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Ozet

Faaliyetleri sonucunda ¢esitli risklere maruz kalan isletmeler, bu riskleri
yonetmek ve riskten korunmak i¢in ¢esitli araglar kullanmaktadirlar. Finansal risklerden
korunmak icin kullanilan en &nemli araclardan biri de tiirev iiriinlerdir. isletmelerin
belirsizlik, gelecekteki fiyat degisiklikleri ve diger nedenlerle ortaya c¢ikabilecek
finansal risklere karst kullandiklar1 tiirev {riinler, gelecege yonelik fiyat
dalgalanmalarinin azalmasina ve piyasa mekanizmasinin saglikli bir sekilde iglemesine
katkida bulunmaktadir. Bu ¢aligmada baglica tiirev {iriinler hakkinda bilgiler verildikten
sonra, BIST-100 Endeksi’nde kayitlh mali sektor disindaki sirketlerin finansal
araglardan kaynaklanan risklere karsi tlirev {iriin kullanma diizeyleri ve bu sirketlerin
hangi tir tirev irlin kullandiklar1 arastirilmistir. Arastirma sonucunda, calisma
kapsamindaki sirketlerin 2013 yilinda %36°s1, 2014 yilinda %45°1 finansal risklere karst
tiirev {irtin kullandiklar tespit edilmistir. Sirketlerin faiz riskine karsi en fazla swap
sOzlesmelerini kullandiklari, kur riskine karsi ise vadeli alim satis sézlesmelerini
(forward, future) daha fazla tercih ettikleri tespit edilmistir. Diger fiyat risklerine karsi
ise opsiyon sozlesmeleri daha fazla kullanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Uriinler, Risk, Finansal Riskten Korunma
Abstract

Firms that experience risks as a result of their activities, use various tools to
manage these risks and be protected against them. One of the most significant tools
used for protection against financial risks is derivatives. Derivatives used by firms to
eliminate the financial risks caused by uncertainty, future price changes and other
factors, contribute to diminish fluctuations on future prices and market mechanism to
operate in a reliable environment. In this study, after informing about primary
derivative products, research is focused on the level of usage of derivatives against
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risks caused by financial tools by firms registered on BIST 100 stock index operating in
other than financial sector and which derivative products are being used by mentioned
firms. In the result, it is founded that in 2013, 36 % of the firms and in 2014, 45 % of the
firms in the context of the study use derivative products against financial risks. It is also
founded that firms use swap contracts against interest risks, and futures contracts are
preferred by firms against exchange risk. In addition to this, option contracts are mostly
used against other price risks.

Keywords: Derivatives, Risk, Hedge
1. Giris

Isletmelerin faaliyet alanlarinin genislemesi, islem hacimlerinin biiyiimesi,
rekabet ortaminin yogunlagmasi, faaliyetlerin uluslararasi alana da yayilmasi ile birlikte
maruz kaldiklar1 finansal risklerde artmistir. Artik isletmeler sadece kurulduklari
iilkenin ekonomik gelismelerinden etkilenmemekte, diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan
dalgalanmalar ve belirsizliklerden de etkilenmektedirler. Bu dalgalanma ve belirsizlikler
isletmeleri daha hassas ve dikkatli risk ydnetimine mecbur birakmaktadir. Isletmeler,
ekonomik Omriinii siirdiirmek, geleceklerini planlayabilmek ve gelecekte mali agidan
sikint1 yagamamak i¢in belirsizliklerin neden oldugu riskleri ortadan kaldirmaya veya
azaltmaya caligmaktadir. Bunun i¢in zamanla cesitli riskten korunma stratejileri
gelistirilmistir. Son yillarda riskten korunma amaciyla kullanilan en etkili araglar tiirev
iriinlerdir. Tiirkiye gibi fiyat dalgalanmalarinin yogun sekilde ortaya ¢iktig1 piyasalarda
finansal risklerden korunma olanagi saglayan tiirev {iriinlerin kullanimi oldukca
onemlidir.

Mali piyasalar1 farkli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Bu siniflandirmalar-
dan biri, piyasalarin islem tiiriine gore spot piyasalar ve vadeli iirlinler piyasasi (ya da
tiirev piyasalar) olarak tanimlanmasidir. Spot piyasalarda 6deme liriin teslimati sirasinda
gerceklestirilir. Ornegin hisse senedi satin alindiginda piyasa bedeli ddenir ve hisse
teslim alinir. Vadeli islemler ve tiirev piyasalarinda ise 6deme ve teslimat genellikle
ileriki bir tarihte belirli sartlara bagli olarak yapilir. Spot piyasa iirlinleri baz alinarak
gelistirilen finansal iirlinlere tiirev tiriinler ad1 verilir. Tiirev liriinlerin tiiretildigi finansal
iiriinlere dayanak varlik (underlying asset) adi verilmektedir (Saltoglu, 2014, s. 8).
Tiirev triinlerin temel 6zelligi, degerinin dayanak varlik olarak adlandirilan doviz, faiz,
hisse senedi, emtia gibi varliklara bagli olmasidir. Dayanak varliklar asil finansal
araglardir. Tiirev finansal araglar ise asil finansal araclarin risklerini devretme yetkisine
sahip hak ve yikiimliiliikkler yaratan finansal araglardir. Yani tlirev finansal aracglar asil
finansal araglardan tiiretilmistir.

1972 yilinda Bretton Woods (sabit kur) sisteminin sona ermesiyle beraber doviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar firmalarin doviz kuru riski ile kars1 karsiya
kalmalarina neden olurken, uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlarinda meydana
gelen dalgalanmalar da yiiksek faiz riski sorununu giindeme getirmistir. Bu gelismeler
sonucunda, daha Onceleri yalnizca ticari mallar i¢in uygulama alani bulan tiirev araglar

sO6z konusu risklerden korunma amacina yonelik olarak da kullanilmaya baglanmigtir
(Kaygusuz, 2011, s. 138).

