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ABSTRACT

Purpose- The fluctuations in the exchange rate expose companies that perform foreign currency forward transactions to exchange rate risk.
Exchange rate risk affects the international balance of payments, capital and credit flows, foreign currency denominated debts and
receivables, even if they do not participate in international commercial activities, at the end of the change in the value of the national
currency. For this reason, businesses use various methods to hedge currency risk. This paper summarizes some of the key issues regarding
the measurement and management of exchange rate risk faced by firms, the currently dominant methodologies for measuring exchange
rate risk, and widely accepted best practices in currency risk management. The purpose of this research is to introduce the strategies used
by businesses against exchange rate risks caused by fluctuations in exchange rates. In addition, the sub-objectives of this study are to
determine the companies' awareness of exchange rate risk hedging tools according to the titles of the financial officers and the size of the
businesses, their usage levels, the reasons why those who do not use these tools, and to reveal their internal strategies and economic risk
hedging strategies.

Methodology- The main body of the research consists of businesses operating in the Marmara region. The sample of the research consists
of 200 enterprises engaged in foreign trade in the Marmara region of Turkey. Strategies Applied by Businesses to Hedge Transaction Risk
Scale was used to collect data. The data obtained from the techniques used by the companies to protect themselves from the exchange rate
risk they are exposed to are interpreted with descriptive statistics. In addition, the resulting one-way ANOVA test is conducted.

Findings- Based on the data obtained from 200 foreign trade enterprises in the Marmara region of Turkey, looking at the findings of
descriptive statistics based on the methods used by companies to protect against exchange rate risk, exchange rate risk is important for the
company's solidity. We see that companies are knowledgeable about exchange rate risk hedging tools, but they are hesitant to use them.
Businesses use various techniques to protect against exchange rate risk. However, when the strategies used by businesses to protect
themselves from exchange rate risks, transaction risks and economic risks according to the titles of the financial officers and business sizes
are examined with the ANOVA test, the strategies used by the financial officers according to their titles and the size of the companies are
examined, their usage levels, awareness levels and economic and transaction risk hedging tools. There appears to be variability.

Conclusion- This study, which applied data analysis on exchange rate hedging instruments, shows that businesses use complex and diverse
strategies to manage exchange rate risk. Businesses have to resort to these strategies to resist exchange rate risk and maintain their
profitability. These findings also show that managing exchange rate risk has a significant impact on the financial performance and business
soundness of businesses.

Keywords: Currency, exchange rate, exchange rate risk, hedging currency risk, currency hedging tools
JEL Codes: G23, G10, G32

KUR RiISKINDEN KORUNMA ARACLARI: VERi ANALIZI UYGULAMASI

OzET

Amag- Doviz kurunda yasanan dalgalanmalar yabanci para cinsinden vadeli islem gergeklestiren sirketleri kur riskine maruz birakmaktadir.
Kur riski isletmeleri uluslararasi 6demeler dengesi, sermaye ve kredi akimlari, yabanci para cinsinden borg ve alacaklar, hatta uluslararasi
ticari etkinliklere katlmasa dahi ulusal para biriminin degerinin degismesinin sonunda olumlu ve olumsuz sekilde etkilemektedir. Bu nedenle
isletmeler kur riskinden korunmak igin gesitli yontemler kullanmaktadir. Bu galisma ise firmalarin kargsi karsiya kaldigi doviz kuru risklerinin
Olgimu ve yonetimine iligkin bazi temel konulari, déviz kuru riskini 6lgmede su anda baskin olan metodolojileri ve kur riskiyonetiminde genis
capta kabul gormis en iyi uygulamalari 6zetlemektedir. Bu arastirmanin amaci, déviz kurlarindaki hareketliligin sebep oldugu kur risklerine
karsiigletmelerin kullandiklari stratejileri tanitmaktir. Bununla birlikte bu galismanin alt amaglari, isletmelerin finans yetkilililerin Gnvanlarina
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ve isletmelerin buyukliklerine gére doviz kuru risklerinden korunma araglarindan haberdar olma durumlarini, kullanim dizeylerini, bu
araglari kullanmayanlarin kullanmamaktaki sebeplerini belirlemek, isletme ici stratejileri ve ekonomik riskten korunma strate jilerini de ortaya
koymaktir.

Yéntem- Arastirmanin ana kitlesini Marmara Bolgesinde faaliyet gosteren isletmeler olusturmaktadir. Arastirmanin 6rneklemi ise Tiirkiye’'de
Marmara Bélgesinde dis ticaret yapan 200 isletmeden olusmaktadir. Verilerin toplanmasinda ise isletmelerin islem Riskinden Korunmak i¢in
Uyguladiklar Stratejiler Olgegi kullanilmistir. Firmalarin maruz kaldiklari kur riskinden korunabilmek igin kullandiklari tekniklerin Gizerinden
elde edilen veriler tanimlayici istatistikler ile yorumlanmistir. Bununla birlikte, elde edilen verilere tek yonli ANOVA testi uygulanmistir.
Bulgular- Tiirkiye'nin Marmara Bolgesindeki 200dis ticaret isletmesinden elde edilen verilere dayali olarak, sirketlerinkur riskinden korunmak
icin kullandiklari yontemlere dayali betimsel istatistiklerin bulgularina bakildiginda sirketler igin kur riski sirket saglamligi igin 6nem arz
etmektedir. Sirketlerin kur riskinden korunma araglari konusunda bilgili olduklarini ancak buna ragmen kullanmak konusunda ¢e kimser
davrandiklarini gérmekteyiz. isletmeler kur riskinden korunmak icin cesitli teknikler kullanmaktadir. Bununla birlikte, ANOVA testi ile
isletmelerin finans yetkililerinin Gnvanlarina ve isletme buykliklerine gére doviz kuru risklerinden islem riskinden ve ekonomik riskten
korunmak icin uyguladiklari stratejiler incelendiginde finans yetkililerinin Ginvanlarina gére ve sirketlerin buykliklerine kullandiklari
stratejiler, kullanim dizeyleri, haberdar olma dizeyleri ve ekonomik ve islem riskinden korunma araglarinda degiskenlik oldugu
goriulmektedir.

