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OZET

TUREV FINANSAL ARACLAR ve MUHASEBELESTIRILMESI

KURTCEBE, Emin
Doktora Tezi,
Isletme Ana Bilim Dal
Genel isletme Programi
Tez Danismani: Prof. Dr. Hakan AYGOREN

Eyliil 2015, 160 sayfa

Degisen ekonomik ve siyasal kosullar neticesinde mal, hizmet ve sermaye
akimlari ulusal boyuttan c¢ikip uluslararasi boyuta tasinmistir. Kiresellesme
olarak adlandirilan bu yeni durum ile diinya artik tek bir pazar haline gelmistir.
Bu gelismeler, dinya finans piyasalarinda da etkilerini gostermis ve dilinya
uzerinde farkl tGlkelerdeki finansal piyasalar birbiriyle bitinlesmistir.

Kiresellesmenin  getirdigi  zorlu  rekabet sartlarinda isletmeler,
faaliyetlerinin devam etmesi amaciyla, maruz kaldiklari riskleri dnleyebilmek icin
geleneksel finansal araclara alternatif olabilecek yeni finansal araglara ihtiyag
duymuslardir.

Finans dinyasinda risk yonetim anlayisinin ortaya ¢ikmasi ile bunun etkin
bicimde yapilmasina olanak saglayacak finansal araclar gelistirilmistir. Bu finansal
araclarin en Onemlisi ise, geleneksel finansal araclardan tiretilerek isletmelerin
maruz kaldiklari risklere karsi kullanilan tirev finansal araclardir.

Gunlmuzde, dinya ¢apinda basari saglayan ve islem hacmi her yil siratle
artan turev finansal aracglar, yatirimcilara piyasada karsilastiklari riskleri baska
kesimlere aktarma imkani sunar. Boylece bu risklerin y6netilmesini saglayarak
fiyat dalgalanmalarini azaltir, gelecege yonelik tahminlerde bulunmayi
kolaylastirir ve piyasa mekanizmasina islerlik kazandirir.

Finansal piyasalarda bircok ihtiyaca cevap veren tirev finansal araclar bazi
sorunlari da beraberinde getirmistir. Bu sorunlarin basinda, turev finansal
araclarin muhasebe kayitlarina alinmasi gelmektedir. Tlrev finansal araglari
kullanan isletmeler i¢in bunlarin finansal tablolarda nasil raporlanacagi, hangi
degerleme Olglusunun kullanilacagi, bu araclardan dogan kazang ve kayiplarin
finansal tablolara ne zaman ve nasil aktarilacagi, son derece 6nemli konulari
olusturmaktadir.

Bu tez calismasi; finansal piyasalarin en énemli kollarindan biri olan turev
finansal piyasalarin, bu piyasalarda kullanilan turev araglarin, bu konuda
yayinlanan muhasebe standartlarinin agiklanmasi ve turev finansal stzlesmelerle
ilgili muhasebe kayitlarinin drneklendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Risk ve Risk YOnetimi, Turev Finansal
Araclar, Uluslararasi Muhasebe Standartlari ve Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari



ABSTRACT
DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS AND ACCOUNTING

KURTCEBE, Emin
Doctoral Thesis
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Business Administiration Programme
Adviser of Thesis: Prof. Dr. Hakan AYGOREN

September 2015, 160 pages

Due to changing economic and political conditions, goods, service and
capital trends have become international rather than national. With this new
situation, called localism, the world has become a single market. These
developments showed its effect on the financial markets of the world and financial
markets in different countries of the world have become integrated with each
other.

Challenging competetive conditions resulting from the globalization, the
enterprises need new financial instruments that may act as an alternative to the
traditional ones in order to prevent risks they may be subject to.

Financial instruments were developed to enable effective risk management
thanks to the development of risk management. The most important of these
financial instruments are derivative financial instruments which are derived from
traditional financial instruments to be used against the risk.

Today, derivative financial instruments have achieved sucess around the
world with increasing transactions and volume year by year, which allows the
investors to transfer risks they encounter in the market to the other sectors. Thus,
by managing such risks, price fluctuations may be reduced, projections may be
made easily and market mechanism may function.

Derivative financial instruments responding the various needs within the
market have also brought some problems. The most obvious one is to enter
derivative financial instruments into accounting records. How the derivative
financial instruments are reported, which valuation method is used, how and when
the profit and loss are transferrred to the financial statements are all important
issues.

This dissertation is prepared with the aim of exemplifying derivative
financial markets that are the most significant branches of the financial markets,
derivative instruments used in such markets, description of accounting standards
publised and accounting records concerning derivative financial agreements.

Keywords: Financial Markets, Risk and Risk Management, Derivative Financial
Instruments, International Accounting Standards, International Financial Reporting
Standards
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GIRIS

Piyasa; alinip satilan her tiirlii mal, menkul kiymet ve hizmetin fiyatinin, arz -
talep dengesi dogrultusunda belirlendigi ve belirli kurallara ger¢evesinde islem yapilan
olusuma verilen addir. Bir bagka tanimla piyasalar, mal veya hizmet ihtiyaci olup
bunlar1 talep edenlerle, bu ihtiyaglara cevap verebilecek nitelik ve nicelikte mali veya
hizmeti elinde bulundurup arzini gerg¢eklestirmeye istekli olanlarin karsilastiklar: fiziki

veya sanal ortamlardir.

Piyasalar, iktisadi ag¢idan reel piyasalar ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilir.
Reel piyasalar; lretilmis mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin tretiminde
kullanilan iiretim faktorlerinin karsilastiklar: piyasalardir. Finansal piyasalar ise, iktisadi
birimlerin mali ihtiyaclarinin karsilastigi, finansal araglarin alinip satildig piyasalardir.
Bu piyasalarda islem yapan isletmeler; kredi riski, faiz orani riski, doviz kuru riski,

enflasyon riski, likidite riski gibi ¢esitli risklerle kars1 karsiya kalabilmektedirler.

