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OZET

Bu ¢calismanmin amaci isletmelerin risk algilamalari, risk yonetim politikalar: ve tiirev
arag¢ kullanmimlarint incelemektir. Bu amagla Denizli ilinde faaliyet gosteren 58 imalat sanayi
sirketine anket uygulanmistir. Arastrmamin bulgularina gore sirketlerin ¢ogu doviz kuru
riskinden etkilenmektedir. Biiyiik firmalarin spekiilatif amagh tiirev iiriin kullanma egiliminin
daha fazla oldugu tespit edilmistir. Tiirev iiriin kullanan gsirket sayisimin azligi dikkat
cekmektedir. Sirketler tiirev iiriinlerden haberdar olmalarina ragmen onlart kullanma

konusunda isteksizdir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the risk perception of the companies, their risk
management policies and usage of financial derivative instruments. For this purposes, a
survey was made to 58 active industrial companies in Denizli. According to the findings of
this survey, most of the companies are being affected by exchange rate risk. And it is revealed
in this survey that the tendency of companies usage of derivates aiming speculation is more.
Furthermore, the analysis shows that the number of the companies using derivative financial
instruments is low. Although the companies are aware of derivative instruments, most of them
are reluctant to use them.
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1. GIRIS

Is hayatinda yogun rekabet ortamiin yasanmasi, piyasalardaki kiiresellesme olgusu,
sermayenin serbest dolasiminin hiz kazanmasi ve zamanla ekonomilerin disa agik hale
gelmesi, isletmelerin doviz kuru riski, faiz orani riski, kredi riski gibi bir¢ok finansal riskle
daha fazla kars1 karsiya kalmalarina neden olmustur (Yiicel ve dig., 2007: 107). Ozellikle
yakin ge¢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). Déviz kurlarinin ve iiriin fiyatlarinin degisimine bagh olarak
gelirleri ve maliyetleri degisen hem ihracatgr hem ithalatci hem de ¢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 vyiiksek faiz orami riski sorununu giindeme getirmistir (Kaygusuzoglu, 2011:138;
Yavilioglu ve Delice, 2006: 64). Hizli ekonomik gelismelerin yasandigr ve yogun rekabet
sartlarinin  oldugu bir ortamda isletmelerin yaptiklar1 yatirnmlarda veya borglanma
durumlarinda iistlendikleri finansal risklerden kaynaklanacak zararlarinin en aza indirilmesi
onemli 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 iirlinlerin kullanimi giindeme gelmistir
(Kaygusuzoglu, 2011: 138-139).

Tiirev trilinler, piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasi, igletmelerin etkin planlama ve
gelecege iliskin Ongorii yapabilmeleri ve beklenmedik siirprizleri asgariye indirgemelerinde
onemli bir arag¢ olarak kullanilmaktadir (Kaygusuzoglu, 2011: 139). 1880’lerden itibaren mal
piyasalarinda kullanilan, 1970’li yillardan sonra da finansal piyasalarda kullanilmaya
baslanan tiirev iriinler diinyada degisen sartlar sonucu ortaya ¢ikan yeni risk yonetim
anlayisinin 6nemli bir unsurudur. Giliniimiizde isletmeler gelecekteki piyasa sartlarindan
kazangh ¢ikma ve piyasada olusabilecek olumsuzluklardan kaginma amaci ile bu finansal
araglart yogun bir sekilde kullanmaktadirlar (Ebiglioglu ve Kahraman, 1999:2). Tiirev
tirtinlerin 6nemi hem diinyada hem de tilkemizde gittikce artmaktadir. International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) tarafindan 2009 yilinda yayimlanan raporda diinyada yer
alan en bliylik 500 sirketin %94’ii maruz kaldiklar1 risklerin yonetiminde tiirev iirtinleri
kullandiklari ifade edilmistir.

Etkin bir risk yonetim araci olarak kullanilan tiirev iiriinler, genel olarak iki taraf
arasinda nitelikleri dnceden belirlenmis bir veya daha fazla varligin gelecekteki degerine bagl
olarak bugiinden alim satiminin yapilmasi i¢in diizenlenen finansal s6zlesmelerdir (Aydin vd.,
2007: 520-531; Ergincan, 1996: 1; Gorton ve Rosen, 1995). Isletmelerin degisen piyasa
kosullarina karsi korunmasinda ve uyum saglamasinda kullanilabilecek giincel finansal risk
yonetim araglarinin basinda gelen tiirev lriinler; forward, futures, opsiyon ve swap isimleriyle
ifade edilen sozlesmelerden olusmaktadir (Kayahan, 2009: 23). Tiirev iirlinler sermaye
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piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii bu tiir iriinler, yerli ve
yabanci isletmeler veya yatirimeilar icin finansal riskten korunmanm (hedging)' yaninda,
spekiilasyon ve arbitraj stratejilerine de olanak saglamaktadir (Korkmaz, 2001:78). Bunlarin
disinda firmalarin tiirev Uriinleri kullanma nedenleri ise kaynak maliyetlerini diistirmek,
likidite diizeyini arttirmak, gelecege yoOnelik fiyat tanimlamalarinda bulunmaktir (Akgiic,
1998: 696; Selvi, 2000: 7; Ozalp, 2003: 5).

Genel olarak isletmelerde finansal risklerin yonetiminde tiirev iiriinlerin kullanimi
hizli bir sekilde yayilmasma karsin, gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin bu {iriinler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 bilinmektedir. Bu konudaki bilgi eksikliginin
giderilmesi halinde, s6z konusu tiirev {riinlerin kullaniminin artacagi beklenmektedir. Bu
sayede isletmeler finansal risklerden dogabilecek zararlart minimize edebilir ve rakipler
karsisinda rekabet giiclerini arttirarak gelecegi daha iyi yonetebilirler. Bu ¢aligmanin amaci;
sanayi isletmelerinin risk algilamalarini ve risk yonetim politikalarini tespit etmek ve bu
baglamda risk yonetim politikasi olarak tiirev iiriinlerin kullanim etkinligini ortaya koymaktir.
Bu amaci gergeklestirmek icin Denizli ilinde faaliyet gosteren KOBI’lere anket calismasi
uygulanmistir. Bu calismanin literatiirdeki diger c¢alismalardan en Onemli farki bilango
dipnotlarindan ziyade anket ydnteminin uygulanmasidir. Isletmelerin risk ydnetim araci
olarak tiirev iiriin kullanimlarinin incelendigi bu ¢alisma; giris, literatiir taramas1 ve uygulama
boliimlerinden olugmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiire bakildiginda diinyada finansal risklerin yoOnetiminde tiirev iiriinlerin
kullanimina iliskin ¢ok sayida calisma olmasina karsin, Tirkiye’de bu alanda yapilan
calismalarin olduke¢a sinirli diizeyde kaldigi goriilmektedir. Asagida literatiirde onemli yer
tutan bazi ¢alismalarin 6zetine yer verilmistir.

Yanagida ve Inui (1996) Japon sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren 2065 finansal
olmayan sirketi inceledikleri ¢alismalarinda biiyiik 6lgekli sirketlerin risklerin yonetiminde
daha fazla ve daha cesitli tiirev {irtinleri kullandiklarini tespit etmislerdir. Buna benzer bir
sonu¢ Geczy, Minton ve Schrand (1997) tarafindan yapilan ¢alismada da elde edilmistir. Buna
gore, daha az finansal sikint1 ¢eken ve daha fazla biiyiime firsati olan isletmelerde nakit akis
riskinden korunmak i¢in daha fazla tiirev {irtin kullanildig1 sonucuna ulagilmistir.

Loderer ve Pichler (2000) Isvigreli endiistri isletmelerinin maruz kaldig1 doviz kuru
riski iizerine yaptiklar1 anket ¢alismasinda tiirev iiriin kullaniminin yerine daha ¢ok icsel
hedging yontemlerinin kullanildigini tespit etmistir. Bodnar, Jong ve Macrae (2003) Amerika
Birlesik Devletleri’'nde ve Hollanda’da faaliyet gdsteren isletmelerin risk yonetim politikalar

'Finansal risklere kars1 tiirev iriinlerin kullanimi, finansal piyasalarda dissal hedging (external hedging) olarak ifade
edilmektedir. Bunun yaninda firmalar igsel hedging (internal hedging) olarak ifade edilen diger yontemleri de
kullanabilmektedirler. Icsel hedging yontemleri; netlestirme, 6n 6deme, uzun vadeli yapisal degisiklikler, fiyat ayarlamalari,
varlik ve borg yonetimidir (Popov ve Stutzmann, 2003: 19).
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lizerine yaptiklar1 ¢alismada, iki iilke arasinda hem risk yonetim politikalar1 agisindan hem de
tiirev tirtinlerin kullanim1 agisindan 6nemli farkliliklarin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Hagelin (2003) ise Estonyali isletmeler i¢in yaptig1 calismada tiirev {iriinlerin sadece
doviz kuru riski ve faiz orani riskinden korunmak ig¢in kullanildigini ancak spekiilasyon
amagcli kullaniminin daha yaygin oldugunu iddia etmektedir. Bartram, Brown ve Fehle (2009)
finansal olmayan 7319 firma iizerine yaptiklar1 caligmada, tiirev iriinlerin kullaniminin
yiiksek firma degeri ile yakin iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Muller ve Verschoor (2005)
Avrupa sirketlerinin kars1t karsiya kaldigt doviz kuru riskine karsi aldigt onlemleri
arastirdiklar1  ¢alismalarinda, Avrupali biiyiikk sirketlerin ¢ogunlukla tiirev {iriinler
kullandiklarini tespit etmislerdir. Ayrica c¢aligsmada tiirev {irlinlerin daha ¢ok spekiilasyon
amagli degil riskten korunma amagl olarak kullanildig1 da ifade edilmektedir.

Ciner (2006) enerji piyasalarinda yaptifi calismasinda sirketlerin tiirev iirlinleri
spekiilasyon amagh kullanmaktan ¢ok riskten korunma amagh kullandiklarini tespit etmistir.
El-Masry (2006) ingiltere’de finansal olmayan 401 sirketi inceleyerek tiirev iiriinleri kullanma
ve kullanmama nedenlerini arastirdig1 alan calismasinda, risk yonetiminde biiyilik sirketlerin
kiiciik ve orta dlgekli sirketlere gére daha fazla tiirev {iriin kullanma egiliminde olduklarini ve
genellikle nakit akislarindaki dalgalanmalar1 yonetebilmek ic¢in bu finansal araglar
kullandiklarin1 tespit etmistir. Ayrica, c¢alismada sirketlerin bir kisminin tiirev iirlin
kullanmadiklari tespit edilmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise bu sirketlerin tiirev {iriinlerden
beklenen faydanin maliyetini karsilamadigina inanmalarindan kaynaklandig1 seklinde ortaya
cikmustir.

