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Abstract

This study aims to examine the hedge accounting (HA) practices of companies listed in the
Borsa Istanbul (BIST) 30 Index, and to reveal the types of risks these companies are exposed
to, the diversity of derivative financial instruments they use, and the types of HA they
implement. The scope of the study comprises 21 companies listed in the BIST 30 Index that
apply hedge accounting. In this study, which employs the document analysis method, data
were obtained by examining the companies’ 2024 financial statements and the footnote
disclosures of these statements. Data analysis was conducted using the Maxquda software
within the framework of codes created under three category: ‘Tisks exposed to’, ‘type of HA
applied’, and ‘derivative instruments used for HA’. As a result of the analysis, it was found
that companies are primarily exposed to liquidity, foreign exchange, interest rate, and credit
risks. Furthermore, it was determined that they predominantly apply cash flow hedge
accounting as the type of HA, and that they mainly use interest rate and cross-currency
swaps along with foreign exchange forward contracts for HA. As a result of the findings
obtained from the study, it was concluded that BIST 30 companies follow hedging strategies
that differ according to the financial risks they are exposed to, effectively utilize derivative
financial instruments, and extensively apply hedge accounting under TFRS 9.
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Riskten Korunma Muhasebesi: BIST 30 Sirketlerinin Uygulamalart Uzerine Bir
inceleme

Oz

Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) 30 Endeksi'nde yer alan sirketlerin riskten korunma
muhasebesi (RKM) uygulamalarini inceleyerek, bu sirketlerin maruz kaldiklart risk tiirlerini,
kullandiklar tiirev finansal araglanin gesitliligini ve uyguladiklart RKM tiirlerini ortaya
koymak amaglanmigtir. Calismanin kapsamuimi BIST 30 Endeksi'nde yer alan ve RKM
uygulayan 21 sirket olusturmaktadir. Dokiiman analizi yonteminin kullamildigi bu ¢alismada
verilere, sirketlerin 2024 yih finansal tablolart ve bu tablolarin dipnot agiklamalart
incelenerek ulasilmistir. Verilerin analizi Maxquda programu yardimiyla ‘maruz kalinan
riskler’, ‘uygulanan RKM tiirii’ve ‘RKM igin kullarilan tiirev araglar’ olmak tizere ti¢ kategori
altinda olusturulan kodlar ¢ergevesinde yapilnugstir. Analiz sonucunda girketlerin en ¢ok
likidite, kur, faiz oram ve kredi risklerine maruz kaldiklart bulgusuna ulasilmistir. Ayrica
RKM tiirii olarak yogunlukla nakit akisi degiskenligi muhasebesini uyguladiklart ve RKM
icin daha ¢ok faiz orani ve ¢apraz kur swaplart ile déviz forward s6zlesmelerini kullandiklar
tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bulgular neticesinde, BIST 30 sirketlerinin maruz
kaldiklar: finansal risklere gore farkhlasan riskten korunma stratejileri izledikleri, tiirev
finansal araglart etkin bicimde kullandiklart ve TFRS ¢ kapsaminda riskten korunma
muhasebesini yaygin sekilde uyguladiklart sonucuna ulasilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Riskten Korunma Muhasebesi, Ttirev Finansal Araglar, TFRS 9, TMS 39
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1. Giris

Glinumiiz kiiresel finansal piyasalarinda artan belirsizlik ve volatilite,
isletmelerin maruz kaldiklar1 doéviz kuru, faiz orani, fiyat ve likidite gibi
finansal risklerin yonetilmesini stratejik bir zorunluluk haline getirmistir. Bu
baglamda, isletmelerin risk yonetim stratejilerini finansal raporlama
siirecleriyle uyumlu hale getiren RKM, kurumsal risk yonetiminin muhasebe
boyutunu temsil eden 6nemli bir uygulama alani olarak 6ne g¢ikmaktadir.
RKM, riskten korunma amaciyla kullanilan tiirev finansal araglarin ve
korunma konusu kalemlerin finansal tablolarda es zamanli olarak
muhasebelegtirilmesini saglayan bir yontemdir (Ramirez, 2015). Bu yontem,
isletmelerin  finansal tablolardaki kazan¢ ve kayiplarin donemsel
dalgalanmalarin1 azaltarak, gercege uygun sunum ilkesine uygun daha
istikrarli ve anlamli finansal bilgiler sunmalarina olanak tanimaktadir (Mirza,
Holt ve Orrell, 2010).

RKM, isletmelerin finansal riskleri tanimlama, 6l¢me ve izleme kapasitelerini
gelistirmesinden ote, bu risklerin finansal performans tizerindeki etkilerini
dogru, karsilastirilabilir ve gercege uygun bicimde raporlayabilme yetkinligini
artirmasit bakimindan 6nemli bir uygulamadir. Bu uygulama, igletmelerin risk
yonetimi stratejileri ile finansal raporlama stirecleri arasinda yapisal bir
entegrasyon olusturarak, risk yonetim faaliyetlerinin finansal tablolara
gercege uygun, karsilastirilabilir ve karar alma siireglerini destekleyici
nitelikte yansitilmasina olanak tanimaktadir. Bu baglamda, RKM'ye iligkin
kuramsal yaklagimlarin ve diizenleyici standartlarin uygulamadaki
yansimalarinin incelenmesi, igletmelerin risk yonetim kdltiiriiniin olgunluk
diizeyini ve finansal raporlama sistemlerinin etkinligini ortaya koymak
acisindan 6nem tagimaktadir.

Tirkiye’'deki biiyiik 6lgekli isletmelerin risk yonetimi ve finansal raporlama
uygulamalarina iligkin giincel bir gortiniim sunmak i¢in bu ¢alismada Borsa
Istanbul (BIST) 30 Endeksi'nde yer alan sirketlerin RKM uygulamalarim
inceleyerek, bu sirketlerin maruz kaldiklari risk tiirlerini, kullandiklar: tiirev
finansal araclarin ¢esitliligini ve uyguladiklar1 RKM tiirlerini ortaya koymak
amaclanmigtir. Bu amag¢ kapsaminda calismada, oncelikle RKM’ye iligkin
kavramsal ve yasal cerceve ele alinmis ve ardindan, BIST 30 endeksinde yer
alan sirketlerin finansal tablo dipnotlar1 incelenerek, sektorel diizeyde RKM
uygulamalar1 betimsel ve karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.

2. Literatiir Ozeti

RKM, finansal risklerin etkin yonetimi ile finansal raporlamanin gercegi
yansitma diizeyinin artirilmasi agisindan son yillarda muhasebe ve finans
literatiirinde yogun olarak ele alinan konular arasinda yer almaktadir.
Ozellikle TFRS/IFRS (Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi/ Uluslararasi
Finansal Raporlama Standi) 9'un ylrirliige girmesiyle birlikte, RKM
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uygulamalarinin isletmelerin risk yonetimi stratejileri, finansal performansi ve
finansal raporlama kalitesi {izerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalarin
sayisinda oOnemli bir artis yasanmigstir. Uluslararas: literatlirde yapilan
aragtirmalar, riskten korunma muhasebesinin finansal bilgi kullanicilar
acisindan bilgi asimetrisini azalttigini, kazanclarin 6ngoriilebilirligini
artirdigin1 ve finansal raporlamanin kalitesine olumlu katkilar sagladigim
ortaya koymaktadir. Bu kapsamda Panaretou, Shackleton ve Taylor (2013),
IFRS kapsaminda riskten korunma muhasebesi uygulayan isletmelerde analist
tahmin hatalarinin ve bilgi asimetrisinin azaldigini belirlerken, Ranasinghe,
Sivaramakrishnan ve Yi (2022) riskten korunma faaliyetlerinin kazanglarin
tahmin edilebilirligini artirdigini, ancak muhasebe standartlarinin kapsami
disinda kalan ekonomik korunma islemlerinin kazan¢ oynakligini
artirabildigini gostermistir. Benzer sekilde Jiang ve Ye (2024), IFRS ¢
sonrasinda riskten korunma muhasebesinin kazan¢ oynakligi ve tahakkuk
yonetimini azaltarak denetim tcretlerinin distiriilmesine katki sagladigim
ortaya koymugtur. Tapang ve digerleri ise (2022), sigorta sektoriinde finansal
risk yonetiminin isletme performansi tizerinde olumlu etkisi bulunmasina
ragmen riskten korunma muhasebesinin bu iligki tizerinde o6nemli bir
etkisinin olmadig1 bulgusuna ulagmislardir.

Tirkiye’de yapilan ¢alismalar ise daha ¢ok TFRS ¢ kapsamindaki riskten
korunma muhasebesi uygulamalarinin belirleyicileri, muhasebelestirilmesi ve
finansal tablo aciklamalarina odaklanmaktadir. Kaldirim (2022), BIST Sinai
Endeksi'nde islem goren isletmelerde korunma muhasebesi uygulamalarin
etkileyen temel faktorlerin firma biytkligi, sirket yasi ve bagimsiz denetim
firmas1 oldugu bulgusuna ulasirken, korunma muhasebesinin kazang
oynakligini azalttigina iliskin gii¢lii kanitlar elde edememistir. Galip ve Kutay
(2022) ise BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablo
dipnotlarini icerik analizi yontemiyle inceleyerek sirketlerin tiirev finansal
ara¢ kullanimi, riskten korunma muhasebesi uygulamalar1 ve finansal risk
aciklamalarini degerlendirmis; yabanci para riskine iligkin agiklamalarin diger
risk tiirlerine gore daha ayrintili yapildigini ortaya koymustur. Diger taraftan
Akdeniz (2024), TFRS g kapsaminda futures s6zlesmelerinin ger¢ege uygun
deger riskinden korunma ve nakit akis riskinden korunma amaciyla nasil
muhasebelestirilmesi gerektigini 6rnek uygulamalar tizerinden agiklayarak
konuya teknik acidan katk: saglamistir.