Risk; isletmenin varliklarinin degerinde ve beklenen getirisinde olusabilecek
azalmaya, bor¢ ve faiz yiikiinde meydana gelebilecek artmaya neden olabilecek,
olumsuz sonu¢ doguran olaylardir. Risklerin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak veya
en aza indirmek igin, olasiliklar ¢ercevesinde Onlemler almaya yonelik, ¢alisma ve

planlama faaliyetlerini i¢eren ‘risk yonetimi’ ortaya ¢ikmustir.

Piyasa kavramini, islem gdren sermaye piyasasi araglarinin vade yapisina gore
temelde spot piyasalar ve tlirev piyasalar olmak flizere iki boliimde incelemek
miimkiindiir. Spot piyasalar, alim satima konu olan mal veya menkul kiymetin karsiligi
olan paranin pesin olarak 6dendigi ve 6deme karsiliginda malin tesliminin de es zamanl
yapildig1 piyasalar iken, tlirev piyasalar ise isleme konu olan malin parasinin vade
sonunda d6dendigi, fiziki teslimat veya nakit uzlagmanin da vade sonunda yapildigi

piyasalardir.

Tez konusu kapsamindaki finansal piyasalarin baslica gorevleri; fon arz ve talep
edenleri bulusturup, fonlarin kolaylikla ve hizli bir sekilde el degistirmesini saglamak,
boylelikle saglikli bir sekilde fiyat olusumunu gerceklestirmek, riski alicit ve saticilar
arasinda dagitarak risk yonetimine imkan saglamaktir. Finansal piyasalarda islemler;
spekiilasyon amaciyla, arbitraj amaciyla, yatinm amaciyla ve korunma amaciyla

yapilabilmektedir.



Degisen ekonomik ve siyasal kosullar neticesinde mal, hizmet ve sermaye
akimlart ulusal boyuttan ¢ikip uluslararasi boyuta taginmistir. Kiiresellesme olarak
adlandirilan bu yeni durum ile diinya artik tek bir pazar haline gelmistir. Bu gelismeler,
diinya finans piyasalarinda da etkilerini gostermistir. Bilgi teknolojilerinde kaydedilen
gelismeler ve bunlara ek olarak piyasalarin serbestlesmesi uluslararast sermaye
akimlarini arttirarak diinya iizerinde farkli {ilkelerdeki finansal piyasalari birbiriyle

biitiinlestirmistir.

Sabit kur sisteminin yikilmasindan sonra mal fiyatlari, doviz kurlar1 ve faiz
oranlarinda meydana gelen biiyiik dalgalanmalar ve kiiresellesmenin getirdigi zorlu
rekabet sartlarinda isletmeler, faaliyetlerinin devam etmesi amaciyla, maruz kaldiklar
riskleri onleyebilmek i¢in geleneksel finansal araclara alternatif olabilecek yeni finansal

araglara ihtiya¢ duymuslardir.

Finans diinyasinda risk yonetim anlayisinin gelismesi ile bunun etkin bi¢imde
yapilmasina olanak saglayacak finansal araglar gelistirilmistir. Bu finansal araglarin en
Oonemlisi ise, geleneksel finansal araclardan tiiretilerek isletmelerin maruz kaldiklar

risklere kars1 kullanilan tiirev finansal araglardir.

Iki taraf arasinda daha 6nceden belitrlenmis bir fiyattan, belirlenmis bir miktarda
mal veya nakit akisinin 6nceden saptanmis belli bir gelecek zamanda alinip satilmasini
iceren sOzlesmelere konu olan, getirisi daha onceden ¢ikarilmig bir finansal aracin
getirisine bagl oOlan tiirev finansal araglar; oncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise
yaygin olarak finansal piyasalarda kullanilmaya baglanmistir. Gerek bireysel, gerekse
kurumsal yatirimcilar bu araglari, alim-satim (trading) ve riskten korunma (hedging)
amaciin yaninda gelecekteki fiyat hareketleri tahminlerinden yararlanarak kar elde
etmek i¢in kullanmaktadirlar. Ayrica, spot ve forward fiyatlar arasinda ciddi farklar
olmast durumunda, yatirimcilar eszamanl olarak, fiyatlarin diisiik oldugu piyasada alis,

yiiksek oldugu piyasada ise satis yaparak arbitraj imkani bulabilmektedirler.

Giliniimiizde, diinya ¢apinda basar1 saglayan ve islem hacmi her yil siiratle artan
tirev finansal araglar, yatirimcilara piyasada karsilastiklari riskleri baska kesimlere
aktarma imkani sunar. Boylece bu risklerin yonetilmesini saglayarak fiyat
dalgalanmalarini azaltir, gelecege yonelik tahminlerde bulunmayi kolaylastirir ve piyasa

mekanizmasina islerlik kazandirir.



Finansal hizmetlerde tiirev araglarin gelecege yonelik belirsizliklerin
giderilmesinde bir risk yonetim iiriinii olarak kullanimi ve dolayisiyla pazarlamaya konu
olmasi ¢ok eskilere dayanmaktadir. Tirev finansal arag tiirlerinden biri olan vadeli
islem sozlesmelerinin ilk 6rnekleri, bundan 2500 yil 6nce bir kis mevsiminde, bahardaki
zeytin hasatt igin, eski Yunan’da Miletli Thales tarafindan yapildigi Aristo’nun
yazilarindan anlagilmaktadir. 17. ve 18. yiizyillara gelindiginde ise Japonya’da piring ve
Hollanda’da tahil {izerine vadeli islemler piyasalarinin kuruldugu bilinmektedir.
Bugiinkii sekliyle tiirev finansal piyasalarinin gelisimi ise, kurlarin sabit oldugu Bretton
Woods sisteminin 1970’lerde kaldirilmas1 ve dalgali kur politikalarinin uygulanmaya
baslamasiyla doviz piyasasinda artan riskten korunma ihtiyacinin paralelinde hiz

kazanmustir.

Ekonomik gelismelere ve piyasalardaki profesyonellesmeye paralel olarak
yatirnmcilarin kars1 karstya kaldiklart risklerin niteligi ve cesitliligi kaginilmaz bir
sekilde artmig, risk yonetimi zorlagsmis, yeni finansal araglara olan ihtiya¢ oldukga
artmistir. Bu ihtiyaca paralel olarak oncelikle gelismis iilkelerde tarim iriinleri {izerine
islem gérmeye baslayan, daha sonra ise menkul kiymet, doviz ve finansal gostergeler
tizerine diizenlenen tiirev finansal arag¢ sozlesmeleri, yatirnmcilarin yogun ilgisiyle
karsilagsmis, bunun sonucunda gelismis finansal piyasalar yaninda gelismekte olan
iilkelerin bircogunda da ardi1 ardina tiirev finansal piyasalar faaliyete ge¢cmeye

baslamistir.

