyasalara yardimct olmaktir.

Turev urtnler trilyonluk iglem hacmine sahiptir. Dolayisiyla firmalarin
performanslarini arttirmada tiirev trtinlerin 6nemi satilan mal ve malzemeden
ileri gelir. Hizmet sektoriinde olanlar i¢in Ozellikle yabanci paralara karsi
korunmada énemlidir. Uriin treten isletmelerde ise tiikettikleri tiriin ya da ara
urtin olarak kullandiklart mal ve malzemelerin tizerine yazilmig olan turev
urtnlerle ilgili hususlarda alim satim yapildigi zaman kendilerine riske karst

korumus olurlar. Ornegin demir celik sektoriinde gelik satan bir firmanin celik
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tizerine yazilmig olan finansal enstrimanlarin alim sattmini yapmast ornek
olarak verilebilir.
4.2. Arastirmanin Veri Seti

Caligmada veri seti olusturulurken, borsaya kayitli 162 adet imalat
isletmesinin 2013-2017 yillart arasindaki finansal tablolari ve dipnotlar
incelenmigtir. Bu calismada kullanilan finansal tablolar ve dipnotlar KAP

(Kamuyu Aydinlatma Platformu)’nun resmi sayfasindan (www.kap.gov.tr)

alinmigtir. Bu baglamda oncelikle s6z konusu mali tablo ve dipnotlardan
BIST imalat sektoriinde yer alan sirketlere iliskin tirev triin kullamm
durumlart tespit edilerek, hangi isletmelerin ne kadar tiirev tirtin kullandiklart
veya kullanmadiklarina iligkin veriler derlenmigtir. Ayrica tirev rln
kullaniminin finansal performans tzerindeki etkisini gorebilmek igin ilgili
isletmelere iligkin aktif karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve net kar marj1 oranlari
yine ilgili mali tablo verileri vasitasiyla hesaplanarak degisken olarak

kullanilmgtir.

4.3. Arastirmanin Y ontemi

Tarev Urin kullantminin igletmelerin performanst tizerine etkisini
incelemek amaciyla derlenen veriler, istatistik analize tabi tutulmustur. Bu
kapsamda turev turin kullanan ve kullanmayan isletmelerin finansal
performanslar1 arasinda bir farklilik olup olmadigini tespit etmek igin
bagimsiz 6rneklem t-testi uygulanmasina karar verilmistir. Fakat uygulamada
kullanilan verilerin normal dagilmadig: tespit edildigi i¢in non-parametrik bir
test olan Mann-Whitney U Testi uygulanmistir.
4.4. Bulgular

Caligmanin  bulgulart  ortaya koyulurken, oncelikle aragtirma
kapsamindaki igletmelerin maruz kaldiklar1 risk unsurlar arasgtirilarak ortaya
koyulmustur. Daha sonra ise s6z konusu risklere yonelik igletmelerin tirev
trin kullanim durumlan ifade edilmistir. Son olarak da tirev Griin kullanim
durumlarinin igletmelerin finansal performansi tzerinde bir etkisinin olup
olmadigr arastirllarak gergeklestirilen analizden elde edilen bulgular

Ozetlenmigtir.
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4.4.1. Maruz Kalinan Riskler

Bu kisimda, ¢alisma kapsaminda incelenen isletmelerin 2013-2017
yillart arasinda maruz kalinan riskler tzerinde durulmustur. Aragtirma
kapsamindaki isletmelerin mali tablo dipnotlarinda yer alan bilgilere gore
maruz kalinan riskler yillar itibariyle Tablo 3.1°de 6zetlenmektedir.
Tablo 3.1: 2013-2017 Yillar1 Arasinda Maruz Kalinan Riskler

Maruz Kalinan isletme Sayisi

Riskler 2013 2014 2015 2016 2017
Doviz kururiski 124 161 157 156 156
Faiz riski 149 151 143 134 125
Kredi riski 158 160 152 157 162
Likidite riski 157 158 153 151 158
Fiyat riski 59 57 55 54 44

