
T.C. 

BALIKESĠR ÜNĠVERSĠTESĠ 

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

ĠġLETME ANABĠLĠM DALI 

MUHASEBE VE FĠNANSMAN BĠLĠM DALI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ĠġLETMELERDE RĠSK YÖNETĠMĠ VE TÜREV ÜRÜNLERĠN 

KULLANIMI ÜZERĠNE BĠST’DE BĠR UYGULAMA 

 

 

 

 

 

 

 

 

YÜKSEK LĠSANS TEZĠ 

 

 

 

 

 

 

 

 

AyĢenur ĠBĠġ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Balıkesir, 2015 



T.C. 

BALIKESĠR ÜNĠVERSĠTESĠ 

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

ĠġLETME ANABĠLĠM DALI 

MUHASEBE VE FĠNANSMAN BĠLĠM DALI 

 

 

 

 

 

 

 

 

ĠġLETMELERDE RĠSK YÖNETĠMĠ VE TÜREV ÜRÜNLERĠN 

KULLANIMI ÜZERĠNE BĠST’DE BĠR UYGULAMA 

 

 

 

 

 

 

 

YÜKSEK LĠSANS TEZĠ 

 

 

 

 

 

 

AyĢenur ĠBĠġ 

 

 

 

 

 

Tez DanıĢmanı 

Prof. Dr. ġakir SAKARYA 

 

 

 

 

 

Balıkesir, 2015 





 iii 

ÖN SÖZ 

 

   Küresel piyasalarda sermaye hareketlerinin artması ve bu hareketlerin 

serbestleĢtirilmesi yönündeki eğilimler özellikle finansal piyasalarda dalgalanmalar 

yaratmak suretiyle iĢletmelerce katlanılan finansal risklerin artmasına neden 

olmuĢtur. Bu riskleri ortadan kaldırmak veya minimize etmek amacıyla iĢletmeler 

tarafından risklerin etkin bir Ģekilde yönetilmesi gerekmektedir. ĠĢletmeler, özellikle 

finansal iĢlemlere yönelik olarak ortaya çıkabilecek muhtemel risklerden 

korunabilmek amacıyla çeĢitli enstrümanlar yaygın olarak kullanmaktadır. Bu 

enstrümanların baĢında da türev ürünler gelmektedir.  

 

 Bu çalıĢmanın amacı; BĠST 100 Endeksi’nde iĢlem gören imalat sanayi 

iĢletmelerinin risk yönetimine iliĢkin ne tür bilgileri kamuya açıkladıklarını 

incelemek ve elde edilen bilgiler doğrultusunda iĢletmelerin maruz kaldıkları riskleri, 

söz konusu risklerin yönetim politikalarını, türev ürün kullanımlarını ve türev ürün 

kullanımı konusunda farkındalığı ortaya koymaktır. Bu amaçla, çalıĢma kapsamında 

yer alan iĢletmelerin finansal tabloları ve dipnotları incelenerek iĢletmelerin finansal 

risk yönetim politikaları ve uygulamaları araĢtırılmıĢ olup, tercih edilen firma içi 

yöntemlerin neler olduğu, firma dıĢı yöntem olarak ele alınan türev ürünlerden 

hangilerinin kullanıldığı ve bu türev ürünlerin hangi riski yönetmekte kullanıldığı 

tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır.  
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ÖZET 

 

ĠġLETMELERDE RĠSK YÖNETĠMĠ VE TÜREV ÜRÜNLERĠN 

KULLANIMI ÜZERĠNE BĠST’DE BĠR UYGULAMA 

 

 

ĠBĠġ, AyĢenur 

Yüksek Lisans, ĠĢletme Anabilim Dalı - Muhasebe ve Finansman Bilim Dalı 

Tez DanıĢmanı: Prof. Dr. ġakir SAKARYA 

2015,  120 Sayfa 

 

 Risk, iĢletmelerin kuruluĢundan itibaren karĢılaĢılan bir olgudur ve 

iĢletmelerde riskin olmadığı bir alan yoktur diyebiliriz. Hızlı ekonomik geliĢmelerin 

yaĢandığı ve yoğun rekabet Ģartlarının olduğu bir ortamda iĢletmelerin yaptıkları 

yatırımlarda veya borçlanma durumlarında üstlendikleri finansal risklerden 

kaynaklanacak zararların en aza indirilmesi veya risklerin fırsata dönüĢtürülmesi 

riskin doğru yönetilmesine bağlıdır. 

 

Risk yönetimi, risklerin farkında olmak, onları öngörebilmek ve zararlarını en 

aza indirebilmek ya da bu riskleri bir fırsat haline dönüĢtürebilmektir. Finansal 

sistemin geliĢmesiyle ortaya çıkan risk yönetim araçları her geçen gün önemini 

arttırmaktadır. Risk yönetiminde kullanılacak türev ürünler, finansal risklerle ilgili 

olarak korunma sağlayan ve değiĢkenliklerin sürekli ve anında izleme ihtiyacını 

karĢılayan en uygun risk yönetim aracı olarak geliĢtirilen önemli finansal ürünler 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

 

Bu bağlamda, tezde öncelikle risk kavramı tanımlanarak, risk yönetimi 

üzerinde durulmuĢtur. Daha sonra riskin yönetiminde kullanılan türev ürünlerden 

bahsedilmiĢ ve BĠST 100 Endeksi’nde yer alan imalat sanayi iĢletmelerinin maruz 

kaldıkları riskler, söz konusu risklerin yönetim politikaları, türev ürün kullanımları 

ve bu türev ürünlerin hangi riski yönetmekte kullanıldığı incelenmiĢtir. 

 

Anahtar Kelimeler: Risk, risk yönetimi, türev ürünler, BĠST 100. 
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ABSTRACT 

 

RISK MANAGEMENT AND AN APPLICATION ON BIST ON 

THE USE OF DERIVATIVES IN FIRMS 
 

ĠBĠġ, AyĢenur 

Master Degree With Thesis, Department of Business Administration –  

Field of Accounting and Finance  

Supervisor: Prof. Dr. ġakir SAKARYA 

2015, 120 Pages 

 

 Risk has been a phenomenon met by firms since their foundations and we can 

say that there is no area without risk in firms. In an enivornment, where there are  

rapid economic progresses and heavy competition conditions, minimizing losses 

resulted from financial risks undertaken by firms, or turning risks to opportunity 

depends upon proper risk management. 

 

 Risk management means being aware of risks, being able to foresee and 

minizmize them or being able to turn them into opportunities. Risk management 

tools emerged from the development of financial system raise the importance of 

themselves day by day. Derivatives to be used for risk management emerge as 

financial products, which are developed as the most appropriate risk management 

tool that ensure hedging and respond the need of continuous and immediate 

monitoring. 

 

In this context, firstly, the term of risk is defined and it is focused on the risk 

management. Then, derivatives to be used for risk management are mentioned and 

risks exposed by manufacturing industry companies in BIST 100 Index, management 

policies of such risks, their derivatives usage and these derivatives’ usage for 

managing which risk are investigated. 

  

Keywords: Risk, risk management, derivatives, BIST 100. 
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1. GĠRĠġ 

 

 

Risk, hayatımızın vazgeçilmez unsurlarından biri olarak karĢımıza 

çıkmaktadır. Ġstenmeyen bir sonucun ortaya çıkma olasılığı olarak da 

adlandırılabilecek risk özellikle iĢletmeler açısından oldukça önem arz etmektedir. 

ĠĢletmeler açısından risk, iĢletmenin herhangi bir duruma iliĢkin olarak gelecekteki 

beklentisinden farklı bir durumun ortaya çıkma olasılığını ifade etmektedir. Ortaya 

çıkan söz konusu farklı durum, iĢletmenin yararına veya zararına olabilmektedir. 

Ancak risk kelimesi genellikle zarar ve kaybın ortaya çıkma olasılığı olarak 

algılanmaktadır. 

 

Özellikle 1980 sonrasında ortaya çıkan serbestleĢme hareketleriyle beraber 

finansal sistemde yaĢanan geliĢmeler finansal piyasalarda aĢırı değiĢkenliklere yol 

açmıĢ ve risk kavramını ön plana çıkarmıĢtır. Risk, iĢletmelerin uğrayabileceği 

muhtemel zarar ve kayıplara iĢaret etmektedir. Dolayısıyla iĢletmeler, söz konusu 

zarar ve kayıpları engelleyebilmek için çeĢitli araç ve yöntemleri kullanmak suretiyle 

ortaya çıkabilecek riskleri yönetmek durumunda kalmaktadır. Böylelikle, kendisini 

hem kendisinden kaynaklanan hem de kendisinin de içinde bulunduğu finansal 

sistemden kaynaklanan risklere karĢı koruma altına almaya çalıĢmaktadır. 

 

ĠĢletmelerin riskten korunmak amacıyla baĢvurdukları araçların baĢında türev 

ürünler gelmektedir. Türev ürünler; değeri diğer bazı temel varlıkların (hisse senedi, 

tahvil vb) değerine dayanan finansal araçlar olup, türev piyasalar adı verilen 

piyasalarda iĢlem görmektedir. Türev ürünler; sözleĢmeyi yapan taraflardan birine 

(avantajlı koĢullarda) finansal varlıkları değiĢtirmek için sözleĢmeden doğan bir hak, 

diğer tarafa (avantajlı olmayan koĢullarda) ise sözleĢmeden doğan bir yükümlülük 

getirmektedir.  

 

ĠĢletmeler tarafından risk yönetimine ve bu risklerin yönetilmesinde 

faydalanılan türev ürünlere iliĢkin bilgiler iĢletmelerin finansal tablolarında ve bu 

finansal tabloların dipnotlarında yer almaktadır. Finansal tablolar, iĢletmede 

meydana gelen finansal bilgilerin ilgili taraflara raporlandığı finansal araçlardır. 
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Finansal tablolarda iĢletmenin finansal durumu, finansal performansı ve nakit akıĢları 

gibi bilgilerin yanı sıra, iĢletmenin finansal tablo kalemlerini etkilemeyen; ancak 

istatistiki bilgi sağlamak amacıyla ve gerek iĢletme içi kullanıcılara gerekse de 

iĢletme dıĢı kullanıcılara önemli bilgileri sunmak amacıyla Türkiye Muhasebe ve 

Finansal Raporlama Standartları’na uygun bir Ģekilde hazırlanan dipnotlar da yer 

almaktadır.  

 

Bu çalıĢmada, BĠST 100 Endeksi’nde yer alan imalat sanayi iĢletmelerinin 

2010 – 2014 yılları arasındaki finansal tabloları ve dipnotları incelenerek iĢletmelerin 

finansal risk yönetim politikaları ve uygulamaları araĢtırılmıĢ olup, tercih edilen 

firma içi yöntemlerin neler olduğu, firma dıĢı yöntem olarak ele alınan türev 

ürünlerden hangilerinin kullanıldığı ve bu türev ürünlerin hangi riski yönetmekte 

kullanıldığı tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. 

 

ÇalıĢmanın birinci bölümü giriĢ bölümünden oluĢmakta olup, ikinci bölümde  

genel anlamda riskler ve riskin yönetimi üzerinde durulmuĢtur. Bu bölümde riskin 

tanımı ve çeĢitleri açıklanmıĢ olup, riskin yönetiminin tanımı, amacı, risk yönetimine 

duyulan ihtiyaç, risk yönetiminin iĢletmelere sağladığı faydalar ve risk yönetim 

süreci hakkında genel bilgilere yer verilmiĢtir. 

 

Üçüncü bölümde, türev ürünlerin tarihi, türev ürünlerin tanımı, özellikleri, 

kullanım nedenleri, çeĢitleri ve türev ürünlerin karĢılaĢtırmalı özelliklerine iliĢkin 

finans literatüründe yer alan bilgilere ayrıntılı olarak yer verilmiĢ olup, türev 

ürünlerin risk yönetiminde kullanılmama nedenleri üzerinde durulmuĢtur.  

 

ÇalıĢmanın esas konusunu oluĢturan dördüncü bölümde, 2010-2014 yıllarında 

BĠST 100 Endeksi’nde yer alan imalat sanayi sektöründe faaliyet gösteren 40 

iĢletmeyi kapsayan bir uygulamaya yer verilmiĢtir. Bu bölümde iĢletmelerin finansal 

tablo ve dipnotları esas alınmak suretiyle, iĢletmelerin risk yönetiminde 

yararlandıkları yöntem ve araçlar incelenmeye çalıĢılmıĢtır. Bu uygulama 

bölümünde, çalıĢmanın yürütülmesinde esas alınan amaç ve yöntem ile uygulamaya 

iliĢkin analiz ve bulgulara yer verilmiĢtir. 
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ÇalıĢmanın sonuç bölümünü oluĢturan beĢinci bölümde, çalıĢmada yer alan 

konular genel hatlarıyla özetlenmiĢ olup, yapılan uygulama neticesinde elde edilen 

bulgu ve sonuçlar yorumlanarak açıklanmaya çalıĢılmıĢtır.  
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2. RĠSKLER VE RĠSK YÖNETĠMĠ 

 

 

            Risk kavramı ile günlük hayatımızda sık karĢılaĢmaktayız. Bunun nedeni, 

dünyamızın her geçen gün daha yoğun bir fırsatlar evrenine dönüĢmesi ve buna bağlı 

olarak daha fazla tehdit unsuru içeriyor olmasıdır. Risk kavramının, “gelecekte 

ortaya çıkması muhtemel fırsatlar ve tehditler” Ģeklindeki tanımı, bu gerçeğe iĢaret 

etmektedir. Bununla birlikte etkin bir risk yönetimi ile tercihlerimizi yaparken, 

karĢılaĢabileceğimiz tehditler karĢısında çaresiz bir durumda olmadığımızı bilmek, 

yaptığımız iĢte baĢarılı bir sonuç alma yolunda kararlılıkla ilerlememize destek 

olacaktır. Risk yönetimi anlayıĢı, fırsatlardan azami ölçüde istifade etmek ve 

tehditleri en aza indirmek, yani risklere karĢı yapabileceklerimizin mantığını ve 

yöntemlerini bize sunmaktadır (Derici, Tüysüz ve Sarı, 2007: 151). ÇalıĢmanın 

birinci bölümünü oluĢturan bu bölümde, risk kavramından, risk çeĢitlerinden ve 

risklerin yönetimi hakkında genel bilgilere yer verilmiĢtir. 

                                             

2.1. Risk Kavramı ve Tanımı 

 

Fransızca “risque”, Ġngilizce “risk”, Almanca “risiko” olan bu terim 

Türkiye’de önceleri “riziko” olarak kullanılmaya baĢlanmıĢ daha sonra ise “risk” 

olarak dilimizde yer almaya baĢlamıĢtır (Almassri, 2013: 7). Riskin kabul edilmiĢ tek 

bir tanımı yoktur, risk ile ilgili farklı ve çok sayıda yorum ve tanım mevcuttur. 

Bunlardan bazıları aĢağıda açıklanmıĢtır. 

 

Risk, “tehlike, Ģans, kayba veya hasara maruz kalma” olarak tanımlanmıĢtır. 

Yani risk, bazı olumsuz olayların ortaya çıkma olasılığını ifade etmektedir (Brigham 

ve Houston, 2014: 258). BaĢka bir tanıma göre risk, bir iĢletmenin hedefine 

ulaĢabilmesi ve amacını gerçekleĢtirebilmesi için takip ettiği strateji ve politikalar 

nedeniyle engelleyici her türlü tehdidin oluĢma olasılığıdır. Yani, iĢletmenin yaptığı 

iĢler dolayısıyla karĢılaĢabileceği her türlü zarar olarak tanımlanabilir (Kutukız, 

2005: 200). 
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Risk, istenmeyen bir durumun ortaya çıkmasıdır ve belirsizlik koĢullarında 

oluĢan bir durumdur. Risk, taraflarca kabul edilen veya istenilen yükümlülüklerin 

yerine getirilmemesi, beklenen olayların gerçekleĢmesi ya da beklenmeyen 

durumların ortaya çıkmasına bağlı olarak zarar edilmesi olasılığını da ifade 

etmektedir (Erol, 2007: 158). 

 

Finansal olarak risk; gerçekleĢmesi beklenen sonuç ile gerçekleĢen fiili sonuç 

arasındaki sapma olup, belirsizlik doğuran olası neticelerin dağılımıdır (Mermod ve 

Ceran, 2011: 30). Yatırımcının yapmıĢ olduğu yatırımdan sağlayacağı verimin, 

beklenen verimin altına düĢme veya üstüne çıkma olasılığı söz konusudur. ĠĢte bu 

olasılık, yatırımcı açısından yapmıĢ olduğu yatırımın riskini oluĢturur. Örneğin, bir 

menkul kıymetin gerçekleĢen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar 

büyük farklılık veya sapma gösteriyorsa, söz konusu menkul kıymetin riskinin ne 

kadar yüksek olduğu söylenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 30). 

 

Riskin yapısı incelendiğinde riskin iki bileĢeni olarak belirsizlik ve bu 

belirsizliğe maruz kalma durumunun ortaya çıktığı görülmektedir. Finansal 

piyasalarda “belirsizlik” ve “risk” genelde birbiri ile karıĢtırılmaktadır. Risk, 

belirsizliğin ölçülebilen kısmıdır. Geleceğe iliĢkin olasılık tahmini subjektif olarak 

yapılıyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapılıyor ise riskten söz ediliyor demektir. 

Örneğin, bir hisse senedinin gelecekteki fiyatı, o hisse senedinin geçmiĢ fiyatlarının 

analizi sonucu tahmin ediliyor ise riskten söz ediliyor demektir. Oysa aynı hisse 

senedinin geçmiĢ fiyatları ile ilgili bilgiler yoksa, gelecekteki fiyat tahminleri 

birtakım varsayımlarla yapılabilir. Bu durumda belirsizlikten söz edilir (Usta, 2008: 

253). BaĢka bir örnek verecek olursak, belirli bir bölgede petrol arayan Ģirketin bir 

Ģirketin, petrol bulma Ģansı belirsizlik kavramıyla ifade edilebilir. Buna karĢılık, aynı 

bölgede birçok araĢtırma yapmıĢ ve elinde bölgeyle ilgili geçmiĢ veriler olan bir 

Ģirketin, petrol bulma olasılığı ise, risk kavramıyla açıklanabilir. Kısaca belirtmek 

gerekirse, gelecekle ilgili tahmin yaparken, elimizde hiçbir veri yoksa ve 

tahminlerimizi tamamen kendi subjektif değerlendirmemize göre yapıyorsak, 

belirsizlikten söz edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 31-32). DeğiĢken faiz 

oranları, değiĢen vergi düzenlemeleri, ekonomik konjonktürdeki değiĢmeler 

yatırımlarda belirsizliğe neden olmaktadır (Demireli, 2007: 123). Öte yandan, 
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gelecekle ilgili tahminlerimizi mevcut bilgilerden yararlanarak yapıyorsak, risk 

kavramı kullanılmaktadır (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 31-32). 

 

Özetlersek, risk gelecekte beklenenden farklı bir durumun ortaya çıkması 

ihtimalini ifade eder. Ortaya çıkan beklenenden farklı durum, iĢletmenin lehine ya da 

aleyhine olabilir. Ancak risk kelimesi genellikle “zararlara ve kayıplara uğrama 

ihtimali” anlamında kullanılır (GüvenbaĢ, 2011: 49). 

 

2.2. Risk ÇeĢitleri 

 

 Sonucu kesin olarak bilinmeyen herhangi bir alanda faaliyet gösteren bütün 

organizasyonlar riske maruz kalırlar. Finansal ve finans dıĢı Ģirketler, düzenleyici 

örgütler ve hatta kar amacı gütmeyen Ģirketler bile, amaçlarına ulaĢmak için belirli 

bir kaynak tahsis ettikleri için çeĢitli risklerle karĢı karĢıya kalmaktadırlar (ĠMKB, 

2002: 12). 

 

Risk gelecekle ilgilidir.  Firmanın gelecekte etkilenebilecekleri pek çok faktör 

bulunmaktadır. Bunlar firmanın sermaye yapısından kaynaklanan finansal riski,  

yönetim yapısından kaynaklanan yönetim riski, faaliyet konusundan kaynaklanan 

faaliyet riski gibi kısmen veya tamamen kontrolünde olan riskler olduğu gibi kontrol 

edemediği enflasyondan kaynaklanan enflasyon riski, piyasa değiĢkenliklerinden 

oluĢan piyasa riski, faiz oranlarındaki değiĢimlerden meydana gelen faiz oranı riski 

gibi risklerde bulunmaktadır. Bu riskler farklı biçimlerde gruplandırılabilmektedir. 

Bunlar kontrol edilebilirlikleri açısından pazar riski ve firma riski olarak iki baĢlık 

altında toplamak mümkün olduğu gibi sistematik risk ve sistematik olmayan risk 

olarak ayırmak da mümkündür. Burada literatürde de sistematik ve sistematik 

olmayan riskler olarak ayrıma gidilmektedir (Ercan ve Ban, 2009: 178). 

 

Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal yaĢamın yapısı ve 

değiĢkenliğinden kaynaklanan ya da baĢka bir ifadeyle piyasanın kendi iç 

dinamikleri sonucunda ortaya çıkan risklerdir. Sistematik risk tüm finansal 

piyasaları, bu piyasalarda iĢlem gören menkul kıymetleri etkileyen önemli bir risk 

türüdür. Sistematik olmayan risk ise, Ģirketin kendinden kaynaklanan veya Ģirketin 

faaliyette bulunduğu sektörün oluĢturduğu risklerdir. Sistematik olmayan riskler 
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önlenebilen riskler iken sistematik risklerin önlenmesi mümkün olmamaktadır (Kaya, 

Güngör ve Özçomak, 2013: 24). Bu nedenle yatırımcılar ve iĢletmeler sistematik 

olmayan riskler üzerine daha fazla eğilmelidir (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 334). 

 

ġekil 1’de sistematik ve sistematik olmayan riskler gösterilmiĢtir. AĢağıda bu 

riskler ayrıntılı olarak ele alınmıĢtır. 

