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1. GIRIS
°
I§letmeler faaliyetlerini siirdiiriirken faiz

orani riski, doviz kuru riski, likidite riski gi-

bi bir¢ok risk ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Bu risklerin yonetimi isletmelerin hayatini de-
vam ettirebilmeleri i¢cin son derece onemlidir.
Risk yonetiminde kullanilabilecek en 6nemli
araglardan biri de tiirev {irlinlerdir. Bilindigi gi-
bi tiirev iirlinler spekiilatif gelir elde etmek, ris-
ki yonetmek ve arbitraj kar1 elde etmek icin kul-
lanilir. Bu ¢alismanin amaci; IMKB de islem go-
ren reel sektor sirketlerinde kargilasilan risk tiir-
lerinin ortaya konularak, bu risklerin yonetimi
icin tiirev triin kullanilma diizeyinin sektorler
acisindan karsilikli olarak incelenmesidir.

Bu amagla, calismada oncelikle, risk kavrami ve
risk tiirleri incelenmig, daha sonra tiirev {irlinler
tamitilmigtir. Caligmanin uygulama kisminda ise,
IMKB’de islem goren reel sektor sirketlerinin,
31.12.2006 tarihli finansal tablo dipnotlari ince-
lenmistir. S6z konusu sirketlerde sektorler ara-
sindaki farkliliklar da dikkate alinarak, karsilagi-
lan risk tiirlerinin ve sirketlerin bu karsilastikla-
r1 risklerin yonetimi i¢in tiirev {irlin kullanip kul-
lanmadiklarinin, tiirev tiriin kullanilmasi1 duru-
munda ise hangi risk tiiriiniin yonetimi i¢in han-
gi tiirev tiriiniin kullanildig1 incelenmistir. Calig-
ma sonug ve oneriler kismi ile tamamlanmaigtir.

2. RISK KAVRAMI VE RiSK TURLERI

Risk kavrami, iktisadi ve giinliik kullanimda
farkli anlamlara gelmektedir. Risk genellikle so-
nucun nasil meydana geleceginin belirsiz oldu-
gu durumlar i¢in kullanilmaktadir. Hayat riskler-
le dolu olup, yakin gelecek bile genellikle belir-
sizdir. Istatistik, finansal yonetim ve yatirim yo-

Harrington, S. E. ve Niehaus, G.R.,a.g.e.,s. 5.
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netiminde riskin, beklenen deger etrafindaki de-
gerlerin olasilik dagilimlarint ortaya koyan ozel
bir anlami vardir!.

Risk tiirlerini cesitli sekillerde siiflandirmak
miimkiin olmakla beraber TFRS 7°de anilan
riskler kredi riski, likidite riski, piyasa riskini
icerir (YP, faiz oran1 ve diger fiyat riski). Asagi-
da belli bagli risk tiirlerinin ne anlama geldigine
kisaca deginilmistir.

Faiz Oram Riski: Faiz oranlarindaki artis veya
azaliglarin finansal araglar iizerinde yaratacagi
olumsuz etkilerdir.

Kur Riski: Déviz kurlardaki artis veya azaligla-
rin finansal araglar iizerinde yaratacagi olumsuz
etkilerdir.

Piyasa Riski: Ulkenin tamamini etkileyen, sa-
vag, ter0r gibi olaganiistii istenmeyen olaylar,
piyasanin genel olarak kotiiye gidisi gibi piyasa
sartlarmin finansal araglar ilizerinde yaratacagi
olumsuz etkilerdir.

Kredi Riski: Firma miisterilerinin ve bor¢ veri-
len kurumlarin 6demelerini geciktirmeleri veya
O0demelerini yapamamalarina “kredi riski” de-
nir2.

Likidite Riski: Isletmenin bor¢ ddeme giiciine
iligkin risktirs. Isletmenin finansal araclarla il-
gili kendi yiikiimliiliiklerini fon yetersizliginden
ve fon bulmada karsilagtig1 zorluklardan dolay1
zamaninda yapamamasindan kaynaklanan risk-
tir.

Nakit Akis Riski: Bir igletmenin bir parasal

enstriimani ile ilgili gelecekteki nakit akiglarinin

dalgalanmasi riskidir 4.

Harrington, S. E. ve Niehaus, G. R. Risk Management and Insurance. Second Edition, Mc Graw Hill, 2003, s. 1.

Zaif, F. A Muhasebe Verilerine Dayal Risk (")l(;iimii, Gazi Kitabevi, Ankara, 2007, s. 14.
Tenker, N., “IAS 32’nin Tiirkiye’ye Uygulama Kosullar”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 1999,1 (4), s. 58.
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Fiyat Riski: Fiyat riski, girdi ve ¢ikt1 fiyatlarin-
daki olast degismelerin nakit akiglarinda meyda-
na getirecegi biiyiikliik hakkindaki belirsizligi
ifade eder. Fiyat riskinin {i¢ temel tiirii ticari
mallarin fiyat riski, doviz kuru riski ve faiz ora-
n1 riskidirY. TFRS 7°de finansal aracglardan kay-
naklanan riskler ile bunlarin nasil yonetildigi
iizerinde durulmaktadir. Isletme finansal arac-
lardan kaynaklan her bir risk tiirii i¢in; maruz
kalinan riskler ve ortaya ¢ikma sekilleri, ilgili
risklerin yonetimine iliskin hedefler, politikalar
ve stirecler ile bunlarin 6l¢iimiinde kullanilan
yontemleri finansal tablo kullanicilarinin deger-
lendirmelerine olanak saglamak i¢cin kamuoyu-
na aciklamakla yiikijmlijdiir6. Zira tiirev tirtinle-
rin igletmeler tarafindan spekiilatif amach veya
risk yonetimi amactyla kullaniminin mali rapor-
larinda farkli etkileri doguracagindan yatirimci-
larda tiirev {irtin kullaniminin igletme igcinde ne
tiir bir role sahip olduguyla yakindan ilgilenir-
ler’. 39 nolu IAS’e gore finansal riskten korun-

ma iligkileri 3 ge§ittir8.

