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Ozet

Bu caligmanin amaci igletmelerin risk algilamalari, risk yonetim politikalar1 ve
tiirev ara¢ kullanimlarini incelemektir. Bu amagla Denizli ilinde faaliyet gosteren
58 imalat sanayi sirketine anket uygulanmistir. Arastirmanin bulgularina gore
sirketlerin ¢ogu doviz kuru riskinden etkilenmektedir. Firmalarin spekiilatif
amacl tiirev liriin kullanma egiliminin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Tiirev
iirlin kullanan sirket sayisinin azlig1 dikkat ¢ekmektedir. Sirketler tiirev {iriinlerden
haberdar olmalarina ragmen onlar1 kullanma konusunda isteksizdir.

Anahtar Kelimeler: Risk Yonetimi, Tiirev Uriinler, Imalat Sanayi Isletmeleri

Alan Tammm: Finans (Isletme ve Yonetim)

A FIELD STUDY ON USING OF DERIVATIVE INSTRUMENTS FOR
FINANCIAL RISK MANAGEMENT IN THE COMPANIES: DENIZLI
CASE STUDY

Abstract

The aim of this study is to investigate the risk perception of the companies, their
risk management policies and usage of derivative financial instruments. For this
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purposes a survey was made to 58 industrial companies operating in Denizli. The
findings of the study reveal that most of the companies give priority to currency
risk. Large companies tend to use derivatives to speculate more. Furthermore, the
analysis shows that a few number of the company use derivative financial
instruments. Although the companies know are aware of derivative products, most
of them are reluctant to use them.

Keywords: Risk Management, Derivatives Products, Industrial Companies

JEL Code: G22, G32
1. GIRiS

Is hayatinda yogun rekabet ortaminin yasanmasi, piyasalardaki kiiresellesme
olgusu, sermayenin serbest dolasimmin hiz kazanmasi1 ve zamanla ekonomilerin
disa agik hale gelmesi, isletmelerin doviz kuru riski, faiz orani riski, kredi riski
gibi bir¢ok riskle daha fazla karsi karsiya kalmalarina neden olmustur (Yiicel ve
dig., 2007: 107). Ozellikle yakin geg¢miste sabit doviz kuru sisteminin temsilcisi
olan Bretton Woods un sona ermesiyle beraber doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar isletmeleri doviz kuru riskine maruz birakmistir (Chambers,
2007:1). Doviz kurlarmin ve iirlin fiyatlarmin degisimine bagl olarak gelirleri ve
maliyetleri degisen hem ihracat¢ct hem ithalat¢1 hem de c¢ok uluslu sirketler,
piyasadaki degisikliklerden daha fazla etkilenir hale gelmistir (Kogyigit ve dig.,
2009: 110). Bununla beraber uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlarinda
meydana gelen degisimler de yiiksek faiz orami riski sorununu giindeme
getirmistir (Kaygusuzoglu, 2011:138; Yavilioglu ve Delice, 2006: 64). Hizh
ekonomik geligsmelerin yasandigi ve yogun rekabet sartlarmin oldugu bir ortamda
isletmelerin yaptiklar1 yatirimlarda veya bor¢lanma durumlarinda {istlendikleri
finansal risklerden kaynaklanacak zararlarinin en aza indirilmesi 6nemli bir
zorunluluk halini almistir. Bu gelismeler sonucunda, makro diizeyde finansal
piyasalara derinlik kazandirarak piyasalarda istikrarin devamina katki saglamak
ve isletme diizeyinde ise gelecegin belirsizliginden kaynaklanan riskleri minimize
ederek etkin bir risk yonetim politikas1 uygulayabilmek amaciyla tiirev tiriinlerin
kullanimi1 giindeme gelmistir (Kaygusuzoglu, 2011: 138-139).

Bu calismanin amaci; sanayi igletmelerinin risk algilamalarini ve risk ydnetim
politikalarmi tespit etmek ve bu baglamda risk yonetim politikas1 olarak tiirev
driinlerin kullanim etkinligini ortaya koymaktir. Bu amac1 gerceklestirmek i¢in
Denizli ilinde faaliyet gdsteren sanayi isletmelerine anket caligmasi uygulanmastir.
Bu ¢alismanin literatiirdeki diger ¢alismalardan en 6nemli farki veri toplama araci
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olarak bilanco dipnotlarindan ziyade anket yOnteminin uygulanmasidir.
Isletmelerin risk yOnetim aract olarak tiirev {iriinlerden (piyasalardan)
yararlanmalarina iligkin Onerilerin getirilmesi planlanan bu c¢alisma; giris,
hipotezler, analiz ve sonu¢ boliimlerinden olusmaktadir.

2. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Calismanin temel amacma uygun olarak olusturulan arastirma hipotezleriyle
isletmelere ait demografik yapi dikkate alinarak bunlarm tiirev {irtin kullanimini
etkilemede ne kadar onemli oldugu test edilmistir. Arastirmada test edilen
hipotezler ise asagidaki gibi olusturulmustur;

H:isletmelerin demografik yapilarina gore, risk algilamalar1 degismektedir.

Hj:isletmelerin demografik yapilarma gore, risk ydnetim politikalar:
degismektedir.

Hj:Isletmelerin  demografik yapilarina gore, tirev iiriin  kullanimi
degismektedir.

3. ARASTIRMANIN VERi SETi VE METODOLOJISi

Calismada, isletmelerin hangi risklere maruz kaldigi, Séz konusu
bu riskleri azaltmak ic¢in hangi risk yodnetim politikalarinin
uygulandi1g1 ve bu risk yonetim politikalari icerisinde risklere
kars1 etkin bir risk korunma yoéntemi olarak tiirev tritinlerin
kullanilma diizeylerini tespit etmek amaciyla imalat sanayi
isletmelerine bir anket uygulamasi yapilmistir.

Uygulamada kullanilan anket formu tic boltimden olusmaktadir. Anket
formunun birinci béliminde isletmelere ait demografik yapiyl
ortaya c¢ikarmak i¢in sektor, vyas, ©personel sayisi, toplam
varliklarin ig¢indeki bor¢ orani, ihracat diizeyi gibi sorular yer
almaktadrr. ikinci boliimde; isletmelerin risk algilamalar1 ve risk ydnetim
politikalarmi belirlemeye yonelik kapali uclu ve siralamaya yonelik toplam 10
adet soru yer almaktadir. Anketin iiglincii ve son boliimiinde ise, tiirev {iriinlerin
kullanim1 ve Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ile ilgili olarak
isletmelerin bilgi diizeylerini 6lgmeye yonelik sorulara yer verilmistir. Anket
sorularinin olusturulmasinda Yilmaz ve Kurun (2007) ve Yiicel ve dig. (2007)
calismalarindan yararlanilmistir. Toplam 26 adet sorudan olusan anket sorularinin
gecerliligini arttirabilmek amaciyla 12 igletmeyle pilot anket calismasi yapilmastir.
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Elde edilen bilgiler dogrultusunda sorularda revizyona gidilmis ve ankete nihai
hali verilmistir.

Anketler, Tirkiye’ de onemli bir ekonomik yere sahip olan Denizli
ilinde yer alan ve organize sanayi bolgelerinde faaliyet gosteren
kiicik ve orta o6lgekli sanayi isletmelerine uygulanmistir. Sanayi
sirketlerinin incelenmesinin temel nedeni ise, bu sirketlerin
mevcut biitin finansal risklere maruz kalabilecegi diistincesi ve
diger isletmelere gore daha biiyilk o6lcekli isletmelerin tirev
trtinleri daha fazla kullanabileceklerinin diistintilmesidir. 2012 vyil1
verilerine gére Denizli sanayi odasina bagli 5 ana sektdrde toplam
1408 sanayi isletmesi bulunmaktadir. Bunlardan 135 tanesi organize
sanayi bolgesinde faaliyet gosteren isletmelerdir (Denizli Sanayi
Odas: Istatistik Yilligi, 2012). Tim sirketlere ulasilamamis ancak bu
sirketlerden 58 tanesi ile goriisme olanagi saglanmis ve veriler
yliz yize anket yontemi ile elde edilmistir. Boylece ankete katilim
oran1 %43 olarak gerceklesmistir. Arastirma sonucu elde edilen bulgular;
SPSS 17.0 paket programi yardimiyla analiz edilmistir. Olusturulan anketin
gilivenirliginin analizi icin Cronbach Alfa Katsayis1 kullanilmistir. Arastirmanin
bulgular1 frekans analizi ile yorumlanmis ve isletmelere ait demografik 6zelliklere
gore cevaplarin degisip degismedigini analiz etmek i¢in tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) yapilmistir. Arastirmadaki en onemli kisit, sadece organize sanayi
bolgesinde faaliyet gosteren isletmelerin dikkate alinmasidir.  Arastirma
kapsamindaki sanayi isletmelerinin biiylik Olgekli isletmeler oldugu ve bu
isletmelerin bir takim finansal risklere maruz kaldig1 varsayimi yapilmistir. Daha
once belirtildigi gibi arastirmada anketler yiiz yiize goriisme yapilarak
doldurulmustur. Dolayisiyla uygulanan anketteki sorulara, isletmelerin dogru
cevap verdikleri kabul edilmistir.