Tablo 3.1’de goruldiugi uzere aragtirma kapsamindaki imalat
isletmelerinin 2013 yilinda en fazla kredi riskine, 2014 ve 2015 yilinda en
fazla doviz kuru riskine,2016 yilinda en fazla kredi riskine, 2017 yilinda ise
en fazla likidite riskine maruz kaldiklari anlagilmaktadir. Bu bakimdan genel
olarak degerlendirildiginde Turkiye imalat sektorii acgisindan imalat
isletmelerinin neredeyse tamaminin doviz kuru, kredi ve likidite risklerine
yogun olarak maruz kaldiklari dikkat ¢ekmektedir. Oyle ki sadece 2017
yilinda aragtirma kapsamindaki igletmelerin tamaminin (162 isletme) kredi
riskine, ¢ok buytik bir kisminin da likidite (158 isletme) ve doviz kuru riskine
(156 isletme) maruz kaldiklan goriilmektedir. Bir diger dikkat ¢ekici unsur ise
maruz kalinan faiz riskinin, yillar igerisinde azaliyor olmasidir. Buna gore
yillar igerisinde faiz oranina maruz kalan isletme sayisinin 6zellikle 2014 yili
sonrasi suregte diizenli olarak azalig gosterdigi dikkati cekmektedir.

4.4.2. Kullanilan Tiirev Uriinler
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Aragtirma kapsaminda yer alan igletmelerin, yillar i¢erisinde maruz
kaldiklan riskler ortaya koyulduktan sonra s6z konusu bu risklere karst tirev
urin kullanimi yoluyla bir risk yonetim planlamast yapip yapmadiklarini
gormek adina ilgili isletmelerin, tirev Grtin kullanim durumlan arastirilmigtir.
Bu kapsamda Tablo 3.2°de isletmelere iligkin tlirev Urtin kullanim verileri
yillar itibariyle 6zetlenmistir.

Tablo 3.2: 2013-2017 Yillar1 Arasinda Kullanilan Tiirev iiriinler

Kullanilan isletme Sayisi
Tiirev Uriinler

2013 2014 2015 2016 2017
Vadeli doviz 18 14 17 19 16
sOzlesmeleri
Forward 10 17 16 18 20
Future 0 0 1 0 1
Opsiyon 4 8 9 12 8
Swap 18 18 15 12 13
Belirtilmemis 1 1 1 1 4

Tablo 3.2°de yer alan veriler incelendiginde Turkiye imalat sektori
icin igletmelerin; 2013 yilinda en fazla vadeli doviz sozlesmeleri ve swap
sozlesmeleri, 2014 yilinda en fazla swap sozlesmeleri, 2015 ve 2016 yilinda
en fazla vadeli doviz sozlesmeleri ve 2017 yilinda ise en fazla forward
kullandiklar1 gorilmektedir. Bu bakimdan degerlendirildiginde isletmelerin
daha ¢ok forward sozlesmelere yoneldikleri ve forward sozlesmelerin
kullaniminin  yillar igerisinde bir artig egilimi gosterdigi rahatlikla
soylenebilir. Diger sozlesmeler agisindan ise futures sozlesmelerin neredeyse
hi¢ kullanilmadigr opsiyon sozlesmelerinin ise diger sdzlesme tirlerine gore
cak daha az kullanildig1 gorilmektedir. Fakat ozellikle igletmelerin maruz
kaldiklart risklere iliskin daha once yer verilen bulgularla birlikte

degerlendirildiginde Tirkiye’de isletmelerin maruz kaldiklar risklere kargt
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saglanmadan, etkin bir risk yoOnetiminin yapilamamasi, spot ve finansal
piyasalarin yapisi, isleyisi ve yasal mevzuatta sorunlarin oldugu bir ortamda
tirev piyasalarin saglikli islememesi, tirev urinler ile ilgili temel bilgi alt
yapisinin zayif olmasi ve asil kullanim amaglarinin tam olarak bilinmiyor

olmasi gibi nedenlerin de etkili olmus olabilecegi ifade edilebilir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Risk kavrami hayatimizda sik sik karsimiza ¢ikacaktir. Bunun sebebi,
hayatimizda zaman igerisinde cesitli firsat ve tehditlerin fazlasiyla karsimiza

¢ikmasidir. Bu bakimdan genel olarak kargilasilan firsatlardan fazlasiyla
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yararlanmak, kargilagilan tehditlerden ise en az dizeyde etkilenmek igin
riskin yonetilmesi gerekmektedir. Eger risk iyl yonetilebilirse firsata
cevrilebilir.

Isletmeler agisindan ele alindiginda risk yonetimi, isletmelerin
karsilarina ¢ikan riskleri tanimlayip degerlendirdikleri ve bu kapsamda
tehditleri azaltarak firsatlara dontistiirdikleri bir sireg olarak ifade edilebilir.
Bahsettigimiz riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan risklerdir.
Enflasyon, faiz orani, piyasa, kur, kredi, likidite ve politik risk sistematik
riskleri olustururken; finansal risk, is, endistri ve yonetim riski sistematik
olmayan riskleri olusturur.