Gelismekte olan piyasalar; tiirev enstriimanlarin likiditeye ve spot piyasadaki
fiyat olusum mekanizmasina etkisi, yeni iiriin imkanlar1 sunmasi, yatirim alternatiflerini
cogaltmasi, sistematik riski azaltmasi, optimal varllk dagilim olanaklarini
gerceklestirmesi, tamamlayict 6zelliklerinin bulunmasi, {ilke icinde ve {ilkeler arasinda
risk transferine olanak saglamasi nedeniyle tiirev piyasalara yer vermektedirler.Bu
piyasalarda islem yapan katilimcilarin en onemlileri; bankalar, yatirim, emeklilik ve
sigorta fonlari, aract kurumlar, firmalar, bireysel yatirimcilar ve hatta yerel
yonetimlerdir. Cok sayida farkli katilimcilarin bulunmasinin temel nedeni, tiirev
piyasalarin riskten korunma islemlerinde daha az maliyetli alternatifler sunmasi, portfoy

kazancin artirabilmesi, alim-satim ve islem maliyetlerinin diisiik olmasidir.

Tiirev finansal araglar, finans teknolojisinde bir yeniligi temsil etmekte olup,
1980’1i yillarda elektronik islem sistemlerinin gelismesiyle beraber hizlanan sermaye

piyasalarinin kiiresellesme egilimi, tiirev araglar piyasasinin gelisimini hizlandirmistir.



Tirev finansal piyasalarinin gelisimi, yatirnmecilar igin risk yonetimi ve analizini
kolaylastirmis, diinya para ve sermaye piyasalarinin biiylimesine ve likiditesine énemli
katkida bulunmus, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yetersiz olan sermaye birikiminin

yurtdisindan gelen sermaye ile desteklenmesini saglamstir.

Tiirev finansal araglar, 6ngoriilemeyen ekonomik gelismeler karsisinda olusan
doviz kuru ve fiyat risklerine karsi kurumsal ve bireysel yatirimcilara kismen ya da
tamamen korunma imkani saglayarak finansal sistemin temel gorevlerinden biri olan
risk yonetimini daha kolay ve ucuz hale getirmektedir. Ayrica, tiirev finansal araglar,
gelecekteki fiyatlar1 Ongoriilebilir hale getirerek istikrarli bir piyasa dengesinin
olusumuna katkida bulunmaktadir. Isletmeler karsilastiklar risklere kars1, risk yonetim

araci olarak tiirev finansal araglar1 kullanmaktadir.
Tiirev finansal araglar ve bu araglarin islem gordiikleri piyasalar;
« Piyasa riskinden korunma,
« Sermaye piyasalarini tamamlama,
« Islem ve isletme maliyetlerini azaltma,
« Sermaye akigslarini kolaylastirma,
« Firma degerinin artirilmasi,

« Fiyatlardaki dalgalanmanin kisitlanmasi gibi fonksiyonlarindan

dolay1 ekonomik etkinligi artirmaktadir.

Firmalar, tiirev finansal araglarla isletme sermayelerini temin ve muhafaza
edebilirken, gelecege yonelik kararlari daha kolay alabilmektedir. Tiirev ara¢ piyasalari
firmalara ithalat ve ihracat bazli pek ¢ok malin fiyatin1 doviz kuru dalgalanmalarindan
koruyarak sabitleme olanagi da saglamaktadir. Ozetle, tiirev fiiriinler firmalara
karsilastiklar: riskleri ¢esitli parcalara ayirarak, tek tek yonetebilme imkani saglamakta

ve etkin bir risk yonetimi, firma degerinin artirtlmasina katkida bulunmaktadir.

Risk yonetimi yapan finans yoneticileri, fon yoneten kuruluslar, KiT'ler,
bankalar ve bireysel yatirimcilar gibi pek ¢ok kesime yeni finansal olanaklar sunma
kapasitesine sahip bu araglarin islem gordiigli organize piyasalarin Tirkiye’de de

olusturulmasi konusunda yapilan ¢alismalar 6nem kazanmaktadir.



Ocak 1980'den itibaren ortaya ¢ikan liberal ekonomi politikalar1 Tiirk finansal
sisteminde yeni finansal araglari uygulamaya koymus, tiirev iriinler bu donemden
itibaren ilgi gérmeye baslamistir. Ancak, lilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar,
bu iirlinlerin islem goérecegi piyasalarin gelisimini siirekli engellemis, piyasalarin
kurulusu ve gelisimi i¢in gerekli olan makro ve mikro ekonomik Onkosullar tam
anlamiyla gerg¢eklesemediginden Tiirkiye'de tiirev ara¢ kullanimi yayginlagamamaistir.
Subat 2001 itibariyle gecilmis bulunulan dalgali déviz kuru rejimi devaminda ortaya
¢ikan doviz kuru dalgalanmalarindan korunma ihtiyaci bu piyasalarin gelisimi yolunda

yapilacak ¢alismalar1 yeniden giindeme getirmistir.

Finansal piyasalarda bir¢ok ihtiyaca cevap veren tiirev araglar bazi sorunlar1 da
beraberinde getirmistir. Bu sorunlarin basinda, tiirev finansal araglarin muhasebe
kayitlarina alinmasi gelmektedir. Bu finansal araglari kullanan isletmeler igin bunlarin
finansal tablolarda nasil raporlanacagi, hangi degerleme Ol¢iisiiniin kullanilacagi, bu
araglardan dogan kazang ve kayiplarin finansal tablolara ne zaman ve nasil aktarilacagi,
son derece Onemli konular1 olusturmaktadir. Uluslararast diizeyde, 6zellikle tiirev
araglarin yogun olarak kullanildig1 gelismis iilkelerde bu araglarin muhasebelestirilmesi

ile ilgili standartlar olusturulmaya ¢aligilmistir.