Sonug- Kur risinden korunma araglari lizerine veri analizi uygulamasi yapilan bu ¢alismada, doviz kuru riskini yonetmek igin isletmelerin
karmasik ve cesitli stratejiler kullandigini gostermektedir. isletmeler, déviz kuru riskine karsi koyabilmek ve karlliklarini korumak icin bu
stratejilere basvurmak zorundadir. Bu bulgular aynizamanda, doviz kuru riskinin yénetilmesinin isletmelerin finansal performansive isletme
saglamligi zerinde onemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz, doviz kuru, doviz kuru riski, kur riskinden korunma, kur risklerinden korunma araglari
JEL Kodlari: G23, G10, G32

1. GiRiS

1944 yilinda duzenlenmis sabit kur rejimi temelinde olusturulan Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda islevini yitirmesinin ardindan,
dunyanin belli bash para birimleri agisindan dalgali kur rejimi baslamistir. Déviz kurlariyeniden esnek hale geldikten hemen sonra, New
York'ta Uluslararasi Ticaret Borsasi (1970) kurulmustur. Uluslararasi Ticaret Borsasi doviz vadeli islemlerinin alinip satildigi ilk borsa olmustur.
Ardindan Chicago Uluslararasi Para Piyasasi (1972) kurulmustur. Bretton Woods sisteminin sona ermesinin ardindan yasanan bu iki gelisme
1980'lerde para birimi turevlerinin yayiimasini tesvik etmistir. Bu gelismeler doviz tlrevlerine olan talebi artirmig ve 1985 yilinda gelindiginde
doviz kuru oynakligi rekor seviyelere ulasmigtir (Calié ve Straathof, 2012, s. 2-3). Dalgali kur sistemi ile birlikte déviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar birgok isletme y&netimini zorlastirmistir. Ozellikle dis ticaret yapan isletmeler agisindan kur riski ortaya ¢lkmistir (Sezer ve
Canpolat, 2017, s. 33).

Déviz kurunun piyasa giglenince belirlendigi dalgali kur déviz kuru rejiminde doviz kuru giinlik olarak degismekte ve déviz kurlarinin
gelecekteki degerini dogru bir sekilde tahmin etmek miimk iin olmamaktadir. Ote yandan, déviz kurunda yasanan dalgalanmalar yabanci para
cinsinden vadeli islem gergeklestiren sirketleri kur riskine maruz birakmaktadir. Bu kapsamda, doviz kurundaki tahmin edilemeyen
dalgalanma ne kadar yiiksekse, firmalarin kur riski de o kadar yiiksek olmaktadir (Oztiirk, 2006, s. 85).

Bu durum yalnizca finans sektorindeki oyunculari degil reel sektordeki sirketlerin ve bireylerin ekonomik kararlarinida etkilemektedir.
Ozellikle son yillarda kiiresel dlgekte déviz kurlarindaki degisimlerin mal fiyatlarina etki ettigi ve bu degisimin kiiresel 6lgekte baska tlkeleri
veya tim sektorleri etkiledigi gorilmektedir. Déviz kurlarindaki degisimler, dogrudan ihracat-ithalat islemi yapan firmalar igin yonetilmesi
gereken bir risktir (Doganay, 2016, s. 151). Glinki karar vericiler ekonomik faaliyetleriile ilgili yatirim kararlarinivermeden énce karsilagtiklari
temel risk, gelece olugacak doviz kurunu tahmin edememelerinden kaynaklanir. Firmalarin aktiflerinde ve pasiflerinde ayni cins para biriminin
bulunmamasindan kaynaklh kur riski, ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerindeki degisimler nedeniyle ortaya
gtkmaktadir. Bir isletmenin doviz cinsinden varliklariyukumldliiklerini agmasi durumunda ulusal para biriminin yabanci para birimi karsisinda
degerlenmesi firma agisindan zarar anlamina gelmektedir (Akarsu ve Alacahan, 2019, s. 80).

Doviz kuru riskleri kendi igerisinde ekonomik, islem ve muhasebe etkisi olarak ayrilmistir ve kur riskinden korunmak igin kullanilan yontem ve
araglar isletme igi ve isletme disi olmak Uzere iki grupta incelenmektedir. Bu noktada déviz kuru riskini etkileyen bazi faktorlerin faiz,
enflasyon, beklentiler, iktisadi blyiime, 6demeler dengesi, speklasyon, kur rejimi, Glkenin ekonomik politikalari, teknolojideki gelismeler ve
son olarak yurticive disi beklenen ve beklenmedik gelismeler olarak gosterilmistir.

Kiresel 6lglide sermaye ve mal akimlarindaki artis ve déviz kurlarinda yasanan dalgalanma g6z oniinde bulunduruldugunda, dovize dayali
islemlerin de arttigi ve dis ticaret sirketlerive diger uluslararasiiglemlerin de kur riski daha yogun olarak karsi karsiya kaldiklari sdylenebilir.
Bu nedenle kur riskinden korunma, baska bir ifade ile agik doviz pozisyonlari ve dolayisiyla kuru risk yonetimi kiiresel alanda faaliyetlerini
ylriten sirketler agisindan temel bir konudur. Bu kapsamda bu ¢alisma, dalgali kur sistemi ile birlikte ortaya gikan kur riskinden korunmak
icin isletmeler tarafindan kullanilan finansal teknikleri incelemeyi ve isletmelerin kur riski yonetimleri ve bu risklere karsi kullandiklari
korunma araglarini ortaya koymayiamaglamaktadir.

Bu makalede, Tirkiye’de Marmara Bolgesinde dis ticaret yapan firmalar ile anket araciligiyla toplanan veriler isiginda SPPS programinda
analizler gergeklestirilmis, firmalarin 2023 yilina ait finansal rakamlarindan ve uygulamalarindan gesitli verilerin elde edilmesi ile bir durum
tespiti yapilmig, ardindan firmalarin maruz kaldiklari kur riskinden korunabilmek igin kullandiklari tekniklerin Gzerinden elde edilen veriler ile
tanimlayici analizler gergeklestirilmistir. Arastirmanin amaglari dogrultusunda elde edilen verilere tek yonlu ANOVA testi uygulanmistir.
Yapilan analizler neticesinde finans yetkililerinin Gnvanina ve isletmelerin buyukltkliklerine gore, isletmelerin finansal yontemlerden
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haberdar olma durumu, finansal yéntemleri kullanmayanlarin kullanmamasinin sebepleri, ekonomik riskten korunmak igin uyguladiklari
stratejileri, isletme igi stratejileri ve finansal yontemleri kullanim diizeylerini etkileme durumu analiz edilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Risk kavrami; gergeklesen gelirler ile éngorilen gelirler arasindaki fark neticesinde gergeklesmesi muhtemel olan zarar ihtimalidir. Tanimin
da ortaya koydugu gibi risk gergeklesmesiistenilmeyen bir olayin olusmasidir (Aven, 2012, s. 33). Baska bir bakis agisiyla risk, bir plan dahilinde
beklenenler ile sonugta gergeklesenler arasindaki farktir (Uzunoglu, Kizil ve Onar, 2003, s. 40).

ilk defa 1984 yilinda Adler ve Dumas kur riskini déviz kurundaki beklenmeyen degisimler seklinde agiklamistir. Bu tanima gére, déviz kurunda
meydana gelebilecek muhtemel ve beklenen degisimler kur riski olusturmamaktadir (Ksendzuk ve Syvak, 2017, s. 56). Daha ¢ok gelismekte
olan tlkelerin ekonomilerini etkileyen kur dalgalanmalari s6z konusu oldugunda, hiikimetlerin bu etkiyi azaltmak igin gerekli adimlari atmasi
gerekmektedir (Williams, 2018, s. 2). Faiz oranlarida kur riskitizerinde etkili olan faktorlerden birisidir. Faizoraninin artmasihazineye fazladan
yuk getirir, 6demeler dengesi bozulur ve llkedeki risk primiytkselir. Bu da doviz kurunda artisa neden olmaktadir (Demirgil ve Turkay, 2017).