Literatiir incelendiginde g¢alismalarin biyilik Olglide riskten korunma
muhasebesinin finansal performans, kazang¢ oynakligi, finansal raporlama
kalitesi, denetim ticretleri iizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Tirkiye'de
yapilan c¢alismalarin  ¢ogunlukla belirli sektorlerle  sinirhh  kaldig:
goriilmektedir. Bu calismada ise BIST 30 Endeksi'nde yer alan ve farkl
sektorlerde faaliyet gosteren biiyiik Olgekli isletmelerin risk ydnetimi
stratejileri icerik analizi yontemiyle incelenerek finansal riskler, tiirev arag
kullanimi ve riskten korunma mubhasebesi uygulamalar1
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degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle calisma, TFRS 9 kapsaminda finansal
raporlama ile kurumsal risk yonetimi arasindaki etkilesimin farkl: sektorlerde
nasil sekillendigini ortaya koyarak literatiirdeki sinirli ampirik kanitlara
katkida bulunmaktadir.

3. Finansal Risk ve Riskten Korunma Araclari

Finansal risk, isletmelerin finansal piyasalarin dalgalanmalarina, faiz orani
degisimlerine, kur hareketlerine, kredi geri 6dememe durumlarina veya
likidite yetersizliklerine bagl olarak maruz kalabilecekleri olumsuz sonuglari
ifade etmektedir. Bu tiir riskler, isletmelerin nakit akislarini, karliligini ve
piyasa degerini dogrudan etkileyerek stirdiiriilebilirligini tehdit etmekte ve
dolayisiyla isletmelerin stratejik karar alma siireclerinde yonetilmesi gereken
temel belirsizlik unsurlari olarak kabul edilmektedir (Jorion, 2003).

Finansal risk, muhasebe baglaminda, isletmelerin finansal tablo kalemleri
tzerinde likidite, kredi ve piyasa kosullarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan belirsizliklerin yarattig1 olumsuz etkileri ifade eder. Bu riskler,
varliklarin gercege uygun degerinde dalgalanmalara, yiikiimliilitklerin 6deme
giicinde belirsizliklere ve finansal performansin raporlama siirecinde yaniltici
bigimde yansitilmasina yol acabilir. Bu sebeple isletmelerin finansal risk
yonetimi uygulamalari, maruz kaldiklar1 ekonomik belirsizliklerin finansal
tablolarda dogru, giivenilir ve karsilastirilabilir bicimde sunulmasini zorunlu
kilan bir raporlama sorumlulugunu da icermektedir (Hopkin, 2018). Oyle ki
finansal risk yonetimi kurumsal risk yonetimi baglaminda COSO ERM
(Committee of Sponsoring Organizations of Treadway Commision Enterprise
Risk Management - Treadway Komisyonunu Destekleyen Kuruluglar Komitesi
Kurumsal Risk Yonetimi Cercevesi)'nde stratejik, operasyonel ve raporlama
riskleriyle entegre edilerek, muhasebe bilgi sistemlerinin karar destek islevine
katki saglamaktadir (COSO, 2017). Nitekim “TFRS 7 Finansal Araglar:
Agiklamalar Standardi” igletmelerin kredi riski, likidite riski ve piyasa riskine
iliskin niteliksel ve niceliksel bilgileri a¢iklamasini zorunlu tutarak, finansal
risk muhasebesinin seffaflik ve karar destek siirecindeki Onemini
vurgulamaktadir (KGK, 2025).

TFRS 7ye gore kredi riski, finansal aracin taraflarindan birinin
yiikkimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda kars: tarafin finansal kayba
ugrama olasiligidir. Bagka bir ifadeyle kredi riski, alacaklarin tahsil
edilememesi veya finansal araglarin deger kaybina ugramasi ihtimalidir.
Likidite riski, finansal borglartyla ilgili yiikiimliliiklerini zamaninda ve
eksiksiz olarak yerine getirmekte zorlanma ihtimalini ifade ederken, piyasa
riski ise faiz oranlari, doviz kurlar ve hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerden
kaynaklanan ve finansal araglarin gercege uygun degerinde veya gelecekteki
nakit akiglarinda dalgalanmalara neden olabilecek riskleri ifade etmektedir
(Ek A).
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Finansal riskler dikkate alindiginda, isletmelerin belirsizliklerle basa ¢ikma
yontemlerini belirlemesi ve uygulamasi kritik bir 6nem tagimaktadir. Bu
baglamda isletmeler, varliklarin tasidigi risk ve belirsizlikleri azaltmaya veya
tamamen ortadan kaldirmaya yonelik c¢esitli finansal islemlere
bagvurmaktadir. S6z konusu uygulamalar literatiirde finansal riskten korunma
olarak adlandirilmakta ve isletmelerin finansal istikrarini giivence altina
almay1 amaglamaktadir (Babaoglu ve Oztiirk, 2020). Isletmeler likidite ve faiz
risklerinden korunmak igin aktif-pasif vade uyumunu saglama, yatirim
portfoylinii farkli sektor, cografya veya varlik siniflarina yayarak piyasa
riskinin azaltma, bazi finansal kayiplara karsi sigorta poligeleri ile korunma
gibi stratejiler uygulayabilecegi gibi faiz, doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan piyasa risklerini azaltmak amaciyla tiirev
finansal araglar1 kullanarak da riskten korunabilirler. Bu araclar, gelecekteki
nakit akiglarini sabitleyerek belirsizligi azaltmakta ve igletmelerin finansal
tablolarinda daha 6ngoriilebilir sonuglar elde edilmesine katki saglamaktadir.

Tiirev araclar, degerleri hisse senetleri, tahviller, doviz, faiz oranlari ve emtia
gibi temel varliklara dayanan finansal araglardir. Bu baglamda ttirev araclar,
cari piyasalarda iglem goren varliklardan tiretilmis olup, s6z konusu
varliklarin bir uzantisi niteligindedir. Tirev araglar kapsaminda yer alan
futures, forward, swap ve opsiyon sozlesmeleri, finansal varliklarin ve
emtialarin gelecekteki fiyat hareketlerinden kaynaklanabilecek belirsizlikleri
ve riskleri en aza indirmeyi veya tamamen ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir
(Citak ve Kurt, 2020).

4. Finansal Riskten Korunma Muhasebesi

RKM, isletmelerin finansal risk yonetimi kapsaminda kullandiklar tiirev
finansal araglarin ve bu araglarla iligkilendirilen kalemlerin finansal tablolara
yansitilmasini diizenleyen bir muhasebe teknigidir (Demir, 2015). Bu
yontemle, riskten korunma araci ile korunma konusu kaleme iligkin kazang ve
kayiplarin ayn1 donemde muhasebelestirilmesi saglanarak, gelir tablosundaki
dalgalanmalarin azaltilmasi ve finansal raporlamada gergege uygun sunumu
amaglamaktadir (Ramirez, 2015). Baska bir ifadeyle, RKM, igletmelerin maruz
kaldiklar1 faiz, doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanabilecek zarar riskini azaltmak veya ortadan kaldirmak i¢in tiirev
drtinleri kullanmalar1 durumunda uygulanan muhasebelestirme yontemidir
(Mirza vd., 2010).

RKM’ye iligkin siireg, TMS (Tirkiye Muhasebe Standartlar1) ve TFRS
kapsaminda ayrintili olarak diizenlenmistir. Konuya iliskin ilk diizenleme,
“TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Ol¢me Standardi” ile
getirilmis; ancak uygulamadaki sinirliliklarin ve karmasikliklarin giderilmesi
amaciyla 2on yilinda “TFRS g Finansal Araglar Standardi1” yayimlanarak, 2020
yili itibartyla TMS 39'un RKM’ye dair hiikiimleri disinda kalan
diizenlemelerinin yerini almis ve finansal araclarin muhasebelestirilmesi
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alaninda temel standart haline gelmistir. Ayrica “TFRS 7 Finansal Araclar:
Aciklamalar Standardi” da RKM’ye yonelik bilgi sunumunu diizenlemekte ve
TFRS 9'u tamamlayic1 bir islev tstlenmektedir. Bu standart, isletmelerin
riskten korunma iligkilerine, kullanilan finansal araglara ve maruz kalinan risk
tiirlerine dair niteliksel ve niceliksel bilgileri finansal tablo dipnotlarinda
aciklamalarint  zorunlu kilarak, finansal raporlamada seffaflik ve
karsilagtirilabilirligi gliclendirmektedir.

TFRS ¢9a gore RKM'nin temel amaci, isletmenin kir veya zararini
etkileyebilecek risklerin yonetilmesi icin gergeklestirilen risk yonetim
faaliyetlerinin sonuglarinin finansal tablolara yansitilmasidir. Standard,
RKM'’yi korunma araci ve korunan kalem olmak tizere iki temel unsur tizerine
inga etmektedir. Korunan kalem, finansal tablolara yansitilmis bir varlik veya
yiktmliliik, finansal tablolara hentiiz alinmamis kesin bir taahhtit, gelecekte
gerceklesmesi 6ngoriilen bir islem ya da yurtdisindaki bir isletmeye yapilan
net yatirim olabilir. Korunan kalem, tek bir kalemden olusabilecegi gibi bir
kalem grubunu veya bu grubun belirli bir pargasini da kapsayabilir. Ancak,
gruba dahil edilen her bir kalemin nitelik bakimindan korunma iligkisine
uygun olmasi gerekir. Ayrica, korunan kalemin giivenilir bi¢imde
olciilebilmesi ve eger bir tahmini igslem s6z konusu ise, bu iglemin gergeklesme
olasiliginin yiiksek olmasi zorunludur. Bu cercevede RKM’de vyalnizca
varliklar, ytikiimliliikler, kesin taahhiitler ve isletme digindaki taraflarla
gerceklestirilen, gerceklesme ihtimali yliksek tahmini islemler korunan kalem
olarak kabul edilmektedir (ipek, 2020). Korunma arac ise, riskten korunma
konusu kalemin gercege uygun degerindeki veya nakit akiglarindaki
degisiklikleri dengelemesi beklenen finansal ara¢ olarak tanimlanir. Bu
kapsamda g¢ogunlukla tiirev driinler korunma araci olarak kullanilmakla
birlikte, belirli kosullar altinda tiirev niteligi tasimayan finansal varlik veya
yukamlilikler de kullanilabilmektedir (Aras, 2017).