a) Gergege uygun deger riskinden korunma,
b) Nakit akis riskinden korunma,
¢) Net yatirim riskinden korunma.

Tenker ve Baklaci (2006) hedge muhasebesi
icin; faiz orani riski, fiyat riski, doviz kuru riski
ve kredi riskinin s6zkonusu olmasi gerektigini
ve bu risklerin 39 nolu IAS 1 86. maddesinde
gecen gercege uygun deger riski, nakit akis ris-

Harrington, S. E. ve Niehaus, G. R. a.ge., s. 4-5.
TFRS 7, m. 33.

ki ve net yatirim riski sonuglarint doguracak ol-
masi gerektigini belirtmi§tir9.

3. TUREV URUN KAVRAMI

Tirev iriinler, ilgili varligin sahipliginin el de-
gistirmesine gerek kalmadan, bu varlikla ilgili
hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan veren
finansal araglardlrlo. Tiirev tirlinleri, “getirisi
temel alman bir malin, bir finansal aracin veya
bir endeksin degerine bagli olan iiriinler” olarak
tanimlamak miimkiindiir!|. Tenker ve Baklaci
(2006)’da buna benzer bir tanimla tiirev iiriinle-
ri “kendisine temel olusturan finansal varliklarin
degerlerine bagl olan ve onlardan tiiretilen fi-
nansal araclar” olarak tan1m1am1§t1r12. Tiirev
irtinlerin ozellikleri IAS 39 m.9’da su sekilde
belirtilmisgtir:

* Belirli bir faiz oraninda, finansal arag¢ fiyatin-
da, mal bedelinde, doviz kurunda, fiyat veya
oran endeksinde, kredi derecesi veya kredi en-
deksinde ya da bagka bir degiskende veya soz-
lesmenin taraflardan birine 6zgli olmayan fi-
nansal olmayan bir degiskende meydana gelen
bir degisiklik karsisinda degeri degigmektedir.

* Net bir baglangi¢ yatirimi gerektirmemekte ve-
ya piyasa kosullarindaki degisikliklere benzer
tepki vermesi beklenen diger tiirden sozlesme-
lere gore daha az bir net baglangi¢c yatirimi ge-
rektirmektedir.

* Gelecek bir tarihte ddenecektir.

Allayannis, G., ve Ofek, E. “Exchange Rate Exposure, Hedging and the Use of Foreign Currency Derivatives”, Journal

of International Money and Finance, 2001, 20, s. 274.

TMS 39, m. 86, s. 18.

Tenker, N., ve Baklaci, H., “Uluslararasi Muhasebe Standardinin (IAS 32) Muhasebe Egitimine Etkisi”, XXV. Tiirkiye Mu-

hasebe Egitimi Sempozyumu,2006, s. 147.
10

11
2,s.16.
12 Tenker, N., ve Baklaci, H.,a.g.e.,s:133

Bal, H. ve Bal, E. , “Tiirev Araglar ve Vadeli Islem Opsiyon Borsast A.S”, Geng Ydnetici Dergisi,2006, s. 6.
Talu, H., “Tiirev Uriinler Pazarindaki Geligsmelerin Muhasebe Egitimine Etkisi”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 2000,
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4. TUREV URUNLERIN RIiSK YONETI-
MINDE KULLANILMASI

Doviz kurunda meydana gelebilecek dalgalan-
malar gelecekteki beklenen nakit akislarimi ve
buna bagli olarak firma degerini etkileyecegin-
den, iilke doviz kurundaki degisime bagl olarak
gelirleri ve maliyetleri degisen ¢ok uluslu fir-
malar, ithalat¢i ve ihracat¢i firmalar doviz ku-
rundaki olasi degisikliklerden etkilenecektir!3.

Simdiki ve gelecekteki mal ve hizmetlerin satis
ve iiretimiyle ilgili fiyat riski analizi de stratejik
yonetimde de biiyiik rol oynar14Tﬁrev tiriinler
temelde finansal varliklara ait fiyat riskine karsi
korunma saglamasina ragmen, piyasa riski ve
kredi riskine karsi da etkin bir koruma araci ola-
rak kullanilabilmektedir!>.

Tiirev iiriinler, bugiinden katlanilan bir maliyet
karsiliginda ileriye yonelik bugiinden finansal
varliklarin degerinde olusabilecek muhtemel
azaliglar1 ve dalgalanmalart minimize etmek i¢in
kullanilabilecek onemli araclar olup, finansal
piyasalarda olugabilecek risklere kars1 bir sigor-
ta vazifesi goriir Bir iiriiniin fiyatinin gelecekte
yiikselecegi diisiincesiyle bugiinden sabitlen-
mesi amaciyla tiirev iiriin kullanilmasi risk yo-
netim amacina girer.