Global ekonomide yer almak isteyen tiim isletmeler, muhasebe alaninda belirli
standartlar altinda birlesmeyi uygun gérmiis ve bu konuda ¢alismalara baslanmistir. Bu
cergevede; tiirev Uriinlerine iliskin ekonomik islemlerin 6lgiilmesi ve finansal tablolarda
raporlanmastyla ilgili mevcut muhasebe standartlarinin yetersiz olmasi, daha kapsamli

bir muhasebe standardinin hazirlanarak yayimlanmasini zorunlu kilmistir.

Tirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve bunlara ait risklerin finansal
tablolarda dogru bir sekilde gosterilmesi ve kamuya acgiklanmasi hususlari, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama
standartlar1 ile diizenlenmistir. Tirkiye’de, Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(TMSK) da, uluslararasi muhasebe standartlarina paralel olarak, tiirev finansal araglarla

ilgili standartlart yayimlamigtir.

Tiirev finansal araglarla ilgili gelismelere paralel olarak yukarida sayilan
standartlarla ilgili giincellemeler, gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de ilgili kurumlar

tarafindan yapilmaktadir.



Finansal araglara iliskin esaslar Tiirkiye Muhasebe Standartlari’nda dort farkl
standart g¢ercevesinde ele alinmistir. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, 2006
yilinda TMS 32, “Finansal Araglar: Sunum” ve TMS 39, “Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Ol¢gme” muhasebe standartlarini, 2007 yilinda TFRS 7 “Finansal
Araclar: Agiklamalar” standardini ve 2010 yilinda TFRS 9 “Finansal Araglar”
standardin1 yayinlamigtir. Bu standartlara gore tiim tiirev araglarin makul degerleri ile
finansal tablolara kaydedilmesini ve riskten korunma igin kullanilan bu araglarin 6zel
muhasebe uygulamalar1 ile muhasebelestirilmesini gerekli gormiistiir. Yasanan
deneyimler sonucunda tiirev finansal araglarin finansal tablolarda gosterilmesi
gerektigine ve yeterli bilgilerin finansal tablolarin dipnotlarinda kamuya agiklanmasina
karar vermistir. Bu standartlar ile tiim tiirev finansal araglar ig¢in ayni uygulama

getirilmistir.

Tiirkiye’de gegerli olan muhasebe sisteminde tiirev finansal araclar, cogunlukla
bilango dis1 islemler olarak kayitlanmaktadir. Tiirev araclarin bilango dist islemler
olarak algilanmasi, bu iirlinlerin muhasebe manipiilasyonu amaciyla kullanilmasina
neden olmustur. Tirkiye’de kullanilmakta olan Tekdiizen Muhasebe Sisteminin ve
Hesap Planiin, muhasebe standartlarindaki uygulamalara gore gézden gegirilmesi ve

muhasebe uygulamalarinin da bu degisikliklere paralel yiiriitiilmesi gerekmektedir.

Bu tez caligmasi; tlirev finansal piyasalarin, bu piyasalarda kullanilan tiirev
araglarin, bu konuda yayinlanan muhasebe standartlarinin agiklanmasi ve tiirev finansal

sozlesmelerle ilgili muhasebe kayitlarinin 6rneklendirilmesi amaciyla hazirlanmagtir.

Tez caligmasinin birinci boliimiinde; finansal piyasalara iliskin temel kavramlar,
risk ve risk yonetimi, tiirev piyasalar ve oOzellikleri, baslica tiirev finansal araglara
(forward, future, opsiyon, swap ve varant iglemleri) iliskin agiklamalar yer almaktadir.
Caligmanin ikinci boliimiinde; Diinya’da ve Tiirkiye’de Tiirev Finansal Piyasalar, bu
piyasalarin gelisimi ve Tirev Finansal Araglarla ilgili cesitli sorunlar incelenmistir.
Tiirev Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesine Iliskin Diizenlemeler kapsaminda
Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari, ayrintili olarak
agiklanmistir. Calismanin tiglincii ve son bdoliimiinde ise; Tiirev Finansal Araglarin
Muhasebelestirilmesine Iliskin Uygulama &rneklerine yer verilmistir. Tez calismasi,

sonug boliimiiyle tamamlanmaistir.



BIRINCI BOLUM

1. TUREV FINANSAL ARACLARLA iLGILi GENEL BiLGILER
1.1. Temel Kavramlar ve Aciklamalar

1.1.1. Finansal Piyasalar

Piyasa; mal veya hizmet saticilarinin arzi ile bunlart satin almak isteyenlerin
taleplerinin bir araya geldigi yer, arz ve talebin karsilagtigi alan, pazar anlamlarina
gelmektedir. Insan ihtiyaclarmimn karsilanmasi gereksinimi sonucu piyasa kavrami
dogmustur. ihtiyag; sahip olunamayip, belli bir bedel 6demeye razi1 olunarak edinilmek
istenendir. Ihtiyaclar artip gesitlendikge, toplumda, bireyler arasinda saglanan isgiicii
dagilimi ile meslek gruplart olusturulmus, bdylelikle takas iliskisi ve piyasalar
dogmustur. Piyasalardaki takas, Onceleri ayni miibadele ile baslayip zamanla yerini
paraya birakmistir. Siire¢ icerisinde, 6nemli bir takas araci olarak yerini alan para,

tasarruf ve yatirim araci olarak da kullanilmaya baglanmuistir.

Ihtiyaglar1 icin kaynak arayisinda olan yatirimcilarin, nitelikleri ve boyutlar:
degisen is diinyasinda iiriin maliyetlerini indirebilmek, fiyat ve kalite yoniinden rekabet
edebilmek, yakalanan maliyet, fiyat ve kalite gibi avantajlar1 gelecekte de giivenli bir

sekilde siirdiirebilmek icin farkli yaklagimlar i¢cinde olmalar1 gerekmektedir.

Tasarruf sahipleri ise degisen ekonomik sartlar sonucunda birikimleri i¢in en
fazla getiriyi elde edebilecek alanlara ve araglara yatinm yapmanm yollarini
aramaktadirlar. Bu noktada karsimiza kaynak arayisindaki yatirimcilarla birikimleri
karsiliginda belirli bir getiri elde etmek isteyen tasarruf sahiplerini bir noktada

bulusturan finansal piyasalar ortaya ¢ikmaktadir.