Genel olarak tiirev iriinler, iki taraf arasinda nitelikleri dnceden belirlenmis bir
veya daha fazla varligin gelecekteki degerine bagli olarak bugiinden alim satiminin
yapilmasi i¢in diizenlenen finansal sozlesmelerdir (Ersoy, 2011, s. 64). Asil finansal

Isletme Arastirmalar: Dergisi 664 Journal of Business Research-Tiirk



E. Yilmaz — T. Aslan 8/1 (2016) 663-678

araglar nakit mevcudu, alacaklar, borglar, hisse senetleri ve 6zsermaye olurken, finansal
tiirev araglar ise forward, future, opsiyon, swap ve diger tlirev finansal araglardir (Orten,
2001, s. 3).

Diinya ekonomisinde artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalar1 giiniimiizde daha
dikkatli bir risk yonetimini zorunlu hale getirmistir. Finansal sistemin gelismesiyle
ortaya ¢ikan risk yoOnetim teknikleri her gecen giin Onemini arttirmaktadir. Tirev
iiriinler, gerek ulusal gerekse uluslararasit boyutta yasanabilecek finansal krizler veya
iistlenilecek finansal risklerle ilgili olarak korunma saglayan ve degiskenliklerin siirekli
ve aninda izleme ihtiyacini karsilayan en uygun risk yonetim aract olarak gelistirilen
onemli finansal {iriinler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cevik ve Pekkaya, 2007, s. 49;
Elgin, 2012, s. 2).

2. Tiirev Finansal Araclar

Piyasalarda kullanilan baska tiirev araglar da bulunmakla birlikte genel olarak
tiirev araglar asagida belirtilen bagliklar altinda incelenebilir:

* Vadeli Alim Satim S6zlesmeleri (Forward Sozlesmeleri, Future Sozlesmeleri)
* Opsiyon Sozlesmeleri
* Swap Sozlesmeleri

TMS-39 Finansal Araglar standardinin 9. Maddesine gore bir finansal aracin tiirev
iriin sayilabilmesi i¢in asagidaki ii¢ Ozelligin tamamina sahip olmasi gerektigini
belirtmistir:

(a) Belirli bir faiz oraninda, finansal arag¢ fiyatinda, mal bedelinde, doviz kurunda, fiyat
veya oran endeksinde, kredi derecesi veya kredi endeksinde ya da baska bir
degiskende veya sozlesmenin taraflarindan birine 6zgii olmayan finansal olmayan
bir degiskende (bazen “sézlesmeye konu olan” olarak da adlandirilir) meydana
gelen bir degisiklik karsisinda degeri degismektedir;

(b) Net bir baslangi¢ yatirnmi gerektirmemekte veya piyasa kosullarindaki degisikliklere
benzer tepki vermesi beklenen diger tiirden sozlesmelere gore daha az bir net
baslangi¢ yatirnmi gerektirmektedir ve

(¢) Gelecek bir tarihte 6denecektir.
2.1. Forward Sozlesmeleri

Ingilizce kokenli olan ve iilkemizde degisiklige tabi tutulmadan Ingilizce sekliyle
kullanilan forward sozlesmelerinin diger adi da alivre sozlesmelerdir. Tiirkge karsilik
olarak wvadeli islemler denilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010, s. 363). Forward
sOzlesmeleri; belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali ara¢, mal ve diger
tirev iriinlerin onceden belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa seklinde

organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan teslim amagli bir vadeli
islemdir (Orten ve Orten, 2001, s. 39).

Forward, bir dayanak varligin ileriki bir tarihte, 6nceden belirlenmis bir fiyattan
alinip satilmasini saglayan bir mali sozlesmedir. Forward anlagsmasinda satici taraf,
dayanak varlig1 ileri bir vadede onceden belirlenen sartlarda teslim edecektir. Alici ise,
vadede ticreti 0deyerek dayanak varligi satin alacaktir (Saltoglu, 2014, s. 22). Yabanci
para, endeks, hisse senedi, bor¢ gibi finansal varliklar i¢in de forward kontrat
hazirlanabilir (Chambers, 2007, s. 42). Forward islemlerinin en temel 6zelligi, organize
borsalarda islem yapilmamasi ve dolayisiyla fiyat, miktar, vade gibi unsurlarin standart
olmay1p, taraflarin karlilik anlagsmasiyla belirlenmesidir (Conkar, 2002, s. 5). Forward
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sozlesmeleri, belirli bir sekle bagli olmayip, taraflarin iradeleri dogrultusunda serbestce
diizenlenebilmektedir. Ornegin, emtiaya iliskin forward sozlesmelerinde (gelecekte ve
belirli bir tarihte teslim kaydiyla) vade, miktar, fiyat taraflarca bugiinden belirlenir.
Ayni sekilde, doviz islemlerine iliskin forward sdzlesmelerinde belirli bir miktar
dovizin, anlagmanin yapildig: tarihte, belirlenen kur tizerinden aliminin veya satiminin
yapilmasi taraflarca kabul edilir (Nurcan, 2005, s. 12).

Forward sozlesmelerde, bir taraf alict pozisyonuna (long position) girer ve
gelecekteki belirli bir tarihte, daha dnceden belirlenmis bir fiyattan mali satin almay1
kabul eder. Diger taraf ise, satic1 pozisyonuna (short position) girer ve ayni tarihte ve
ayni fiyattan mali satmay1 kabul eder (Toroslu, 2000, s. 73).

Forward soOzlesmelerinin en belirgin ozellikleri; organize borsalarda islem
gormemesi, vade, fiyat ve miktar gibi unsurlarinin sézlesmeyi yapanlar arasinda
karsilikla anlasmaya dayanarak belirlenmesi yani standart olmamasidir.

Forward sozlesmelerini Do&viz  Forward Sozlesmeleri, Faiz Forward
Sozlesmeleri ve Emtia Forward sozlesmeleri olmak iizere ii¢ baslik altinda
siniflandirmak miimkiindiir.

2.2. Future Sozlesmeleri

Futures, standart miktar ve kalitede bir varlig1 6nceden belirlenmis bir fiyattan
gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da almaya iliskin yasal bir iglem igceren
standart sozlesmelerdir (Kaya, 2014, s.576). Future sozlesmeler forward islemlerine
benzemektedir. Future, forward so6zlesmelerinin standartlastirilmis ve organize
piyasalarda islem gormiis halidir. Future s6zlesmeler de forward sézlesmelerde oldugu
gibi; doviz future sozlesmeleri, faiz future sozlesmeleri ve emtia future sézlesmeleri
olarak ii¢ grupta siniflandirilabilir.