 

ġekil 1. Risk ÇeĢitleri 

 

Kaynak: Yazan tarafından oluĢturulmuĢtur. 

 

2.2.1. Sistematik Riskler 

 

Sistematik riskin kaynakları, pazarı etkileyen faktörlerden doğan sosyal, 

ekonomik ve politik çevredeki değiĢmelerdir. Bu risk çeĢitlendirilme, farklılaĢtırılma 

suretiyle giderilemeyen, ortadan kaldırılamayan risk olarak tanımlanabilir. BaĢka bir 

deyiĢle, sistematik risk, piyasada iĢlem gören tüm menkul kıymetlerin fiyatlarını aynı 

anda etkileyen faktörlerin neden olduğu risktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 35; Okka, 
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2010: 367). Piyasadaki menkul kıymetlerin tümü, farklı farklı oranlarda olmakla 

birlikte, sistematik riskten aynı oranda etkilenir (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 

335). Bireysel ve kurumsal tüm yatırımcılar, ekonomik faktörlere bağlı olarak 

ellerindeki varlıkların, ya da verdikleri borçların değerlerinin değiĢmesi sonucu bu 

riskle karĢılaĢırlar (Aktan, 2007: 16). 

 

 Sistematik riskin nedenleri aĢağıdaki gibi sıralanabilir (Okka, 2010: 367): 

 

 Faiz oranı değiĢiklikleri, 

 Satın alma gücündeki değiĢiklikler (enflasyon riski), 

 Ekonominin genel performansı hakkında yatırımcı bekleyiĢlerindeki 

değiĢmeler, 

 Dünya ekonomik sorunları ve genel ekonomik olaylardaki değiĢmeler. 

 

 BaĢlıca sistematik risk çeĢitleri, enflasyon riski, faiz oranı riski, piyasa riski, 

kur riski, kredi riski, likidite riski ve politik risk olarak sayılabilir. Firmalar ne 

yaparlarsa yapsınlar ekonomide meydana gelen bu tür riskleri bireysel olarak 

engelleme Ģansına sahip değillerdir, ancak en az düzeyde etkilenmek için çeĢitli 

tedbirler alabilirler (Tanrıöven ve Aksoy, 2011: 120). Sistematik risk çeĢitleri 

aĢağıdaki baĢlıklar altında incelenebilir. 

 

2.2.1.1. Enflasyon Riski 

 

Enflasyon riski, yüksek enflasyona sahip ülkelerde ön plana çıkmaktadır 

(Usta, 2008: 254). Enflasyon riski ile, genel fiyat düzeyinin yükselmesi sonucu 

paranın satın alma gücünün azalması kastedilmektedir. Enflasyon oranının 

değiĢmesinden kaynaklanan bu riske, enflasyon riski veya satın alma gücü riski adı 

da verilir. Farklı derecede de olsa tüm menkul değerlerin getirileri, enflasyon 

oranındaki artıĢtan etkilenir. Ancak araĢtırmalar, tahvil getirilerinin enflasyon 

artıĢından hisse senedi getirilerine göre daha fazla etkilendiğini göstermektedir 

(CoĢkun, 2010: 349). Enflasyonun hızla yükseldiği dönemlerde tahvillere yatırım 

yapan tasarruf sahibinin satın alma gücü oldukça azalmaktadır. Buna karĢın hisse 

senedi yatırımcısının satın alma gücü sabit kalabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009: 
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181). Enflasyon oranı ekonominin hareket yönü hakkında bilgi verir. Eğer enflasyon 

oranı yükselme eğiliminde ise, yatırımcı yatırımlarını yaparken daha temkinli olur 

(Usta, 2008: 255). 

 

2.2.1.2. Faiz Oranı Riski 

 

Faiz oranı riski, piyasa faiz oranının yükselme veya düĢme olasılığını ifade 

eden bir kavramdır. Piyasa faiz oranında meydana gelen değiĢmeler, belirli faiz 

getirisine sahip menkul kıymetlerin piyasa fiyatlarında ve dolayısıyla verimlerinde 

değiĢmelerin meydana gelmesine yol açmaktadır. Faiz oranı riski, sabit faizle 

borçlanmayı mümkün kılan menkul kıymetler için esas olan bir risk türüdür. Sabit 

getirili menkul kıymetlere yatırım yapan yatırımcı, piyasa faiz oranının yükselmesi 

durumunda bu menkul kıymetlerin piyasa değerlerinin düĢmesine neden olur. 

(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 43). Buradaki düĢme tahvil gibi menkul kıymetlerin likit 

değerindeki düĢmedir. Tahvil yatırımcısı için bir zarar söz konusu olmayıp bu 

durumda tahvilin kupon faizlerinin vade sonuna kadar daha yüksek faizle yeniden 

yatırılabilmesinden doğacak potansiyel kazanç da ortaya çıkmaktadır. Buradaki 

riskten kasıt faiz oranları ile ilgili geleceğe yönelik beklentilerdeki sapmadan 

kaynaklanan tahvilin likit değerindeki düĢmedir (Ercan ve Ban, 2009: 179). 

 

Tahvil yatırımlarında, fiyat riski ve yeniden yatırım riski birbirinin tersi 

karaktere sahiptir. Fiyat riskinde, faiz oranları yükseldiğinde, tahvillerin değeri 

düĢecektir. Oysa faizler yükseldiğinde, yatırımcı daha yüksek faiz oranından yatırım 

yapma olanağı elde edecektir. Faiz oranları düĢtüğünde ise, tersine yatırımcı yeniden 

yatırım riskine maruz kalacaktır (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 336). 

 

Hisse senedi yatırımlarında da yeniden yatırım riskinin etkisi görülür. 

Örneğin, gelecekte elde edeceği nakitle hisse senedine yatırım yapmayı planlayan bir 

yatırımcı, bu dönem zarfında hisse senetlerinin değerlenmesi durumunda daha fazla 

bedel ödemek zorunda kalacaktır (CoĢkun, 2010: 350). 

 

Faiz oranı riski, faiz oranının en düĢük olduğu zaman en az, en yüksek olduğu 

zaman ise, maksimum düzeye çıkar (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 43). Menkul 

kıymetler fiyatları ile faiz oranları arasında ters yönlü bir iliĢki bulunmaktadır. Faiz 
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oranı yükselirken menkul kıymet fiyatları düĢmekte, faiz oranı düĢerken menkul 

kıymet fiyatları artmaktadır (Taner ve Akkaya, 2009: 181). Faiz oranlarındaki 

yüksek dalgalanma ve belirsizlik ayrıca iĢletmelerin yatırım kararlarını 

geciktirmelerine ve ekonominin daralmasına da neden olmaktadır (Usta ve Demireli, 

2010: 28). Bu nedenle iĢletmeler faiz oranındaki değiĢmeleri sürekli olarak takip 

etmeli ve yatırımlarını faiz oranındaki değiĢmelere göre karar vermelidirler. 

 

Ayrıca faiz oranı riskinden korunmak için, kısa vadeli tahvillere yatırım 

yapılabilir, kısa vadeli tahvillere yatırım yapan yatırımcılar, tekrar kısa vadeli 

yatırımlara giriĢirlerse, bu riskten kurtulma olasılıkları azalır. Eğer yatırımcılar, 

gelecekteki faiz oranlarında önemli değiĢiklikler bekliyorlarsa, hisse senetlerine 

yatırım yaparak söz konusu risklerini azaltabilirler (Özdemir, 2007: 101). 

 

2.2.1.3. Piyasa Riski 

 

 Zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere bağlanabilen, bazen de hiçbir 

geçerli neden olmadan, finansal varlıkların piyasa fiyatlarında büyük düĢüĢler 

olabilir. ĠĢte, böyle bir fiyat düĢüĢünün yatırımcının verimi üzerindeki olumsuz etkisi 

piyasa riskini oluĢturur. Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat değiĢmeleri, Ģirketlerin 

kontrolü dıĢındadır (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 47-48). 

 

Piyasa riski, ekonomik, spekülatif ya da psikolojik faktörlerden oluĢur (Usta, 

2008: 254). Beklenilmeyen bir savaĢın baĢlaması veya bitmesi, seçim yılı olması, 

politik faaliyetlerin artması veya piyasadaki spekülatif faaliyetlerin artması, altın ve 

petrol çıkarımının artması gibi nedenler piyasayı etkileyen psikolojik faktörlerdir 

(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 48). 

 

Yatırımcıların gelecek hakkındaki bekleyiĢlerinin karamsar ya da iyimser 

olmasını etkileyen birçok neden, piyasa riskinin etkinliğini arttırıcı ya da azaltıcı rol 

oynayabilir. Örneğin 22 Kasım 1963’de NYSE’ye BaĢkan Kennedy’nin ölüm haberi 

gediğinde, menkul kıymet fiyatlarında hemen hızlı düĢüĢ baĢlamıĢtır. Bunun üzerine 

borsa kapatılmıĢtır. Borsa tekrar açıldığında, piyasa riski ortadan kalktığından, 

menkul kıymet fiyatları normal seviyelerine yükselmiĢtir. Bu tür olaylarda önemli 

konulardan biri de belirsizliktir. Belirsizlik dönemlerinde, yatırımcıların 
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kafalarındaki soru iĢaretleri artar ve bunun yerine piyasadan kaçıĢ ya da hareketsizlik 

alır (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 48). 

 

Piyasa riski finansal varlıklara da etki eder. Yüksek kaliteli finansal 

varlıklardan ziyade düĢük kaliteli finansal varlıklar üzerinde piyasa riski daha fazla 

hissedilir. Aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara kıyasla daha yüksek piyasa riski 

söz konusudur. Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkiler. Çünkü, 

tahvil ve bunlar gibi borçlanma senetlerinin gerçek değerleri, hisse senetlerinin 

değerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu özellik, tahvil piyasa fiyatının, bir 

hisse senedi fiyatına göre piyasa riski nedeni ile daha az dalgalanmasına neden olur. 

Yatırımcının çeĢitlendirme yoluna giderek piyasa riskini azaltması veya ortadan 

kaldırması oldukça uzak bir ihtimaldir. Çünkü, piyasa riskinin ortaya çıkmasıyla 

birlikte, tüm menkul kıymetler aynı yönde hareket etmektedirler (Özdemir, 2007: 

102).  

 

 Kendini piyasa riskine karĢı korumak isteyen bir yatırımcı, satın almayı 

düĢündüğü menkul kıymet fiyatının piyasada meydana gelen değiĢikliklere karĢı 

duyarlılığını hesaplamalıdır. Yüksek kaliteli ya da istikrarlı yatırım araçları alt yapısı 

güçlü olmayan pazarlara kıyasla piyasa riskine karĢı daha dayanıklıdır (Usta ve 

Demireli, 2010: 27). 

 

2.2.1.4. Kur Riski 

 

Döviz kuru, bir ülke parasının bir birim yabancı ülke parasını satın alabilmek 

için gerekli olan tutarıdır (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 637). Kur riski, bazı 

kaynaklarda döviz riski olarak ifade edilmektedir. Kısaca kur riski; döviz kurundaki 

bir değiĢimden dolayı, firmanın nakit akıĢlarında, varlıklar ve yükümlülüklerinde, net 

karında ve borsa değerinde doğrudan veya dolaylı yollardan zarara uğrama olasılığı 

olarak ifade edilmektedir (Çiftçi ve Yıldız, 2010: 17). 

 

ĠĢletmelerin dıĢ ticaret iĢlemleri sonucunda, ithalatçı ve ihracatçıların döviz 

bazında gelecekte elde edecekleri gelirler ve ödeme taahhütleri esnek kur sistemi 

uygulaması varsayımı ile milli para karĢılıkları kesin olarak bilinememektedir. Döviz 

kurunun yükselmesi alacaklarda kar, borçlarda zarar; düĢmesi alacaklarda zarar, 
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borçlarda kar doğuracaktır. Dolayısıyla döviz kurlarının gelecekteki seviyesinin 

bilinmemesi, milli para bazında alacak ve borç tutarlarında bir belirsizlik meydana 

getirecektir. ĠĢte bu belirsizlik kur riskini ortaya koymaktadır (Ercangül, 2001: 85).  

 

Bu nedenle uluslararası faaliyetleri olan firmalar döviz kuru riskiyle karĢı 

karĢıyadırlar. Döviz kurları dalgalandıkça, firmanın gelirlerinin veya giderlerinin 

yabancı para değeri de dalgalanır. Bu nedenle çoğu firma döviz kuru riskini 

sınırlandırmayı amaçlar (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 650).  Bir firmanın döviz 

kuru riski ile karĢı karĢıya kalabilmesi için mutlaka uluslararası faaliyet göstermesi 

gerekmez. Ülke parasının yabancı paralar karĢısında değerini yitirmesi karĢısında 

değerinin değiĢmesiyle ulusal firmaların faaliyetleri de olumlu ya da olumsuz 

etkilenebilir (Ercangül, 2001: 85). 

 

Yatırımcıların bir yatırım aracı olarak değerlendirdikleri dövizde; yaptıkları 

yatırımdan daha fazla bir artıĢ varsa yatırımlarını bu yatırım aracına yöneltirler. 

Dövizde meydana gelen artıĢ, aslında ülke ekonomisindeki ödemeler dengesinde 

meydana gelen dengesizliğin sonucu ortaya çıkan enflasyonun sonucudur.  Yatırımcı 

yatırımlarını değerlendirirken, en azından enflasyon oranındaki artıĢ kadar geliri 

olması gerektiğini düĢünür. Böylece tasarruflarının satın alma gücünü korumuĢ olur 

(Usta, 2008: 255). Örneğin bir bankanın bir yabancı para cinsinden pozisyonu açık 

pozisyondur. O bankanın belirli bir para cinsinden yabancı para yükümlülükleri 

varlıklarını aĢmaktadır. Bu durumda söz konusu yabancı para değer kazanırsa açık 

pozisyonu nedeniyle bir zararla karĢılaĢır ya da söz konusu yabancı para değer 

kaybederse banka açık pozisyonundan kazanç sağlar (Demireli, 2007: 126). 

 

Günümüzde döviz kurunda ortaya çıkan dalgalanmalar çoğu iĢletme için 

belirsizliğin ana kaynaklarından birisidir. Son on yılda globalizasyonda yaĢanan hızlı 

geliĢmeden dolayı bugün çok az sayıdaki iĢletme döviz kuru dalgalanmalarından 

etkilenmeyen saf yerel iĢletme konumundadır. Döviz kurundaki dalgalanmalar 

iĢletmenin değerini etkiler. Döviz kurlarındaki değiĢimin etkisi iĢlem, ekonomik ve 

dönüĢüm etkisi olarak üç Ģekilde ortaya çıkmaktadır (Erdoğan, 2012: 329-330). Söz 

konusu etkiler ġekil 2’de gösterilmektedir. 
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ġekil 2. Döviz Kurundaki DeğiĢimin Etkisi 

 

Kaynak: Yazan tarafından oluĢturulmuĢtur. 

 

ĠĢlem etkisi, firmanın önceden üstlenmiĢ olduğu ve halen geçerli bulunan 

ödemelerinde, kur değiĢmeleri sonucu ortaya çıkan değiĢmeleri ifade eder. 

Dolayısıyla iĢlem etkisi, mevcut ödeme sözleĢmelerinden kaynaklanan nakit 

akımlarındaki değiĢmelerle ilgilidir. Genellikle sözleĢmeye dayalı olma özelliğinden 

ötürü iĢlem etkisine bazen “sözleĢme etkisi” denildiği olur (Seyidoğlu, 2001: 211). 

ĠĢlem riskinin tipik örneği, döviz cinsinden iĢlem gerektiren ithalat ve ihracat 

sözleĢmeleridir. SözleĢmenin yapılması ile ödeme tarihi arasında geçecek süredeki 

olası bir kur değiĢikliği, firmanın nakit akımlarını olumlu ya da olumsuz yönde 

etkiler. Diğer bir örnek de iĢletmenin dövize bağlı borç alma sözleĢmeleridir. Borç 

süresi içinde döviz kuru yükselmiĢse aynı miktar borcun karĢılığında daha fazla 

ulusal para ödemek gerekir. ĠĢlem riski özellikle gelirleri bir döviz                                                                                                                               

cinsinden ve giderleri baĢka bir döviz cinsinden olan firma ve kuruluĢlar için önem 

taĢımaktadır (Ercangül, 2001: 85). 

 

Ekonomik etki, rekabet etkisi, iĢletme etkisi veya stratejik etki gibi isimler 

de alabilir. ĠĢletme etkisi, tahmin edilemeyen döviz kuru değiĢmelerinin gelecekteki 

satıĢlar, fiyatlar ve maliyetler üzerindeki etkiler dolayısıyla, firmanın bugünkü piyasa 

değerinde yol açtığı değiĢmeleri konu edinmektedir (Seyidoğlu, 2001: 211).  Kurdaki 

değiĢmelerin firmanın değerini ya da firmanın nakit akıĢlarını etkilemesidir. Eğer 

firma değerinde bir düĢüĢ varsa buna bağlı olarak firmanın nakit akıĢlarında da bir 

sorun vardır. Firma dönüĢtürme riskine etki edemezken bu riske direkt etki 

edebilmektedir bu yüzden firma değerini korumak için gerekli önlemleri almalıdır. 

Örneğin; bir firma yabancı para ile borçlanmıĢsa ondan korunmak için yabancı para 
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ile varlık satın alabilir. Burada amaç bir taraftan değer kaybederken diğer taraftan 

aldığı varlıklarla değer kazanmaktır (Keskinlioğlu, 2012: 24).  

 

DönüĢtürme etkisi muhasebe etkisi olarak da adlandırılmaktadır. Bugün 

birçok çok uluslu firma, amaçlarını gerçekleĢtirebilmek için, birçok farklı ülkede 

faaliyet göstermektedirler. Bu firmalar, mali tabloların konsolidasyonu gibi 

konularda sorunlarla karĢı karĢıya kalmaktalar. DönüĢtürme etkisi, ana Ģirketin 

konsolide finansal tablolarını hazırlayabilmesi için, yabancı Ģube ve bağlı Ģirketin 

faaliyette bulunduğu ülke parasındaki finansal tablolarının ana Ģirketin raporlama 

parasına çevrilmesi sonucu ortaya çıkar. Dövizle yapılan iĢlemlerin muhasebe 

kayıtlarının milli para cinsinden yapılması zorunludur. Bu zorunluluk sebebiyle, 

dövizle yapılan iĢlemlerin milli paraya çevrilmesi gerekmektedir. Bu çevrilme 

sırasında, yabancı para birimi ile ifade edilen aktif ve pasif kalemler arasındaki 

eĢitsizlik sebebiyle döviz kuru riski ortaya çıkmaktadır (Çağlar, 2012: 3). 

 

Bu tanımlamalar çerçevesinde, dönüĢtürme riski bir muhasebe riskini ifade 

ederken, ekonomik risk ve iĢlem riski nakit akıĢ risklerini ifade etmektedir. Öte 

yandan, sözleĢmeden doğan yükümlülüklerin neden olduğu işlem riski, nominal ve 

genellikle kısa dönemli bir risk iken, ekonomik risk döviz kurundaki beklenmeyen 

değiĢimlerin; Ģirketin iĢlemleri ve böylece faaliyet karı, nakit akıĢları ve Ģirket değeri 

üzerindeki etkisinden kaynaklanan reel bir risktir (Çiftçi ve Yıldız, 2010: 20). 

 

2.2.1.5. Kredi Riski 

 

 Kredi riski, Ģirketin finansal iĢlemlerde bulunduğu kiĢi ya da kuruluĢun 

yükümlülüklerini yerine getirememesinden kaynaklanmaktadır (Yücel, Mandacı ve 

Kurt, 2007: 2). Borçlunun, sözleĢmenin Ģartlarını yerine getirmemesi konkordato, 

iflas, mevzuattaki değiĢiklikler gibi sebeplere dayanabilir (Çağlar, 2012: 4). Hem 

yönetilmesine baĢlanması açısından, hem de piyasa yapıcısı otoritelerin dikkatini 

çekmesi bakımından en eski risk türü olan kredi riski, karĢı taraf riski olarak da 

adlandırılır (Kishalı ve Pehlivanlı, 2006: 78). 

 

Kredi riskinin ölçülmesinde karĢılaĢılan güçlükler, bireylerin 

yükümlülüklerini yerine getirememe olasılıkları ile ilgili yeterli istatistiklerin mevcut 
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bulunmamasından kaynaklanmaktadır. Ancak, bu olasılıklar büyük ölçüde tahmin 

edilebilse bile, bunların değerlemelere dahil edilmeleri yine de oldukça zordur. 

Bunun nedeni kısmen, değiĢkenler arasındaki etkileĢim hakkında istatistiksel bilginin 

yetersizliğinden kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla, geliĢtirilen modeller çoğunlukla 

subjektif yargılar üzerine kurulu varsayımlara dayanmaktadır (Okay, 2002: 130). 

 

2.2.1.6. Likidite Riski 

 

Likidite, bir varlığın istenildiği zaman, düĢük maliyetle gerçek değerinde 

satılması demektir (CoĢkun, 2010: 24). GeniĢ anlamda likidite, iĢletme aktiflerinin 

daha akıĢkan, daha kısa vadeli ve daha kolay paraya dönüĢtürülebilecek Ģekilde 

düzenleyerek pasiflerle vade uyumlu hale getiren, dengeli bir finansman politikası 

izlenmesi anlamında kullanılan bir kavramdır (Özdemir, 2007: 104). Bir borçlanma 

aracının likiditesi ne kadar yüksekse borçlanma aracına olan talepte o kadar yüksek 

olur. Örneğin, Hazine Bonolarının likiditesi oldukça yüksekken, iĢletmelerin 

çıkarmıĢ olduğu tahviller o kadar likit değildir. Tahvilin likiditesi düĢük olduğunda 

satmak maliyetli olabilir ya da istenildiği zaman satılmayabilir (CoĢkun, 2010: 24). 

Bu durumda likidite riski ortaya çıkmaktadır. 