Bir ekonomide fon talep edenler ile fon arz edenler arasindaki iletisimi saglayan,
fon akimlarini diizenleyen kurumlar ve finansal araclar ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve

idari kurullardan olugan yapi ise finansal piyasa olarak tammlanir.*

Finansal piyasalarin baglica gorevleri; fon arz ve talep edenleri bulusturup,
fonlarin kolaylikla ve hizli bir sekilde el degistirmesini saglamak, boylelikle saglikli bir

sekilde fiyat olusumunu gergeklestirmek, riski alici ve saticilar arasinda dagitmaktir.

! Erdem Tongug, Para Politikalar1 ve Finansal Piyasalar, 2001, http://www.genbilim.com/sosyal-

bilimler/iktisat/para-politikalary-ve-finansal-piyasalar/ (07.07.2011).



Finansal piyasalara fon sunan yatirimcilar, fon talep eden bireyler ve isletmeler,
piyasaya sunulan finansal varliklar ve araci kurumlar, bir biitiin olarak “Finansal

Sistem”1 olustururlatr.2
Finansal piyasalarda islemler dort ana amag gergevesinde yapilir:

I. Riskten korunma amaci
Il. Spekiilasyon amaci
I11. Arbitraj amaci ve

IV.Yatirim amaci

Finansal Piyasalar; c¢esitli kriterlere gore siniflandirilabilmektedir. Finansal

literatiirde en ¢ok yapilan siniflandirmalar su sekildedir:®

= Para Piyasasi - Sermaye Piyasasi: Para piyasalari, bir yildan kisa vadeli fon arz
ve talebinin karsilastigi piyasalarken; sermaye piyasalari, bir yildan uzun vadeli
fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalar olarak tanmimlanir. Borsa Istanbul
(BIST) bir sermaye piyasasi iken, ticari bankalarin olusturdugu piyasa, para

piyasasidir.

= Birincil Piyasa — Ikincil Piyasa: Birincil piyasa, bir sirketin ilk defa ihrag ettigi
menkul kiymetlere iliskin piyasa iken; ikincil piyasa ise daha once ihra¢ edilmis

olan menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasadir.

=  Orgiitlii Piyasa — Tezgah Ustii Piyasa: Belirli bir fiziksel mekana kurulmus,
belirli iglem kurallar1 ve iiyeleri olan, kote edilmis menkul kiymetlerin alim ve
sattminin yapildig1 pazarlar, orgiitlii piyasalardir. BIST, orgiitlii bir piyasadir.
Tezgah iistli piyasalarda ise, ¢ok sayida finansal kurum, telefon, fax ve
bilgisayarlarla iletisimi saglayarak bir pazar olusturulmaktadir. Tirkiye’de

“Kapaligars1”, tezgah iistii piyasalara drnektir.

» Spot Piyasa — Vadeli Piyasa: Odemenin ve teslimatin, islemin gerceklestigi
anda yapildig1 pazarlar spot piyasa olarak adlandirilirken, 6dnceden belirlenmis
bir fiyattan, belirli bir vadede teslimat ve 6demenin yapildig1 piyasalar vadeli
piyasa olarak adlandirilmaktadir. BIST bir spot piyasa iken Izmir’de faaliyet

gosteren Vadeli Islemler Borsas1 (VOB) ise Tiirkiye’nin tek vadeli borsasidir.

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa 2012, 6. Baska, s. 1.
¥ Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 2011, 3. Bask, s. 18.



1.1.2. Finansal Araglar

Finansal araglar, bir isletmenin finansal varligi ile diger bir isletmenin finansal
borcunda ya da Ozkaynaga dayali finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir
sdzlesmedir.* Finansal araclar, para ve sermaye piyasalarinda fon transferi i¢in taraflarin
diizenledigi ve kullandig1 belgelerdir. Bu belgeler, belgeyi hazirlayan kisi veya kurumun

statiisiine, finansal islemin 6zelligine, igerdigi hak ve yiikiimliilige gore ayrilirlar.
Finansal araglarin degeri, finansal varliklara iligskin su 6zelliklere baghdir:

a. Paraya cevrilebilirlik: Bir kisim finansal araglar para gibi kullanilabilir ya da
paraya kolayca doniistiiriilebilir. Bir finansal varlik ne kadar kisa siirede ve degerinden

onemli dl¢iide kaybetmeksizin paraya doniisebiliyorsa likiditesi o kadar ytiksektir.

b. Boliinebilirlik: Bir finansal varligin en az hangi miktarlarda paraya
cevrilebilecegini gosterir. Yatirimcilar agisindan finansal araglar ne kadar boliinebilirse

o kadar fazla tercih edilir.

c. Geri doniilebilirlik: Bir finansal varligin alindiktan sonra tekrar satilmasi
durumunda paraya g¢evrilebilme maliyetiyle ilgilidir. Bu maliyet ne kadar diisiik ise
finansal varligim geri déniilebilirligi o kadar yiiksek olur. Ornegin sahip oldugunuz bir
tahvili paraya doniistiirmek istediginizde, bu tahvilin borsada satisin1 gerceklestirecek

olan araci kuruma 6denecek komisyon geri dondiirebilirlik maliyetini arttiracaktir.

d. Getiri: Bir finansal varligin getirisi, o aragtan belirli bir zaman diliminde
saglanacak nakit girisleriyle dlgiiliir. Bir tahvilin getirisi faiz olurken, hisse senedinin
getirisi kar pay1 ve hisse senedinin satilmasi halinde saglanacak sermaye kazanci ya da

kaybr1 olacaktir.

e. Vade: Finansal varligin vadesi, bu finansal varligin ihrag edildigi tarih ile son
O0demenin yapilacag: tarih ya da yatirimcmin o finansal varligi paraya doniistiirmeyi

diisiindiigii tarih arasinda kalan siiredir.

f. Riskin tahmin edilebilirligi: Finansal varligin riski, getirisindeki 6l¢iilebilir
belirsizlik olarak tanimlanabilir. Risk, finansal varliklarin fiyatin1 belirleyen en dnemli
faktordiir. Teorik olarak devlet tahvillerinin ve hazine bonolarmin riski sifir olarak

kabul edilir. Ozel kisi ve kurumlara ait finansal varliklar ise az ya da ¢ok risk icerebilir.

