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Finansal riskler, likidite, karlilik ve nakit akis1 tizerinde 6nemli etkilere neden olmakta;
firmalar bundan olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Bu ¢alismada finansal araglardan
kaynaklanan risklerin firma degeri ilizerine etkisinin incelenmesi amaclanmistir.
Calismanin uygulamasini Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren Tas ve Topraga
Dayali Sektorde hizmet veren 26 sirket olusturmaktadir. Uygulamada Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Finansal kaldirag, kredi riski, kur riski ve likitide riski
degiskenleri kullanilmigtir. Calismanin veri seti 2014-2018 donemina ait 5 yillik
verilerden olugmaktadir. Panel veri analizi yontemi ile uygulama yapilmistir. Analiz
sonucunda, kredi riski, doviz kuru riski, finansal kaldirag degiskenlerinin firma degeri
izerine etkisi istatiksel olarak anlamsiz, likidite riskinin ise istatistiksel olarak anlaml
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Abstract: Financial risks cause significant effects on liquidity, profitability and cash
flow; companies can be adversely affected by this situation. In this study, it is aimed
to examine the effects of risks caused by financial instruments on firm value.
Implementation of the work is being done on 26 companies serving in the Stone and
Soil Based Sector traded on the Istanbul Stock Exchange in Turkey. In implementation
Market VValue / Book Value, Financial leverage, credit risk, currency risk and liquidity
risk variables are used in the model. The data set of the study consists of 5-year data
for the 2014-2018 period. Panel data analysis method is used in the implementation.
As a result of the analysis, it is found that credit risk, exchange rate risk, financial
leverage variables are statisticaly meaningless on the firm value and liquidity risk is
staticticaly valid.
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GIRIS

Finansal raporlama yatirimcilarin, sirketlerin, yoneticilerin, kamu kurumlarinin
sirketlerin finansal durumlarin1 gérmelerine imkan tanimaktadir. Sirketlerin finansal
durumlar finansal tablolar araciligiyla duyurulmaktadir. Finansal tablolar, sirketlerin
varliklarii, kaynaklarimi, gelirlerini ve giderlerini, nakit akislarmi, fon kaynak ve
kullanimlarini, kar dagitimlarimi sistematik sekilde diizenleyen muhasebe bilgi
sisteminin ¢iktilaridir. Finansal tablolar ¢esitli kurallara gore diizenlenmektedir.
Finansal tablolarin diizenlenmesiyle ilgili her iilkede farkli diizenlemeler vardir.
Ulkelerin vergi ve ticari mevzuatlarindaki farkliliklar finansal tablolarin farkli sekilde
hazirlanmasina neden olmaktadir. Ozellikle uluslararas: sirketlerde farkl: iilkelerde
yatirim yapilmasi durumunda sirketlerin finansal tablolar1 her tilkenin mevzuatina gére
farklilik gostermektedir. Sirketler her hesap donemi sonunda farkli finansal tablolar
diizenleyerek hem ek zaman harcamakta hem de hazirlatmak igin masraflara
katlanmaktadir. Bu nedenlerden dolay1 ¢ok uluslu sirketlerin farkli iilkeler ile olan
ticari iligkilerini gelistirmesi i¢in tek tip finansal raporlama yapilmasinin yatirimcilar
ve ilgili kamu ve 6zel kuruluslari i¢in yararli olacagi diisliniilerek uluslararasi
muhasebe ve finansal raporlama standartlar1 gelistirilerek finansal raporlamada tek bir

standart olusturulmustur.

Finansal raporlama standartlarin1 kullanmay1 kabul eden iilkeler standartlar1 kendi
iilkelerinin diline c¢evirerek iilke sinirlart igerisinde uygulanmast icin ¢esitli
diizenlemeler yapmaktadir. S6z konusu standartlar iilkemizde Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari olarak kabul edilmistir.
Resmi kurum ve kuruluslar olusturulmasi igin gerekli yasal alt yap1 olusturulmustur.
Tiirkiye Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu teskilati
kurulmustur. Kurum Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlariyla ilgili her tiirli islemi yapmaya yetkilidir. Muhasebe Standartlar1 ve
Finansal Raporlama Standartlarina gore finansal tablolarin hazirlanmasiyla ilgili
gerekli tim bilgiler ilgili standartlarda detayli olarak kurum tarafindan ¢ikarilan
diizenlemeler sunulmaktadir. Finansal tablolar hazirlanirken Tiirkiye Muhasebe

Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’ndan yararlanilmaktadir.



Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’ndan 7 ve 9 nolu standartlar finansal
araglardan kaynaklanan risklerden korunmak igin diizenlenmistir. Standartlarda
finansal varliklarin gergege uygun degerinde meydana gelen degisiklikleri kayip ve
kazan¢ olarak nasil muhasebelestirilecegi aciklanmaktadir. Finansal araglardan
kaynaklanan bir¢ok risk olup ¢alismada genel olarak doviz kuru riski, likidite riski,
kredi riski ve faiz orani riski olarak dort kategoride siniflandirma yapilmaktadir. Bu
calismada finansal aragladan kaynaklanan risklerin firma degeri iizerine etkisi

arastirilmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde finansal raporlama standarlar1 agiklanarak, diinyada ve
Tiirkiye’de finansal raporlama standartlarinin geligim siireci hakkinda genel bilgilere
yer verilmistir. Finansal araglarin standartlardaki diizenlemeleri ve finansal araglarin
tanim1 aciklanmistir. TFRS 9 finansal araclar standardinda yer alan finansal arag
tanim1 ve finansal araglar ile ilgili diizenlemeler yer verilmistir. TFRS 7’nolu
standartta finansal araglar ile ilgili diizenlemeler finansal durum tablosu, gelir tablosu
ve muhasebe politikasi agisindan agiklanmistir. Finansal araglarin tagidiklar riskler,
kredi riski, likidite riski, piyasa riski, operasyonel risk ve diizenleme riskine yer

verilmistir.

Caligsmanin ikinci boliimiinde tiirev piyasalarin gelisimi, tiirev piyasalarin faydalari ve
kullanim amaglar1 ve tiirev iiriin piyasalarinin fonksiyonlar ifade edilmistir. Tiirev
araglardan forward, future ve swap sozlesmeleri acgiklanmistir. Yeni nesil tiirev
araglardan faiz tabanlari, faiz tavanlari, faiz koridorlarina yer verilmistir.
Yatirimcilarin tiirev araglar1 kullanma amaglarindan, riskten korunma, spekiilasyon,
arbitraj, uzun pozisyon alma, kisa pozisyon alma, ¢apraz korunma ve baz riskinden

korunma amaglar1 diizenlenmistir.

Calismanin dgilinci bolimiinde finansal araglardan kaynaklanan risklerin firma
degerine etkisini inceleyen calismalar arastirilmistir. Ulusal ve uluslararasi bilimsel
caligmalar literatiir taramasi olarak bu kisimda agiklanmistir. Calismanin konusuyla
ilgili dogrudan yapilmis ¢aligsma sayisinin az olmasi nedeniyle finansal araglar ile ilgili

genel bir literatiir taramasina yer verilmektedir.



Calismanin dordiincii boliimiinde finansal araglardan kaynaklanan risklerin firma
degeri iizerine etkisi incelenmektedir. flk olarak calismanin amaci, ana kiitlesi ve
orneklemi, calismanin modeli ve veri seti verilmektedir. Calismada kullanilan
ekonometrik yontem olan panel veri analizi agiklanmaktadir. Calismanin
uygulamasinda Tas ve Topraga dayali sektorde faaliyet gdsteren sirketlerin son bes
yillik finansal tablolardan ve dipnotlardan elde edilen veriler kullanilmaktadir.
Uygulamada panel veri analizi yapilmaktadir. Analiz sonuglari, tanimlayicr istatistiki
bulgular, korelasyon testi, Hausman testi, otokorelasyon testi ve panel veri en kiigiik

kareler yontemiyle yapilan analizin sonuglari verilmekte ve degerlendirilmektedir.

Son boliimde ise finansal araclardan kaynaklanan risklerin firma degeri iizerine
etkisini degerlendirmek igin yapilana analiz sonuglarina yer verilmektedir. Finansal
araglardan kaynaklanan risklerin firma degeri lizerine etkisi irdelenmistir. Calismanin
analizinden elde edilen bulgular dogrultusunda degerlendirmeler yapilmaktadir.

Gelecekte literatiire katki1 saglamasi i¢in dnerilerde bulunulmaktadir.



1. BOLUM: FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARINA

GENEL BiR BAKIS: TFRS 7 VE TFRS 9

1.1. Finansal Raporlama Standartlar1 Kavram

Teknolojinin ilerlemesi, bilisim sistemlerindeki gelismeler ve finansal piyasalarin
cesitlenmesi kiiresel pazarlara entegrasyonu kolaylastirmistir. Isletmelerin uluslararasi
pazarlarda yatirim kararlari, kiiresel isletmelere ortak olmak veya isletmeleri satin
alma seklinde ortaya cikabilmektedir. Faaliyet gosterilen iilkelerin uyguladiklari
muhasebe sistemi ve finansal raporlarin farkli olmasi ortak bir muhasebe sistemi ile
tilkeler arasindaki farliliklarin diizenlenerek tek bir muhasebe sisteminde muhasebe
islemlerinin yapilmasinit gerektirmektedir. Kiiresel piyasalarda islem goren veya
faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablolarin karsilastirilabilir olmalar1 ve
degerlendirme yapilabilmesi, kaliteli, giivenilir ve dogru bilgi liretilmesi gerektigi i¢in

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 hazirlanmistir (Kose, 2019: 6).

Kiiresel ekonomik ve finansal sistemde yeni pazar ve piyasalar, sirketler i¢in 6nemli
yatirim potansiyeli tasimaktadir. Sirketlerin ¢ok uluslu hale gelmesi i¢in yurt disina
acilmasi gerekmektedir. Once ihracat ile baslayan bu siirec bir siire sonra reel sermaye
stoguna yatirnm yapmakla devam etmektedir. Bu siiregte sirketlerin yatirimlarim
kolaylastirmasi, vergi kurumlarinin vergi alacaklarini tahsil edebilmesi, yatirimcilarin
sirket hakkinda bilgi sahibi olmalar1 agisindan finansal tablolar 6nemlidir (Durer vd.,
2016: 74-75). Cokuluslu sirketlerin finansal tablolarinin muhasebe standartlarina gore
diizenlenmesi muhasebe literatliriinde onemli bir yeniliktir (Alali ve Cao, 2010: 79).

Bircok {ilke Uluslararas1 Muhasebe Standartlari ilk kez yiiriirliige girdiginde tilkelerin



ulusal muhasebe standartlarina uyarlamak icin girisimlerde bulunulmus olup

standartlarin uygulamasi i¢in biiyiik caba gosterilmistir (Chand vd., 2010: 280).

Kiiresel diinyada siirekli gelisen piyasalarda sinirlarin kalkmasiyla sirketlerin ihtiyag
duyduklar finansal bilgiyi elde etmek i¢in ortak bir raporlama standartinin olmasi
gerekmektedir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlariyla birlikte uluslararasi
alanda sirketlerin finansal tablolarinin hazirlanarak tek tip finansal tablo olusturulmasi
amaclanmaktadir. Uluslararas1 Raporlama Standartlarinin hazirlanmasinda etkili olan

sebepler sunlardir (Kiraci ve Kése, 2002: 49):

eUlkeler arasinda muhasebe uygulamalarindaki farkliliklara ¢dziim bulmak,

eFinansal tablolarin gergege uygun, tarafsiz, karsilastirilabilir ve anlasilabilir olmasin

saglamak,

eMuhasebe ilkelerinin tekdiizen sekilde olusturulmasini saglamak,

eFinansal tablo hazirlanmasinda ve sunulmasinda ortak dil olusturmak ve

eisletmeyle ilgili bilgilerin eksiksiz ve yanligsiz anlasilmasini saglamaktir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu, ilkelere dayali standartlar yayinlayarak
mevcut standartlart gelistirmekte, sirketlerin ekonomik durumunu daha gergekei
yansitacak ve performansini daha iyi gosterecek diizenlemeler yapmaktadir. Finansal
Raporlama Standartlarindaki ilkeler i¢inde bulunduklart duruma gére yorumlanir.
Kurallar ilkelere goére yorumlanmayan kati ve kesin hiikiimleri ifade eder (Gengoglu
vd., 2013: 19-20).

1.2. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

Kiiresellesmeyle birlikte muhasebe ilke ve uygulamalari ulusal diizeyden uluslararasi
diizeye gecmistir. Ozellikle, yabanci yatirimlar ve kiiresel ticaret hacminde yasanan
arti, ekonomik kiiresellesme, kiiresel pazarlarin ortaya c¢ikmasi, uluslararasi

isletmelerin gittik¢e biiylimesi ve uluslararasi para birimindeki degisiklikler ulusal



finansal raporlamanin yerine uluslararasi finansal raporlamaya ihtiya¢ oldugunu

gostermektedir (Kose, 2019: 8).

Uluslararasi sirketlerin yatirim yapacaklari iilkelerde ortak bir muhasebe diline sahip
olmalar1 agisindan finansal raporlama standartlar biiyiik 6nem tasimaktadir (Renders
ve Gaeremynck, 2007: 49). Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari, IASB
(International Accounting Standart Board-Uluslararas1 Muhasebe Standarlar1 Kurulu)
tarafindan yayimlanmistir. Kamu yarar1 i¢in anlagilabilir ve yiiksek kaliteli uluslararasi
finansal raporlama standartlarin1 gelistirmek IASB’nin amacini olusturmaktadir
(Ismail, 2017: 17-18).

Finansal raporlama standartlari yatirimcilar ve kreditorlere saglanabilen bilgiyi
tanimlar, agiklar ve nasil sunulmasi gerektigini belirler. Boylelikle sirketler kamuyu
nasil bilgilendirmeleri gerektigini bilirler. 1973 yilinda Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC) kurularak Muhasebe Standartlarinin olusturulmas: ve
uygulanmasi amaciyla kurulmustur (Needles ve Powers, 2011: 4). IASC tarafindan
yayimlanan ‘‘Uluslararas1t Muhasebe Standartlari(IFRS)’’ daha sonra adi degismis ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari olmustur. IASB tarafindan yayimlanan

IFRS’ler, diinya genelinde uygulanmaktadir.

IFRS’nin benimsenmesi, kabul gormesi ve uygulanmasi muhasebe ve finansal
raporlamada koklii degisimlere neden olmakta ve muhasebe tarihinde ciddi
degisiklikler getirmektedir. 2005°den beri Avrupa Birligi iilkelerindeki borsalarda
islem goren tiim sirketler IFRS’yi uygulamaktadir (Kaya, 2013: 34). Ulkeler raporlama
yapildiginda giivenilirlik, seffaflik ve kalite olgusuna ihtiyag duymaktadir.
Uluslararasi gegerliligi olan finansal raporlama standartlari ile sirketler farkli tilkelerde
kolaylikla is yapabilecektir. Vergi idareleri tarafindan standartlar kabul gérdiigiinde
her iilkenin mevuzatina gore diizenlenen finansal tablolar birleserek tek tip finansal

tablolar diizenlenerek vergi idareleri kolayca vergi tarhi yapabilecektir.

1.3. Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar

Uluslararasi sirketler farkl tilkelerde yaptiklari ticaret nedeniyle her tlilkenin kendine

Ozgili diizenlemelerini yapmak durumunda kalmaktadir. Her iilkenin kendisine ait



muhasebe uygulamalar1 ve finansal tablo diizenlemeleri vardir. Uluslararasi ticaret
yapilan her iilkede vergi diizenlemeleri de farklilik gdsterebilmektedir. Ulkelerin
muhasebe diizenlerindeki farklilik finansal tablolarinda farkli diizenlenmesi
gerektirmektedir (Sabuncu 2019: 1). Yatirimcilar i¢in de ayni durum séz konusudur.
Yatirnmcilar sirketlere yatirnm yapacaklari zaman sirketlerin finansal durumlarni
gormek, incelemek ve degerlendirmek i¢in sirketle ilgili tiim finansal bilgileri temin
etmesi gerekmektedir. Bu durumda farkli iilkelerin mevzuatlarinin 6grenilmesi ciddi
inceleme maliyetlerine neden olmaktadir. Uluslararasi sirketlerin sayisinin her gegen
giin artmasi, mevzuat farkliliklart ve bilgiye erisimin zorlugu gibi tim bu
olumsuzluklar muhasebe uygulamasinda uyumlastirmay1 gerektirmektedir (Sabuncu,
2015: 59).

Tiirkiye’de muhasebe ve denetim standartlarinin gelistirilmesine yonelik olarak
calisma yapmak tlizere 1994 yilinda Tirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu (TMUDESK) kurulmus, 1999 yilinda ise Tiirkiye Muhasebe Standartlari
Kurumuna (TMSK) doniistiiriilmiistiir. Kurul, Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarim1 ¢evirerek Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarin1 olusturmustur (Yalkin vd.,
2008: 280-281). TFRS 9 Finansal Araglar Standard ile Tiirkiye’de finansal araclarin
siniflandirilmasi, 6l¢limii ve finansal tablo disinda birakilmasina iligkin ilkeler
diizenlenmistir. Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK)
tarafindan 19.01.2017 tarihli ve 29953 sayil1 Resmi Gazetede TFRS 9 Finansal Araglar
Standard1 yayinlanmistir. Bu standart 01.01.2018 tarihi itibariyla uygulanmak {izere
yiiriirliige girmistir. TFRS 9’un bazi hiikiimleri 19.12.2017 tarih ve 30275 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan 113 sira numarali teblig ile glincellenmis ve standarda son hali
verilmistir. TFRS 9 Finansal Araglar standardinin amaci, finansal tablo kullanicilarina
isletmenin gelecekte olusacak nakit akislarinin tutarlari, zamanlamalar1 ve
belirsizlikleri ile ilgili degerleme yapabilmelerini saglayacak yararli bilgiyi yansitacak
bicimde finansal varlik ve yiikiimliliikler ile alakali finansal raporlamaya iliskin
ilkeleri belirlemektir (Bilgin, 2019: 34). Nakit akislarindaki farkliliklar sirketlerin gesitli
risklerle karsilasmasina neden olmakta; finansal araglar kullanilarak risk

dagitilmaktadir (Mseddi ve Abid, 2010: 106).



1.4. Finansal Raporlama Standartlarinda Finansal Ara¢ Kavramm

Gegmisten gliniimiize kiiresel finansal sisteminde kural koyan devletlerin en biiyiik
amac1 birbirlerinin ekonomileri {izerinde istiinlik elde etmek olmustur. Bilisim ve
iletisim teknolojilerindeki degisimler ile birlikte finans alaninda ¢ok sayida gelisme
olmustur. Her gegen giin iilkeler arasindaki rekabet artmistir. Bu siiregte finansal
piyasalara yenilik getiren, piyasalardaki riskleri yoneten ve finansal sistemde 6nemli
bir belirleyici olan tiirev iriin piyasalari olusturulmustur. Finansal risklerden
korunmak ve seviyesini diisiirmek i¢in en ¢ok kullanilan finansal araglardan biri de

tirev trtinlerdir (Oztas, 2018: 6).