 

Likidite riski, fonlama riski olarak da karĢımıza çıkmakta ve ihtiyaç duyulan 

fonun zamanında ve istenilen maliyette sağlanamaması ya da eldeki varlıkların 

istenilen zaman ve fiyattan elden çıkarılamaması Ģeklinde tanımlanabilir (Yücel, 

Mandacı ve Kurt, 2007: 2). 

 

Pek çok kurum iki tip likidite riskiyle karĢı karĢıyadır (ĠMKB, 2002: 15-16). 

Bunlardan ilki, ürünlerde piyasanın derinliğine; diğeri ise Ģirketin ticari faaliyetlerini 

fonlamasına bağlıdır. ÇeĢitli büyük risk tipleri ve ürünleri için limitleri belirlerken, 

risk yöneticisi belli bir piyasanın veya ürünün büyüklüğünü, derinliğini ve likiditesini 

tespit etmelidir. Zira piyasanın/finansal aracın likiditesi firmanın risk profilini ucuz 

bir maliyetle nakde çevirebilme kabiliyetini etkilemektedir. Hatta bazı firmalar, 

dönen varlıklar ve kısa süreli borçlarına bağlı olarak her bir vadeli sözleĢme için 

sözleĢme limitleri belirlemiĢlerdir. Risk yöneticisi, Ģirket faaliyetlerine bağlı olarak 

ortaya çıkan fon taleplerini karĢılayabilmek için Ģirketin likidite kaynaklarını tespit 

ederek bunların yönetim Ģartlarını belirlemelidir. Bu durum ancak, Ģirketin varlıkları 
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ile borçları arasındaki vade farkları düzenlemesi ve Ģirketin pozisyonlarını hızlı bir 

Ģekilde tasfiye edebilme kapasitesi de dahil olmak üzere gelecekteki fon ihtiyaçlarını 

farklı varsayımlar altında belirlemesi ile gerçekleĢtirilebilir. 

 

Likidite riskine örnek olarak, elde tutulan yüklü miktardaki hisse senedinin 

piyasaya satılmak istenmesi durumunda, yeterli miktarda alıcı olmaması nedeniyle, 

satıĢın piyasada o an geçerli olan fiyattan daha aĢağıdaki fiyat adımlarından 

gerçekleĢmesi verilebilir (ĠMKB, 2002: 16). 

 

2.2.1.7. Politik Risk 

 

Politik risk, bir ülkede yatırımcıları olumsuz etkileyecek hükümet 

politikalarındaki köklü değiĢiklikler veya savaĢ, devrim, iç savaĢ, ayaklanma gibi 

toplumsal olayların ortaya çıkma olasılığı olarak tanımlanmaktadır (Kaya, Güngör ve 

Özçomak, 2013: 24). Politik riskin bir baĢka boyutu da, uluslararası ticaretin hacmi 

ile ilgilidir. Koruma giriĢimleri, kotalar, döviz kurundaki dalgalanmalar veya yabancı 

sermaye yatırımları, bu riskin unsurunu oluĢturmaktadır (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 

2010: 338). 

 

Nakit akıĢları açısından ise politik risk, bir ülkedeki politik olaylardan dolayı 

gelecekteki nakit akıĢlarındaki beklenmeyen değiĢimler olarak tanımlanabilmektedir. 

Politik risk genel olarak makro politik risk ve mikro politik risk olarak 

sınıflandırılabilir. Makro politik risk ülkeye özgü ve ülkedeki tüm yabancı Ģirketlerin 

etkileneceği politik risktir. Mikro politik risk ise ülkedeki tüm yabancı Ģirketlerin 

kamulaĢtırılmasını ve vergi hukuku değiĢiklikleri, fiyat kontrolleri, çevresel 

düzenlemeler ve yabancı Ģirketleri etkileyecek sınırlamaları içeren risk türüdür. 

Mikro politik risk belirli endüstriler, Ģirketler veya projeler için söz konusudur. 

Politik risk Ģirketlerin faaliyetlerinin tamamını veya bir kısmını zorla elden 

çıkarmalar ile varlıkların mülkiyetlerini etkileyebilmektedir (Kaya, Güngör ve 

Özçomak, 2013: 24). 

 

Diğer bir ifadeyle politik risk, çok uluslu yatırımların karını olumsuz olarak 

etkileyen veya onların diğer amaçlarına ulaĢmasına engel olan politik etkilerin 

gerçekleĢme olasılığıdır (Emir ve Kurtaran, 2005: 40). Çok uluslu Ģirketlerin 
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yöneticileri politik risk ve nedenleri konusunda endiĢe duyarlar. Örneğin, Libya’da 

devrim hükümetinin iktidara gelmesi Amerikan petrol yatırımlarını durdurdu. 

Yabancı bir yatırımdaki politik riskin gerçekte bu yabancı hükümetin, yatırım 

yapıldıktan sonra oyunun kurallarını değiĢtirmesi, yani bir sözden veya bir koĢuldan 

vazgeçmesi tehdididir. Bazı yöneticiler politik riskten kaçınılmaz olduğunu 

düĢünürler. Oysa en baĢarılı çok uluslu Ģirketler, faaliyetlerini politik riski azaltacak 

biçimde yapılandırır  (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 657).  

 

Politik riskin birçok kaynağı vardır. Bunlardan önemli olan bazıları Ģunlardır 

(Emir ve Kurtaran, 2005: 41; Bayrakdaroğlu, 2012: 3):
  

 

 Birbirleriyle rekabet halinde olan veya sürekli değiĢen politik felsefeler,  

 DeğiĢen ekonomik koĢullar,  

 Toplumsal kargaĢa,  

 Silahlı çatıĢmalar veya terörizm,  

 AĢırı milliyetçilik,  

 Olası politik bağımsızlık,  

 Yeni oluĢturulmuĢ uluslararası anlaĢmalar,  

 Yatırımların kamulaĢtırılması,  

 Karların yurt dıĢına çıkarılmasının yasaklanması,  

 Kar transferinde yüksek oranlı vergilerin uygulanması,  

 Ülkede yatırım yapmak için yerel iĢletmelerle ortaklık yapma 

zorunluluğunun olması. 

 

2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler 

 

Sistematik olmayan risk, firmaya has olan ve firmadan doğan riskleri ifade 

eder (Okka, 2010: 367). Bu riskler firmanın yönetim, üretim, pazarlama ve finans 

gibi temel iĢ anlayıĢı ile faaliyet yaklaĢımları ve stratejilerindeki değiĢmelerden 

kaynaklanan risklerdir (Bayrakdaroğlu, 2012: 3).  
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AĢağıdaki faktörlerden doğan riskler sistematik olmayan riskleri gösterir 

(Okka, 2010: 367-368): 

 

 Yönetimin yeteneği ve firmayla ilgili kararları, 

 Grevler, 

 Hammadde sağlama imkanları, 

 Teknoloji, üretim, pazarlama, personel, finansman yapısı verimliliği, 

 Çevre düzenlemesi vb. hükümet kararları, 

 Ġç ve dıĢ rekabet. 

 

Ayrıca; yönetim hataları, yatırımlar, reklam kampanyası, tüketici 

isteklerindeki değiĢim, yasal davalar gibi firmaya özgü olay ve faaliyetler, firmanın 

ihraç ettiği menkul kıymetlerin fiyatlarını etkilemektedir (Bayrakdaroğlu, 2012: 3). 

 

 Bu sayılan faktörler firma veya ilgili endüstri kolu için söz konusu 

olduğundan, diğer endüstrileri ve sermaye piyasasını etkileyen faktörlerden 

bağımsızdırlar. Bu nedenle de sistematik olmayan riskin her firma için ayrı ayrı 

tahmin edilmesi gerekir (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 334). Firmalar kendi 

faaliyetlerini kontrol ederek ve düzenleyerek bu tür riskleri azaltabilme Ģansına 

sahiptirler (Tanrıöven ve Aksoy, 2011: 120). 

 

Ekonominin genelinde meydana gelen olaylardan bağımsız olan sistematik 

olmayan risk,  çeĢitlendirme yoluyla ortadan kaldırılabilecek bir risk türüdür. 

Sistematik olmayan risk kaynakları finansal risk, iĢ ve endüstri riski, yönetim riski 

olarak incelenmektedir (Aktan, 2007: 16). Bunlar kısaca aĢağıda açıklanmıĢtır. 

 

2.2.2.1. Finansal Risk 

 

 Sistematik olmayan riski oluĢturan risklerden biri de finansal risk olup 

firmanın sermaye yapısından kaynaklanan, firma açısından kontrol edilebilen ve 

çeĢitlendirme yoluyla yok edilebilen bir risktir (Ercan ve Ban, 2009: 180).  
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 Finansal risk, iĢletmenin borç ödeme yeterliliğinin azalmasıdır. Buradaki risk, 

firmanın faaliyetlerini özkaynaklarla veya yabancı kaynaklarla finanse etmesine 

bağlı olarak ortaya çıkar. Finansal risk, firma gelirlerinin borçlanma sonucu 

sürekliliğini kaybetmesi ve baĢta ekonomik olmak üzere, çevresel koĢullarda özel ya 

da genel bir değiĢikliğe ayak uyduramayarak, faiz ve kar payı ödemelerini 

gerçekleĢtirecek gelir düzeyinin altına düĢmesi tehlikesidir (Usta ve Demireli, 2010: 

28). Eğer riski, hisse senedi baĢına düĢen karlarda meydana gelen azalma olarak 

tanımlarsak, satıĢların arttığı refah dönemlerinde veya enflasyonist ortamda, toplam 

sermayesi içinde yabancı kaynak sermayesi fazla olan iĢletmelerin, hisse senedi 

baĢına düĢen karları artar (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 51).  

 

 Gelir gider dengesini sağlamayan iĢletmeler anapara ve faiz ödemelerini 

yapamayabilirler. Dolayısıyla iĢletmeye borç verenler, paralarını geri alamama 

riskiyle karĢı karĢıyadır. Hisse senetlerinde ise bu risk daha fazladır. Zira, tahvil 

sahipleri, hisse senedi sahiplerine göre öncelikli hakka sahiptir (Aydın, BaĢar ve 

CoĢkun, 2010: 334). 

 

 Firmalar, borcun kaldıraç etkisinden faydalanmak için yüksek finansal 

risklere katlanabilirler. Risk ile getiri arasında aynı yönde bir iliĢkinin olduğu 

bilinmektedir. Firmalar ile hiç borç kullanmayarak finansal risklerini sıfır da 

yapabilirler. Optimum bir yatırımcı için burada amaç, en uygun sermaye bileĢimini 

bulmak ve kaldıraç etkisinden faydalanmaktır (Ercan ve Ban, 2009: 180). 

 

 Bir iĢletmenin finansal riski üstlendiği borç miktarları, satıĢları ve hammadde 

fiyatlarında gözlenen dalgalanmalar, ürettiği malların modasının geçmesi, grev, 

rekabetteki artıĢ, yönetim hataları, likit değerlerinin azlığından ortaya çıkabilen 

olumsuz geliĢmeler ve benzerleri nedeniyle artıĢ gösterir. Buna karĢılık borçların 

küçük hacimlerinde kalması, iĢletmenin monopolistik patentlere sahip olması, 

yatırım yaptığı iĢletmenin teknolojisini yenilemesi, tüketicilerin iĢletmenin ürettiği 

mal ve hizmetleri tercih etmeleri, iĢletmenin hammadde kaynaklarını denetleyebilme 

olasılığının artması, sermaye artıĢlarının büyük oranda özkaynaklarla 

gerçekleĢtirilmesi, iĢletmenin ihracat potansiyelinin artıĢ eğiliminde olması, likit 

kaynakların yeterli düzeylere ulaĢması ve finansal riski azaltan faktörlerdir (Taner ve 

Akkaya, 2009: 181; Ceylan ve Korkmaz, 1998: 51-52). 
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2.2.2.2. ĠĢ ve Endüstri Riski 

 

 Bazen bir veya birkaç iĢ kolunda faaliyet gösteren firmaların, karlarında 

meydana gelen değiĢmeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarında belirgin 

dalgalanmalara neden olmaktadır. Söz konusu hisse senetlerine yatırım yapan 

yatırımcı, sermaye ya da gelir kaybına uğramaktadır. Endüstride meydana gelmesi 

beklenen değiĢmeler, yalnızca o endüstri içindeki iĢletmeleri etkilemekte, endüstri 

dıĢındaki iĢletmeleri etkilememektedir. Endüstride meydana gelmesi beklenen 

değiĢmeler, ekonomik koĢullarda meydana gelen değiĢmelerle, yasaklarda ve 

tutumlardaki değiĢmelerden kaynaklanmaktadır (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 

334-335).  

 

 Bu tür değiĢmeler, iĢletmenin karını ve dolayısıyla menkul kıymetlerinin 

değerini olumsuz yönde etkiler. Endüstri koĢullarında meydana gelebilecek 

değiĢmeler dikkate alınıp, iĢletmenin gelir ve giderlerinin ne yönde etkilenebileceğini 

tahmin etmek gerekir. Olumsuz değiĢmelere açık bir iĢletmede, verim değiĢkenliği 

ve dolayısıyla risk de yükselir. Örneğin, un, kömür, demir gibi temel mallar üreten 

endüstrilerdeki Ģirketlerin riski, diğer endüstrilerdeki Ģirketlere göre daha azdır. 

Bunun nedeni, bu tür mallara olan talebin daha az dalgalanmasıdır.  Bununla birlikte, 

hammadde kaynakları dıĢa bağımlı bir endüstrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan 

bir endüstrinin riskinden daha yüksektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 53). 

 

Endüstri riskini ortaya çıkaran ya da arttıran faktörler, tüketici tercihlerinin 

değiĢmesi, Ģiddetlenen dıĢ rekabet, iĢ kolunda yaygın grevler, hammadde 

sağlanmasında güçlükler ve teknolojik değiĢim olarak sıralanabilir. Bu faktörlerde 

gözlemlenen olumsuz değiĢmeler iĢletmenin karını ve dolayısıyla, menkul 

kıymetlerinin değerini olumsuz yönde etkiler. Bu açıdan, yatırımcının yatırım 

kararını verirken endüstri riskini göz önünde bulundurması, doğru karar vermesine 

yardımcı olur (Taner ve Akkaya, 2009: 182). 

 

ĠĢ riski ise, çalıĢanlardan kaynaklanan veya teknik hatalar sonucu ortaya çıkan 

ya da kazalar sonucu oluĢan kayıplara iliĢkin risk olarak ifade edilebilir. Ürünün 

ortaya çıkıĢ aĢamasından, ortadan kaldırılma veya dağıtımına kadar olan süreçte 

oluĢan insan kaynaklı hatalar, bölümler arası iletiĢim kopukluğu, sistemden 
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kaynaklanan sorunlar, müĢteriden kaynaklanan sorunlar, doğal afetler ve bunun gibi 

birçok nedenden kaynaklanan sorunlar iĢ riskini oluĢturmaktadır ve firmaların bütün 

bölümleri bu riskten sorumlu tutulmaktadır (Keskinlioğlu, 2012: 27). 

 

Firmalar iç kontrol sistemlerini karĢılaĢabilecekleri risklerden korunmak ya 

da riskleri fırsata çevirmek amacıyla geliĢtirmektedirler ama bu sürecin yetersiz veya 

baĢarısız olması ya da yanlıĢ kullanılması iĢ riskinin ortaya çıkmasına neden 

olmaktadır. Diğer bir tanıma göre iĢ riski; yalnızca iĢten kaynaklanan iĢlemlerle 

ortaya çıkan risk çeĢidi değil süreçlerin genelinde meydana gelecek herhangi bir 

aksaklıktır. Örnek verecek olursak; yapılan muhasebe hataları, bilgilerin sisteme 

yanlıĢ kodlanması veya eksik girilmesi, çalıĢanların firma araçlarını kendi amaçları 

doğrultusunda kullanmaları, çalıĢanların fiziksel ya da fikri hırsızlık yapmaları gibi 

(Keskinlioğlu, 2012: 27). 

 

2.2.2.3. Yönetim Riski 

 

 Firmaların baĢarıları büyük ölçüde yönetici kadrolarının yeteneklerine 

bağlıdır. Yapılan araĢtırmalar, firmaların baĢarısızlıklarının yönetim hatalarından 

kaynaklandığını ortaya koymuĢtur. Yönetim hataları, hisse senetlerinin değerini 

belirleyen değiĢkenleri büyük ölçüde etkiler. Yönetim hataları sonucu, firmanın 

satıĢları, karı azalacağı gibi, riski de artabilir (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 335). 

Bu geliĢmeler, kuĢkusuz hisse senedi fiyatlarında düĢüĢe yol açar. Bu nedenle, 

sermaye piyasasının geliĢtiği ülkelerde, iĢletmelerin baĢına, baĢarılı yöneticilerin 

getirilmesi ile birlikte, iĢletmelerin hisse senedi fiyatlarının arttığı görülmüĢtür. 

Yönetim riski, hisse senedi sahiplerini, tahvil sahiplerine göre daha fazla etkileyen 

bir risktir. Bu nedenle, hisse senedine yatırım yapan kiĢiler veya kurumlar, yatırım 

yapacakları iĢletmenin yöneticilerinin kalitesine büyük önem verirler (Ceylan ve 

Korkmaz, 1998: 53-54).  

 

 Yöneticilerin, firmanın varlıklarını sigorta ettirmek, yeterli pazar araĢtırması 

yaparak ürünü piyasaya sürmek, iyi bir maliyet yönetimi kontrolünü sağlamak, 

firmanın rekabet edebilme gücünü geliĢtirmek gibi konularda yanlıĢ kararları firmayı 

olumsuz etkileyecektir. Yönetim riski çeĢitlendirme yoluyla yok edilebilen bir risktir. 

ĠĢletmeler veya yatırımcılar, yoğun yönetim problemlerinin yaĢandığı bildiği 
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firmaların menkul kıymetlerini almayarak bu riskten kaçınması da mümkündür 

(Ercan ve Ban, 2009: 180). 

 

Kısaca ifade etmek gerekirse, yönetim kadrosunun alacağı her karar kurum 

için çok önemlidir. Alınan ve uygulanan yanlıĢ bir karar kurumda beklenmeyen ciddi 

sonuçlar doğurabilir. Yönetim hataları sonucu kurumun finansal durumu, iĢletme 

faaliyetleri ve rekabet gücü bozulabilir ve kurumun taĢıdığı diğer finansal risk 

faktörlerinde artıĢ ortaya çıkarabilir (Özdemir, 2007: 106). 

 

2.3. Risk Yönetimi ve Tanımı 

 

Risk yönetimi son yıllarda çok telaffuz edilmesine rağmen risk yönetiminin 

elemanları olan risk tanımlaması, risk değerlendirmesi, risk kontrolü ve risk 

finansmanı insanoğlunun kendisi kadar eskiye dayanan konulardır. Ġnsanoğlu çok 

eskiden beri kendisine zarar veren, ailesine ve mal varlığına tehdit oluĢturan 

tehlikeleri değerlendirmek ve tanımlamak için çabalamıĢtır. Dolayısıyla risk 

yönetiminin pratikte uygulanması çok da yeni değildir. Bugüne kadar gelmiĢ olan her 

kültür, risk yönetiminin elemanlarını pratikte uygulamıĢ ve uygulamaktadır. Modern 

risk yönetimi ise, eskiden beri süregelen bu uygulamalara yeni bir yapı ve bakıĢ 

getirmektedir (Emhan, 2009: 212). 

 

BaĢarılı yönetimler, riski, baĢarının ikiz kardeĢi olarak değerlendirirler. Bu 

anlayıĢ çerçevesinde risk, ne olduğu bilinmeyen bir sonuca bilinçsiz bir Ģekilde bir 

yolculuk değil, ihtimalleri iyi hesaplanmıĢ kritik kararlar bütünü olarak değerlendirilir. 

Risk hesaplamanın ve bu hesaplar üzerine temellendirilmiĢ risk almanın can alıcı 

özelliği, baĢarıya ve baĢarısızlığa iliĢkin noktaların açıkça ortaya konulması ve 

baĢarısızlığın mümkün olduğu oranda elimine edilmesidir (Ersöz, 2003: 192). 

 

 Günümüzde modern iĢletmelerin ulaĢtığı en kapsamlı ve gelecek planları 

açısından koruyucu nitelik taĢıyan çözümlerden bir tanesi risk yönetimidir. Çünkü 

risk yönetimi getiriyi, sermayeyi ve riski doğrudan ilgilendiren, bunların arasında 

maksimum dengeyi kurabilen bir yaklaĢım, yönetim tekniği ve yönetim anlayıĢıdır 

(GüvenbaĢ, 2011: 52). 
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Bu yüzden finans sektöründe faaliyet gösteren her aktör için risk yönetimi 

stratejik bir öneme sahiptir. Ġster sistematik, ister sistematik olmayan nedenlerden 

kaynaklansın, fiili getirinin yatırımcının beklediği getiriden farklı düzeyde 

gerçekleĢmesi yatırımcının üstlendiği riski oluĢturmaktadır. Özellikle iĢletmeler, 

karlarını maksimize etmeye çalıĢırken, karĢılaĢtıkları risklerin de kontrolden 

çıkmamasına özen göstermelidirler. Bu bağlamda sektörde karĢılaĢılan risklerin 

tanımlanması, ölçülmesi ve etkin bir biçimde yönetilmesi gerekmektedir (Demireli, 

2007: 127). 

 

Aynı zamanda risk yönetimi, kurumların hedeflerine ulaĢmasını engelleyici 

risklerin ve hedeflere ulaĢımı kolaylaĢtırıcı fırsatların önceden fark edilerek 

yönetilmesini sağlayan dinamik ve disiplinli bir sistemdir. Özel sektör uygulamaları 

ile baĢlayan sistem kamu kurumları tarafından da benimsenmiĢtir (Kızılboğa, 2012: 

82). 