4. ARASTIRMANIN AMPiRiK BULGULARI
4.1. Giivenirlilik analizi ve Tanimlayici Istatistikler

Arastirma i¢in hazirlanan anketin giivenilirligini 6lgmek icin Cronbach Alpha
Testi kullanilmistir. Test sonucunda elde edilen degerin %70 ve {izerinde olmasi
glivenilirligin gostergesi olmaktadir (Akgiil ve Cevik, 2005). Bu dogrultuda
yapilan anketin giivenilirligi %69,02 olarak hesaplandigindan giivenilir olduguna
ve istatistiksel analizlerin yapilabilecegine karar verilmistir.
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Arastirma isletmelerin genel demografik 6zelliklerinin belirlenmesinin yani sira,
isletmelerin risk algillamalarinin ve risk yonetim politikalarinin demografik
ozelliklere gore farklilhik gosterip gostermediginin belirlenmesi amaciyla da
yapilmistir. Yapilan ankete katilan isletmelerin demografik ozellikleri asagida
Tablo-1’de 6zetlenmektedir.

Tablo-1: isletmelere Ait Demografik Yap1

Sektor % | Bor¢lanma Oram % | Personel Sayisi %
Gida-Igecek 6,9 | %0-%20 53,4 | 100 ve Alt1 60,3
Tekstil-Deri 62,1 | %21-%40 27,6 | 101-200 13,8
Orman-Kéagit-Basim 3,4 | %41-%60 12,1 | 201-300 10,3
Kimya-Petrol-Plastik 6,9 | %61-%80 1,7 | 301-400 5,2
Tas-Toprak 13,8 | %81-%100 5,2 | 401-500 6,9
Metal Esya-Makine 6,9 | Thracat Diizeyi % | 501 ve Ustii 3.4
Kurulus Yili % | %0-%20 44,8 | Risk Yon. Birimi %
1970 ve Oncesi 1,7 | %21-%40 20,7 | Var 27,6
1971-1980 10,3 | %41-%60 10,3 | Yok 72,4
1981-1990 25,9 | %61-%80 12,1 | Thracat/ithalat %
1991-2000 46,6 | %81-%100 12,1 | Evet 72,4
2001-2010 13,8 Hayir 27,6
2011 ve Sonraki 1,7

Yapilan analizler sonucunda, ankete katilan isletmelerin %62’si tekstil-deri
sektoriinde faaliyet gosterdigi tespit edilmistir. Isletmelerin %47’si 1991-2000
yillar1 arasinda kurulmustur. Istihdam edilen personel incelendiginde ankete
katilan isletmelerin %60°1 100 ve altinda personel ¢alistirdig1 100 kisinin tizerinde
personel calistiran isletmelerin sayisinin 23 oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla
arastrma kapsaminda olan isletmelerin personel sayisinin ¢ok diisiik olmadigi
soylenebilir. Isletmelerin %53’iiniin toplam kaynaklar iginde en fazla %20
oraninda borglanma yoluna gittikleri goriilmiistiir. %21-%40 arasinda borglanan
isletmelerin sayismin 16 oldugu tespit edilmistir. Arastirma kapsamindaki
isletmelerin %72’sinin ihracat-ithalat yaptiklar1 tespit edilmistir. Ihracat yapan
isletmelerden %45°1 mevcut satiglarinin en fazla %20’si oraninda ihracat
yapmaktadir. Buna karsin isletmelerin %72 sinin biinyesinde risk yOnetim
biriminin olmadig: tespit edilmistir.