Sirketler finansman saglamak ic¢in temel finansal araglarlardan yararlanmaktadir.
Ozellikle 1970 sonras1 donemde oncelikle Bretton-Woods’sisteminin ¢okmesi daha
sonra petrol krizinin iilke ekonomilerinde ¢esitli olumsuzluklara neden olmasi, ortaya
cikan riskleri onlemeye ve azaltmaya yoOnelik bazi yeni finansal araglarin ortaya
¢ikmasini da gerektirmistir. Tiirev araclar, finansal araclar veya tiirev finansal araglar
olarakta ifade edilmektedir. Finansal araglar, emtia, faiz, doviz gibi gesitli finansal
varliklarin fiyatlarinin yine ayni finansal varliklarin fiyalarina baglandigi yeni nesil

finansal araglardir.

1.4.1. Finansal Ara¢ Kavraminin Standarttaki Diizenlenmesi

Finansal araclar1 diizenleyen standartlar siirekli gelismektedir. Finansal araglara ait
standart ile ilgili kapsamli diizenlemeler yapilmistir. Finansal araglardan kaynaklanan
risklerden korunmak isteyen isletmelerin finansal araglar1 edindiklerinde veya elden

cikardiklarinda finansal tablolarda bunlar1 nasil géstermeleri gerektigi diizenlenmistir.

Finansal araglarin standartta diizenlenmesiyle ilgili ilk olarak 1994 yilinda
“Uluslararasi Muhasebe Standartt 32°° “‘Finansal Araglar: Sunum” standardi
getirilmistir. ilerleyen dénemlerde Uluslararasi Muhasebe Standarti 39 standard:
yaymlanmistir. Uluslararas1 Finansal raporlama standartlarina gecis ile birlikte
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standardi 7 nolu Finansal Araglar: Agiklamalar

standard1 diizenlenmistir. Finansal Raporlama Standartlarinda yapilan degisiklikler



sonucunda en son Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi 9: Finansal Araglar

standard1 yaymlanmistir (Gengoglu vd., 2013).

UFRS 7 Finansal Araglar standardinda finansal araglar ile ilgili sirketin finansal
durumunu etkileyen Onemli Dbilgilerin dipnotlarda agiklanmas1  gerektigi

belirtilmektedir (Saygin, 2010: 23).

1.4.2. Finansal Aracin Tanimi

Finansal araglar gelecekte beklenen nakit giris ve ¢ikislarini etkileyen dolayisiyla nakit
hareketliligini etkileyen araglardir. Finansal araglar, fon transferinin ger¢eklesmesinde
aracilik roliine sahiptir. Fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda finansal araglar
ile miibadele ger¢eklesmektedir. Alici ve satici arasinda yapilan transfer ile gelecekte
meydana gelebilecek riskte taraflar arasinda paylasilmaktadir. Bu nedenle finansal
araglarin fiyat1 gelecekte katlanilacak risk primi dikkate alinarak belirlenmektedir.
Finansal araclar, riske, islem gordiikleri piyasalara veya fonksiyonlarna gore
siiflanabilmektedir. Finansal araglar tiirev araclardan daha kapsamli finansal

varliklardir.

Tiirev araglar riskleri ortadan kaldirmak veya azaltmak i¢in ortaya ¢ikmustir. Tiirev

araclarin kullanim amaglar1 asagida verilmistir (Bozkurt, 2006: 8):

» Aktif ve pasif degerlerde meydana gelen istenmeyen fiyat hareketlerine karsi

korunma,

* Piyasa fiyat1 ya da kur oranlarindaki degisiklikleri 6nceden tahmin ederek kar elde

etme amaciyla risk alma ve

* Daha uygun sartlarda fon elde etmektir.

Finansal ara¢ bir sirketin finansal varliginin diger bir isletmenin borcunda veya
ozkaynaginda meydana getirdigi artis ve azalig igeren s6zlesmelerdir (Orten vd., 2013:
433). Finansal araclar genel olarak finansal varliklar ve finansal borglar olarak ikiye

ayrilmaktadir. Finansal varliklar likit kiymetler, 6zkaynaga bagh ve sézlesmeden



10

dogan ve sirketin kendi 6zkaynagina dayali araglardan olusabilmektedir. Finansal
borglar, bir s6zlesmeye bagli olarak olusan, likit kiymet veya benzeri finansal araglar
verme yiikiimliiliigii olan, 6deme yapma veya onun zararini karsilama olanagi veren,

Ozkaynagina dayal finansal araglar1 verme zorunlulugu olan sozlesmelerdir (Orten vd.,

2013: 433-434).

1.5. TFRS 9 Finansal Araclar Standardi

Finansal araclardan kaynaklanan risklerden korunmak ve finansal araglarin kayip ve
kazanglarinin muhasebe kayitlarinin nasil olmasi gerektigini diizenleyen ‘““finansal
riskten korunma muhasebesi” kapsaminda ifade edilen standarttir (Deloitte, 2019: 63-
64). Standart ile finansal tablo kullanicilarinin sirketlerin finansal varliklar1 ve borglari
ile ilgili olarak gelecekte ortaya ¢ikacak nakit akiglarinin belirsizligi ile ilgili yapilmasi
gereken kayitlari, zamanlamasi ve belirsizligi diizenlemektedir. Diger bir ifadeyle
Finansal Araclar Standard: ile finansal varlik ve bor¢larin degerlenmesiyle ilgili
diizenlemeler agiklanmaktadir (Tiffin, 2004: 146). TMS 39 nolu standart kapsaminda
yer alan tim finansal araglara TFRS 9 nolu standardin uygulanacagi
diizenlenmektedir. Standart kapsaminda finansal varlik olarak siniflandirma
yapilmaktadir. Standart kapsaminda ilk muhasebelestirmeden sonraki donemlerde
degerlemeye tabi tutularak finansal varliklar iki farkli diizenlemeye tabi tutulmaktadir

(Gengoglu vd., 2013: 352):

o “Itfa edilmis maliyet ile degerlenen finansal varhiklar

o Gergege uygun degerle degerlenen finansal varliklardir.”

Finansal varliklarin hangi gruba dahil edilecegini belirlemek i¢in asagida verilen

esaslardan yararlanilmaktadir (Gengoglu vd., 2013: 352):

o “[sletmelerin finansal varliklarimin yonetimindeki is modeli

o Finansal varliklarin sozlesmeye bagl nakit akisi ozellikleridir.”

Hangi gruba dahil edilecegini karar vermek i¢in “Finansal araglarda gercege uygun
degerinde meydana gelebilecek kazang elde etmek ise finansal arag isletmenin ig

modeli olarak degerlendirilir. Bu durumda sozlesmelerin nakit akisindan dogan
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alacaklar: tahsil etmek amac degildir. Isletmelerin amact alim ve satimda meydana
gelebilecek deger degisikliginden kazang elde etmektir” hususu dikkate alinmaktadir
(Gengoglu vd., 2013: 352-353).

[k defa kayda alinma ve ilerleyen dénemlerde finansal varliklarin 6l¢iimii olmak iizere
iki sekilde finansal varliklar muhasebelestirilmektedir. Isletmeler ilk kez kayit
yaparken finansal araglara taraf olmadan diger bir ifadeyle sdzlesme yapmadan islem
yapmast miimkiin degildir. Tiirev araglarin s6zlesmesi olmasi1 durumunda s6zlesmeye
bagli olarak finansal arag varlik ya da bor¢ seklide kaydedilmektedir. Finansal varliklar
izleyen donemlerde kaydi yapilirken itfa edilmis maliyet lizerinden yapilan 6l¢ctim ve
gercege uygun deger lizerinden yapilan degerleme olmak iizere iki sekilde

yapilmaktadir (Gengoglu vd., 2013: 352-356).

1.6. Finansal Araclarin TFRS 7 Acisindan incelenmesi

TFRS 9 Finansal araclar standard: ile finansal araglarin nasil muhasebelestirilecegi
diizenlenmistir. TFRS 7 Finansal Araglar Standardi ile finansal araglarin
aciklamalarina yer verilmisgtir. Standardin amaci sirketin finansal araglardan maruz
kaldiklar riskleri, sirketlerin finansal performanslarin1 ve durumlarini finansal tablo
kullanicilart agisindan ihtiyag duyulan bilgileri sunmaktir.  Finansal araglarin
muhasebelestirimesi ve Ol¢iilmesinde TFRS 9’u kullanmayan sirketler diger bir
ifadeyle  erken  uygulama  yapmayan sirketler ~ finansal  araglarin
muhasebelestirilmesinde TMS 39’u 1 Ocak 2015 tarihine kadar uygulamiglardir. TMS
39 nolu standardi uygulayan sirketler TFRS 9’u erken sirketler i¢in finansal durum
tablosu ve gelir tablosu i¢in gerekli agiklamalar1 yapmistir (Gengoglu vd., 2013: 360-
361).

Bu kisimda “TFRS 7 Finansal Araclar: Agiklamalar’® standardi kapsaminda

agiklamalardan 6nemli olan,

¢ Finansal durum tablosuna yonelik agiklamalar,
e Gelir tablosuna yonelik agiklamalar ve

e Muhasebe politikasina yonelik agiklama bu kisimda yer verilmistir.
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1.6.1. Finansal Durum Tablosuna Yonelik Aciklamalar

Finansal durum tablosunda finansal bor¢ veya finansal varlik kavram1 TFRS 7 nolu
standartta diizenlenmistir. TMS 39’da tanimlanan asagidaki siniflardan her birine
iliskin defter degeri, finansal durum tablosu (bilango) veya dipnotlarda kamuoyuna
aciklanir hitkmii geregi standartta yer alan diizenlemeler asagida verilmektedir (TFRS
7, 2007: 4):

“(a) Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal varliklar;

(i) Ilk muhasebelestirmede bu sekilde simiflananlar ile

(i) TMS 39°’a gore alim satim amagh elde tutulan olarak simiflananlar ayri ayri

gosterilmek suretiyle,

(b) Vadeye kadar elde tutulacak yatirumlar,

(c) Kredi ve alacaklar,

(d) Satilmaya hazir finansal varliklar,

(e) Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan finansal borg¢lar,

(i) Ilk muhasebelestirmede bu sekilde simiflananlar ile

(i) TMS 39’a gore alim satim amagh elde tutulan olarak siiflananlar ayri ayri

gosterilmek suretiyle ve

() Itfa edilmis maliyetinden él¢iilen finansal bor¢lardir”.

1.6.2. Gelir Tablosuna Yonelik A¢iklamalar

Gelir tablosuyla ilgili hesaplar gelir tablosunda gosterilmekte ve dipnotlarda ilgili

aciklamalarda yapilmaktadir. TFRS 7 standartina gore finansal varliklar ve borglara
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iliskin herhangi kayip veya kazang veya deger diistikligii ilgili hesaplarda gosterilmeli

ve dipnotlarda agiklanmalidir.

TFRS 7 nolu standart geregi gelir tablosuna yonelik olarak sirketler asagida verilen

unsurlar hakkinda kapsamli gelir tablosunda veya dipnotlarda agiklama yapilmaktadir
(TFRS 7, 2007: 11):

“(a) Asagidakilerden elde edilen net kazang veya kayiplar:

(i) Ilk muhasebelestirme siwrasinda gercege uygun deSer farki kar veya zarara
yansitilan olarak siniflandirilmis finansal varliklar veya finansal borglar ile TMS 39
uyarinca alim satim amagh elde tutulan olarak siniflandirilan finansal varlik veya
finansal borglar ayrt ayrt gosterilmek suretiyle, gercege uygun deger farki kdar veya

zarara yansitilan finansal varlik veya finansal borglar;

(ii) Donem icerisinde diger kapsamli gelir icerisinde muhasebelestirilmis kazang veya
kaywlar ile oOzkaynaklardan ¢ikarilarak kar veya zarar igerisinde yeniden
swmiflandwrilan tutarlar ayri ayri gosterilmek suretiyle, satilmaya hazir finansal

varliklar,

(iii) Vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar,

(iv) Kredi ve alacaklar ve

o) Itfa edilmis maliyetinden olgiilen finansal varliklar;

(b) Gergege uygun deger farki kar veya zarara yansitilmayan finansal varliklar veya
finansal bor¢lara iligkin toplam faiz geliri ve toplam faiz gideri (etkin faiz yontemi

kullanilarak hesaplanan);

(c) Asagidakilerden kaynaklanan iicret gelir ve gideri (etkin faiz oraninin

belirlenmesinde kullanilan tutarlarin disinda kalan):
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(i) Ger¢ege uygun deger farki kar veya zarara yansitilmayan finansal varliklar veya

finansal bor¢lar ve

(ii) Varliklarin bireyler, vakiflar, emeklilik fayda planlari ve kurumlar adina
saklanmasi veya yatirim olarak degerlendirilmesi sonucunu doguran emanet ve diger

saklama faaliyetlerti;

(d) Deger diisiikliigiine ugramis finansal varliklara iliskin olarak TMS 39 Paragraf
UR 93 uyarinca tahakkuk ettirilen faiz geliri ve

(e) Her bir finansal varlik sinifina iligkin deger diisiikliigii zarart tutarit” unsurlar

standartta diizenlenmistir.

1.6.3. Muhasebe Politikasina Yonelik Ac¢iklamalar

Tirev finansal araglarin muhasebelestirilmesine iliskin hiikiimler ve muhasebe
politikalar1 standartlarda diizenlenmistir. Muhasebe politikalarinin agiklanmasi ve
gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve dipnotlarda gosterilmesi “TMS 32: Finansal
Araclar Aciklama ve Sunum’’ ve “TMS 39: Finansal Araclarin Muhasebelestirilmesi
ve Degerlemesi” baglikli standartlar geregi yerine getirilmelidir. TMS 32 standardi
finansal ara¢larin finansal tablolara aktarilmasi ve agiklanmasina iligskin diizenlemeler
icermektedir. TMS 39 standardi ise finansal araglarin finansal tablolara nasil
aktarilacagini ve finansal araclarin degerlemelerinin nasil yapilacagina iliskin esaslari
diizenlemektedir. Ayrica finansal araclar muhasebelestirilirken diger muhasebe
standartlart  ve  ilkelerinden de  yararlanilmaktadir.  Finansal  araglar
muhasebelestirilirken kar veya zararlarin hesaplanmasi gerekmektedir. Finansal
tablolarda elde edilen kar veya zararin gosterilmesi, gosterilmemesi ve bunlarin
sirketin degerinde meydana getirebilecek degisiklikler firmaya ek bir kaynak
gerektirmeyecek sekilde muhasebe kayitlarina yansitilmalidir. TMS 32 ve TMS 39
nolu standartlara gore finansal araglara iligkin islemlerin muhasebe kayitlar1 yapilirken
sadece nazim hesaplarda degil ilgili hesaplarda da kayitlarin yapilmasi gerekmektedir
(Candz, 2018: 70-72).
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1.7. Finansal Araclarin Tasidiklar1 Riskler

Firmalar finansal araglardan kaynaklanan birgok risk ile karsilagsmaktadir. Finansal
araclarin tasidiklar riskleri yatirimciyi, devleti, ¢alisanlari vb. bilgilendirmek igin
kamuya agiklamaktadir. Firmalarin finansal araglardan kaynaklanan riskleri farklilik
gosterebilmektedir. Literatiirde genel olarak kabul edilen finansal araglardan

kaynaklanan riskler asagida verilmektedir:

e Kredi Riski,
e Likidite Riski,
e Piyasa Riski,

e Operasyonel Risk ve

e Diizenleme Riskidir.

Kredi riski, likidite riski, piyasa riski, operasyonel risk ve diizenleme riskleri bu

kisimda aciklanmaktadir.

1.7.1. Kredi Riski

Kredi riski bor¢lu tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda karsilasilan
risktir. Kredi riski yonetiminde 6nemli olan unsur riski kontrol edebilmektir (Brown ve
Moles, 2016: 25). Kredi riski organize ve tezgahiistii piyasalara gore farklilik
gostermektedir (Uyar, 2004: 4). Kredi riskinden kaynaklanan riskin maliyeti
sozlesmedeki diger tarafin sorumlulugunu yerine getirmemesiyle olusan kayip tutari
kadardir. Bir bor¢ sozlesmesinde kredi riski olacagi gibi bir iiriin veya hizmetin
alinarak zamaninda ifa edilmemesinden kaynaklanan satici riski de s6z konusudur.
Boylece verilen borcun borg alan tarafindan geri 6denmemesinden kaynaklanan geri
0denmeme riski de kredi riski olarak ifade edilmektedir. Kredi riski, finansal
kuruluglarin sik¢a karsilastiklar1 ozelliklede bankalarda goriilen ve bu riskten
korunmak i¢in finansal araglardan yararlandiklari, ancak riskten kaynaklanan

sebeplerden dolay1 devletlerin de kars1 karsiya kaldiklar1 bir risktir (Sabuncu, 2015:15).
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1.7.2. Likidite Riski

Likitide, firmalar icin 6deme giiciinii gostermektedir. Likitide bir firmanmn vadesi
geldigi zaman borcunu Odeyebilme giiciinii gostermektedir. Likitide riski ise bir
sirketin vadesi geldiginde borg¢larin1 veya 6demesi gereken sorumluluklarini yerine
getirememe durumuyla karsilasma olasiligindan kaynaklanan risktir. Bagka bir
ifadeyle likitide riski bir firmanin nakit yonetiminde nakit girisleri ile nakit ¢ikislar
arasindaki dengenin ger¢eklesmemesi durumunda ortaya ¢ikan belirsizligin riski

olarak ifade edilebilir (Kepge, 2007: 12).

Finansal araglardan kaynaklanan likidite riski genellikle piyasa likidite riski ve
fonlama riski olarak iki farkli sekilde goriiliir. Piyasa likidite riski bir pozisyonun
likidite edilemeyecek olmasi diger bir ifadeyle ters islem yapilarak netlestirme
isleminin yapilamamasi durumunda olugmaktadir. Fonlama riskinde ise ilgili kurulusta
nakit akimi baskisi olustararak finansal araglarda fonlamadan kaynaklanan risktir.
Likidite diizeyi arttikga sirketlerin likidite riskiyle karsilagsma olasiligida azalmaktadir
(Sabuncu, 2015: 15). Likidite, nakit akisinin donmesinde ve borglarin 6denmesinde

onemli olup sirketlerin finansal siirdiirtilebilirligi i¢in 6nem arz etmektedir.