 

Risk yönetimi sistemi, Ģirketin karĢı karĢıya kaldığı tüm riskleri ortadan 

kaldırmayı veya yöneticilerin ve personelin risk alma inisiyatiflerini yok etmeyi, 

azaltmayı amaçlamaz. Ancak, Ģirketin sağlıklı ve sürdürülebilir büyümesini 

desteklemek amacıyla hesaplanmıĢ ve Ģirketin risk iĢtahı ile uyumlu riskleri almayı 

amaçlar (Özsoy, 2012: 166). 

 

Risk yönetimi; riskleri tanımlamayı, değerlendirmeyi, onlara karĢı 

yürütülecek faaliyetleri belirlemeyi, sorumlulukları tayin etmeyi, belirlenen 

faaliyetleri uygulamayı ve bunları izlemeyi ve sonuçlarını gözden geçirmeyi 

kapsayan bir süreçtir (Derici, Tüysüz ve Sarı, 2007: 153); 

 

Risk yönetimi; iĢletmelerin yatırımlarında karĢılaĢabilecekleri risklerin 

ayrıntılarıyla tanımlayıp değerlendirilmesinde, iĢletme yönetimi tarafından 

gerçekleĢtirilen bir iĢlev olarak görülebilir. Ayrıca; bir örgüt veya birey tarafından 

karĢılaĢılan soyut kayıpların tanımı ve değerlendirilmesi, bu tür kayıpların 

önlenmesinde en uygun tekniklerin seçimi ve uygulanması için sistematik bir süreç 

olarak tanımlanır. O halde risk yönetimi bir iĢletme veya örgüt tarafından karĢılaĢılan 

değiĢik kayıpları ve kayıpların azaltılmasında örgütün amaç ve hedeflerine uygun en 
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iyi yöntemleri sistematik olarak tanımlayan ve analiz eden bir süreçtir (Usta, 2008: 

262-263). 

 

Aslında risk yönetimini her Ģeyin çözümü ya da bütün sorunlara cevap olacak 

bir yaklaĢım aracı olarak düĢünmemek gerekir. Risk yönetiminin sadece riskin 

kontrol edilmesi veya azaltılması olarak kullanılan araç Ģeklinde de algılamamak 

gerekmektedir. Günümüzdeki bütün firmalar aslında risk almakta ve bu risklerden bir 

getiri beklemektedir. Burada en doğru kararların birimler tarafından alınıp 

alınmadığının, alınan riskler karĢılığında aynı doğrultuda yeterli getirinin elde edilip 

edilemediğinin ve buna ayrılan kaynakları ayırmaya değip değmediğinin bir Ģekilde 

ölçülmesi gerekmektedir. Risk yönetiminin ana felsefesi de; risk derecesini 

düĢürmek değil, riski yöneterek getiriyi ve sermayeyi optimum düzeyde 

kullanmaktır. Belirli bir sermaye ayırarak risk kontrol edilir ve getiri de aynı sermaye 

ile elde edilmeye çalıĢılır (Keskinlioğlu, 2012: 5). 

 

Firmanın birimleri arasında risk yönetimi ile ilgili olmayan hiçbir alan yoktur. 

Risk yönetimi uygulamaları firma birimlerini ve birimlerde çalıĢan herkesi 

kapsamaktadır. Birimlerdeki tüm çalıĢanlar görevleri ve sorumlulukları ne olursa 

olsun, sorumluluklarına uygun seviyede risk yönetimi ile ilgili olmak zorundadır 

(Keskinlioğlu, 2012: 5-6). 

 

Sonuç olarak risk yönetimi, riskleri tamamen faaliyetlerin dıĢına çıkarmak 

demek değildir. Risk yönetimi, risklerin farkında olmak, onları çok önceden 

görebilmek ve zararlarını en aza indirebilmek ya da bu riskleri bir fırsat haline 

dönüĢtürebilmektir (Bilge, 2011: 11). Ayrıca risk yönetimi, Ģirketlerin gelecekte 

belirsizlik yaratacak muhtemel olaylar ile etkin bir Ģekilde ilgilenmesine ve olayların 

sonuçlarının olumsuz olma olasılığını azaltacak, olumlu olma olasılığını artıracak 

tarzda tepki vermesine yardımcı olarak değer yaratma sürecine katkıda bulunur 

(Özsoy, 2012: 166). 

 

Bir ülkede yaĢanan finansal krizler ekonominin tümünü etkiliyor, uluslararası 

geliĢmelerin aynı zaman diliminde ortaya çıkması, küreselleĢmenin çeĢitli boyutlarda 

incelenmesi ve teknolojiye olan bağımlılığın giderek artması gibi konular uluslararası 

finans gündeminin temel konularını oluĢturuyor ise, o ülkede iĢlem yapan 
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yatırımcılar için risk yönetimi kaçınılmaz bir gerekliliktir (Demireli, 2007: 127). 

Yani riskler yönetilmediği zaman çok büyük tehlikeler ortaya çıkabilir, kazanılan 

tüm varlıklar bir anda yok olabilir. Özellikle günümüzde bir finans sektöründe iyi 

yönetilmeyen riskler sonucunda ortaya çıkan krizler çok kısa sürede diğer sektörlere 

de yayılabilmekte hatta tüm dünya ülkelerinin ekonomilerine de zarar 

verebilmektedir. Fakat riskler doğru yönetildiği zaman ise çok büyük fırsatlar elde 

edilebilmektedir (Bilge, 2011: 11-12). 

 

2.3.1.   Risk Yönetiminin Amacı 

 

Risk yönetim sisteminin önem kazanmasında büyük ve önemli kurumların 

yaĢadığı ekonomik ve finansal çöküĢlerin büyük etkisi olmuĢtur. Kurumlar yaĢanan 

olumsuzluklardan kurtulabilmek ve amaçlarına ulaĢabilmek için gelecekte ortaya 

çıkma olasılığı olan risklerin ve fırsatların önceden farkına varılarak yönetilmesi 

gerektiği gerçeğinin farkına varmıĢtır. Kurumların risk ve fırsatları yönetebilmesini 

sağlayan risk yönetim sisteminin amacı, kuruma değer katmak, geliĢtirmek ve 

kaynakların en etkin Ģekilde kullanılarak kurum hedeflerine ulaĢılmasını sağlamaktır 

(Kızılboğa, 2012: 83). 

 

Risk yönetiminin amacı, iĢletmenin kararlılık içerisinde faaliyetine devamı 

için gerekli düzenlemeleri sağlamak ve organizasyondaki mal ve kiĢilerin korunması 

ile iĢletmenin kazanma gücünü korumaktır. Böylece risk yönetimi, organizasyonda 

oluĢabilecek beklenmeyen kayıpların en düĢük maliyetle kontrol altına alınması için 

gerekli kaynakların ve faaliyetlerinin planlanması, organizasyonu, yönetilmesi ve 

kontrol edilmesi olarak tanımlanabilir (Emhan, 2009: 213). 

 

 Risk yönetiminin diğer bir amacı ise, karar verme mekanizmaları için 

risklerin görünür ve ölçülebilir hale getirmek subjektifliğini azaltmaktadır. Bu 

Ģekilde belirsizlikler ve bu belirsizliğin yaratacağı olumsuzluklar en aza 

indirgenmeye çalıĢılır (Erol, 2007: 159). Risk yönetiminin esas amacı ise, riski 

ortaya koymak ve kontrol etmek için onu ölçülebilir hale getirmektir. ĠĢletmeler 

güçlü risk yönetimi sayesinde risklerini kontrol ederek kayıplarını azaltırlar 

(Almassri, 2013: 14). 
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Risk yönetiminin diğer temel amaçlarını aĢağıdaki gibi sıralamak mümkündür 

(Özsoy, 2012: 174-175; Kara, 2011: 68): 

 

 ġirketin stratejik hedeflerine yönelik risklerin belirlenmesi, ölçülmesi ve 

kontrol edilmesi suretiyle hissedar ve diğer paydaĢ değerini artırmak ve 

korumak,  

 ĠĢ süreçlerinden ve iç ve dıĢ etkenlerden kaynaklanabilecek kayıplara karĢı 

“makul düzeyde” bir güvence sağlamak, 

 Organizasyonda tüm çalıĢanları etkileyen ve tüm çalıĢanların etkilediği 

etkin bir risk kültürü ve risk iletiĢimi kurulmasını sağlamak, 

 Risk ve getiri arasında denge kurmak ve Ģirket sermayesinin daha etkin bir 

Ģekilde yönetilmesini sağlamak, 

 Alternatif stratejiler arasındaki risklerin değerlendirilmesi sureti ile Ģirket 

stratejilerinin belirlenmesine katkıda bulunmak, 

 Firma yaĢamının sürekli kılınması, 

 Yöneticilere rahatça düĢünme ortamı sağlanması, 

 DüĢük harcamalara karĢı yüksek kazanç sağlanması, 

 Gelirde istikrar sağlanması, 

 Üretimde ya da faaliyetlerde iĢleyiĢ kesilmesinin önlenmesi, 

 Sürekli büyüme fırsatlarının elde edilmesi, 

 Sosyal sorumluluğun yerine getirilmesi, iyi imajın korunması. 

 

Buna karĢılık bir risk yönetimi sistemi tüm riskleri ortadan kaldırmayı, 

yöneticilerin ve personelin risk alma inisiyatiflerini yok etmeyi veya azaltmayı, 

risklerden kaynaklanan kayıp miktarını sıfırlamayı, organizasyonun karĢı karĢıya 

kaldığı tüm riskleri eĢit önemde ele almayı amaçlamaz. Ancak, Ģirketin sağlıklı ve 

sürdürülebilir büyümesini desteklemek amacıyla hesaplanmıĢ ve risk iĢtahı ile 

uyumlu riskleri almayı amaçlar (Özsoy, 2012: 175). 
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2.3.2.  Risk Yönetimi Ġhtiyacı 

 

ĠĢletmeler günümüze kadar risk yönetiminde sigorta kavramını ön plana 

çıkarmıĢlar ve ortaya çıkabilecek maddi zararları parasal anlamda gidermeyi yeterli 

görmüĢlerdir. Ancak uluslararası iĢlemlerde döviz kuru ve faiz oranı gibi temel 

farklılıkların elde edilen gelir düzeyini etkilemesi, finans alanında da çalıĢmaların 

yapılmasını gerektirmiĢtir (Usta, 2008: 263). 

 

 ĠĢ hayatında yoğun rekabet ortamının yaĢanması, piyasalardaki küreselleĢme 

olgusu, sermayenin serbest dolaĢımının hız kazanması ve zamanla ekonomilerin dıĢa 

açık hale gelmesi, iĢletmelerin döviz kuru riski, faiz oranı riski, kredi riski gibi 

birçok finansal riskle daha fazla karĢı karĢıya kalmalarına neden olmuĢtur. Özellikle 

yakın geçmiĢte sabit döviz kuru sisteminin temsilcisi olan Bretton Woods’un sona 

ermesiyle beraber döviz kurlarında meydana gelen dalgalanmalar iĢletmeleri döviz 

kuru riskine maruz bırakmıĢtır. Döviz kurlarının ve ürün fiyatlarının değiĢimine bağlı 

olarak gelirleri ve maliyetleri değiĢen hem ihracatçı hem ithalatçı hem de çok uluslu 

Ģirketler, piyasadaki değiĢikliklerden daha fazla etkilenir hale gelmiĢtir. Bununla 

beraber uluslararası para piyasalarındaki faiz oranlarında meydana gelen değiĢimler 

de yüksek faiz oranı riski sorununu gündeme getirmiĢtir (Bayrakdaroğlu, Sarı ve 

Heybeli, 2013: 58). 

 

Hızlı ekonomik geliĢmelerin yaĢandığı ve yoğun rekabet Ģartlarının olduğu 

bir ortamda iĢletmelerin yaptıkları yatırımlarda veya borçlanma durumlarında 

üstlendikleri finansal risklerden kaynaklanacak zararlarının en aza indirilmesi önemli 

bir zorunluluk halini almıĢtır. Bu geliĢmeler sonucunda, makro düzeyde finansal 

piyasalara derinlik kazandırarak piyasalarda istikrarın devamına katkı sağlamak ve 

iĢletme düzeyinde ise geleceğin belirsizliğinden kaynaklanan riskleri minimize 

ederek etkin bir risk yönetim politikası uygulayabilmesi gündeme gelmiĢtir 

(Bayrakdaroğlu, Sarı ve Heybeli, 2013: 58). 
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 Risk yönetimine ihtiyaç duyulma nedenleri aĢağıdaki gibi özetlenebilir 

(Okay, 2002: 123-124; Ersöz, 2003: 193): 

 

 Uluslararası piyasaların globalleĢmesi, 

 Dünyada kredi fonları arzındaki artıĢ, 

 Önceden bilinemeyen durumlara karĢı mali sistemin hazırlıksız 

yakalanması,  

 Birçok mali skandalın yaĢanması,  

 Uluslararası rekabet artıĢı, 

 Teknoloji kullanımının hızla artması, 

 Finansal piyasaların bütünleĢmesi, 

 Organizasyonların giderek daha karmaĢık problemlerle uğraĢmak zorunda 

kalmaları, beraberinde farklı risklerle karĢı karĢıya kalmalarına neden 

olması, 

 Organizasyonların uluslararası pazarlarda faaliyet gösteriyor olması, 

 Geleneksel yönetim teknikleri sürekli olarak değiĢen risk profillerini 

yönetmekte yetersiz kalması, 

 Özellikle sermaye piyasasında riskin etkin kullanımına, yatırımcıların 

ilgilerinin artması.  

 

2.3.3.  Risk Yönetiminin Faydaları 

 

Risk yönetimi kuruluĢlar için iki açıdan fayda sağlamaktadır. Birincisi 

sorunlar oluĢmadan önlenerek ya da oluĢumu sonrası etkileri azaltılarak kuruluĢun 

korunması, ikincisi ise risklerin nedenleri belirlenip önlemlerinin alınması sonucu 

yeni iĢlerin gerçekleĢtirilmesiyle kazançların artırılmasıdır (Bilge, 2011: 12). Bunun 

dıĢında risk yönetiminin sağlayacağı faydalar aĢağıdaki gibi sıralanabilir (Özsoy, 

2012: 173-174; Kara, 2011: 71): 

 

 Risk iĢtahı ve stratejilerin iliĢkilendirilmesinde, 

 Büyüme, risk ve getiri arasında iliĢki ve denge kurulmasında, 

 Risklere yönelik alınan kararların geliĢtirilmesinde, 
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 ġirketler arası risklerin belirlenmesi ve yönetilmesinde, 

 Birden fazla riske karĢı bütünleĢik tedbirlerin alınmasında, 

 Fırsatların yakalanmasında, 

 Sermayenin daha rasyonel kullanılmasında Ģirketlere daha geliĢmiĢ bir 

yetenek sağlar, 

 Risk yönetimi, bir Ģirketin performans ve karlılık hedeflerine ulaĢmasına 

ve kaynak kayıplarının önlenmesine yardımcı olur, 

 Etkin risk yönetimi ve iç kontroller hem finansal kuruluĢların hem de 

finansal sistemin istikrarına katkıda bulunur, bu durum da yatırımcılar ve 

diğer tarafların sisteme güvenini sağlar, 

 Risk yönetimi sürecinde iĢletmelerin karar verme yetenekleri de geliĢir. Bu 

sayede kararlarını sezgiye dayalı olarak değil, rasyonel ve tekrarı mümkün 

yöntemlerle almaya baĢlar, 

 Risk yönetimi makro ve mikro düzlemlerden gelen sinyalleri alıp yön 

belirleyerek, iĢletmelerin geleceklerini daha iyi öngörebilmelerine ve iĢ 

politikaları geliĢtirebilmelerine yardımcı olur, 

 Etkili raporlama yapılmasını sağlar, 

 Hizmet kalitesini yükseltici etki yaparak, rekabet gücünü artırır, 

 ġirketin kanun ve kurallarla uyum içinde faaliyetlerini sürdürmesini 

sağlayarak itibar kaybından ve diğer sonuçlardan kaçınmasına yardımcı 

olur. 

 

 Özet olarak risk yönetimi; sürpriz ve kayıpları en aza indirir, hızlı ve etkili 

karar almaya yardımcı olur, zaman tasarrufu sağlar, kaynak israfını önler, risklerin 

makul seviyelerde tutulmasını sağlar, kiĢileri yeniliklere açık olma hususunda 

cesaretlendirir (Derici, Tüysüz ve Sarı, 2007: 153-154). 

 

2.3.4. Risk Yönetim Süreci 

 

Risk, Ģirketin her faaliyetinin ana öğesidir. Daha genel bir ifade ile risk 

almadan kazanç sağlamak mümkün değildir. Burada önemli olan nokta, maruz 

kalınan risklerin belirlenmesi, ölçülmesi, istenmeyen risklere karĢı koruma 
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geliĢtirilmesi ve risklerin istenen düzeyde tutulmasıdır. Riskler ile beklenen faydalar 

dengeli olmalıdır (Özsoy, 2012: 170). 

 

Risk yönetimi süreci; riskleri tanımlamayı, değerlendirmeyi, onlara karĢı 

yürütülecek faaliyetleri belirlemeyi, sorumlulukları tayin etmeyi, belirlenen 

faaliyetleri uygulamayı ve bunları izlemeyi ve sonuçlarını gözden geçirmeyi 

kapsayan bir süreçtir (Derici, Tüysüz ve Sarı, 2007: 153). 

 

 Etkin bir risk yönetim süreci, Ģirketin karĢılaĢtığı baĢlıca risk tiplerinin 

tanımlanmasıyla baĢlar. Bu riskler temel olarak kredi riski, piyasa riski, yasal risk, 

likidite riski ve operasyon riski olarak sıralanabilir. Risk yöneticisi, risk yönetim 

sürecini tüm bu riskleri kapsayacak biçimde oluĢturmalıdır (ĠMKB, 2002: 13). 

 

 Risk yönetim süreci dört temel unsurdan oluĢmaktadır. Bunlar (Bilge, 2011: 

16): 

 

 Risklerin Tanımlanması, 

 Risklerin Ölçülmesi, 

 Uygulama, 

 Takip ve değerlendirme. 

 

 Bu dört temel unsuru da içeren risk yönetimi sistemine iliĢkin yazılı 

politikaların, prosedürlerin ve sorumlulukların belirlenmesine iliĢkin çalıĢmaları 

yapmak veya yaptırmak bu noktada yönetim kuruluna verilmiĢtir. Zaten tüm risk 

yönetim sisteminin yürütülmesi yönetim kurulundan baĢlar. ĠĢletmenin yönetim 

kurulu, risk yönetimi ile ilgili tüm önemli politikalarını tanımlamalı ve bu 

politikaların daha geniĢ kapsamlı iĢletme stratejileri, yönetim becerisi, sermaye gücü 

ile uyumlu olduğundan emin olmalı ve risk yönetimi sürecinin etkinliğini arttıracak 

Ģekilde gerekli örgütlemeyi sağlamalıdır (Usta, 2008: 267). 
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2.3.4.1. Risklerin Tanımlanması 

 

Bir Ģirketin karĢı karĢıya bulunduğu küçük büyük yüzlerce risk türü 

belirlenebilir. Ancak Ģirket için önemli olan karĢı karĢıya bulunduğu küçük büyük 

tüm riskleri yönetmek değildir. Böyle bir Ģey hem kolay değildir hem de çok 

maliyetli olabilir. Bunun yerine Ģirketler karĢı karĢıya kaldıkları temel ve büyük 

(önemli) riskleri belirleyerek bu risklerin yönetilmesine odaklanmalıdırlar  (Özsoy, 

2012: 176). 

 

Risklerin tanımlanması risk yönetimi faaliyetlerinin ilk aĢamasıdır. Bu 

faaliyet ile elde edilen bilgiler risk yönetiminin ileri safhaları için girdi olarak 

kullanılır. Bu aĢamaya risk belirleme safhası da denilmektedir. GeçmiĢ tecrübelere, 

mevcut geliĢmelere ve eğilimlere bakarak, teknik ve idari açıdan ters gidebilecek 

muhtemel durumları tespit etme çalıĢması bu aĢamada gerçekleĢtirilir (ġimĢek, 2008: 

12). Bu aĢamada karĢı karĢıya kalınan riskler doğru tanımlanmalı, özellikleri doğru 

belirlenmelidir. Eğer tanımlamada bir hata yapılırsa ya da karĢılaĢılabilecek 

risklerden biri atlanırsa bu durumda bu riske karĢı önlem alınamayacak bunun 

sonucunda da çok büyük zararlar oluĢabilecektir. Farkında olunamayan riskler 

yönetilemez bu yüzden riskler tanımlanırken çok dikkat edilmelidir (Bilge, 2011: 

16). 

                                                                                                              

Riskin tanımlanması, riskin teĢhisi anlamına gelmektedir. Risk tanımlama 

sürecinde elde edilen bilgiler sorunlara çözüm getirme sürecini kapsar. Konuyla ilgili 

çalıĢmalar yapan araĢtırmacılar bu sürecin teknolojik, sosyal, politik belirsizliklerin 

azaltılması ve olası kayıpların minimize edilmesi iĢlemini kapsadığını 

belirtmektedirler. Riskin gizlilik derecesi saptanır. Risk olasılığını daha da 

yükseltebilecek belirsizlikler öncelikli olarak ele alınır (Kalyoncu, 2013: 102). 

 

Bu aĢamada riskli olduğu düĢünülen önemli değiĢkenlerin gizli etki ve 

kimliği konusunda belirsizlik azaltılmaya çalıĢılır. Riskin tanımlanmasıyla, anlama 

düzeyinde belirsizliğin azaltılması ve sorunun çözülmesine yardımcı olabilecek 

bilginin iĢlevi daha iyi belirlenebilir. Önemli değiĢkenler ve onların belirsiz etkisini 

ortaya koymak için geleceğe yönelik planlama araçları kullanılabilir. Örneğin, 

gelecekteki iĢletme fırsatlarını tanımak için en iyi, en muhtemel ve en kötü biçiminde 
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geleceğe iliĢkin senaryolar geliĢtirilir ve bu senaryolara iliĢkin çeĢitli olaylar 

tanımlanır. Bu ve bunun gibi araçlar belirsizliğin azaltılmasında yönetime yardımcı 

olabilir (Kalyoncu, 2013: 102). 