RKM, muhasebenin denklestirme ilkesine dayanmaktadir. Buna gore riskten
korunma aracinin ve korunan kalemin deger degisimlerinden dogan kazang
ve kayiplar, ayni donemde finansal tablolara yansitilarak isletmenin risk
yonetim faaliyetlerinin etkisi dogru bigimde raporlanir (Needles ve Powers,
2012). Bu yontem, isletmelerin kir veya zararlarinda ortaya g¢ikabilecek
dalgalanmalar: azaltarak finansal tablolarin daha istikrarli ve gercege uygun
sunumuna katki saglar.

5. Finansal Riskten Korunma Muhasebesinin Tiirleri

“TFRS o Finansal Araglar Standardi”, RKMYyi gercege uygun deger
degisiminden korunma, nakit akis degiskenliginden korunma veya yurtdisi
isletmedeki net yatirim riskinden korunma olmak tizere {i¢ temel tiire
ayirmaktadir. Bu tirler, isletmelerin farkli risk unsurlarina karsi kullandiklar:
stratejilere gore sekillenmektedir.
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Gergege uygun deger degisiminden korunma, “muhasebelestirilmis bir varlik
veya borcun ya da muhasebelestirilmemis bir kesin taahhtidiin veya bu tiir bir
varlik, bor¢ ya da taahhiidiin belirlenebilir bir béltimiintin gercede uygun
degerinde meydana gelen, belirli bir risk unsuru ile iliskilendirilebilen ve kar veya
zarart etkileyebilecek nitelikteki degisikliklere karsi gergeklestirilen bir finansal
riskten korunma islemidir” (TMS 39, Paragraf 86-a). Gergege uygun deger
riskinden korunma muhasebesinde, korunma konusu varlik, bor¢ ya da
taahhiidiin gergege uygun degerinde ortaya cikan degisiklikler, degerleme
doneminde dogrudan gelir tablosunda raporlanir. Aym sekilde, s6z konusu
varlik, borg¢ veya taahhiide iliskin gercege uygun deger riskinden korunmak
amaciyla kullanilan korunma aracinin degerindeki degisimler de ayni
donemde gelir tablosuna yansitilir. Boylece hem korunma konusu kalem hem
de korunma araci lzerinden olusan deger farkliliklarinin es zamanlh
muhasebelestirilmesi saglanarak, kar veya zarar kalemlerinde ortaya
cikabilecek dalgalanmalar dengelenmis olur (Ramirez, 2015).

Nakit akis riskinden korunma, “muhasebelestirilmis bir varlik veya borca ya da
gerceklesme ihtimali yiiksek tahmini bir isleme iliskin belirli bir riskle
iliskilendirilebilen ve net kdar veya zarart etkileyebilen nitelikteki nakis akigi
degisikliklerinden korunmak icin ger¢eklestirilen bir finansal riskten korunma
islemidir” (TMS 39, Paragraf 86-b). Nakit akig riskinden korunma
muhasebesinde amag, igletmenin mevcut varlik ve bor¢larindan ya da
gelecekte gerceklesme olasili1 yiiksek islemlerden kaynaklanabilecek nakit
akislarindaki belirsizlikleri azaltmaktir. Bu kapsamda taraf olunan tiirev iirtin
sozlesmelerinin gercege uygun degerinde meydana gelen degisikliklerden
dogan kazang ve kayiplar, baslangi¢ta dogrudan gelir tablosuna yansitilmak
yerine ertelenerek 6z kaynaklarda izlenir. Daha sonra s6z konusu kazang ve
kayiplar, ilgili varlik, bor¢ veya tahmini islemin gelir tablosunu etkiledigi
donemde kar veya zarara aktarilir. Boylece, korunma konusu kalemin ve
korunma araci olarak kullanilan finansal aracin deger degisimleri ayni
donemde gelir tablosuna yansitilarak, isletmenin finansal performansinda
ortaya c¢ikacak yapay dalgalanmalar onlenmis olur. Nakit akis riskinden
korunma muhasebesinde, riskten korunma aracinin gergege uygun deger
degisimleri etkin ve etkin olmayan kisimlar olarak ayrilmaktadir. Etkin kisim
riskten korunma konusu kalem gelir tablosuna yansitilana kadar diger
kapsamli gelirler altinda 6z kaynaklarda muhasebelestirilmekte, korunma
konusu kalem gelir tablosuna vyansitildigi donemde kar veya zarara
aktarilmaktadir. Etkin olmayan kisim ise dogrudan gelir tablosunda
raporlanmaktadir (Aras, 2017; Ipek, 2020).

Yurtdis: isletmedeki net yatirim riskinden korunma, raporlayan isletmenin,
farkl bir tilke ya da para biriminde faaliyette bulunan, bir bagli ortakliginin,
istirakinin, miisterek anlasmasi ya da subesinin net aktiflerindeki pay: ile
iligkili risklerden korunma iglemidir (TMS 21, Paragraf 8). Bu korunma
tiriniin muhasebesi de nakit akis riskinden korunma tiirtine benzerlik
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gostermektedir. Net yatirim riskinden korunma konusu kalem elden
¢ikarilincaya kadar, riskten korunma aracindan dogan kazang veya kayiplarin
etkin bir korunma sagladigi belirlenen kismi kar veya zararda
muhasebelestirilmek yerine diger kapsamli gelire yansitilarak 6z kaynaklarda
muhasebelestirilirken, elden ¢ikarilma doneminde o6z kaynaklardan
¢ikarilarak kar veya zarara aktarilmaktadir. Riskten korunma aracindan dogan
kazang veya kayiplarin etkin olmayan kismi ise dogrudan kar veya zararda
muhasebelestirilmektedir (Sabuncu, 2017).

Yukarida agiklanan ti¢ temel RKM tiirii, isletmelerin maruz kaldiklar1 farkl
risk unsurlarina yonelik gelistirdikleri stratejilerin finansal tablolara
yansitilmasini saglamaktadir.

6. Finansal Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Kriterleri

Isletmeler, maruz kaldiklar1 finansal riskleri bertaraf edebilmek amaciyla
siklikla  tlirev  finansal araglardan yararlanmaktadir. Bu araglarin
muhasebelestirilmesi sirasinda finansal tablolar iizerinde istenmeyen
dalgalanmalar1 6nlemek i¢cin RKM uygulanabilmektedir. Ancak bu yontemin
kullanilabilmesi, ilgili muhasebe standartlarinin 6ngordaga belirli kosullarin
yerine getirilmesine baghdir (Ipek, 2020).

Bir isletmenin RKM uygulayabilmesi i¢in Sekilde 1'de yer alan kriterleri riskten
korunma iligkisinin baslangicinda ve devaminda sagliyor olmasi
gerekmektedir.

Sekil 1:Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Kriterleri

Riskten Korunma
Araci ve Kaleminin

Tanimlanmasi
Korunan Kalem ile
Riskten Korunma Risk Yonetim Amag Koruma Aract .
Muhasebesi & ve Stratejilerin Arasinda Ekonomik
Uygulama Kriterleri Belirlenmesi Iligki Olmast
Riskten Korunma K.refd! RISk}
PRI : Etkisinin Deger
Etkinligine Dair o
Gerekliliklerin | Degisikliklerini
Etkileyecek

Yerine Getirilmesi

Diizeyde Olmamasi
-

Uygun Bir Riskten
Korunma Oraninin
Belirlenmesi

Kaynak:Ramirez, 2015: 40
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RKM'nin temel sarti, islemin baslangicinda riskten korunma iligkisinin resmi
olarak belgelenmesidir. Bu belgede riskten korunma aracinin ve koruma
kalemin tanimi, riskin niteligi, isletmenin risk yonetim amaci ve stratejisi ile
etkinlik degerlendirmesinde kullanilacak yontemlerin agik¢a yer almasi
gerekir (TFRS o, Paragraf 6.4.1).

TFRS g, risk yonetim amaci ile stratejisi arasindaki ayrimi netlestirerek, riskten
korunma iligkisinin baglangicinda hazirlanacak dokiimantasyonda bu
kavramlarin nasil ele alinmasi gerektigini diizenlemektedir. Risk yonetim
stratejisi, isletmenin risklerini nasil yonetecegine iliskin en iist diizeyde alinan
kararlar1 ifade eder. Bu stratejiler, isletmenin maruz kaldig1 riskleri
belirleyerek s6z konusu risklere nasil karsilik verilecegini ortaya koyar.
Genellikle uzun vadeli bir perspektife sahip olan stratejiler, uygulama
stirecinde degisen kosullara (6rnegin faiz oranlar veya emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalar) uyum saglayacak esnekligi de barindirir. Bu stratejiler
¢ogunlukla, daha ayrintili politika ve uygulama rehberleriyle desteklenen
genel belgeler araciligiyla sekillendirilir. Buna karsilik risk yonetim amaci,
belirli bir korunma iligkisine 6zgti olarak tanimlanir. Bu amag, korunacak risk
unsuru olarak belirlenen kaleme karsi, hangi korunma aracinin kullanilacagini
ve bu aracin nasil uygulanacagini ortaya koyar. Dolayisiyla strateji, isletmenin
genel risk yaklagimini temsil ederken; amag, strateji kapsaminda olusturulan
tekil korunma iligkilerinin hedeflerini somutlastirir. Bu baglamda, bir
isletmenin risk yonetim stratejisi, ayni ¢ergeve icinde birden fazla korunma
iligkisini ve bunlara 6zgii risk yonetim amaglarini igerebilir (TFRS 9, Paragraf
B6.5.24).