5. TUREV URUN TURLERI

Asagida belli bagl tiirev {irtinleri kisaca tanitil-

5.1. Forward

Belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin,
mali arag, mal ve diger tiirev lirlinlerin 6nceden
belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir tarihte,
borsa seklinde organize olmayan bir piyasada
alim ve satimimi1 kapsamina alan teslim amagli bir
vadeli i§1emdir16.Tan1mdan da anlagilacag: iize-
re forward’in 6zellikleri sOyle siralanabilir. For-
ward’a konu olan varligin miktari, kalitesi vs. gi-
bi konularda standartlasma s6z konusu degildir.
Yani tiim unsurlar pazarliga tabidir, her bir s6z-
lesme kendine 6zgii kosullara sahip olup 6zel
olarak halzlrlanm1§t1r1 7
len herhangi bir mekanda yapilabilir. Borsa sek-

. Forward islemi isteni-

linde orgiitlenmis bir piyasanin varlig1 gerekme-
mektedir. Forward teslim amacli bir vadeli is-
lemdir. Forward’a konu olan {iriiniin vade so-
nunda fiziki olarak teslim edilmesi ve yiikiimlii-
liikklerin yerine getirilmesi gerekmektedir. For-
ward anlagmalarinda anlasmanin vadesi Once-
den belirtilmekte ve anlasmadan vazge¢cmek ve-
ya vadesinden Once anlagmay1 sonu¢landirmak

miimkiin olmamaktadir 18

5. 2. Futures

Standart kalite ve miktardaki para, doviz, altin,
mali arag, mal ve diger tiirev {iriinlerin 6nceden
belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir tarihte,
borsa seklinde organize olan bir piyasada alim
ve sattimini kapsamina alan cayilamaz bir vadeli

mistir. i§lemdir19 .
13 Allayannis ve Ofek, ,a.g.e.,, s. 273.

14 Harrington ve Niehaus,a.g.e.,s.4-5.

15

Tenker ve Baklaci, a.g.e, s. 135.
16 Orten, R., “Finansal Tiirev Uriinler ve Muhasebe ilkeleri”, Muhasebe Bilim Diinyasi1 Dergisi, 2000, 2, s. 2, Orten, R. ve
Orten, I., Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalari, Gazi Kitabevi, 2001, Ankara, s. 39.

17 Karan, M. B. Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitabevi, 2001, Ankara, s. 565.

18 Tenker ve Baklaci, a.g.e., s. 138.

19 Orten, R., a.gm.s. 3, Orten, R..&Orten, 1., a.g.e.s. 169.
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Futures’in ozellikleri forward’la karsilagtirildi-
ginda;

Futures’da forward’in aksine sézlesmeye konu
olan varligin 6zellikleri, miktar1, vadesi vb. stan-
dartla§t1r11m1§t1r20. Forward’din aksine futu-
res’de borsa seklinde orgiitlenmis bir piyasanin
varlig1 gerekmektedir. Futures’da forward’in ak-
sine aract kurum kullanma zorunlulugu var-
dir.Futures islemlerde taraflarin haklarini temi-
nat altina alan takas odas1 uygulamasi vardir. Ta-
raflarin edimlerini yerine getirmelerini glivence
altina almak amaciyla her iki tarafin bir teminat
yatirmasi gerekmektedir21 Bu teminat takas
odasina iletilmek tizere arac1 kuruma yatirilir. Bu
husus futures ile forward’in bir bagka farkini
olusturmaktadir. Futures’da taraflarin cayma
hakki yoktur.Ancak taraflarin ters bir islemle
sO6zlesmenin etkilerini tamamen ortadan kaldir-

ma imkani mevcuttur 22.

5. 3. Opsiyon

Tuncer (1994) opsiyon’u “belirli veya standart
miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arac,
mal ve diger tiirev {riinlerin 6nceden belirlenen
bir fiyatla gelecekteki bir tarihte borsa seklinde
organize olan veya olmayan bir piyasada alim
ve satimint kapsamina alan, alict agisindan “cayi-
labilir” bir vadeli iglem” olarak tammlam1§t1r23.

Opsiyonun 6zellikleri asagidaki gibi siralanabi-
lir.

Hem organize bir piyasada hem de organize ol-
mayan bir piyasada islem gorebilmektedir. Or-

ganize bir piyasada iglem yapiliyorsa, tipki futu-
res’da oldugu gibi takas odasi, aract kurum ve
takas odasi baslangic teminati s6z konusu ol-
maktadir.

Opsiyon alicisina cayabilme hakkini vermekte-
dir. Opsiyon’da alicinin belirli bir fiyat {izerin-
den so6z konusu {iriinii satin alma veya almama
keyfiyetini elde etmektedir. Saticinin ise boyle
bir keyfiyeti yoktur ve iiriinii baglangicta anla-
silmig olan fiyat tizerinden teslim etme yiikiim-
liliigli s6z konusudur 24 Yani alict piyasadaki
gelismelere gore zararina olacagini diigiiniiyorsa
anlagsmadan vazge¢cme hakkini kullanabilir.

Alict saticinin tanidi8 fiyat garantisi kargiliginda
satictya opsiyon primi dder. Alici opsiyon anlas-
masindan vazgecerse, bu prim kadar zarara ug-
ramis olur. Satici ise opsiyon primini tahsil eder
ve opsiyon alicisinin kararini bekler. Alict anlag-
may1 bozarsa elde edecegi kar primle sinirh ka-
Ir.