 

Risk yöneticileri, risklerin göz ardı edilmesini engellemek için risk tanımında 

bazı sistematik yaklaĢımlar kullanırlar. Bunlar; sigorta kontrol listeleri, risk analiz 

soruları, akıĢ iĢlem kartları ve mali durum analizleridir. Risklerin analiz edilmesinde 

belirtilen tekniklere ek olarak simülasyon (Gerçeğin Ģekilsel veya sembolik olarak 

temsil edilmesi) tekniği de kullanılmaktadır (Emhan, 2009: 213). 

 

 Aynı zamanda risk komitesi veya risk yönetimi birimi tarafından belirlenen 

(tanımlanan) risklerin, ayrıca bu risklere iliĢkin tolerans aralıklarının ve Ģirketin ana 

stratejileri ile uyumlu risk iĢtahının belirlenerek Yönetim Kurulu tarafından 

onaylanması ve akabinde tüm çalıĢanlara duyurulması ve bu konuda ilgili 

çalıĢanların eğitimlere tabi tutulması Ģirkette risk kültürünün oluĢturulması ve 

yerleĢtirilmesi açısından en önemli adımlardır (Özsoy, 2012: 177). 

 

2.3.4.2. Risklerin Ölçülmesi 

 

Bir yatırıma girip girmeyeceğimizi karar vermek için risk ölçümüne ihtiyaç 

duyarız. Bu nedenle riskin daha açık tanımlanmasına ihtiyaç duyarız (Brigham ve 

Houston, 2014: 259). Bu nedenle risklerin ölçülmesi aĢaması çok önemlidir ve 

üzerinde en çok çalıĢılan ve ilerleme kaydedilen bölümdür (Bilge, 2011: 16). Riskin 

ölçülmesi, yüklenilen risklerin belirli ölçütler ve kriterler baz alınarak sayısal ve 

istatistiksel olarak ifade edilmesidir. Belirsizliğin giderilerek rakamlarla ifade 

edilebilecek risk faktörü haline getirilmesi, yüklenilen riskin değerlendirilmesi ve 

yönetilme imkanına sahip olunup olunmadığına karar verilmesi açısından oldukça 

önemlidir (Dalbudak, 2014: 21).  

 

Bazı riskler kantitatif (nicel) yöntemler ile ölçülebilmekte ve 

sayısallaĢtırılabilmekte iken bazı risklerin ölçümünde kalitatif (nitel) yöntemler 

kullanılmaktadır. Ayrıca kullanılan ölçüm sistemlerinin doğruluğunun periyodik 

olarak test edilmesi gerekmekte ve testten geçemeyen yöntemlerin iyileĢtirilmesi 
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veya değiĢtirilmesi önem taĢımaktadır. Aksi takdirde Ģirket, kullandığı modellerin 

uygun olmaması nedeni ile model riskine maruz kalacaktır (Özsoy, 2012: 178). 

 

 Risklerini ölçemeyen bir Ģirketin, riskleri yönetebildiğinden bahsetmek 

mümkün değildir. Bazı risklerin ölçümü için basit yöntem ve modeller yeterli iken 

risklerin daha karmaĢık olduğu durumlarda daha sofistike yöntem ve modeller 

kullanılmadır. Her risk için farklı bir ölçüm yöntemi kullanılması gerekebilir. Ayrıca, 

aynı risk için birden fazla ölçüm yöntemi de bulunabilir. Hangi yöntemlerin 

kullanılmasının daha uygun olacağının dikkatli bir Ģekilde değerlendirilmesi gerekir. 

ġirketler tarafından kullanılabilecek bazı risk ölçüm araçları duyarlılık analizleri, 

monte carlo simülasyonu, regresyon, value at risk (riske maruz değer), capital at risk 

(riske maruz sermaye), earnings at risk (riske maruz kazanç), cash flow at risk (riske 

maruz nakit akıĢı) Ģeklinde sayılabilir (Özsoy, 2012: 177-178). 

 

2.3.4.3. Uygulama 

 

Konu veya sorun açıklıkla ortaya konduktan, uygun alternatifler 

tanımlandıktan ve her alternatifin olası sonuçları olanaklar ölçüsünde en iyi biçimde 

tahmin edildikten sonra, seçilen alternatifin uygulanması iĢlemi gelir. Genellikle, her 

alternatif bir dizi sonuçlar ortaya çıkaracaktır. Bu sonuçlar, çeĢitli zamanlarda, çeĢitli 

derecelerde ve her derecede değiĢik olasılıklar bulunacak biçimde görülebilmektedir 

(Emhan, 2009: 215). 

 

Uygulama aĢaması, riskin azaltılması amacıyla birtakım önlemlerin seçilmesi 

ve uygulanması süreci olarak tanımlanmaktadır (The Institute Of Risk Management, 

2002: 10). Uygulama aĢamasında ölçülen ve somut hale getirilen risklere karĢı, eğer 

gerekiyorsa koruyucu tedbirlerin devreye sokulması veya riski üstlenme kararının 

verilmesi gerekir. Riskten kaçınma, risk azaltımı veya risk transferi gibi risk yönetim 

araçları bu aĢamada uygulanmaktadır. Risk azaltım veya transferinde 

kullanılabilecek araçlar, araçların sağlayabileceği korunma düzeyi göz önünde 

bulundurulur. Kontrol edilebilir risklerin nasıl azaltılabileceği değerlendirilir ve 

riskten kaçınmak, riski kısmen veya tamamen devretmek veya riski üstlenmek 

seçenekleri arasında uygun olan karar alınır ve icra edilir. Her riskin azaltılmaya 
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veya devredilmeye kalkıĢılması söz konusu olamaz. Sermayeye uygun bir risk 

üstlenerek, kar etmeye çalıĢılmalıdır (AltıntaĢ, 2006: 4). 

 

Bu aĢamada finansal yöneticisi tarafından, risk yönetiminin amacının kesin 

bir Ģekilde kararlaĢtırılmıĢ olması gerekmektedir. Bu anlamda finansal risk yönetim 

tekniğinin; riskten kaçınmak için mi yoksa kazanç sağlamak için mi uygulayacağına 

iliĢkin verilecek karar oldukça önemlidir. Bu kararın verilmesinde de klasik risk 

yönetim tekniklerinin mi, türev araçlarına dayalı tekniklerin mi seçileceği 

belirlenmelidir. ÇağdaĢ finansal risk yönetim anlayıĢı, sadece bir finansal risk 

yönetim tekniğini kullanarak finansal riskler bütününe karĢı yeterli korunma 

sağlanamayacağını kabul etmektedir. Bunun için, iĢletmenin kısa, orta ve uzun vadeli 

amaçları ile hedef finansman yapısına uygun olarak birkaç değiĢik finansal risk 

yönetim tekniğinin bir arada, birbirlerinin risklerini azaltacak veya önleyecek ve 

yetersizliklerini giderecek Ģekilde blok halinde uygulanması yaklaĢımı yaygın kabul 

görmektedir (Sayılgan, 1995: 330). 

 

2.3.4.4. Takip ve Değerlendirme 

 

Seçilen alternatif uygulamaya konulduktan sonra seçilen çözüm tarzının 

iĢleyip iĢlemediği ve beklenen sonuçları verip vermediği izlenmelidir. Elde edilen 

çıktıları ve beklentileri sürekli olarak karĢılaĢtıran karar alıcı, çözümün etkinliğini 

izler. Bu aynı zamanda sonraki kararlar için de bir temel oluĢturur. GerçekleĢen 

sonuç ile beklenilenler arasında anlamlı farklar çıktığında ise karar alıcı, hatalı bir 

çözüm tarzını seçerek, hatalı karar verdiğini anlayacak ve bu kararı düzeltmeye veya 

değiĢtirmeye çaba gösterecektir (Emhan, 2009: 216). 

 

Takip ve değerlendirme risk yönetim sürecinde iki temel nedenden dolayı 

önemlidir (Emhan, 2009: 216). Birincisi: riskin yönetim süreci bir akıĢ içinde 

oluĢmaz, olaylar değiĢkenlik arz eder. Yeni durumlar yeni riskler meydana getirebilir 

ve eski tanımlanmıĢ riskleri ortadan kaldırabilir. İkincisi: bu değerlendirme sürecinde 

çeĢitli hatalar meydana gelebilir. Takip ve değerlendirme süreci yöneticilere 

hatalarının ağır sonuçlar doğurmadan tekrardan gözden geçirilmesini ve keĢfini 

sağlar. Risk yönetim çalıĢmalarının değerlendirilmesi ve tekrar gözden geçirilmesi 

devam eden çalıĢmalar olmasına rağmen bazı kuruluĢlar bağımsız olarak kendi 
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programlarını incelemek için bağımsız danıĢmanlar tutmaktadırlar. Bu danıĢmanlar 

ücret karĢılığı hizmet etmekte ve bağımsız bir önerici konumunda bulunmaktadırlar. 

Bu uzmanlar risk yönetim sürecini tamamen veya kısmen değerlendirmekte ve 

iĢletme yönetimine bilgi sunmaktadırlar. 

 

Risk komitesi veya risk yönetimi birimi, Ģirketin taĢıdığı ve karĢı karĢıya 

bulunduğu risklerin geliĢimini, bu risklerin kontrol edilmesine yönelik olarak alınan 

önlemlerin sonuçlarını düzenli bir Ģekilde izlemeli, değerlendirmeli ve yönetim 

kuruluna raporlamalıdır (Özsoy, 2012: 179). 

 

ġirketler, maruz kaldıkları riskleri tanımlayacak, ölçecek, risk profilindeki 

önemli değiĢimleri kavrayacak ve geliĢmelerin zamanında raporlanmasına imkan 

tanıyacak yönetim bilgi sistemlerini kurmalı ve bu sistemin güvenilir bir Ģekilde 

iĢlemesini temin edecek önlemleri almalıdırlar. Risk izleme süreç, birim ve Ģirket 

seviyelerinin tamamında yer almalıdır (Özsoy, 2012: 180). 

 

2.3.5.  Riskten Korunma Yöntemleri 

 

ĠĢletmeler, riskten korunma iĢleminde, farklı yöntemler kullanmaktadır. Risk 

yönetiminde firma içi yöntemler ve firma dıĢı yöntemler kullanılabilir. Bu 

yöntemlerin hangisinin kullanılacağına iĢletmenin kaynakları ve finansal piyasalara 

ulaĢıp iĢlem yapıp yapamayacağı gibi hususlar yön verir (Usta, 2008: 269). 

 

2.3.5.1. Firma Ġçi Riskten Korunma Yöntemleri 

 

Firma içi riskten korunma yöntemleri, iĢletmenin kendi bünyesindeki 

kaynaklardan faydalanarak nakit akımları, varlıklar ve borç yönetimi ile iĢletmenin 

bilanço yapısını kontrol ederek finansal riskleri yok etmekte veya azaltmakta 

kullanıldığı yöntemlerdir. Döviz kuru riski, faiz oranı riski ve ticari ürün fiyat riski 

olmak üç temel risk üzerine yoğunlaĢmıĢtır (Çömlekçi ve Güngör, 2012: 52). 

 

Firma içi döviz kuru riskinden korunma yöntemleri; çakıĢtırma (matching), 

eĢleĢtirme (offsetting), alacak ve borçların netleĢtirilmesi (netting), nakit akıĢlarının 

zamanlaması (leading ve lagging), döviz sepetleri (currency baskets) ve ulusal para 
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ile faturalandırma, para piyasaları yoluyla korunma yöntemleri (money market 

hedge) olmak üzere yedi ana baĢlık altında toplanmaktadır. Firma içi faiz oranı 

riskinden korunma yöntemleri ise çakıĢtırma ve hesaplar arası aktarmadır (Kalafat, 

2010: 18-22). 

 

2.3.5.2. Firma DıĢı Riskten Korunma Yöntemleri 

 

Firma dıĢı riskten korunma yöntemleri, daha çok türev ürünler olarak 

adlandırılmakta olup, gerçek anlamda finansal piyasalardaki devrimin ürünleridir. 

Etkin bir korunma iĢleminde kullanılacak bu ürünlerin güçlü yatırımcılar yanında, 

küçük yatırımcılar tarafından da çok tutulmasının temel nedeni, bu ürünlerin 

tarafların bütün isteklerine cevap verebilmesidir. Bu ürünler belirli standartlara göre 

ve kiĢilerin ihtiyaçlarına göre farklı piyasalarda iĢlem görürler. Eğer sözleĢmeler 

belirlenen standartlar ile oluĢturuluyorsa, bunlar organize borsalarda iĢlem görürler. 

Diğer taraftan sözleĢmeler, iĢlem yapan tarafların ihtiyaçları doğrultusunda 

hazırlanıyor ise, bunlar tezgahüstü piyasalar veya bankalararası piyasalarda iĢlem 

görürler (Usta, 2008: 270). 

 

Bir firmanın riskten korunma yöntemlerinden hangisini tercih edeceğine karar 

verirken bu tekniklerin maliyet, vergiler, muhasebe kuralları ve düzenlemeleri 

üzerindeki etkilerini dikkate alması gerekmektedir. Özellikle içsel korunma 

yöntemlerini uygulamanın mümkün veya yeterli olmadığı durumlarda dıĢsal 

korunma yöntemlerine baĢvurmak daha makul olabilmektedir. DıĢsal korunma, içsel 

korunmaya göre çoğunlukla daha yüksek maliyetli ve daha karmaĢık görülmekle 

birlikte, söz konusu dıĢsal teknikler çoğu durumda baĢarılı sonuçlar vermektedir 

(Çiftçi ve Yıldız, 2013: 97).  
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3. TÜREV ÜRÜNLER VE RĠSK YÖNETĠMĠNDE KULLANIMI 

 

 

 Günümüz dünyasında ülkelerin en büyük mücadelesi hakim ekonomik güç 

olabilmek üzerinedir. Finansal sistemde yaĢanan hızlı teknolojik geliĢim ve değiĢim, 

her geçen gün ülkelerin birbirine daha çok bağımlı olduğu bir ekonomik düzen 

yaratmakta ve yatırımcıların karĢı karĢıya olduğu riskleri çeĢitlendirmektedir. Bu 

nedenler, yatırımcıların faaliyetlerinin sağlıklı ve güvenli bir biçimde 

yürütülebilmesi, yatırım hayatının oldukça önem arz eden konularının baĢında 

gelmektedir.  

 

Bu süreçte finansal sistemi etkileyen temel değiĢkenlerin baĢında türev 

piyasalar gelmektedir. Türev piyasalar, özellikle 1990’lı yıllardan sonra tüm dünyada 

hızlı bir biçimde geliĢerek, bireysel ve kurumsal yatırımcılar için hayati önem 

taĢımaya baĢlamıĢtır. Temel fonksiyonları doğrultusunda kullanıldığında, ekonomik 

sistemin iĢleyiĢini kolaylaĢtıran, daha istikrarlı bir yapıya dönüĢtüren ve etkin bir risk 

yönetimi sağlayan bu piyasalar; spekülasyon amacıyla kullanıldığında, yatırımcıların 

büyük kazanç ya da kayıplarla karĢılaĢmalarına neden olmaktadır (AĢıkoğlu ve 

Kayahan, 2008: 157). 

 

 ĠĢletmelerin, özellikle finansal iĢlemlerine yönelik olarak yüzleĢmek zorunda 

kaldığı risk kavramından korunabilmek amacıyla çeĢitli enstrümanlar yaygın olarak 

kullanılmaktadır. Bu enstrümanlar türev ürünler olarak bilinmekte olup, 

çalıĢmamızın ikinci bölümünü oluĢturmaktadır. Bu bölümde türev ürünlerin tarihsel 

geliĢim süreci, türev ürünlerin tanımı, özellikleri, kullanım amaçları ve çeĢitleri 

incelenecektir.  

 

3.1.  Türev Ürünlerin Tarihi 

 

 Türev ürün sözleĢmeleri ve bu sözleĢmelerin iĢlem gördüğü piyasalar oldukça 

uzun bir geçmiĢe sahiptir. Türev ürünlere yönelik tarihte yapıldığı düĢünülen ilk 

iĢlem, M.Ö. 5. yüzyılda Anadolu’da Thales tarafından zeytin rekoltesinin tahminine 

yönelik olarak uygulanmıĢtır. Thales astroloji ve matematik bilgilerine dayanarak bir 
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sonraki zeytin rekoltesinin iyi olacağını tahmin etmiĢtir. Thales, Milet ve etrafındaki 

zeytin sıkma atölyeleri ile depozito karĢılığı anlaĢma imzalamıĢtır. Bu anlaĢmaya 

göre, bir sonraki sezonda tüm atölyelerin kendisi için çalıĢacağı öngörülmüĢtür 

(Kadıoğlu, 2012: 41).  

 

Hasat zamanı geldiğinde, Thales’in tahmininin doğru olduğu ortaya çıkmıĢ 

olup, o dönemde mahsul iyi olduğu için atölyelere olan talep artmıĢtır. Thales 

önceden kapattığı atölyeleri yüksek fiyat üzerinden kiraya vermek suretiyle bu 

dönemde hatrı sayılır tutarda kazanç sağlamıĢtır. Thales’in yaptığı bu iĢin 

günümüzdeki karĢılığı, zeytin hasadının opsiyonlu satıĢ iĢlemi olarak görülmektedir. 

Aslında Thales hiçbir yatırım yapmamasına rağmen, zeytin sıkma atölyelerinin 

riskini üzerine alarak zeytin üretimine aktif olarak katılmıĢtır. Zeytin atölyeleri ise 

zeytinlerin iĢlenmesi ve yetiĢtirilmesi konusundaki sürece katılmakta yetersiz ve 

isteksiz kalmıĢlardır. Fakat buna karĢın zeytin atölyeleri kendi çalıĢmalarından 

kazanırken, Thales de riski üzerine alarak kar elde etmiĢtir. Eğer hasat dönemi ürün 

rekoltesi düĢük gerçekleĢmiĢ olsaydı, Thales ödediği depozito kadar zarar edecek ve 

kiraladığı atölyeleri kullanmasının anlamı kalmayacaktı (Kayahan, 2009: 26). 

 

17. yüzyıla gelindiğinde, türev ürünlerin kullanımının oldukça geniĢlediği ve 

yayıldığı anlaĢılmaktadır. Daha çok kiĢisel iĢlemler olarak kalan türev ürünler için ilk 

piyasa sayılabilecek örgütlenme olarak nitelendirilen Dojima Pirinç Piyasası 1730 

yılında Japonya’nın liman kenti olan Osaka’da kurulmuĢtur (Karatepe, 2000: 5). 

 

O dönemde feodal Japon toprak sahipleri, ellerindeki fazla pirinçleri 

Ģehirlerdeki ambarlara nakletmiĢler ve çıkarılan biletlerle pirincin gelecekteki 

teslimatını da taahhüt etmiĢlerdir. Bu biletler gelecekte belli bir tarihte, kalitesi 

önceden belirlenmiĢ pirinçlerin belirlenmiĢ fiyattan teslim alma hakkını garanti etme 

hakkını veren biletlerdir. O dönemin Ģehir yönetimi tarafından bir tür kumar oyunu 

olarak değerlendirilen ve iĢlem görmesi yasaklanmıĢ olmasına rağmen, söz konusu 

biletler Osaka yakınındaki Dojima pirinç piyasasında iĢlem görmüĢtür. Dojima 

piyasasındaki iĢlem kuralları günümüz modern futures borsalarına benzemektedir 

(Moss ve Kintgen, 2010: 7; Kayahan, 2009: 26). 
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Chicago Ticaret Odası (Chicago Board of Trade, CBOT) türev ürünlerinin 

düzenli olarak iĢlem gördüğü ilk iĢlem borsası olarak bilinmektedir. 1848’de kurulan 

Chicago Ticaret Odası’nı bünyesinde barındıran Chicago’nun dünyanın tahıl merkezi 

olma özelliğinden dolayı, vadeli iĢlemler genellikle tahıl üzerine olmuĢtur. CBOT ilk 

düzenli vadeli iĢlem borsası olması yanında günümüzde iĢlem hacmi en yüksek 

vadeli iĢlem borsası olma özelliğini de taĢımaktadır (Kadıoğlu, 2012: 42). Bu borsayı 

1972 yılında vadeli iĢlemler üzerine kurulan New York pamuk borsası takip etmiĢtir 

(AĢıkoğlu ve Kayahan, 2008: 159). 

 

3.1.1.  Türev Ürünlerin Yakın GeçmiĢteki GeliĢim Süreci 

 

 Finansal türevlerin, finansal piyasalarda esas geliĢimi 1970’li yıllardan sonra 

olmuĢtur. 1940’lı yıllardan beri uygulanan sabit döviz kuru rejiminin (Bretton Woods 

Sistemi) yıkılması, 1970’li yılları finans dünyası için bir dönüm noktası haline 

getirmiĢtir. 1973 yılında Bretton Woods Sistemi’nin çökmesiyle daha önceleri 

sabitlenen döviz kurları, bu tarihten sonra arz ve talebin baskısıyla oluĢmaya 

baĢlamıĢtır. Döviz kurlarında yüksek dalgalanmalar meydana gelmiĢtir. Ayrıca 1973 

yılında OPEC’in (Petrol Ġhraç Eden Ülkeler Örgütü’nün) neden olduğu petrol 

krizinin yarattığı enflasyonu kontrol altına alabilmek amacıyla para politikalarına 

daha fazla önem verilmeye baĢlanmıĢ ve bu politika faiz oranlarında dalgalanmaya 

neden olmuĢtur. Uluslararası para piyasalarındaki faiz oranlarında meydana gelen 

dalgalanmalar yüksek faiz riski sorununu beraberinde getirmiĢtir. Bu geliĢmeler 

sonucunda, daha önceleri yalnızca ticari mallar için uygulama alanı bulan türev 

finansal araçlar söz konusu risklerden korunma amacına yönelik olarak da 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır (Bal ve Öztürk, 2013: 124; Ersoy, 2011: 64-65). 