4.2. Tsletmelerin Risk Algillamalarina Yénelik Analiz Sonuclar

Arastirma kapsaminda olan isletmelerin en ¢ok maruz kaldiklar1 finansal risk
tiirleri, en ¢ok islem yapilan yabanci para birimleri, agik pozisyonu olan ve
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degisken faizle borglanan isletmelere ait istatistiki bilgiler Tablo-2’de
gosterilmektedir.
Tablo-2: isletmelerin Risk Algilamalar

Maruz Kalinan Acik Poz. En Cok Islem Deg. Faizle
Finansal % Olan % Yapilan Para % Borcu Olan %
Riskler Isletmeler Birimi Isletmeler
Déviz Kuru Riski 47 | Evet 47 | ABD Dolan 47 | Evet 29
Likidite Riski 22 | Hayir 53 | Euro 47 | Hayir 71
Kredi Riski 17 Ingiliz Sterlini 5
Faiz Kuru Riski 14

Arastirma kapsaminda yer alan 58 isletmenin ortalama %47 sinin déviz kuru
riskine, ortalama %22’sinin likidite riskine, ortalama %17 sinin kredi riskine ve
ortalama %14’{linlin ise faiz kuru riskine maruz kaldiklar: tespit edilmistir. Elde
edilen bu bulgular bir¢ok akademik caligsma ile tutarhdir. Sasirtici bir sekilde faiz
kuru riski en ¢ok maruz kalman dort risk grubu arasinda sonuncu olmustur. Diger
bir ifadeyle, Denizli ilinde finansal sektorde faaliyet goOstermeyen sanayi
isletmelerinin faiz kuru riskini 6nemli bir risk grubu olarak gdérmedikleri
soylenebilir. Isletmelerin risk algilamalar1 kapsaminda en ¢ok islem yapilan
yabanci para birimine bakildiginda ABD Dolar1 ile Euro’nun ihracat ve ithalatta
en ¢ok islem yapilan yabanci para birimi oldugu gériilmektedir. Isletmeler icin
doviz kuru riski olusturan acgik pozisyon ve faiz riskini artiran degisken faizli
bor¢lanma durumlar1 incelendiginde firmalarm ortalama % 47’sinin yabanci para
cinsinden acik pozisyonda oldugu ve ortalama % 29’unun da degisken faizle
bor¢landig1 goriilmektedir (Tablo-2). Bu bilgiler verildikten sonra ¢alismanin ana
amacmi olusturan hipotezlerden ilki a=0,05 Onem diizeyinde asagida analiz
edilmektedir. Isletmelerin demografik 6zelliklerine gore risk algilamalarida
anlamli bir fark olup olmadigini test etmek i¢in tek faktorlii varyans analizi (One—
way ANOVA) yapilmistir. Varyanslarin homojenligi testi yapilmis ve elde edilen
Levene testi sonucuna goére ANOVA testi yapilmasinda gerekli Onsartin
saglandig1 goriilmiistiir. Test sonuglar1 Tablo-3’de yer almaktadir.

H;: Isletmelerin demografik yapilarma gore, risk algilamalar1 degismektedir.

Tablo-3: H, Hipotezi I¢in Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuclar

.. Maruz Kahinan Islem Yapilan Acik Degisken
GO I S G Risk i’ara Bilgmi Pozicsyon FaizglisBorg:
Sektor F 4,377 0,846 1,207 1,302
P 0.002* 0,524 0,319 0,278
Iirirrhs Y F 0,677 0,215 0,693 2,020
P 0,643 0,955 0,631 0,910
Personel Sayisi F 1,319 1,598 0,689 1.043
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P 0,271 0,177 0,634 0,402
ISl (@i F 2,625 2,032 3,808 1,808
P 0,045* 0,103 0,009* 0,141
thracat Diizeyi F 1,430 1,946 1,378 0,543
P 0,002* 0,116 0,254 0,705