Anand ve Kaushik (2008) Hindistanli firmalar {izerine yaptiklar1 c¢alismada
isletmelerin %70’inin tiirev {lirtin kullandigin1 tespit etmistir. Ayn1 ¢aligmada tiirev {iriinlerin
daha c¢ok riskten korunma amacgh olarak kullanildigi, ancak vergi sonrasi kardaki
dalgalanmalar1 azaltmak, likidite dengesizligini engellemek ve faiz riskini diisiirmek icin
kullanildig1 da raporlanmistir.

Tiirkge literatiirde yapilan g¢alismalara bakildiginda Yilmaz ve Kurun (2007) Tiirk
Sermaye Piyasasi’nda yer alan isletmelere yaptiklari caligmalarinda, Tiirk ekonomisindeki
finansal istikrar1 saglamak i¢in tiirev Uriin kullanimim1i ve risk yonetim politikalarini
arastirmistir. Bu c¢alismanin sonucunda, isletmeler en ¢ok doviz kuru riskine 6dnem vermekte
bunu emtia fiyatlarindaki risk takip etmektedir. Ayrica biiylik 6l¢ekli firmalarin tiirev iirtin
kullanimina kars1 daha istekli olduklar1 da tespit edilmistir.

Kogyigit ve dig. (2009) IMKB’de islem goren sirketlerde tiirev iiriinlerin risk yonetimi
amaciyla kullanilma diizeyleri iizerine yaptiklari c¢aligmada isletmelerin finansal tablo
dipnotlarini incelemigler ve arastirma sonucunda isletmelerin faaliyet konular1 geregi ¢esitli
risklerle yogun sekilde karsilagmalarmma ragmen, bu risklerin yonetimi i¢in tiirev iiriin
kullaniminin az oldugunu tespit etmislerdir. Benzeri bir ¢alisma Yiicel ve dig. (2007)
tarafindan IMKB 100 endeksinde yer alan isletmelere yapilmistir. Isletmelerin finansal
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tablolarinin ve dipnotlarinin incelendigi arasgtirmada ulasilan en 6nemli sonug isletmelerin
bliyiik 06l¢ekli olmalarina ragmen tiirev {iriin kullanan firma sayis1 azhigidir. Ayrica
isletmelerin risk yonetimine iliskin kamuya yeterince aciklayici bilgi verilmedigi goriilmistiir.
Kaygusuzoglu (2011) tiirev iirlinlerin kullanim1 hakkinda kamuoyunun yeterli bilgiye
sahip olmadigini ifade ederken, Kayahan (2009) ise tiirev iiriinlerin kamuoyunda yanlig
algilandigint ve bu iiriinlerin spekiilasyon amacli kullanilirken dikkat edilmesi gerektigini
ifade etmektedir. Asikoglu ve Kayahan (2008) diinyada ve Tiirkiye’de tiirev iirlin kullanim
diizeylerini karsilastirarak Tiirkiye’de ¢ok sik kullanilmamasina ragmen diinyada tiirev iiriin
kullaniminin hizla arttigini ifade etmislerdir. Yavilioglu ve Delice (2006) ve Ersoy (2011) da
benzer c¢aligmalar yaparak Tiirkiye’'nin tiirev piyasa gelisimini diinya Olceginde
karsilastirmiglardir. Glingdr ve dig. (2006) tiirev {riin kullanimi ile isletme biiytikligii
arasinda pozitif iligki oldugunu ifade etmektedirler. Demir (2009) 147 isletme iizerine yaptig1
calismada incelenen isletmeler agisindan doviz cinsinden tiirev iirtin kullaniminin ve doviz
cinsinden bor¢ kullaniminin birbirlerini tamamlayicr stratejiler oldugu sonucuna ulagsmastir.

Goriildugii gibi literatiirde yapilan ¢alismalarda tlirev iirlinlerin 6zellikle riske karsi
kullanim amaci1 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica tiirev iirlinlerin kullanimi ile firma biiyiikligi,
firmanin uluslararasilagmasi gibi 6zellikler arasinda pozitif iligkilerin oldugu goriilmektedir.

3. ARASTIRMANIN MODELI VE HIPOTEZLER

Arastirmanin amacina uygun olarak uygulanacak modelin belirlenebilmesi igin
literatiirden yararlanilmistir. Literatiir taramalar1 sonucu olusturulan arastirma modeli
asagidaki gibidir;

Sekil-1: Arastirmanmin Kuramsal Modeli

Sekil-1, arastirmanin kuramsal modelini gdstermektedir. Yapilan arasgtirmada, temel
amac isletmelerin maruz kaldig1 finansal risklerin yonetiminde risk yonetim politikalarini
belirlemek ve ayrica bu yonetim politikalar1 igerisinde isletmelerin tlirev iiriinlerin
kullanimina iligkin tutumlarini ortaya c¢ikarmaktir. Arastirma modeline dayandirilarak
olusturulan arastirma hipotezleriyle isletmelere ait demografik yapi dikkate alinarak bunlarin
tiirev tirlin kullanimin1 etkilemede ne kadar onemli oldugu test edilmistir.
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Arastirmada kullanilan bu modele ait test edilen hipotezler ise asagidaki gibi
olusturulmustur;

H;: Isletmelerin demografik yapilarina gore, risk algilamalar1 degismektedir.
H,: Isletmelerin demografik yapilarina gére, risk yonetim politikalar1 degismektedir.

Hj: Isletmelerin demografik yapilarina gore, tiirev iiriin kullanim1 degismektedir.

4. ARASTIRMANIN VERI SETI VE METODOLOJISI

Bu calismada, isletmelerin hangi risklere maruz kaldigi, s6z konusu bu riskleri
azaltmak i¢in hangi risk yonetim politikalarinin uygulandigini ve bu risk yonetim politikalar
icerisinde etkin bir riskten korunma yontemi olarak tiirev {riinlerin kullanilma diizeylerini
tespit etmek amaciyla imalat sanayi isletmelerine bir anket uygulamasi yapilmistir.

Uygulamada kullanilan anket formu {i¢ boliimden olusmaktadir. Anket formunun
birinci boliimiinde isletmelere ait demografik yapiy1 ortaya ¢ikarmak icin sektor, yas, personel
say1s1, toplam varliklarin i¢indeki borg orani, ihracat diizeyi gibi sorular yer almaktadir. ikinci
boliimde; isletmelerin risk algilamalar1 ve risk yonetim politikalarini belirlemeye yonelik
kapali uclu ve siralamaya yonelik toplam 10 adet soru yer almaktadir. Anketin tigiincii ve son
béliimiinde ise, tiirev iiriinlerin kullanim1 ve Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ile
ilgili olarak isletmelerin bilgi diizeylerini 6l¢gmeye yonelik sorulara yer verilmistir. Anket
sorularinin olusturulmasinda ve 6lg¢eklerin belirlenmesinde Yilmaz ve Kurun (2007) ve Yiicel
ve dig. (2007) c¢alismalarindan yararlanilmistir. Toplam 26 adet sorudan olusan anket
sorularinin gecerliligini artirabilmek amaciyla 12 igletmeyle pilot anket ¢alismasi yapilmistir.
Elde edilen bilgiler dogrultusunda sorularda revizyona gidilmis ve ankete nihai hali
verilmistir.

Anketler, Tiirkiye’de 6nemli bir ekonomik yere sahip olan Denizli ilinde yer alan ve
organize sanayi bolgelerinde faaliyet gosteren kiicliik ve orta Olgekli sanayi isletmelerine
uygulanmistir. Sanayi sirketlerinin incelenmesinin temel nedeni ise, bu sirketlerin mevcut
biitiin finansal risklere maruz kalabilecegi diisiincesi ve diger isletmelere gore daha biiylik
Olcekli isletmeler olabileceginden tiirev iirlinleri daha fazla kullanabileceklerinin
diistiniilmesidir. 2012 y1l1 verilerine gére Denizli sanayi odasina bagl 5 ana sektorde toplam
1408 sanayi isletmesi bulunmaktadir. Bunlardan 135 tanesi organize sanayi bolgesinde
faaliyet gosteren isletmelerdir (www.dso.org.tr, 2011). Arastirmada tiim sirketlere
ulagilamamis ancak bu sirketlerden 58 tanesi ile yiiz yiize gorlisme olanagi saglanmis ve
anketler yliz ylize goriisme yontemi ile doldurulmustur. Boylece ankete katilim orani %43
olarak gerceklesmistir.

Arastirma sonucu elde edilen bulgular; SPSS 17.0 paket programi yardimiyla analiz
edilmistir. Olusturulan anketin giivenirliginin analizi i¢in Cronbach Alfa Katsayisi
kullanilmistir. Arastirmanin bulgular1 frekans analizi ile yorumlanmis ve isletmelere ait
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demografik ozelliklere gore cevaplarin degisip degismedigini analiz etmek icin tek yonlii
varyans analizi (ANOVA) yapilmistir.

Arastirmadaki en oOnemli kisit, sadece sanayi isletmelerinin dikkate alinmasidir.
Arastirma kapsamindaki sanayi isletmelerinin biiyiik 6lgekli isletmeler oldugu ve bir takim
finansal risklere maruz kaldig1 varsayimi yapilmistir. Daha 6nce belirtildigi gibi arastirmada
anketler yiiz yiize goriisme yapilarak doldurulmustur. Dolayistyla uygulanan anketteki
sorulara, igletmelerin dogru cevap verdikleri kabul edilmistir.

5. ARASTIRMANIN AMPIiRiK BULGULARI

5.1.  Giivenirlilik Analizi ve Tamimlayic1 Istatistikler

Aragtirma i¢in hazirlanan anketin giivenilirligini 6lgmek i¢in Cronbach Alpha Testi
kullanilmistir. Test sonucunda elde edilen degerin 0,60 ila 0,80 arasinda olmasi dlgegin
oldukca giivenilir oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir (Akgiil ve Cevik, 2005).
Bu dogrultuda yapilan anketin giivenilirligi %69,02 olarak hesaplandigindan giivenilir
olduguna ve istatistiksel analizlerin yapilabilecegine karar verilmistir. Arastirma, isletmelerin
genel demografik 6zelliklerinin belirlenmesinin yanisira, isletmelerin risk algilamalarinin ve
risk yOnetim politikalarinin demografik 6zelliklere gore farklilik gosterip gostermediginin
belirlenmesi amaciyla da yapilmigtir. Yapilan ankete katilan isletmelerin demografik
ozellikleri asagida Tablo-1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: isletmelere Ait Demografik Yap1