"Hedging" veya "Hedge", ingilizcede belirli bir riski hafifletme veya korunma stratejisi anlamina gelir. Hedge islemi, potansiyel bir kayip riskini
dengelemek amaciyla, mevcut bir islemin tam tersi yoninde ayni degerde bir baska islem yapmayi igerir. Bu sekilde, mevcut islemden

kaynaklanabilecek olasi bir zarar, yeniyapilan islemden elde edilecek kazangla dengelenmis olur (Karluk, 2009).

Spekiilasyon, doviz, ticari mal veya menkul kiymet gibi ekonomik varliklarin gelecekteki degerini tahmin ederek, bu tahminler tzerinden kar
elde etmeyi amaglayan ticari bir eylemdir. Spekiilasyon sureci, fiyati gelecekte artacagi diistinilen ekonomik bir varligi simdi alip, fiyatinin
gelecekte dusecegi dugtintlen varligi simdi satarak kar elde etmeye yoneliktir. Spekulasyonu gergeklestiren kisi spekulatér olarak adlandirilr.
Spekiilatér, beklenen fiyat degisikliklerinden kar elde etmeye galisirken aynizamanda bu eylemin risklerini de Ustlenir. Clinki tahminin tersi
bir durumda, olumsuz sonuglardan korunmak igin herhangi bir dnlem almaz. Bu nedenle, spekilasyonun en buyik 6zelligi risk tagimasidir, bu
da onu arbitrajdan ayirir (Karluk, 2009).

Risk yonetiminin amaci, isletmelerin faaliyetlerini etkileyebilecek riskleri belirlemek, dlgmek, yonetmek ve kontrol altinda tutmaktir. Bu,
isletmenin faaliyetlerinin strddrulebilirligini, karliigini ve itibarini korumakigin gereklidir. Risk y6netimi, isletmenin karsikarsiyakaldigiriskleri
belirleyerek, bunlarin olumsuz etkilerini en aza indirmek veya ortadan kaldirmak icin alinacak 6nlemleri belirler (Akdeniz, 2016). Risk
y6netiminin 6nemi, isletmenin siirdirilebilirligi ve basarisiicin hayati 6nem tasir. isletmelerin finansal, operasyonel, stratejik, hukuki, itibari
ve diger birgok alanda riskleri yonetmeleri gerekmektedir.

Risk yonetimi sayesinde, isletmeler potansiyel riskleri belirleyerek, bu risklerin énlenmesi veya azaltiimasi igin alinacak &nlemleri
belirleyebilirler (Kogel, 2015). Risk yonetimi, isletmelerin faaliyetlerini etkileyebilecek her tiirlu riski belirlemek igin tasarlanmis bir sistemdir.
Bu riskler, finansal riskler, operasyonel riskler, piyasariskleri, stratejik riskler, itibar riskleri, hukuki riskler ve daha birgok risk tiir olabilir. Risk
yoénetimi, bu riskleri belirleyerek, bunlarin olumsuz etkilerini en aza indirmek veya ortadan kaldirmak icin alinacak énlemleri belirler (Ozkan
ve Teker, 2018). Risk yoénetimi, isletmeler icin bircok fayda saglar. isletmeler, risklerin énlenmesi veya azaltimasi igin alinacak énlemler
sayesinde kaynaklarini daha verimli bir sekilde kullanabilirler. Ayrica, risklerin kontrol altinda tutulmasi, isletmenin surdurlebilirligini ve
karlligini korur. Risk yonetimi ayrica, isletmelerin piyasada rekabet edebilir olmalarina ve daha iyi bir itibar kazanmalarina yardimc olur
(Kaplan ve Mikes, 2012).

Doviz kurundaki dalgalanmalarin, firmalar zerine etkileri genel olarak ekonomik etki (economic exposure), islem etkisi (transaction
exposure) ve muhasebe etkisi (accounting exposure) seklinde U¢ baslk altinda incelenmekte olup bunlar galismanin sirali basliklarinda
aciklanmaktadir: islem Riski, Ekonomik Risk ve Muhasebe Riski (Dinger, 2019).

Mali riskler, yalnizca déviz kuru riskinden etkilenmedigi icin firmalar diger risklerden korunmak igin banka ve diger mali kuruluslardan yardm
almaktadirlar. Bankalar, korunma islemlerinde belirli bir komisyon ya da prim karsiligi risk altina girmektedirler. Bu prim, riskin dizeyine gore
ylksek ve dislk olmaktadir. Bankalar gerek misterilerinin gerekse de kendilerinin aktif-pasif binyelerini korumak igin birtakim korunma

araglarina yonelmektedirler (Karluk, 2009, s. 509).

Kur riskinden korunma araglarindan forward islemi, gelecekte yapiimasi gereken bir islemin kur, tutar ve kesin valor tarihinin belirlenmesidir.
Forward islemlerde islem giini para degisimi yapilmaz ve islem geri alinamaz. Bununla birlikte, ticaretin sonuglari ters ticaret ile ortadan
kaldirilabilir ve kar veya zarar, yalnizca ticaretin yapildig: tarihte belirtilen noktada belirlenir (Yavrutirk, 2008, s. 60). Digeriise vadeliislem
sozlesmesi, standart bir miktar ve kalitede fiziksel veya finansal bir varligi, gelecekte belirli bir tarih ve yerde dnceden belirlenmis bir fiyattan
teslim etmek veya almak igin yapilan bir s6zlesmedir (Bartram, Brown ve Fehle, 2009, s. 188). Doviz forward sozlesmeleri, belirli bir miktar
yabanci paranin sozlesme tarihindeki belirli bir kur Gzerinden baska bir para birimi karsiliginda alim satimi ve s6z konusu yabanci paranin ileri
bir tarihte belirli bir tarihte teslimine iliskin s6zlesmelerdir. Baska bir deyisle, kur riskini yonetmek igin kullanilan vadeli doéviz sézlesmeleri,
belirli bir tutardakiyabanci para birimini gelecekte belirli bir tarihte bagka bir para birimine gevirme yukumlilugini ifade e der. Bu s6zlesme,
aliciya sozlesme tarihinde belirli bir siire icinde belirli miktarda déviz almayi, saticiise satmayi taahhit eder (Yavrutirk, 2008, s. 74).