RKM’nin uygulanabilmesi i¢in baglangi¢ta riskten korunma uygulamalarina
yonelik belge hazirlanmasinin yani sira hem baglangicta hem de uygulama
siireci boyunca korunma igleminin etkin olmasi gerekmektedir. Korunma
isleminin etkinligi, korunma aracinin gergege uygun degerinde veya nakit
akislarinda meydana gelen degisimlerin, korunan kalemin gercege uygun
degeri ya da nakit akiglarinda ortaya ¢ikan degisimleri dengeleme derecesini
ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle, korunma etkinligi, riskten korunma
aracinin performansinin, korunan kalemin maruz kaldig: riskleri telafi etme
giiciinii Olgen temel bir gostergedir. TFRS 9 kapsaminda etkinligin gecerli
sayilabilmesi icin ekonomik iliski, kredi riski etkisi ve korunma orani olmak
tizere li¢ temel kosulun saglanmasi gerekmektedir.

Ekonomik iligki, korunma araci ile korunan kalem arasinda, korunulan ayni
risk unsurundan kaynaklanan ve genellikle ters yonde gerceklesen deger
hareketlerinin bulunmasi durumudur. Bu iligki, her iki kalemin de ayni
dayanak unsur veya unsurlardaki degisimlere benzer bicimde tepki verecegi
ve bu nedenle korunma isleminin ekonomik a¢idan tutarl olacagi beklentisine
dayanir. Bagka bir ifadeyle, korunma aracinin ve korunan kalemin
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degerlerinde meydana gelen degisikliklerin sistematik olarak birbirini
dengelemesi, ekonomik iligkinin varligini1 gosterir (TFRS 9, Paragraf B6.4.4).

Etkinligin gecerli sayilmasi kosullarindan bir digeri olan kredi riski etkisi,
korunma araci ile korunan kalem arasinda ekonomik bir iligkinin mevcut
olmasina ragmen, taraflarin kredi riskindeki degisimlerin bu iliskiyi bozarak
netlestirme diizeyini diizensiz hale getirmesi durumunu ifade eder. Kredi
riskindeki artig veya azalig, sdzlesmeye konu unsurlardaki (6rnegin faiz orani,
doviz kuru veya emtia fiyati1) degisimlerden kaynaklanan deger hareketlerini
baskilayacak veya yoniinii degistirecek ol¢tide gii¢lii oldugunda, ekonomik
iliskinin beklenen islevini yerine getirmesi engellenebilir. Bu durumda
korunma aracinin ve korunan kalemin degerlerinde goriilen degisimler,
korunulan riskten ziyade kredi riskinden kaynaklanan kayip veya kazanclarla
sekillenir. Dolayisiyla korunma etkinliginin saglanabilmesi i¢in, kredi riskinin
ekonomik iligkinin etkilerini golgelemeyecek bir diizeyde olmasi
gerekmektedir (TFRS 9, Paragraf B6.4.7).

Korunma orani ise, isletmenin fiilen korunmaya konu ettigi kalemin miktar:
ile bu miktar1 korumak i¢in fiilen kullandigi korunma aracinin miktar
arasindaki orandir. Bagka bir ifadeyle korunma orani, korunma iliskisine dahil
edilen risk diizeyi ile bu riske karsi kullanilan finansal aracin buyikligi
arasindaki matematiksel uyumu gostermektedir. TFRS g hiikiimlerine gore
isletme, korunan kalemin tamamini degil belirli bir kismini (6rnegin %85'ini)
koruma altina almay1 tercih edebilir. Bu durumda korunma orani, sadece
korunan kisim dikkate alinarak belirlenir. Ayni sekilde isletme, 6rnegin 40
birimlik nominal degere sahip bir finansal araci kullanarak korunma
saglamigsa, korunma orani bu 4o birimlik fiili miktar izerinden hesaplanir
(TFRS 9, Paragraf B6.4.9). Dolayisiyla korunma orani, isletmenin risk yonetim
stratejisi ile muhasebelestirme uygulamalar: arasinda dogrudan bir bag kurar
ve isletmenin fiilen korudugu risk miktar ile fiilen kullandigi korunma
aracinin biyiikliglint birebir yansitir. Bu sayede korunma iligkisi gercege
uygun ve tutarll bir bicimde tanimlanmis olur.RKM, korunma iligkisinin
gerekli kistaslar1 bir biitiin olarak karsilamamasi halinde sona erdirilir. Bu
durum, isletmenin risk yonetimi hedeflerinin degismesi, korunma aracinin
satilmasi ya da sonlandirilmasi veya korunan kalem ile korunma araci
arasindaki ekonomik iligkinin ortadan kalkmasi ya da kredi riskinin deger
degisimlerini yonlendirecek diizeye ulagmasi gibi sebeplerle ortaya ¢ikabilir.
Ancak korunma iligkisinin yalnizca bir kismi gerekli kosullar1 karsilamiyorsa,
sadece bu kisim icin korunma muhasebesine son verilir. Ornegin, yeniden
dengeleme sonucunda korunan kalemin bir kismu iligkiden ¢ikarilabilir veya
tahmini bir islemin artik gerceklesme ihtimalinin yiliksek olmamas1 halinde
sadece bu kisim igin korunma muhasebesi sonlandirilir (TFRS 9, Paragraf
B6.5.26-27).
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7. Arastirmanin Metodolojisi

Bu calismada “BIST 30 Endeksi'nde yer alan sirketlerin RKM uygulamalari
nasil bir yap1 sergilemektedir?” sorusundan hareketle calismanin amaci BIST
30 Endeksi'nde yer alan sirketlerin RKM uygulamalarini inceleyerek maruz
kaldiklar: risk tiirlerini, kullandiklar tiirev finansal araclarin cesitliligini ve
uyguladiklar1 RKM tiirlerini ortaya koymak olarak belirlenmigtir.

Calismanin kapsamini BIST 30 Endeksi'nde yer alan ve RKM uygulayan 21
sirket olusturmaktadir. Calismada BIST 30 Endeksi'nde yer alan sirketlerin
secilmesinin temel nedeni, bu sirketlerin yiiksek piyasa degeri, islem hacmi ve
kurumsal raporlama diizeyi itibariyla Tiirkiye sermaye piyasasini temsil
giiclerinin yiiksek olmasidir. Ayrica bu sirketler, RKM ve tiirev finansal araglar
kullaniminda ileri uygulamalara sahip olup, finansal tablo dipnotlarinda daha
kapsamli aciklamalara yer vermektedirler. Bu yoniiyle BIST 30 Endeksi hem
veri erisilebilirligi hem de finansal risk yonetimi uygulamalarinin olgunluk
diizeyi bakimindan uygun bir 6rneklem g¢ercevesi sunmaktadir. Arastirma
kapsamina alinan sirketlerin kodlari, tinvanlar ve faaliyette bulunduklar
sektorler Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1:Arastirma Kapsamina Alinan Sirketler

Kod Sirket Unvan Sektor

AKBNK [ Akbank T.A.S. Banka

AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. Imalat

CIMSA | Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat

ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. Insaat ve Bayindirlik Isleri
EREGL | Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Imalat

FROTO | Ford Otomotiv Sanayi A.S. Imalat

SAHOL | Hacit Omer Sabanci Holding A.S. Holding

KRDMD | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat

KCHOL | Ko¢ Holding A.S. Holding

PGSUS | Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. Ulastirma ve Depolama
PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S. Imalat

TAVHL | TAV Havalimanlar1 Holding A.S. Holding
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TCELL | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. Bilgi ve iletisim

TUPRS | Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Imalat

THYAO | Tirk Hava Yollar1 A.O. Ulagtirma ve Depolama
GARAN | Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Banka

ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Banka

SISE Tirkiye Sige ve Cam Fabrikalar1 A.S. Holding

TTKOM | Tirk Telekomiinikasyon A.S. Bilgi ve letisim

ULKER | Ulker Biskiivi Sanayi A.S. imalat

YKBNK | Yap:1 ve Kredi Bankas1 A.S. Banka

Calismada kullanilan verilere, ¢alisma kapsamindaki sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)'in resmi internet sayfasi tizerinden yayinlanan
2024 yili finansal tablolar1 ve tablolara dair agiklamalari ve tablolarin
dipnotlar incelenerek ulasilmigtir. Calismada veri toplama yontemi olarak
dokiiman analizi yontemi, toplanan verilerin analizi igin ise igerik analizi
yontemi kullanilmigtir. Verilerin analizi Maxquda programi yardimiyla ¢
kategori (maruz kalinan riskler, uygulanan RKM tiirii ve RKM i¢in kullanilan
tlirev araglar) altinda olugturulan kodlar ger¢evesinde yapilmustir.

Analiz siireci, Braun ve Clarke (2014) tarafindan Onerilen yaklagim
dogrultusunda yiritiilerek ilk asamada arastirma kapsaminda elde edilen
dipnotlar ayrintili bigimde incelenmis, verilerin genel yapisini kavrayabilmek
amaciyla dikkat ¢eken hususlar not edilmistir. Ardindan, tiimevarimsal bir
yaklasimla verilerde 6ne ¢ikan anlamli 6zellikler belirlenmis ve bu 6zelliklere
uygun kodlar atanmistir. Kodlama siirecinin tamamlanmasinin ardindan, tim
kodlar tekrar gozden gecirilerek ortak egilimler ve tekrar eden oriintiiler
degerlendirilmistir. Kodlar arasindaki iligkiler sistematik bigimde incelenmis;
icerik bakimindan benzerlik gosteren kodlar bir araya getirilerek kategoriler
olusturulmustur.