Degisken | f]| % | Degisken | ] %
Sektor Kurulus Yih
Gida-Icecek 4| 6,9 | 1970 ve Oncesi 1 1,7
Tekstil-Deri 36 | 62,1 | 1971-1980 6| 103
Orman-Kégit-Basim 2 3,4 | 1981-1990 151 259
Kimya-Petrol-Plastik 4 6,9 | 1991-2000 27| 46,6
Tas-Toprak 8| 13,8 | 2001-2010 8 13,8
Metal Egya-Makine 4 6,9 | 2011 ve Sonraki 1 1,7
Bor¢lanma Orani Personel Sayisi
%0-%20 31| 53,4 | 100 ve Alt1 35| 60,3
%21-%40 16 | 27,6 | 101-200 8| 13,8
%41-%60 7| 12,1 | 201-300 6| 103
%61-%80 1 1,7 | 301-400 3 5,2
%81-%100 3 5,2 | 401-500 4 6,9
501 ve Ustii 2| 34
Risk Yonetim Birimi ihracat Diizeyi
Var 16 | 27,6 | %0-%20 26 | 44,8
Yok 42 | 72,4 | %21-%40 12 | 20,7
ihracat/ithalat %41-%60 6| 10,3
Evet 42 | 72,4 | %61-%80 71 12,1
Hayir 16 | 27,6 | %81-%100 71 12,1
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ankete katilan isletmelerin  %62’si tekstil-deri
1991-2000 yillart
kurulmustur. Istihdam edilen personel sayisi incelendiginde ankete katilan isletmelerin

Yapilan analizler sonucunda,

sektoriinde faaliyet gostermektedir. Isletmelerin  %47’si arasinda
%60’min 100 ve altinda personel calistirdigt 100 kisinin iizerinde personel calistiran
isletmelerin sayisinin 23 oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla arastirma kapsaminda olan
isletmelerin personel sayismin c¢ok diisiik olmadigi sdylenebilir. Isletmelerin %53 iiniin
toplam kaynaklar i¢inde en fazla %20 oraninda bor¢lanma yoluna gittigi goriilmiistiir. %21-
%40 arasinda borclanan isletmelerin sayisinin 16 oldugu goriilmektedir. Arastirma
kapsamindaki isletmelerin %72 sinin ihracat-ithalat yaptiklari tespit edilmistir. Thracat yapan
isletmelerden %45°1 mevcut satislarin en fazla %20’si oraninda ihracat yapmaktadir. Buna

karsin isletmelerin %72 sinin biinyesinde risk yonetim biriminin olmadig: tespit edilmistir.
5.2. Isletmelerin Risk Algilamalarina Yénelik Analiz Sonuclar

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

Tablo 2: isletmelerin Risk Algilamalar

Kars. . Deg.
Finansal f | % Aaik f | % Islem Yz_tp.lla.n f | % Faizli f | %
. Poz. Para Birimi

Riskler Borg
Doviz Riski 27 47 | Evet 27 47 | ABD Dolar1 28 47 | Evet 17 29
Likidite Riski 13 22 | Hayr 31 53 | Euro 27 47 | Hayrr 41 71
Kredi Riski 10 17 Ingiliz Sterlini 3 5
Faiz Riski 8§ 14

Arastirma kapsaminda yer alan 58 isletmenin ortalama %47’sinin doviz kuru riskine,
ortalama %22’sinin likidite riskine, ortalama %17’sinin kredi riskine ve ortalama%14’{iniin
ise faiz kuru riskine maruz kaldiklar1 tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgular birgok
akademik ¢alisma ile tutarlidir. Faiz kuru riski en ¢ok maruz kalinan dort risk grubu arasinda
sonuncu olmustur. Diger bir ifadeyle, Denizli ilinde finansal sektdrde faaliyet gostermeyen
isletmelerin faiz kuru riskini Oonemli bir risk grubu olarak goérmedikleri sdylenebilir.
Isletmelerin risk algilamalari kapsaminda en ¢ok islem yapilan yabanci para birimine
bakildiginda ABD Dolari ile Euro’nun ihracat ve ithalatta en ¢ok islem yapilan yabanci para
birimi oldugu goriilmektedir. Isletmeler igin doviz kuru riski olusturan agik pozisyon ve faiz
riskini artiran degisken faizli bor¢lanma durumlar1 incelendiginde firmalarin 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 g¢alismanin ana amacini olusturan hipotezlerden ilki
0=0,05 énem diizeyinde asagida analiz edilmektedir. Isletmelerin demografik 6zelliklerine
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gore risk algilamalarinda anlamli bir fark olup olmadigini test etmek i¢in tek faktorlii varyans
analizi (One-way ANOVA) yapilmistir” Test sonuglar1 Tablo-3’te yer almaktadur.

H,: Isletmelerin demografik yapilarina gére, risk algilamalar1 degismektedir.

Tablo 3: H, Hipotezi icin Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuclari

Demografik Maruz Islem Yapilan Acik Degisken
Degiskenler Kalinan Risk | Para Birimi Pozisyon Faizli Bor¢
Sektdr F 4,377 0,846 1,207 1,302

p 0.002* 0,524 0,319 0,278
il Yk F 0,677 0,215 0,693 2,020

p 0,643 0,955 0,631 0,910
B S F 1,319 1,598 0,689 1.043

p 0,271 0,177 0,634 0,402
Borglanma F 2,625 2,032 3,808 1,808
Orani p 0,045* 0,103 0,009* 0,141
Tres: 1D R F 1,430 1,946 1,378 0,543

p 0,002* 0,116 0,254 0,705

Tablo-3’te gosterilen bilgiler dikkate alindiginda, isletmelerin kurulus yil1 ve personel
sayist1 ile risk algilamalar1 arasinda anlamli bir farklilik bulunamamistir ve H,
reddedilmektedir. Sektore gore isletmelerin maruz kaldigi riskler arasinda anlamli bir fark
tespit edilmistir. Bu farkliligin hangi sektorlerden kaynaklandigi Tukey testi ile belirlenmistir.
Buna gore gida-igecek, tas-toprak ve metal esya-makine sektorlerinde karsilagilan doviz, faiz
ve kredi riskleri farkliliklar tasimaktadir. Borglanma orani ve ihracat diizeyine gore
isletmelerin maruz kaldiklar riskler arasinda anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Yapilan
Tukey testi sonucuna gore bor¢clanma orani degistikce isletmelerin maruz kaldig: kredi riski,
ihracat diizeyi degistik¢e de isletmelerin maruz kaldigi doviz ve faiz riski degismektedir.
Isletmelerin maruz kaldig1 risk i¢in H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica isletmelerin
bor¢lanma orani degistikge acik pozisyonlar: da artmaktadir. Agik pozisyon degiskeni i¢in H;
hipotezi kabul edilmektedir.

5.3. Isletmelerin Risk Yénetim Politikalarina Yonelik Analiz Sonuclar

Arastirma kapsaminda yer alan isletmelerden %53,4’liniin etkin bir risk yonetim
politikasina sahip oldugu tespit edilmistir. Buna bagl olarak isletmelere mevcut durumda
hangi risk yonetim politikalarin1 kullandiklart sorulmus ve isletmelerin %62,5’inin firma ici
yontemleri kullandiklari, buna karsin %3,1’inin tiirev iiriinleri kullandiklar1 ve %34,4 {iniin
ise hem firma i¢i yontemleri hem de tiirev {iirlinleri kullandiklart tespit edilmistir. Tablo-4,
isletmelerin maruz kaldiklar1 risklerin ydnetiminde firmalarin kullandiklar1 firma igi
yontemlere ait istatistiki sonuglar1 vermektedir.

2Varyanslarin homojenligi testi yapilmis ve elde edilen Levene testi sonuca gére ANOVA testi yapilmasinda gerekli 6nsartin
saglandig1 gorilmistiir.
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Tablo 4: isletmelerin Risk Yonetim Politikalar:

Faiz Oram Riskinin Yonetiminde Kullamlan Firma i¢ci Yontem f | %
Faiz oranimna duyarl varlik ve yilikiimliiliiklerin 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 ici Yontem f | %
Déviz pozisyonunun siirekli takip ve analizi ile sinirlandiriliyor 31|49
Déviz cinsinden aktif ve pasiflerin dengelenmesi suretiyle yonetiliyor 23 137
Atil nakit yabanci para yatirimlarda degerlendiriliyor 9 |14
Kredi Riski Yonetiminde Kullandigimiz Firma i¢i Yontem f | %
Riskin her bir miigteri i¢in sinirlandirilmasi 18 | 20
Teminat alinmasi 13 ] 15
Borglu taraflarin sayica ¢ok olmasi ve degisik is alanlarinda faaliyet gdstermesi 819
Gegmis tecriibeler ve cari ekonomik duruma gore degerlendirme yapilmasi 25 | 28
Kredi derecelendirme/degerlendirme ¢aligmalarinin yapilmasi 819
Etkili bir kontrol sistemi ile yonetilmesi 16 | 18
Likidite Riskinin Yonetiminde Kullandigimiz Firma I¢i Yontem f | %
Kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kilinmasi 22 129
Kreditorlerden ve hissedarlardan fon saglanmasi 13 | 17
Nakit girig ¢ikiglarinin dengelenmesi 4 |5
Kisa vadeli finansal araglarin nakde ¢evrilmesi ve likit varliklarin tutulmasi 38 | 49
Isletmelerin 9 tanesi bu sorulara cevap vermemistir. Cevaplayicilar aymi anda birden cok secenegi
isaretlemislerdir.

Tablo-4’teki sonuglara gore, faiz orani riskini yonetmek i¢in isletmeler tarafindan en
cok faiz oranlarmin sabitlenmesi ve faiz oranlarimi inceleme ve gilincelleme yontemleri
kullanilmaktadir. D6viz kuru riski i¢in ise, en ¢ok doviz pozisyonunun siirekli takip ve analizi
yontemi kullanilmaktadir. Kredi riski en ¢ok ge¢mis tecriibeler ve cari ekonomik duruma gore
degerlendirme yapilmasi ile yonetilmektedir. Daha ¢ok kisa vadeli finansal araglarin nakde
cevrilmesi ve likit varliklarin tutulmasi yoOntemiyle de likidite riskinin yOnetimi
geceklestirilmektedir.

Bu bilgiler verildikten sonra ¢alismanin ana amacini olusturan hipotezlerden ikincisi
0=0,05 énem diizeyinde asagida analiz edilmektedir. Isletmelerin demografik 6zelliklerine
gore risk yonetim politikalarinda anlamli bir fark olup olmadigini test etmek icin tek faktorlii
varyans analizi (One-way ANOVA) yapilmistir’> Test sonuglar1 Tablo-5’te yer almaktadur.

H,: Isletmelerin demografik yapilarina gére, risk yonetim politikalar1 degismektedir.

*Varyanslarim homojenligi testi yapilmis ve elde edilen Levene testi sonuca gore ANOVA testi yapilmasinda gerekli nsartin
saglandig1 gorilmistiir.
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Tablo 5: H, Hipotezi icin Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuclar

Risk Yonetim Politikalar1

Demografik Degiskenler Faiz O"ranma Doviz Iﬂ(uruna Kredi }liskine Likidite:.Riskine
Gore Gore Gore Gore
Sektr 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 Y1l P 0,229 0,318 0,189 0,208
Fmsans] S F 1,608 1,129 0,881 1,152
p 0,178 0,359 0,502 0,346
B F 1,052 1,391 0,568 0,506
p 0,391 0,252 0,687 0,731
et It F 1,787 0,665 1,418 0,564
p 0,148 0,620 0,243 0,690

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 de§ismemektedir. Bu sonuglara
gore H, hipotezi dogrulanamamis ve reddedilmistir.