Tablo-3’de gosterilen bilgiler dikkate alindiginda, isletmelerin kurulus yili ve
personel sayisi ile risk algilamalar1 arasinda anlamli bir farklilik bulunamamistir
ve H; reddedilmektedir. Sektore gore isletmelerin maruz kaldig: riskler arasinda
anlamli bir fark tespit edilmistir. Bu farkliligin hangi sektorlerden kaynaklandigi
Tukey testi ile belirlenmistir. Buna gore gida-icecek, tas-toprak ve metal esya-
makine sektorlerinde karsilagilan doviz, faiz ve kredi riskleri farkliliklar
tagimaktadir. Borclanma orani ve ihracat diizeyine gore isletmelerin maruz
kaldiklar1 riskler arasinda anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Yapilan Tukey testi
sonucuna gore bor¢lanma orami degistikge isletmelerin maruz kaldigi kredi riski,
thracat diizeyi degistikce isletmelerin maruz kaldigr doviz ve faiz riski de
degismektedir. Isletmelerin maruz kaldig risk i¢in H; hipotezi kabul edilmektedir.
Ayrica isletmelerin bor¢lanma orani degistik¢e acik pozisyonlar1 da artmaktadir.
Acik pozisyon degiskeni i¢cin H; hipotezi kabul edilmektedir.

4.3. Isletmelerin Risk Yonetim Politikalarina Yonelik Analiz Sonuglar

Arastirma kapsaminda yer alan isletmelerden %53,4 linlin etkin bir risk yonetim
politikasinin var oldugu tespit edilmistir. Buna bagh olarak isletmelere mevcut
durumda hangi risk yonetim politikasinin kullanildigi sorulmus ve isletmelerin
%62,5’inin firma i¢i yOontemleri kullandiklari, buna karsin %3,1’inin tiirev
dirtinleri kullandiklar1 ve %34,4’{iniin ise hem firma i¢i yontemleri hem de tiirev
irtinleri kullandiklar1 tespit edilmistir. Tablo-4, isletmelerin maruz kaldiklar1
risklerin yonetiminde firmalarin kullandiklar1 firma i¢i yontemlere ait istatistiki
sonuglar1 vermektedir. .
Tablo-4: Isletmelerin Risk Yonetim Politikalari

Faiz Oram Riskinin Yénetiminde Kullanilan Firma I¢i Yontem f | %
Faiz oranina duyarl varlik ve yiikiimliiliiklerin dengelenmesi 11 |16
Faiz oranlarinin sabitlenmesi 24 | 35
Faiz degisimlerinden etkilenen varliklarin kisa vadeli elde tutulmasi 9 |13
Faiz oranlarini inceleme ve giincelleme 24 | 35
Déviz Kuru Riski Yonetiminde Kullanilan Firma I¢i Yontem f | %
Doviz pozisyonunun siirekli takip ve analizi ile sinirlandiriliyor 31|49
Déviz cinsinden aktif ve pasiflerin dengelenmesi suretiyle yonetiliyor 23 | 37
Atil nakit yabanci para yatirimlarda degerlendiriliyor 9 | 14
Kredi Riski Yonetiminde Kullandigimz Firma i¢ci Yontem f | %
Riskin her bir miisteri i¢in simirlandiriimast 18 | 20
Teminat alinmasi 13 115
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Bor¢lu taraflarin sayica ¢cok olmasi ve degisik is alanlarinda faaliyet gostermesi | 8 | 9
Gegmis tecriibeler ve cari ekonomik duruma gére degerlendirme yapilmasi 25 | 28
Kredi derecelendirme/degerlendirme ¢alismalarinin yapilmasi 819
Etkili bir kontrol sistemi ile yonetilmesi 16 | 18
Likidite Riskinin Yonetiminde Kullandigimz Firma I¢i Yontem f | %
Kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kilinmasi 22 129
Kreditorlerden ve hissedarlardan fon saglanmasi 13 | 17
Nakit girig ¢ikislarinin dengelenmesi 4 15
Kisa vadeli finansal araclarin nakde ¢evrilmesi ve likit varliklarin tutulmasi 38 | 49
Isletmelerin 9 tanesi bu sorulara cevap vermemistir.

Tablo-4’teki sonuglara gore, faiz orani riskini yonetmek i¢in isletmeler tarafindan
en ¢ok faiz oranlarmin sabitlenmesi ve faiz oranlarini inceleme ve gilincelleme
yontemleri kullanilmaktadir. Déviz kuru riski i¢in ise, en ¢ok doviz pozisyonunun
siirekli takip ve analizi yontemi kullanilmaktadir. Kredi riski en ¢ok gecmis
tecriibeler ve cari ekonomik duruma gore degerlendirme yapilmasi ile
yonetilmektedir. Daha ¢ok kisa vadeli finansal araclarin nakde c¢evrilmesi ve likit
varliklarm  tutulmast  yOntemiyle de  likidite  riskinin = yOnetimi
geceklestirilmektedir. Isletmelerin demografik 6zelliklerine gore risk yonetim
politikalarinda anlamli bir fark olup olmadig: test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo-
5’de yer almaktadir.