Arastirmanin gecerliligini giiclendirmek amaciyla literatiir ayrintili bigimde
incelenmis ve elde edilen bulgular ilgili ¢alismalar c¢ergevesinde
desteklenmistir. Bunun yaninda, veri analiz siirecinin tiim asamalar1 ayrintili
olarak agiklanarak arastirmanin yontemsel seffafligi  saglanmistir.
Arastirmanin glivenirligini artirmak amaciyla kodlama islemi yalnizca
arastirmaci tarafindan degil, ayni zamanda alaninda uzman bir akademisyen
tarafindan da bagimsiz olarak gerceklestirilmistir. Kodlama islemlerinin
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tamamlanmasinin ardindan, iki kodlayic1 arasindaki uyum diizeyini
belirlemek amaciyla kodlayicilar arasi giivenirlik analizi yapilmustur.

Kodlayicilar arasi giivenirlik, ayni veri setinin farkli aragtirmacilar tarafindan
kodlanmasi sonucunda ulasilan kodlamalarin ne 6l¢iide benzerlik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Bu kapsamda giivenirlik katsayisi, Miles ve Huberman
(1994) tarafindan 6nerilen Giivenirlik = Goriis Birligi / (Goris Birligi + Gorls
Ayriig1) formild kullanilarak hesaplanmigtir. Aragtirmact ile uzman
akademisyen arasindaki kodlama uyumunun %92 oldugu belirlenmistir. Elde
edilen bu oranin, literatirde kabul edilen %80'lik esik degerin {izerinde
olmasi, kodlamalarin yiiksek diizeyde tutarlilik gosterdigini ve arastirma
bulgularinin giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir. Aragtirmanin bulgular:
ise gerceklestirilen kodlamalar sonucunda olusturulan kategori ve alt
kategoriler dogrultusunda sunulmustur.

8. Bulgular

Yapilan literatiir taramasi ve incelen raporlardan elde edilen verilerin analizi
neticesinde c¢alismanin kod-alt kod modeli $ekil 1'de goriildigi gibi
olusturulmustur.

Sekil 1: Hiyerarsik Kod-Alt Kod Modeli

al
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Sekil 1'deki model, calismada ‘Maruz Kalinan Riskler’, ‘Riskten Korunma
Mubhasebesi icin Kullanilan Tiirev Araglar’ ve ‘Uygulanan Riskten Korunma
Mubhasebesi Tiirti’ kavramlart ile ifade edilen ti¢ kategori altinda olusan kodlar1
gostermektedir. Bu kodlar, Maxquda programi yardimiyla, alt kodlarin
frekanslarina dair tablolar ve diyagramlar olusturan “alt kodlarin istatistigi”
teknigi kullanilarak asagidaki kategori bagliklar: altinda gorsellestirilmis ve

aciklanmustir.
8.1. Maruz Kalinan Riskler

Incelenen finansal tablo dipnot aciklamalarinda, sirketlerin maruz kaldiklar
finansal risklere isaret eden kavramlar ve bu kavramlarin tekrarlanma
sikliklari, diger bir ifadeyle frekanslar1 Sekil 2’de sunulmustur.

Sekil 2:Sirketlerin Maruz Kaldig: Risk Faktorleri

21 20 20 20
8
B == =
Likidite  Faiz Orami  Kur Riski  Kredi Riski Fiyat Riski Operasyo  Uriin Kar Hisse Deger Net
Riski Riski nel Risk ~ Marji Riski ~ Senedi  Dusuklig  Yatinm
Pozisyon (i Riski Riski
Riski

Incelenen finansal tablo dipnot agiklamalarinda, sirketlerin maruz kaldiklar
finansal risk faktorleri arasinda 21 frekansla tizerinde en ¢ok durulan risk,
likidite riskidir. Bu risk incelenen 21 dokiimanin tamaminda yer almaktadir.
Bu risk faktoriini sirasiyla faiz orani riski (20), kur riski (20), kredi riski (20),
fiyat riski (8), operasyonel risk (3), Girtin kar marji riski (2), hisse senedi
pozisyon riski (2), deger disukligi riski (1) ve net yatinm riski (1) takip
etmektedir.

Isletmelerin, maruz kaldiklar1 risklerin yonetimine dair, incelen
dokiimanlarda yer alan uygulamalari sektorel bazda agagidaki bagliklar altinda
acgiklanmustur.

8.1.1. Likidite Riski

Sirketlerin likidite riski yOnetimi uygulamalar1 incelendiginde, tim
sektorlerde temel amacin finansal yiiktimliliklerin zamaninda yerine
getirilmesini saglayacak diizeyde nakit, nakit benzeri varlik ve fonlama
kaynaklarinin stirdiiriilebilirligini giivence altina almak oldugu goriilmektedir.
Bu dogrultuda sirketler, nakit akis projeksiyonlari, fonlama kaynaklarinin
cesitlendirilmesi ve stres testleri gibi wuygulamalarla olas1 likidite
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sikigikliklarina karsi 6nlem almakta; likidite yonetimini yalnizca kisa vadeli
yiktmliliiklerin karsilanmasina degil, ayn1 zamanda uzun vadeli finansal
sirdirilebilirligin saglanmasina yonelik bir siire¢ olarak da ele almaktadir.

Bankacilik sektoriinde likidite riski yonetimi, Basel III kapsaminda belirlenen
diizenleyici gostergeler (Likidite Karsilama Orani ve Net Istikrarli Fonlama
Orani), stres testleri ve acil durum planlari ¢ercevesinde kurumsallagmis bir
yapida yuritilmektedir. Bilgi ve iletisim sektoriinde ise nakit akis
projeksiyonlari, bor¢lanma vadesi ile finansman kaynaklar1 arasindaki uyum
ve likidite rezervlerinin korunmasi 6n plana g¢ikmaktadir. Ulastirma
sektoriinde sirketler, kisa, orta ve uzun vadeli fonlama planlamasim
operasyonel likidite yonetimiyle biitiinlestirirken, holdinglerde likidite riski;
fonlama ¢esitliligi, stres testleri ve finansal esnekligi artirmaya yonelik
uygulamalarla yonetilmektedir.

Imalat sektériinde likidite riski yénetimi agirhikli olarak nakit rezervlerinin
korunmasi, kredi kaynaklarinin cesitlendirilmesi ve operasyonel fonlama
planlamasina dayanmaktadir. Buna karsilik insaat sektoriinde onceden
tanimlanmis kredi limitleri ve diizenli nakit akisi planlamasi 6n plana
¢ikmaktadir. Genel olarak degerlendirildiginde, bankacilik sektoriinde likidite
riskinin daha diizenleyici odakli ve kurumsallagmis bir yapida yonetildigi; reel
sektor igletmelerinde ise nakit rezervleri, fonlama cesitliligi ve vade uyumuna
dayali daha operasyonel bir yaklasimin esas alindigi gortilmektedir. Bu
bulgular, likidite riski yonetiminin tiim sektorlerde finansal stirdiiriilebilirligi
destekleyen temel risk yoOnetimi uygulamalarindan biri oldugunu
gostermektedir.

8.1.2. Faiz Orani Riski

Sirketlerin faiz orani riski yonetimi uygulamalar1 incelendiginde, temel
amacin faiz oranlarindaki degisimlerin finansal ytikiimlilikler, yatirim
getirileri ve nakit akiglari tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlandirmak oldugu
gorilmektedir. Bu dogrultuda sirketler; duyarlilik analizleri, senaryo testleri,
aktif-pasif yonetimi ve tiirev finansal ara¢lardan yararlanarak faiz orani riskini
izlemekte ve yonetmektedir. Ayrica TFRS g9 kapsaminda uygulanan riskten
korunma muhasebesi sayesinde faiz orani degisimlerinin finansal tablolara
gercege uygun bicimde yansitildigi anlasilmaktadir.

Bankacilik sektoriinde faiz orami riski yonetimi, Basel diizenlemeleriyle
uyumlu olarak stres testleri, limit bazli kontrol mekanizmalar ve gelismis risk
modelleme teknikleri cercevesinde yiiriitiilmektedir. Faize duyarli bilango
kalemleri diizenli olarak izlenmekte; net faiz geliri, ekonomik sermaye ve
senaryo analizleri araciligiyla olasi faiz degisimlerinin finansal yap1 tizerindeki
etkileri degerlendirilmektedir. Buna karsilik bilgi ve iletisim, ulastirma ve
holding sektorlerinde faiz orani riski daha ¢ok bor¢ portfdyiiniin yonetimi ve
faiz oran1 swaplari yoluyla kontrol altina alinmaktadir. Bu sektorlerde sabit ve
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degisken faizli borglar arasinda denge kurulmasi, finansman maliyetlerinin
azaltilmasi ve nakit akiglarinin istikrarli hale getirilmesi temel risk yonetimi
uygulamalarini olusturmaktadir.

Imalat sektoriinde faiz orani riski yonetimi; dogal korunma (natural hedge),
bor¢ portféytintin dengelenmesi, faiz orani swaplar1 ve duyarlilik analizleri
tzerine kuruludur. Sirketler, faiz orani degisimlerinin karlilik tzerindeki
etkilerini diizenli olarak analiz etmekte ve gerektiginde tiirev finansal
araclardan yararlanarak risk diizeyini azaltmaktadir. ingaat sektoriinde ise faiz
orani riski, ttirev ara¢ kullanimindan ziyade faiz duyarli varlik ve
ytktiimliliklerin vade ve yap1 bakimindan uyumlastirilmasina dayali daha
ihtiyatli bir yaklagimla yonetilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, bankacilik sektoriinde faiz orani riskinin
daha kurumsallagsmis ve model temelli yontemlerle yonetildigi; reel sektor
isletmelerinde ise dogal korunma, bor¢ portfoyii yonetimi ve tiirev finansal
ara¢ kullaniminin 6n plana ¢iktig1 gortilmektedir. Bu bulgular, sirketlerin faiz
orani riskini faaliyet gosterdikleri sektoriin finansman yapist ve risk profiline
uygun stratejilerle yonettiklerini ve riskten korunma muhasebesini bu siirecin
onemli bir unsuru olarak kullandiklarini géstermektedir.