Opsiyon’un bir ¢ok tiirii olmasina ragmen te-
melde iki tiiri vardir.

Almm Opsiyonu: Aliciya belirli bir tarihte veya
belirli bir siire icinde belirli bir varlig1 6nceden
belirlenen bir fiyattan satin alma hakki verir2? .
Alim opsiyonunda alicinin amaci, miimkiin olan
en diisiik fiyatla iiriinii satin almaktir. Ornegin,
alim opsiyonu alan bir alic1, bir {iriiniin piyasa fi-
yat1 sézlesme fiyatindan diisiik oldugunda soz-
lesmeden cayma hakkini kullanmak, piyasa fi-

yat1 sozlesme fiyatindan yliksek oldugunda ise

20 Karatepe, Y. Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayin, 2000, Yayin No: 587, An-

kara, s. 11.
21

22

Talu, a.g.m., s. 17.
Talu, a.g.m.,s. 17.

23 Orten, R., a.g.m.s. 3, Orten, R.&Orten, 1., a.g.e.s. 245.

24
bul, s. 94.

25 Talu, a.g.m.,s. 17.

Erdogan, N., Uluslararasi i§letmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansman Teknikleri, 1995, 2. Baski, Istan-
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sozlesme sartlarini yerine getirme hakkimi kul-
lanmak isteyecektir.

Satim Opsiyonu: Sozlesmeyi satin alan tarafa
belirli bir tarihte veya bir siire i¢inde belirli bir
varlig1 onceden belirlenmis bir fiyattan satma
hakk verir 20. Satim opsiyonunda alicinin ama-
c1, iirtinii miimkiin olan en yiiksek fiyatla sat-
maktir. Ornegin, satim opsiyonu alan bir alici,
bir iriinii piyasada sozlesme fiyatindan daha
yiiksek satabilecek ise, anlagmadan cayma hak-
kimi kullanmak isteyecektir. Ancak piyasada
sozlesme fiyatindan daha diisiik bir fiyat sézko-
nusu ise sozlesme sartlarini yerine getirmeyi
mantikli bulacaktir.

5.4.Swap

Swap “belirli bir miktar ve nitelikteki para, do-
viz, altin, mali arag, alacak, mal gibi varliklarla,
yiiktimliiliiklerin, onceden belirlenen fiyat ve
kosullara gore, gelecekteki bir tarihte ve banka
seklinde organize olan bir piyasada degis-toku-
sunu kapsamina alan bir vadeli iglem”dir27 .
Temel swap tiirleri déviz ve faiz swap’idir. Bu
tiirler disinda mal swapi, varlik swaplari, swap
opsiyonlari, kokteyl swaplar1 gibi swap tiirleri
de mevcuttur2S .

Faiz Swapi: Faiz swaplar, farkli bor¢clanma
kaynaklarindan, benzer vadeli ve ayn1 miktarda
anapara borclanmig birbirinden bagimsiz iki ta-
rafin, faiz 6deme yiikiimliiliiklerini, genelde ara-
c1 bir banka yoluyla birbirlerine devretmelerini
icermektedir 29 Faiz swapinda anapara 6deme-

26 Talu, a.g.m.,s. 17.

27 QOrten, R., a.g.m.s. 4, Orten, R.&Orten, 1., a.gee..s. 311.

leri degistirilmeden, faiz 6demeleri degistiril-
mektedir.

Faiz swaplari, farkli kredi degerliligine sahip
sirketlerin farkli kaynaklardan istedikleri tiirden
sagladiklar1 fonlara ait faiz 6demelerinin degis
tokusuna dayanir. Amag, faiz ddemelerinin ya-
pisinin istenildigi sekle doniistiiriilerek faizler-
deki dalgalanmalardan olusabilecek riskleri
azaltmaktir. Ayni sekilde faiz oraniyla ilgili risk
alanlarin riskten korunmasi amaciyla da kullani-
labilmektedir. Ornegin, sabit faizli getiriye sa-
hip bir varlig1 olan bir isletmenin, degisken faiz-
li borcunun olmasi durumunda faiz yapilari ara-
sindaki farkliliktan dolay: karsi karstya kalacagi
faiz riskinden korunmak icin faiz swap1 yaparak
faiz 6demelerinin yapisini istedigi sekle cevir-

mesi mﬁmkﬁndﬁr30.

Para Swapi (Doviz Swapi): Para swabi; “ge-
reksinme duyulan paraya ulagsmak ve riski dev-
retmek amactyla belirli bir para cinsinden ve be-
lirli miktarda para mevcudu ile alacak ve bor-
cun, diger bir para cinsinden egdeger miktarda-
ki para, alacak ve bor¢la degis-tokusunu kapsa-
mina alan gelecekle ilgili bir s6zlesmenin,banka
araciligiyla yapilmasi ve bu soézlesme gerekleri-
nin vade sonunda taraflarca s6zlesme hiikiimle-
rine gore yerine getirilmesi” olarak tanimlanabi-
lir31. Tipik bir para swabi; anaparalarin degis-
tokusu, faizlerin karsilikli olarak Gdenmesi ve
vade sonunda anaparalarin karsilikli olarak iade
edilmesi olmak iizere iic asamadan olugmakta-
dir. Para swaplart hem faiz orani riskine karsi,

28 Akay, H.. “Tiirev Uriinlerden Swap Islemleri ve Muhasebelestirme ilkeleri”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, (4),

2002, 3, s. 34.