H,: Isletmelerin demografik yapilarma gore, risk ydnetim politikalar:
degismektedir.

Tablo-5’te gosterilen bilgiler dikkate alindiginda, isletmelerin demografik
yapilarina gore, risk yonetim politikalarinda istatistiki olarak herhangi anlamli bir
farklilik tespit edilememistir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin demografik
yapilarinin degismesiyle s6z konusu isletmelerin takip ettikleri risk yOnetim
politikalar1 degismemektedir. Bu sonuclara gére H, hipotezi dogrulanamamis ve
reddedilmistir.

Tablo-5: H, Hipotezi i¢in Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuclari

Risk Yonetim Politikalar:

Demografik Degiskenler Faiz O}‘anma Doviz l"(uruna Kredi Biskine Likidite"Riskine
Gore Gore Gore Gore
o F 1,048 1,517 1,471 0,269
P 0,402 0,204 0,218 0,928
F 1,441 1,215 1,565 1,496
Kurulus Yil P 0,229 0,318 0,189 0,208
Personel Sayisi F 1,608 1,129 0,881 1,152
P 0,178 0,359 0,502 0,346
e F 1,052 1,391 0,568 0,506
P 0,391 0,252 0,687 0,731
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F 1,787
P 0,148

0,665
0,620

1,418
0,243

0,564
0,690

Ihracat Diizeyi

4.4. Tiirev Uriinlerin Kullanim ve VOB’a Yénelik Analiz Sonuclar

Arastirma kapsamindaki isletmelerin %38°1 daha once tiirev tirtinlerle ilgili olarak
islem yaptiklarini bildirmistir. Buna karsin %62’sinin tiirev iriinleri hig
kullanmadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Tiirev iiriin kullanan isletmelere bakildiginda bu
isletmelerin %57'sinin daha ¢ok risk yonetimi i¢in, %15’inin spekiilasyon i¢in ve
%28’1nin ise arbitraj i¢in tiirev iiriin kullandiklar1 tespit edilmistir. Risk yonetim
siirecinde tiirev Uriin kullanan isletmelerin bu iglemleri ne siklikta yaptiklarina
baktigimizda %54,5’1 nadiren, %41°1 orta siklikta ve %4,5’inin ise sik sik
kulland1g1 anlagilmistir.

Risk yonetiminde tiirev lriin kullanan firmalarin %71’inin doviz kuru riskini
yonetmede daha ¢ok forward sézlesmelerini kullandiklar1 tespit edilmistir. Bunu
%12,5 ile futures sozlesmeleri ve yine %12,5 ile opsiyon sodzlesmeleri takip
etmektedir. S6z konusu firmalarin %46°s1 faiz orani riskini yonetmek i¢in daha
cok swap tiirev iirlinlerini ve %38,5’inin de opsiyon sdzlesmelerini kullandiklari
belirlenmistir. Ankete katilan isletmelerden hi¢ biri kredi ve likidite riski igin
herhangi bir tiirev tirlin kullanmadiklarmi bildirmistir.

Ankete katilan isletmelerden %82’si tiirev {irtinlerle ilgili islemleri yapan ayr1 bir
biriminin olmadigini ifade etmistir. Ayrica tiirev islemler i¢in ayr1 bir birimi
olmayan bu isletmelerin %95°1 ise boyle bir birimi hi¢ kurmay1 diistinmediklerini
ifade etmistir. Tiirev iirtinlerle ilgili islemleri gergeklestiren personelin durumuna
bakildiginda tiirev {iriinleri kullananlardan %72,8’inin egitimli oldugu tespit
edilmistir. Buna bagh olarak isletmelerin %58,6’s1 tiirev iirlinlerin islem gordigi
[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi hakkinda bilgi sahibi olduklarmi ve
isletmelerin %46,6’s1 ise borsadaki tiirev iirlinlerden haberdar olduklarm ifade
etmiglerdir. Tiirev iirlinlerin kullanilmama sebeplerine yonelik analiz sonuglarina
gore, ankete katilanlarin %26°s1 bilgi eksikliginden, %19’u riske girmek
istememekten, %18’1 {ist yonetimin istememesinden ve %16’s1 ise deneyim
eksikliginden tiirev tiriinleri kullanmadiklarini ifade etmislerdir.