Baska bir korunma araciolan opsiyon sozlesmesi, gelecekte veya vadesinden 6nce belirli bir fiyattan alim veya satim hakkiveren bir vadeli
islem aracidir (Fitzgerald, 1987, s. 1). Finansal korunma tekniklerinden swaplar, farkli finansal piyasalardakiikiveya daha fazla tarafin farkl
kredibiliteye sahip oldugu durumlarda, 6nce piyasalardakirekabet avantajlarindan yararlanmak igin farkli kuruluglarin arbitraj yapmasina izin
veren finansal islemlerdir (Arce, Mayordomo ve Pefia, 2013, s. 128).

Karadag (2020) isletmelerin doviz kuru risklerini nasil yénettikleri ve bu risklerden nasil korunduklari tizerine odaklanmustir. ilk olarak, genel
risk kavrami, doviz kuru riski ve doviz kuru risk yonetimi ele alinmis ve déviz kuru riskinin gesitleri ve korunma yontemleri tizerinde
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durulmustur. Galisma, Tirkiye'deki mobilya sektoriindeki 83 isletme lizerine bir anket uygulayarak ilerlemis ve elde edilen verileri SPSS
programiile analiz etmistir. Arastirmanin sonucunda, mobilya sektoriinde dis ticaret yapan igsletmelerin doviz kuru risklerini yonetmek ve bu
risklerden korunmak konusunda yeterli bilgi ve donanima sahip olmadiklari sonucuna ulagiimigtir.

Demir (2022) Borsa istanbul'daki belirli sanayi alt sektérlerin déviz kuru duyarliliklarini, 6zellikle ABD Dolari ve Euro para birimleri agisindan
incelemistir. Doviz kuru riski, ekonomik belirsizliklerin yiikseldigi dénemlerde 6nemli bir faktordiir ve isletmeler ve sektorler Gzerinde Gnemli
etkileri olabilir. 2013-2019 yillari arasindaki aylk verileri kullanan bu ¢alisma, 7 farkh alt sektort temel almaktadir. Bulgular, ABD Dolari
agisindan 5 alt sektorde ve Euro agisindan 2 alt sektorde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde ettigini gostermektedir. Tum bu alt
sektorlerin negatif forex betaya sahip oldugu sonucuna varilmistir, yani doviz kurlarindaki artiglar bu sektorlerin getirilerinde disiuse neden
olmaktadir.

Oflaz’in (2020) hazirlamis oldugu ¢alisma, Tirkiye'deki makroekonomik faktorlerin bankalarin déviz kuru riski Uzerindeki etk isini
incelemektedir. Bankalarin karsilastigi kredi riski, operasyonel risk ve piyasa riski gibi gesitli riskler bulunmaktadir. Bu risklerden biri olan déviz
kuru riski, doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle beklenmedik ve 6ngorilemeyen zararlarla kargilagma olasiligidir ve etkin yonetiimedigi
takdirde bankalarin iflasina yol agabilir. Calisma, makroekonomik faktorler olarak ekonomik blyiime ve enflasyon verilerini dikkate almistir.
Veriler, 1988-2019 yillari arasinda toplanmistir ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin hipotezleri,
ekonomik biyimenin ve enflasyonun déviz kuru riski tizerindeki etkisidir. Analiz sonuglarina gore, ekonomik bilyiime, bankalarin déviz kuru
riski Gzerinde nedensellik etkisine sahip degilken, enflasyon oraninin arttigi durumlarda bankalarin déviz kuru riski artmaktadir. Bu sonug,
ozellikle ylksek enflasyon donemlerinde Turkiye'deki yetkili otoritelerin bankalarin déviz pozisyonu Ulzerindeki kontrollerini artirmalan
gerektigini gostermektedir. Aksi halde, ylksek doviz kuru riskine maruz kalan bankalar nedeniyle sistemin etkinligi azalabilir.

Héclik (2022) Fama-French Bes Faktdr modeli ve bu modelin déviz kuru risk faktériini iceren bir versiyonunun Borsa istanbul'daki hisse
senetlerinin getiri tahminleri Uzerindeki performansini karsilastirmigtir. Calismanin 6zgunliig, Fama-French modeline doviz kuru risk
faktériinii eklemesive Borsa istanbul hisse senetlerinin portféy getirilerini tahmin etmek igin destek vektdr regresyonu (DVR) kullanmasidir.
Bu calisma, Borsa istanbul'da Fama-French ¢oklu faktér modellerinin DVR ile uygulandigi ilk ¢alisma olabilir. Sonuglar, DVR tahminlerinin
genellikle basit dogrusal regresyon tahminlerinden daha giiglii oldugunu gostermektedir. Bu sonug, dogrusal olmayan faktor etkilerini hesaba
katan varlik fiyatlama modellerinin, dogrusal regresyon yénteminden daha saglikli tahminler Uretebilecegini disiindiirmektedir.

Oztiirk (2020) kiiresellesme ile beraber ticaretin uluslararasi boyuta tasinmasinin firmalar tizerinde yarattigi déviz kuru risk ini ve bu riskin
yoOnetimini incelemistir. Calisma, farkl para birimi kullanan Ulkelerle ticaretin firmalar igin doviz kuru riskini artirdigini ve bu riskin
yonetilmesinin énemini vurgulamaktadir.

3. VERi VEYONTEM

Veritoplama araciolarak gelistirdigimiz anket formu kullanilmistir. Bu form olusturulurken Veysel Kula (2002), Ayse Tilay Y tcel (1996) ve
John Malinderetos (1995) tarafindan kullanilan anket formlarindan istifade edilmistir.

Ankette isletme 6zellikleri, déviz kuru riski yonetimi, etkilendigi doviz kuru dalgalanmalari, islem riskinden korunmak igin uygulanan stratejiler
ve ekonomik riskten korunma stratejileri hakkinda sorular bulunmaktadir. Anket formu, isletmelerin finansal yoneticilerine gonderilmis,
cevaplanan anket formlarindan elde edilen veriler, SPSS formatinda bilgisayara aktariimistir. Verilerin analizinde tanimlayici testlerinden
frekans dagilimlariile ylizde yontemi kullaniimis ve Marmara Bolgesinde dis ticaret yapan 200 firmanin 2023 yilina ait finansal rakamlarindan
ve uygulamalarindan cesitli verilerin elde edilmesi ile bir durum tespiti yapilmis ardindan firmalarin maruz kaldiklari kur riskinden
korunabilmek icin kullandiklari tekniklerin Gzerinden elde edilen veriler ile tanimlayici analizler gergeklestirilmistir. Verilerin ortalama
degerleri tizerinden tek yonlii ANOVA testi yapilmigtir.