29 Kirnm, A., Mali Risk Yonetimi Acisindan Doviz ve Faiz Swaplari, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayinlari, 1990, s. 31.

30 Akay, a.gm.,s. 35.
31 Orten, R. ve Orten, 1., a.ge.s.312.
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hem de doviz riskine karst korunmak icin kulla-
nabilir.

5. 5. Digerleri

Riskten korunma amacli olarak yukarida anlati-
lan tiirev iiriinler disinda baska tiirev tirtinlerde
s0z konusudur. Bunlar: Faiz tavan sozlesmesi,
faiz taban sozlesmesi, faiz yaka ve koridor soz-
lesmesi, bilesik opsiyon sozlesmesi, gokkusagi
opsiyon soOzlesmesi, cayilabilir faiz swaplari,
katlama etkili faiz swaplari, kaldirag etkili faiz

swaplari, hisse senedi endeksli faiz swaplari
vb.32.

6. ARASTIRMA
6.1. Arastirmanin Amaci

IMKB’de islem goren sirketlerde (mali sektor
harig), sektorler arasindaki farkliliklar da dikka-
te alinarak, karsilagilan risk tiirlerinin ve sirket-
lerin bu karsilastiklart risklerin yonetimi igin tii-
rev {irlin kullanip kullanmadiklarinin, tiirev tiriin
kullanilmasi durumunda ise hangi risk tiirtiniin
yonetimi i¢in hangi tiirev lriiniin kullanildiina
iliskin durum tespit ¢aligmas1 yapmaktir.

6.2. Arastirmamin Metodolojisi ve Sinirlari

31.12. 2006 tarihi itibariyle IMKB Hisse Senet-
leri Piyasasinda mali sektor hari¢ 223 girket is-

lem gormektedir 33.Ara§t1rma IMKB’de islem
goren sirketlerde arastirmanin yapildigi anda
ulagilan 196 adet sirketin 31.12.2006 tarihli fi-
nansal tablolarina ait dipnotlar incelenerek ya-
pilmustir. 2006 yili Aralik ayinda IMKB’de islem
goren sirketlerin sektorlere gore dagilimi ve
aragtirmaya dahil edilen sirketler Tablo 1°de ve-
rilmisgtir.

6.3. Arastirmanin Bulgular

IMKB’ de islem goren sirketlerin 31.12.2006
tarihli finansal tablo dipnotlari incelenerek, sir-
ketlerin karsilastiklari riskler, bu risklerin hangi-
lerinin y6netimi i¢in hangi tiir tlirev iirlin kul-
landiklar incelenmis ve asagidaki bulgular elde
edilmigtir.

6.3.1. Sektorler itibariyle Karsilasilan Risk
Tiirleri

Tablo 1’de 31.12.2006 tarihi itibariyle
IMKB’de islem goren sirketlerde sektorlere go-
re karsilagilan risk tiirleri, ilgili risklerin karsila-
sildig1 sirket sayist ve ilgili risklerle karsilagan
sirketlerin sektordeki sirketler i¢indeki ylizdele-
ri verilmistir.

Tablo 1’e bakarak incelenen 196 sirket icinde
karsilasilan risk tiirlerini siklik derecesine gore
su sekilde siralamak miimkiindiir:

32 Orten, R., Bayirli, R., & Altay, A., “Finansal Araclarin IAS 39’a Gore Degerlemesi, Kaydedilmesi ve Muhasebe Egitimi-
ne Etkisi”, XXV. Tiirkiye Muhasebe Egitimi Sempozyumu, 2006, s. 123.

33 IMKB Aylik Biilteni, 2006: 16.
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Riskin Karsilasildig: Riskin Karsilasildig1 Sirketlerin

Risk Tiirii Sirket Sayisi Incelenen 196 sirket icindeki %
Kur riski 138 sirket (% 704)

Likidite riski 123 girket (% 62.,8)

Faiz orani riski 120 sirket (% 61,2)

Kredi riski 97 sirket (% 49.5)

Alacak riski 58 sirket (% 29,6)

Fonlama riski 57 sirket (% 29,1)

Fiyat riski 26 sirket (% 13.3)

Nakit akis riski 10 sirket (% 5.,1)

Piyasa riski 8 sirket (% 4,1)

Goriildiigii gibi digerlerine biiytik farkla ilk dort de kiiciik siralama farkliligi olsa da ilk dort sira-

siray1 kur, likidite, faiz oran1 ve kredi riski almis-
tir. Sektorler bazinda bakildiginda genel olarak
bu siralamanin korundugu gériilmektedir. “Top-

y1 kur, likidite, faiz orani ve kredi riski paylas-
mustir. En az karsilagilan risk tiirleri bazi sektor-
tan Ticaret”, “Teknoloji”, “Ulagtirma Haberles- lerde siralama farklilig1 olsa da, nakit akis riski
me ve Depolama” sektorii harig biitiin sektorler- ve piyasa riski olmustur.
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Tablo 1°de de goriildiigii gibi incelenen 196 sirket iginde 19 sirket (% 9,7) ise karsilastig risklere ilis-
kin hicbir bilgi vermemistir. Tablo 1’den yola ¢ikarak karsilastig: risklere iligkin hicbir bilgi vermeyen
bu 19 sirketin bulunduklar1 sektorler icindeki oranlart biiytlikten kiiclie dogru agagidaki gibi siralan-