Tablo-6: H; Hipotezi I¢in Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuglari

Tiirev Uriin Kullammlar1

. . Faiz oram

Demografik Risk .. . D.O.VIZ sk riski i¢cin

o . Spekiilasyon | Arbitraj icin kullanilan

Degiskenler yonetimi . . . kullanilan

turev urun o o
turey iirun

Sektor | F 1,455 1,134 0,790 1,586 4,218
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P 0,259 0,383 0,572 0,220 0,120
Iirirrhs Y F 1,819 0,302 1,498 1,908 3,139
P 0,172 0,873 0,247 0,155 0,420
Personel Sayist F 1,687 3,673 0,849 2,384 0,406
P 0,195 0,021* 0,535 0,850 0,838
Borglanma F 0,273 0,546 1,027 0,726 2,318
Orani P 0,891 0,704 0,422 0,586 0,990
thracat Diizeyi F 0,406 0,492 0,576 5,803 0,676
P 0,802 0,742 0,684 0,004* 0,618

Calismanin amaci dogrultusunda isletmelerin demografik 6zelliklerine gore tiirev
iriin kullanimlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadig: test edilmistir. Test
sonuclar1 Tablo-6’da yer almaktadir.

Hi: Isletmelerin demografik yapilarma gore, tiirev {iriin kullanimi degismektedir.

Tablo-6’da gosterilen bilgiler dikkate alindiginda, genel olarak isletmelerin
demografik yapilarma gore, tiirev liriin kullanimlarinda istatistiki olarak herhangi
anlamli  bir farklilik tespit edilememistir. Dolayisiyla Hs;  hipotezi
reddedilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, isletmelerin demografik yapilarinin
degismesiyle tiirev Uriinlerin risk yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla
kullanmalarinda herhangi bir degisim olmamaktadir. Ancak isletmelerin biiylimesi
(personel sayisi) ile spekiilasyon amaciyla tiirev iiriinlerin kullanmasinda anlamli
bir farklilik tespit edilmistir. Bunun i¢in yapilan Tukey testine gore, isletmeler
biiytidilkce daha ¢ok spekiilasyon amaciyla tiirev iriinleri kullandiklar1 tespit
edilmis ve Hj hipotezi spekiilasyon kullanimi i¢in reddedilememistir. Ayrica
doviz kuru riskinin yonetimi i¢in kullanilan tiirev {iriiniin ihracat diizeyine bagli
olarak degistigi tespit edilmistir. Buna gore ihracat diizeyi arttikca isletmeler daha
cok forward sozlesmeleri kullanmaktadir. Bu anlamda Hs; hipotezi
reddedilememistir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, Denizli ilinde faaliyet gosteren 58 imalat sanayi isletmesinin risk
algilamalari, risk yOnetim politikalar1 ve tiirev iirlin kullanimlar1 anket yoluyla
incelenerek; arastirmanin hipotezleri sinanmistir. Sonug olarak, isletmeler cesitli
risklerle yogun sekilde karsilagsmalarina ragmen, en ¢ok doviz kuru ve likidite
riskine maruz kalmaktadirlar. Genel olarak isletmelerin tiirev iirlinleri, firma i¢i
yontemlere gore daha az kullandig1 dikkati gekmektedir. Tiirev liriinlerin yeterince
kullanilmamasinin nedeni; tlirev T{riinlerin yeterince bilinmemesinden, daha
dogrusu anlasilmamasindan kaynaklanmaktadir. Isletmeler daha ¢ok doviz kuru
ve faiz orani riski i¢in tiirev {irtinleri kullanirken, likidite ve kredi riski icin ise
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daha ¢ok firma i¢i yontemleri kullanmaktadirlar. En ¢ok forward tiirev {irtini
kullanilmakta ve tiirev lriinler daha c¢ok risk yonetim amaciyla kullanilmaktadir.
Genel olarak c¢alismada kurulan hipotezler dogrulanamamistir. Calismada
kullanilan veri setinin darlifi nedeniyle elde edilen sonuglara ihtiyatla
yaklagilmalidir. Bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda belirli bir biiyiikliige
sahip, ornegin ilk 500 sirket gibi isletmeler dikkate almirsa daha anlamli sonuglar
elde edilebilir.
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