Future sozlesmelerinde, sozlesmeden elde edilen kayip ve kazanglarin ortaya
cikmasi da Onemli bir husustur. Sozlesmelere iliskin kayip ve kazanglar forward
sozlesmelerinin aksine vade sonunda degil, giinliik olarak belirlenebilmektedir. Giin
sonunda olusan fiyat ile bir onceki fiyat arasinda olusan giinliik kar/zarar tespiti,
organize borsalar biinyesinde kurulan takas merkezleri tarafindan gergeklestirilmektedir.

Takas odasindan yapilan islemleri garanti altina almasi teminat sistemi ile
saglanmaktadir. Teminat, borsada alim ya da satim yapan kisilerin, sézlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerini giivence altina almak maksadiyla, takas odasina yatirilmasi gereken
paradir. Teminat, baslangi¢ teminati ve tamamlama teminati olarak ikiye ayrilmaktadir.
Baslangic teminati genellikle s6zlesme konusu degerin %1°1 ile %10’u arasinda olmakla
birlikte borsadan borsaya degisebilmektedir. Tamamlama teminati ise, giinliik zararlar
sebebiyle teminat miktarinin azaldig1 durumlarda, teminatin, baslangi¢ seviyesi teminati
seviyesine yiikseltilmesi i¢in eklenmesi gereken tutardir. S6zlesme fiyatindaki giinliik
degismeler sebebiyle bir kayip dogmus ise, bu kayip ilgili tarafin teminatlarindan
karsilanir (Nurcan, 2005, s. 17).

2.3. Swap Sozlesmeleri

Swap, belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altin, mali arag, alacak, mal gibi
varliklarla; yiikiimliiliiklerin, 6nceden belirlenen fiyat ve kosullara gore, gelecekteki bir
tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada degis-tokusunu kapsamina alan bir
vadeli islem olarak tanimlanabilir (Orten ve Orten, 2001, s. 311).

Swap; doviz kurlar1 ve faiz oranlari riskine kars1 gelistirilen, fon kullanicilarina
farkli piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarin uygun kullanimini saglama,
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riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken faizli bir fona degistirme sansini veren
finansal bir tekniktir (Bal, 2001, s. 148).

Swap islemlerinde temel amag, belirli bir finansal islemin maliyetini ve riskini
azaltmak i¢in, isleme giren iki tarafa da fayda saglamaya doniik olarak, iki tarafin da
farkli finansal yeteneklerinden karsilikli olarak avantaj elde etmesidir. Swap
piyasalarindan, doviz kuru ve faiz orani risklerinden korunabilmek, diisiik maliyetli
finansman saglamak, kisa donem aktif-pasif yonetimi stratejilerini uygulamak, hizmet
geliri elde etmek ve spekiilasyon yapmak gibi amaglarda yararlanilmaktadir (Nurcan,
2005, s. 24). Swap islemlerinin taraflari, son kullanicilar ve aracilar olmak iizere ikiye
ayrilir. Son kullanicilar ekonomik ve mali nedenlere bagli olarak faiz orani ve ddviz
kuru riskini azaltmak amaciyla swap iglemlerine taraf olurken, aracilar ise kazang elde
etmek veya komisyon almak i¢in swap islemlerine taraf olurlar (Selvi, 2000, s. 23).
Swapin ¢ok sayida cesidi bulunmakla birlikte en yaygin kullanilanlar1 déviz swap1 ve
faiz swapidir.

2.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon kelime anlami olarak, “hiir se¢cim”, “hiir irade” anlamina gelen Latince
optio kelimesinden gelmektedir. Kelime anlamindan da anlasildig: {izere, diger tiirev
araglarindan farkli olarak opsiyonlarda bir se¢me hakki vardir. Opsiyonlarda,
s6zlesmeden dogan bu s6z konusu hak, opsiyon sahibi tarafindan sartlar uygun oldugu
stirece kullanilacaktir (Tekbacak, 2010, s. 3). Opsiyon, gelecekte belirlenen bir tarihte
veya belirli bir zaman siiresi i¢inde, bir finansal varligin belirli bir prim karsiliginda
onceden belirlenmis bir fiyattan satma veya satin alma hakkini1 veren bir sézlesmedir.
Opsiyon, belirli veya standart miktar ve kalitedeki para, altin, mali ara¢ mal ve diger
tirev Urlinlerin 6nceden belirlenen bir fiyatla gelecekteki bir tarihte borsa seklinde
organize olan veya olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan, alici
acisindan cayilabilir bir vadeli islemdir (Tuncer, 1994, s. 53). Opsiyon sdzlesmeleri
opsiyon alicist (buyer, holder) i¢in bir hakki, opsiyon saticisi (writer, seller) i¢in ise bir
yikiimliligl temsil etmektedir. Alicilara sahip olduklar1 hak karsiliginda, saticilara ise
sahip olduklar1 yiikiimlilik karsiliginda alinan riski giderecek bir prim tutarmin
odenmesi gerekmektedir. Kisacasi prim, opsiyonu satan tarafin {istlendigi fiyat riskinin
bedelidir ve pesin olarak ddenir (Selvi, 2000, s. 32).

Opsiyon islemlerinde satin alan yatirnmcinin opsiyonu alirken herhangi bir
teminat yatirma zorunlulugu yoktur. Opsiyonu satin alan yatirimec1 opsiyonun primini
oder ve satin alir. Herhangi bir nedenle opsiyonu kullanmamasi durumunda ugrayacagi
zarar Odedigi opsiyon primi kadardir. Ancak opsiyon satan yatirimcilar, takas
kurumunun belirledigi bir tutar1 teminat olarak yatirmak zorundadir. Opsiyon satan
yatirimeinin teminat yatirma zorunlulugunun nedeni, elde edebilecegi kar opsiyon primi
ile sinirliyken, zarar potansiyeli alim opsiyonu sattiginda sinirsizdir (Karaca vd., 2014,
s. 250).