mugtir:
Bilgi Vermeyen Bilgi Vermeyen Sirketlerin

Sektor Sirket Sayisi Sektor Icindeki %
Orman Uriinleri — Mobilya 1 Sirket (% 50,0)
Ingaat Baymdirlik 1 (% 50,0)
Diger Imalat Sanayi | (% 33.,3)
Toptan Ticaret | . (% 250)
Turizm 1 (% 20,0)
Guda, i¢gki, Tiitiin 4 (% 174)
Metal Esya-Makine Geregleri 3 (% 12,0)
Teknoloji 1 (% 10,0)
Dokuma, Giyim Egyasi1 ve Deri 3 (% 10,0)
Kimya 2 7 (% 8,7)
Metal Ana Sanayi 1 7 (% 1,7)
Toplam 19 ” (% 9,7)

6.3.2. Sirket Saysi itibariyle Tiirev Uriin Kullanim

Tablo 2’de 2006 y1il1 Aralik ay1 sonu itibariyle IMKB’de islem goren sirketlerin sektorel dagilimi ve sek-
torler itibariyle tiirev iiriin kullanan sirket sayilari (tiirev iiriin kullanan sirketlerin sektor i¢indeki oran-
lar1 ile birlikte) verilmigtir.

Tablo 2’de de goriildiigii gibi sirket sayilari itibariyle tiirev iiriin kullaniminin azlig1 dikkati cekmekte-
dir. Incelenen toplam 196 sirket icinde sadece 26 sirket (%13,3) tiirev iiriin kullanmakta, 170 sirket
(%86,7) ise tiirev iirlin kullanmamaktadir.
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Tablo 2: 2006 Yili Aralik Ayinda IMKB’de islem Goren Sirketlerin Sektorel Dagihmlar
ve Sektorler itibariyle Tiirev Uriin Kullamimlar

Sektérde | Ulasilan 'I:‘iirev 'I_:[Irev 'I_‘ilrev Tre\fr

Faaliyet Sirket Uriin Uriin Uriin Uriin

Gosteren Sayisi Kullandig Kullandigi | Kullanmadig | Kullanmadig

. Sirket Saptanan Saptanan Saptanan Saptanan
SEKTOR Sayis*! Sirket Sayisi | Sirket Sayis1 | Sirket Sayis1 Sirket Sayisi
%) (%)

MADENCILIK 1 0 0 0 0 0
IMALAT SANAYIi 174 158 22 136
Guda, igki, Tiitiin 25 23 5 21,7 18 78,3
Dok., Giyim Esgyas: ve Deri 35 30 2 6,7 28 93,3
Orman Uriinleri — Mobilya 2 2 0 0 2 100
Kagit — Basim Yayin 15 14 1 7.1 13 92,9
Kimya, Petrol, Plastik 25 23 5 21,7 18 78,3
Tas ve Topraga Dayali San. 27 25 2 8,0 23 92,0
Metal Ana Sanayi 13 13 2 15,4 11 84,6
Metal Esya-Makine Gereg. 29 25 3 20,0 20 80,0
Diger 3 3 0 0 3 100
ELEKTRIK GAZ SU 4 4+ 0 0 4 100
INSAAT BAYINDIRLIK 2 2 0 0 2 100
TOPTAN PER TiCARET 10 10 2 8
Toptan Ticaret 4 | 25,0 3 75,0
Perakende Ticaret 6 6 | 16,7 5 833
TURIZM 8 5 0 0 5 100
ULASTIRMA HAB. DEP. 6 5 1 0,20 4 0,80
TEKNOLOJI 13 10 1 0,10 9 0,90
EGITIM SAGLIK SPOR VE
DiG.SOSYAL HIiZMETLER 6 2 0 0 2 100
TOPLAM 223 196 26 13,3 170 86,7

34 IMKB Aylik Biilteni, Aralik 2006: 16, (C:\unzipped\tab2006 12pdf[1], ziyaret tarihi: 15.06.2007)
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Tablo 2’den yola cikarak tiirev {iriin kullanan sirketlerin bulunduklar sektorler icindeki tiirev {irtin kul-
lanim oranlar1 acisindan biiyiikten kii¢iige dogru asagidaki gibi siralanmigtir.

Sektor

Toptan Ticaret

Kimya

Gida

Ulastirma, Haberlesme ve Depolama
Metal Egya

Perakende Ticaret

Metal Ana Sanayi
Teknoloji

Tas ve Topraga Dayali San.
Kagit

Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri

Tiirev Uriin Kullanan Sirketlerin
Sektor Icindeki Oram

% 250
% 21.7
% 21,7
% 20,0
% 200
% 16,7
% 15,5
% 10,0
% 80
% 7,1

% 6,7

Tablo 2’ye bakarak tiirev iiriin kullanimimin olmadigi sektorler ise; “Orman Uriinleri”, “Diger Imalat Sa-
nayi”, “Elektrik, Gaz, Su”, “In§aat Bayindirlik”, “Turizm”, “Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hiz-

metler” seklinde siralanmugtir.

6.3.3. Sektorler itibariyle Kullamilan Tiirev Uriin Tiirleri

Tablo 2’de, tiirev {riin kullanan sirket sayilar1 sektorler itibariyle verilmisti. Kullanilan bu tiirev {iriin-
lerin neler oldugu bilgisi yine finansal tablo dipnotlar1 incelenerek elde edilmistir. Tablo 3’te kullani-
lan tiirev triinlerin sektorler itibariyle dagilimi gosterilmistir.