 

 Risklerden korunma amacını karĢılamak üzere döviz, faiz ve hisse senedi 

üzerine türev ürünlerin kullanılmaya baĢlanması spekülatörlerin yüksek kaldıraç 

etkisinden ve ortaya çıkan yeni kazanç fırsatlarından faydalanmak için bu 

piyasalarda daha fazla iĢlem yapması türev ürünlerin iĢlem hacmini çok yüksek 

düzeylere ulaĢtırmıĢtır. Ayrıca uluslararası ticaretin serbestleĢmesi, iletiĢim 

teknolojisindeki hızlı geliĢmeler, para ve sermaye piyasalarındaki bütünleĢme, vadeli 

iĢlem piyasalarında gerek iĢlem gören sözleĢme türü ve sayısı gerekse iĢlem hacmini 

önemli ölçüde arttırmıĢtır (Ersoy, 2011: 63).  
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3.1.2.  Türev Ürünlerin Türkiye’deki GeliĢimi 

 

Türkiye’de ilk organize türev piyasası iĢlemleri uygulaması, Ġstanbul Altın 

Borsası’nda (ĠAB), altına dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinin ticaret hayatına 

kazandırılmasıyla baĢlamıĢtır. ĠAB Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Piyasası, 2499 sayılı 

Sermaye Piyasası Kanunu’nun 22. maddesinin j bendinde yer alan hükümler 

çerçevesinde 18.10.1996 tarih ve 22791 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıĢ 

bulunan “Ġstanbul Altın Borsası Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Piyasası Yönetmeliği” 

uyarınca, Borsa bünyesinde 15 Ağustos 1997’de faaliyete geçmiĢtir. Ancak bu 

borsada çok kısıtlı sayıda iĢlem olmuĢ ve 2002–2004 yılları arasında hiçbir iĢlem 

gerçekleĢmemiĢtir (Özel, 2010: 11). 

 

ĠMKB bünyesinde 15 Ağustos 2001 tarihinde açılan ĠMKB Vadeli ĠĢlemler 

Piyasası da, ĠAB’nin geliĢimine benzer bir seyir izlemiĢtir. Nitekim bu piyasada 

iĢleme açılan Dolar/TL ve Euro/TL vadeli iĢlem sözleĢmeleri, sözleĢmelerin iĢleme 

açıldığı ilk 15 günden sonra tüm çabalara rağmen talep görmemiĢtir (Yılmaz, 2004: 

9). 

 

Türev ürünler arasında Türkiye’de en fazla iĢlem gören swap sözleĢmeleri 

olmuĢtur. 1984’ten itibaren bankalara döviz pozisyonu tutma yetkisinin verilmesi, 

1985’te ise T.C. Merkez Bankası’nın (TCMB) ticari bankalarla swap yapabilmesi 

olanağı, Türkiye’deki ilk swap örneklerinin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur. Bu 

geliĢmeler ıĢığında 1989-1992 yılları arasında Türkiye Kalkınma Bankası (TKB) ve 

Türkiye Sınai Kalkınma Bankası’nın (TSKB), TCMB ile para swapı anlaĢmalarında 

bulunmuĢtur. Bu anlaĢmalar genellikle Japon Yeni’nin, TL veya Alman Markı 

değiĢimi Ģeklinde olmuĢtur. Bu örneklerin yanında uzun süreli swap anlaĢmasına 

örnek olarak Ankara BüyükĢehir Belediyesi’nin raylı sistem inĢaatları sırasında 

TCMB ve T.C Ziraat Bankası’yla (TCZB) yapmıĢ olduğu, para ve faiz swapı 

örnekleri bulunmaktadır. Ankara BüyükĢehir Belediyesi TCZB ile yaptığı faiz 

swapında sabit faiz Japon Yen’i karĢılığında, değiĢken faiz ABD Doları 

yükümlülüğü altına girmiĢ ve bu yükümlülükten gelen faiz oranı riskine karĢı da faiz 

tavan sözleĢmesinde bulunmuĢtur (Örten ve Örten, 2001: 19). 
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VOBAġ faaliyete baĢlayıncaya kadar türev piyasalar Türkiye’de önemli bir 

iĢlerlik kazanamamıĢtır. Türkiye’nin türev piyasalarla, Avrupa ve Amerika’ya göre 

bu kadar geç tanıĢmıĢ olmasının birçok nedeni vardır. Bu nedenlerden en önemlileri; 

2000’li yıllara kadar görülen siyasi ve ekonomik istikrarsızlıklar, türev araçların nasıl 

muhasebeleĢtirilmesi gerektiğine iliĢkin muhasebe standartlarının olmaması 

sayılabilir (Selvi, 2000: 69). Türkiye’de, 1982 yılında Sermaye Piyasası Kurulu’nun 

kurulması ve 1986’da ĠMKB’nin kurulmasıyla birlikte, sermaye piyasalarında önemli 

geliĢmeler yaĢanmıĢtır. 2001 yılında, Sermaye piyasası Kanunu’nun 40. maddesi 

uyarınca, 2001/3025 sayılı Bakanlar Kurulu kararıyla Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon 

Borsası A.ġ. (VOBAġ) kurulmuĢtur (Özel, 2010: 27). Borsa, 4 Temmuz.2002 

tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmiĢ olup, bu tescil 9 Temmuz 2002 tarihli Ticaret 

Sicili Gazetesinde yayımlanmıĢtır. BaĢlangıçta ĠMKB bünyesinde faaliyetini 

sürdüren VOBAġ, 4 ġubat 2005 tarihinden itibaren Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon 

Borsası (VOB) adı altında Ġzmir’de ayrı bir borsa olarak faaliyetini sürdürmektedir 

(AĢıkoğlu ve Kayhan, 2008: 166). 

 

VOBAġ’ın kuruluĢ amacı ve faaliyet konusu, vadeli iĢlemler ve opsiyon 

sözleĢmeleri ile ilgili mevzuat hükümlerine uygun olarak; vadeli iĢlemler ve opsiyon 

sözleĢmeleri ile her türlü türev araçtan oluĢan sermaye piyasası araçlarının iĢlem 

göreceği piyasaları oluĢturmak, geliĢtirmek, güven ve istikrar içerisinde, serbest 

rekabet koĢulları altında, dürüstlük ve açıklık ilkeleri çerçevesinde faaliyette 

bulunmasını sağlamaktır. VOBAġ’ın hissedarları arasında, ağırlıklı olarak mali 

kuruluĢlar (Bankalar) yer almaktadır. Ancak en büyük hissedarı Türkiye Odalar ve 

Borsalar Birliği’dir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba13.doc). 

 

 VOBAġ ile Borsa Ġstanbul’un (BĠST) birleĢmesine iliĢkin karar, VOBAġ’ın 

kayıtlı olduğu Ġzmir Ticaret Sicil Müdürlüğü tarafından 28/03/2014 tarihinde ve 

BĠST’in kayıtlı olduğu Ġstanbul Ticaret Sicil Müdürlüğü tarafından 02/04/2014 

tarihinde tescil edilmiĢtir. Bu tescil ile birlikte VOBAġ, BĠST bünyesinde 

faaliyetlerine devam etmektedir (Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi, 2014: 341). 
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3.2.  Türev Ürünlerin Tanımı Ve Önemi 

 

Finansal piyasalar, gerçekleĢtirilen alım-satım iĢlemi sonucunda el değiĢtiren 

kıymetlerin vadesine göre spot ve türev piyasalar olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. 

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kıymetin ve bunların karĢılığı olan 

paranın, iĢlemin ardından takas günü el değiĢtirildiği piyasalar olarak bilinmektedir. 

Türev piyasalar ise, ilerideki bir tarihte teslimatı veya nakit uzlaĢması yapılmak 

üzere herhangi bir malın veya finansal aracın, bugünden alım satımının yapıldığı 

piyasalar olarak tanımlanmaktadır (Aydeniz, 2008: 132). BaĢka bir deyiĢle türev 

piyasalar, türev ürünlerin (finansal araçların) iĢlem gördüğü piyasalar olarak 

nitelendirilmekte olup, vadeli iĢlem piyasaları olarak da adlandırılmaktadır. Türev 

ürünler, finansal ekonomi dünyasının geliĢen teknolojiyi kullanarak ortaya çıkardığı 

ürünlerin baĢında gelmektedir. Dolayısıyla, teknolojinin geliĢim hızına bağlı olarak 

türev ürünler de oldukça çeĢitlilik göstermektedir. Bu durum, türev piyasalara ve 

dolayısıyla da finansal piyasalara dinamizm ve derinlik kazandırmaktadır (AfĢar ve 

AfĢar, 2010: 235-236; Çonkar ve Ata, 2002: 5).  

 

Türev ürünler, değeri diğer bazı temel varlıkların değerine dayanan finansal 

enstrümanlar olarak tanımlanmaktadır (Hull, 2000: 1). Türev piyasalarda alım satımı 

yapılan enstrümanların türev ürünler olarak adlandırılmasının nedeni, söz konusu 

finansal enstrümanların nakit piyasalarda iĢlem gören hisse senedi, tahvil gibi temel 

yatırım araçları kullanılarak oluĢturulması; değerlerinin, dayandıkları nakit piyasada 

iĢlem gören temel yatırım araçlarının değerlerinden türetilmiĢ olmasıdır (Ayrıçay, 

2003: 2). Türev ürünler hisse senedi ve tahvil gibi finansal varlıklar haricinde emtia, 

endeks, altın, faiz ve kur gibi çok çeĢitli varlıklar üzerinden türetilmek suretiyle de 

düzenlenebilmektedir (Kayahan, 2009: 24). 

 

Türev ürünler ve türev piyasalar deyiminin piyasanın gereksinimlerinden 

türetildiği için kullanıldığını ileri süren yaklaĢımlar da bulunmaktadır. Bu 

yaklaĢımlara göre, türev ürünlerin, türev ürün olarak adlandırılmaları daha önce var 

olan finansal piyasa araçlarından doğrudan türetilmelerinden değil, piyasanın 

ihtiyaçları doğrultusunda yaratılmıĢ olmalarından kaynaklanmaktadır. Bu yaklaĢımı 

savunanlar tarafından, türev ürünlerden türetilen çeĢitli varyasyonlar ile bunların 

kombinasyonlarının da türev ürün olarak anıldığı anlaĢılmaktadır (Ekinci, 2003: 2). 
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Dünya ekonomisinde artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmaları günümüzde 

daha dikkatli bir risk yönetimini zorunlu hale getirmiĢtir. Finansal sistemin 

geliĢmesiyle ortaya çıkan risk yönetim teknikleri her geçen gün önemini 

arttırmaktadır. Ülke koĢullarını iyi bir Ģekilde değerlendirerek belirlenen risk 

yönetimi yöntemlerinden en uygun olanının, kiĢi ve kurumlar tarafından uygulamaya 

konulması gerekmektedir. Türev ürünler, gerek ulusal gerekse uluslararası boyutta 

yaĢanabilecek finansal krizler veya üstlenilecek finansal risklerle ilgili olarak 

korunma sağlayan ve değiĢkenliklerin sürekli ve anında izleme ihtiyacını karĢılayan 

en uygun risk yönetim aracı olarak geliĢtirilen önemli finansal ürünler olarak 

karĢımıza çıkmaktadır (Çevik ve Pekkaya, 2007: 49; Elçin, 2012: 2). 

 

Bu anlamda risk yönetiminde kullanılacak türev ürünler, hem Ģirketlerin 

korunma (hedging) stratejilerinde, hem de piyasaların oynaklığının azaltılması 

açısından en etkili araçlardandır. Türev ürünler, özellikle fiyat dalgalanmalarının 

yarattığı risklerin yönetilmesine olanak sağlayarak fiyat dalgalanmalarını azaltmakta 

olup, geleceğe yönelik tahminlerde bulunmayı kolaylaĢtırarak piyasa mekanizmasına 

iĢlerlik kazandırmaktadır. Ayrıca türev ürünlerin kullanılmasıyla birlikte fiyatlarda 

istikrar sağlanmasından dolayı piyasada hızlı para dönüĢüm mekanizması 

geliĢmektedir (Çevik ve Pekkaya, 2007: 49). Böylelikle, Ģirketler fiyat 

dalgalanmalarından kaynaklanması muhtemel risklerden korunmuĢ olmakta, fiyat 

oynaklığını azaltmaları nedeniyle de piyasa etkinliğini sağlamaktadır. 

 

3.3.  Türev Ürünlerin Özellikleri 

 

Türev ürünlerin türetildiği finansal ürünlere dayanak varlık (underlying asset) 

adı verilmektedir. Türev ürünlerinin performansı dayanak varlıkların sözleĢme 

süresince aldığı değere bağlıdır. Bu piyasalarda ödemeler sözleĢmelerin içeriğine 

bağlı olarak ileriki bir vadede ve bazı Ģartlara bağlı olarak gerçekleĢir. Türev 

sözleĢmelerinde de, spot piyasa ürünlerinde olduğu gibi alıcı ve satıcı taraflar 

mevcuttur. ĠĢlem sırasında genellikle nakit ödeme gerçekleĢmeyebilir; ancak duruma 

göre belirli bir teminatın ödenmesi gerekebilir (Saltoğlu, 2014: 8).  

 

Türev ürünlerin temelinde yatan dayanak varlıklar emtia ve finansal varlıklar 

olmak üzere iki kategoriye ayrılabilmektedir. Emtiaya dayalı türev iĢlemleri, oldukça 
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uzun bir geçmiĢe sahip olmakla birlikte, günümüzde emtiaya dayalı ürünler, finansal 

ürünlere göre daha az iĢlem görmektedir. Finansal türev ürünler emtiaya dayalı 

ürünlere göre daha kısa bir geçmiĢe sahiptir ve en çok ticareti yapılan türev ürünler 

de finansal türev ürünlerdir  (Çiftçi ve Yıldız, 2010: 21). 

 

Türev ürünler; sözleĢmeyi yapan taraflardan birine (avantajlı koĢullarda) 

finansal varlıkları değiĢtirmek için sözleĢmeden doğan bir hak, diğer tarafa (avantajlı 

olmayan koĢullarda) ise sözleĢmeden doğan bir yükümlülük getirir (Ataman, 2007: 

328). Türev ürünler, organize borsalar aracılığıyla iĢlem görebilecekleri gibi banka 

ile müĢterisi arasında tezgahüstü piyasalarda da (organize olmayan borsalar 

aracılığıyla) iĢlem görebilmektedir (Çiftçi ve Yıldız, 2010: 20). 

 

 Türev ürünlerin sahip olduğu diğer özellikler aĢağıda kısaca özetlenerek 

maddeler halinde sıralanmıĢtır (Sevil, BaĢar ve CoĢkun, 2013: 203-204): 

 

 Türev ürünler korunma aracı olarak kullanılabilir. Spot piyasada alınan 

pozisyonlara, gelecekteki fiyat hareketlerinin belirsizliğinden korunma 

imkanı sağlamaktadır. 

 Türev piyasalar hem finansal piyasalarda dolaĢan para için alternatif 

yatırım olanakları sunarak, hem paranın piyasalardaki dolaĢım hızının 

artmasına, hem de piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha hızlı 

yansımasına yol açar. Böylece piyasa etkinliğini arttırır. 

 Gelecekte oluĢabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karĢı korunma imkanı 

olan piyasalarda, spot piyasada iĢlem gören mal veya kıymetlere olan 

yatırımcı ilgisini artırması nedeniyle türev piyasalar, spot piyasanın daha 

likit olmasını sağlamaktadır. 

 Türev piyasalarda iĢlem spot piyasalara göre genelde daha düĢüktür, 

dolayısıyla yatırımcıların maliyeti daha az olmaktadır.  

 Ayrıca türev piyasalarda az sermaye ile pozisyon almak mümkündür. 

Türev ürünlerin iĢlemleri sırasında ödenen para sözleĢmeye konu olan 

varlığın piyasa fiyatının önemli ölçüde altındadır. Dolayısıyla piyasa 

bilgisi olan, ancak sermayesi az olduğu için yeterince pozisyon alamayan 

veya kredili alım satım yapmak zorunda kalan yatırımcılara da küçük 
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miktarda paralarla büyük pozisyonlar alma imkanı verir. Kazanç çok fazla 

olabileceği gibi, kayıp da bazen sözleĢmeye giriĢ tutarına bazen de yüksek 

tutarlara ulaĢabilir. 

 

 Finans yöneticileri için türev ürünler bilinçli ve dikkatli kullanıldıklarında 

verimliliği çok arttıran ama bilgisiz veya dikkatsiz ellerde kullanana ciddi zararlar 

veren bir araçtır. Örneğin, usta ellerde ve amaca uygun olarak kullanıldığında 

elektrikli bir testerenin yararlı olduğu açıktır. Ancak bir çocuğun elinde ne derece 

tehlikeli bir alet haline geleceği ve ne tür tehlikeler doğuracağı tam olarak 

bilinememektedir. Bu nedenle türev piyasaların iĢleyiĢ ve mekanizmasının iyi 

bilinmesi gerekir. Türev ürünler bir finansal riski baĢka bir risk Ģekline 

dönüĢtürebilir, belli bir fiyat karĢılığında almaya ve satmaya yarayabilir. Dolayısıyla, 

türev ürünleri kullanacak kiĢinin her Ģeyden önce hangi riskleri ne ölçüde yüklenmek 

istediğine karar vererek, buna uygun stratejik hedefler belirlemesi gerekmektedir 

(AfĢar ve AfĢar, 2010: 238; Uluyol ve Kaygusuzoğlu, 2010: 354). 

 

Türev ürünler dikkatli kullanılmadığında, amacına uygun stratejiler 

seçilmediğinde ve etkin bir iç denetim mekanizması kurulmadığı takdirde, büyük 

zararlarla karĢı karĢıya kalınabilmektedir. Diğer yandan türev ürünler iyi belirlenmiĢ 

stratejiyle birlikte kullanıldıklarında, iĢletmenin nakit akımını ve piyasa değerini ani 

dalgalanmalara karĢı koruyan bir kalkan da olabilir (Kaygusuzoğlu, 2011: 139; AfĢar 

ve AfĢar, 2010: 238). 

 

3.4.  Türev Ürünlerin Kullanım Amaçları 

 

 Tarih boyunca gerek firmalar gerekse finansal kurumlar, risklerini yönetme 

gereksinimi duymuĢlardır. Çünkü finansal sistemde geleceğe yönelik kararları 

güçleĢtiren iki temel olgu; belirsizlik ve oynaklıktır yani volatilitedir. Türev ürünler, 

belirsizlik koĢullarında karar alan yatırımcıların, bu belirsizliklerden kaynaklanan 

risklerden korunma çabalarının bir sonucu olarak ortaya çıkmıĢtır. Türev ürünler hem 

belirsizlik ve fiyat dalgalanmalarının yarattığı risklerden korunma (hedging) 

amacıyla hem de arbitraj ve spekülasyon amacıyla finansal ve finansal olmayan 

kurumlar tarafından yaygın olarak kullanılabilmektedir. Bu kapsamda türev ürünlerin 

iĢlem gördüğü türev piyasalarda temel olarak iĢlem yapan üç kesim vardır. Bunlar; 
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hedgerlar, spekülatörler ve arbitrajcılardır (Kayahan, 2006: 240; Kayahan, 2009: 24; 

Ersoy, 2011: 63; Hull, 2000: 10). 

 

Türev ürünlerin iĢlem gördüğü türev piyasaların en temel iĢlevi, bu 

piyasaların ortaya koyduğu riskten korunma (hedging) fonksiyonudur. Türev ürünler, 

kullanıcılarına; fiyat, faiz ve kurlardaki gelecekte beklenmeyen değiĢimlere karĢı, 

riskleri küçük parçalara ayırmalarını ve sonra da her bir risk parçası için uygun 

pozisyon alarak korunma imkanı sağlamaktadır. Korunma iĢlevi sayesinde risk, 

istekli olan spekülatörlere transfer edilmiĢ ve korunma mekanizması ile bir çeĢit 

sigortalama sağlanmıĢ olmaktadır. Böylelikle, türev sözleĢmeler, riskleri, 

ekonomideki farklı birey ve gruplar arasında etkin bir Ģekilde dağıtma iĢlevi 

yüklenmiĢ olmaktadır (Ayrıçay, 2003: 5; Anbar ve Alper, 2011: 78). Türev ürünleri 

ana kullanım amacı doğrultusunda kullanarak bireylerin ya da kurumların risk 

transferiyle uğraĢan kesime ise hedger denir (AĢıkoğlu ve Kayahan, 2008: 159). 

 

Türev ürünlerin spekülasyon amacı ile kullanılmasında ise, yatırımcı, 

sözleĢmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amacıyla risk almak suretiyle alıp 

satmaktadır. Bu tür yatırımcılara spekülatör denilmektedir. Yani spekülatörler,  

riskten korunmak isteyenlerin faiz ve kur risklerini üstlenen ve bunun bedelini 

bekleyen kiĢilerdir. Spekülatörlerin türev piyasalarda faaliyet göstermelerinin nedeni, 

faiz ve kur hareketlerini mutlak ve göreli olarak, diğer yatırımcılardan daha iyi 

tahmin ettiklerine iliĢkin inançlarıdır (Ceylan, 2003: 532). 