3. Finansal Araclardan Kaynaklanan Risklerin Yonetilmesinde Tiirev Uriin
Kullamémmimnin BIST 100 Endeksi’ne Kayith Sirketler Uzerine Bir
Arastirma

Kiiresellesme ile birlikte isletmelerin faaliyet alanlarinin genislemesi ve
karmasiklasmasi ile birlikte maruz kaldiklari riskler de artmustir. Bu riskler; kredi riski,
likidite riski, faiz riski, kur riski ve diger fiyat riski olarak siniflandirilmaktadir. Tiirkiye
Finansal Raporlama Standard1 7 (TFRS 7), finansal tablo kullanicilarinin, igletmenin
donem igerisinde ve raporlama donemi sonunda finansal araglar nedeniyle maruz
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kaldig1 risklerin niteligi ve diizeyi ile isletmenin sozii edilen riskleri yonetme sekli
hususlart degerlendirebilmeleri i¢in gerekli olan bilgilerin isletme finansal tablolarinda
kamuoyuna agiklanmasini saglamay1 amaglamaktadir. Standarda gore riskler kredi riski,
likidite riski ve piyasa riski olarak siniflandirilabilir. Piyasa riski faiz riski ve kur riski
ve diger fiyat riski olarak ayrilmaktadir. Standardin ekinde s6z konusu risklerin
tanimlar1 asagidaki gibi yapilmistir:

Kredi riski: Finansal aracin taraflarindan birinin ylkimliligiinii yerine
getirmemesi nedeniyle diger tarafta finansal bir kayip/zarar meydana gelmesi riskidir.

Yabanci para riski: Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir
finansal aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akiglarinda dalgalanma
olmas riskidir.

Faiz oram riski: Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler nedeniyle bir
finansal aracin gercege uygun degerinde veya gelecekteki nakit akiglarinda dalgalanma
olmas riskidir.

Likidite riski: Nakit olarak ya da diger bir finansal varligin teslimi suretiyle
ddenen finansal borglarla ilgili yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde zorlanma riskidir.

Diger fiyat riski: Meydana gelen degisimin ilgili finansal aracin kendisinden
veya ihra¢ edenden ya da piyasada islem goren benzeri finansal araglarin tamamini
etkileyen faktorler tarafindan kaynaklanip kaynaklanmadigina bakilmaksizin, piyasa
fiyatlarinda olusan degisimler nedeniyle bir finansal aracin gergege uygun degerinde
veya gelecekteki nakit akislarinda dalgalanma olmasi riskidir. Bu riskler faiz orani riski
veya yabanci para riskinden kaynaklananlar disindaki risklerdir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Kamu Goézetim Kurumu (KGK) tarafindan
yayimlanan “Finansal Tablo Ornekleri ve Kulanim Rehberi”ni esas alarak KAP
aracilifiyla kamuya ilan edilecek finansal rapor formatlarinda yer almasi1 gerekli asgari
unsurlart yeniden belirlemistir. Kurul, 07.06.2013 tarih ve 20/670 sayili toplantisinda
alinan Karar ile Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi
uyarinca, yatirim fonlari, konut finansmani ve varlik finansmani fonlar1 hari¢ sermaye
piyasast kurumlar1 ile sermaye piyasasi araglari bir borsada islem goren anonim
ortakliklar i¢in 31.03.2013 tarihinden sonra sona eren ara donemlerden itibaren
belirledigi formatlar1 yiirtirliige koymustur. S6z konusu format cercevesinde borsada
faaliyet gosteren sirketler, donem sonu itibariyle finansal araglardan kaynaklanan
risklerin niteligi ve diizeyi ile bu riskleri nasil yonettiklerini finansal tablo dipnotlarinda
belirtmeleri gerekmektedir.

3.1. Literatiir Taramasi

Yiicel, Mandac1 ve Kurt (2007), IMKB 100 Endeksi’nde yer alan finans dis1 67
sirketin mali tablo dipnotlarini inceleyerek firmalarin maruz kaldiklar1 finansal riskleri,
bu riskleri yoOnetme politikalar1 ve tirev ara¢ kullanimlarimi arastirmiglardir.
Aragtirmalar1 sonucunda, firmalarin riskten korunmada tiirev {riinleri yaygin sekilde
kullanmadiklar1 sonucuna varmiglardir. Doviz ve faiz risklerine maruz kalan sirketlerin
%9 unun tiirev tirtin kullandiklar1 tespit edilmistir.

Saito ve Schiozer (2004), Brezilya’daki firmalarin tiirev {iriin kullanim ile diger
iilkelerdeki tiirev iiriin kullanim diizeylerini karsilastirmak igin arastirma yapmuistir.
Arastirmada, Brezilya’da ozellikle faiz ve kur riskine karsi tiirev {iriin kullanildigini,
Brezilya’daki tiirev iirlin kullanim diizeylerinin diger iilkelerden farklilik gostermedigi
sonucuna varmislardir.
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Demir (2008), IMKB’de imalat sektorii endeksinde islem goren 147 sirketin 2006
yili finansal tablolarindan faydalanarak doviz riskinden korunma yontemleri ve
kullanilma nedenlerini arastirmistir. Arastirma sonucunda elde ettigi sonuglar, doviz
riskine maruz kalmanin gostergesi olarak kullanilan doviz agik pozisyonu ile tiirev iirlin
kullanma ve dovizli bor¢ kullanma stratejileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
belirlemistir.

Bartram, Brown ve Fehle (2009), 50 iilkede mali sektor disindaki 7319 firma
iizerinde tiirev Uiriin kullanim diizeylerini aragtirmislardir. Calismada, tiirev iiriinlerin
doviz kuru riski, faiz orami riski ve emtia riskine karsi kullanildigi, tiirev iiriin
kullaniminin firmalarin kaldirag, bor¢larin vadesi, likit varliklar, temettii politikalar
gibi 6nemli finansal 6zellikleriyle iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Kogyigit, Bal ve Bal (2009), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
reel sektor sirketlerinin 31.12.2006 tarihli finansal tablo dipnotlarini inceleyerek
karsilagtiklar1 risk tiirlerini ve bu risklerin yonetimi icin tlirev iiriin kullanilma
diizeylerini incelemislerdir. Aragtirma sonucunda isletmelerin faaliyet konular1 geregi
cesitli risklerle yogun sekilde karsilagmalarina ragmen, bu risklerin yonetimi igin tlirev
irin kullaniminin azlig tespit edilmistir. Buna gore finansal risklere maruz kalan
firmalarin %13’ riskten korunmak amaciyla tiirev iirtinleri tercih etmektedirler.