“Isletmelerin islem Riskinden Korunmak igin Uyguladiklari Stratejiler Olcegi” icinde yer alan isletme ici Stratejiler, Finansal Yéntemlerden
Haberdar Olma, Finansal Yéntemleri Kullanim Diizeyi, isletmelerin Finansal Yéntemleri Kullanmamasinin Sebepleri, isletmelerin Ekonomik
Riskten Korunmak igin Uyguladiklari Stratejiler bagliklari altinda yer alan alt bilesenler ayriayrianaliz edilmistir. Bu yéntemdeki giivenilirlik
katsayilari0 ile 1 arasinda deger alir. Alfa katsayisi, 6lgegin guvenilirlik durumunu belirlemek igin kullanilir. Bu duruma gére, 0,00 ile 0,40
arasindaki bir alfa katsayisi 6lgegin giivenilir olmadigini gosterirken, 0,40ile 0,60 arasindaki bir katsayi dustik guvenilirlik diizeyini gosterir.
0,60 ile 0,80 arasindaki bir alfa katsayisi, 6lgegin oldukga glivenilir oldugunu ifade ederken, 0,80 ile 1,00 arasindaki bir katsayi, 6lgegin yiiksek
derecede gluvenilir oldugunu gosterir (Akgul ve Cevik, 2003, s. 435-436).

Table 1: Cronbach Alfa Test Sonuglari

Bolim Baghg: Cronbach Alfa Katsayisi
isletme igi Stratejiler 0.641
Finansal Yontemlerden Haberdar Olma Durumu 0.930
Finansal Yontemleri Kullanim Duzeyi 0.851
isletmelerin Finansal Yontemleri Kullanmamasinin Sebepleri 0.899
Ekonomik Riskten Korunmak icin Uygulanan Stratejiler 0.837

Cronbach Alfa test sonuglari, 6lgegin oldukga guvenilir oldugunu ortaya koymustur.
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4. BULGULAR

Arastirmamiza toplam 200 adet isletme katilmis olup, bu isletmelere iliskin en 6nemli 6zellikler Tablo 2’de sunulmustur.

Table 2: isletmelerin Ozellikleri

Faaliyette Bulundugunuz Bolge Sayi Yiizde
Marmara 200 100,0
Faaliyette Bulundugu Sektor Sayi Yiizde
Bankacilik, finans ve sermaye piyasasi 14 7,0
Egitim 6 3,0
Endustriyel Uretim ve enerji 21 10,5
Gida 39 19,5
Kimya, petrol 16 8,0
Muhendislik, insaat ve gayrimenkul 36 18,0
Otomotiv 14 7,0
Perakende ticaret 9 4,5
Reklam ve pazarlama 9 4,5
Saglik ve turizm 7 3,5
Teknoloji 5 2,5
Tekstil 24 12,0
Satim Alimlari igindeki ithalat Orani Sayi Yiizde
%0 - %25 arasi 128 64,0
%26 - %50 arasi 28 14,0
%51 - %75 arasi 25 12,5
%76 - %100 arasi 19 9,5
Satislar iginde ihracat Orani Sayi Yiizde
%0 - %25 arasi 118 59,0
%26 - %50 arasi 31 15,5
%51 - %75 arasi 21 10,5
%76 - %100 arasi 29 15,0
Toplam 200 100,0

Marmara Bolgesinde ve istanbul’da yer alan firmalarin 12 genel sektérel grupta faaliyet géstermekte olup en fazla firma %19,5’lik oranla gida
alaninda, yuzde 18'lik bolumiin muhendislik, insaat ve gayrimenkul alaninda, en az sayida firmanin da %2.5 ile teknoloji alaninda faaliyet
gosterdigi tespit edilmistir.

Firmalar, satim alimlariigindeki ithalat oranlarina gére incelendiginde, isletmelerin %64’ltk blyUk bir bélim ithalat oranlarinin %0 ila %25
arasinda oldugunu beyan etmistir. %26 -%50 arasi diyenlerin orani %14.0 iken %51 - %75 arasi diyenlerin orani %12.5 olarak gergeklesmistir.
%76 ila %100 arasioldugunu soyleyen firmalarin orani ise %9.5 olarak tespit edilmistir. Bu isletmelerin satislari igindeki ihracat oranina
baktigimizda ise, firmalarin %59.0’1ihracat oranlarinin %0 - %25 arasinda oldugunu, %15.5’ibu oranin %26 - %50 arasi oldugunu, %10.5’lik

kismi %51 - %75 arasioldugunu ve %15.0’lik bolimu ise %76 ila %100 arasinda oldugunu bildirmistir.

Table 3: Anket Formunu Yanitlayanlarin Unvani

Unvan Sayi Yiizde
Finans Mudur G 31 15,5
Finans Direktori 114 57,0
Muhasebe Muduru 55 27,5
Total 200 100,0

Finans yetkililerinin Gnvanlarina gore, %57,0’llk oranla finans direktorlerinin ilk sirada gelmekte, ardindan %27,5 ile muhasebe middrleri,
%15,5 ile finans mudurleri gelmektedir. Ayrica daha dogru ve anlami sonuglar elde etmek igin finans midir yardimcisi ve finans mudird
“Finans Mudur(”, muhasebe mudir yardimcisi ve muhasebe miduri grubu birlestirilerek “Muhasebe Mdiri”olarak sunulmustur.

isletmelerin yurtdisi alim-satimlarda kullandiklari déviz tirleri soruldugunda firmalarin %64.5’inin Amerikan Dolari, %32’sinin Euro, %2’sinin
Tirk Lirasi ve %1,50’sinin ise ingiliz Sterlini cevabini verdikleri gériilmiistiir. Firmalarin dévizden kaynaklanan risklerle nasil basa ciktiklarina
bakildiginda, sirketlerin %56’sinda bu is icin 6zel bir birim bulunmadigini, %44’inin ise doviz risk yonetim birimine sahip oldugu tespit
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edilmistir. Doviz risklerini kimlerin yonettigi incelendiginde, firmalarin %73,5 gibi ezici bir oranla bu gorevi finans mudurine verdikleri
gorulmistir. Geri kalan isletmelerde bazen muhasebe mudirinin, bazen de yonetim kurulu veya yonetim kurulu baskani tarafindan bu
gorevin Ustlenildigi anlagilmigtir.

Firmalarin doviz kurlarindaki degisikleri ne siklikta izlediklerini sordugumuzda, isletmelerin %73’ltk kisminin her hafta kurlari g 6zden gegirdigi
cevabi alinmistir. isletmelere déviz kurlarindaki degisiklikleri neden takip ettikleri soruldugunda, %40’1 nakit akimlarindaki dengesizligi
azaltmak, %28,5’i kazanglardaki dalgalanmalari azaltmak, %25’ ise karliigi artirmak igin déviz kurlarini izlediklerini beya n etmistir.