5.4. Tiirev Uriinlerin Kullanimi ve VOB’a Yénelik Analiz Sonuclari

Tablo-6’da arastirma kapsamindaki isletmelerin tiirev {riin kullanimlarina
iligkin bilgiler yer almaktadir. Buna gore arastirma kapsamindaki isletmelerin %38’1 daha
once tiirev Uriinlerle ilgili olarak islem yaptiklarini bildirmistir. Buna karsin %62’sinin tiirev
tirtinleri hi¢ kullanmadiklari ortaya ¢ikmistir. Tiirev iirlin kullanan isletmelere bakildiginda bu
isletmelerin %73'i daha ¢ok risk yonetimi amaciyla, %18’1 spekiilasyon amaciyla ve %36’s1
ise arbitraj amaciyla tiirev irlinleri kullandiklar1 tespit edilmistir. Risk yonetim siirecinde
tiirev iirlin kullanan isletmelerin bu islemleri ne siklikta yaptiklarina bakildiginda %54,5’inin
nadiren, %41’inin orta siklikta ve %@4,5’inin ise sik sik tiirev {iriinleri kullandiklar
anlasilmistir (Tablo-6, Panel-A).

Risk yonetiminde tiirev iiriin kullanan firmalarin %71°1 doviz kuru riskini
yonetmede daha ¢ok forward sozlesmelerini kullandiklar1 tespit edilmistir. Bunu %12,5 ile
futures sozlesmeleri ve %12,5 ile opsiyon sozlesmeleri takip etmektedir. Anket kapsamindaki
sirketler opsiyon islemlerini daha c¢ok yurt disi piyasalarda gerceklestirmektedirler. Soz
konusu firmalarin %46°s1 faiz orani riskini yonetmek i¢in daha ¢ok swap sozlesmelerini ve
%38,5’1 de opsiyon sozlesmelerini kullanmaktadir. Ankete katilan isletmelerden higbiri kredi
ve likidite riski i¢in herhangi bir tiirev {iriin kullanmamaktadir (Tablo-6, Panel-B).
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Tablo 6: Isletmelerin Tiirev Uriin Kullanimlar:

Panel-A

Isletmelerin tiirev iiriinlerle ilgili islem yapma durumu; Evet f, 22; % 37,9; Hayir f, 36; % 62,1
Tiirey iiriinlerin kullamm amaglari*; Risk Yonetimi f, 16;% 72,7; Spekiilasyon f, 4; % 18,2;
Arbitraj f, 8; % 36,4

Tiirev iiriinlerin kullanim sikhi1; Nadiren f, 12; %54,5; Orta siklikta f, 9; %40,9; Sik sik f, 1; %4,5

Panel-B
Tiirev iiriinlerin hangi risk grubunu yonetmek icin kullamldig;
Forward Futures Swap Opsiyon
Déviz Kuru Riski I¢in f,17 ;%71 £,3;%12,5 f,1;%4,1 £,3;%12,5
Faiz Orani Riski I¢in f,1,%7,7 f,1;,%7,7 f,6;%46,0 | f 5;%38)5
Kredi Riski Icin £,0,%0 £,0;%0 £,0,%0 £,0;%0
Likidite Riski Icin £,0,%0 £,0;%0 £,0;%0 £,0;%0
Panel-C
Tiirev iiriinlerle ilgili islemleri yapan ayr1 bir birimin varhgi; Evet f, 4 ; % 18,2; Hayir f, 18 ; %
81,8

Tiirev iiriinlerle ilgili ayr1 bir birim kurulmasi durumu; Evet f, 1 ; % 5,0; Hayir £, 19 ; % 95,0

Tiirev islemleri gerceklestiren personelin egitim durumu; Egitim veriliyor f, 1 ; % 4,0; Egitimli

ve egitimi devam ediyor f, 3 ; % 14,0; Egitimli f, 16 ; % 73; Egitim planlaniyor f, 2 ; % 9,0

Tiirev iiriinlerin kullanilmama sebepleri*; Bilgi eksikligi f, 15 ; % 26; Deneyim eksikligi f, 9 ; %

16; Piyasa sartlarmin olusmamasi f, 7 ; % 12; Takip etme zorlugu f, 1 ; % 2; Islem maliyetlerinin

yiiksekligi f, 4 ; % 7; Yonetim karari f, 10 ; % 18; Riske girmeme istegi f, 11 ; % 19

VOB’dan haberdar olma durumu; Evet f, 34; % 58,6; Hayir f, 24; % 41,4

VOB’da islem goren tiirev iiriinlerden haber olma durumu; Evet f, 27; % 46,6; Hayir f, 31; %

53,4

isletmeler icin VOB’un kurulmasimin yararhilik durum; Evet f, 25; % 43,1; Hayir f, 28; % 48,3
*Cevaplayici ayn1 anda birden ¢ok segenegi isaretlemistir.

Ankete katilan isletmelerden %82’sinin isletme ic¢inde tiirev liriinlerle ilgili islemleri
yapan ayr1 bir birimleri yoktur. Ayrica tlirev {irlinler i¢in ayr1 bir birimi olmayan bu
isletmelerin %95°1 ise boyle bir birimi hi¢ kurmay:1 diistinmediklerini bildirmistir. Tiirev
tirtinlerle ilgili islemleri gergeklestiren personelin egitim durumuna bakildiginda tiirev
tirtinleri kullananlardan %73 {inlin egitimli oldugu tespit edilmistir. Buna bagli olarak
isletmelerin %58,6’s1 tiirev {iriinlerin islem gordiigii Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
hakkinda bilgi sahibi olduklarini ve isletmelerin %46,6’s1 ise borsadaki tiirev iiriinlerden
haberdar olduklarini ifade etmistir. Tiirev {riinlerin kullanilmama sebeplerine yonelik analiz
sonuglarina gore, ankete katilanlarin %26’s1 bilgi eksikliginden, %19’u riske girmek
istemediginden, %18’1 iist yonetimin istememesinden ve %16’s1 ise deneyim eksikliginden
dolay tiirev tiriinleri kullanmadiklarini ifade etmistir (Tablo-6, Panel-C).

Bu bilgiler verildikten sonra ¢alismanin ana amacini olusturan hipotezlerden tigiinciisii
0=0,05 énem diizeyinde asagida analiz edilmektedir. Isletmelerin demografik 6zelliklerine
gore tlirev Uriin kullanimlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadiginmi test etmek i¢in tek
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faktorlii varyans analizi (One-way ANOVA) yapilmustir®. Test sonuglar1 Tablo-7’de yer
almaktadir.

H;: Isletmelerin demografik yapilarina gore, tiirev iiriin kullanim1 degismektedir.

Tablo 7: H; Hipotezi Icin Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuclar

Tiirev Uriin Kullanimlari
Doviz kuru Faiz orani
Demografik Risk .. e . riski icin riski icin
Degislgenler yonetimi Spekillasyon | Arbitraj kullanflan kullamclan
tiireyv iiriin tiirev iiriin
Sektdr F 1,455 1,134 0,790 1,586 4218
p 0,259 0,383 0,572 0,220 0,120
il Yk F 1,819 0,302 1,498 1,908 3,139
p 0,172 0,873 0,247 0,155 0,420
Personel F 1,687 3,673 0,849 2,384 0,406
Sayist 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
[hracat F 0,406 0,492 0,576 5,803 0,676
Diizeyi p 0,802 0,742 0,684 0,004* 0,618

Tablo-7’de gosterilen bilgiler dikkate alindiginda, isletmelerin demografik yapilarina
gore tiirev Uriin kullanimlarinda istatistiki olarak herhangi anlamli bir farklilik tespit
edilememistir. Dolayistyla H; hipotezi reddedilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, isletmelerin
demografik yapilarinin degismesiyle tiirev {irlinleri 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. Farkliligin nereden kaynaklandigini belirlemek icin yapilan Tukey testine
gore, isletmelerin biiyiidiikce spekiilasyon amaciyla tiirev iiriinleri daha ¢ok kullandiklari
tespit edilmis ve Hj hipotezi spekiilasyon kullanimi i¢in reddedilememistir. Ayrica doviz kuru
riskinin yonetimi i¢in kullanilan tlirev iiriiniin ihracat diizeyine bagli olarak degistigi tespit
edilmistir. Buna gore ihracat diizeyi arttikca isletmeler, forward sozlesmeleri daha cok
kullanmaktadir. Bu anlamda H3 hipotezi reddedilememistir.

6. SONUC

Son yillarda is hayatinda yasanan hizli gelismeler neticesinde isletmeler bircok
finansal riskle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu risklerle basa ¢ikmanin en temel yollarindan biri
de tiirev triinlerin kullanimidir. Bilindigi gibi tiirev {riinler isletmelerin finansal yapisini
olumsuz yonde etkileyen finansal riskleri azaltmak ya da ortadan kaldirmak amaciyla
isletmelerin kullandig1 araglardir. Tiim diinyada uluslararasi entegrasyonun hizlandigi 1970’li

4Varyanslarln homojenligi testi yapilmus ve elde edilen Levene testi sonuca gore ANOVA testi yapilmasinda gerekli 6nsartin
saglandig1 gorilmistiir.
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yillardan sonra risk siirecini yonetme ve olusabilecek kar firsatlarindan yararlanma diisiincesi
tiirev triinlere olan talebi artirmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerde de finansal
risklerin yonetiminde tiirev iirlinlerin kullanim1 hizli bir sekilde artmaktadir.

Bu calismada, Denizli ilinde faaliyet gosteren 58 imalat sanayi igletmesinin risk
algilamalari, risk yonetim politikalar1 ve tlirev iiriin kullanimlart anket yoluyla incelenerek;
arastirmanin kuramsal modeli gelistirilen hipotezlerle sinanmistir.