Bu risklerden korunmak amaciyla bir risk yonetimi aract olarak
igletmeler tirev urinlerden yararlanabilir. Tirev uriinler kazanct bagka bir
varligin kazancindan olusan araglardir ve genel olarak forward, futures,
opsiyon ve swap sozlesmeleri olmak tizere dort farkli ¢esidi s6z konusudur.

Anlatilanlarin  1s18inda bu  ¢aligmada, isletmelerin tirev {riin
kullanimlarinin finansal performans tizerinde bir etkisinin olup olmadig
Turkiye 1imalat sektorinde faaliyet gosteren isletmeler (izerinden
arastinlmistir. Bu kapsamda 2013-2017 yillar1 arasinda KAP’da yer alan
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 162 igletmenin finansal tablolar ve
dipnotlart incelenerek hangi risklere maruz kaldiklar, tirev riin kullanip
kullanmadiklari, kullanmiglarsa hangi tiirev trtnleri kullandiklarnt ve tirev
urin kullaniminin igletme performanst tizerinde bir etkisinin olup olmadig

incelenmistir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda, hem imalat sektoriniin
tamaminda hem de incelenen alt sektorlerde tirev urin kullanan ve
kullanmayan igletmeler arasinda finansal performans agisindan anlamli bir
farklilik olmadigi ortaya konulmustur. Bu durum isletmelerin maruz
kaldiklar1 riskler ve tirev urin kullanim durumlanyla birlikte ele alinip
degerlendirildiginde, isletmelerin bir¢ok farkli risk unsuruna maruz kaldiklar
fakat tiirev tiriin kullanimlarinin ¢ok diistik dizeylerde kaldigi dolayisiyla da
tirev urtin kullaniminin isletmelerin performanslari tizerinde anlamli bir

farklilik yaratmamasinin son derece normal oldugu ifade edilebilir.
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Analiz sonuglart maddelenecek olursa:

1. Analiz yapilan sektor ve alt sektorler agisindan risk yonetimi
konusunda yasal mevzuat boslugu ve piyasalarin tam
belirsizlik iginde olmasi nedeniyle isletmeler tarafindan
anlagilamadigr gibi bir sonu¢ ¢ikarlabilir. Tirev {riin
kullanim1  gergeklestiren isletmelerin  ise s6z konusu
kullanimlarinin aktif ve pasif yapilarn igerisinde son derece
disik bir paya sahip oldugu da bu sonucu ispat eden diger bir
durum olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

2. Turkiye imalat sektori agisindan imalat isletmelerinin
neredeyse tamaminin déviz kuru, kredi ve likidite risklerine
yogun olarak maruz kaldiklart dikkat ¢ekmektedir.

3. Tuarev urtn kullanan ve kullanmayan isletmeler arasinda
finansal performans agisindan anlamli bir farklilik olmadig:
ortaya konulmustur.

4. Turkiye’de analizi yapilan sektorde isletmelerin maruz
kaldiklant risklere karst bir risk yonetimi uygulamast olarak,
tirev urin  kullannmin1  ¢ok benimsemedikleri  dikkati
¢cekmektedir.

5. Isletmelerin daha ¢ok forward sozlesmelere yoneldikleri ve
forward sozlesmelerin kullaniminin yillar igerisinde bir artig

egilimi gosterdigi rahatlikla sdylenebilir.

Bunun yaninda, s6z konusu sonucun, ekonomi saglamlagtiriimadan,
piyasalar derinlesmeden ve yatirim ¢esitliligi saglanmadan etkin bir risk
yonetiminin yapilamamasi, spot ve finansal piyasalarin yapisi, isleyisi ve
yasal mevzuatta sorunlarin oldugu bir ortamda; tirev piyasalarin saglikli
islememesi, tiirev Urinler ile ilgili temel bilgi alt yapisinin zayif olmasi ve asil
kullanim amaglarinin tam olarak bilinmiyor olmast gibi nedenlerden
kaynaklaniyor olabilecegi de ifade edilmelidir. Bu bakimdan o&zellikle
Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerde tiirev piyasalarin gelisiminin

desteklenmesinin ve Ozellikle igletmelerin tiirev araglarin bir risk yonetimi
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aract olarak kullamiminin faydalar1 konusunda bilgilendirilmesinin yararli

olacag dusuntlmektedir.
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