Table 4: isletmelerin Déviz Kurlarindaki Degisikliklerden Etkilenme Diizeyi

Etkilenme Derecesi Sayi Yiizde
Hi¢ etkilenmemekte 21 10,5
Biraz etkilenmekte 79 39,5
Cok etkilenmekte 100 50,0
Total 200 100

Sirketlerin doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ne 6lgiide etkilendiklerini inceledigimizde, Tablo 4.8’ de gorildugi Uzere firmalarinyarisi kur
degisimlerinden ¢ok etkilendiklerini, yaklasik %39,5’lik kisminin az etkilendigini, %10,5’lik bir bolimiinin ise hig etkilenme digini gérmekteyiz.
Firmalarin doviz riskini, islem riskinin ne olglide etkiledigine bakildiginda, “1.Derecede etkiler” diyenlerin orani %42,5, “2. Derecede etkiler”
diyenlerin orani %32, “3. Derecede etkiler” diyenlerin oraninin ise %25,5 oldugu tespit edilmistir.

isletmelerin islem riskinden korunmak icin uyguladiklari taktikleri arastirdigimizda, éncelikle firmalarin Tirk Lirasinin deger kaybetmesi
ihtimaline karsin bir dizi isletme igi stratejiler gelistirdiklerini gérmekteyiz. Bu yaklasimlar arasinda ilk siray1 %94,5 ile her zaman “TL cinsinden
olan alacaklarimizi kisa stirede tahsil etmeye caligiriz” ifadesi almistir. Ardindan, %55,3’luk bir oran ile her zaman “Nakit fazlaliklarimizi,
borcumuz olan déviz cinsinden déviz alarak degerlendiririz” cevabi gelmistir. Daha sonra, %52,3’liik bir oranla her zaman “Uretimde
kullandigimiz hammadde (yerli/yabanci) oranlarinin ayarlamasiniyapariz” cevabi alinmistir. Bu cevaplaritakiben sirasiyla %49 ile her zaman
“TL cinsinden kasa mevcudunu azaltiriz”, %43,7 ile her zaman “Dévize bagh borglarimizin 6demelerini hizlandiririz” cevaplari gelmistir. Bu
cevaplar arasinda enilginci firmalarin %45, 5’i higbir zaman “TL Gizerinden olan borglarimizin 6denmesini geciktirmeyiz” yanitini vermistir. Bu
cevaptan, isletmelerin buyik bir boliminin ekonomik olarak firmalarinin aleyhine olsa da ticari etik olan davranisi gosterdik leri
anlagiimaktadir.

Table 5: isletmelerin Déviz Riskinden Korunmak igin Kullanilan Finansal Yontemlerden Haberdar Olma Durumu

Degiskenl Ortal Standart 1 2 3 4
egiskenler rtalama Sapma %) %) (%) %)

Forward Sozlesmeleri hakkinda bilgi sahibi olma 3,63 0,604 1,0 3,5 26,6 68,8

Doviz Swaplari hakkinda bilgi sahibi olma 3,64 0,577 1,0 2,0 29,1 67,8

Futl'eres (Gelecek) Sozlesmeleri hakkinda bilgi 3,53 0,710 35 2,0 32,8 61,6

sahibi olma

Opsiyonlar hakkinda bilgi sahibi olma 3,52 0,673 2,5 2,5 35,2 59,8

Firmalarin doviz risklerinden korunmak igin ne tir finansal yontemler hakkinda bilgi sahibi olduklarini irdeledigimizde, firmalarin %60’dan
fazlasinin hem forward sézlesmeleri hem déviz swaplari hem futures (gelecek) sézlesmeleri, hem de opsiyonlar hakkinda detayl bilgi sahibi
olduklarini gérmekteyiz. Sirketlerin, doviz risklerinden korunmak icin bu finansal yontemleri ne diizeyde kullandiklarini arastirdigimizda ise,
maalesef sirketlerin bltiin bu yéntemler hakkinda detayli bilgiye sahip olmalarina karsin bu yéntemleri kullanma duzeylerinin son derece
disik oldugu tespit edilmistir. Firmalarin %41,4’ (i forward sozlesmelerini, %50,8'i déviz swaplarini, %58,4’ (i futures sézlesme lerini, %58,6’si
ise opsiyonlari hi¢ kullanmadiklarini beyan etmistir. Firmalarindéviz risklerinden kaginmak igin bu finansal yontemleri neden kullanmadiklarini
inceledigimizde, isletmelerin %67,1'i “Finansal yontemlerin muhasebelestirimesi konusunda bilgi eksikliginin olmasi”’ni, %65, 2'si “Risk
yonetimine karsiisletmenin yaklasimi”ni, %78,2’si “Hukuki gergevede eksikligin olmasi”ni, %81,6’s1 “Finansal yontemlerin bilinmemesi”ni,
%83,6’s1 “Vergi mevzuatinin yetersiz olmasi”ni, %89,1’i ise “Forward (vadeli islem) piyasalari disginda TL ile islem yapan piy asalarin

gelismemesi”ni sorun olarak gorduklerini bildirmislerdir.

isletmelerin ekonomik riskten korunmak icin uyguladiklari stratejilere baktigimizda, isletmeler %87,2 gibi biiyik bir oranda “Uriinimiziin
fiyatini belirlerken doviz kuru degisikliklerini dikkate aliriz” cevabini vermistir. %86’s1 “Ayni doviz Uzerinden olan borg ve alacaklarimizin
vadelerinin ayni olmasina dikkat ederiz”, %73,7’si “Birden fazla doviz cinsi ile islem yapariz”, %76,2’si “Borg¢ ve alacaklarimizin ayni déviz
cinsinden olmasina 6zen gosteririz’, %69,9’u “Hammadde alimini i¢ piyasadan mi yoksa dis piyasadan mi yapacagimiza doviz kurundaki
dalgalanmalara bakarak karar veririz”, %58,7’si “Yerel paramiz deger kaybettiginde, uluslararasi piyasalara yeni bir Griin sunarak, bu
durumdan avantaj saglariz”, %48,7’si “Dig piyasalarda yapilacak olan reklam ve tutundurma g¢abalari igin ayirdigimiz fon, déviz kuru
dalgalanmalarina gére degisir”, %47’si “Uretim tesislerimizin bulundugu dlkelerden hangisinde, iilke parasinin degeri diisiik ise o ilkede
Uretimi artiririz”, %43,9’u “Daha fazla kar elde etmek igin, tilke parasi deger kaybeden diger tlkelere yatirim yapmak avantajsaglar, biz bunu
yapariz” ve son olarak %40,8’i “Parasinin deger kazandigi lilkeleri Pazar olarak segeriz” cevabini vermiglerdir.

Arastirmaya dahil olan katilimcilarin, finansal yontemlerden haberdar olmasi, tinvana gore istatiksel olarak anlamli farkllasmaktadir. Diger
bir ifade ile katiimcilarin Gnvaninin, finansal yontemlerden haberdar olmasini etkiledigi belirlenmistir. Finans direktor lerinin, finans mudur
ve muhasebe midiiriine gére finansal ydntemlerden daha ¢ok haberdar oldugu belirlenmistir. isletmelerin finans yetkililerinin finansal
yontemleri kullanim diizeyi, Gnvana gore istatiksel olarak anlaml farklilasmaktadir. Finans direktorlerinin muhasebe midurd ve finans
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mudurine gore finansal yontemleri kullanim diizeyinin daha yuksek oldugu belirlenmistir. Katlimcilarin Gnvaninin, kullanilan isletme igi
stratejilerin dizeyini etkiledigi belirlenmistir. Bununla birlikte, finans direktorlerinin muhasebe miidird ve finans midurlerine gore isletme
ici stratejileri kullanma diizeyinin daha yuksek oldugu belirlenmistir.