Comlekei ve Gilingdr (2012), bes yildizli otel isletmelerinde finansal riskten
korunma araglarinin  kullanim diizeylerini tespit etmek i¢in yaptiklar1 anket
calismasinda, otel isletmelerinin riskten korunma aracglarindan futures soézlesmeleri ile
doviz kuru riskinden, girdi fiyat artig riskinden ve faiz orami riskinden korunma
saglamay1 diislindiiklerini, en fazla forward sozlesmelerini tercih ettiklerini tespit
etmislerdir.

Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli (2013), Denizli ilinde faaliyet gosteren 58 imalat
sanayi sirketine anket uygulayarak finansal risk yonetimlerinde tiirev iiriin kullanim
diizeylerini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda, sirketlerin tiirev {iriinlerinden
haberdar olduklarin1 ancak tiirev {irlin kullanim diizeylerini diisiik oldugunu ve biiyiik
firmalarin da tiirev {iriinleri daha ¢ok spekiilatif amacla kullanma egiliminde olduklarini
tespit etmislerdir.

Bodnar vd. (2013), italya’da mali sektdr disindaki firmalarin finansal risk
yonetimlerinde tiirev irlin kullanimlarini arastirmiglardir. Aragtirmalari sonucunda,
Italya’da firmalarin 6zellikle doviz riski ve faiz riskine kars: tiirev {iriin kullandiklarin
tespit etmislerdir. Arastirmada, doviz riskine karst %83 oraninda tiirev iiriin
kullanildigini, tiirev iiriin kullanan firmalarinda ¢ogunlukla imalat sektoriinde faaliyet
gosterdikleri, yoneticilerin egitimli oldugu ve borsada kayitli olduklari sonucu elde
edilmisgtir.

Tanriéven ve Yenice (2014) bankalarin tiirev triin kullaniminin risklilik ve
karlilik tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirmacilar, tiirev ara¢ kullanimi ile
risklilik ve karlilik arasinda uzun doénemli pozitif bir iliski oldugu tespit etmislerdir.
Ayrica galisma sonuglarina gore, tiirev ara¢ kullanimi arttikca hem risklilik hem de
karlilik artmakta, ancak risklilik karliliga gore daha fazla artmaktadir.

3.2. Calismanin Amaci ve Yontemi

Bu calismanin amaci; BIST 100 Endeksi’ne tabi sirketlerin sektorler itibar ile
finansal araclardan kaynaklanan finansal risklere karsi tiirev tirlin kullanma diizeylerini,
kullandiklar1 tiirev Triinlerin ¢esitlerini ve kullandiklar1 bu tiirev iirlinleri hangi
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risklerden korunmak amaciyla yaptiklarmi belirlemektir. Borsa Istanbul’da kayith
firmalar iizerinde konu ile ilgili aragtirmalar en son 2006 yili mali tablolari {izerinden
yapildigindan, gecen siire igerisinde tlirev liriin kullanim diizeylerinde bir degisme olup
olmadiginin tespit edilmesi ve sektorler bazinda tiirev iirtin kullaniminin belirlenmesi
acisindan bu ¢alisma 6nem kazanmaktadir.

Calismanin kapsamimi BIST 100 Endeksi’ne tabi sirketler olusturmustur. Ancak
tirev Urlinleri kullanan taraflardan birinin ¢ogunlukla bankalarin olmasi, bankalarin
nitelikleri itibari ile tiirev iiriin kullanma amaglarinin diger isletmelerden farklilik
gostermesi nedeniyle bankalar ve mali sektdrde yer alan diger sirketler analiz dist
birakilmistir. Bu kapsamda mali sektor disindaki 67 sirketin 2013 ve 2014 yillar1 mali
tablolar1 ve dipnotlart incelenmistir. S6z konusu sirketlerin finansal tablolar1 ve dip
notlart Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) web sitesinden elde edilerek igerik
analizine tabi tutulmustur. Calismanin  kapsaminn  BIST 100 Endeksi’nin
olusturmasinin nedeni ise, bu endekse tabi sirketlerin piyasa degerleri ve islem
hacimlerinin en iist seviyede olmalar1 ve dolayisiyla tiirev {iriin kullanma diizeylerinin
daha fazla olabileceginin diisiiniilmesidir.

3.3. Analiz ve Bulgular

Bu boéliimde oncelikle aragtirma kapsaminda incelenen sirketlerin sektorlere gore
dagilimi, maruz kaldiklar riskler ve bu riskleri kars1 korunmak igin tiirev {irtin kullanma
diizeyleri ortaya konmustur. Daha sonra kullanilan tiirev iirlinlerin risklere gore ve
sektorlere gore dagilimi incelenmistir.

3.3.1. Cahsma Kapsamindaki Isletmelerin Sektorlere Gore Dagilimi

Calisma kapsaminda incelenen isletmelerin sektorlere gore dagilimi asagidaki
gibidir.

Tablo 1. Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilimi

SEKTOR FREKANS %
Imalat 38 57
Toptan ve Perakende 8 12
Ulastirma ve haberlesme 5 7,5
Elektrik 4 6
Teknoloji 4 6
Madencilik 4 6
Egitim Saglik ve Spor 3 4
Insaat 1 1,5
TOPLAM 67 100,0

Tabloda goriilecegi tizere, BIST-100 Endeksinde yer alan mali sektor disindaki
sirketlerin %57’si imalat sektoriinde, %12’si toptan ve perakende satis sektoriinde,
%7,5°1 ulagtirma ve haberlesme sektoriinde, %4’ egitim, saglik ve spor sektoriinde
faaliyet gostermektedir. Elektrik, teknoloji ve madencilik sektorlerinin her birinin
toplam icindeki pay1 %6 ve insaat sektorli de %1,5’luk bir paya sahip olmustur.