 

Türev ürünler arbitraj amacıyla da alınıp satılmaktadır. Arbitraj; bir döviz, 

menkul değer, mal veya üretim faktörü ile ekonomik varlığın aynı anda fiyat 

farklılığından kar sağlamak üzere eĢ zamanlı olarak alınıp satılması Ģeklinde 

tanımlanabilir (Taner ve Akkaya, 2009: 115-116). Arbitraj iĢlemini yapana arbitrajcı 

denir. Yani arbitrajcılar, aynı ürünün farklı bölgeler ya da piyasalar arasındaki fiyat 

farklılıklarından risksiz kazanç sağlamaya çalıĢan yatırımcılardır (AĢıkoğlu ve 

Kayahan, 2008: 160). Bu farklı fiyatları kovalayarak risksiz kazanç sağlamaya 

çalıĢan çok sayıda arbitrajcının olması, dolaylı olarak, fiyatların birbirine 

yaklaĢmasına piyasaların senkronize hale gelmesine yol açmaktadır. Bir baĢka 

deyiĢle farklı piyasalar bir birine bağlanmakta ve hepsinin tek bir piyasaya 

dönüĢmesi kolaylaĢmaktadır (Ayrıçay, 2003: 9). 
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Türev ürünlerin risklerden korunma, arbitraj ve spekülasyon amacıyla 

kullanılmasının yanında diğer kullanım amaçları ise Ģunlardır (Ocakoğlu, 2013: 53): 

 

 Borçlanma maliyetlerini düĢürmek, 

 Borçlanma kapasitesini çoğaltmak, 

 Net nakit akımlarını arttırmak, 

 Mevcut varlıkları ve yükümlülükleri riskten korumak, 

 Kesin döviz taahhütlerini riskten korumak, 

 Bağlı Ģirketlerdeki net yatırımları riskten korumaktır. 

 

3.5.  Türev Ürünlerin ÇeĢitleri 

 

DeğiĢiklikleri sürekli ve anında izleyebilme ihtiyacı, finans teorisyenlerini 

gerek dalgalanmaların oluĢturacağı risklerden korunmak (hedging), gerekse bu 

dalgalanırlıktan kazanç elde etmek (spekülasyon) gibi amaçlarla yeni finansal araçlar 

aramaya yöneltmiĢtir. Türev ürünler olarak adlandırılan bu finansal araçlar; forward 

sözleĢmeler (teslim amaçlı vadeli iĢlem sözleĢmeleri), futures sözleĢmeleri 

(cayılamaz vadeli iĢlem sözleĢmeleri), opsiyon sözleĢmeleri (cayılabilir vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri) ve swap sözleĢmeleri (vadeli değiĢ-tokuĢ sözleĢmeleri) kapsamına 

almaktadır (Yılmaz ve ġahin, 2009: 394). Bunlar aĢağıda sırasıyla açıklanmıĢtır. 

 

3.5.1.  Forward SözleĢmeleri 

 

 Forward terimi, kelime anlamıyla, bir Ģeyi ileri atmak ve ileriye göndermek 

olarak ifade edilmektedir (ĠĢleyen, 2011: 177). Ġngilizce kökenli olan ve ülkemizde 

değiĢikliğe tabi tutulmadan Ġngilizce Ģekliyle kullanılan forward sözleĢmelerinin 

diğer adı da alivre sözleĢmelerdir. Türkçe karĢılık olarak vadeli iĢlemler denilebilir 

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 363). Forward sözleĢmeleri; belirli bir miktar ve 

kalitedeki para, döviz, altın, mali araç, mal ve diğer türev ürünlerin önceden 

belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa Ģeklinde organize olmayan bir 

piyasada alım ve satımını kapsamına alan teslim amaçlı bir vadeli iĢlemdir (Örten ve 

Örten, 2001: 39). 
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 Günümüzde forward sözleĢmeleri, genellikle bir döviz iĢlemi olarak 

algılanmaktadır. Oysa, gerek doğuĢu ve geliĢim aĢamasında forward sözleĢmeler 

mala dayalı iĢlemler olarak tanımlanmıĢtır. Üzerine futures sözleĢmeler de 

düzenlenen buğday, arpa, pamuk gibi tarımsal ürünler; demir, çelik, petrol gibi 

metalurjik mallar; devlet tahvilleri, hazine bonoları gibi faiz getiren varlıklar ile 

döviz, faiz ve hisse senetleri üzerine de forward sözleĢmeler yapılabilmektedir 

(AfĢar, 2006: 263). 

 

 Forward sözleĢmeleri genellikle iki mali kuruluĢ veya bir mali kuruluĢ ile bu 

mali kuruluĢun müĢterisi olan Ģirket arasında gerçekleĢtirilir. Yani, finansal yapısı 

güçlü ve karĢılıklı olarak birbirlerini tanıyan kurumlar ile bunların büyük müĢterileri 

arasında yapılmaktadır. Bunun nedeni, forward sözleĢmelerde karĢı taraf riskinin 

(Ģirketin yükümlülüğünü yerine getirmemesi ihtimalinin) yüksek olmasıdır (Toroslu, 

2000: 73; AfĢar ve AfĢar, 2010: 239; Yıldırak, ÇalıĢkan ve Çetinkaya, 2008: 11). 

 

 Hemen hemen bütün büyük çok uluslu Ģirketler belirli bir dereceye kadar 

forward sözleĢmelerini kullanmaktadır. Forward sözleĢmeleri büyük Ģirketlere dayalı 

olduğundan dolayı, forward iĢleminin değeri çoğunlukla belirli bir tutar veya daha 

fazlasıdır. Normal olarak forward sözleĢmeleri tüketiciler veya küçük Ģirketler 

tarafından kullanılmamaktadır. Bir bankanın, bir Ģirketi tanımadığı veya tam olarak 

güvenmediği durumlarda, Ģirketin yükümlülüğünü yerine getireceğinden emin olmak 

için banka, Ģirketin bir baĢlangıç teminatı (depozitosu) açmasını isteyebilmektedir. 

Böyle bir mevduata bloke mevduat denmekte olup, genellikle faiz ödenmemektedir 

(Madura, 2012: 117). 

 

 Forward sözleĢmelerde, bir taraf alıcı pozisyonuna (long position) girer ve 

gelecekteki belirli bir tarihte, daha önceden belirlenmiĢ bir fiyattan malı satın almayı 

kabul eder. Diğer taraf ise, satıcı pozisyonuna (short position) girer ve aynı tarihte ve 

aynı fiyattan malı satmayı kabul eder (Toroslu, 2000: 73). Forward sözleĢmelere 

taraf olmakta amaç, sözleĢmeye konu olan varlığın fiyatındaki dalgalanmalardan 

korunmaktır (Tükenmez vd., 1999: 1170). 

 

 Daha basit bir ifadeyle, forward sözleĢmesi, ısmarlama bir vadeli iĢlem 

sözleĢmesidir. Örneğin, üç ay içinde yen ile ödeme yapacağınız bildiğinizi varsayın. 
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Bankanızla yen forward sözleĢmesi düzenleyerek fiyatı bugünden sabit kılabilirsiniz. 

Üç ayın sonunda, kararlaĢtırılmıĢ tutarı bankanıza ödersiniz ve bankadan yenleri 

teslim alırsınız (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 704). Bu örneği somutlaĢtıracak 

olursak, bir Türk firmasının bir Alman firmasından otomobil satın aldığını 

varsayalım. Türk firması, üç ay sonra bu otomobilin karĢılığı olarak 1.000.000 Euro 

ödemede bulunacaktır. Ġthalatçı Türk firma üç ay sonraki Euro’nun kurunu bugünden 

belirleyebilmek için bir Türk bankasında bir forward sözleĢme yapılabilir. Euro’nun 

spot piyasadaki bugünkü fiyatının 2,90 TL olduğunu varsayalım. Üç ay sonra için 

banka ile 1 Euro = 3,00 TL olacak Ģekilde 1.000.000 Euro’luk sözleĢmeyi 

imzalayabilir. SözleĢmeye göre, üç ay sonra banka ithalatçı firmaya o günkü spot 

piyasadan Euro’nun değeri ne olursa olsun 1 Euro = 3,00 TL Euro satacaktır. 

Euro’nun üç ay sonraki spot piyasadaki değeri eğer sözleĢme fiyatından fazla ise, 

ithalatçı firma karlı; düĢük ise, ithalatçı firma zararda olacaktır. Forward 

sözleĢmelerden elde edilen kar ya da zarar her iki taraf için de sözleĢme fiyatı ile 

sözleĢmenin yerine getireceği tarihteki spot fiyatın bir fonksiyonudur. Kar veya zarar 

bu iki fiyat arasındaki farka göre hesaplanır (Tükenmez vd., 1999: 1170-1171). 

  

3.5.1.1. Forward SözleĢmelerinin Özellikleri 

 

Forward sözleĢmeleri belirli özelliklere sahiptir. Bu özellikler Ģu Ģekilde ifade 

edilebilir: 

 

 Forward sözleĢmelerde sözleĢmenin yapılacağı mal ve nitelikleri, teslim 

zamanı ve yeri üzerinde bir standardizasyon yoktur ve sözleĢmeye iliĢkin 

tüm ayrıntılar taraflar arasında yapılacak olan görüĢmeler sonucunda 

tarafların ihtiyaçlarına göre serbestçe belirlenebilir. Dolayısıyla, forward 

sözleĢmelerinin alım satımının yapıldığı belirli bir borsa yoktur ve bu tür 

sözleĢmeler borsa dıĢında iĢlem görmektedir (Selvi, 2000: 8). 

 Forward sözleĢmelerin nama yazılı olması nedeniyle devri kolay 

olmamakta ve dolayısıyla ikincil piyasası bulunmamaktadır (AfĢar ve 

AfĢar, 2010: 240). Bu nedenle de, forwardda tarafların ters bir iĢlemle 

vadeden önce yükümlülüklerinden kurtulmaları söz konusu olmaz (Örten 

ve Örten, 2001: 41). 
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 Taraflar, uydu haberleĢme sistemi gibi, en hızlı haberleĢme kanallarıyla 

sürekli bir iletiĢim içerisindedirler. Ġlke olarak, ödemeler sınır ötesi fiziki 

mal veya döviz gönderilmesi ile yapılmaz. Bunun yerine iĢlemler, ilgili 

ülkelerdeki banka hesaplarına borç ve alacak kayıtlarının düĢülmesi ile 

yapılır (Ceylan, 2003: 525). 

 Forward sözleĢmeleri teslim amaçlı ve cayılamaz bir vadeli iĢlemdir. Diğer 

bir anlatımla, tarafların tek tarafı cayma hakları yoktur. Forwarda konu 

olan ürünün vade sonunda teslim edilmesi ve tarafların yükümlülüklerini 

yerine getirmeleri gerekmektedir (Örten ve Örten, 2001: 39). Aksi halde, 

yükümlülüğünü yerine getirmeyen taraflar tazminat yükümlülüğü ile 

karĢılaĢırlar. SözleĢmenin sonunda ödemenin yapılması veya varlığın karĢı 

akde teslimi ile sözleĢme sona erer (Okka, 2010: 555). 

 Forward sözleĢmelerde iĢlemin yapılması için aracıya gerek yoktur. Bu 

nedenle, aracı kuruluĢlara komisyon ödemesi yapılmaz. Ayrıca, 

sözleĢmenin gerçekleĢme anına kadar tarafların birbirine ödeme yapması 

söz konusu değildir (Ceylan, 2003: 525). 

 Forward sözleĢmelerinde fiyat alıcı ve satıcı arasında genel olarak gizli bir 

Ģekilde tespit edilir (Usta, 2008: 288). Bu nedenle, forward sözleĢmeleri 

net bir Ģekilde geleceğe yönelik fiyatlar için referans özelliği taĢımazlar 

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 364). 

 En sık karĢılaĢılan forward sözleĢmeleri 30, 60, 90, 180 ve 360 günlük 

olanlarıdır. Daha uzun süreler de dahil olmak üzere, diğer süreler için de 

forward sözleĢmeleri mevcuttur. Belirli bir dövizin forward kuru, 

çoğunlukla forward süresinin uzunluğuna (günlerin sayısına) göre değiĢim 

gösterecektir (Madura, 2012: 117). 

 Forward sözleĢmeler vade sonlarında sözleĢmenin yapıldığı tarihte 

belirlenen forward değeri üzerinden gerçekleĢtirilir. Vade süresi içinde 

gerçekleĢen cari fiyatlardaki değiĢimler dikkate alınmaz. Forward 

sözleĢmelerde eğer vade sonunda gerçekleĢen cari fiyat, sözleĢmede 

belirlenmiĢ olan fiyattan yüksekse sözleĢme sahibi kar elde eder ve buna 

forward primi denmektedir. Eğer vade sonunda gerçekleĢen cari fiyat, 

sözleĢmede belirlenmiĢ olan fiyattan düĢükse, sözleĢme daha yüksek olan 

sözleĢme fiyatından gerçekleĢtirileceğinden, sözleĢme sahibi zarar eder ve 
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buna forward iskontosu denmektedir. SözleĢmeyi satan taraf için ise, tam 

tersi durum söz konusu olmaktadır (Selvi, 2000: 9). 

 

3.5.1.2. Forward SözleĢmelerinin ÇeĢitleri 

 

Forward sözleĢmeler, çok çeĢitli dayanak varlık üzerine yapılabilmekte olup, 

söz konusu varlıklara göre çeĢitlere ayrılabilmektedir (Sevil vd., 2013: 205). Ayrıca 

forward sözleĢmeler genellikle döviz forward sözleĢmeler ve faiz forward 

sözleĢmeleri olmak üzere iki Ģekilde karĢımıza çıkmaktadır.  

 

3.5.1.2.1. Döviz Forward SözleĢmeleri 

 

Döviz forward sözleĢmeleri; dövizin ulusal para karĢılığında, gelecekte belirli 

bir tarihte teslim edilmek Ģartıyla, alım ve satımı için bugünden yapılan sözleĢmeler 

olarak tanımlanmaktadır. Gelecek bir tarihte yapılacak olan döviz değiĢimi sırasında 

uygulanacak kur, döviz forward sözleĢmesinin yapıldığı tarihte garantilenmiĢtir. 

BaĢka bir ifadeyle, vade sonundaki spot kur ne olursa olsun, değiĢimde uygulanacak 

kur, sözleĢme tarihinde belirlenmiĢ olan vadeli kurdur (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 

2010: 588). 

 

Döviz forward sözleĢmelerinin temel fonksiyonu dıĢ ticaret iĢlemlerinden 

doğacak kur risklerine karĢı güvence olmasıdır. Ġthalatçı ve ihracatçı firmalar döviz 

kuru riskiyle karĢı karĢıyadırlar. Ġthalatçı tarafından sipariĢin verilmesi ile ödemenin 

yapılması arasında geçen süre içerisinde kurlarda meydana gelecek artıĢ, ithalatçının 

daha az kar etmesine veya zarar etmesine neden olabilir. Bunun karĢıtı olarak 

ihracatçının sipariĢi aldığı tarihten tahsilatı yapacağı tarihe kadar geçen süre 

içerisinde kurlarda meydana gelecek düĢüĢ, ihracatçının daha az kar etmesine veya 

zarar etmesine neden olabilir. Döviz forward sözleĢmeleri sayesinde hem ithalatçı 

hem de ihracatçı maruz kalacakları bu risklerden kendilerini koruyabilmektedirler 

(Toroslu, 2000: 75). 

 

Bu bağlamda, döviz forward sözleĢmelerinin iĢlem gördüğü döviz forward 

piyasasında, fiyatların nasıl ve ne yönde eğilim göstereceği büyük önem 

taĢımaktadırlar. Örneğin, bir yabancı paranın vadeli kuru ile spot kuru arasında 
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farklılıklar söz konusu olmaktadır. Döviz forward sözleĢmelerine kambiyo 

kurlarındaki değiĢmelerden doğan riski telafi etmek ya da en aza indirmek veya 

kambiyo kurundaki değiĢmelerden kar sağlamak amaçlarıyla taraf olunur. Eğer 

vadeli kur spot kurdan büyük ise prim (Forward Primi); tam tersi bir durum, yani bir 

dövizin spot kuru vadeli kurundan büyük ise iskonto (Komisyon-Forward Ġskontosu) 

söz konusu olmaktadır. Vadeli iĢlem piyasalarında söz konusu olan bu prim ve 

komisyonlarının kaynağını ise,  ülkeler arasında söz konusu olan faiz oranı ve 

enflasyon farklılıkları oluĢturmaktadır (Civan, 2010: 347-348; Selvi, 2000: 11).  

 

Döviz forward sözleĢmelerinde forward oranı iki değiĢkene bağlıdır. Birincisi 

sözleĢme yapıldığı tarihteki döviz kuru, diğeri ise, sözleĢmeye konu olan iki para 

birimine iliĢkin olarak iki ülkenin faiz oranlarıdır (Tükenmez vd., 1999: 1172). 

 

Döviz riskinden korunmak amacıyla yapılan bir döviz forward sözleĢmesiyle 

ilgili olarak, örneğin, Türkiye’deki A iĢletmesi Fransa’daki B iĢletmesinden 3 ay 

sonra ödemek koĢulu ile 200.000 Euro değerinde bir makine satın aldığını 

varsayalım. Makinenin alındığı tarihteki cari kur 1 Euro = 2,90 TL’dir. A iĢletmesi 3 

ay içinde Euro’nun TL karĢısında değer kazanacağını düĢünmekte ve kendisini 

belirsiz kur riskine karĢı korumak istemektedir. Bu nedenle A iĢletmesi X 

bankasından 3 aylık forward kuru 1 Euro = 3,00 TL’den 200.000 Euro olmak üzere 

forward döviz sözleĢmesi yapmıĢtır. 3 ay sonra cari kur 1 Euro = 3,10 TL olmuĢtur. 

Bu durumda A iĢletmesi X bankasına 600.000 TL ödeyip 200.000 Euro olacaktır. 

Dolayısıyla, 20.000 TL’lik kur farkı kaybından korunmuĢ olacaktır. 

 

3.5.1.2.2. Faiz Forward SözleĢmeleri 

 

 Faiz forward sözleĢmeleri, gelecekteki hesaplaĢma tarihinde, sözleĢmenin 

vadesi sonuna kadarki belirli bir dönem için, taraflarca belirlenmiĢ belirli bir tutara, 

vade sonundaki faiz oranı ile hesaplaĢma tarihindeki faiz oranı arasındaki farktan 

hesaplanacak faiz tutarının taraflar arasında el değiĢtirmesine yönelik sözleĢmeler 

olarak tanımlanmaktadır (Selvi, 2000: 11). Görüldüğü üzere, faiz forward 

sözleĢmeleri döviz forward sözleĢmeleri gibi olup, aralarında çok önemli farklılıklar 

bulunmamaktadır. 
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 Faiz forward sözleĢmelerinde, sözleĢmeyi satan taraf, faiz oranındaki 

düĢüĢten kaynaklanan zarara karĢı korunmayı hedeflemekte olup, alan taraf ise faiz 

oranlarında meydana gelen artıĢtan kaynaklanan zarara karĢı korunmayı 

hedeflemektedir (AfĢar, 2006: 264). 

  

 Vade tarihindeki spot faiz oranının forward faiz oranından yüksek olması 

durumunda, faiz forward sözleĢmesi satıcısı, alıcıya ödeme yapmakta ve alıcı için 

kazanç, satıcı için ise zarar söz konusu olmaktadır. Vade tarihindeki spot faiz 

oranının forward faiz oranından düĢük olması halinde ise, alıcı satıcıya ödeme yapar 

ve bu durumda alıcı için zarar, satıcı için kar söz konusu olmaktadır (Toroslu,  2000: 

76). 

 

 Bu bağlamda taraflar, faiz gelirlerindeki aĢırı düĢüĢleri önleyebilmek için 

veya ödenecek faiz tutarının artmasını önlemek için faiz forward sözleĢmesi 

yapmaktadır. Dolayısı ile faiz forward sözleĢmelerinde temel amaç, faiz oranı 

riskinin ortadan kaldırılması veya riskin azaltılması olarak karĢımıza çıkmaktadır 

(Civan, 2010: 349). 

 

 Örneğin, Deniz Aġ’nin finans yöneticisi altı ay sonra 1.000.000 TL nakde 

ihtiyaçları olduğunu ve bunun o tarihte borçlanılması gerektiğini düĢünmektedir. 

Belirtilen tutardaki borçlanmayı Ģu anda yapmıĢ olsaydı, % 10 faiz oranı üzerinden 

borçlanacaktı. Finans yöneticisi, 6 ay sonra faiz oranlarının yükseleceğini 

düĢündüğünden, bir banka ile faiz forward sözleĢmesi düzenleyerek faiz oranını % 

10 ile sabitlemiĢtir. Finans yöneticisi böylece bugünden ne kadar faiz ödeyeceğini 

hesaplayarak nakit akıĢı planını düzenleme imkanı elde etmiĢtir. 6 ay sonra piyasa 

faiz oranları % 13 olmuĢ, dolayısıyla iĢletmenin % 3’lük bir kazancı olmuĢtur (Sevil 

vd., 2013: 206). 

 

 Özellikle, serbest faiz politikalarının uygulandığı ülkelerde, faiz forward 

sözleĢmelerinin uygulanmasında bazı zorluklar yaĢanmaktadır. Bu zorluklar da 

piyasa faiz oranının değiĢik oranlarda olmasından kaynaklanmakta olup, bu da vade 

sonunda esas alınacak piyasa faiz oranında sorunlara yol açmaktadır (Aydın, BaĢar 

ve CoĢkun, 2010: 590). 
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3.5.1.3. Forward SözleĢmelerinin Avantaj ve Dezavantajları 

 

 Genel olarak büyük Ģirketler tarafından kullanılan forward sözleĢmelerinin 

çeĢitli avantaj ve dezavantajları bulunmaktadır. Söz konusu avantajlar forward 

sözleĢmesinden faydalanan taraflara önemli fırsatlar sunarken, dezavantajlar ise, 

önemli tehditler yaratmaktadır. Ayrıca forward sözleĢmeleri ile ilgili bazı durumlar 

aynı anda hem avantaj hem de dezavantaj olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

 

 Forward sözleĢmeleri, öncelikle risklerini minimum kılmak isteyen taraflara, 

bu amaçlarını gerçekleĢtirme imkanı vermektedir. Bu sözleĢmelerde satıcı, satmak 

istediği malı veya hizmeti ileri bir tarihte satmayı garanti altına almakta ve böylece 

fiyat riskinden korunmaktadır (ĠĢleyen, 2011: 181). Alıcı pozisyonunda bulunan taraf 

ise, ileri bir tarihte ihtiyacı olan mal ve hizmeti, fiyat riskine karĢı korunmuĢ bir 

Ģekilde satın alabilme garantisini elde etmektedir. Bu özelliğiyle forward sözleĢmeler 

alıcı ve satıcı açısından gelecekteki belirsizlikleri ortadan kaldırmakta ve taraflara 

geleceğe yönelik rasyonel planlar yapma imkanı tanımaktadır (Aydın, BaĢar ve 

CoĢkun, 2010: 590). 