8.1.3. Kur Riski

Sirketlerin kur riski yonetimi uygulamalar: incelendiginde, temel amacin
doviz kuru dalgalanmalarinin finansal performans tizerindeki olumsuz
etkilerini sinirlandirmak oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda sirketler,
faaliyetlerinin niteligine bagli olarak dogal korunma, tiirev finansal araglar ve
riskten korunma muhasebesi uygulamalarini birlikte kullanmaktadir. Doviz
cinsinden varlik ve yiikiimliliklerin dengelenmesi, duyarlilik analizleri ve
senaryo testleri tiim sektorlerde ortak olarak kullanilan baglica risk yonetimi
uygulamalaridir.

Bankacilik sektortinde kur riski yonetimi yabanci para net genel pozisyonunun
izlenmesi, riske maruz deger ve beklenen kayip gibi nicel risk 6l¢im
yontemleri, stres testleri ve limit bazli kontrol mekanizmalar ile
yuriitilmektedir. Buna karsilik bilgi ve iletisim sektoriinde kur riski daha ¢ok
doviz cinsinden borglar ile gelir-gider dengesinin saglanmasi, tiirev finansal
araclarin  kullanimi1 ve riskten korunma muhasebesi uygulamalariyla
yonetilmektedir. Ulastirma sektoriinde ise dogal korunma stratejileri ile vadeli
doviz sozlesmeleri birlikte kullanilarak hem operasyonel hem de finansal
diizeyde kur riskine karsi koruma saglanmaktadir.

Holdinglerde kur riski yonetimi, faaliyetlerin uluslararasi niteligine bagh
olarak dogal korunma, forward ve swap sozlesmeleri ile duyarlilik
analizlerinin birlikte uygulanmasma dayanmaktadir. imalat sektériinde ise
ihracat gelirleri ile doviz ytkiimliliklerinin dengelenmesi, vadeli doviz
sozlesmeleri ve riskten korunma muhasebesi uygulamalar1 6n plana
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cikmaktadir. Ozellikle déviz bazli hammadde kullanan ve uluslararas: ticaret
hacmi yliksek sirketlerde kur riskinin daha sistematik bicimde yonetildigi
goriilmektedir. Insaat sektoriinde ise farkli iilkelerde yiiriitiilen projelerden
kaynaklanan déviz pozisyonlar1 dogal korunma yaklasimi, diizenli pozisyon
takibi ve gerektiginde tiirev finansal araclarla yonetilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, bankacilik sektortinde kur riskinin daha
diizenleyici ve model temelli yontemlerle yonetildigi; reel sektor
isletmelerinde ise dogal korunma stratejileri, tiirev finansal araglar ve riskten
korunma muhasebesi uygulamalarinin 6n plana ¢iktig1 belirlenmistir. Ulagilan
bulgular, sirketlerin kur riski yonetiminde faaliyet gosterdikleri sektdriin
finansal yapisina ve risk profiline uygun stratejiler gelistirdiklerini, riskten
korunma muhasebesini ise bu stratejileri destekleyen 6nemli bir finansal
raporlama araci olarak kullandiklarini gostermektedir.

8.1.4. Kredi Riski

Sirketlerin kredi riski yonetimi uygulamalar: incelendiginde, temel amacin
kars: tarafin ytukamliliklerini yerine getirememesinden kaynaklanabilecek
finansal kayiplari en aza indirmek oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda
sirketler, TFRS g kapsaminda benimsenen beklenen kredi zarari modelini esas
alarak kredi riskini Ol¢mekte, izlemekte ve raporlamaktadir. Risk
degerlendirme siirecinde ge¢mis tahsilat performansi, makroekonomik
gostergeler ve ileriye dontiik senaryo analizleri birlikte kullanilmaktadir.

Bankacilik sektortinde kredi riski yonetimi, i¢sel derecelendirme sistemleri,
temerriit olasilig1 modelleri, teminatlandirma uygulamalar1 ve beklenen kredi
zarart hesaplamalarina dayali kurumsallasmis bir yapi sergilemektedir.
Bankalar, kredi portféylerini diizenli olarak izlemekte ve risk diizeyine gore
karsilik ayirarak kredi riskini analitik modeller kapsaminda yonetmektedir.
Bilgi ve iletigim ile ulagtirma sektorlerinde ise kredi riski agirlikli olarak ticari
alacaklardan kaynaklanmakta; miisteri segmentasyonu, alacak yaslandirma
analizleri, tahsilat performansi ve beklenen kredi zarar1 hesaplamalari yoluyla
yonetilmektedir.

Imalat sektoriinde kredi riski yonetimi daha ¢cok teminat mekanizmalari, kredi
limitleri, miisteri portfoyliniin c¢esitlendirilmesi ve tahsilat giivenliginin
artirtlmasina  yonelik uygulamalara dayanmaktadir. Banka teminat
mektuplari, akreditifler, sigorta uygulamalar1 ve teknoloji destekli tahsilat
sistemleri bu sektorde yaygin olarak kullanilan risk yonetimi araglaridir.
Holdinglerde ise kredi riski yonetimi, grup sirketlerinin faaliyet yapisina bagh
olarak finansal ve ticari riskleri birlikte ele alan bir yaklagimla yiriitiilmekte;
icsel derecelendirme sistemleri, teminat politikalar1 ve merkezi risk kontrol
mekanizmalar birlikte uygulanmaktadir. Insaat sektoriinde ise kredi riski;
misteri kredi degerliliginin izlenmesi, teminat uygulamalar ile cografi ve
sektorel cesitlendirme yoluyla yonetilmektedir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, bankacilik sektoriinde kredi riskinin daha
model temelli yontemlerle yonetildigi; reel sektor isletmelerinde ise
teminatlandirma, miisteri cesitlendirmesi ve tahsilat stireclerinin etkin
yonetiminin 6n plana c¢iktigi goriilmektedir. Ulasilan bulgular, sirketlerin
kredi riski yonetiminde faaliyet gosterdikleri sektoriin 6zelliklerine uygun
uygulamalar gelistirdiklerini ve TFRS g kapsaminda 6ngoriilen beklenen kredi
zarar1 yaklagimini risk yonetimi siireglerinin temel bilesenlerinden biri olarak
esas aldiklarini gostermektedir.

8.1.5. Fiyat Riski

Sirketlerin fiyat riski yonetimi uygulamalar1 incelendiginde, temel amacin
piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalarin karlilik ve nakit akiglari tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda sirketler;
dogal korunma, stok yonetimi ve tiirev finansal araglardan yararlanarak fiyat
riskini yonetmektedir. Ayrica fiyat riski yalnizca hammadde fiyatlariyla sinirl
kalmayip, emtia, doviz kuru ve faiz oranlarindaki degisimlerin birlikte
degerlendirildigi bir risk yonetimi yaklasimui igerisinde ele alinmaktadir.

Ulastirma sektoriinde fiyat riski yonetimi, agirlikli olarak akaryakit
fiyatlarindaki dalgalanmalara odaklanmaktadir. Bu kapsamda sirketler, vadeli
alim sozlegmeleri, swap ve opsiyon islemleri ile yakit maliyetlerini kontrol
altina almakta; duyarlilik analizleri ve senaryo testleri araciligiyla fiyat
degisimlerinin finansal performans tizerindeki etkilerini diizenli olarak
degerlendirmektedir. Holdinglerde ise fiyat riski daha ¢ok enerji ve emtia
fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanmakta; piyasa fiyatlarinin stirekli
izlenmesi, dinamik fiyatlandirma politikalar1 ve tiirev finansal araclarin
kullanimiyla yonetilmektedir.

Imalat sektériinde fiyat riski yonetimi; dogal korunma, stok optimizasyonu,
maliyet yonetimi ve tiirev finansal araglarin birlikte kullanildigi bir yapiya
sahiptir. Ozellikle emtia ve hammadde fiyatlarina duyarl sektérlerde faaliyet
gosteren sirketler, piyasa fiyatlarin1 diizenli olarak izlemekte, stok
politikalarini giincellemekte ve gerekli durumlarda tiirev finansal ara¢lardan
yararlanarak fiyat dalgalanmalarinin finansal etkilerini sinirlandirmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, sektorler arasinda uygulama farkliliklar
bulunmakla birlikte, sirketlerin piyasa fiyatlarindaki oynakligin finansal
performans tizerindeki etkilerini azaltmak amaciyla sistematik risk yonetimi
stratejilerinden yararlandiklar1 goriilmektedir. Ulasilan bulgular, sirketlerin
fiyat riskini dogal korunma, tiirev finansal araclar ve etkin maliyet yonetimi
uygulamalarini bir arada kullanarak yonettiklerini ve bu uygulamalari riskten
korunma politikalarinin 6nemli bir bileseni olarak esas aldiklarin
gostermektedir.
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8.1.6. Operasyonel Risk

Operasyonel risk yonetimi uygulamalari incelendiginde, operasyonel riskin i¢
siregler, insan kaynaklari, bilgi teknolojileri ve digsal olaylardan
kaynaklanabilecek kayiplarin yonetimine odaklandigi goriilmektedir. Bu
kapsamda sirketler, operasyonel risklerin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi, izlenmesi
ve raporlanmasina yonelik sistematik uygulamalar gelistirmektedir.