3.3.2. Sirketlerin Maruz Kaldiklar Riskler

Calisma kapsamindaki sirketler, finansal tablo dipnotlarinda; kredi, likidite, faiz,
kur ve diger fiyat risklerinden bir veya birkac¢ina maruz kaldiklarini ifade etmislerdir.
Sirketlerin hangi risklere maruz kaldiklar1 asagidaki tabloda belirtilmistir:
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Tablo 2. Maruz Kalinan Riskler

2013 Yih 2014 Yih
Firma Sayisi Yiizde % Firma Sayisi Yiizde %
Kredi Riski 65 97 67 100
Likidite Riski 67 100 67 100
Faiz Riski 53 79 55 82
Kur Riski 67 100 67 100
Diger Fiyat Riski 29 43 30 45

Tablo incelendiginde arastirmaya konu edilen BIST-100 endeksine tabi mali
sektor disindaki 67 sirketin tamamina yakini kredi, likidite ve kur riskine maruz
kaldiklarini ifade etmislerdir. Faiz riskine maruz kaldiklarini belirten sirketlerin sayisi
2013 yilinda 53 (%79) ve 2014 yilinda 55 (%82) iken, diger fiyat riskine maruz kalan
sirketlerin sayis1 2013 yilinda 29 (%43) ve 2014 yilinda 30 (%45) olmustur.

3.3.3. Finansal Risklere Karsi Tiirev Uriin Kullanim Diizeyleri

Calisma kapsamindaki isletmelerin finansal risklerden korunmak ig¢in tiirev
tiriinleri kullanma diizeyleri asagidaki tabloda belirtilmistir:

Tablo 3. Finansal Riske Kars1 Tiirev Uriin Kullanim

2013 Yih 2014 Yih

Firma Sayisi Yiizde % Firma Sayisi Yiizde %

Finansal Risklere Kars1 24 36 30 45
Tiirev Uriin Kullanimi

Tabloda goriilecegi tizere, 2013 yilinda BIST-100 endeksine tabi mali sektor
disindaki sirketlerin %36’s1 finansal risklere karsi tiirev triinlerden en az birini
kullanirken, 2014 yilinda bu oran %45’e yiikselmistir.

3.3.4. Maruz Kalinan Risklere Gore Kullamlan Tiirev Uriinler

Sirketlerin hangi risklere karsi tiirev tirlin kullandiklarina iliskin veriler agagidaki
tabloda verilmistir:

Tablo 4. Risk Cesitlerine Gore Tiirev Uriin Kullanim

2013 Yih 2014 Yih
. Tiirev Uriin Tiirev Uriin .
L ETUPAL N LR ) 4GS Kullanan Yiizde % Kullanan Yl;/Zde
isletme Sayis isletme Sayis °
Faiz Riski 18 27 21 31
Kur Riski 21 31 24 36
Diger Fiyat Riski 6 9 7 10

Tablo 4 sirketlerin hangi risklere karsi tiirev iriin kullandiklarin1 ortaya
koymaktadir. Buna gore, sirketlerin en fazla kur riskine karsi tiirev iiriin kullandigi
goriilmektedir. 2013 yilinda aragtirma kapsamindaki sirketlerin 21°1 (%31) kur riskine
karsi, 18’1 (%27) faiz riskine karsi ve 6’s1 (%9) fiyat riskine karsi tiirev iiriin
kullandigini belirtmistir. 2014 yilinda ise 24 sirket (%36) kur riskine karsi, 21 sirket
(%31) faiz riskine kars1 ve 7 sirket (%10) diger fiyat riskine karsi tiirev iiriin
kullanmustir.
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3.3.5. Sektorlerin Tiirev Uriin Kullanma Diizeyleri ve Sektorlere Gore
Kullanilan Tiirev Uriinler

Tiirev tirlin kullanan sirketlerin sektorlere gore dagilimi Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Sektérlerin Tiirev Uriin Kullanma Diizeyleri

2013 Vilinda |- g ) et | 2014 Yilinda Sektordeki
.. Tiirev Uriin .. . Tiirev Uriin .. o ARE
Sektorler yiizdelik yiizdelik dilim
Kullanan dilim (%) Kullanan (%)
Isletme Sayis: ¢ Isletme Sayis1 ¢
Imalat sektorii 15 38 19 50
Tf)ptan, Perakende, 5 25 5 25
Ticaret
Ulastirma ve Haberlesme 2 40 3 60
Elektrik 3 75 3 75
Teknoloji 1 25 1 25
Madencilik 0 0 1 25
Egitim, Saghk ve Spor 0 0 0 0
insaat 1 100 1 100
TOPLAM 24 30

Tablo 5 incelendiginde, 2013 yilinda imalat sektoriindeki sirketlerin 15°1 (%38)
tiirev iiriin kullanirken, 2014 yilinda 19°u (%50) kullanmistir. insaat sektdriinde yer alan
1 sirket tiirev {riin kullanirken, egitim, saglik ve spor sektoriindeki higbir sirket tiirev
iirin kullanmamistir. Toptan, perakende ve ticaret sektoriindeki 8 sirketten 2 tanesi
(%25), elektrik sektoriindeki 4 sirketten 3’1 (%75) ve teknoloji sektoriindeki 4 sirketten
1’1 (%25) 2013 ve 2014 yillarinda tiirev tirin kullanmislardir. Ulastirma ve Haberlesme
sektoriinde 2013 yilinda 2 sirket (%25), 2014 yilinda 3 sirket (%60) tlirev {iriin

kullanmustir.

Finansal risklerden korunmak i¢in kullanilan tiirev {iriin gesitlerinin sektorlere
gore dagilimi da Tablo 6’da asagida gosterilmistir.