Analizler sonucu elde edilen bulgulara gore isletmeler c¢esitli risklerle yogun sekilde
karsilagsmalarina ragmen, en ¢ok déviz kuru riski ve likidite riskine maruz kalmaktadir. Genel
olarak; isletmelerin tlirev iirlinleri firma i¢i yontemlere gore daha az kullandigi dikkat
cekmektedir. Tirev iirlinlerin yeterince kullanilmamasinin nedeni; tlirev iirlinlerin yeterince
bilinmemesinden, daha dogrusu anlasilmamasindan kaynaklanmaktadir. Isletmeler daha gok
doviz kuru ve faiz orani riski i¢in tiirev triinleri kullanirken, likidite ve kredi riski i¢in firma
ici yontemleri kullanmaktadir. En ¢ok forward tiirev iiriinii kullanilmakta ve tiirev {iriinler
daha ¢ok risk yonetim amaciyla kullanilmaktadir. Genel olarak ¢alismada kurulan hipotezler
dogrulanamamistir. Calismada kullanilan veri setinin darlig1 nedeniyle elde edilen sonuglara
bu agidan ihtiyatla yaklagilmalidir.
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OZET

Bu ¢calismanmin amaci isletmelerin rvisk algilamalari, risk yonetim politikalar: ve tiirev
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sirketine anket uygulanmistir. Arastrmamin bulgularina gore sirketlerin ¢ogu doviz kuru
riskinden etkilenmektedir. Biiyiik firmalarin spekiilatif amagh tiirev iiriin kullanma egiliminin
daha fazla oldugu tespit edilmistir. Tiirev iiriin kullanan gsirket sayisimin azligi dikkat
cekmektedir. Sirketler tiirev iiriinlerden haberdar olmalarina ragmen onlari kullanma
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1. GIRIS

Is hayatinda yogun rekabet ortamiin yasanmasi, piyasalardaki kiiresellesme olgusu,
sermayenin serbest dolasiminin hiz kazanmasi ve zamanla ekonomilerin disa agik hale
gelmesi, isletmelerin doviz kuru riski, faiz orani riski, kredi riski gibi birgok finansal riskle
daha fazla kars1 karsiya kalmalarina neden olmustur (Yiicel ve dig., 2007: 107). Ozellikle
yakin ge¢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). Déviz kurlarinin ve iiriin fiyatlarinin degisimine bagh olarak
gelirleri ve maliyetleri degisen hem ihracatgr hem ithalatci hem de ¢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 vyiiksek faiz orami riski sorununu giindeme getirmistir (Kaygusuzoglu, 2011:138;
Yavilioglu ve Delice, 2006: 64). Hizli ekonomik gelismelerin yasandigr ve yogun rekabet
sartlariin  oldugu bir ortamda isletmelerin yaptiklar1 yatirnmlarda veya borglanma
durumlarinda iistlendikleri finansal risklerden kaynaklanacak zararlarinin en aza indirilmesi
onemli 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 politikast uygulayabilmek amaciyla tiirev iirtinlerin kullanimi giindeme gelmistir
(Kaygusuzoglu, 2011: 138-139).

Tiirev trlinler, piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasi, igletmelerin etkin planlama ve
gelecege iliskin 6ngorii yapabilmeleri ve beklenmedik siirprizleri asgariye indirgemelerinde
onemli bir arag¢ olarak kullanilmaktadir (Kaygusuzoglu, 2011: 139). 1880’lerden itibaren mal
piyasalarinda kullanilan, 1970’li yillardan sonra da finansal piyasalarda kullaniimaya
baslanan tiirev iriinler diinyada degisen sartlar sonucu ortaya ¢ikan yeni risk yonetim
anlayisinin 6nemli bir unsurudur. Giiniimiizde isletmeler gelecekteki piyasa sartlarindan
kazangh ¢ikma ve piyasada olusabilecek olumsuzluklardan kaginma amaci ile bu finansal
araglart yogun bir sekilde kullanmaktadirlar (Ebiclioglu ve Kahraman, 1999:2). Tiirev
tirtinlerin 6nemi hem diinyada hem de tilkemizde gittik¢ce artmaktadir. International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) tarafindan 2009 yilinda yayimlanan raporda diinyada yer
alan en bliylik 500 sirketin %94’ti maruz kaldiklar1 risklerin yonetiminde tiirev iirtinleri
kullandiklar ifade edilmistir.

Etkin bir risk yonetim araci olarak kullanilan tlirev iiriinler, genel olarak iki taraf
arasinda nitelikleri 6nceden belirlenmis bir veya daha fazla varligin gelecekteki degerine bagh
olarak bugiinden alim satiminin yapilmasi i¢in diizenlenen finansal s6zlesmelerdir (Aydin vd.,
2007: 520-531; Ergincan, 1996: 1; Gorton ve Rosen, 1995). Isletmelerin degisen piyasa
kosullarina karsi korunmasinda ve uyum saglamasinda kullanilabilecek giincel finansal risk
yonetim araglarinin basinda gelen tiirev Uriinler; forward, futures, opsiyon ve swap isimleriyle
ifade edilen sozlesmelerden olusmaktadir (Kayahan, 2009: 23). Tiirev iirlinler sermaye
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piyasalarinin gelismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ciinkii bu tiir iriinler, yerli ve
yabanci isletmeler veya yatirimeilar icin finansal riskten korunmanmn (hedging)' yaninda,
spekiilasyon ve arbitraj stratejilerine de olanak saglamaktadir (Korkmaz, 2001:78). Bunlarin
disinda firmalarin tiirev triinleri kullanma nedenleri ise kaynak maliyetlerini diistirmek,
likidite diizeyini arttirmak, gelecege yonelik fiyat tanimlamalarinda bulunmaktir (Akgiic,
1998: 696; Selvi, 2000: 7; Ozalp, 2003: 5).

Genel olarak isletmelerde finansal risklerin yonetiminde tiirev iiriinlerin kullanimi
hizli bir sekilde yayilmasma karsin, gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerin bu {irlinler
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 bilinmektedir. Bu konudaki bilgi eksikliginin
giderilmesi halinde, s6z konusu tiirev lriinlerin kullaniminin artacagi beklenmektedir. Bu
sayede isletmeler finansal risklerden dogabilecek zararlart minimize edebilir ve rakipler
karsisinda rekabet giiclerini arttirarak gelecegi daha iyi yonetebilirler. Bu ¢aligmanin amaci;
sanayi isletmelerinin risk algilamalarinit ve risk yonetim politikalarini tespit etmek ve bu
baglamda risk yonetim politikasi olarak tiirev iiriinlerin kullanim etkinligini ortaya koymaktir.
Bu amaci gergeklestirmek icin Denizli ilinde faaliyet gosteren KOBI’lere anket calismasi
uygulanmistir. Bu calismanin literatiirdeki diger c¢alismalardan en Onemli farki bilango
dipnotlarindan ziyade anket ydnteminin uygulanmasidir. Isletmelerin risk ydnetim araci
olarak tiirev iiriin kullanimlarinin incelendigi bu ¢alisma; giris, literatiir taramasi ve uygulama
boliimlerinden olugmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiire bakildiginda diinyada finansal risklerin yoOnetiminde tiirev iiriinlerin
kullanimina iliskin ¢ok sayida calisma olmasma karsin, Tirkiye’de bu alanda yapilan
calismalarin olduke¢a sinirli diizeyde kaldigi goriilmektedir. Asagida literatiirde onemli yer
tutan bazi ¢alismalarin 6zetine yer verilmistir.

Yanagida ve Inui (1996) Japon sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren 2065 finansal
olmayan sirketi inceledikleri ¢alismalarinda biiyiik 6lgekli sirketlerin risklerin yonetiminde
daha fazla ve daha cesitli tiirev tirtinleri kullandiklarini tespit etmislerdir. Buna benzer bir
sonu¢ Geczy, Minton ve Schrand (1997) tarafindan yapilan ¢alismada da elde edilmistir. Buna
gore, daha az finansal sikint1 ¢eken ve daha fazla biliylime firsati olan isletmelerde nakit akis
riskinden korunmak i¢in daha fazla tiirev {irtin kullanildig1 sonucuna ulagilmistir.

Loderer ve Pichler (2000) Isvigreli endiistri isletmelerinin maruz kaldig1 doviz kuru
riski iizerine yaptiklar1 anket ¢alismasinda tiirev iiriin kullaniminin yerine daha ¢ok igsel
hedging yontemlerinin kullanildigini tespit etmistir. Bodnar, Jong ve Macrae (2003) Amerika
Birlesik Devletleri’'nde ve Hollanda’da faaliyet gdsteren isletmelerin risk yonetim politikalari

'Finansal risklere kars1 tiirev iriinlerin kullanimi, finansal piyasalarda dissal hedging (external hedging) olarak ifade
edilmektedir. Bunun yaninda firmalar igsel hedging (internal hedging) olarak ifade edilen diger yontemleri de
kullanabilmektedirler. Icsel hedging yontemleri; netlestirme, 6n 6deme, uzun vadeli yapisal degisiklikler, fiyat ayarlamalari,
varlik ve borg yonetimidir (Popov ve Stutzmann, 2003: 19).
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lizerine yaptiklar1 ¢alismada, iki iilke arasinda hem risk yonetim politikalar1 agisindan hem de
tiirev tirtinlerin kullanimi1 acgisindan 6nemli farkliliklarin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Hagelin (2003) ise Estonyali isletmeler i¢in yaptig1 calismada tiirev iiriinlerin sadece
doviz kuru riski ve faiz orani riskinden korunmak ig¢in kullanildigini ancak spekiilasyon
amagli kullaniminin daha yaygin oldugunu iddia etmektedir. Bartram, Brown ve Fehle (2009)
finansal olmayan 7319 firma iizerine yaptiklar1 caligmada, tiirev iriinlerin kullaniminin
yiiksek firma degeri ile yakin iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Muller ve Verschoor (2005)
Avrupa sirketlerinin karst karsiya kaldigt doviz kuru riskine karsi aldigt Onlemleri
arastirdiklar1  ¢alismalarinda, Avrupali biiyiikk sirketlerin ¢ogunlukla tiirev {iriinler
kullandiklarini tespit etmislerdir. Ayrica ¢alismada tiirev {irlinlerin daha ¢ok spekiilasyon
amagli degil riskten korunma amagli olarak kullanildig1 da ifade edilmektedir.

Ciner (2006) enerji piyasalarinda yaptifi calismasinda sirketlerin tiirev iirlinleri
spekiilasyon amagh kullanmaktan ¢ok riskten korunma amagh kullandiklarini tespit etmistir.
El-Masry (2006) ingiltere’de finansal olmayan 401 sirketi inceleyerek tiirev iiriinleri kullanma
ve kullanmama nedenlerini arastirdigi alan calismasinda, risk yonetiminde biiyiik sirketlerin
kiiciik ve orta dlgekli sirketlere gére daha fazla tiirev {iriin kullanma egiliminde olduklarini ve
genellikle nakit akislarindaki dalgalanmalar1 yonetebilmek ic¢in bu finansal araglar
kullandiklarin1 tespit etmistir. Ayrica, c¢alismada sirketlerin bir kismimin tiirev iiriin
kullanmadiklar tespit edilmistir. Bunun en 6nemli nedeni ise bu sirketlerin tiirev {iriinlerden
beklenen faydanin maliyetini karsilamadigina inanmalarindan kaynaklandig1 seklinde ortaya
cikmustir.

Anand ve Kaushik (2008) Hindistanli firmalar {izerine yaptiklar1 c¢aligmada
isletmelerin %70’inin tiirev Urtin kullandigini tespit etmistir. Ayn1 ¢aligmada tiirev {iriinlerin
daha c¢ok riskten korunma amacgh olarak kullanildigi, ancak vergi sonrasi kardaki
dalgalanmalar1 azaltmak, likidite dengesizligini engellemek ve faiz riskini diisiirmek icin
kullan1ldig1 da raporlanmistir.