Bankacilik sektoriinde operasyonel risk yonetimi, kayip verileri, kilit risk
gostergelerini, senaryo analizlerini ve diizenli raporlama mekanizmalarini
esas alan bir yaklasimla yiiriitiilmektedir. icsel risk siniflandirma sistemleri,
model dogrulama siirecleri ve i¢ kontrol uygulamalar: araciligiyla operasyonel
riskler siirekli izlenmekte ve degerlendirilmektedir.

Holding sektdriinde ise operasyonel risk yonetimi, siire¢ yonetimi, gorev
ayriligy, i¢c kontrol ve i¢ denetim mekanizmalari ile desteklenmektedir. Bunun
yaninda operasyonel kayiplarin raporlanmasi, acil durum planlamasi, ¢alisan
egitimleri ve etik uygulamalar gibi kurumsal yonetigsim araglar1 da risk
yonetim siirecinin 6nemli bilesenleri arasinda yer almaktadir. Boylece
operasyonel risk yonetimi, yalnizca finansal kayiplarin 6nlenmesine degil, ayn1
zamanda siire¢ etkinliginin ve kurumsal yOnetisim  yapisinin
giiclendirilmesine hizmet etmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, operasyonel risk ydnetimine iligkin
aciklamalarin agirlikli olarak bankacilik ve holding sektorlerinde yer aldig:
gorilmektedir. Ulasilan bulgular, operasyonel risk yonetiminin s6z konusu
sektorlerde i¢ kontrol, i¢ denetim ve kurumsal yonetisim uygulamalarinin
onemli bir parcasi olarak ele alindigini1 gostermektedir.

8.1.7. Uriin Kar Marj1 Riski

Uriin kar marji riskine iliskin bulgular, bu risk tiiriiniin 6zellikle petrol ve
enerji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde oOn plana qiktigini
gostermektedir. Incelenen sirketler arasinda iiriin kar marji riskine iliskin
ayrintili agiklamalara Ko¢ Holding biinyesinde faaliyet gosteren Tiipras'ta
rastlanmistir. Sirket, ham petrol fiyatlari ile rafineri tirtinlerinin satis fiyatlar
arasindaki farktan kaynaklanan (crack spread) riskini yonetmek amaciyla
piyasa verileri, satis hacmi tahminleri ve gecmis fiyat hareketlerinden
yararlanmakta; fiyat dalgalanmalarinin finansal etkilerini azaltmak i¢in vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri gibi tiirev finansal araglar1 kullanmaktadir. Bu
uygulamalar, tirtin kar marj1 riskinin yalnizca kisa vadeli fiyat oynakliklarinin
yonetimine degil, ayni zamanda gelir istikrarinin ve operasyonel
surdirilebilirligin desteklenmesine yonelik sistematik bir risk yonetimi
anlayisiyla ele alindigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, tirtin kar marji riskine iligkin uygulamalarin
emtia fiyatlarina duyarl sektorlerde yogunlastigi ve bu riskin piyasa analizleri
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ile tirev finansal aracglarin birlikte kullanildigi risk yonetimi stratejileriyle
yonetildigi goriillmektedir.

8.2. Uygulanan Riskten Korunma Muhasebesi Tiirii

Incelenen finansal tablo dipnotlarinda aciklanan RKM tiirlerine yonelik
olusan frekanslar Sekil 3’te sunulmustur.

Sekil 3: Sirketlerin Uyguladiklar1 Riskten Korunma Muhasebesi Ttirleri

ekt s Riskinden Korunma _20

Net Yatinm Riskinden Korunma 14

Gergege Uygun Deger Degisiminden Korunma 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Incelenen finansal tablo dipnot aciklamalarinda, sirketlerin uyguladiklart RKM
tlirti arasinda 20 frekansla en ¢ok uygulanan tiir, nakit akis riskinden korunmadir.
Bu tiirt galisma kapsaminda yer alan 21 sirketin 20’si uygulamaktadir. Ayrica 14
sirket net yatirim riskinden korunma muhasebesini ve 11 sirket de gercege uygun
deger degisimden korunma muhasebesini uygulamaktadir. Hangi sirketin hangi
RKM tiirtinti uyguladig: Sekil 4’teki matriste gosterilmistir.

Sekil 4: Riskten Korunma Muhasebesi Tiirti Matrisi

Kod Sistemi AEFES | OM.. | ENKAI | EREGL FRO.. | KRD.. PET. TUPRS | SISE ULKER | TAVHL KCH. SAH. PGS. TCHL THY.. TIK. AKB. GAR. ISCIR YKB. TOP.
g UYGULANAN RKM TURU
&g/ Net Yatinm Riskinden Korunma ' ] ] . L] L L] L L] ] ] ] " [}
@ Nakit Alus Riskinden Korunma ] L] ] L] ] L] ] ] ] ] ] ] ] [} ] [} ] [} ] [ ]
(&4 Gergede Uygun Deder Dedisiminder Ll . » u u ] ] [} L] [ [}
T omam 2 3

Sekil 4'te goruldigi tizere bazi sirketler RKM tiirlerinden yalnizca birini
uygularken (6rnegin Ford Otomotiv yalnizca nakit akis riskinden korunma
muhasebesini uygulamakta), bazi sirketler ¢ tiri de uygulamaktadir
(6rnegin Akbank). Sirketlerin RKM uygulamalar sektoérel bazda asagidaki gibi
aciklanabilir.

Sirketlerin RKM uygulamalar incelendiginde, sektorlerin niteligine gore
kullanilan ara¢lar ve korunma stratejileri degismekle birlikte, genel yaklagimin
“TFRS 9 Finansal Araglar Standardi”’na dayandig: goriilmektedir. Bankacilik,
imalat, holding, ulastirma, bilgi ve iletisim ile insaat sektorlerinde uygulanan
modeller, risk yonetimi politikalar1 ile finansal raporlama stireglerinin
biitiinlestirilmesine  yoneliktir. Ortak amag, finansal piyasalardaki
belirsizliklerden dogan faiz orani, doéviz kuru, fiyat ve likidite risklerini
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yonetmek, boylece gelir tablosu dalgalanmalarini azaltarak finansal istikrar
saglamaktir.

Sektorler arasinda en yaygin kullanilan RKM tiirdi, nakit akis riskinden
korunma muhasebesidir. Bu tiirde, tiirev araglarin (swap, forward, opsiyon,
capraz kur iglemleri) gercege uygun deger degisimlerinin etkin kismi
ozkaynaklar altinda “Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler” hesabinda izlenmektedir. Etkin
olmayan kisim ise dogrudan gelir tablosuna yansitilmaktadir. Korunan nakit
akiglar1 gerceklestiginde, Ozkaynakta birikmis tutarlar gelir tablosuna
aktarilmakta veya ilgili varligin maliyetine dahil edilmektedir. Boylece,
finansal riskten korunma islemleri bilanc¢o ve gelir tablosu arasinda tutarlilik
saglamaktadir.

Gergege uygun deger riskinden korunma uygulamalar: 6zellikle finans ve
imalat sektorlerinde 6ne ¢ikmaktadir. Bu tiirde, tiirev aracin gercege uygun
degerindeki degisiklikler, riskten korunan kalemin deger degisimiyle birlikte
gelir tablosuna yansitilmakta ve boylece finansal enstriimanlarin piyasa
degerlerindeki dalgalanmalarin finansal performansa etkisi
dengelenmektedir. Tim sektorlerde, riskten korunma iliskilerinin etkinligi
periyodik olarak test edilmekte ve etkinligin kaybolmasi veya tiirev aracin
vadesinin dolmasi durumunda, 6zkaynakta izlenen kazang¢ veya kayiplar
islemin niteligine gore gelir tablosuna aktarilmaktadir. Bu yaklasim, finansal
tablolarin hem seffaf hem de gercege uygun degerleme esasina uygun bicimde
sunulmasint saglamaktadir. Sektorlerin farkliligina ragmen, firmalarin
RKM’de esas aldiklar1 ortak ilke, risk yonetimi stratejisinin finansal
raporlamayla bitiinlestirilmesidir. Holdingler ve biiyiik sanayi kuruluslari,
yabanci para cinsinden finansal yiiktimlaliiklerini, yurt dis1 istiraklere yonelik
net yatirim riskinden korunma araci olarak kullanmakta, ulastirma sektorii
firmalar1 akaryakit maliyetlerindeki volatiliteyi hedge etmektedir. Bilgi ve
iletisim sektoriindeki sirketler ise faiz ve doviz riskine karsi ¢apraz kur ve
opsiyonlu tiirev iglemleri kullanarak finansal tablolarinda dalgalanmay1 en aza
indirmektedir.

Yukaridaki degerlendirmelerden hareketle sirketlerin RKM’yi yalnizca bir
muhasebelestirme teknigi olarak degil, kurumsal risk yonetiminin stratejik bir
bileseni olarak ele aldiklar1 soylenebilir. TFRS g'un getirdigi ekonomik iligki
temelli etkinlik modeli, sirketlerin riskten korunma islemlerini daha gercekgi,
esnek ve raporlamayla uyumlu bi¢imde yiirtitmelerine olanak tanimistir.
Boylece sirketler, faiz, doviz ve emtia piyasalarindaki oynakliklara karsi
duyarliliklarini azaltmakta ve siirdiiriilebilir finansal performans, istikrarh
nakit akis1 ve gercege uygun sunum ilkeleri dogrultusunda uluslararasi
standartlara tam uyum gostermektedir.
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8.3. Riskten Korunma Amagli Kullanilan Tiirev Araglar

Incelenen finansal tablo dipnot a¢iklamalarinda riskten korunma amach
kullanildig: ifade edilen tiirev araglara yonelik olusan frekanslar Sekil 5'te
sunulmustur.