Tablo 6. Kullanilan Tiirev Uriinlerin Sektorlere Gore Dagihim

KULLANILAN TUREV URUNLER
Vadeli Alm Satim S Opsiyon
Sektorler Sozlesmeleri
2013 2014 2013 2014 2013 2014
Say1 % Say1 % Say1 % Say1 | % | Say1 | % | Sayi %
Imalat 10 26 17 45 10 26 12 32 2 5 4 10,5
Toptan ve
Perakende 1 12,5 1 12,5 0 0 0 0 1 25 0 0
Ticaret
Ulastirma ve
1 20 1 20 0 0 0 0 1 20 1 20
haberlesme
Elektrik 2 50 2 50 3 75 3 75 0 0 1 25
Teknoloji 1 25 1 25 0 0 0 0 0 0 0 0
Madencilik 0 0 1 25 0 0 0 0 0 0 0 0
Egitim Saghk o1 o 1 o 1 o | o [ 0o | o o]l o [o] o | o
ve Spor
Insaat 1 100 1 100 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 16 24 13 15 4 6
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Tablo 6 incelendiginde 2013 yilinda imalat sektdriindeki sirketlerin %26°s1 vadeli
alim satig sozlesmeleri ve swap lriinlerini kullanirken, %5°1 opsiyon tiirev iirliniinii
kullanmistir. 2014 yilinda ise imalat sektoriindeki sirketlerin %45°1 vadeli alim satig
sOzlesmesi, %32’si swap ve %10,5’1 opsiyon iriiniini kullanmistir. Egitim, Saglik ve
Spor sektoriindeki sirketlerin higbirisi tlirev {lirtin kullanmazken, insaat sektoriindeki bir
sirket, vadeli alim satim sozlesmesi kullanmistir. Toptan ve Perakende sektoriindeki 8
sirketten 1’1 (%12,5) vadeli alim satim sozlesmesi kullanirken, 1 tanesi de opsiyon
sozlesmesi kullanmistir. Madencilik sektoriinde ve teknoloji sektorlerinde yer alan her 4
sirketten birer tanesi (%25) vadeli doviz alim satis s6zlesmesi kullanmistir. Ulastirma
ve haberlesme sektoriindeki 5 sirketten 1 tanesi (%20) vadeli alim satim sozlesmesi ve
opsiyon sozlesmesi kullanmistir.

3.3.6. Maruz Kalinan Risklere Kars1 Kullanilan Tiirev Uriinlerin Cesitleri

Arastirma kapsamindaki sirketlerin maruz kaldiklar risklere karsi hangi tiirev
iirtinleri kullandiklar1 asagida Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Maruz Kalinan Risklere Karsi Kullanilan Tiirev Uriinlerin Cesitleri

Risklere Kars1 | Vadeli Alim Satim Swap Opsiyon
Tiirev Sozlesmesi
Riskler | Kullanim 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Sayis1
2013 | 2014 | Say1 | % | Say1 | % | Say1 | % | Say1 | % | Say1 | % | Say1 %
Faiz
18 21 6 33 8 381 13 [ 72| 16 | 76 1 6 2 11
Riski
Kur
21 24 16 |76 | 20 [ 83| 10 [ 62| 11 | 46 4 19 6 25
Riski
Diger
Fiyat 6 9 2 33 3 33 3 50 4 44 5 83 6 67
riski

Tablo 7’de hangi finansal risklere karst ne tiir tiirev iriinlerin kullanildigi
gosterilmistir. Buna gore, arastirma kapsamindaki sirketler faiz, kur ve diger fiyat
riskine karsi tiirev {iriin kullanmiglardir. Faiz riskine karsi daha ¢cok swap sozlesmeleri
ile onlem alindig1 goriilmektedir. 2013 yilinda sirketler faiz riskine karst %72 oraninda,
2014 yilinda %76 oraninda swap sozlesmesi ile onlem alirken, 2013 yilinda % 33
oraninda vadeli alim satim sozlesmeleri ile ve %11 oraninda opsiyon sozlesmeleri
kullanilmigtir. 2014 yilinda ise faiz riskine karst %38 oraninda vadeli alim satim
sozlesmesi ve %11 oraninda opsiyon sdzlesmesi kullanilmigtir.

Kur riskine karst en fazla vadeli alim satim sozlesmeleri kullanilmistir. 2013
yilinda kur riskine karsi %76 oraninda vadeli alim satim sozlesmesi, %62 oraninda
swap sozlesmesi ve %19 oraninda opsiyon sozlesmesi kullanilmistir. 2014 yilinda ise
kur riskine karsit %83 oraninda vadeli alim satim sozlesmesi, %46 oraninda swap
sOzlesmesi ve %25 oraninda opsiyon sozlesmesi kullanilmistir.

Diger fiyat riski kapsaminda yer alan risklere karsi da en fazla opsiyon
sozlesmeleri kullanilmigtir. 2013 yilinda %83 oraninda opsiyon, %50 oraninda swap,
%33 oraninda vadeli alim satim sdzlesmesi kullanilmigtir. 2014 yilinda ise, %67
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oraninda opsiyon, %44 oraninda swap ve %33 oraninda vadeli alim satim sozlesmesi
kullanilmisgtir.

4. Sonug¢

Isletmelerin siirdiiriilebilirliklerini saglayabilmeleri, faaliyetlerini etkin ve verimli
bir sekilde yiiriitebilmeleri i¢in maruz kaldiklar1 riskleri degerlendirmeleri ve bu risklere
kars1 Onlem almalari son derece Onemlidir. Risk ydnetimi ile isletmeler risklerini
Olciilebilir hale getirebilir ve onlar1 igsletme amaglar1 dogrultusunda en uygun sekilde
yonetebilir hale gelir. Cagimizda isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal riskleri
onlemede kullanilan en 6nemli enstriimanlardan biri tiirev {rlinlerdir. Tezgah {isti
piyasalarda veya organize borsalarda islem gorebilen tiirev iiriinler, spekiilatif amaglarla
kullanilabildigi gibi finansal risklerden korunmak amaciyla da kullanilabilmektedir.
Forward, future, swap ve opsiyon sdzlesmelerinden olusan tiirev iiriinler taraflardan
birine sozlesmeden dogan bir hak getirmekte, diger tarafa da bir yiikiimliiliik
yiiklemektedir. Boylece taraflardan biri belirsizligin ve gelecekteki fiyat hareketlerinin
ortaya c¢ikaracagi risklere karst korunurken, digeri spekiilatif amaglarla yapmis oldugu
sozlesmelerden kar elde edebilir veya zarar edebilir. Veya her iki taraf da riskten
korunabilmektedir.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Finansal Raporlama Standartlari’na gore,
isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal riskleri ve bu riskleri nasil yonettiklerini finansal
tablo dipnotlarinda gostermeleri gerekmektedir. SPK, Kamu Gozetim Kurumu
tarafindan yayimlanan “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi”ni esas alarak
KAP araciligiyla kamuya ilan edilecek finansal rapor formatlarinda yer almasi gerekli
asgari unsurlar1 belirlemistir. Bu ¢alismada, BIST-100 endeksinde yer alan mali sektor
disindaki 67 sirketin 2013 ve 2014 yili finansal tablo ve dipnotlar1 incelenerek,
sirketlerin maruz kaldiklar1 finansal risklerin neler oldugu ve bu riskleri yonetirken
tirev Uriinlerden hangi oranda yararlandiklari arastirilmistir. Yapilan arastirmanin
sonucunda, ¢alisma kapsamindaki sirketlerin tamamina yakin1 maruz kaldiklari riskleri
finansal tablo dipnotlarinda belirttikleri goriilmiistiir. Bu riskler; kredi riski, likidite
riski, faiz riski, kur riski ve diger fiyat riski olarak siralanmistir. S6z konusu riskleri
yonetmek amaciyla calisma kapsamindaki sirketlerin tlirev {iriin kullanma diizeyleri
2013 yilinda %36, 2014 yilinda %45 olarak gergeklesmistir.