4 Y11diz Ozerhan ve Serap Yanik, IFRS / 1AS ile Uyumlu TMS / TFRS, Ankara 2010, s. 164.



Finansal Araglar; finansal varliklar ve finansal borglar olmak tizere iki gruba

ayrilir. S6z konusu araglar asagida agiklanmistir.

1.1.2.1. Finansal Varhk Kavrami

Finansal varliklar; nakit ve nakit benzerleri, alacaklar, alacak senetleri, bir baska
isletmenin hisse senetleri (istirakler ve bagli ortakliklar hari¢), hazine bonosu, devlet ve

0zel kesim tahvilleri gibi bor¢lanma senetlerine yapilan yatirimlardir.

UMS 32’de yapilan finansal varliklar tanimindan da yola c¢ikarak finansal

varliklar su sekilde siralanabilir:
i.  Kasa, Banka Mevcutlari, Alinan Cekler, Tahsil Edilecek Kuponlar

ii.  Hisse senetleri, Riichan Hakki Kuponlari, Muvakkat Ilmiihaber, Hisse Senedi ile

Degistirilebilir Tahvil, Kar-Zarara Katilim Belgesi
iii.  Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Varliga Dayali Menkul Kiymetler
iv.  Ozel Sektor Tahvilleri, Finansman Bonolari, Banka Bonolari vb.
v.  Senetli, Senetsiz Ticari Alacaklar
vi.  Ortaklardan, Istiraklerden, Bagl Ortakliklardan Alacaklar
vii.  Bagli Menkul Kiymetler
viii.  Istirakler, Bagli Ortakliklar
iX.  Hisse Senedi Alim Opsiyonlari

X.  Vadeli Islem Sozlesmeleri

1.1.2.2. Finansal Bor¢ Kavram

Finansal borglar; ticari borglar, bor¢ senetleri, krediler, mal ve hizmet alimina

iligkin tahakkuklar, ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri, imtiyazli hisse senetleridir.

UMS 32’de yapilan finansal borglar tanimi kapsaminda, finansal borglar su

sekilde siralanabilir:
i.  Bankalara ve finans kurumlarina olan her tiirlii mali bor¢lar, alinan krediler
ii.  Senede bagli olsun veya olmasin ticari borglar

ili.  Miisterilere borglar
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iv.  Ortaklara, Bagl ortakliga ve istiraklere borglar,

v.  Tahvil, varliga dayali menkul kiymet, ve finansman bonosu gibi menkul kiymete

baglanmis borglar (ihrag¢ edilmis menkul kiymetler)

vi.  Tirev finansal araglar

1.1.2.3. Tiirev Finansal Ara¢ Kavramm

Mevcut finansal araglarin giiniin gereksinimlerini karsilayamamasi, 1971 yilinda
Bretton Woods Sisteminin ¢6kmesi, diinyada gesitli finansal krizlerin yasanmasi, riski
yok etmeyi amaclayan farkli nitelikte finansal araglarin olugmasina neden olmustur.

Tiiretilen bu finansal araglara, Tiirev Finansal Araglar denilmistir.

Tiirev araglar, belli miktardaki standart bir malin, menkul kiymetin, finansal
gostergenin ya da yabanci paranin islem aninda belirlenmis fiyattan, belirli bir yerde ve
belirli bir tarihte satin alinmasin1 ya da satilmasin1 dngéren alim satim anlagmalaridir.
Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagl olan finansal
araglar tlirev arag olarak adlandirilmaktadir. Tiirev finansal araglarin degeri, mal ya da

doviz, faiz, hisse senedi gibi bir finansal varligin degerinden tiiretilmektedir.

Tiirev finansal araglar; bir faiz oranina, iiriin fiyatina ya da doviz kuruna bagl
olarak deger olusturan ve sahibine s6zlesmesel hak ve yiikiimliiliikler saglayan finansal

araglardir.

Tirev finansal araglara dayali yapilan sozlesmeler, alinip satilabilir
sozlesmelerdir. Alan agisindan finansal varlik niteliginde olup, yilikiimliiliik altindaki

isletmede ise finansal borg niteligindedir.

Tirev finansal araglar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek
olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar. Tiirev

araglar organize pazarlarda “tezgah iistii” piyasalarda alinip satilabilir.

Tiirev finansal ara¢ s6zlesmesi, temelde kredi alma, yabanci para ile bor¢glanma,
satin alinacak mal fiyatindaki artma gibi asil finansal araclarla ilgili fiyat, déviz kuru,

faiz oran riskinden korunmak veya spekiilatif gelir elde etmek amaciyla yapilir.®

® Remzi Orten ve Ipek Orten, Tiirev Finansal Araglar ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara, 2001, s. 6.
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Tiirev finansal araglar asagidaki sartlarin tamamini saglayan finansal araglardir:

a) Bir finansal aracin degeri belirli bir faiz oranina, bagka bir menkul kiymet veya
malin fiyatina, déviz kuruna, fiyat ve oran endekslerine, kredi derecelendirmesi ya da

endeksi degiskenlerde meydana gelen degisime gore degisiyorsa,

b) Ilk yatirrm gerektirmiyor veya piyasa sartlarmdaki degisikliklere benzer tepki
vermesi beklenen diger sozlesme tiplerine gore daha az derecede ilk yatirim

gerektiriyorsa,

c) Finansal aracin gereklerinin ileri bir tarihte ifa edilmesi gerekiyorsa,

bu arag tiirev aragtir.

Tiirev finansal araglar, oncelikle mal piyasalarinda, daha sonra ise yaygin olarak
finansal piyasalarda kullanilmaya baslanmistir. Gerek bireysel, gerekse kurumsal
yatirimcilar bu araglari, alim-satim (trading) ve riskten korunma (hedding) amacinin
yant sira gelecekteki fiyat hareketleri tahminlerinden yararlanarak kar elde etmek igin
gerceklestirilen spekiilatif islemlerde de kullanmaktadir. Bireysel ve kurumsal
yatirnmcilar, tiirev finansal araglar piyasasinda islem yaparak, gelecekteki fiyat
degisimlerinden kaynaklanan risklere karst etkin bir sekilde korunabileceklerdir.
Yatirim amagh islem yapanlar ise daha diigiik yatirnm maliyetleri ile biiylik pozisyon

alabilecekleri yeni yatirim araglarina sahip olabileceklerdir.