Incelenen 196 sirketin % 6,7’si Forward’1, % 4,6’s1 Swap’1, % 2’si Opsiyon’u, % 0,5’i de diger tiirev

iirtinleri 39 kullanmiglardir.

35 Faiz arali81 sabitleme collar anlagmasi.
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Tablo 3’e baktigimizda, tiirev iiriin kullanan sirketlerin sektor icindeki dagilim yiizdelerinin sirasiyla
agagidaki gibi olustugu gérﬁlmektedir36:

Tiirev Uriin Kullanan Sirketlerin

Sektor Sektor Icindeki Oram
Gida (% 304)
Kimya (% 26,0)
Toptan Ticaret (% 250)
Metal Egya (% 240)
Metal Ana Sanayi (% 23,1)
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama (% 20,0)
Perakende Ticaret (% 16,7)
Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi (% 12,0)
Teknoloji (% 10,0)
Kagit (% 1.1)
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri (% 6,6)

36 Tablo 3’teki rakamlarin sirket sayilar1 esas alinarak diizenlenen Tablo 2’den biraz farkli ¢ikmasinin nedeni; bazi sirketlerde
birden fazla tiirde tiirev iirlintin kullaniliyor olmasindan kaynaklanmaktadir.
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Kullanilan tiirev iiriin tiirlerinin sektorler bazin-
da dagilimma baktigimizda, genel dagilimdan
farkli oldugu ve sektorlere gore farklilik arz etti-
&i goriilmektedir.

Genel dagilimda en c¢ok kullanilan tiirev iiriinler
yukarida da belirtildigi gibi sirasiyla forward,
swap ve opsiyon seklinde iken,

“Gida” sektorii ve “Kimya” sektoriinde opsi-
yon’un

“Dokuma,Giyim Egyas1 ve Deri”,“Metal Ana
Sanayi” ve “Metal Esya”da swap’in

“Tag ve Topraga Dayali Sanayi’de forward’in
hi¢ kullanilmamig olmasi,

“Kagit” Sektoriinde ve “Perakende Ticaret’te
sadece swap’in,

“Toptan Ticaret”te ve “Ulastirma, Haberlesme
ve Depolama”da sadece opsiyon’un,

“Teknoloji” sektoriinde sadece forward’in kulla-
nilmig olmasi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 3’ten de goriildiigii gibi kullanilan tiirev
tirlinlere baktigimizda toplam 32 adet tiirev {iriin
kullanildig1 gériilmektedir. Bu 32 adet tiirev iirii-
niin kendileri arasindaki dagilimima baktigimizda
agirlikli olarak forward (% 40,6)’m kullanildigi
dikkat cekmektedir. Forward’1 % 28,1 ile swap ,
% 12,5 ile opsiyon izlemektedir.

Finansal tablo dipnotlarinda, tiirev iiriin kullan-
digim genel ifadelerle (vadeli doviz alim satim
sozlesmesi, vadeli alim sozlesmesi, vadeli kon-
trat gibi) belirten ancak bu genel ifadelerden
kullandig: tiirev iiriin tiirii anlagilamayan ise %
2,6 oraninda sirkete rastlanmstir.

Mal swap’in1 kullanan sadece 1 sirkete rastlan-
mistir.

6.34. Sektorler Itibariyle Karsilasilan Risk
Tiirlerinin Yonetimi Icin Kullamlan Tiirev
Uriinler

Tablo 4’te sektorler itibariyle hangi risk tiiriintin

yonetimi icin hangi tiirev trtinlerin kullanildigi
bilgisi finansal tablo dipnotlardan elde edilerek
verilmistir. Tablo 4’ten yola c¢ikarak kargilagilan
risk tlirlerinin yonetimi igin kullanilan tiirev
tiriinlere iligkin bilgi asagida verilmistir.

Faiz orani riskine maruz kalan 120 sirketten, bu
riskin yoOnetilmesi icin sadece % 4,2’si tiirev
tiriin kullanirken, % 95,8 gibi biiyiik bir orani ise
tiirev tirtin kullanmamagtir.

Kur riskine maruz kalan toplam 138 sirketin sa-
dece % 14.,5’i karsilasilan kur riskinin yonetil-
mesi icin tiirev iirlin kullanmaktadir.

Fiyat riskiyle karsilasan 26 sirkette fiyat riski-
nin yonetilmesi i¢in sadece % 2,7 oranindaki
sirket tiirev tirtin kullanmaktadir.

Bu oranlardan da goriildiigii gibi en fazla kur
riskinin yonetilmesi icin tiirev tiirlin kullanil-
maktadir. Kur riskinin yonetimi i¢in hangi tiir
tiirev {irlin kullanildigina bakildiginda ise en faz-
la forward (10 adet) kullanana rastlanmigtir.
Forward’1 swap (5 adet) ve opsiyon (3 adet) ta-
kip etmistir.

Faiz orani riskinin yonetimi i¢in daha ¢ok swap
tercih edilirken (4 swap ve 1 collar anlagmast),
forward kullanana rastlanmamustir.