1.7.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, pazar riski olarak da ifade edilmektedir. Piyasadaki fiyat hareketlerinden
kaynaklanmaktadir. Fiyatlardaki degisim bazen agiklanabildigi gibi bazen de herhangi
bir nedene bagl olmadan gergeklesebilmektedir. Fiyat hareketlerindeki dalgalanmalar,
yatirnmcilarin  negatif etkilenmesine neden oldugundan piyasa riskine neden
olmaktadir (Ercan ve Ban, 2012: 178). Fiyatlardaki degisim yatirimcilarin kararlarim
olumsuz yonde etkilediginden, yatirnmcilar piyasa riskinden korunmak ister (Adam-

Miiller ve Nolte, 2011: 2956).

Finansal varligin fiyati, oran1 veya islem gordiigii borsa endeksindeki dalgalanmalar
sonucunda finansal araglarin fiyatinda meydana gelen degisimler meydana gelme riski
olarak ifade edilmektedir (Sabuncu, 2015: 13). Piyasa riski bir ekonomik sebepten daha
fazla psikolojik faktorlerden etkilenen yatirimcilarin yatirim tercihlerinde veya

sergiledikleri davraniglarda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan risktir.
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Ornegin bir savas ¢ikmasi, ani bir se¢im karar1 alinmas gibi sebeplerden dolay1 piyasa
riski olusmaktadir (Sabuncu, 2005: 8).

Piyasa riski, mevcut var olan pozisyonda herhangi bir fiyat degisikligi meydana gelirse
bu durumda olusabilecek olas1 kayiplar piyasa riskini olusturmaktadir. Yabanci para
riski, faiz orani riski, endeks riski ve fiyat riski olarak siniflandirilabilir. D6viz kuru
riski, ulusal paranin yabanci iilke paralart karsisindaki degerinin olumsuz
degismesidir. Faiz orani riski, faiz oranlarinda degisimlerle ilgili olarak varliklarin
degerinde ortaya c¢ikan olumsuz degismelerdir. Ornegin hisse senetlerinin
fiyatlarindaki umulmadik bir anda degisiklik oldugunda ortaya ¢ikan zarar endeks riski
olarak ifade edilebilir (Sabuncu, 2015: 13).

1.7.4. Operasyonel Risk

I¢ kontrol sisteminin yeterli olmayisi, bilisim sistemlerinde meydana gelen hatalar,
calisanlarin bireysel veya birlikte bilerek veya istemeyerek yaptiklart hatalar
sonucunda olusan risktir (Yesiliirdii, 1998: 16). Operasyonel riskte takas iiyeleri olarak
gorev yapanlarin isi dogru yapacak kadar tecriibelerinin olmamasi riski artirmaktadir.
Operasyonel riski azaltmak i¢in egitimli bir is giiciine sahip olmak ve iyi bir bilgi ve

iletisim teknolojisi olusturmak gerekmektedir (Sabuncu, 2015:17).

Operasyonel risk, firmada calisan isgiicii, islerin isleyisi, teknolojik, bilisimsel,
iletisimsel, calisanlarin is becerileri, Orgiitiin kurulus yapisi gibi birgok sebepten
kaynaklanabilmektedir (Shakir, 2010: 13). Bilgisayar sisteminin ¢okmesi sebebiyle
kaybedilen is firsatlar1 operasyonel riske ornek olarak verilebilir (Coleman, 2010: 1).
Operasyonel riskin seviyesinin diisiiriilmesi i¢in mutlaka etkin bir i¢ kontrol sisteminin
kurulmasi 6nerilmektedir. Ciinkii yapilan her finansal islemde operasyonel risk ile
karsilasma olasilig1 vardir. Operasyonel riskten korunmak isteyen firmalar finansal
araglari tercih edilebilmektedir (Sabuncu, 2015:17).

1.7.5. Diizenleme Riski (Hukuki Risk)

Diizenleme riski diger bir ifadeyle hukuki risk, mevzuatin beklenmedik bir sekilde

degistirilmesinden kaynaklanmaktadir. Hukuki risk sirketleri ve yatirimeilart aniden
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beklenmedik olumsuz bir durum ile karsilasmasina neden olabilmektedir. Yapilan yeni

diizenlemeyle ortaya ¢ikacak uygulama farklilig1 veya sorunlarin neden oldugu risktir
(Kahya, 2004: 72).

Uluslararas1 ortakli firmalar veya yabanci yatirimcilar farkli tlkelerde islem
yaptiklarindan firmalarin veya yatirimcilarin sézlesmeleri her iilkenin mevzuatina
gore farklilik gosterebilmektedir. Yabanci yatirimei veya firmalarin tiirev finansal arag
sOzlesmesi alirken veya satarken ilgili tilkenin mevzuatini bilmemesi veya mevzuatin
sonradan degismesi gibi faktorler diizenleme riskine neden olmaktadir (Sabuncu, 2015:
16). Hukuki risk yeni yapilan diizenlemenin sebep oldugu belirsizlikten
kaynaklanmakta olup hukuki riskin disiik oldugu iilkelerde islem yapilmasi
Onerilmektedir. Ulusal ve ulusalararasi finansal raporlama standartlarinda meydana
gelebilecek herhangi bir diizeltmede hukuki riske neden olabilmektedir (Sabuncu ve
Cakar, 2015: 273).
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2. BOLUM: TUREV PIYASALAR

2.1. Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Tirev araclar, degeri gercek veya bir finansal varligin ya da piyasa endeksinin
degerinden etkilenen finansal araglardir. Tiirev araglara konu olan gergek varliklar
altin, petrol, mineraller, bugday, pirin¢ vb. varliklardir. Finansal varliklar ise hisse
senetleri, tahviller ve bunlarin tiirev trlinlerinden olusabilmektedir. Tiirev araglar
sOzlesme yapan taraflar arasindaki finansal riskleri, organize veya organize olmamis
finansal piyasalar aracilifiyla aktarilmasma yardimci olmaktadir. Tiirev araglar,
Bretton Woods anlasmasinin sona ermesindan sonra, déviz kuru ve faiz oranindan
kaynaklanan risklere karsi korunmak i¢in tiirev finansal araglar gelistirilmistir (Kaya,
2015: 388). Tiirev araglar riske karsi korunmak veya riski azaltmak amaciyla tiiretilmis

finansal araclardir.

Vashishtha ve Kumar (2010) finansal tiirevleri “bir bor¢lanma araci, hisse senedi,
teminath veya teminatsiz kredi, degerini dayanak varligin fiyatlarindan alan veya fiyat
endeksinden alan bir s6zlesme” olarak tanimlanmaktadir. Tiirev piyasalar ¢ok gelismis
piyasalar olup giinliik islem hacminin yiiksek oldugu tahmin edilmektedir. Bu kadar
biiylik olmasinin nedeni, tahviller, hisse senetleri, emtialar, para birimleri vb. bircok

varlik i¢in tiirev iirlinlerin bulunmasidir.

Tarihte yapilan ilk vadeli islem s6zlesmesinin Yunan uygarlifinda goriildiigi, tinlii
filozof Thales’in zeytin i¢in Onceden kis aylarinda alim opsiyonu diizenlenmesiyle
yapildig1 ifade edilmektedir. 17.yiizyil sonlarinda Japonya’da standart vadeli islem
sOzlesmelerinin yapilmasiyla 18.yiizyilda vadeli islem sdzlesmelerinin yapildig:
vurgulanmaktadir. Vadeli islem borsalarinda Amerika’daki Chicago borsasinin 6nemli
bir yeri oldugu belirtilmektedir. 1851 yilinda misir {iriinii iizerine vadeli islem
sozlesmesi yapilarak tarihte ilk kez resmi olarak sozlesme yapilmustir. Ilerleyen
donemlerde forward sozlesmeleri getirilmis, sonrasinda ihtiyaglar1 karsilamak igin
futures sozlesmeleri tiiretilmistir. 1970’1 yillarda da tarim {iiriinlerinde vadeli islem

sOzlesmeleri devam etmistir. 1973 yilinda hisse senedi {izerine tiirev araclarin ihrag
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edilmesi tlirev piyasalarda doniim noktasi olmustur. 1989 yilinda faiz opsiyonlar
gelistirilerek tlirev araglarin {irlin ¢esitliligi artirtlmistir. 20.yiizyilin sonlarinda ise
finansal araglarin yani sira emtia piyasalarinda tiirev araglarin kullanimina yonelme

olmustur (Gozgor, 2008: 9-11).

Finansal araglarin sermaye piyasalarindaki riskleri yonetmede onemli bir rol
tistlendikleri vurgulanmaktadir. Finansal araglar, yatirimcilarin piyasayr daha etkin
kullanmalarina yardimci olmaktadir. Portfoyleri oynakliktan koruyan teminat olarak
kullanilmanin yani sira, tiirev araglar yatirnmla ilgili risklere karsi bir risk olarakta
kullanilabilmektedir. Tiirev araglarin islem gordiikleri borsalar diinya genelinde kisa
bir siire i¢inde 6nemli gelismeler sergiledikleri goriilmektedir. Birgok yatirimer tiirev
araglara yonelmekte, miisterilerin ihtiyaglarini karsilayacak yeni nesil tiirev finansal

araglar gelistirilmektedir (Vashishtha ve Kumar, 2010: 20-24).

2.2. Tiirev Piyasalarin Faydalar: ve Kullanim Amaclari

Tiirev araglar, yatirnmcilara yiiksek kaldirag etkisiyle riskin dagitilmasina katki
saglamaktadir. Uluslararas1 sirketler karsilastiklar: riskleri bertaraf etmek icin tiirev
araglardan yararlanmaktadirlar. Tirev araglar 6zellikle ihracat ve ithalat yapan
sirketlerde doviz kuru riskinden korunmak veya riski minimum diizeye indirmek i¢in
tercih edilmektedir. Uluslararas: ticaret yapan sirketler hasilatlarini artirmak, doviz
kurundan kaynaklanan riski minimum diizeye indirmek ve 6zelliklede doviz kurundan
kambiyo kar elde etmek i¢in gelecekte piyasalarda meydana gelecek degisimleri
onceden tahmin ederek, riski bertaraf etmek ve gelirlerini artirmak i¢in tiirev araglar

tercih etmektedir (Basbilici, 2006: 10).

Tiirev piyasalarda piyasa hakkinda bilgisi olan fakat az bir sermayeye sahip
oldugundan istedigi pozisyonu alamayan ya da kredili alim-satim yapma durumunda
olan yatirimcilara da, ciizi miktarda paralarla biiyiikk pozisyonlar alma ve kaldirag

etkisiyle beraber yiiksek kazang elde etmeleri miimkiindiir.

Tiirev piyasalara konu olan tiirev iirlinlerin kullanim amaclar1 sunlardir (Kepge, 2007:

17):



21

¢ Bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmasi,

¢ Bor¢lanma kapasitesinin yiikseltilmesi,

¢ Net nakit akislarmin yiikseltilmesi,

o Varligin riskten korunmasinin saglanmasi,
e Doviz riskine karsi 6nlem alinmasi ve

e Spekiilasyondur.

Tirev trlinlerin ileride ki bir zamanda faiz, doviz kuru ve fiyat dalgalanmalari
yiiziinden meydana gelebilecek kayiplara dayanan riskleri, kari en az sekilde
etkileyecek bicimde ayarlanmasi ya da en aza indirmek icin hedging amagh
kullanilmas; birbirine esit olan iki finansal enstriimanin kar elde edebilmek amaciyla
ayni anda daha ucuza alinip, daha yiiksek fiyata satilmasi arbitraj amagli kullanilmasi
ve bu triinlerin yiiksek risk karsihiginda oldukea iyi bir kazang elde edebilmek igin

spekiilasyon amacli kullanilmas1 miimkiindiir (Kepge, 2007: 17-18).
2.3. Tiirev Uriin Piyasalarinin Fonksiyonlar

Tiirev Uriin piyasalar1 ekonomilerinin gelismesini olumlu yodnde etkileyerek,
kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmasini saglayarak, kaynaklarin etkin
dagilimma katki saglamaktadir. Tiirev iriinler riskleri yonetmek ve risklerden
korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Tiirev {irlinler riskten korunmanin yani sira
spekiilasyon amagh da kullanilarak biiyiik kayiplara da neden olabilmektedir (Gigver,
2018: 46).

Tirev piyasalarinin fonksiyonlari agagida verilmektedir (Gugver, 2018: 46-47):

1. Risk Yonetimi: Tiirev tirlinler alict ve satici arasinda riski transfer etmek suretiyle
dagitirlar. Riskin dagitilmasi ile piyasanin etkin ¢alismasi amaglanmaktadir. Tiirev

araclar nakit akiglari ile riskin dagitilmasinda 6nemli bir role sahiptir.

2. Fiyat Kesfi: Tiirev piyasa, fiyatlar hakkinda 6nemli bir bilgi kaynagidir. Vadeli
islem piyasasinda tiirev finansal araclarin fiyatlari, piyasanin gelecekteki spot fiyatlar
belirlemek icin kullanilabilir. Cogu durumda, bilgiler dogru ve giivenilirdir. Bu

nedenle, vadeli islemler piyasalari fiyat kesfi agisindan oldukga faydali bir piyasadir.
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3. Ust Fiyattan Satis: Fiyatlarin takip edilerek pozisyon degistirilmesi gerektigini
savunmaktadir. Sozlesmeyi aciga satis yaparak elden ¢ikarmak sdzlesmelerin piyasada
islem goérmesini engelleyecek veya islem maliyetlerinin yliksek olmasina neden
olabilecektir. Etkin bir piyasa bilgi herkese ayni anda ulastig1 varsayilmaktadir. Tiirev

piyasalarda bilgilendirmelerin iicretsiz yapildig: da goriilmektedir.
2.4. Tiirev Aracglar

Forward sozlesmeleri, futures sézlesmeleri, swap sézlesmeleri ve faiz tavanlari, faiz
tabanlari, faiz koridorlar1 ve faiz kusaklar1 gibi yeni nesil tiirev araglar bu kisimda

agiklanmaktadir.
2.4.1. Forward Sozlesmeleri

Tiirev piyasalarda var olan 6nemli tiirev araglardan biri de Forward sozlesmeleridir.
Forward sozlesmelerine literatiirde “Alivre” sdzlesmeleri de denilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2008: 581). Ileri bir tarihte karsilasiimasi muhtemel risklerden yatirimeiyi
korumak amaciyla yapilir. Malin teslimi ileride belirli bir tarihte yapilacak olup
sozlesme bugiinkii tarihten yapilmaktadir. Forward sozlesmelerinde belirli bir resmi
sekil sart1 olmayip gelecekte soz konusu varligi teslim etmeyi garanti edecek bir kurum
veya kurulusta yoktur. Forward sozlesmelerinde karsilikli gliven esasi s6z konusu olup

ilgili iilkenin ticaret kanunu ile uyumlu olmasi gerekmektedir (Kaptanoglu, 2015: 11).

Forward s6zlesmelerinde tek bir maliyet unsuru vardir. Alim ve satimda tek bir maliyet
vardir o da islem maliyetidir. Yatirimer ileri ki tarihte forward sdzlesmenin fiyatinin
diisecegi yonde bir diisiincesi var ise Sozlesmeyi satin alir; forward sézlesmesinin
fiyatinin diisme beklentisi varsa yatirimer sozlesmeyi satmak ister. Forward

sozlesmelerinin fiyatin belirlenmesi piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmektedir
(Shakir, 2010: 18).

Forward sozlesmelerinin kullanilma amaci riski fon temin etmek olmayip riski
devretmek i¢in kullanilmaktadir. Forward soézlesmeleri risk devretmek igin
kullanilmakta ayn1 zamanda yatirimciya kazang¢ saglamaktadir. Risk yOnetiminde

gelecegin belirsizliginde riksin azaltilmasinda 6nemli bir role sahiptir. Ayrica
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sirketlerin gelecekteki nakit akislart i¢in Onceden gerekli tedbirleri almay1
saglamaktadir. Forward s6zlesmeleri tanimlanirken bir malin gelecegin belirsizligi
altinda simdiki kosullar altinda s6zlesme yapilarak riskten korunmak amaciyla tercih
edilmektedir. Ancak forward sozlesmelerinde kar etmek igin spekiilatif nitelikte islem

yapan yatirimcilar da bulunmaktadir (Kurtcebe, 2015: 29).

Forward isleminin 6zellikleri sunlardir (Kurtcebe, 2015: 30):

e Forward sozlesmeleri teslim amaciyla yapildigindan vadeli islem s6zlesmesi
olarak degerlendirilir.

e Forward sozlesmelerinin belirli bir standardr yoktur. S6zlesme konusu varlikta
standart bir kalip aranmamalidr.

e Sozlesmenin konusu ve sartlari taraflarca serbestce belirlenmektedir.

e Sozlesmeler kisiye 6zel oldugundan ikinci el piyasalarda islem gormesi
miimkiin degildir.

e Forward sozlesmeler biiyiik sirketlerce sik¢a kullanilmaktadir.

e Sozlesme yapilirken herhangi bir araci gerekmez.

e Sozlesmelerde serbestlik oldugundan ve piyasada herhangi bir diizenleme
olmadigindan  islem yapilan piyasalarda yasal bir diizenleme
beklenmemektedir.

e Organize piyasalarda var olan kurallar forward s6zlesmelerinde yoktur.

e Sozlesmeler onceden belirlenen sartlar teslim tarihi geldiginde taraflarca
yapilacak teslimler sonucunda kapanir.

e Sozlesmede kar veya zarar durumu ancak teslim aninda olusur.

2.4.2. Future Sozlesmeleri

Literatiirde vadeli islem sozlesmeleri ve gelecek sozlesmeleri olarak da ifade
edilmektedir (Efeoglu, 2018: 40). Future sézlesmeleri fiziki pazarlarda veya finansal
pazarlarda islem goren veya alim ve satimi yapilan mallar veya finansal varliklar i¢in
yapilmaktadir (Okka, 2018: 630). Future sozlesmeleri ile forward sézlesmelerinin
Ozellikleri ve amaglart birbirine yakindir. Future sozlesmeleri, forward

sozlesmelerinden farkli olarak standart kalite veya nitelikte bir miktar varligi1 dnceden
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belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihten teslim edilmesi veya teslim
alinmasini igeren sozlesmelerdir. Future s6zlesmeler, forward sdzlesmelerinden farkli
olarak yasal nitelige sahip sozlesmelerdir. Future sdzlesmelerinde her bir s6zlesmenin
bir saticis1 ve bir alicis1 vardir. Sézlesmede satic1 konumda olan kisa pozisyon alir;
alict konumda olan ise uzun pozisyondadir. Future sézlesmelerinin piyasasinda kisa
ile uzun pozisyonlarin sayisal olarak birbirleriyle esit olmasi gerekir. Future
sOzlesmeleri ile forward s6zlesmeleri arasindaki en 6nemli farklardan biri de future

s0zlesmelerinin organize borsalarda islem gérmesidir (Basbilici, 2006: 22).