Tiirev finansal araglarin tarihgesi oldukga eskilere dayanmakla birlikte, giinden
giine piyasalardaki yeri ve 6nemi artmaktadir. S6z konusu finansal enstriimanlar, artan
ve cesitlenen ihtiyaclarla birlikte kendine yeni yonler bularak, yeni yatirimcilara ve
piyasa oyuncularma ulasacak kanallar acgarak, kapsamli bir cesitlilige ulagmstir.
Tirev finansal arag¢ piyasasindaki islem hacminin, son yillarda bu derece artis
gostermesinin en Onemli sebebi, finansal piyasalarda yasanilan krizler olmustur.
Bu sebeple, bireysel ve kurumsal yatirnmcilar, ortaya c¢ikan finansal risklerden
korunmak ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek muhtemel riskleri en iyi bir sekilde

yonetebilmek i¢in tlirev araglar piyasasina yonelmislerdir.
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1.2. Risk Kavram ve Risk Yonetimi
1.2.1. Risk Kavram

Risk; sozliikteki kelime anlamiyla, zarar, hasar, kayip veya tahribat ihtimali
olarak ifade edilirken, degisik bilim dallarinda farkli sekillerde tanimlanmaktadir.
Finans literatiirlinde risk; isletmenin finansal yoniiyle ilgili planlanan veya beklenen
herhangi bir durumun meydana gelmesinde ortaya ¢ikan sapma ihtimalidir.® isletmenin
temel mali tablolarin1 olusturan bilango ve gelir tablosunu esas alarak risk, isletmenin
varliklarinin degerinde ve beklenen getirisinde olusabilecek azalmaya; bor¢ ve faiz
yiikiinde meydana gelebilecek artmaya neden olabilecek olumsuz sonug¢ yaratan mali
olaylar olarak tanimlanabilir.” Baska bir ifade ile risk, beklenen deger ile gerceklesen

deger arasindaki olumlu ya da olumsuz fark seklinde aciklanmaktadir.®

Varliklar1 ve borglart olan her isletme igin risk s6z konusu olmaktadir. Risk,
gelecekte beklenenden farkli bir durumun ortaya ¢ikmasi ihtimali olup, oOrtaya ¢ikan

beklenenden farkli durum, isletmenin lehine ya da aleyhine olabilir.

Finans literatiiriinde risk yerine veya riskle birlikte kullanilan diger bir kavram
ise belirsizliktir. Finansal piyasalarda “belirsizlik” ve “risk” genelde birbiri ile
karistirilmaktadir. Belirsizlik, risk kaynagidir ve risk belirsizlikten dogmaktadir. Risk;
bir olaydaki ya da durumdaki belirsizlik ile kars1 karsiya kalmaktir.

Riskin taniminda yer alan “belirsizlikler”, genel ¢evresel, endiistri ile ilgili ve

isletmelere ait belirsizlikler olmak {izere ii¢ ana baslik halinde incelenmektedir.

- Genel ¢evresel belirsizlikler; politik, sosyal, makroekonomik ve dogal

belirsizlikleri kapsar.

- Enddstriye iliskin belirsizlikler; girdi piyasasi, mamul piyasas1 ve rekabet

belirsizliklerini kapsar.

- Isletmeye &zel belirsizlikler ise; faaliyetle ilgili belirsizlikler, yasal
sorumluluklarla ilgili belirsizlikler, arastirma-gelistirme belirsizlikleri, kredi

belirsizlikleri ve davranigsal belirsizlikleri kapsar.

¢ James C. Van Horne and John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, New Jersey
1991, 8th ed., s. 101.

"R. Orten ve I. Orten, a.g.e., 5.15.

& Ocal Usta, Isletme Finanst ve Finansal Yonetim, 1zmir 2002, s. 207.
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1.2.2. Risk Tiirleri

Bir isletmenin riski, kontrol altina alabilme veya sinirlayabilme olanagiin olup
olmamasma gore iki ana gruba ayrilabilir. Isletmeye 6zgii olan ve isletmenin kontrol
altina alabilecegi riskler; “sistematik olmayan risk”, piyasadan kaynaklanan ve
isletmenin kontrol altina alma olanagi bulunmayan riskler ise “sistematik risk” olarak
ifade edilmektedir. Sistematik ve sistematik olmayan risk, isletmenin toplam riskini

olusturur.

Sistematik risk, sistematik olmayan risk ayrimi, ozellikle menkul kiymet
yatirnmlarinin tasidigi riskleri smiflandirmak igin kullanilmaktadir. Menkul kiymet
yatirimlarinda risk, menkul kiymetin gerceklesen getirisinin, beklenen, tahmin edilen

getirisine gore gosterdigi dalgalanmalarin biiyiikligi ile Slgiiliir.’

1.2.2.1. Sistematik Risk

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve degiskenliginden kaynaklanan
sistematik risk, tiim finansal (para ve sermaye) piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goren
menkul degerlerin (finansal varhiklarin) timiinii etkileyen risktir.’® Sistematik risk,
biitlin firmalar1 aynm1 yonde etkileyen ve firmanin kontrol altina alma olanagi
bulunmayan risktir. Sistematik riskin, biitlin firmalar1 ayn1 sekilde etkilemesi,
¢esitlendirme ile azaltma ya da yok etme olanagini ortadan kaldirmaktadir.™* Sistematik
riskin baslica kaynaklari; Politik risk, Piyasa riski, Déviz Kuru riski, Faiz oran riski ve

Fiyat riskidir.

Politik risk: Bir iilke hiikiimetinin uygulamalari sonucunda meydana gelen ve
bir yatirimin veya nakit pozisyonun degerinde degisme ihtimali ortaya ¢ikaran bir
durum olarak tanimlanabilir.*? Diinyada veya yatirimin yapildig: iilkede olusan siyasi
bunalimlar, ekonomik krizler ve siyasi istikrarsizlik birer belirsizlik unsurudur ve

yatirim kararlarini etkiler. Politik risk aslinda piyasa riski ile i¢ igedir.