Table 6: isletmelerin Biiyiikliiklerine Gore Net Satis Hasilasindan Elde Edilen Skorlarin Farklilasma Durumu

Degiskenler Net Satis Hasilasi f X SS F p
Kugtk Isletme 52 3,30 ,83

Finansal Yontemlerden Haberdar Olma Durumu Orta isletme 54 3,66 ,46 7,713 ,001
Biiyiik isletme 94 3,67 ,45
Kuguk Isletme 52 1,54 ,67

Finansal Yontemleri Kullanim Dizeyi Orta isletme 54 1,67 ,61 2,087 ,127
Biyik isletme 94 1,77 ,67

: A ) . Kiiciik isletme 52 2,21 ,79

:f:i;’::q':;g;::inézlbz‘;:‘:lm'e“ Kullanmayanlarin Orta isletme 54 2,15 1,13 461 1644
Buyk Isletme 94 2,30 1,00

o - Kuguk Isletme 52 3,18 ,70

Etr(;rlzﬁell: Riskten Korunmak Igin Uygulanan O“rte-\' is_letme " 3.45 56 2316 101
Buyuk Isletme 94 3,29 ,66
Kugtk Isletme 52 2,10 ,42

Kullanilan isletme igi Stratejiler Orta isletme 54 2,19 ,41 3,912 ,022
Biiyiik isletme 94 2,27 ,30

Tablo 6’ya gore, arastirmaya dahil olan firmalarin, finansal yontemlerden haberdar olmasi ve kullanilan isletme igi stratejileri net satis
hasilasina gore istatiksel olarak anlaml farkllasirken, finsansal yontemleri kullanma dizeyi, isletmelerin finansal yontemleri kullanmasinin
sebepleri ve ekonomik riskten korunmak igin uygulanan stratejileri net satis hasilasina gore istatiksel olarak anlamli farklilasmamaktadr.
Firmalarin net satis hasilasinin, finansal yontemlerden haberdar olmasinive kullanilan isletme igi stratejilerini etkiledigi belirlenmistir. Blyuk
isletmelerin, kiglk isletme ve orta isletmelere gore finansal yéntemlerden haberdar olma ve kullanilan isletme igi stratejilerini kullanma
diizeyinin daha yuksek oldugu belirlenmistir.

5. SONUC

Bu bodlimde Turkiye'nin Marmara Bolgesindeki 200 dig ticaret isletmesinden elde edilen verilere dayali olarak, sirketlerin kur riskinden
korunmak icin kullandiklari yontemlere dayali betimsel istatistiklerin sonuglarina ve sirketlerde galisan finans yetkililerinin Gnvanlarina ve
sirketlerin blyukliklerine gore yapilan ANOVA testlerinin sonuglarina yer verilmistir. Marmara Bolgesindeki 200 isletmenin %19.5i gida,
%18'i ingaat, muhendislik ve gayrimenkul alanlarinda galismalar yaparken, teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin orani sadece
%2.5'ir. isletmelerin genellikle yerel tedarikgilere dayandiklari ve ayni zamanda belirli bir oranda ihracat yaptiklari gézlemlenmistir. Bu
durum, isletmelerin yerel ekonomiyi destekleme egiliminde oldugunu ve uluslararasi rekabetgiliklerinin oldugunu gostermektedir.

Doviz risk yonetimi konusunda firmalarin gogunlukla finans direktorlerine giuvendigi ve finansal kararlariyonetmek konusunda kendilerine
glvenildigi gorulmektedir. Muhasebe mudurleri ve finans mudurleri de bu konuda 6nemli bir rol oynamaktadir, ancak sayilari finans
direktorlerine kiyasla daha azdir. Bu durum, déviz risk yonetiminin finansal stratejinin dnemli bir pargasi oldugunu ve genellikle finansal karar
vericiler tarafindan yoénetildigini gostermektedir. Ayrica, muhasebe midiri veya yonetim kurulu Uyelerinin bazen bu gorevi Ustlendigi
belirtilmistir.

Sirketler, islemlerinde Amerikan Dolarive Euro gibi major dovizleri en yaygin olarak tercih ediyor. Bu durum, uluslararasi ticarette bu iki para
biriminin 6nemini ve guvenilirligini gostermektedir. Ayrica sirketlerin cogu, Amerika ve Avrupa ile ticaret yaparak guiclii ekonomik baglar
olusturmus durumdadir. Bu da Marmara Bolgesindeki firmalarin buyiik 6lglide Bati tlkeleri ile ticaret yaptigini ve bu bélgelerle ekonomik
iliskilerinin yogun oldugunu gostermektedir. Firmalarin dovizden kaynaklanan risklerle basa ¢ikma stratejilerine iliskin uygulama sonuglarina
bakildiginda %56’sinda doviz riskiyle ilgilenen 6zel bir birim bulunmadigi %44’ inde doviz risk yonetim birimi oldugu gorulmustir. Bu durum,
doviz dalgalanmalarinin firmalar Gzerindeki etkisini yonetmek ve kontrol altinda tutmak igin 6zel bir yetenek ve anlayis gerektirdigini
gostermektedir.

isletmeler, déviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi cesitli stratejiler kullanmaktadir. Bu durum, isletmelerin farkli risk profillerine ve
operasyonel gereksinimlere sahip olabilecegini ve bu nedenle doviz riskiyonetiminde farkli yaklasimlar benimsediklerini gostermektedir.
Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, isletmelerin finansal durumunu, gelir-gider dengesini ve karliigini etkileyecegi sonucuna ulasiimistir.
Arastirma sonuglari, firmalarin kur riskiyle basa ¢ikmak igin gelistirdigi bu stratejilerin temel olarak belirsizlikleri yonetmeyi, riskleri azaltmayi
ve finansal performansi korumayiamagladigini géstermektedir. Bunun yaninda firmalarin %86's1 ayni doviz cinsinden borg ve alacaklarinin
vadelerini esitlemeye calismaktadir. Bu durum, isletmelerin doviz kuru dalgalanmalarinin potansiyel etkilerini azaltmak i¢in uyguladiklari bir
risk yonetimi stratejisi olarak degerlendirilebilir. Déviz kuru riski, bir isletmenin finansal performansini ve istikrarini 6nemli olglde
etkileyebilmektedir. Bu sebeple, bor¢ ve alacaklarin vadelerini eslestirmek, bir isletmenin bu riski yonetmesine ve mali saglamhigini
korumasina yardimci olabilecegi dustnilebilir. Firmalarin %69,9'u ise hammadde alimlarini i¢c veya dis piyasaya goére ayarlamakta ve bu
kararlarini déviz kurundaki dalgalanmalari dikkate alarak almaktadir. isletmelerin déviz riskini yénetmede tedarik zinciri ve hammadde
alimlari 6nemli bir rol oynamaktadir. Tedarik zincirindeki hammadde alimlari, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisini azaltma veya
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yonetme stratejileri olarak kullaniimaktadir. Arastirma sonucunda firmalarin kur riskinden korunma yontemlerinin ve bu yontemlerin
kullanimina etki eden faktorlerin anlagiimasi konusunda 6nemli sonuglara ulasilimistir. Bu baglamda firmalarin agirlikh olarak Turk lirasi
alacaklarini kisa stirede tahsil etme, fazla doviz nakitlerini degerleme ve hammadde fiyatlarini ayarlama gibi i¢sel stratejiler uyguladiklari
gorulmustr.