Future sozlesmelerde standart kalip olarak bulunmasi gereken unsurlar vardir. Bunlar

asagida verilmektedir (Efeoglu, 2018: 41):

e Sozlesmenin Konusu: Finansal varlik veya emtia gibi iirlinler sdzlesmenin
konusu olmaktadir.

e Sozlesmenin Vadesi: Sozlesmenin vadesi doldugu zaman fiziki teslimat
yapilmakta veya nakit olarak tekrar uzlasildig: tarihtir.

e Future sozlesmelerinde standart vade tarihleri vardir. Vade dongiileri asagida

verilmektedir:

Ocak Dongiisii: Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim.

Subat Dongiisii: Subat, Mayis, Agustos, Kasim.

Mart Dongiisii: Mart, Haziran, Eyliil, Aralik.

e Sozlesme Biiyiikliigii: S6zlesmenin konusu olusturan {iriiniin asgari miktaridir.

e Teslim Sekli: Vade sonunda fiziki veya nakdi uzlagma ydntemlerinden
hangisinin kullanilacaginin 6nceden belirlenmesidir.

e Uzlasma Fiyati: Fiyat, kar, zarar, teminat gibi hususlarin tanimlanmasi igin
kullanilan fiyattir.

e Son Islem Giinii: Vade bitmeden bir énceki giindiir.

e Teminat Oranlar: Piyasadaki yatirnmcilarin islem yapabilmesi igin
hesaplarinda tutmalar1 gereken parasal tutar1 belirleyen orandir.

e Fiyat Adimlart: Minimum fiyat adimidir.
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e Gilnlik Fiyat Hareket Limitleri: Fiyatlari giin i¢inde seyredebilecegi fiyat
arahigidir.
e Pozisyon Limitleri: Future sozlesmelerinde yapilacak maksimum sézlesme

sayisidir.

2.4.3. Swap Sozlesmeleri

Takas sozlesmesi olarakta ifade edilmekte olup iki tarafin belirli bir siire i¢inde nakit
akiglarinin karsilikli olarak degistirilmesine dayanir (Yildirak vd., 2008: 11). Swap
sozlesmeleri ilk kez 1923 yilinda uygulanmis, yabanci para swap1 1960’11 yillarda
yayginlagmis ve 1980’11 yillardan sonra swap s6zlesmelerinin kullanimi artmistir. Faiz
swap sozlesmesi 1981 yilindan itibaren kullanilmaya baslamistir. ilk kez modern
anlamda para swap sdzlesmesi Alman marki ile Isvicre frang: arasinda 1982 yilinda
yapilmistir. Tiirkiye’de swap sdzlesmesi ilk kez 1985 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi ile bankalar arasinda yapilmistir. Swap sozlesmesi belirli tutar ve
miktarlarda para, altin, dviz, alacak veya mal gibi varliklarin, dnceden belirlenen fiyat
cergevesinde, ileri ki bir tarih i¢in organize olmus bir piyasada yapilacak degis tokusu

igeren sozlesmedir (Yildirim, 2011: 37).

Taraflar arasinda belirli zaman dilimlerinde 6demelerin karsilikli olarak degistirilmesi
ilkesine dayanmaktadir. Swap kelime anlamiyla takas anlamina gelmektedir. Swap
sozlesmelerinde taraflar arasinda anapara veya faiz veya hem anapara hemde faiz
O0demelerinin degistrilmesidir. Swap sozlesmesiyle gelecekteki belirli tarihler
araliginda nakit akimlarinin degistirilmesi s6z komusudur. Swap sozlesmesi ile
uluslararas1 piyasalardan kolayca kaynak temin edilerek diisiik islem maliyeti ile

sOzlesme yapilabilmektedir (Efeoglu, 2018: 47).

Swap sozlesmeleri faiz swap1 ve doviz swapi olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.4.3.1. Faiz swapi

Faiz oranindaki degisim sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini degistirebildiginden
sitketlerin toplam kaynaklar1 ve 6denen faiz giderleri siirekli degisebilmektedir

(Bicksler ve Chen, 1986: 645). Bu durumda sirketler faiz oranindaki degisimden
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korunmak i¢in faiz swapi yapmaktadir. Faiz swaplar ilk kez yapilmaya baglandigi
andan itibaren islem hacmi siirekli artarak biiylimeye devam etmistir. Faiz swapiyla
ilgili yapilan sozlesmelerin biiylik kisminda Amerikan dolar1 para birimi tercih
edilmektedir. Faiz swap1 ayni tutar ve cinsteki paralar tizerinden karsilikli olarak faiz
o0demelerinin yer degistirilmesidir. Bu islemde faiz 6demeleri degistirildiginden faiz
oranlarindaki degisiklige karsi riskten korunmaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 474-
475).

Faiz swap1 sozlesmelerinde ana para karsilikli olarak degisim gostermemekte,
degisken ve sabit faiz oranlar1 birbirleri lizerinden yer degistirmektedir. Dolayisiyla
faiz swapinda ana para yer degistirmediginden sadece 6demelerin hesaplanabilmesi
icin esas alinir. Degisken faiz oraniyla borglananlar, sabit faiz oraniyla yer degistirir;
sabit faiz oraniyla bor¢lananlar degisken faiz oraniyla bor¢lananlar ile yer degistirerek
karsilikli olarak borglar yer degistirmis olur. Faiz swapinda LIBOR dikkate alinarak
hesaplamalar yapilir. Faiz swapiin amaci degisken faiz oranindan kurtulmak
isteyenlerin sabit faiz oranina; sabit faiz oranindan borg¢lananlarin degisken faiz
oranina gecmesini saglayarak taraflarin kendilerince daha diisiik faiz oran1 iizerinden
bor¢lanmasini saglamaktir. Faiz oraninin yiikselecegini diisiinerek degisken faiz orani
ile borglananlar, degisken faiz oranindan daha diisiik orana sahip olan bir sabit faiz ile
borg¢lanan bir s6zlesmeyi tercih edecektir. Sabit faiz orani lizerinden borg¢lanan ve faiz
oraninin diisecegini diisiinenler ise degisken faiz oraniyla degistirerek daha diisiik faiz
oran iizerinden bor¢ 6demek ister. Taraflar arasinda faiz oraninin degisim riski degis

tokus ile dagitilmis olmaktadir (Karatepe, 2000: 155).
2.4.3.2. Doviz swapi

Literatiirde para swapi olarakta ifade edilmektedir. Doviz swapi farkli para
birimlerinin kurdaki degisimine kars1 riski azaltmak veya riskten korunmak amaciyla
yapilmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 2007: 147). Yabanci bir para birimi iizerinden
yapilmasi gereken faiz ve anapara 0demelerinin spot fiyata esit bir tutar iizerinden
yapilabilmesini saglayan sozlesmelerdir. Déviz swaplar1 kur riskinden korunmak i¢in
yapilabilmektedir. Ulusal para piyasasinda yeterince fon olmamasi durumunda

uluslararasi para piyasalarindan yabanci para ile bor¢lanilmakta kullanilabilmektedir.
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Iki farkl1 para birimi iizerinden anaparanin dnceden belirli olan bir parite kur iizerinden
degistirilerek, 6denen faizlerin karsi tarafa 6denmesi suretiyle yer degistirme islemidir
(Kayaalp, 2017: 12).

Taraflar doviz swap1 sozlesmelerinde onceden gelecekteki belirli bir vade igin
anlastiklar1 kur ve faiz orani lizerinden belirli tutarlarda ki doviz bor¢lanmalarindaki
sozlesmeleri takas ederek gerceklestirmektedir. Doviz swapi genellikle iki sebepten
dolay1 yapilmaktadir. Ilk olarak piyasada istenilen paranin olmamasi veya istenilen
para iizerinden kredi kullanilamamas1 durumunda yapilmaktadir. ikinci durumda ise
kredi kullanilmak istenilen para piyasa da var ancak piyasanin uygun kosullari
olmadigindan arzu edilen faiz oranindan kredi kullandirilamama durumunda

gerceklesmektedir (Kepge, 2007: 59-66).

2.4.3.3. Emtia swapi

Emtialarin fiyatlarindaki degisim ticari hayatta sirketlerin satis fiyati iizerinde 6nemli
bir baskiya neden olabilmektedir. Sirketler fiyatlarin yiikselmesi baskisina karsilik
riski dengelemek istemektedir (Mixon vd., 2016: 1-2). Bu durumda tiirev piyasalarsa
mal swapt olarakta bilinen emtia swap sozlesmesi yapilmaktadir. Taraflardan biri
satacagl bir malin fiyatimin diisecegi beklentisindeyken, karsi tarafin ayni malin
fiyatinin yiikselecegini beklemesi ve siirekli alma egilimde olmasindan dolay1
emtialart karsilikli olarak degistirerek riskten korunmak amaciyla yapilan

sozlesmelerdir (Canbas ve Dogukanli, 2007: 149).

Tezgahiistii piyasalarda goriilen ilk swap islemlerindendir. Petrol, bakir, altin gibi
kiymetli madenler iizerinden swap islemi yapilmaktadir. Ik olarak 1986 yilinda
uygulamaya konulmus olup 1990’11 yillarin baginda korfez savasi sonucunda petroliin
Oneminin artmasi sonucunda yaygin olarak kullanilmaya baglamistir (Kablan, 2005: 36).
Emtia swap sézlesmesinde alic1 ve satict malin alig ve satis fiyatlarini sabitler. Alict
malin fiyatinin yiikselecegi beklentisi i¢inde olup diisiik fiyattan satin almak ister.
Satici ise iiretici oldugundan malin fiyatinin yiikselecegi beklentisi i¢cinde olup daha
yiiksek fiyattan satmak ister. Bir taraf fiyatin diisecegini tahmin ettiginden daha fazla

kaybetmemek icin diger taraf ise fiyatin daha fazla yiikselmeyecegini diisiindiigli i¢in
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daha fazla kazanmak i¢in sOzlesmeyi karsiliklt olarak degistirerek emtia swap

sOzlesmesi yaparlar (Kaptanoglu, 2015: 41-42).

2.4.3.4. Finansal varhik swapi

Swap soOzlesmeleri sadece yiikiimliilik i¢in yapilmayp varliklar icin de
yapilabilmektedir. Finansal varlik swapi varliklarin etkin yonetilmesinde de tercih
edilebilmektedir. Finansal varlik swapinda varliklarin edinilmesiyle ilgili faiz oram
farkl1 bir faiz yapisina doniistiiriilmektedir. Ornegin finansal varlik swapr ile sabit faize
dayal1 getiri elde edilen varliklar, degisken faiz oraniyla getiri elde edilen varliklara
doniistiiriilebilmektedir. Kullanim alan1 ¢ok genis olmayip Amerika’da gayrimenkul
yatirrm fonlarinin  yeniden yapilandirilmasida finansal varlik swapindan

yararlanilmistir (Kablan, 2005: 35).

2.4.3.5. Kredi temerriit swapi

Kredi temeriit swaplar1 (Credit Derivatives Swaps-CDS) kredi satan tarafi kredi
riskinden korumak amaciyla yapilmaktadir. Kredi temerriit swaplari kredi riskini karsi
tarafa transfer etmektedir. Kredi temerriit swapt en ¢ok tercih edilen swap
tirlerindendir. Alacaklinin, bor¢lunun kendisine olan borcunu 6dememesi durumunda,
alacagim tahsil edememe riskine karsi yaptirdigi bir nevi sigorta olarak ifade
edilmektedir. Yapilan sozlesme finans kuruluslari tarafindan tekrar riskin satilmasiyla
bagkalarina devredilebilmektedir. Kredi temerriit swaplar1 organize borsalarda islem
gormediginden tezgahiistli piyasalarda islem gdrmekte, dolayisiyla alict ve satici

arasinda degisim gerceklesmektedir (Ersan ve Giinay, 2009: 5-6).

Kredi temerriit swapinda, kredi satin alan taraf kredi satan tarafa swap primi verir.
Kredi satan taraf diger bir ifadeyle risk alan kredi ger¢eklesmesi durumunda koruma
satan alan tarafa 6deme yapar, kredi gerceklesmemesi durumunda ise 6deme yapilmaz.
Koruma satin alan taraf riskten korunmak i¢in kredi veya tahvil gibi referans bir varlik
almaktadir. Dolayisiyla koruma satin alan teminat finansal varliginin sahibi
olmaktadir. Bdylece risk satict iistelenecegi risk karsisinda kendini gilivenceye

almaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 2-3.).
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2.5. Yeni Nesil Tiirev Araclar

Yeni nesil tiirev araglardan faiz tabanlari, faiz tavanlari ve faiz koridorlar1 bu kisimda

acgiklanmaktadir.

2.5.1. Faiz Tabanlari

Degisken faiz orani lizerinden yapilmis bir sézlesmede uygulanacak taban faiz oranidir
(Shakir, 2010: 109). Yatirimcei gelecekte faiz oraninin diisecegi endisesine karst dnceden
faiz oranlarmin belirli bir oranin altina inmemesi icin yararlandig1 finansal tiirev
aragtir. Yatirimc1 faiz  oranlarmin  distiiglini  veya gelecekte muhtemelen
diisebilecegini tahmin etmesi durumunda, faiz oranlarinin onun bekledigi oranin altina
diismemesi i¢in onceden belirli bir prim ddeyerek sézlesme yapmakta, faiz orani
diissede bundan olumsuz yonde -etkilenmemektedir. Faiz taban sozlesmeleri
yapildiktan sonra faiz oranlarinda herhangi bir yiikselis olursa opsiyondan
vazgecilerek baslangigta yatirilan islem maliyeti prim yerine gecer. Faiz tabam
sOzlesmesi yatirnmcilarin faiz oranindaki diislisten olumsuz yonde etkilenmelerini

engellemektedir (Bozkurt, 2006: 45-46).

2.5.2. Faiz Tavanlan

Degisken faiz oraniyla yapilmis olan bir s6zlesmeye konu olan faiz oranina iist limit
getirilmesidir (Shakir, 2010: 109). Odenecek faiz borglarina smirlama getirmek
amaciyla gelistirilmis yeni nesil tlirev araglar arasinda yer almaktadir. 1984 yilindan
sonra gelistirilmis bir tiirev aragtir. Konusu faiz tavani olan bir s6zlesmeyi satin alan
taraf, kendisine bu sdzlesmeyi satan bankaya ek bir prim ddeyerek, degisken faizli faiz
oraninin ileride yiikselme ihtimaline kars1 bir faiz tavani getirilmesini talep etmektedir.
Bu sozlesmelerde ana para yer degistirmez. Sozlesme sonunda sadece faiz oram

tizerinden elde edilecek tutar yer degistirmektedir (Bozkurt, 2006: 43-44).

2.5.3. Faiz Koridorlar

Faiz koridoru, finansal piyasalarda faiz degisimlerinin etkisini azaltmak ig¢in merkez

bankalarinin para politikas1 araci olarak aldiklar1 bir 6nlemdir. Faiz koridoru bir banka
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faiz oraninin alt ve {ist bant araliklarindan olusmaktadir. Ozellikle merkez bankalari
tarafindan sik¢a kullanilmaktadir. Gecelik, giinliik veya haftalik bor¢ verme veya alma
oranlariin belirlemesinde 6nemli bir gostergedir. Faiz koridorunu genisligi faiz

oranlarimin giinliik dalgalanabilecegi araligi gostermektedir (Yilmaz, 2019: 26).

Faiz koridoru faiz kanali olarakta ifade edilmektedir. Faiz koridoru, faizin belirli bir
tavan faiz oranityla taban faiz oram1 arasinda degisim gostermesi olarak
tanimlanmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina gore faiz koridoru faizin
gecelik olarak bankalardan borglanilabilecek alt ve iist tavan faiz orani arasinda
dalgalanmasi olarak ifade edilmektedir. Faiz oraninin faiz koridorlar1 igerisinde
kalmast beklenir. Faiz koridorlar1 her {ilke i¢in standart olmayip farklilik

gostermektedir (Gedikli, 2017: 25-27).

Faiz koridoru, piyasalarin finansal istikrara ulagmasi icin gerekli 6nlemlerin
aliabilmesi ve fiyatlarda tutarlilik saglanmasinda kullanilmaktadir. Ayrica merkez
bankasinin enflasyon hedeflemesinde de faiz koridorunun dnemli bir rolii vardir.
Kiiresellesmeyle birlikte kiiresel riskin arttigi gilinlimiiz finansal sisteminde
ekonomilerde karsilagilabilecek riskler artmis ve c¢esitlenmistir. Yatirimlarin
makroekonomik gostergelerden olumsuz yonde etkilenmesini engellemek veya en az

diizeye indirmek i¢in faiz koridoru tercih edilmektedir (Yilmaz, 2019: 27).

2.6. Yatirnmcilarin Tiirev Araclari Kullanma Amaglar

Tirev araglar yatirnmcilarin  beklenti ve kullanim amaglarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Hedging (riskten korunma), uzun pozisyon alarak riskten
korunma, kisa pozisyon alarak riskten korunma, c¢apraz korunma, baz risk,

spekiilasyon ve arbitraj amaglar1 bu kisimda agiklanmaktadir.

2.6.1. Hedging (Riskten Korunma) Amaci

Vadeli islemler piyasasinin en dnemli amaci yatirimcilart riske karst korumaktir.
Vadeli islemler sozlesmelerinde diger bir ifadeyle tiirev araglarda riske kars1 korumak
ile kastedilen fiyatlardaki degisimden yatirimcilarin zarar gérmesini engellemektir.

Yatirimcilar spot piyasadaki pozisyonunun tersini vadeli islemler piyasasinda
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yapmaktadir. Orne@in bir yatirimei spot piyasada kisa pozisyon aldiginda, vadeli
islemler piyasasinda satis pozisyonu alarak riske kars1 korunmaktadir (Usta, 2005: 349).
Hedging islemi bugiinkii kosullarda gelecekte olusabilecek fiyat degisiminden
kaynaklanan risk i¢in gerekli onlemleri almaktir. Fiyat degisiminin neden oldugu
zarart miimkiin oldugunca azaltmak icin tlirev ara¢ sozlesmeleri yapilmaktadir.
Girisimci bu sekilde riski, fiyat dalgalanmalarini 6ngérebildigini diisindigi bir
yatirimciya veya spekiilatore devrederek fiyat hareketlerine karsit kendisini riskten
korumaktadir (Sabuncu, 2015: 10-11). Tiirev araclarin kullanim alanlar1 belli
oldugundan riskten korunma yoOntemine gore muhasebe standartlari farklilik
gostermekte, muhasebe kayitlar farkli usullerde tutulmaktadir (Cakir ve Sabuncu, 2016:
122-123).