Tiirkge literatiirde yapilan g¢alismalara bakildiginda Yilmaz ve Kurun (2007) Tiirk
Sermaye Piyasasi’nda yer alan isletmelere yaptiklari ¢alismalarinda, Tiirk ekonomisindeki
finansal istikrar1 saglamak i¢in tiirev {riin kullanimimi ve risk yonetim politikalarini
arastirmistir. Bu calismanin sonucunda, isletmeler en ¢ok doviz kuru riskine 6nem vermekte
bunu emtia fiyatlarindaki risk takip etmektedir. Ayrica biiyiik 6l¢ekli firmalarin tiirev iiriin
kullanimina kars1 daha istekli olduklar1 da tespit edilmistir.

Kogyigit ve dig. (2009) IMKB’de islem goren sirketlerde tiirev iiriinlerin risk yonetimi
amaciyla kullanilma diizeyleri {izerine yaptiklari c¢alismada isletmelerin finansal tablo
dipnotlarini incelemigler ve arastirma sonucunda igletmelerin faaliyet konular1 geregi ¢esitli
risklerle yogun sekilde karsilagmalarma ragmen, bu risklerin yonetimi i¢in tiirev iiriin
kullaniminin az oldugunu tespit etmislerdir. Benzeri bir ¢alisma Yiicel ve dig. (2007)
tarafindan IMKB 100 endeksinde yer alan isletmelere yapilmistir. Isletmelerin finansal
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tablolarinin ve dipnotlarinin incelendigi aragtirmada ulasilan en 6nemli sonug isletmelerin
bliyiik o6l¢ekli olmalarina ragmen tiirev {iriin kullanan firma sayis1 azhigidir. Ayrica
isletmelerin risk yonetimine iliskin kamuya yeterince agiklayici bilgi verilmedigi goriilmiistiir.
Kaygusuzoglu (2011) tiirev iirlinlerin kullanim1 hakkinda kamuoyunun yeterli bilgiye
sahip olmadigini ifade ederken, Kayahan (2009) ise tiirev iiriinlerin kamuoyunda yanlis
algilandigin1 ve bu iiriinlerin spekiilasyon amacli kullanilirken dikkat edilmesi gerektigini
ifade etmektedir. Asikoglu ve Kayahan (2008) diinyada ve Tiirkiye’de tiirev iirlin kullanim
diizeylerini karsilastirarak Tiirkiye’de ¢ok sik kullanilmamasina ragmen diinyada tiirev iiriin
kullaniminin hizla arttigini ifade etmislerdir. Yavilioglu ve Delice (2006) ve Ersoy (2011) da
benzer ¢aligmalar yaparak Tiirkiye’'nin tiirev piyasa gelisimini diinya Olceginde
karsilastirmiglardir. Glingdr ve dig. (2006) tiirev Uriin kullanimi ile isletme biiytikligii
arasinda pozitif iligki oldugunu ifade etmektedirler. Demir (2009) 147 isletme tizerine yaptig1
calismada incelenen isletmeler agisindan doviz cinsinden tiirev iirtin kullaniminin ve doviz
cinsinden bor¢ kullaniminin birbirlerini tamamlayicr stratejiler oldugu sonucuna ulagsmastir.

Goriildugii gibi literatiirde yapilan ¢alismalarda tlirev tirtinlerin 6zellikle riske karsi
kullanim amaci1 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica tiirev iirlinlerin kullanimi ile firma biiyiikligi,
firmanin uluslararasilagmasi gibi 6zellikler arasinda pozitif iligkilerin oldugu goriilmektedir.

3. ARASTIRMANIN MODELI VE HIPOTEZLER

Arastirmanin amacina uygun olarak uygulanacak modelin belirlenebilmesi icin
literatiirden yararlanilmistir. Literatiir taramalar1 sonucu olusturulan arastirma modeli
asagidaki gibidir;

Sekil-1: Arastirmamin Kuramsal Modeli

Sekil-1, arastirmanin kuramsal modelini gdstermektedir. Yapilan aragtirmada, temel
amagc isletmelerin maruz kaldig1 finansal risklerin yonetiminde risk yonetim politikalarini
belirlemek ve ayrica bu yonetim politikalar1 icerisinde isletmelerin tiirev iirlinlerin
kullanimina iligkin tutumlarini ortaya c¢ikarmaktir. Arastirma modeline dayandirilarak
olusturulan arastirma hipotezleriyle isletmelere ait demografik yapi dikkate alinarak bunlarin
tiirev tirlin kullanimin1 etkilemede ne kadar 6nemli oldugu test edilmistir.
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Arastirmada kullanilan bu modele ait test edilen hipotezler ise asagidaki gibi
olusturulmustur;

H;: Isletmelerin demografik yapilarina gore, risk algilamalar1 degismektedir.
H,: Isletmelerin demografik yapilarina gére, risk yonetim politikalar1 degismektedir.

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

4. ARASTIRMANIN VERI SETI VE METODOLOJISI

Bu calismada, isletmelerin hangi risklere maruz kaldigi, s6z konusu bu riskleri
azaltmak i¢in hangi risk yonetim politikalarinin uygulandigini ve bu risk yonetim politikalari
icerisinde etkin bir riskten korunma yontemi olarak tiirev {riinlerin kullanilma diizeylerini
tespit etmek amaciyla imalat sanayi isletmelerine bir anket uygulamasi yapilmistir.

Uygulamada kullanilan anket formu {ii¢ boliimden olusmaktadir. Anket formunun
birinci boliimiinde isletmelere ait demografik yapiy1 ortaya ¢ikarmak icin sektor, yas, personel
say1s1, toplam varliklarin icindeki borg orani, ihracat diizeyi gibi sorular yer almaktadir. ikinci
boliimde; isletmelerin risk algilamalar1 ve risk yonetim politikalarin1 belirlemeye yonelik
kapali uclu ve siralamaya yonelik toplam 10 adet soru yer almaktadir. Anketin iigiincii ve son
béliimiinde ise, tiirev iiriinlerin kullanimi1 ve Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ile
ilgili olarak isletmelerin bilgi diizeylerini 6l¢gmeye yonelik sorulara yer verilmistir. Anket
sorulariin olusturulmasinda ve 6lg¢eklerin belirlenmesinde Yilmaz ve Kurun (2007) ve Yiicel
ve dig. (2007) c¢alismalarindan yararlanilmistir. Toplam 26 adet sorudan olusan anket
sorularinin gecerliligini artirabilmek amaciyla 12 igletmeyle pilot anket ¢calismasi yapilmistir.
Elde edilen bilgiler dogrultusunda sorularda revizyona gidilmis ve ankete nihai hali
verilmistir.

Anketler, Tiirkiye’de 6nemli bir ekonomik yere sahip olan Denizli ilinde yer alan ve
organize sanayi bolgelerinde faaliyet gosteren kiiclik ve orta Olgekli sanayi isletmelerine
uygulanmistir. Sanayi sirketlerinin incelenmesinin temel nedeni ise, bu sirketlerin mevcut
biitiin finansal risklere maruz kalabilecegi diisiincesi ve diger isletmelere gore daha biiytlik
Olcekli isletmeler olabileceginden tiirev iirlinleri daha fazla kullanabileceklerinin
diistiniilmesidir. 2012 y1l1 verilerine gére Denizli sanayi odasina bagli 5 ana sektorde toplam
1408 sanayi isletmesi bulunmaktadir. Bunlardan 135 tanesi organize sanayi bolgesinde
faaliyet gosteren isletmelerdir (www.dso.org.tr, 2011). Arastirmada tiim sirketlere
ulagilamamis ancak bu sirketlerden 58 tanesi ile yiiz yiize gorlisme olanagi saglanmis ve
anketler yliz ylize goriisme yontemi ile doldurulmustur. Boylece ankete katilim orani %43
olarak gerceklesmistir.

Arastirma sonucu elde edilen bulgular; SPSS 17.0 paket programi yardimiyla analiz
edilmistir. Olusturulan anketin giivenirliginin analizi i¢in Cronbach Alfa Katsayisi
kullanilmistir. Arastirmanin bulgular1 frekans analizi ile yorumlanmis ve isletmelere ait
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demografik ozelliklere gore cevaplarin degisip degismedigini analiz etmek icin tek yonli
varyans analizi (ANOVA) yapilmistir.

Arastirmadaki en Onemli kisit, sadece sanayi isletmelerinin dikkate alinmasidir.
Arastirma kapsamindaki sanayi isletmelerinin biiyiik 6lgekli isletmeler oldugu ve bir takim
finansal risklere maruz kaldig1 varsayimi yapilmistir. Daha 6nce belirtildigi gibi arastirmada
anketler yiiz yiize goriisme yapilarak doldurulmustur. Dolayisiyla uygulanan anketteki
sorulara, isletmelerin dogru cevap verdikleri kabul edilmistir.

5. ARASTIRMANIN AMPIiRiK BULGULARI

5.1.  Giivenirlilik Analizi ve Tamimlayic1 Istatistikler

Aragtirma i¢in hazirlanan anketin giivenilirligini 6lgmek i¢in Cronbach Alpha Testi
kullanilmistir. Test sonucunda elde edilen degerin 0,60 ila 0,80 arasinda olmasi dlgegin
oldukca giivenilir oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir (Akgiil ve Cevik, 2005).
Bu dogrultuda yapilan anketin giivenilirligi %69,02 olarak hesaplandigindan giivenilir
olduguna ve istatistiksel analizlerin yapilabilecegine karar verilmistir. Arastirma, isletmelerin
genel demografik 6zelliklerinin belirlenmesinin yanisira, igletmelerin risk algilamalarinin ve
risk yOnetim politikalarinin demografik 6zelliklere gore farklilik gosterip gdstermediginin
belirlenmesi amaciyla da yapilmistir. Yapilan ankete katilan isletmelerin demografik
ozellikleri asagida Tablo-1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: isletmelere Ait Demografik Yap1