Déviz kurlarindaki dalgalanmalar, isletmelerin iriin ve hizmet fiyatlandirmalarini énemli élgiide etkilemektedir. isletmelerin %87,2'sinin {riin
fiyatlarini belirlerken déviz kuru degisikliklerini dikkate almasi, globallesen bir ekonomide isletmelerin kararlarinin ne ka dar fazla doviz kuru
hareketlerine duyarl oldugunu gostermistir. Bu, isletmelerin doviz kuru dalgalanmalarini kar marjlarina ve r ekabet giicline etkisini dikkate

alarak fiyat belirleme stratejileri gelistirdigini gostermektedir.

Cogu firmanin kur riskinden korunmak igin finansal yontemler kullanmamasina ragmen forward sozlesmeleri, para swaplari, vadeli islem
sdzlesmeleri ve opsiyonlar hakkinda bilgi sahibi olduklari tespit edilmistir. isletmelerin déviz riskini yénetmek icin finansal yéntemlere dair
bilgi sahibi olmalarina ragmen, bu yéntemleri diisiik seviyede kullanmalari, risk yonetimi konusunda ¢ekimser davrandiklarini v eya finansal
yontemlerin uygulanmasinda zorluklar yasadiklarini gosterebilir.

isletmelerin %73,7’sinin birden fazla déviz cinsiyle islem yaptigi gézlemlenmistir. Bu durum, firmalarin déviz kuru riskini ¢esitlendirmeyi ve
dagitmayi1 amaglayan bir stratejiyi benimsedigini gostermektedir. Birden fazla doviz cinsiyle islem yapmak, doviz kuru riskini azaltmada etkili
bir yontem olabilir. Aynizamanda bu durum belirli bir déviz kurunun olumsuz hareketlerinin etkisini azaltmaktadir. Ancak, firmalarin mali ve
operasyonel karmasikligi yonetmelerini gerektirmekte ve bu da ilave maliyetler ve zorluklar yaratabilmektedir.

Neden doéviz kurlarini takip ettiklerine gelince, firmalarin gesitli amaglari oldugu anlasilmigtir: nakit akimlarindaki dengesizligi azaltmak (%40),
kazanglardaki dalgalanmalari azaltmak (%28,5), ve karliligi artirmak (%25). Bu sonug, firmalarin doviz kurlarindaki dalgalanmalarin etkisini
minimize etme ve karlliklarini koruma ve artirma stratejileri gelistirdiklerini goster mistir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalardan etkilenme dereceleri, isletmelerin déviz riskine karsi ne kadar hassas olduklarini gostermektedir.
Firmalarin yarisinin kur degisimlerinden gok etkilendiklerini belirtmesi, déviz kurlarindaki dalgalanmalarin Marmara Bolgesindeki firmalar
tzerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Doviz riskinin islem riskine etkisi konusuna gelince, en yiksek orani (%42,5) “1.
derecede etkiler” segenegi almigtir. Bu durum, doviz riskinin, islemlerin maliyetini, kazanglarini ve genel olarak is performansini 6nemli 6lgide
etkileyebilecegini gdstermektedir. Déviz riskinin ekonomik risk {izerindeki etkisi de 6nemli bir bulgu olarak 6n plana gikmaktadir. isletmelerin
%50'si doviz riskinin ekonomik riski “1. derecede etkiledigini” belirtmistir. Bu durum, doviz kurlarindaki degisikliklerin ekonomik risk Gzerinde
dogrudan ve énemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu bilgiler, doviz riskinin isletmelerin genel risk profili Gzerinde ne kadar etkili
olduguna dair bir perspektif sunmaktadir.

Yapilan analizler neticesinde, finans yetkilisinin Gnvaninin, finansal yontemlerden haberdar olma durumunu etkiledigi belirlenmistir. Finans
yetkilisinin tinvaninin, isletmelerin finansal yontemleri kullanmamasinin sebeplerini etkilemedigi belirlenmisken, ekonomik riskten korunmak
icin uyguladiklari stratejileri de etkilemedigi saptanmistir. Finans yetkilisinin Gnvaninin, kullanilan isletme igi stratejilerin diizeyini etkiledigi
sonucuna variimistir. Finans yetkilisinin Gnvaninin, finansal yontemleri kullanim dizeyini etkiledigi sonucu ¢ikmistir ve finans direktorlerinin
muhasebe miduri ve finans midarine goére finansal yontemleri kullanim diizeyinin daha yiksek oldugu ve daha ¢ok finansal yéntemlerden
haberdar olduklari belirlenmistir. Biyiik, orta ve kiiglk isletmelerin net satig hasilasina gore, finansal yéntemlerden haberdar olmasi durumu
ve kullandiklari isletme ici stratejilerini etkiledigi belirlenmistir. Blyuk isletmelerin, klguk isletme ve orta isletmelere gore finansal
yontemlerden haberdar olma ve kullanilan isletme igi stratejilerini kullanma diizeyinin daha yuksek oldugu belirlenmistir.

isletmeler, déviz kuru riskinden korunmak ve dalgalanmalarin olumsuz etkilerini azaltmak igin cesitli stratejiler benimsemektedir. Bu
stratejiler arasinda finansal tlrev Urunler kullanma, doviz cinsinden alacak ve borglari dengeleme, hammadde alimlarini gesitlendirme ve
doviz kuru dalgalanmalarina karsi glincellemeler yapma gibi yontemler bulunabilir. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar, isletmelerin mali
saglamligi Gzerinde belirsizlik yaratabilir ve risk olugturabilir.

Bitlin degerlendirme sonucunda, isletmeler doviz kuru riskinden korunarak ve finansal stratejileriyle uyumlu hareket ederek mali
saglamliklarini korumaya calisirlar. isletmeler, déviz kuru riskine karsi koyabilmek ve karliliklarini korumak igin bu stratejilere basvurmak
zorundadir. Bu bulgular, ayni zamanda, déviz kuru riskinin yonetiimesinin igletmelerin finansal performansive isletme saglamligi tizerinde
onemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, doviz kuru riskini yonetme stratejileri hem akademik hem de uygulamali finansal

yOnetim arastirmalarinda 6nemli bir konu olmaya devam etmektedir.
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