2.6.2. Spekiilasyon Amaci

Spekiilasyon fiyatin uygun ve potansiyeli yiiksek olan tiirev araclari satin alarak
yiikksek getiri elde etmek igin yapilan bir islemdir. Spekiilasyon tiirev araglar
piyasasinda fiyatlarin degismesinde Onemli bir belirleyicidir. Spekiilatorler tiirev
piyasalarin 6nemli aktorlerindendir. Spekiilatorler fiyat diistiiglinde finansal varlig
gelecekte ylikselecek beklentisiyle satin alan ve piyasanin harketlenmesine katki
saglayan yatirnmcilardir. Spekiilatif islemler tiirev araglarin fiyalarinin dalgalanmasina
neden olabilmektedir. Fiyat degisimlerinde bazen ani diisiis ve yiikselisler
goriilebilmektedir (Sabuncu, 2015: 11).

Spekiilasyonun bir yatirim stratejisi oldugu literatiirde ifade edilmektedir.
Spekiilasyonun asil amaci riskten korunmak degil, diisiik fiyattan satin alinan finansal
varlig1 yiiksek fiyattan satabilmektir. Gelecekte fiyat1 yiikselme ihtimali olan finansal
varliklar, yatirimeilar arasinda bilgi akisinin gerceklesmesiyle spekiilatorler tarafindan
satin alinmaktadir. Spekiilatdrlerin amaci riskten korunmaktan daha ¢ok kar elde
etmektir. Fiyat artisin1 6nceden tahmin ederek ilgili vadeli islem s6zlesmesiyle satin
alinarak veya ilgili varligin fiyatinin diisecegini bugiinden tahmin ederek vadeli islem
sOzlesmesinin yapilmasidir (Sabuncu, 2015: 11-12). Spekiilatif islemlerin risklere kars1
koruma amaci igermeyip, risk alarak kar elde etmeyi hedefleyen islemler oldugu

goriilmektedir. Hedeflenen getiri ile baglantili olarak digiik fiyattan alim
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gerceklestirip yiiksek fiyattan satilma amaci vardir. Bu nedenle vadeli islemler

piyasasinda islem ve sdzlesme sayisinda ciddi artiglar goriilmektedir (Durmus, 2016: 5).

2.6.3. Arbitraj Amaci

Cesitli piyasalara konu olan ilgili varligin anlik fiyat dalgalanmalarindan kazang elde
etmek amactyla aynt anda alim ve satimmin gerceklestirebilmesine arbitraj
denilmektedir. Farkli piyasada ya da bolgelerde konuya tabi olan varligin aralarinda
olusan anlik fiyat dalgalanmalarindan kazang elde etmeye ¢alisan kisilere arbitrajci adi

verilmektedir (Durmus, 2016: 4).

Bir alim satim isleminin arbitraj olarak ifade edilebilmesi igin tasimasi gereken

birtakim sartlar vardir. Bunlar asagida verilmektedir (Efeoglu, 2018: 104):

e Bir piyasada islem goren ilgili varligin baska bir piyasada da islem goriiyor olmas,

e Bir piyasada islem goren ilgili varlik bir bagka piyasada islem goren varlik ile

ayniysa,

e Risk ile kars1 karsiya kalmadan kar elde etmek amaciyla ayr1 ayri piyasalarda alim

satimlar ayni anda gergeklesirse ve

e Asil amag piyasalar arasi fiyat farklarini1 kullanarak kazang elde etmekse bu islem

arbitraj olarak ifade edilmektedir.

Arbitraj tlirev piyasalarda tiirev araglarin fiyatinin farkli olmasindan dolay1 kazang
getiren risksiz bir islemdir. Arbitraj isleminde risk olmamasi arbitrajcinin risk
tistlenmeden getiri elde etmesini saglamaktadir. Bir piyasadan alinan finansal varlik
baska bir piyasada daha yiliksek fiyattan satilmaktadir. Aslinda arbitrajcilar
piyasalardaki fiyatlarin dengesiz ve birbirlerine uygun olmamasindan yararlanirlar.
Fiyatlar1 takip ederler, ayni {irlinli daha diisiik fiyath yerden alarak yiiksek fiyatli yerde
satarlar. Arbitrajcilar tiirev araglarin farkli piyasalarda farkli fiyat diizeylerinin alinip

satilmasindan yararlanarak fiyat hareketlerinden kar etmektedir. Boylece risk almadan
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tiirev araglar ile ayn1 anda bir piyasadan alinip digerinde satilabilmektedir (Sabuncu,
2015: 12-13).

2.6.4. Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma

Uzun pozisyonda bulunan tarafin asil amaci fiyatin yiikselme riskine kars1 kendini
korumaktir. Yatirimer ile uzun pozisyon hedging varligin fiyatinda bir artis olacagini
On gorliyorsa future sozlesmesini satin alarak fiyat yiikselisine karsi korunmayi
amaglar. Var olan iirlinlin fiyatinda yiikselme gerceklestigi zaman ileriki tarihteki
fiyatida yiikselmis olacak ve uzun pozisyonda kazang elde edecektir. S6zlesmenin
vadesi geldiginde spot piyasadan ilgili varlik satin alinarak aymi anda future
sOzlesmesiyle satig1 gergeklesmektedir. Bu islemin ger¢eklesmesiyle beraber hedging
sona erer. Bu islemde hedger spot piyasasinda karsilagsmis oldugu zarari, gelecek
sozlesmesini satmasiyla elde ettigi karla birlikte ortadan kaldirmis olur. Uzun pozisyon
alarak korunma ile isletmeler onceden alacagi finansal varligi onceden sabit bir
fiyattan satin alarak gelecekteki fiyat hareketlerine kars1 kendini korumus olup nakit

akislarinida diizenlemektedir (Aydeniz, 2008: 133).

2.6.5. Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedge)

Uzun pozisyonda olmay1 spot piyasasinda tercih eden hedgerin amaci diisebilecek olan
fiyat riskine karsi kendini gelecek piyasada kisa pozisyon alarak riski ortadan
kaldirmaktir. Hedger elinde bulundurdugu varhigi ilerideki bir tarihte satmayi
diistindtigiinde, fiyatin diisme riskine kars1 future sdzlesmesini satarak katlandigr riski
minimize etmektedir (Aydeniz, 2008: 133). Ornegin bir isletme 3 ay sonra yabanci para
tizerinden alacagini tahsil edecegi bir teslimati bugilinden yapmuistir. 3 ay sonra yabanci
paranin diisme ihtimaline karsilik bugilinden bir vadeli islem sozlesmesi satarak
kendini riske kars1 korumaasi kisa pozisyon alarak riskten korumaya 6rnek olarak

verilebilir (Gokmen, 2008: 161).

2.6.6. Capraz Korunma (Cross Hedge)

Fiyatta gerceklesmis olan istenmedik degisimlerden korunmak istenen bir varligin ve

bu varligin sifir zararla korunmasini saglayacak olan vadeli islem yontemlerinden biri
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de yiiksek fiyat korelasyonu ile spot portfoyii igeren bir vadeli islem sézlesmesinin
yapilmasidir. Korunmak istenen {iriinii degil de bir baska {iriinii baz alarak s6zlesme
yazilmissa bu islem riskten korunma da ¢apraz korunma yapilmis olur. Ornegin
bugday lretmekte olan bir tiiccar bugdayla ilgili fiyatlarin diisecegi endisesine
kapildiysa ve satis fiyatini simdiden belirlemek istiyorsa bugday i¢in diizenlenmis olan
bir vadeli sdzlesmesi satmasi gerekmektedir. Fakat bugday i¢in piyasa da alinip satilan
herhangi bir vadeli islem sozlesmesi yoksa piyasada sadece arpa igin yapilmis
sozlesmeler islem goriiyorsa birbirleri arasindaki fiyat korelasyonu dikkate alinarak
bugday yerine arpa vadeli s6zlesmesini satar boylelikle capraz korunmayla zarar riski
azaltilmak istenir (Karatepe, 2002: 19-20).

2.6.7. Baz Riskindan Korunma

Bir varligin vadeli fiyati ile spot fiyati arasinda olusan farka baz denilmektedir. Baz
riski ise bazin degismesinden dolayr ortaya ¢ikan riske denilmektedir. Baz riskine

neden olan ii¢ unsur asagida verilmektedir (Aydeniz, 2008: 134):

o Fiyat riskiyle kars1 karsiya kalmamak amaciyla vadeli isleme tabi olan varligin
kontrati, vadeli bir borsada islem gérmemesi,

e Riskle kars1 karsiya kalmak istemeyen riskten korunmak isteyen isletmelerin
isleme konu olan varligin spot piyasadan alig ve satig tarihinin net olarak
bilinememesi ve

e Isletmeler vadesinden dnce vadeli islem sdzlesmesine son vermek istemesi

durumunda baz risk ortaya ¢ikmaktadir.
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3. BOLUM: LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde finansal araglardan kaynaklanan risklerin firma degeri iizerine etkisini
inceleyen ¢aligmalara yer verilmektedir. Calismanin konusuyla ilgili yapilmis
caligmalarin sayisi oldukga azdir. Bu nedenle finansal araglardan kaynaklanan riskleri
konu edinen muhasebe ve finans literatiiriinde yapilmis g¢alismalara bu kisimda

deginilmektedir.

Bilgin (2019) bankalarin finansal araglarmin finansal tablolar1 nasil etkiledigini
incelemektedir. Calismanin diger amaci ise finansal raporlarin finansal karar
vericilerin kararlarina sagladigi katkiy1 ortaya koymaktir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
6 ticari bankanin finansal araglart TFRS 9 Finansal Araglar standardi agisindan
incelenmektedir. Bankalar finansal araclari yonetmek i¢in portfoylere ayirarak
finansal araglari siniflandirmaktadir. Standarda gore itfa edilmis maliyet veya gercege
uygun deger ile siniflandirildigr ifade edilmektedir. Bankalar finansal araglardan
kaynaklanan zararlar1 O6nceden tahmin ederek Beklenen Kredi Zarart Modelini

uyguladiklar1 goriilmektedir.

Yegin (2019) doviz ile islem yapanlarin déviz kuru riskinden olumsuz etkilendiklerini,
bu olumsuz durumdan kurtulmak igin finansal tlirev araglarin gelistirildigi
belirtilmektedir. DOviz  kurunun tahmininde volatilitenin  6nemli oldugu
vurgulanmaktadir. Veri seti, Amerikan dolar1 ve Euro’nun 2008-2009 yillarna ait
2822 gozlem degerinden olusmaktadir. Veriler ARMA, GARCH, EGARCH,
TGARCH ve PGARCH volatilite modelleri ile analiz edilmektedir. Amerikan dolar1
icin ARMA (5,5) ve TGARCH (1,1) modelinde; Euro icinde ARMA (5,4) ve
TGARCH (1,1) modelinde basarili sonuglar verdigi belirtilmektedir.
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Mengi (2019) TFRS 9 Finansal Araglar standardini incelemistir. Standart
diizenlemesiyle bankalarin finansal raporlamalarinda 6nemli degisiklikler yapildig:
ifade edilmektedir. Calismanin amacinin 2018 yilinda standardi ilk kez uygulayan
mevduat bankalarinin bilango ve gelir tablosundaki farkliliklar1 ortaya koymaktir.
Uygulamada 18 mevduat bankasinin verileri detayli incelenmektedir. Arastirmanin
analizde yatay hareketli baz yontemi kullanilmaktadir. 2017 yil1 verileri 2018 y1l1 igin
baz alinarak 2018 y1l1 donem basi ve donem sonu verileri karsilastirilmaktadir. Analiz
sonucunda standardin getirdigi yenilik bankalarin 6zel karsiliklar i¢in negatif yonde,

genel karsiliklar1 i¢in pozitif yonde etki ettigi belirtilmektedir.

Giligver (2018) sirketlerin tiirev iiriin kullaniminin bilango tizerindeki etkisini ve
finansal risk ile tlirev arasindaki iligkiyi arastirmaktadir. BIST imalat sirketleri
tizerinde yapilmaktadir. Calismanin uygulamasinda iki farkli model kurulmaktadir.
Panel veri lojistik regresyon yontemi kullanilmaktadir. Tiirev {irlinlerin bilango
tizerine etkisini incelemek aktif biiyiikliik, net kar marji, aktif karlilik orani, 6zsermaye
karlilik orani, net yabanci para pozisyonu, piyasa degeri, finansal borcun toplam borca
orani, yurtdist satiglarin toplam satiglara orani, likidite orani, kaldira¢ orani, vergi
O0demelerinin net karlhiliga orani, kurumsal yonetim endeksinde olma durumu
degiskenleri i¢in modelde kullanilmaktadir. Finansal riskin tiirev ara¢ kullanimi
tizerindeki etkisini arastirmak i¢in modelde aktif biiyiiklik, likidite orani, kaldirag
orani, finansal borcun toplam borca orani, piyasa degeri, yurtdist satislarin toplam
satiglara orani, vergi ddemelerinin net karlilifa orani, kurumsal yonetim endeksine
dahil olmak ile tiirev iiriin kullanma arasinda anlamli bir iliski oldugu belirtilmektedir.
Aktif karlilik orani, net kar marji, 6zsermaye karlilik orani, net yabanci para pozisyonu

orant ile tiirev {irlin arasinda anlaml bir iligki olmadig1 vurgulanmaktadir.

Glimiissoy (2018) sirketlerin riskten korunmak amaciyla tiirev araclardan
yararlanabilecegi ifade edilmektedir. Tiirev finansal araglarda spekiilatif amacli kar
elde etmek i¢in de kullanildig1 belirtilmektedir. Tiirev araglarin kullanim amaglarina
gore farkli sekilde muhasebelestirildikleri bu nedenle kullanim amaci belirlendikten
sonra muhasebe kayitlarinin yapilabilecegi vurgulanmaktadir. Caligmada tiirev
araclardan forward, futures, opsiyon ve swap soOzlesmelerinin TMS/TFRS

cercevesinde muhasebe kayitlar1 verilmektedir.
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Canoz (2018) sirketlerin uluslararasi ticarette Kkarsilastiklar1 riskleri minimize
edebilmeleri i¢in finansal araglart kullandiklar1 belirtilmektedir. Tiirev araglarin
riskten korunmak ve devretmek amaciyla yapildigr ifade edilmektedir. Risk arttik¢a
sirketlerin kullandiklar tiirev araglarda da artis oldugu vurgulanmaktadir. TMS 32 ve
39 standartlar1 geregi tiirev araglarin nasil degerlenecegi agiklanmaktadir. Tiirev
araclardan dogan kar veya zararlarin muhasebelestirilmesiyle ilgili 6rnek uygulamalar
verilmekte ve finansal tablolarda tiirev finansal araglarin nasil raporlanacagi

belirtilmektedir.

Karadag (2018) muhasebe standartlarinin muhasebe politikalarina yon verdigini ifade
etmektedir. Caligmada riskten korunmak isteyenlerin muhasebede farkli donemlerde
raporlanan kazang veya kayiplarin tutarsizliklarini gidererek 6rnek bir muhasebe kaydi
yapmaktir. UFRS 7 finansal araglar standardinin riskten korunmak, UFRS 9 finansal
araclar standardinin ise kayit tutarsizliginin giderilmesi icin gelistirildigi
belirtilmektedir. Calismada standartlardaki farkliliklar 6rnek muhasebe kayitlari ile

acgiklanmaktadir.

Senol ve Karaca (2017) sirketlerin finansal yapilarindan ortaya ¢ikan risklerin sirketin
degeri lizerine etkisini incelemislerdir. Uygulama ilk 500 sirketten secilen 5 sirketin
2008-2015 donemi verileri iizerine yapilmaktadir. Panel veri analiz yontemi
kullanilmaktadir. Model Tobin Q degeri, PD/DD, finansal kaldirag, kredi riski, kur
riski, likidite riski degiskenlerinden olusmaktadir. Analiz sonucunda kaldirag ve kredi
riskleri degeri pozitif yonde; kur ve likidite riskinin ise negatif yonde etkiledigi tespit
edilmektedir.

Kwong (2016) sirketlerin karsilastiklar1 finansal risklerden korunmak amaciyla tiirev
araglar1 kullanma durumlarint inceleyerek, tiirev araglarin sirketlerin finansal
performanslarina olumlu katki sagladigimi belirtmektedir. Sirketlerin tlirev arag
kullanimlarinin finansal performanslarina etkisini 6lgmek icin iki asamali bir model
gelistirerek, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani ve sirketin degerinden olusan
tic model olusturulmaktadir. Uygulama 680 Malezyal1 sirket lizerine yapilmaktadir.
Tiirev araglarimin kullanimi, sirketlerin biiytikliigii, kaldira¢ derecesi gibi cesitli

degiskenlerden olusan bir model gelistirilmekte ve regresyon analizi ile test
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edilmektedir. Sirketlerin finansal riskten korunmak igin tiirev araglar1 kullanmalarinin
faaliyet karlarin1 artirdiklari, buna bagli olarakta aktif karlilik orani ve 6zsermaye

karlilik oranlarinin olumlu yoénde etkilendigi ifade edilmektedir.

Kayar (2016) TFRS ve KOBI TFRS kapsaminda standartlar1 arastirmis, farkliliklari
inceleyerek TDHP sistemine gore yapilan kayitlar ile arasindaki farkliliklar1 ortaya
koymaktadir. Finansal araglarm muhasebelestirilmesinde Tam Set TFRS ile KOBI
TFRS diizenlemelerinin birbirlerine paralellik gosterdigi ifade edilmektedir. TDHP ile

finansal araglarin muhasebelestirilmesinde farklilik oldugu belirtilmektedir.

Calis (2016) tlirev araglarin finansal riskten korunma amaciyla sirketlere sunduklar
fayda ve zarari incelemektedir. Tiirev finansal araglar ile sirketlerin kazang ve
kayiplart ile ilgili diizenlemeler TMS ve TFRS baz alinarak agiklanmaktadir. Gergege
uygun deger riskinden, nakit akis riskinden ve yurtdisindaki net yatirim riskinden

korunma ile ilgili muhasebe uygulamalarina yer verilmektedir.

Ozdemir (2016) sirketlerin faiz riski, kredi riski, kur riski, fiyat riski gibi cesitli
finansal risklerden korunmak i¢in finansal araglari kullandiklarini belirtmektedir.
Sirketlerin finansal araclardan kaynaklanan risklerin etkisini azaltmak icin tiirev
tiriinleri kullandiklar1 ifade edilmektedir. Risklerin ger¢ege uygun degerleri veya tarihi
maliyetleri ile degerlendikleri, 1ki yontemin farkli oldugu, finansal tablolara farkl
yansidigi, Ozelliklede piyasa faiz oranlarinda meydana gelecek degisikliklerin

degerleme yontemlerinde farkli sonuglar doguracagi ifade edilmektedir.