Degisken | f]| % | Degisken | ] %
Sektor Kurulus Yih
Gida-Icecek 41 6,9 | 1970 ve Oncesi 1 1,7
Tekstil-Deri 36 | 62,1 | 1971-1980 6| 103
Orman-Kagit-Basim 2 3,4 | 1981-1990 15| 259
Kimya-Petrol-Plastik 4 6,9 | 1991-2000 27| 46,6
Tas-Toprak 8| 13,8 | 2001-2010 8 13,8
Metal Egya-Makine 4 6,9 | 2011 ve Sonraki 1 1,7
Bor¢lanma Orani Personel Sayisi
%0-%20 31| 53,4 | 100 ve Alt1 35| 60,3
%21-%40 16 | 27,6 | 101-200 8| 13,8
%41-%60 7 | 12,1 | 201-300 6| 103
%61-%80 1 1,7 | 301-400 3 5,2
%81-%100 3 5,2 | 401-500 4 6,9
501 ve Ustii 2| 34
Risk Yonetim Birimi ihracat Diizeyi
Var 16 | 27,6 | %0-%20 26 | 44,8
Yok 42 | 72,4 | %21-%40 12 | 20,7
ihracat/ithalat %41-%60 6| 10,3
Evet 42 | 72,4 | %61-%80 71 12,1
Hayir 16 | 27,6 | %81-%100 71 12,1
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Yapilan analizler sonucunda, ankete katilan isletmelerin %62’si tekstil-deri
1991-2000 yillart

kurulmustur. Istihdam edilen personel sayisi incelendiginde ankete katilan isletmelerin

sektoriinde faaliyet gostermektedir. Isletmelerin  %47’si arasinda
%60’min 100 ve altinda personel calistirdigt 100 kisinin iizerinde personel calistiran
isletmelerin sayisinin 23 oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla arastirma kapsaminda olan
isletmelerin personel sayismin c¢ok diisiik olmadigi sdylenebilir. Isletmelerin %53 iiniin
toplam kaynaklar i¢inde en fazla %20 oraninda bor¢lanma yoluna gittigi goriilmiistiir. %21-
%40 arasinda borclanan isletmelerin sayisinin 16 oldugu goriilmektedir. Arastirma
kapsamindaki isletmelerin %72 sinin ihracat-ithalat yaptiklari tespit edilmistir. Thracat yapan
isletmelerden %45°1 mevcut satislarin en fazla %20’si oraninda ihracat yapmaktadir. Buna

karsin igletmelerin %72 sinin biinyesinde risk yonetim biriminin olmadig: tespit edilmistir.
5.2. Isletmelerin Risk Algilamalarina Yénelik Analiz Sonuclar

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

Tablo 2: isletmelerin Risk Algilamalar

Kars. . Deg.
Finansal f | % Acik f | % Islem Yz.tp_lla.n f | % Faizli f | %
. Poz. Para Birimi

Riskler Borg
Doviz Riski 27 47 | Evet 27 47 | ABD Dolar1 28 47 | Evet 17 29
Likidite Riski 13 22 | Hayr 31 53 | Euro 27 47 | Hayrr 41 71
Kredi Riski 10 17 Ingiliz Sterlini 3 5
Faiz Riski 8§ 14

Arastirma kapsaminda yer alan 58 isletmenin ortalama %47’sinin doviz kuru riskine,
ortalama %22’sinin likidite riskine, ortalama %17’sinin kredi riskine ve ortalama%14’{iniin
ise faiz kuru riskine maruz kaldiklar1 tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgular birgok
akademik ¢alisma ile tutarlidir. Faiz kuru riski en ¢ok maruz kalinan dort risk grubu arasinda
sonuncu olmustur. Diger bir ifadeyle, Denizli ilinde finansal sektdrde faaliyet gdstermeyen
isletmelerin faiz kuru riskini O6nemli bir risk grubu olarak goérmedikleri sdylenebilir.
Isletmelerin risk algilamalari kapsaminda en ¢ok islem yapilan yabanci para birimine
bakildiginda ABD Dolari ile Euro’nun ihracat ve ithalatta en ¢ok islem yapilan yabanci para
birimi oldugu goriilmektedir. Isletmeler igin déviz kuru riski olusturan agik pozisyon ve faiz
riskini artiran degisken faizli bor¢lanma durumlari incelendiginde firmalarin ortalama %
47’sinin yabanci para cinsinden acik pozisyonda oldugu ve ortalama % 29’unun da degisken
faizle borglandig1 goriilmektedir (Tablo-2).

Bu bilgiler verildikten sonra g¢alismanin ana amacini olusturan hipotezlerden ilki
0=0,05 énem diizeyinde asagida analiz edilmektedir. Isletmelerin demografik 6zelliklerine
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gore risk algilamalarinda anlamli bir fark olup olmadigini test etmek i¢in tek faktorlii varyans
analizi (One-way ANOVA) yapilmistir” Test sonuglar1 Tablo-3’te yer almaktadar.

H,: Isletmelerin demografik yapilarina gére, risk algilamalar1 degismektedir.

Tablo 3: H, Hipotezi icin Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuclar

Demografik Maruz islem Yapilan Acik Degisken
Degiskenler Kalinan Risk | Para Birimi Pozisyon Faizli Bor¢
Sektdr F 4,377 0,846 1,207 1,302

p 0.002* 0,524 0,319 0,278
il Yl F 0,677 0,215 0,693 2,020

p 0,643 0,955 0,631 0,910
B S F 1,319 1,598 0,689 1.043

p 0,271 0,177 0,634 0,402
Borglanma F 2,625 2,032 3,808 1,808
Orani p 0,045* 0,103 0,009* 0,141
Tres: 1D R F 1,430 1,946 1,378 0,543

p 0,002* 0,116 0,254 0,705

Tablo-3’te gosterilen bilgiler dikkate alindiginda, isletmelerin kurulus yil1 ve personel
sayist ile risk algilamalar1 arasinda anlamli bir farklilik bulunamamistir ve H,
reddedilmektedir. Sektére gore isletmelerin maruz kaldig: riskler arasinda anlamli bir fark
tespit edilmistir. Bu farkliligin hangi sektorlerden kaynaklandigi Tukey testi ile belirlenmistir.
Buna gore gida-igecek, tas-toprak ve metal esya-makine sektorlerinde karsilagilan doviz, faiz
ve kredi riskleri farkliliklar tasimaktadir. Bor¢lanma orani ve ihracat diizeyine gore
isletmelerin maruz kaldiklar riskler arasinda anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Yapilan
Tukey testi sonucuna gore bor¢clanma orani degistikce isletmelerin maruz kaldig: kredi riski,
ihracat diizeyi degistikce de isletmelerin maruz kaldigi doviz ve faiz riski degismektedir.
Isletmelerin maruz kaldig1 risk i¢in H; hipotezi kabul edilmektedir. Ayrica isletmelerin
bor¢lanma orani degistikge acik pozisyonlar: da artmaktadir. Agik pozisyon degiskeni i¢in H;
hipotezi kabul edilmektedir.

5.3. Isletmelerin Risk Yonetim Politikalarina Yonelik Analiz Sonuclar

Arastirma kapsaminda yer alan isletmelerden %53,4’liniin etkin bir risk yonetim
politikasina sahip oldugu tespit edilmistir. Buna bagl olarak isletmelere mevcut durumda
hangi risk yonetim politikalarin1 kullandiklart sorulmus ve isletmelerin %62,5’inin firma ici
yontemleri kullandiklari, buna karsin %3,1’inin tiirev iiriinleri kullandiklart ve %34,4 {iniin
ise hem firma i¢i yontemleri hem de tiirev iirlinleri kullandiklart tespit edilmistir. Tablo-4,
isletmelerin maruz kaldiklar1 risklerin yonetiminde firmalarin kullandiklar1 firma igi
yontemlere ait istatistiki sonuglar1 vermektedir.

2Varyanslarin homojenligi testi yapilmis ve elde edilen Levene testi sonuca gére ANOVA testi yapilmasinda gerekli 6nsartin
saglandig1 gorilmistiir.
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Tablo 4: isletmelerin Risk Yonetim Politikalar:

Faiz Oram Riskinin Yonetiminde Kullamlan Firma i¢ci Yontem f | %
Faiz oranina duyarh 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 | %
Déviz 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 Kullandigimiz Firma i¢i Yontem f | %
Riskin her bir miigteri i¢in sinirlandirilmasi 18 | 20
Teminat alinmasi 13 ] 15
Borglu taraflarin sayica ¢ok olmasi ve degisik is alanlarinda faaliyet gdstermesi 819
Gegmis tecriibeler ve cari ekonomik duruma gore degerlendirme yapilmasi 25 | 28
Kredi derecelendirme/degerlendirme ¢aligmalarinin yapilmasi 819
Etkili bir kontrol sistemi ile yonetilmesi 16 | 18
Likidite Riskinin Yonetiminde Kullandigimiz Firma i¢i Yontem f | %
Kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kilinmasi 22 129
Kreditorlerden ve hissedarlardan fon saglanmasi 13 | 17
Nakit girig ¢ikiglarinin dengelenmesi 4 |5
Kisa vadeli finansal araglarin nakde ¢evrilmesi ve likit varliklarin tutulmasi 38 | 49
Isletmelerin 9 tanesi bu sorulara cevap vermemistir. Cevaplayicilar ayni anda birden cok secenegi
isaretlemiglerdir.

Tablo-4’teki sonuglara gore, faiz orani riskini yonetmek i¢in isletmeler tarafindan en
cok faiz oranlarmin sabitlenmesi ve faiz oranlarimi inceleme ve gilincelleme ydntemleri
kullanilmaktadir. D6viz kuru riski i¢in ise, en ¢ok doviz pozisyonunun siirekli takip ve analizi
yontemi kullanilmaktadir. Kredi riski en ¢ok ge¢mis tecriibeler ve cari ekonomik duruma gore
degerlendirme yapilmasi ile yonetilmektedir. Daha ¢ok kisa vadeli finansal araglarin nakde
cevrilmesi ve likit wvarliklarin tutulmasi yontemiyle de likidite riskinin yOnetimi
geceklestirilmektedir.

Bu bilgiler verildikten sonra ¢alismanin ana amacini olusturan hipotezlerden ikincisi
0=0,05 énem diizeyinde asagida analiz edilmektedir. Isletmelerin demografik 6zelliklerine
gore risk yonetim politikalarinda anlamli bir fark olup olmadigin1 test etmek icin tek faktorlii
varyans analizi (One-way ANOVA) yapilmistir> Test sonuglar1 Tablo-5’te yer almaktadir.

H,: Isletmelerin demografik yapilarina gére, risk yonetim politikalar1 degismektedir.

*Varyanslari homojenligi testi yapilmis ve elde edilen Levene testi sonuca gore ANOVA testi yapilmasinda gerekli ngartin
saglandig1 gorilmistiir.
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Tablo 5: H, Hipotezi icin Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuclar

Risk Yonetim Politikalar1

Demografik Degiskenler Faiz Oranina | Doviz Kuruna | Kredi Riskine | Likidite Riskine
Gore Gore Gore Gore
Sektr 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 Yl P 0,229 0,318 0,189 0,208
Fmsens] S F 1,608 1,129 0,881 1,152
p 0,178 0,359 0,502 0,346
B F 1,052 1,391 0,568 0,506
p 0,391 0,252 0,687 0,731
et I F 1,787 0,665 1,418 0,564
p 0,148 0,620 0,243 0,690

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 de§ismemektedir. Bu sonuglara
gore H, hipotezi dogrulanamamis ve reddedilmistir.