Kullanilan tiirev triinler faiz riski, kur riski ve diger fiyat riskine kars1 korunmay1
amaglamistir. Maruz kalinan riskler arasinda yer alan kredi riski ve likidite riskine kars1
hi¢ tiirev iiriin kullanilmamistir. S6z konusu riskleri yonetmede daha cok firma igi
yontemlerin kullanildigr belirtilmistir. 2013 yilinda arastirma kapsamindaki sirketlerin
%?27’si faiz riskine kars1, %31°1 kur riskine kars1 ve %9’u diger fiyat riskine kars1 tiirev
iiriinleri kullanirken, 2014 yilinda faiz riskine kars1 tiirev {iriinleri kullanan sirketlerin
orani %31, kur riskine kars1 %36 ve diger fiyat riskine karst %10 olarak gerceklesmistir.

Kullanilan tiirev iiriinler finansal riskler bazinda incelendiginde, faiz riskine kars1
en fazla swap sozlesmelerinin kullanildigi, kur riskine karsi ise en fazla vadeli alim
satim sOzlesmelerinin (forward ve future) kullanildig1 ve diger fiyat riskine karsilik ise
opsiyon sozlesmelerinin agirlikli olarak kullanildig1 goriilmektedir.

Caligmanin kapsamundaki sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu imalat sektdriinde faaliyet
gostermektedir. Imalat sektoriindeki sirketlerin tiirev iiriin kullanma diizeyleri 2013
yilinda %38, 2014 yilinda ise %50 olarak gerceklesmistir. Egitim, saglik ve spor
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sektoriindeki sirketlerin higbirisi tiirev tirlin kullanmazken, toptan, perakende ve ticaret
sektoriindeki 8 sirketten 2 tanesi (%25), elektrik sektoriindeki 4 sirketten 3’1 (%75) ve
teknoloji sektoriindeki 4 sirketten 1’1 (%25) 2013 ve 2014 yillarinda tlirev
iiriin.kullanmislardir. Ulastirma ve Haberlesme sektoriinde 2013 yilinda 2 sirket (%25),
2014 yilinda 3 sirket (%60) tiirev iiriin kullanmastir.

Borsa Istanbul’daki sirketlerin 2005 ve 2006 yillarinda tiirev iiriin kullanim
diizeylerinin incelendigi onceki calismalarla karsilastirildiginda [Kogyigit, Bal ve Bal
(2009) ve Yiicel, Mandaci ve Kurt (2007)] 2014 yili sonu itibari ile firmalarin tlirev
iirlin kullanim diizeylerinde 6nemli oranda artis oldugu tespit edilmistir.

Tiirev iiriinlerin kullanim diizeyinin Borsa Istanbul’daki tiim sirketler bazinda
arastirilmasi ve tiirev lirtin kullaniminin sirketlerin finansal performanslari tizerindeki
etkilerinin incelenmesi konular1 arastirmacilara onerilebilecek konulardir.
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Extensive Summary

In general, derivatives are financial agreements signed by counterparties to trade
pre-determined asset(s) today based on their future values. Main financial tools are cash
on hand, assets, liabilities, equity shares and owner’s equity and on the other hand
financial derivatives are forward, future, option, swap and other derivative financial
tools. Today, increasing uncertainties in global economy and price fluctuations make
the attentive risk management an obligation. Emerging risk management techniques
along with the development of financial system rise in importance day by day.
Derivative products have been appeared as important financial products developed as
the most proper risk management tool for both providing a protection against global
financial crisis and undertaken financial risks and meeting the need to monitor the
variables constantly and instantly.

Although there are other derivative tools used in markets, derivative tools might
be generally classified into topics stated below:

* Dated trading agreements (forward agreements, future agreements)
* Option agreements
* Swap agreements

Along with globalization firms’ business segments are expanded and complicated
and as a result risks exposed are increased. These risks are classified as follows: loan
risk, liquidity risk, interest risk, exchange risk and other price risks. Turkish Financial
Reporting Standard (TFRS 7) aims the information needed for financial statement users
to evaluate the characteristics and level of risks exposed within the period or at the end
of the reporting period due to financial tools and business’ risk management models of
the concerned risks, declared to public in their financial statements. According to the
TFRS7, these risks are categorized as loan risks, liquidity risks and market risks. Market
risks are split up to sub-categories as interest risk, exchange risk and other price risks.

Capital Market Boards of Turkey had been determined the minimum components
that must be in financial report format declared to public through Public Disclosure
Platform based on “Financial Statements Samples and User Guide” published by Public
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Oversight — Accounting and Auditing Standards Authority. In this study, by examining
yearly-financial statements (2013-2014) and annotations of 67 firms that takes place in
BIST-100 index other than financial sector, authors research the exposed financial risks
and to what extent firms used derivative products to manage these risks. As a result, it is
found that almost all firms within the study indicated the exposed financial risks in their
financial statements and annotations. These risks are juxtaposed as loan risk, liquidity
risk, interest risk, exchange risk and other price risks. Firms’ levels of using derivative
products to manage the indicated risks are actualized 36 % in 2013 and 45 % in 2014.

Derivative products are used as a protection against interest risk, exchange risk
and other price risks. It is found that no derivative products are used against the loan
risk and liquidity risk among the exposed risks. Mostly, in-firm techniques are used to
manage the indicated risks. Subject to the study, 27% of the firms used derivative
products against interest risk, 31% of them against exchange risk and 9% of them
against other price risks in 2013 and respectively 31% against interest risk, 36% of them
against exchange risk and 10% of them against other price risks in 2014.
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