Aygilin (2016) Bretton Woods o6demeler sisteminin sona ermesiyle birlikte fiyat
dalgalanmalarinin yasandigi, dalgalanmalarin finansal piyasalarda belirsizlige neden
oldugu ifade edilmektedir. Kur ve faiz riskinden korunmak isteyen yatirimeilar icin
finansal triinlere gereksinim duyulmaktadir. Tirev {iriinler yatirimcilart riskten
korunmak i¢in ihrag edilmektedir. Finansal piyasalardaki belirsizlik tiirev araglara olan
gereksinimi artirmaktadir. Tiirev {irtinler riski azaltmakta ve spekiilatif islemler ile
kaldirag etkisinden yararlanarak biiyiik kayip ve kazanglar saglamaktadir. Calismada
tiirev trlinler tanitilmakta, Tiirkiye’de kullanimi, isleyis sistemi, vergilendirilmesi ve

muhasebelestirilmesi agiklanmaktadir.
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Yenilmez (2015) kiiresel ekonomide sirketlerin kur riski gibi faaliyet gosterdikleri
sektorlere gore cesitli risklere maruz kaldiklarini ifade etmektedir. Risklerden
korunmak amaciyla da finansal araglardan yararlandiklar1 belirtilmektedir. Calismada
tiirev {riinlerin degerleme giiniinde ortaya ¢ikacak kazang veya kayiplarin finansal
tablolarda nasil raporlanmasi gerektigi incelenmektedir. Tiirev araglarin nasil
muhasebelestirilecekleri ve finansal tablolarda raporlamanin nasil yapilacagi

irdelenmektedir.

Kurtcebe (2015) yatirimcilarin piyasalarda karsilastiklari riskleri tiirev araglar ile bagka
kesimlere aktaildiklarini ifade etmektedir. Tiirev finansal araglar1 kullanan sirketler
tiirev finansal araglar1 hangi degerleme yontemleriyle muhasebelestirecegi ve finansal
tablolarda nasil raporlanacagi konulariin incelenmesi sirketlerin finansal tablolari
icin onemli oldugu belirtilmektedir. Calismada finansal piyasalar i¢in giderek dnem
kazanan tlirev araglarin standartlara gore nasil muhasebelestirilmeleri gerektigi

ornekler ile agiklanmaktadir.

Sabuncu (2015) sirketlerin likidite, yabanci para, faiz orani gibi ¢esitli risklerle
karsilastiklarini, onlardan korunmak i¢in ¢esitli tiirev araglardan yararlandiklar1 ifade
edilmektedir. Alim ve satim amacgh tiirev araclar sozlesmelerinin 6zellikleri,
muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda gosterimleri agiklanmaktadir. Forward,
future, opsiyon ve swap gibi tiirleri olan tiirev araglarin 6nemi vurgulanmaktadir.
Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin finansal tablo ve dipnotlar1 incelenmektedir.
Bilangoda tiirev araclarin paymin c¢ok diisiikk oldugu vurgulanmaktadir. Sirketlerin

tiirev araglardan yararlanarak muhasebe kayitlar1 6rnek verilerek agiklanmaktadir.

Kozarevig vd. (2014) Bosna Hersek’te faaliyet gosteren finansal olmayan sirketlerin
finansal risk yonetiminde tiirev ara¢ kullanimlarini arastirmaktadirlar. Finansal
olmayan sirketlerden rastgele secilerek 76 sirketten anket yontemiyle veri
toplanmaktadir. Analiz sonucunda finansal olmayan sirketlerden daha fazla finansal
sirketlerde tiirev araglarimin kullaniminin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Doviz
kuru ve faiz orami riskinden korunmak amaciyla tiirev araclarm kullanildigi

belirtilmektedir.
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Evin (2014) sirketlerin finansal risk diizeylerini arastirmaktadir. IMKB ¢imento
sektorliinde faaliyet gosteren 2007-2011 donemine ait veriler kullanilmaktadir.
Uygulamada oran analiz yontemiyle ¢esitli oranlar hesaplanmaktadir. Yatay ve dikey
analiz yontemleriyle de mali tablolar analiz edilerek yorumlanmaktadir. Calismanin
sonucunda analizdeki bazi oranlarin kullanimlarinin artirilmasi: gerektigi ifade

edilmektedir.

Tijani ve Ajape (2013) tiirev araglarin son yillar 6nem kazandigini ifade etmektedirler.
Tirev araglarin kullanimimin yayginlagsmasi o6zellikle gelismis tilkelerde olmadigi
belirtilmektedir. Finansal tiirev araglarin risk yonetim aract olarak kullanimini
etkileyen faktorlerin arastirilmasi gerektigini ifade etmektedirler. Caligmanin
uygulamasi Nijerya Menkul Kiymet Borsasinda anket yontemiyle 26 sirket {izerine
yapilmaktadir. Elde edilen veriler ¢coklu regresyon ve lojistik regresyon analizi ile test
edilmektedir. Analiz sonucunda Nijerya’daki finansal olmayan sirketler i¢in tiirev
araglarmin risk ve fayda karsilastirmasi yapildiginda kullanimin 6neminin diisiik
oldugu belirtilmektedir. Devlet otoritesinin tiirev araglarin kullanimini faydalarinin

anlatilmasi ve sirketlere kullanmalar icin tavsiye edilmesi gerektigi belirtilmektedir.

Kaya (2013) finansal araglarin kullaniminin artmasiyla birlikte finansal tablolarda
finansal araclarin gosteriminin 6nem kazandig ifade edilmektedir. Finansal araglarin
muhasebelestirilmesinin sadece sirketler i¢in degil devlet i¢inde 6nemli oldugu
vurgulanmaktadir. Tiirkiye’de yasal diizenlemelerin VUK, TMS uygulamalarinda
farkliliklara neden oldugu belirtilmektedir. Caligmada muhasebe kayitlar1 yapilarak

uygulamadaki farliliklar 6rneklendirilmektedir.

Belghitar vd.(2013) déviz kuru riskinden korunmak ig¢in kullanilan tiirev araglarin
sitket degeri lizerine etkisini incelemektedir. Doviz kuru riskinin artmasi veya
azalmast maruz kalman asimetrik veya simetrik bilgiye gore degistigi ifade
edilmektedir. Uygulamada 2002-2005 donemine ait finansal olmayan 211 sirket
tizerinde yapilmaktadir. Uygulamada Tobin Q, doviz kuru, kaldirag, sirketin
biiyiikliigii gibi degiskenlerden olusan model olusturularak yatay kesit zaman serisi
analizi yapilmaktadir. Analiz sonucunda tiirev araglarin firma degeri iizerine etkisi

olmadig tespit edilmektedir.
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Kaygusuzoglu (2011) tiirev iriinlerin kullanimimin her gegen yil arttigini ifade
etmektedir. Risklerin artmasindan dolayr sirketlerin finansal riskten korunma
stratejileri gelistirdikleri belirtilmektedir. Kriz nedeniyle piyasalarda risklerin arttig1,
sirketlerin tiirev araglar1 daha fazla tercih ederek riskten korunduklar1 ifade
edilmektedir. Tiirev iirlinlerin sirketlerin rekabet diizeylerini artirmalari i¢in énemli
oldugu ve geleceklerini daha iyi yonetecekleri vurgulanmaktadir. Calismada forward

sozlesmesi ile ilgili muhasebe kayitlarina yer verilmektedir.

Ugur (2011) sirketlerin finansal risklerinin firma degeri {izerine etkisini
incelemektedir. Finansal risk sirketlerin karliliklarin1 ve rekabet giiclinii olumsuz
yonde etkiledigi ifade edilmektedir. Finansal riskin maliyeti de oldugu
belirtilmektedir. Uygulamada IMKB’de islem goren 31 sirketin 2007 ve 2008 yili
bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarindan yararlanilmaktadir.
Model de fiyat/kazang, borg/sermaye, kisa vadeli yiikiimlilikler/6zsermaye, net
yabanci para yiikiimliiliigii/6zsermaye, degisken faizli ylikiimliiliikkler/6zsermaye, kisa
vadeli finansal araclar/6zsermaye, toplam alacaklar/6zsermaye, teminatsiz
alacaklar/6zsermaye, vadesi gecmis alacaklar/toplam alacaklar, vadesi ge¢mis
alacaklar/6zsermaye degiskenleri yer almaktadir. Model ¢oklu dogrusal regresyon
analizi ile test edilmektedir. Analiz sonucunda sirketlerin finansal riskleri ile hisse

senedinin piyasa fiyat1 arasinda anlaml bir iliski olmadig tespit edilmektedir.

Savasman (2010) kredi tiirevlerinin bankacilik sektoriinde kredi riskine olan etkisini
aragtirmaktadir. Kredi isleminin organize piyasalarda ¢ok kompleks bir islem
oldugunu ifade etmektedir. Kredi riskinin dagitilmasi i¢in kredi tiirev iirlinlerinin
kullanildigini, geleneksel yontemlere gore daha az maliyetli oldugu ve etkin oldugu
icin daha hizli cevap verdigi vurgulanmaktadir. Calismada kredi tiirevlerinin
bankalarin kredi kullandirma kabiliyetlerini artirdigi, bir miiddet sonra etkisinin

kalmadig: tespit edilmektedir.

Chen vd. (2010) sirket yoneticilerinin en onemli gorevlerinden birinin de finansal
riskleri onlemek oldugunu belirtmislerdir. Tiirev araglar kullanarak pratikte bu
risklerden korunmanin miimkiin oldugu ancak risklerin dogru tahmin edilmeme

olasiliginin olduguda belirtilmektedir. Tiirev araclardan kaynaklanan risklerin dogru
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tahmin edilmesi igin bir belirli kurallara gore ¢alisan bir algoritma gelistirilmektedir.
Taiwan’da borsada islem goren 39 sirketin 2002-2006 donemine ait 780 ceyrek
donemli finansal tablo verileri modelde kullanilmaktadir. Calismanin uygulamasinda
yapay sinir aglari ile ¢alisan bir model olusturulmaktadir. 16 finansal rasyodan olusan
bir model gelistirilmektedir. Analiz sonucunda modelin %80,6 oraninda dogru tahmin

ettigi ifade edilmektedir.

Cetin (2009) Tirkiye’deki yatirimcilarin piyasalardaki dalgalanmalardan korunmak
amaciyla tiirev araglar kullandigimi ifade etmektedir. Vadeli islemler piyasalarinda
raporlamanin 2001 yili itibariyle yapildig1 belirtilmektedir. Calismada tiirev araglarin

muhasebelestirilmesi farkli sdzlesme tiirleri iizerinde yapilarak aciklanmaktadir.

Yiicel vd. (2007) isletmelerde finansal risk yonetiminde hangi bilgilerin kamuya
aciklandig belirtilmektedir. IMKB 100 endeksinde faaliyet gosteren finans sektdriinde
yer almayan 67 firmanin finansal tablolar1 ve dipnotlar1 incelenmektedir. Aragtirma
sonucunda sirketlerin likidite, doviz kuru, faiz oram1 ve kredi risklerine maruz
kaldiklar1 tespit edilmektedir. Riske maruz kalan bircok sirketin tiirev {iriin
kullanmadiklar1 belirlenmektedir. Sirketler karsilastiklari riskler hakkinda kamuya
yeterince bilgi vermedikleri ifade edilmektedir.

Bozkurt (2006) finansal araglarin muhasebelestirilmesini 32 ve 39 nolu Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) acisindan incelemektedir. Finansal araglarin
finansal tablolarda yer almasiyla birlikte ¢esitli sorunlarin ortaya c¢iktigini ifade
etmektedir. Caligmanin yapildigi doénemde UFRS’nin yeni olusu sorularin
cevaplandirilmasi i¢in 6nem arz etmekteydi. Sirketler tarafindan sik¢a kullanilmaya
baslayan tlirev araclarin sozlesme tiirleri ve tanimlari, standartlar agisindan

muhasebelestirilmesi incelenmekte; muhasebe kayitlar irdelenmektedir.

Jin ve Jorion (2006) hedging isleminin sirketlerin firma degeri {izerine etkisini
arastirmaktadir. Uygulama kapsaminda 119 Amerikal1 petrol ve gaz sirketinin 1998-
2001 donemi verileri kullanilmaktadir. Kur riskinin ¢ok fazla yasandigi gaz ve petrol
sirketlerinin hedging isleminin firma degerlerine olumlu yonde etkilemesi nin
beklendigi ifade edlmektedir. Cilinkii onceki ¢alismalara gore hedging isleminin

sirketlerin piyasa degerini pozitif yonde etkileyecegi belirtilmektedir. Caligmanin
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sonucunda hedging isleminin uygulama kapsamindaki sirketlerin degerini

etkilemedigi tespit edilmektedir.

El-Masry (2006) son 20 yildir sirketlerin finansal risk diizeyleri ¢esitli ¢calismalar ile
incelendigi, finansal olmayan sirketlerin tiirev ara¢ kullanarak risklerini diisiirdiiklerini
ifade etmektedir. Calismada Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren sirketlerin tiirev arag
kullanimlar1 incelenmektedir. Caligmanin uygulamasinda anket yontemi kullanilarak
401 finansal olmayan sirketten veri toplanmaktadir. Analiz sonuglarina gore kiiciik ve
orta dlgekli sirketlerin tlirev araclar1 kullanimlarinin digerlerine gore daha ¢ok oldugu
belirtilmektedir. Kamu sirketlerinde, 6zel sirketlere gore daha fazla tiirev arag
kullanim1 oldugu ifade edilmektedir. Tiirev araglar1 kullanmayan sirketlerin de yogun
bir riske maruz kalmadiklar1 belirtilmektedir. Sirketlerin 6zellikle doviz kuru, faiz
orani ve likidite (nakit akis) riskinden korunmak i¢in tiirev araglar1 kullandiklar tespit

edilmektedir.

Basbilici (2006) finansal araglarin muhasebelestirilmesi ile ilgili sorunlar1 tespit etmek,
¢Oziim Onerisi sunmak ve Tiirkiye’deki kullanimini incelemektedir. Tiirkiye’de yasal
diizenlemeler ile IAS ve IFRS diizenlenmeleri detayli olarak incelenmektedir. Tiirev
triinlerin muhasebelestirilmesinde ortak muhasebe standartlarinin uygulanmasinin
finansal tablolar1 yorumlamakta daha faydali olacagi belirtilmektedir. Riskten
korunma amaci ile yapilan sozlesmelerin degerlemeleri sézlesme sonunda yapilirken,
spekiilatif amaclh sozlesmelerde kazang ve kayiplar degerleme tarihinde dikkate

alindig1 ifade edilmektedir.

Mallin vd. (2001) sirketlerin risklerden korunmak amaciyla tiirev araglar1 kullanim
durumlarin1 arastirmislardir. Calismanin uygulamasi finansal olmayan sirketler
tizerine yapilmaktadir. Uygulamada anket yontemi kullanilmaktadir. Anket daha 6nce
yapilan tutarliligt olan bir ¢aligmadan alindig: ifade edilmektedir. Birlesik Krallik’ta
faaliyet gosteren 231 finansal olmayan kurulustan 4 y1l boyunca toplanan 1997 anket
ile sirketlerin tiirev araglar1 kullanimlar incelenmektedir. Birlesik Krallik ve Birlesik
Devletler de faaliyet gosteren sirketler karsilastirilarak iilkeler arasinda farklilik olup
olmadig1 da arastirilmaktadir. Analiz sonucunda iki iilkede faaliyet gosteren sirketlerin

tiirev araclar1 kullanim egilimlerinin benzerlik gosterdigi ifade edilmektedir. Birlesik
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Krallik’ta faaliyet gosteren sirketlerin tiirev araglari fiyat riskinden korunmak i¢in daha

cok tercih ettikleri belirtilmektedir.

Prevost vd. (2000) biiyikk ve kiigiik Olgekli ekonomilerde sirketlerin tiirev arag
kullanimlarin1 karsilastirmaktadirlar. Birlesik Devletler, Birlesik Krallik, Almanya ve
Yeni Zelanda iilkelerinde faaliyet gosteren sirketler iizerine uygulama yapilmaktadir.
Sirketlerin son yillarda tlirev ara¢ kullanma maliyetlerini diisiirerek karliliklarini
artirdiklar1 ve karsilastiklart riskleri indirgedikleri ifade edilmektedir. 155 sirketten
anket yontemiyle veri toplanmaktadir. Sirketlerin farkli risklere karsi tiirev arag
kullanim durumlari incelenmektedir. Analiz sonucunda Yeni Zelanda’daki sirketler
haftalik ve aylik sikliklarla tiirev araglari yaygin olarak kullandiklar1 tespit
edilmektedir. Birlesik Devletler ve Birlesik Krallik’taki sirketler ise tiirev araglari fiyat

dalgalanmalarina kars1 kullandiklar1 belirtilmektedir.