Piyasa riski: Piyasa fiyatlarindaki degisimler nedeniyle bir finansal aracin

gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma olmasi riskidir.

® Mehmet Bolak, Risk ve Yénetimi, istanbul 2004, s. 5.

10 Oztin Akgiig, Finansal Yonetim, , istanbul 2010, 8. Baski, s. 865.

1 Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara,
2005, s. 28.

12 Adrian Buckley, Multinational Finance, London 1992, 2nd ed., s. 426.
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Piyasa riski, tlirev aracin dayali oldugu varlik, fiyat, oran veya endeks seviyesindeki
dalgalanmalar sonucunda tlirev aracin fiyatinin degismesi riski olarak tanimlanabilir.
Tamamen yatirim portfoyliniin kontrolii disinda, spekiilatif ya da psikolojik faktorlerden
olusur. Piyasa riski: doviz kuru riski, faiz oran1 riski ve fiyat riski olmak iizere ti¢ tiirlii

riski icermektedir.

Doviz kuru riski: Doviz kurlarindaki dalgalanmanin ortaya ¢ikardig: bir risktir.
Bir isletme, doviz cinsinden varliklara veya yiikiimliiliikklere sahip oldugu veya doviz
cinsinden 6deme yapma ya da alacak elde etme sonucu veren anlagmalar yaptiginda,

doviz kuru dalgalanirligindan kaynaklanacak risklerle karsi karsiya kalir.

Doéviz kurundaki dalgalanirlik, islem riski, muhasebe riski ve ekonomik risk

olmak iizere lic tiir riski ortaya ¢ikarmaktadir.

1. islem riski: Isletmelerin déviz cinsinden islem yapmalari durumunda ortaya
cikan bir risk olup, ulusal para ile islemin yapildig iilke parasi arasindaki kur
farkliliklarinin cari nakit akisi tizerinde olusturdugu potansiyel etkiyi ifade etmektedir.
Risk, alim isleminin gerceklestigi giinle 6demenin yapilacagi vade arasinda ortaya ¢ikar.
Bir isletmenin vadeli bir ithalat ya da ihracat yapmasi durumunda, vade sonunda
kurlarin degismesi sonucunda zararla karsilagsmasi islem riskine 6rnek olarak verilebilir.

Bu risk, kar veya zarar hesabinda izlenebilir.

2. Muhasebe riski: Isletmenin yabanci bir para birimi ile gosterilen aktif ve pasif
kalemlerinin ulusal para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe dénemine kadar gegen
zamanda, doviz kurundaki degigsmelerden dolay1 ve herhangi bir fiziki islem olmaksizin
degismesi riskini ifade eder. Ozellikle ¢okuluslu sirketlerin yabanci iilkelerdeki baglh
sirketlerinin finansal tablolarimin ana sirketin finansal tablolari ile konsolide edilmesi
sirasinda, bagli sirketlerin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin, ana sirketin

bulundugu iilkenin parasina ¢evrilmesi sonucu karsimiza ¢ikar.

3. Ekonomik risk: Isletmenin, cari ve gelecekteki nakit akim degerleri iizerindeki

doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan toplam doviz kuru riskini ifade eder.
Mubhasebe ve iglem riski, igletmenin yabanci para ile yatirirmi mevcutsa ortaya ¢ikarken,
ekonomik risk, ihracat ve ithalatla ugrasmayan, tamamen i¢ pazarda faaliyette bulunan

isletmeler i¢in de s6z konusudur.
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Faiz oram riski: Faiz oranlarinda ortaya cikan degismelerden dolayr karsi
karsiya kalinan risktir. Bu risk, herhangi bir yatirnmdan beklenen getiriyi olumlu veya
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica bu risk, isletmelerin yaptigi bor¢lanmalar
tizerinde etkili olmaktadir. Clinkii faiz orani, vade sonunda elde edilecek veya disariya
aktarilacak nakit akimlar {izerinde dogrudan etkili olmaktadir. Faiz getirili menkul

kiymetler ve finansal araglar faiz riski ile kars1 karslyadlr.13

Fiyat riski: Fiyatlardaki dalgalanirligin olusturdugu bir risktir. Alicilar i¢in tiriin
fiyatlarindaki artislar, saticilar veya iireticiler i¢in iiriin fiyatlarindaki azalislar sonucu,
beklenenden daha az tahsilat yapilmasi veya daha fazla 6deme yapilmasi s6z konusu
olabilmektedir.

1.2.2.1. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, firmanin ve/veya firmanin faaliyette bulundugu
endiistriye ait 6zelliklerin dogurdugu risktir.* Sistematik olmayan risklere; yonetimsel
hatalar, grevler, teknolojik gelismeler, yeni buluslar, tiiketici tercihlerindeki degismeler,
iiretim siireglerinde ortaya cikan problemler, kullanilan teknolojinin eskimesi, rakip
mallarin veya rakip ireticilerin piyasada One geg¢mesi, dagitim kanallar1 ile ilgili
problemler 6rnek olarak verilebilir. Sistematik olmayan risk, tek bir firma ya da sektore
ait olmasi nedeniyle etkin g¢esitlendirme ile azaltilabilir ve hatta yok edilebilir.
Sistematik olmayan risklerin baslica kaynaklari; finansman riski, faaliyet riski, yonetim

riski ve sektor riskidir.

Finansman riski: Isletmenin finansal yapisindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe olasihigidir. Isletme digindan saglanan fonlar, finansman riskini
ortaya cikarmaktadir. Isletmeler sermaye yapilarini olustururken borg ile 6zkaynak
fonlarinin optimal bilesimini saglamak durumundadirlar. Isletmeler sermaye yapilarinda
borgtan yararlanmak suretiyle karliliklarini artirabilirler. Isletme, net bor¢ maliyetinden
daha yiiksek karliliga ve bor¢ d6demeleri i¢in gerekli nakdi saglayabilme yetenegine
sahipse finansal kaldiragt