5.4. Tiirev Uriinlerin Kullanimi ve VOB’a Yénelik Analiz Sonuclar1

Tablo-6’da arastirma kapsamindaki isletmelerin tiirev {riin kullanimlarina
iligkin bilgiler yer almaktadir. Buna gore arastirma kapsamindaki isletmelerin %38’1 daha
once tiirev Triinlerle ilgili olarak islem yaptiklarini bildirmistir. Buna karsin %62’sinin tiirev
tirtinleri hi¢ kullanmadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Tiirev iirlin kullanan isletmelere bakildiginda bu
isletmelerin %73'i daha c¢ok risk yonetimi amaciyla, %18’1 spekiilasyon amaciyla ve %36’s1
ise arbitraj amaciyla tiirev iirlinleri kullandiklar1 tespit edilmistir. Risk yonetim siirecinde
tiirev iirlin kullanan isletmelerin bu islemleri ne siklikta yaptiklarina bakildiginda %54,5’inin
nadiren, %41’inin orta siklikta ve %@4,5’inin ise sik sik tiirev {iriinleri kullandiklar
anlagilmistir (Tablo-6, Panel-A).

Risk yonetiminde tiirev iiriin kullanan firmalarin %71°1 doviz kuru riskini
yonetmede daha ¢ok forward sozlesmelerini kullandiklari tespit edilmistir. Bunu %12,5 ile
futures sozlesmeleri ve %12,5 ile opsiyon sozlesmeleri takip etmektedir. Anket kapsamindaki
sirketler opsiyon islemlerini daha c¢ok yurt disi piyasalarda gerceklestirmektedirler. S6z
konusu firmalarin %46°s1 faiz orani riskini yonetmek i¢in daha ¢ok swap sozlesmelerini ve
%38,5’1 de opsiyon sozlesmelerini kullanmaktadir. Ankete katilan isletmelerden higbiri kredi
ve likidite riski i¢in herhangi bir tiirev {iriin kullanmamaktadir (Tablo-6, Panel-B).
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Tablo 6: Isletmelerin Tiirev Uriin Kullanimlar:

Panel-A

Isletmelerin tiirev iiriinlerle ilgili islem yapma durumu; Evet f, 22; % 37,9; Hayir £, 36; % 62,1
Tiirey iiriinlerin kullamm amaglari*; Risk Yonetimi f, 16;% 72,7; Spekiilasyon f, 4; % 18,2;
Arbitraj f, 8; % 36,4

Tiirev iiriinlerin kullanim sikhigi; Nadiren f, 12; %54,5; Orta siklikta f, 9; %40,9; Sik sik f, 1; %4,5

Panel-B
Tiirev iiriinlerin hangi risk grubunu yonetmek icin kullamldig;
Forward Futures Swap Opsiyon
Déviz Kuru Riski I¢in f,17 ;%71 £,3;%12,5 f,1;%4,1 f,3;%12,5
Faiz Orani Riski I¢in f,1;%7,7 f,1;,%7,7 f,6;%46,0 | f 5;%38)5
Kredi Riski Icin £,0,%0 £,0;%0 £,0,%0 £,0;%0
Likidite Riski Icin £,0,%0 £,0;%0 £,0;%0 £,0;%0
Panel-C
Tiirev iiriinlerle ilgili islemleri yapan ayr1 bir birimin varhgi; Evet f, 4 ; % 18,2; Hayir f, 18 ; %
81,8

Tiirev iiriinlerle ilgili ayr1 bir birim kurulmasi durumu; Evet f, 1 ; % 5,0; Hayir £, 19 ; % 95,0

Tiirev islemleri gerceklestiren personelin egitim durumu; Egitim veriliyor f, 1 ; % 4,0; Egitimli

ve egitimi devam ediyor f, 3 ; % 14,0; Egitimli f, 16 ; % 73; Egitim planlaniyor f, 2 ; % 9,0

Tiirev iiriinlerin kullanilmama sebepleri*; Bilgi eksikligi f, 15 ; % 26; Deneyim eksikligi f, 9 ; %

16; Piyasa sartlarmin olusmamasi f, 7 ; % 12; Takip etme zorlugu f, 1 ; % 2; Islem maliyetlerinin

yiiksekligi f, 4 ; % 7; Yonetim karari f, 10 ; % 18; Riske girmeme istegi f, 11 ; % 19

VOB’dan haberdar olma durumu; Evet f, 34; % 58,6; Hayir f, 24; % 41,4

VOB’da islem goren tiirev iiriinlerden haber olma durumu; Evet f, 27; % 46,6; Hayir f, 31; %

53,4

isletmeler icin VOB’un kurulmasimin yararhilik durum; Evet f, 25; % 43,1; Hayir f, 28; % 48,3
*Cevaplayici ayn1 anda birden ¢ok segenegi isaretlemistir.

Ankete katilan isletmelerden %82’sinin isletme ic¢inde tiirev liriinlerle ilgili islemleri
yapan ayr1 bir birimleri yoktur. Ayrica tlirev {irlinler i¢in ayr1 bir birimi olmayan bu
isletmelerin %95°1 ise boyle bir birimi hi¢ kurmay:1 diistinmediklerini bildirmistir. Tiirev
tirtinlerle ilgili islemleri gergeklestiren personelin egitim durumuna bakildiginda tiirev
tirtinleri kullananlardan %73 {inlin egitimli oldugu tespit edilmistir. Buna bagli olarak
isletmelerin %58,6’s1 tiirev {iriinlerin islem gordiigii Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
hakkinda bilgi sahibi olduklarini ve isletmelerin %46,6’s1 ise borsadaki tiirev iiriinlerden
haberdar olduklarini ifade etmistir. Tiirev {riinlerin kullanilmama sebeplerine yonelik analiz
sonuglarina gore, ankete katilanlarin %26’s1 bilgi eksikliginden, %19’u riske girmek
istemediginden, %18’1 iist yonetimin istememesinden ve %16’s1 ise deneyim eksikliginden
dolay tiirev tiriinleri kullanmadiklarini ifade etmistir (Tablo-6, Panel-C).

Bu bilgiler verildikten sonra ¢alismanin ana amacini olusturan hipotezlerden tigiinciisii
0=0,05 énem diizeyinde asagida analiz edilmektedir. Isletmelerin demografik 6zelliklerine
gore tlrev Uriin kullanimlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigimi test etmek i¢in tek
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faktorlii varyans analizi (One-way ANOVA) yapilmustir®. Test sonuglar1 Tablo-7’de yer
almaktadir.

H;: Isletmelerin demografik yapilarina gore, tiirev iiriin kullanim1 degismektedir.

Tablo 7: H; Hipotezi I¢in Tek Faktorlii Varyans Analizi Sonuclar

Tiirev Uriin Kullanimlari
Doviz kuru Faiz orani
Demografik Risk .. e . risKi icin riski icin
Degislgenler yonetimi Spekiilasyon | Arbitraj kullanflan kullamclan
tiirev iiriin tiirev iiriin
Sektdr F 1,455 1,134 0,790 1,586 4218
p 0,259 0,383 0,572 0,220 0,120
il Yl F 1,819 0,302 1,498 1,908 3,139
p 0,172 0,873 0,247 0,155 0,420
Personel F 1,687 3,673 0,849 2,384 0,406
Sayisi 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
[hracat F 0,406 0,492 0,576 5,803 0,676
Diizeyi p 0,802 0,742 0,684 0,004* 0,618

Tablo-7’de gosterilen bilgiler dikkate alindiginda, isletmelerin demografik yapilarina
gore tiirev Uriin kullanimlarinda istatistiki olarak herhangi anlamli bir farklilik tespit
edilememistir. Dolayisiyla Hs hipotezi reddedilmektedir. Daha acik bir ifadeyle, isletmelerin
demografik yapilarinin degismesiyle tiirev {iirlinleri risk yonetimi, spekiilasyon ve arbitraj
amaciyla kullanmalarinda herhangi bir degisim olmamaktadir. Ancak isletmelerin biiylimesi
(personel sayisi) ile spekiilasyon amaciyla tiirev liriinlerin kullanmasinda anlamli bir farklilik
tespit edilmistir. Farkliligin nereden kaynaklandigini belirlemek icin yapilan Tukey testine
gore, isletmelerin biiyiidiikce spekiilasyon amaciyla tiirev iiriinleri daha ¢ok kullandiklari
tespit edilmis ve Hj hipotezi spekiilasyon kullanimi i¢in reddedilememistir. Ayrica doviz kuru
riskinin yonetimi i¢in kullanilan tlirev iiriiniin ihracat diizeyine bagli olarak degistigi tespit
edilmistir. Buna gore ihracat diizeyi arttikca isletmeler, forward sozlesmeleri daha cok
kullanmaktadir. Bu anlamda H3 hipotezi reddedilememistir.

6. SONUC

Son yillarda is hayatinda yasanan hizli gelismeler neticesinde isletmeler bir¢ok
finansal riskle karsi karsiya kalmaktadir. Bu risklerle basa ¢ikmanin en temel yollarindan biri
de tiirev triinlerin kullanimidir. Bilindigi gibi tiirev {riinler isletmelerin finansal yapisini
olumsuz yonde etkileyen finansal riskleri azaltmak ya da ortadan kaldirmak amaciyla
isletmelerin kullandig1 araglardir. Tiim diinyada uluslararasi entegrasyonun hizlandigi 1970’li

4Varyanslarm homojenligi testi yapilmis ve elde edilen Levene testi sonuca gore ANOVA testi yapilmasinda gerekli 6nsartin
saglandig1 gorilmistiir.
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yillardan sonra risk siirecini yonetme ve olusabilecek kar firsatlarindan yararlanma diisiincesi
tiirev triinlere olan talebi artirmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki isletmelerde de finansal
risklerin yonetiminde tiirev iiriinlerin kullanimi1 hizli bir sekilde artmaktadir.

Bu caligmada, Denizli ilinde faaliyet gosteren 58 imalat sanayi igletmesinin risk
algilamalari, risk yonetim politikalar1 ve tlirev iiriin kullanimlar1 anket yoluyla incelenerek;
arastirmanin kuramsal modeli gelistirilen hipotezlerle sinanmistir.

Analizler sonucu elde edilen bulgulara gore isletmeler c¢esitli risklerle yogun sekilde
karsilagsmalarina ragmen, en ¢ok déviz kuru riski ve likidite riskine maruz kalmaktadir. Genel
olarak; isletmelerin tlirev iirlinleri firma i¢i yontemlere gore daha az kullandigi dikkat
cekmektedir. Tirev iirlinlerin yeterince kullanilmamasiin nedeni; tlirev iirlinlerin yeterince
bilinmemesinden, daha dogrusu anlasilmamasindan kaynaklanmaktadir. Isletmeler daha gok
doviz kuru ve faiz orani riski i¢in tiirev tlriinleri kullanirken, likidite ve kredi riski i¢in firma
ici yontemleri kullanmaktadir. En ¢ok forward tiirev iiriinii kullanilmakta ve tiirev {iriinler
daha ¢ok risk yonetim amaciyla kullanilmaktadir. Genel olarak ¢alismada kurulan hipotezler
dogrulanamamistir. Calismada kullanilan veri setinin darlig1 nedeniyle elde edilen sonuglara
bu agidan ihtiyatla yaklagilmalidir.
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