Guay (1999) tiirev araglarin kullanimina iliskin finansal raporlama standartlarinin
oldugunu ifade etmektedir. lgili standartlar finansal araclardan kaynaklanan risklerin
azaltilmasi i¢in kullanilmaktadir. Tiirev araglarin sirketlerin riskleri tizerine etkisini
incelemektedir.  Sirketler tiirev araglart  kullanarak katlandiklar1  riskleri
azaltabilecekleri ifade edilmektedir. Uygulamada 1991-1994 donemi verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmaktadir. Modelde sirketin piyasa degeri, kaldirag,
kaldiragtaki degisim, aktif karlilik orani, faiz smuri, defter degeri/pazar degeri,
operasyonel gelir, faiz riski, doviz kuru riski, sirket riski, toplam risk ve pazar riski
degiskenleri yer almaktadir. Analiz sonucunda faiz riski ve doviz kuru riskinin tiirev

araclari kullanan sirketlerde azaldig tespit edilmektedir.
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4. BOLUM: FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN
RiSKLERIN FiRMA DEGERI UZERINE ETKIiSININ

INCELENMESI

Calismanin bu kisminda ilk olarak calismanin amacma yer verilmektedir. Ikinci
kisimda c¢alismanimn ana kiitlesi ve Orneklemi agiklanmaktadir. Uciincii kistmda
calismanin modeline yer verilmektedir. Dordiincii kisimda kullanilan ekonometrik

yontemler agiklanmaktadir. Besinci kisimda ise analiz sonuglari yorumlanmaktadir.
4.1. Calismanin Amaci

Bu calismada finansal araglardan kaynaklanan risklerin firma degeri iizerine etkisinin
incelenmesi amaglanmaktadir. Finansal piyasalarda sirketlerin maruz kaldiklar ¢esitli
riskler vardir. Sirketler genellikle bu riskleri 6nlemek veya azaltmak ig¢in finansal
araglar diger bir ifadeyle tiirev araglari kullanmaktadir. Finansal riskler, likidite,
karliik ve nakit akisi tizerinde Onemli etkilere neden olmakta; firmalar bundan
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ornegin déviz kurundaki degisim sirketlerin
thracat ve ithalatlarinda 6nemli bir belirleyicidir. Doviz kurundan kaynaklanan riskler
icin Onceden Onlem alinmasi sirketlerin finansal durumlarini olumlu yonde
etkileyebilecegi gibi borsada islem goéren hisse senedinin degerini de olumlu yonde
etkilenebilmektedir. Yatirimcilar, sirketler ve devletler i¢in 6nemli bir unsur olan
finansal araglardan kaynaklanan risklerin firma degeri iizerine etkisinin

incelenmesinin literatiire 6nemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.
4.2. Cahsmanin Ana Kiitlesi ve Orneklemi

Calisma Borsa Istanbul’da islem goren sirketler iizerine yapilmaktadir. Calismanin
ana kiitlesini Borsa Istanbul’da islem goren sirketler olusturmaktadir. Borsa
Istanbul’da islem goren 489 sirket oldugundan, tiim sirketlerin verisine ulagsmak

mimkiin olmadigindan ve bazi sirketlerin finansal sektdrde hizmet vermesinden
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dolayr calismanin Orneklemini “Tas ve Topraga Dayali Sektdrde” hizmet veren

sirketler olusturmaktadir. Tas ve Topraga Dayali Sektorde hizmet veren 26 sirket

bulunmaktadir. Calismanin 6rneklemini olusturan sirketler Tablo 4.1°de verilmektedir

(KAP, 2019):
Tablo 4.1 Calismanin Orneklemindeki Sirketlerin Listesi
SIRA | SIRKET UNVANI
1 | ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S.
2 | AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S.
3 | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
4 | ANADOLU CAM SANAYII A.S.
5 | ASLAN CIMENTO A.S.
6 |BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
7 | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.
8 | BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S.
9 |BOLU CIMENTO SANAYIi A.S.
10 |BURSA CIMENTO FABRIKASI A S. ‘ ‘
CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SANAYI VE
11 |TICARET A.S.
12 | CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
13 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
14 |DENIZLI CAM SANAYIi VE TICARET A.S.
15 |DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S.
16 |EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
17 | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
18 |KONYA CIMENTO SANAYII A.S.
19 |KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.
20 | MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A.S.
21 |NIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.
22 |NUH CIMENTO SANAYI A S.
23 | TRAKYA CAM SANAYII A.S.
24 |USAK SERAMIK SANAYI A.S.
25 |UNYE CIMENTO SANAYI VE :FTCARET AS.
YIBITAS YOZGAT ISCI BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI TICARET VE
26 |SANAYIA.S.

4.3. Cahsmanin Modeli ve Veri Seti

Finansal araclardan kaynaklanan risklerin firma degeri {izerine etkisini inceleyen

caligmalar oldukca az sayidadir. Calismalar incelendiginde finansal araglardan
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kaynaklanan riskler tiirev araclarin kullanimlarina gore degisiklik gosterdigi
goriilmektedir. Sirketlerin doviz kuru riskinden korunmak amactyla kullandigi bir
finansal aracin sirketin degeri iizerine etkisi bir calismada degerlendirilmektedir.
Baska bir calismada kredi riskinin sirketin firma degeri tizerine etkisi incelenmektedir.
Bu ¢alismada TMS ve TFRS de yer alan finansal araglardan diger bir ifadeyle tiirev
araglardan kaynaklanan risklerin firma degeri lizerine etkisi arastirilmaktadir.
Calismanin veri seti 2014-2018 donemindeki 5 yillik verilerden olusmaktadir. Senol
ve Karaca (2017) tarafindan yapilan ¢alismada kullanilan degiskenlerden
yararlanilarak ¢alismanin modeli olusturulmustur. Modelde yer alan degiskenler Tablo
4.2’de verilmektedir.

Tablo 4.2 Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kodu Tiirii
Piyasa Degeri / Defter Degeri PD Bagimh
Finansal Kaldirag Oran1 FK Bagimsiz
Kredi Riski Orant KR Bagimsiz
Doviz Kuru Riski Orant DR Bagimsiz
Likidite Riski Orani LR Bagimsiz

Calismada kullanilan veriler bagimsiz denetimden ge¢mis yillik konsolide finansal
tablolardan elde edilmektedir. Sirketlerin finansal tablolarima Kamuyu Aydinlatma
Platformundan (KAP) temin edilmektedir. Bazi verilerin hesaplanabilmesi ig¢in
finansal tablolarin dipnotlarindan yararlanilmaktadir. Tiim degiskenlerin frekans

sikligr yilliktir.

Calismanin amaci finansal araglardan kaynaklanan risklerin firma degeri {izerine
etkisini incelemektir. Bu nedenle bagimli degisken olarak sirketin degerini temsil
edecek bir degisken gerekmektedir. Sirketlerin borsada islem gérmesi nedeniyle borsa
degeri/defter degeri oran1 modelde kullanilmaktadir (Senol ve Karaca, 2017). Analizde
kullanilacak degiskenlerin oran olmasi istatistiksel olarak modelin basarisini
artirmaktadir. Sayet hisse senedi degeri veya sirketin defter degeri kullanilacak olsa,
sirketlerin degerleri arasindaki farkliliklar analizi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Bu durumda logaritma alinarak modelde kullanmak gerekmektedir. Bu nedenlerden
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dolayi piyasa degeri/defter degeri oraninin modelde yer almasinin daha anlamli olacagi
diistiniilmektedir. Sirketin piyasa degeri, hisse senedinin yilin son islem giinii borsa
kapanis fiyat1 ile sirketin 6denmis sermaye tutarinin garpilmasiyla hesaplanmaktadir.
Odenmis sermaye tutar1 her 1TL nominal degerli hisse senedinin ddenmis sermayeye
boliinmesiyle sirketin toplam hisse senedi hesaplanmaktadir. Bu durumda sirketin
O0denmis sermaye tutart ayni zamanda mevcut hisse senedi sayisini vermektedir.
Analiz doneminde her sirket i¢in her yil ayr1 ayr1 bu islem tekrarlanmaktadir. Ciinkii
sirketin 6denmis sermayesi yillara gore farklilik gosterebilmektedir. Defter degeri
olarak sirketin 6zkaynaklarinin toplami esas alinmaktadir. Piyasa degeri/defter degeri
orani bir ise sirketin degerinin degismedigi ifade edilmektedir. Oran birden biiyiik
oldugunda sirketin piyasa degerinin defter degerinden daha yiiksek oldugu; birden
diisiik c¢ikarsa sirketin piyasa degerinin defter degeri kadar olmadigi ifade
edilmektedir.

Finansal kaldirag orani sirketlerin borglanmalarinin degerlendirilmesinde sikca
kullanilmaktadir (Senol ve Karaca, 2017). Kisa vadeli yabanci kaynaklar ile uzun vadeli
yabanci kaynaklarin toplaminin, toplam aktife boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Sirketler bor¢lanmanin kaldirag etkisinden yararlanarak sirketin degerini yiikseltmek
isterler. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti optimum noktaya gelinceye kadar
bor¢lanmak sirketlerin piyasa degerini artirmaktadir. Bu nedenle sirketler yeni
yatirimlarini finanse ederken daha ¢ok yabanci kaynak kullanmak isterler. Finansal
kaldirag orani, sirketlerin varliklariyla bor¢larini 6deyebilme giiclinii gostermektedir.
Bor¢lanmanin artmasiyla finansal riskin artacagi ifade edilmektedir (Dayi, 2019a: 381).

Bu nedenle finansal riskin 6l¢timesinde finansal kaldira¢ orani sik¢a kullanilmaktadir.

Kredi riski bagimsiz degisken olarak modelde kullanilmaktadir. Kredi riski, kisa
vadeli ticari alacaklar, iliskili taraflardan alacaklar, diger kisa vadeli ticari alacaklar,
iligkili taraflardan (uzun vadeli) alacaklar, diger uzun vadeli alacaklar toplamlarinin
Ozsermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Senol ve Karaca, 2017). Kredi riski,
sirketlerin kredili satislar1 sonucunda alacaklarini tahsil ederek nakde doniistiirmesi
agisindan onem arz etmektedir. Kredili satiglarin tahsil edilme orani, kredili satislarin
0zkaynaklara boliinmesiyle hesaplanmasi, tahsil edilemeyen alacaklar i¢in ne kadar

Ozkaynak ayrilmasi gerektigini de gostermektedir. Paranin zaman degeri dikkate
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alindiginda, faiz oranindaki degisimin kredili satiglar {izerinde etkin faiz oram
tizerinden hesaplanan gercek degerleri sirketlerin defter degeri iizerinde etkili

olabilmektedir. Bu durumda kredi riski sirketlerin degerini dogrudan etkilemektedir.

Doviz kurundaki degisimlerin neden oldugu kur riski bagimsiz degisken olarak
modelde kullanilmaktadir. D6viz kurundaki degisim, sirketlerin alacaklar1 ve
O0demelerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bor¢lanma, faiz oran1 ve maliyetler kur
riskinden dogrudan etkilenmektedir. Bu nedenle sirketler kur riskine karsi tlirev
araclardan sik¢a yararlanmaktadir. Net yabanci para pozisyonunun mutlak degerinin,
0zsermayeye boliinmesiyle kur riski hesaplanmaktadir (Senol ve Karaca, 2017). Déviz
kurundaki artig, yabanci para ile borglanan sirketlerin sermaye maliyetini yiiksek
tutarlarda artirmaktadir. ithalat yapan sirketlerin ddviz kurundaki yiikselisten dolay1
maliyetleri artmaktadir. Thracat yapan sirketler ise doviz kurundaki yiikselisten dolay1
daha fazla ihracat yapabilmektedir. Bu durumda sirketlerin doviz kurundaki riskten
etkilenmemek i¢in yabanci para giris ve ¢ikiglarini birbirine esitlemesi gerekmektedir.
Bu durumda sirketler yabanci para riskinden korunmus olmaktadir. Ancak yabanci
para girisinden daha yiiksek tutarlarda ¢ikis oluyorsa, sirketlerin doviz pozisyonundaki
aciklarini kapatmak icin gereken yabanci parayr temin etmeleri gerekmektedir. Doviz
kurundaki artig yabanci paranin daha yiiksek fiyat seviyelerinden alinmasina neden
olacagindan, sirketlerin doviz kuru riskine karsi tiirev araclar ile onlem almalari

gerekmektedir.

Likidite riski modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden bir digeridir. Likidite,
sirketlerin kisa vadeli borg¢larin1 6deme giiciinii gostermesi agisindan Snemli bir
gostergedir (Dayi, 2019b). Likidite riski, kisa vadeli yabanci kaynaklarin, donen
varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Senol ve Karaca, 2017). Literatiirde likidite
oranlar1 hesaplanirken, kisa vadeli yabanci kaynaklar payda da yer almaktadir. Ancak
calismada kisa vadeli yabanci kaynaklar payda, donen varliklar paydada yer
almaktadir. Ekonometrik analizlerde degiskenin ¢ok diisiik veya yiiksek degerler
almasimin analizi olumsuz yonde etkileyeceginden, dzellikle likidite riskini dlgmek
icin kullanilan degigkenin belirli degerler arasinda olmasinin analizi olumlu yonde
etkileyeceginden literatiirdeki hesaplamadan farkli hesaplanarak modele dahil
edilmektedir (Senol ve Karaca, 2017).
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4.4. Calismada Kullanilan Yontem: Panel Veri

Birden fazla sirkete ait birden fazla dénem igin kullanilan veriler ile zaman serisi
analizi yapilmamaktadir. Zaman serisi analizleri sadece bir sirketin birden fazla
doneme ait verilerinin kullanildig1 ekonometrik bir yéntemdir. Orneklemde birden
fazla sirketin birden fazla doneme ait verilerinin analiz edilebilmesi ig¢in panel veri
yonteminin kullanilmasi gerekmektedir (Gulmez ve Yardimcioglu, 2012: 341). Panel veri
analizinde birden fazla yatay ve birden fazla dikey eksenler ayni anda kullanilmaktadir
(Gujurati, 2004). Panel veri analizinde birden fazla hane, sirket ve iilkenin verileri
birlikte kullanilarak analiz yapilabilmektedir (Ozer ve Ciftci, 2009: 41). Panel veri

analizinde degiskenlerin “i” ve “t” indislerinden paneller olusmaktadir (Baltagi, 2005).

Panel veri analizininde en ¢ok kullanilan yontem olan en kiiglik kareler yonteminin

formiilii asagida verilmektedir (Gujarati, 2004):

Yie = a; + B1X1ie + B2X2ir + B3 X3 + Uyt
i=1,273,..,n

t=123,..,N
Modelde kullanilan Y degiskeni bagimli; X degiskenleri ise bagimsiz degiskenleri

13t
1

ifade etmektedir. Sirketlerin sayisini ifade etmek igin “i” kullanilmaktadir. Kullanilan
zaman serisini ifade etmek ig¢inde “t” indisi kullanilmaktadir. Zaman ve kesitsel
degisimi ifade eden sabit katsay1 “a;" ile ifade edilmektedir. “u;.” ise hata katsayisini

acgiklamaktadir.

Panel veri analizinde analizi yapilacak sirketlerin veri setleri birbiriyle ayni ise dengeli
panelden, ayni degilse dengesiz panelden s6z edilmektedir. Panel veri analizinde sabit
etkiler ve rassal etkiler yontemi sikca kullanilmaktadir. Sabit etkiler yonteminde hem
bireysel hemde donemin hata etkisinin birlikte tahmin edildigi yontem sabit etkiler
yontemi olarak ifade edilmektedir. Sabit etkiler yonteminde her bir yatay kesit igin
farkli bir sabit deger olusturulmaktadir. Bu durumda zamana gore farklilik olmadig:
zaman sadece yatay kesitteki farklilik ile tahmin yapilmaktadir. Rassal etkiler

yonteminde kesitler veya kesitler ve zamana gore degisim gosteren durumlarda hata
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terimi olarak degisim gostermesi durumunda kullanilmaktadir. Serbestlik derecesinin
olmay1s1 bu modeli sabit etkilerde modelinden farkli kilmaktadir (Ozer ve Ciftei, 2009:
40-42).

Zaman  serisinin  uzunlugu yatay kesit bagimliliginin  incelenmesini
gerektirebilmektedir (Yildinm vd., 2013: 79). Otokorelasyon testi ile degiskenler
arasindaki otokorelasyon iliskisinin test edilmesi de gerekebilmektedir. Bazi
calismalarda birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin yapildigi ifade edilmektedir.
Analizde uzun bir zaman serisinin kullanilmadigi durumlarda bu testlerin onceki
calismalarda yapilmadigr goriilmektedir. Dolayisiyla onceki calismalarda oldugu
tizere panel veri analizinde 6ncelikle Hausman testi yapilarak havuzlanmig, sabit veya
degisken etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmektedir.

Hausman testi sonucuna gore {i¢ yontemden biri tercih edilerek analiz yapilmaktadir
(Day1, 2019; 933).

4.5. Bulgular ve Degerlendirme

Ik kisimda tanimlayici istatistikler verilmektedir. Korelasyon testi sonuglari ikinci
kisimda sunulmaktadir. Hausman testi sonuglart ii¢lincii kisimda yer almaktadir.
Otokorelasyon testi sonucu dordiincii kisimdadir. Panel veri analiz bulgulari ise son

kisimda yer almaktadir.
4.5.1.Tammlayici Istatistiki Bulgular

Modeldeki  degiskenlerin  anlagilmast  i¢cin  tanimlayict  istatistiklerden

yararlanilmaktadir. Modelin tanimlayici istatistiki bulgular1 Tablo 4.3 de verilmistir.

Tablo 4.3 Tanimlayicr istatistikler

Degiskenler Goézlem Sayis1 Ortalama Standart Sapma  Minimum Maksimum

PD 125 1.5625 1.8074 0.2491 10.8810
FK 125 0.3887 0.1858 0.1013 1.2010
KR 125 0.4029 0.3034 0.0162 1.5997
DR 125 0.1434 0.2691 0.0001 1.4251

LR 125 0.6794 0.7027 0.1590 6.7869
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Model, 1 bagimli ve 4 bagimsiz degiskene ait 125 goézlem degerinden olusmaktadir.
Tanimlayici istatistiki bulgular incelendiginde Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PD/DD)
oraninin 0,24 ile 10,88 arasinda degisim gosterdigi goriilmektedir. Sirketlerin Piyasa
Degeri/Defter Degeri oraninin ortalamasinin 1,56 olmasi piyasa degerlerinin defter
degerlerinden %56 daha fazla oldugunu gostermektedir. Uygulamadaki sirketlerden
PD oranlarimin 0,24 ile 10.88 araliginda degismesi sirketlerin piyasa degerlerinin
oldukga farklilik gosterdigini ifade etmektedir. Finansal kaldirag oran1 (FK) 0,10 ile
1,20 araliginda degisim gostermektedir. Sirketlerin bor¢lanma oranlar1 farklilik
gostermektedir. Oranin en yiiksek degeri 1,20°dir. Dolayisiyla sirketler aktiflerinden
daha yiiksek oranda bor¢lanmis olabilmektedir. Bu durumda sirketlerin 6zkaynaklari
negatif deger almis olabilecekleri diisiiniilmektedir. Oranin ortalamasi incelendiginde
%38 oldugu goriilmektedir. Bu durumda 6rneklemdeki sirketlerin toplam borglarinin
aktif icindeki payimin diisiik oldugu goriilmektedir. Bazi sirketlerde farklilik gostermis
olsada oranin ortalamasina gore sirketlerin 6zkaynaklarinin daha yiiksek oldugu ifade
edilebilir. Kredi riskini ifade eden (KR) degisken 0,01 ile 1,59 aralifinda degisim
gostermektedir. Kredi riskinin ortalamasi 0,40’tir. Déviz kuru (DK) riskini ifade eden
degiskenin degeri 0,0001 ile 1,4251 araliginda degisim gostermektedir. Doviz kuru
riski degiskenin ortalama degeri 0,14’tlir. Oranin ortalamasinin diisiik olmast doviz
kuru riskinden kaynaklanan net yabanci para pozisyon aciklarmin az oldugunu
diisiindiirmektedir. Likidire riskini (LR) ifade eden degiskenin degeri 0,15 ile 6,78
araliginda degismektedir. Oranin ortalamasi 0,69’dur. Cari orandaki degiskenler yer

degistirdigi i¢in oranin yiiksek olmasi likidite riskinin az oldugunu gostermektedir.