Fiyat riskinin yonetilmesi icin kullanilan tiirev
diriinlere bakildiginda ise; sadece 2 sirketin bilgi
verdigi ancak bu sirketlerinde vadeli kontrat ve
vadeli alim sozlesmesi gibi genel ifadelerle bil-
gi vermelerinden dolay1 bu sirketlerde hangi tiir
tiirev lirlin kullanildigina iligkin bir yargiya vari-
lamamustir.

Risklerin yonetimi amaciyla kullanilan 32 adet
tirev iiriiniin 543 adedinin (%15.6) ise hangi
riski yonetmek i¢in kullanildig: belirtilmemistir.
Bu konuda bilgi vermeyenlerin cogu ise “Tas ve
Topraga Dayali Sanayi”den ¢ikmugtir.

43 Hangi risk icin kullanildig: belirtilmeyen bu 5 adet tiirev iirlinden, 1 tanesinin tiirii anlagilamamigtir.
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7.SONUC VE ONERILER

Aragtirma sonucunda IMKB de islem géren sir-
ketlerde tiirev liriinlerin risk yonetimi amaciyla
kullanilmasina iligkin ulasilan sonuclarr asagida-
ki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

1. Kargilagilan risk tiirleri; digerlerine biiyiik
farkla ilk dort siray1 kur, likidite, faiz orani ve
kredi riski almigtir. Sektorler bazinda bakildi-
ginda genel olarak bu siralamanin korundugu
goriilmektedir.

2. Tiirev {iriin kullanimimimn azhig: dikkat cek-
mektedir.

3. Tiirev iirtinler kullanim siklig1 agisindan, for-
ward, swap, opsiyon seklinde siralanmaktadir.

4. Futures kullanan sirkete rastlanmam1§t1r48.

5. En ¢ok doviz kuru riski yonetiminde tiirev
iriin kullanilmastir.

6. Doviz kuru riski yonetiminde en fazla for-
ward, faiz orani riski yonetiminde ise swap
kullanimugtir.

7. “Tas ve Topraga Dayali Sanayi”de kullanilan
tiirev tirlinlerin hangi riski yonetmek icin kul-
lanildig1 konusunda hig bilgi verilmemistir.

Kargilagilan risk tiirlerinin yonetimi icin kullani-
lan tiirev iiriinlerde sektorlere gore farklilik olup
olmadigina bakilacak olursa;

Genel olarak en fazla kur riskinin yonetildigi
yargisi sektorler bazinda da dogrulanmustir.

Faiz orani riskiyle karsilasan sirketlerden bu ris-
ki yonetmek icin sadece % 4,2’si tiirev liriin kul-
lanmustur.

“Tag ve Topraga Dayal1 Sanayi”de ise kullanilan

tiirev tirtinler verilmis, ancak bu tiirev iiriinlerin
hangi riski yonetmek icin kullanildig: bilgisi ve-
rilmemistir.

Risklerin goriilmesine ragmen (bkz Tablo 3) tii-
rev lriinlerin risk yonetimi amaciyla hi¢ kulla-
nilmadig1 sektorler ise; “Orman Uriinleri”, “Di-
ger Imalat Sanayi”, “Elektrik, Gaz, Su”, “In§aat
Bayindirlik”, “Turizm”, “Egitim, Saglik, Spor ve
Diger Sosyal Hizmetler” seklinde gézlenmistir.

Dikkat ¢eken bir diger nokta ise; bazi sirketler-
ce finansal araglardan kaynaklanan risklere ve
ilgili risklerin yonetimine iligkin bilgilerin fi-
nansal tablo dipnotlarinda agiklanmasina iliskin
gereken 6zenin gosterilmedigidir. TFRS 7, mad-
de 33’e gore isletmelerin finansal araglardan
kaynaklan her bir risk tiiriiniin ortaya ¢ikma ge-
killeri, ilgili risklerin yonetimine iligkin hedef-
ler, politikalar ve siirecler ile bunlarin 6l¢timiin-
de kullanilan yontemleri finansal tablo kullanici-
larinin degerlendirmelerine olanak saglamak
icin kamuoyuna agiklamakla yiikiimlii olduklar
diisiiniiliirse, bu konuda bilgi vermeyen sirket-
lerin higte azimsanmayacak rakamlarda oldugu
sonucuna varilabilir.

Sonug olarak, igletmelerin cesitli risklerle yo-
gun sekilde karsilagsmalarina ragmen, bu riskle-
rin yonetimi i¢in tiirev {iriin kullaniminin azligi-
nin dikkat cektigi soylenebilir. Tiirev {iriinlerin
yeterince kullanilmamasinin nedeninin tiirev
iriinlerin yeterince bilinmemesinden daha dog-
rusu anlagilmamasindan, ozellikle IAS 32 ve
IAS 39’un anlasilmasindaki giicliiklerden kay-
naklandigini diisiinmekteyiz. Bu konuda gerekli
egitimin saglanarak ve ozellikle tiirev iiriinlerin
degerlemesi ve muhasebelestirilmesi konusun-
daki karmagikliklarin giderilmesi halinde, tiirev
driinlerin risk yonetimi amaciyla kullaniminin
daha etkin hale gelecegi kanaatindeyiz.

43 Arastirmaya tabi tutulan sirketlerde futures kullanana hi¢ rastlanmamis oldugu yargisina varilirken, tiirev {irtin kullandigi-
n1 genel ifadelerle belirten ve bu genel ifadelerden hangi tiir tiirev iiriinti kullandig1 anlagilamayan 5 sirkettin varliginin unu-

tulmamasi gerekmektedir.
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