Sekil 5: Riskten Korunma Amagli Kullanilan Tiirev Araglar
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Incelenen finansal tablo dipnot a¢iklamalarinda riskten korunma amach
kullanildig: ifade edilen tiirev araglar arasinda 16 frekansla en ¢ok kullanilan
tlrev arag faiz orani swapidir. Bu tiirev araci sirasiyla ¢gapraz kur swapi (10),
doviz forwardi (9), yabanci para swapi (5), emtia forwardi (4), déviz opsiyonu
(3), akaryakit opsiyonu (2), faiz opsiyonu (2), Fx Swap (1), akaryakit swapu (1)
ve emtia swapi (1) takip etmektedir. Sirketlerin 2024 yilinda riskten korunma
amach kullandiklari tiirev araglarin diizeyi Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Riskten Korunma Amach Tirev Arag Diizeyi (Bin TL)

Sirket Ad Varlik Yiktmlalik
Akbank 3.145.686 353.649
Anadolu Efes 60.216 -
Cimsa Cimento 21.946 66.520
Enka Insaat - 202.120
Eregli Demir-Celik 249.118 -
Ford Otomotiv 358.351 235.616
Sabanci Holding 38.256.285 920.059
Kardemir Karabiik - -
Kog Holding 4.160.000 2.649.000
Pegasus 12.608 173.331
Petkim 81.029 -
Tav Holding 2.103.240 -
Turkcell - -
Tirk Hava Yollar 267.000 561.000
Tiirk Telekomiinikasyon 1.045.096 -
Garanti Bankasi 453.913 103.077
Is Bankas1 255.963 417.848
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Tiirkiye Petrol 1.514.479 2.598.200
Tirkiye Sise-Cam 1.810.518 668.336
Ulker 887.178 -
Yap1 Kredi Bankasi 2.340.646 -

Kaynak: KAP, 2025

Tablo 2’de gortildiagii tizere riskten korunma amagl tiirev araglari yogunluklu
olarak holdingler kullanmaktadir. Holdingler, genellikle enerji, sanayi, finans,
ulasim, iletisim gibi ¢ok farkli sektorlerde faaliyet gosteren istiraklere sahiptir.
Bu ¢oklu faaliyet yapisi, kur, faiz, emtia ve fiyat risklerinin birlikte
yonetilmesini gerektirir. Ayrica holdingler hem ytiiksek finansal varlik hacmine
hem de kurumsallagmis risk yonetimi siireglerine sahiptir. Yiiksek finansal
6lcek, profesyonel risk yonetimi ekipleri ve kurumsal denetim mekanizmalari,
tirev ara¢ kullanimini operasyonel olarak miimkiin ve maliyet agisindan
rasyonel kilmaktadir. Diger taraftan global pazarlarda faaliyet gdsteren
istirakler nedeniyle, doviz kurlarindaki oynaklik holdinglerin konsolide
finansal kalemlerine dogrudan etki etmekte ve bu da tiirev trtinlerin aktif
bigimde kullanimini stratejik bir zorunluluk haline getirmektedir.

9. Sonuc¢

BiST 30 endeksinde yer alan sirketlerin finansal tablo dipnotlar
incelendiginde, sirketlerin maruz kaldiklar1 temel finansal risklerin likidite
riski, doviz kuru riski, faiz orani riski ve fiyat riski oldugu belirlenmistir.
Likidite riski, sirketlerin finansal ytikiimliliiklerini zamaninda yerine
getirebilmek amaciyla nakit rezervleri, fonlama cesitliligi ve stres testlerine
dayali modellerle yonettikleri bir risk faktorii olarak 6ne ¢ikmaktadir. Doviz
kuru riski, ozellikle ihracat ve ithalat faaliyetlerinin yogun oldugu imalat,
ulagtirma ve enerji sektorlerinde 6n plana ¢ikarken, faiz orani riski bankacilik
ve holding sektorlerinde finansal bor¢lanma kaynakli olarak daha belirgin
sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat riski ise hammadde maliyetleri ile nihai tirtin
fiyatlar1 arasindaki dalgalanmalardan kaynakli olarak imalat sektoriinde
faaliyette bulunan sirketlerde yogunluklu goriilmektedir.

Risk yonetimi politikalarinin uygulanmasinda en yogun kullanilan finansal
araclar, tiirev triinler olup, bunlarin basinda swap, forward ve opsiyon
sozlesmeleri gelmektedir. Ozellikle faiz oran1 swaplar1 ve capraz para swaplari,
bankacilik ve holding sektorlerinde bor¢lanma maliyetlerinin sabitlenmesi ve
doviz pozisyonlarinin dengelenmesi amaciyla en sik kullanilan enstriimanlar
arasindadir. Forward sozlesmeleri, ozellikle doviz bazli alacak ve borglarin
korunmasinda tercih edilmekte, opsiyon islemleri ise belirli durumlarda
riskten korunmay1 esnek bir sekilde yiiriitmek isteyen sirketler tarafindan
kullanilmaktadir. Bunun yani sira, emtia piyasalarina dogrudan bagimli imalat
sirketleri, petrol ve metal fiyatlarindaki dalgalanmalara kars: vadeli islem
sozlesmeleri ile korunma saglamaktadir. Tirev triinlerin se¢imi, sirketin
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maruz kaldig: risk tiirdi, finansal biytikligii ve risk yonetim stratejisinin
olgunluk diizeyine gore farklilik gostermektedir.

RKM tiirleri bakimindan BIST 30 sirketlerinin biiyiik cogunlugunun nakit akis
riskinden korunma muhasebesini tercih ettigi gortlmustiir. Bu RKM tiird,
gelecekteki nakit akiglarindaki degiskenliklerin finansal performans
tzerindeki olumsuz etkilerini azaltmay1 ve gelir tablosu dalgalanmalarini
minimize etmeyi hedeflemektedir. Nakit akis riskinden korunmayi, net
yatirim riskinden korunma izlemektedir. Bu RKM tiirtinii daha ¢ok yurt dist
istirakleri bulunan holdingler ve enerji sirketleri uygulamaktadir. Gergege
uygun deger degisiminden korunma muhasebesi ise 6zellikle faiz oran1 veya
sabit getirili finansal varliklarin deger degisimlerinden kaynaklanan riskleri
yonetmede kullanilmaktadir.

Genel olarak, BIST 30 endeksi sirketleri finansal piyasalardaki volatilitenin
etkilerini azaltmak amaciyla tiirev tirtinleri aktif bigimde kullanmakta, RKM’yi
ise finansal istikrar1 ve raporlama tutarliligini giliglendiren bir ara¢ olarak
uygulamaktadir. Elde edilen bulgular, bankacilik ve holding sektorlerinde
tirev kullanimimin daha sistematik ve kurumsallasmis bir yapiya sahip
oldugunu, buna karsin imalat ve hizmet sektorlerinde uygulamalarin daha
operasyonel diizeyde ve sinirli kapsamda yuriitildiigiinti ortaya koymaktadir.
Bu durum, Tirkiye’'de RKM uygulamalarinin sektorel olgunluk diizeylerinin
farklilastigini, ancak genel egilimin TFRS g standardina uyumlu, etkin ve
siirdiirtilebilir bir risk yonetimi anlayisina dogru evrildigini gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgular, mevcut literatiirde yer alan ¢aligmalarla
onemli ol¢iide ortiismektedir. Ozellikle sirketlerin finansal risklerini
yonetmek amaciyla tiirev finansal araclardan yararlanmalart ve riskten
korunma muhasebesi uygulamalarini TFRS 9 cergevesinde yiirtitmelersi,
uluslararasi literatiirde RKM’nin finansal raporlama kalitesini ve risk yonetimi
stireclerini destekledigini ortaya koyan Panaretou vd. (2013), Ranasinghe vd.
(2022) ile Jiang ve Ye (2024) tarafindan ulasilan bulgularla paralellik
gostermektedir. Bunun yaninda, sektorler arasinda risk tiirleri, tiirev arag
tercihleri ve riskten korunma muhasebesi uygulamalarinin farklilastig:
yoniindeki bulgular, Galip ve Kutay'm (2022) Borsa Istanbul sirketlerine iliskin
tespitlerini desteklemektedir. Bununla birlikte, bu c¢alisma o6nceki
arastirmalardan farkli olarak belirli bir sektor veya risk unsuruna odaklanmak
yerine, BIST 30 Endeksi'nde yer alan farkli sektorlerdeki sirketlerin maruz
kaldiklar1 finansal riskleri, kullandiklari tiirev finansal araglar1 ve uyguladiklari
riskten korunma muhasebesi tiirlerini birlikte degerlendirmektedir. Ayrica
finansal tablo dipnotlarinin icerik analizi yontemiyle incelenmesi sayesinde,
riskten korunma muhasebesi uygulamalarinin sektorlere gore nasil
farklilagtig1 ve tiirev arag tercihlerinin hangi risk tiirleriyle iliskilendirildigi
ortaya koyamakta ve boylece Tirkiye'de TFRS 9 kapsamindaki riskten
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korunma muhasebesi uygulamalarina iligkin olarak literatiire karsilagtirmali
ampirik kanitlar sunmaktadir.

Calismada elde edilen bulgularin, isletme yoneticileri, yatirimcilar, bagimsiz
denetgiler ve diizenleyici kurumlar agisindan sektorlere gore farklilasan risk
yonetimi yaklagimlarinin degerlendirilmesine ve riskten korunma muhasebesi
uygulamalarinin gelistirilmesine katki sunmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte arastirma, yalnizca BIST 30 Endeksi'nde yer alan sirketlerin kamuya
aciklanan finansal tablo dipnotlar ile sinirli oldugundan, bulgularin tim
isletmelere genellenmesi mimkiin degildir. Gelecek arastirmalarda farkl
endekslerde yer alan sirketlerin karsilagtirmali olarak incelenmesi, farkl tilke
uygulamalarinin  degerlendirilmesi, literatiire daha kapsamli katkilar
saglayacaktir.
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