4.5.2. Korelasyon Testi

Degiskenlerin arasinda korelasyon olabilmektedir. Calismanin modeli olustururken
aralarinda korelasyon iligkisi olmayan degigskenlerden yararlanilmistir. Hatta bazi
degiskenler dipnot verilerinden yararlanilarak hesaplanmistir. Degiskenler arasindaki
korelasyon iligskisi modelin anlamliligini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu
nedenle bir¢ok analizde degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve kuvvetini
degerlendirmek i¢in korelasyon testi yapilmaktadir. Modelde yer alan bagimli ve

bagimsiz degiskenlerin korelasyon testi sonuglar1 Tablo 4.4’ de verilmistir.
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Tablo 4.4 Korelasyon testi sonuglari

Degiskenler PD FK KR DR LR
PD 1.0000
FK -0.0627 1.0000
KR 0.0133 0.1546 1.0000
DR -0.178 0.3361 -0.0969 1.0000
LR 0.1493 0.3926 -0.1000 0.1770 1.0000

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun varligi, panel veri analizinde
otokorelasyona neden olabilmektedir. Analizin sonucuna gore degiskenler arasinda
herhangi bir korelasyon yoktur. Piyasa degeri / defter degeri orani ile finansal kaldirag
orani ve doviz kuru riski arasinda negatif yonde bir iligki vardir. En yiiksek korelasyon
iliskisi piyasa degeri/defter degeri ile likidite riski arasinda %14 oraninda gerceklestigi
goriilmektedir. Analiz sonuglari birlikte degerlendirildiginde modeldeki bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmadig: tespit edilmistir.

4.5.3. Hausman Testi

Panel veri analizinde Havuzlanmis, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler yontemlerinden
hangisinin kullanilacaginin tespit edilmesi gerekmektedir. Analizde kullanilacak
yontemin tespiti icin Hausman Testi kullanilmaktadir. Panel veri analizinden 6nce
Ozellikle birim kok testi gerekmeyen ve esbiitiinlesme iliskisi olmayan modellerde, en
kiiclik kareler yontemi ile analiz yapmadan once Hausman testi yapilmaktadir.
Hausman testinde sifir hipotezi sabit etkiler yontemini, bir hipotezi ize rassal etkiler
yonteminin secilmesi sonucuna neden olmaktadir. Panel veri analizi igin yapilan

Hausman Testi sonuglar1 Tablo 4.5’de verilmistir.

Tablo 4.5 Hausman testi sonuglari

(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B)
fe re Difference S.E.
FK 0.031007  -0.033099 0.064106 0.133792
KR -0.626781 -0.513238 -0.113542 0.176591
DR 0.364017 -0.428139 0.064112 0.095956
LR 0.213091  0.231437 -0.018346 0.021514
Prob > Chi2 =0.8599
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Hausman testinde p degeri 0,8599 ¢ikmistir. P degeri 0.05’ten yiiksek oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilerek diger hipotez kabul edilmektedir. Dolayisiyla Hausman testi

sonucuna gore uygulamanin Rassal Etkiler yontemiyle yapilmasi gerekmektedir.

4.5.4. Oto Korelasyon Testi

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyonun iligkisinin
incelenmesi gerekmektedir. Otokorelasyon iliskisinin test edilmesi i¢in Durbin
Watson ve Baltagi-Wu testi sik¢a kullanilmaktadir. Baltagi-Wu testi sonucu 1,88

olmasindan dolay1 otokorelasyon iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.
4.5.5. Panel Veri En Kii¢iik Kareler Analiz Sonuglari

Hausman Testi sonucuna gore calismanin uygulamasinda panel veri analizinde rassal
etkiler yonteminin kullanilmasi gerektigi tespit edilmistir. Rassal etkiler yontemi

kullanilarak yapilan panel veri analiz sonuclar1 Tablo 4.6 *de verilmistir.

Tablo 4.6 Panel veri analiz sonucu

Wald Chi2(4) = 37,96 Gozlem Sayist: 125
Prob > chi2 = 0. 0000 Banka Sayisi: 25
PD Katsay1r  Std. Hata t P>t %95 Giiven Arah@
FK -0.033099 0.728376  -0.05 0.964 -1.460692 1.394493
KR -0.513238 0.466036  -1.10 0.271 -1.426654 0.400176
DR -0.428139 0.295234  -145 0.147 -1.006788 0.150509
LR 0.231437  0.048066 481 0.000 0.013723 0.325644
Stirekli 1.686401 0.566614 298 0.003 0.576782 2.796019
rho: 0,8882536

Jin ve jorion (2006), Belghitar (2013), EI-Masry (2006), Guay (1999), Giigver (2018),
Senol ve Karaca (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglar1 incelendiginde, tiirev
araglarin firma karlihigim1 ve degerini olumlu veya olumsuz etkiledigi, bazi

calismalarda ise analiz sonuglarinin anlamsiz ¢iktig1 belirtilmektedir.

Calismanin analiz sonuclar1 incelendiginde, finansal kaldira¢ orani, kredi riski orani,

doviz kuru riski oran1 degiskenleri modelde istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Analiz
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sonuglarina gore sadece likidite riski degiskeni anlamli ¢ikmigtir. Borglanmanin firma
degeri tizerine etkisini degerlendirmede finansal kaldirag orani kullanilmaktadir.
Sirketler bor¢landikc¢a daha fazla yatirim yapmakta; daha fazla satis yaparak daha fazla
gelir elde etmektedir. Sirketler de belli bir noktaya kadar borglandikga degerleri
artmaktadir ki buna farksizlik noktasit denilmektedir. Sirketlerin farksizlik noktasina
kadar bor¢glanmalar1 tavsiye edilmektedir. Cilinkii bor¢lanma kaldirag etkisiyle sirketin
daha ¢ok gelir ve kar etmesini saglamakta ve bor¢lanma sirketin piyasa degerini
artirmaktadir. Sirket borglanarak tiretim kapasitesini artirmaktadir. Borglanmanin
etkisiyle mevcut {irlinlerin sayisi artirtlmakta ve yeni Uriinler iiretilerek satis gelirleri
artmaktadir. BOylece sirketler borglanarak biliylimeyi daha fazla tercih etmektedir.
Bor¢lanmanin maliyetini faiz 6demesi olusturmaktadir. Gelir artikga sirketin kari
velveya Karliligi da artmaktadir. Donem net kari, dagitilmadiginda &zkaynaklar
biiyiimekte boylece sirketin defter degeri artmaktadir. Sirketin degerini pozitif yonde
etkilemesi beklenirken analizde tersi gerceklesmistir. Senol ve Karaca (2017)
Tiirkiye’deki ilk 500 sirketten sectikleri 5 sirketin verileri lizerine yaptiklar1 ¢aligmada,
finansal kaldiracin sirketin Tobin Q degerini pozitif yonde etkiledigini tespit
etmiglerdir. Belghitar (2013) tiirev araglarin firma degerine iizerine etkisini inceledigi
caligmada finansal kaldira¢ oraninin firma degeri ilizerine etkisi olmadigini tespit
etmistir. Calismanin uygulamasinda tas ve topraga dayali sektérde faaliyet gosteren
sirketlerde finansal kaldirag oram1 anlamsiz ¢ikmasi sektore ait Ozelliklerden

kaynaklabilecegini diisiindiirmektedir.

Sirketlerin bor¢lanmasiyla artan bor¢larin1 6demekte giicliik cekmesi durumunda kredi
riski onem kazanmaktadir. EI-Masry (2006) sirketlerin borglanmalari iizerinde faiz
oranindeki degisikligi onemli oldugunu belirtmektedir. Senol ve Karaca (2017)
sirketlerin kredi risklerinden korunmanin sirketin degerini pozitif yonde etkiledigini
ifade etmislerdir. Sirketler vadeli satiglarin arttik¢a faiz oranindaki degisim alacaklarin
reel degerini olumsuz etkilebileyeceginden kredi riskine neden olabilmektedir. Satislar
arttikca satiglarin icindeki kredili satiglarin payida artabilmektedir. Bu durumda
sirketler kisa ve uzun vadeli ticari alacaklarini daha fazla satis yapmak ic¢n
artirmaktadir. Ancak artan satiglar karsisinda sirketin alacaklari arttikca bir miiddet
sonra tahsil edilmesi gii¢ hale gelebilmektedir. Bu durumda alacaklarin tahsili i¢in

sitketin alacaklarin tahsilatin1 hizlandirmas1 gerekmektedir. Alacaklarin vadesi
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diistiriilebilmektedir. Kotii alacaklarin, ticari alacaklar i¢indeki payinin da diisiiriilmesi
gerekmektedir. Iste bu nedenlerden dolay: kredili satislar sirketler igin onem arz
etmektedir. Ancak alacaklarin 6zkaynaklar tarafindan karsilanma oraninin yiikselmesi
durumunda sirketin alacaklarinin yiiksek tutarlarda oldugunu ifade edebilir. Bu
durumda sirketler alacaklarini finanse etmek igin yabanci kaynak kullanmak
gerekebilecektir. Alacaklarin tahsilatinin artmastyla sirketler daha fazla kar
edebilmektedir. Ayrica oranin yiikselmesi nedeniyle bor¢lanmanin arttigit da
sOylenebilir. Bor¢clanmanin etkisiyle de sirketin degerinin artmasi beklenmektedir.
Kredi riskinin sirketin degeri {lizerinde anlamli bir etkisi olmas1 beklenirken, analiz
sonucunda anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla tas ve topraga dayali sektorde faaliyet

gosteren sirketler de bu oran anlamsiz ¢ikmustir.

Doéviz kuru sirketlerin maliyetlerini ve karlarim1 dogrudan etkilemektedir. Doviz
kurundaki artis sirketlerin hammadde ve ilk madde maliyetlerini artirmakta ve daha
yiiksek maliyetle iiretim yapmalarina neden olmaktadir. Doviz kurundaki artis enerji
fiyatlarim1 ve diger liretim maliyeti unsurlarii da dogrudan etkileyebilmektedir.
Ozellikle ihthalat yapan sirketler doviz kurundaki yiikselisten dolay: aldiklari {iriinleri
ve mallar1 daha yiiksek maliyetten temin edebilmektedir. Bu durumda iirtinleri satmak
zorlasmakta veya daha az kar pay: ile satis gerceklesmektedir. Thracat yapan sirketler
icin de doviz kurundaki yiikselis kar1 artirmakta, diisiis ise kar1 azaltabimektedir.
Kozarevi¢ vd. (2014) doviz kuru ve faiz orani riskinden korunmanin 6nemli oldugunu
vurgulamaktadir. Doviz kuru riskinden korunmak icin ¢esitli degiskenler
kullanilmaktadir. Guay (1999) tiirev ara¢ kullanan sirketlerin déviz kuru riskinden
korunmada etkili oldugunu belirtmistir. Calismada doviz kuru riskini degerlendirmek
i¢in net yabanci para pozisyonu kullanilmigtir. Analiz sonucunda sirketin degeri ile
doviz kuru riski arasinda anlaml bir iliski bulunmamustir. Déviz kuru arttikga sirketin
piyasa degeri etkilenir sorusu yanitsiz kalmaktadir. Analizde sonug anlamsiz ¢ikmastir.
Giigver (2018) tiirev araclardan kaynaklanan risklerden korunmak i¢in net yabanci para
pozisyonu degiskeni analizde anlamli ¢ikmadig: belirtilmistir. Benzer bir ¢alismada,
Senol ve Karaca (2017) kur riskinden korunmanin firmanin degerini pozitif yonde

etkiledigini ifade etmektedir.
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El-Nasry (2006) tiirev araglardan kaynaklanan likidite riskinden korunmanin énemli
oldugunu belirtmektedir. Likidite riskini degerlendirmek i¢in cari oran
kullanilmaktadir. Cari oran formiiliiniin tersi modelde yer almaktadir. Senol ve Karaca
(2017) likidite riskinden korunmanin firmanin degerini negatif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Caligmanin analiz sonuglarinda anlamli ¢ikan tek degisken likidite riski
degiskenidir. Likidite riski sirketin degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Sirketin likiditesi 0,23 birim arttiginda sirket degeri bir birim artmaktadir. Sirketin
likiditesi 0,23 birim azaldiginda sirketin degeri 1 birim azalmaktadir. Analizde likidite
riskinin anlamli ¢ikmasi, sirketlerin likidite durumlarinin degerden etkilendigini
gostermektedir. Piyasa degeri/defter degeri orani sirketin likiditesinin artmasiyla
birlikte artmaktadir. Daha fazla likit varlik bulunduran sirketlerin defter degeri
artarken, yatirimcilar tarafindan olumlu algilanan bu durum sirketin piyasadaki
degerini artirabilmektedir. Likitide riski azaldik¢a yatirnmcilarin sirkete olan giiven
duygusu artmaktadir. Ayrica sirketin likidite giiciiniin artmasi bor¢lanma kabiliyetini

de artirmaktadir.
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5. BOLUM: SONUC VE ONERILER

Sirketler faaliyetleri boyunca gesitli risklere maruz kalmaktadirlar. Sirketler bu riskleri
onlemek veya azaltmak i¢in finansal araglar diger bir ifadeyle tiirev araglar
kullanmaktadirlar. Finansal riskler, likidite, karlilik ve nakit akisi lizerinde 6nemli
etkilere neden olmakta; firmalar bundan olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Doviz
kurundaki degisim yabanci parayla yapilan igslemler i¢in 6nemli bir etkendir. Bugtinkii
kur {izerinden yapilan bir ticari alisveris sonucunda, ilerleyen zamanlarda ddenecek
olan yabanci paranin, déviz kurundaki degisimden dolay: aligverisin yapildig1 andaki
kurdan daha diisiik seviyelere inebilir. Bu durumda sirketler doviz kurundaki riskleri
minimize etmek i¢in tiirev araglar ile gesitli sozlesmeler yapmaktadir. Amag¢ doviz
kurundaki degisimden olumsuz yonde etkilenmemektir. Doviz kurundan kaynaklanan
riskler i¢in dnceden Onlem alinmasi sirketlerin finansal durumlarini olumlu yonde
etkileyebilecegi gibi borsada islem goren hisse senedinin degeri de olumlu yonde
etkilenebilmektedir. Yatirimcilar, sirketler ve devetler i¢in 6nemli bir unsur olan
finansal araglardan kaynaklanan risklerin firma degeri {izerine etkisinin

incelenmesinin literatiire onemli katkilar saglayacagi diigiiniilmektedir.

Calisma Borsa Istanbul’da islem goren sirketler iizerine yapilmaktadir. Calismanin ana
kiitlesinin Borsa Istanbul’da islem géren sirketler olusturmaktadir. Borsa Istanbul’da
islem goren 489 sirketin verisine ulasmak miimkiin olmadigindan, caligmanin
orneklemini Tag ve Topraga Dayali Sektorde hizmet veren 26 sirket olusturmaktadir.
2014-2018 donemine ait sirketlerin konsolide finansal tablolarindan elde edilen

verilerden olusan bir model gelistirilmsitir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde, finansal kaldirag orani, kredi riski orani, déviz kuru
riski oran1 degigkenleri istatiksel olarak anlamsiz; likidite riski degiskeni istatiksel
olarak anlamli ¢ikmistir. Borglanmanin firma degeri iizerine etkisini degerlendirmekte
finansal kaldirag orami kullanilmaktadir. Sirketler bor¢landik¢ca daha fazla yatirim
yapmakta; daha fazla satis yaparak daha fazla gelir elde etmektedir. Boylece sirketler

borglanarak biiylimeyi daha fazla tercih etmektedir. Bor¢lanmanin maliyeti ise faizdir.
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Analiz sonucunda finansal kaldira¢ degiskeni sirketin degerini etkilemesi beklenirken
analiz sonucu anlamsiz ¢ikmistir. Calismanin uygulamasinda tas ve topraga dayali
sektorde faaliyet gosteren sirketlerde finansal kaldira¢ orani anlamsiz ¢ikmasi sektore

ait 0zelliklerden kaynaklabilecegini diisiindiirmektedir.

Sirketlerin bor¢lanmasiyla artan bor¢larint 6demekte giigliik cekmesi durumunda kredi
riski onem kazanmaktadir. Sirketler vadeli satiglarin arttik¢a faiz oranindaki degisim
alacaklarin reel degerini olumsuz etkilebileyeceginden kredi riskine neden
olabilmektedir. Alacaklarin 6zkaynaklar tarafindan karsilanma oranmnin yiikselmesi
sirketin alacaklarmin yiiksek tutarlarda oldugunu ifade edebilir. Kredi riskinin sirketin
degeri ilizerinde anlamli bir etkisi olmasi beklenirken, analiz sonucunda anlamsiz

cikmustir.

Doéviz kuru sirketlerin maliyetlerini ve karlarimi dogrudan etkilemektedir. Doviz
kurundaki artis sirketlerin hammadde ve ilk madde maliyetlerini artirmakta ve daha
yiiksek maliyetle {iretim yapmalarma neden olmaktadir. Thracat yapan sirketler igin de
doviz kurundaki yiikselis kaar1 artirmakta, diisiis ise kar1 azaltabilmektedir. Calismada
doviz kuru riskini degerlendirmek i¢in net yabanci para pozisyonu kullanilmistir.
Analiz sonucunda sirketin degeri ile doviz kuru riski arasinda anlamli bir iliski
bulunmamistir. Doviz kuru ile sirketin piyasa degeri arasindaki iligki anlamsiz

cikmistir.

Likidite riskini degerlendirmek i¢in cari oran kullanilmaktadir. Cari oran formiiliiniin
tersi modelde yer almaktadir. Analiz sonuglarinda likidite riski degiskeni anlaml
cikmistir. Likidite riski sirketin degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Sirketin likiditesi 0,23 birim arttifinda sirket degeri bir birim artmaktadir. Sirketin
likiditesi 0,23 birim azaldiginda sirketin degeri 1 birim azalmaktadir. Analizde likidite
riskinin anlamli ¢ikmasi, sirketlerin likidite durumlarinin degerden etkilendigini
gostermektedir. Likidite riski azaldik¢a yatirimcilarin sirkete olan giiven duygusu
artmaktadir. Ayrica sirketin likidite glicliniin artmasi bor¢lanma kabiliyetini de

artirmaktadir.

Literatlirde finansal araglardan kaynaklanan risklerin firma degeri iizerin etkisini

inceleyen c¢aligmalarin az sayida olmasi ve Orneklemin genis bir kiitleyi
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yansitmamasindan dolay1 genis bir 6rneklemden olusan bir modelin olusturulmasinin
anlamli sonuglar verecegi diislinlilmektedir. Literatiirde finansal araglardan
kaynaklanan riskleri kullanan sirketlerin kullanma nedenlerini ve tercihlerini etkileyen
faktorlerinin incelenmesi Onerilmektedir. Sirketlerin tiirev araclar1 tanimalar1 ve
kullanmalar1 i¢in gerekli yasal tesvik veya zorunluluklarin getirilmesinin ekonomiyi
olumlu yonde etkileyecegi disiiniilmektedir. Doviz kuru veya faiz oranindaki
degisiklikerden etkilenen birgcok sirketin iflas1 ve tasfiyesSine etki eden faktorlerin

incelenmesinin literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.
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