  

 Forward sözleĢmeler, bütün taraflara malın nitelikleri,  miktarı, vadesi, teslim 

yeri ve koĢulları hakkında her Ģeyi özgürce belirleyebilecekleri geniĢ bir alan 

sunarken taraflar için bir avantaj sayılan bu durum, aynı zamanda malın veya 

hizmetin standart olmaması, tarafların bütün dikkat ve yoğunluklarını fiyat üzerine 

vermemeleri gibi bir dezavantajı da beraberinde getirmektedir (Aydın, BaĢar ve 

CoĢkun, 2010: 591). 

 

 Forward sözleĢmelerinde teminatın hiç olmaması veya çok düĢük olması 

spekülatörlere büyük kazanç sağlamaktadır. Ancak sözleĢmenin vade tarihini 

beklemek spekülatörlerin iĢlem hacimlerini azaltmaktadır (AfĢar ve AfĢar, 2010: 

241). 

 

 Forward sözleĢmeler spot piyasada malın fiyat oluĢumuna katkı sağlarken, 

aĢırı fiyat dalgalanmalarının önüne geçer. Ancak spekülatörlerin yoğun forward 

sözleĢmesi yapması halinde gerçeği yansıtmayan piyasa fiyatları da ortaya çıkabilir 

(AfĢar ve AfĢar, 2010: 241). 
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 Forward sözleĢmelerinde vadeden önce iĢlemin sona erdirilememesi taraflar 

için bir güvence mekanizması oluĢtururken, aynı zamanda tarafların vadeden önce 

meydana gelecek olumsuz geliĢmeleri fark etseler bile daha büyük kayıplardan 

kurtulmalarına da engel olmaktadır (ĠĢleyen, 2011: 182). 

 

 Forward sözleĢmeler alıcı ve satıcı arasında doğrudan yapılması ve arada 

aracı bir kurumun bulunmaması bu tür sözleĢmelerin devrini zorlaĢtırmakta ve ikincil 

bir piyasanın oluĢumunu da mümkün kılmamaktadır (Selvi, 2000: 9). Ayrıca, 

forward sözleĢmelerin tezgahüstü piyasalarda iĢlem görmesi dolayısıyla yeterince 

likit olmaması diğer bir dezavantajını teĢkil etmektedir (Çiftçi ve Yıldız, 2010: 22). 

 

 Forward sözleĢmelerde, taraflardan herhangi birinin sözleĢmeye uymaması 

veya iflası halinde karĢı tarafın zararını karĢılayabilecek herhangi bir mekanizmanın 

bulunmaması, özellikle spekülatif amaçlardan uzak, riskini minimize etmek 

isteyenlerin bu iĢlemden uzak kalmasına neden olmakta ve forward sözleĢmesi 

yapmak isteyen bir taraf karĢı tarafı bulmakta güçlük çekebilmektedir. Bu durum, 

hem forward sözleĢmelerinin yapıldığı mal çeĢidini sınırlamakta, hem de toplam 

forward sözleĢmesi iĢlem hacminin düĢük düzeylerde kalmasına sebep olmaktadır 

(AfĢar ve AfĢar, 2010: 240). 

 

 Bütün bu nedenlere bağlı olarak, forward sözleĢmeler dünyada hem çeĢit hem 

de hacim olarak oldukça sınırlıdır ve yerini hızla futures sözleĢmelere bırakmaktadır 

(AfĢar ve AfĢar, 2010: 241). 

 

3.5.2.  Futures SözleĢmeler 

 

Futures, standart miktar ve kalitede bir varlığı önceden belirlenmiĢ bir 

fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da almaya iliĢkin yasal bir iĢlem 

içeren standart sözleĢmelerdir (Kaya, 2014: 576). 

 

Futures sözleĢmesinde alıcının aldığı pozisyona “Uzun Pozisyon (Long 

Position)” ve satıcının aldığı pozisyona da “Kısa Pozisyon (Short Position)” 

denilmektedir (Aydeniz, 2008: 132). Futures piyasalarında pozisyon tutan bir kiĢi bu 

pozisyonu vade sonuna kadar beklemek zorunda değildir. Örneğin; bir futures 
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sözleĢmesinde alıcı olarak taraf olmuĢ bir kiĢi pozisyonu kapatmak isterse, aynı 

sözleĢmeden bir tane satarsa pozisyonu kapanmıĢ olur (Ekinci, 2003: 4). 

 

Futures sözleĢmeler forward sözleĢmelerinin standartlaĢtırılarak borsalarda 

iĢlem görür hala getirilmiĢ halidir. Tüm futures sözleĢmeler borsada yapılır, alıcı ve 

satıcılar birbirlerini tanımaz ve bu sözleĢmelerde vade, sözleme büyüklüğü ve teslim 

Ģartları ilgili borsalar tarafından belirlenmektedir (Çonkar ve Ata, 2002: 6). 

 

Futures sözleĢmeler, organize olmuĢ borsalarda iĢlem gördükleri için takas 

merkezinin garantisi altındadır. Takas merkezi, borsada alıcı karĢısında satıcı; satıcı 

karĢısında alıcı rolünü üstlenerek piyasa katılımcılarının hak ve yükümlülüklerini 

teminat altına alan, gerçekleĢen iĢlemler sonucunda oluĢan ödeme ve teminat 

yükümlülüklerinin zamanında yapılmasını sağlayan ve risklerin takibi, kontrolü ve 

teminatların tesisini sağlamakla görevli merkezdir. Bir diğer ifade ile futures 

sözleĢmerinde taraflar birbirine karĢı değil, piyasanın takas iĢlemlerini gerçekleĢtiren 

takas merkezine karĢı sorumludur.  Takas merkezinin sözleĢmenin edimlerini yerine 

getirmesi dolayısıyla tarafların karĢı tarafın kredi riskiyle ilgilenmeleri 

gerekmemektedir. Vade sonunda ise standartlaĢtırılmıĢ Ģartlar çerçevesinde taraflar 

ya nakit uzlaĢma veya fiziki teslimat yoluyla yükümlülüklerini yerine getirmektedir 

(Korkmaz, Gürkan ve Akman, 2009: 79). 

 

Takas merkezi, kredi riskini üstlenme iĢlemini “marjin” adı verilen bir 

güvence sistemine dayanarak gerçekleĢtirmektedir. Herhangi bir kiĢi futures 

sözleĢmesi satın almak istediğinde, kendi aracı kuruluĢuna, aracı kuruluĢ da takas 

merkezine her sözleĢme baĢına bir güvence parası yani depozito yatırmak 

zorundadır. Bu depozitoya MARJĠN adı verilmektedir. Marjin sisteminin temel 

amacı, spot piyasada lehine değiĢiklik olan tarafın bundan anında yararlanmasını 

sağlamak, buna karĢılık aleyhine değiĢiklik olan tarafın sözleĢmenin 

yükümlülüklerinden kaçmasını önlemektir. Alım satım yapabilmek için her sözleĢme 

baĢına yatırılması gereken ilk güvence tutarına “baĢlangıç marjini” denilmektedir. 

Yapılan sözleĢmelerden doğan yükümlülüklerin yerine getirilmesinden sonra 

baĢlangıç marjini iade edilir. Eğer sözleĢme fiyatlarında olan bir değiĢiklik nedeni ile 

müĢterinin günlük bir kaybı doğmuĢ ise bu kayıp miktarı müĢterinin marjin 

hesabından düĢülür. Bu hesabın belli bir miktarın altına düĢmesi istenmez. Eğer belli 
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bir miktarın altına düĢerse müĢterinin tekrar para yatırması istenerek, hesabın belli 

bir düzeyde kalması sağlanmaya çalıĢılır. DüĢtüğü anda baĢlangıç marjini seviyesine 

tamamlanması gereken alt seviyeye ise “tamamlama marjini” adı verilmektedir. -

Buna karĢın sözleĢmedeki fiyat artıĢı nedeni ile bir kar söz konusu olur ise bu kar 

müĢterinin marjin hesabına eklenir (Ekinci, 2003: 4; Tükenmez, vd., 1999: 1178-

1179). 

 

ġekil 3. Takas Merkezi (Clearing House) Ve Futures Operasyonu 

 

Kaynak: Uzunoğlu, 2003: 46.     

 

 Dünyadaki en büyük ve önemli futures piyasaları, ABD’deki Chicago Board 

of Trade (CBT) ve Chicago Mercantile Exchange (CME) ile Ġngiltere’ deki London 

International Financial Futures and Options Exchange’dir (LIFFE) (Günal, 2007: 

111). 

 

 Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası, Türkiye’deki türev ürünler üzerine iĢlem 

gören ilk özel borsa olma özelliği taĢırken, futures kontratlar BĠST altında çalıĢan 

Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası’nda (VOBAġ’ta) iĢlem görmektedirler. 7 Aralık 

2009 itibariyle özellikle reel sektör ve kurumsal yatırımcılar için fiziki teslimatlı 

döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri de açılmıĢtır (Aypek ve Kayahan, 2010: 8-9; 

Saltoğlu, 2014: 8). 
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3.5.2.1. Futures SözleĢme ÇeĢitleri 

 

 Futures sözleĢme çeĢitleri genellikle, döviz futures sözleĢmeleri ve faiz oranı 

futures sözleĢmeleri olarak incelenmektedir. 

 

3.5.2.1.1. Döviz Futures SözleĢmeleri 

 

 Döviz futures sözleĢmeleri, döviz piyasalarında satılmaları ve standart 

olmaları dıĢında döviz forward sözleĢmeleri ile benzerlik göstermektedir (Madura, 

2012: 65). Döviz futures sözleĢmeleri, satın alan tarafı belli bir döviz tutarını, 

gelecekte belli bir tarihte, sözleĢmenin yapıldığı tarihte belirlenen belli bir kurdan 

satın almaya mecbur tutan bir anlaĢmadır. Bu sözleĢmeler standart döviz miktarlarını 

içerir (Selvi, 2000: 17; Alpan, 1999: 19). 

 

 Döviz futures sözleĢmelerinin ortaya çıkıĢ nedeni, kur riskine karĢı 

korunmadır. Kur riskine karĢı risk yönetimi döviz futures sözleĢmelerinin alınıp 

satılması ile yapılmaktadır. Burada söz konusu olan risk, döviz kurlarının Ģirketin 

aleyhine değiĢmesinden doğacak mali kayıplardır (Alpan, 1999: 19). Örneğin, 

Ģirketler veya mali kuruluĢlar, gelecekte yapacakları döviz cinsinden bir ödeme için 

döviz kurunu önceden belirleyerek riskten korunmak için döviz futures sözleĢmesi 

satın almaktadır. Döviz cinsinden alacaklarını ise riskten korumak için ise aynı Ģirket 

döviz futures sözleĢmesi satarak dövizin satıĢ kurunu sabitlemektedir (Günal, 2007: 

121). 

 

 Döviz futures sözleĢmesini bir örnek yardımıyla Ģu Ģekilde ortaya koyabiliriz 

(AfĢar ve AfĢar, 2010: 251). 10 Ocak 2014 tarihinde bir Alman Ģirketi Aralık 2014 

de teslim edilmek üzere bir Çin firmasından toplam 500.000 dolar tutarında 700.000 

adet LCD TV sipariĢ ediyor. Alman Ģirketi gelecekte ABD Dolarının değerinin 

artacağını dolayısıyla ödeme tarihinde gerekli dolar tutarını satın almak için daha 

fazla Euro ödeyeceğinden endiĢe ediyor. Dolayısıyla Aralık 2014 vadeli bir ABD 

Dolar futures sözleĢmesi yaparak (Bu tarihte sözleĢme tutarı kadar Dolar teslimini 

garanti eden bir sözleĢme) Alman Ģirketi Dolar karĢısında Euro’da meydana gelecek 

değer düĢüklüğüne karĢı kendisini korumaktadır. 
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3.5.2.1.2. Faiz Oranı Futures SözleĢmeleri 

 

 Faiz oranı futures sözleĢmeler, satın alan tarafı sabit gelirli bir menkul 

değerin veya finansal aracın, gelecekte belirli bir tarihte, sözleĢmenin yapıldığı 

tarihte belirlenen belli bir faiz oranı üzerinden değiĢtirilmesi esasına dayanır. Faiz 

oranlarında meydana gelen önemli dalgalanmalar sonucu ortaya çıkan faiz riskinden 

korunmak amacıyla baĢvurulan bir finansal araçtır (Selvi, 2000: 19). 

 

 Faiz oranı futures sözleĢmeleri, sabit geliri olan menkul kıymet veya finansal 

araç için düzenlendiklerinden, kısa dönem faiz oranı futures sözleĢmeleri ve uzun 

dönem faiz oranı futures sözleĢmeleri olmak üzere iki grupta toplanabilir. Hazine 

bonoları, finansman bonoları, Eurodollar ve Eurosterling teminat sözleĢmeleri kısa 

dönem faiz oranı futures sözleĢmelerine konu olan borçlanma araçlarıdır. Bu tip 

sözleĢmelerde fiyat endeks esasına dayanır ve endeks rakamı faiz oranının yüzden 

çıkarılması ile bulunur. Uzun dönem faiz oranı futures sözleĢmelere, bir yıldan daha 

uzun vadeli devlet tahvil ve bonoları gibi finansal araçlar konu olmaktadır. Bu 

sözleĢmeler iskonto esasına göre fiyatlandırılmaktadır (Selvi, 2000: 19-20; Civan, 

2010: 358). 

 

 Faiz oranı futures sözleĢmelerini, daha iyi anlaĢılması için, bir örnek 

yardımıyla açıklayalım (Okka, 2010: 563). Bekir Çakmak 5 milyon liralık hazine 

tahvil portföyünü yürütmektedir. Bunların faiz oranı % 10 ve vadelerine 91 gün 

vardır. 10 Eylül’de Bekir Çakmak bunları yenileri ile değiĢtirecektir. Çünkü gelecek 

3 ay içerisinde hazine tahvillerinin getiri oranlarının düĢeceğini tahmin etmektedir. 

Bekir Çakmak, portföyün getirisinin azalmaması için Ģu Ģekilde bir uzun vadeli 

riskten korunma iĢlemine (hedge) giriĢmiĢtir: 

 

a. Bekir Çakmak 11 Haziran günü 5 milyon liralık Hazine tahvillini 

4.873.611 liraya satın almıĢtır.  

 

AlıĢ Fiyatı = [1,0 – (m/360) x it] x F 

  

 Burada F tahvilin nominal değerini, m vadeye kalan gün sayısını ve it 

tahvilin getiri oranını göstermektedir.   

  

AlıĢ Fiyatı = [1,0 - (91/360) x 0,10] x 5.000.000 = 4.873.611 liradır. 
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b. Bekir Çakmak aynı zamanda 1.000.000 lira nominal değerli, % 10 getirili 

Hazine tahvillerinden tanesi 90 liradan 5 adet Hazine bonosu futures 

sözleĢmesi satın almıĢtır, toplam 4.875.000 liradır. Hazine bonoları futures 

sözleĢmesinde, her birinin temel puanı (% 0,1) değeri 25 liradır. Bu 

sebeple her sözleĢme % 10 iskontoyla ve 1.000 temel puanla veya 25.000 

liradan (= 25 x 1.000) satılmaktadır. Bunun toplamı 125.000 liradır (= 5 x 

25.000). 

 

Bekir Çakmak 10 Eylül günü Ģu iĢlemleri de yapmıĢtır: 

 

c. Bekir Çakmak % 9 faizli 5 milyon liralık Hazine bonosunu 4.886.250 

liraya satın almıĢtır.  

 

 [1,0 – (91/360) x 0.09] x 5.000.000= 4.886.250 lira 

 

d. Bekir Çakmak (pozisyonunda tersine dönmüĢ) ve 5 adet % 9 iskontolu 

Hazine bonolarını 4.887.500 liraya [= 5.000.000 - (900 x 25 x 5)] 

satmıĢtır. Bu durumda Bekir Çakmak nakit pazarında fazladan 12.639 lira 

(= 4.886.250 - 4.873.611) ödeyecektir. Bununla beraber, futures pazarında 

12.500 liralık (= 4.887.500 - 4.875.000) bir kazancı olacağı için zararını 

bununla dengeleyecek ve gerçek zararı 12.500 - 12.639= - 139 lira 

olacaktır.                     

 

3.5.2.2. Futures SözleĢmelerinin Avantaj ve Dezavantajları 

 

 Futures sözleĢmelerinin avantaj ve dezavantajları kısaca aĢağıdaki gibi 

maddeler halinde sıralanabilir. 

 

 Futures sözleĢmelerin avantajları (Boyacıoğlu, 2001: 94-95): 

 

 Futures sözleĢmelerin taraflara ve ekonomiye yaptığı en önemli katkı risk 

minimizasyonudur. Futures sözleĢmeler ile piyasalarda fiyat 

dalgalanmalarından doğabilecek zarar risklerini azaltmaktadırlar. Gelecek 

üzerindeki belirsizlikleri azalttığından dolayı, üretici ve mali kesime 
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planlar yapma olanağı tanımakta ve finansman maliyetlerini en aza 

indirmektedir.  

 Futures sözleĢmelerinin iĢlem gördüğü futures piyasalar, düĢük maliyetli 

olduğundan spekülatörler için diğer yatırım araçlarına göre aynı riskle 

daha çok kazanç elde etme imkanı oluĢturan piyasalar olarak kabul edilip, 

tercih edilmektedir.  

 Futures piyasalarda oluĢan fiyatlar Ģirketler açısından iyi bir tahmin aracı 

olarak kullanılabilmektedir.  

 Futures piyasalar, mali enstrümanlar üzerine düzenlenen sözleĢmeler 

aracılığıyla menkul kıymetler borsasının geliĢimine de önemli katkılarda 

bulunurlar.  

 Bu piyasalar yeni yatırımlar oluĢturarak ülkedeki atıl fonların ekonomiye 

yönlendirilmesine yardımcı olurlar. 

 

Futures sözleĢmelerinin dezavantajları (Çevik ve Pekkaya, 2007: 53): 

 

 Futures sözleĢmelerinin nitelik ve miktarlar üzerine standart oluĢu, 

kullanıcıların istedikleri sözleĢme düzenlemelerine engel olması olarak 

sıralanabilir. Ayrıca vade standardı, risk minimizasyonu için piyasaya 

girenlerin bu amaçlarını tam anlamıyla yerine getirmelerini 

engelleyebilmekte ve tarafları baz riski ile karĢı karĢıya bırakabilmektedir.  

 Futures sözleĢmelerininde, küçük miktarlardaki alımlar için büyük 

sözleĢmeler yapılabilmesi, bu piyasaların iĢlem hacmini oldukça yüksek 

seviyelere getirmektedir. Dolayısıyla, piyasalardaki küçük bir güvensizlik 

durumu, ülke ekonomisinde ciddi bir krize sebep olabilecektir. Bu yüzden, 

piyasa istemese de bu piyasaların iyi denetlenmesi gerekmektedir.  

 Futures sözleĢmelerinin sakıncalı yönleri, riski tam karĢılayacak tutarda 

mali vadeli iĢlem bulunmayabilir ve baĢlangıç teminatı yatırma 

zorunluluğu mali yük getirir Ģeklinde özetlenebilir. 
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3.5.3. Forward ve Futures SözleĢmeleri Arasındaki Temel Farklar 

 

Forward sözleĢmeler ile futures sözleĢmeler aynı amacı taĢımalarına rağmen  

bu iki sözleĢme arasında bazı farklılıklar vardır. Bunlar aĢağıdaki Tablo 1’de 

verilmiĢtir (Chambers, 1998: 52-55): 

 

Tablo 1. Forward ve Futures SözleĢmeleri Arasındaki Temel Farklar 

ÖZELLĠKLER FORWARD FUTURES 

Kontrat Büyüklüğü 

Standart olmayan, karĢılıklı kiĢisel 

görüĢmeler ile belirlenen büyüklüğe 

(tutara) sahiptirler. 

Standart büyüklüğe (tutara) sahiptirler. 

Organizasyon 

Organize bir borsa yoktur; genellikle 

bankalar ve finansal kuruluĢlar 

tarafından yürütülmektedir. 

Organize borsalarda iĢlem görür. 

Teslim 
Vade sonunda varlığın teslimini 

gerektirir. Burada amaç teslimdir. 

Vade sonunda teslim edilebilecekleri 

gibi, bunun yerine alım satımları da 

yapılabilir. Burada amaç teslim 

değildir. 

Teslim Tarihi ve  

Teslim Prosedürü 

Teslimi taraflar arsında ortaklaĢa 

belirlenecek bir tarih ve yerde yapılır. 

Belirli teslim tarihleri söz konusudur. 

Teslim belirli yerlerde yapılır. 

Fiyat DeğiĢkenliği 
Fiyatlar kredi riski, iĢlem hacmi gibi 

nedenlerle değiĢiklik gösterebilir. 

ĠĢlem büyüklüğüne bakılmadan fiyat 

tüm katılımcılar için aynıdır. 

Fiyatların 

Belirlenmesi 

Fiyatlar banka ile yapılan görüĢmeler 

sonucunda belirlenir. 

Fiyat piyasa güçleri tarafından 

belirlenir. 

ĠĢlem Yöntemi 

ĠĢlemler kiĢisel alıcı ve satıcı arasında 

telefon, faks gibi araçlar kullanılarak 

yapılır. 

ĠĢlem borsasının seans odasında 

gerçekleĢir. 

 

Fiyatların 

Açıklanması 

 

 

Fiyatlar halka açık olarak yayınlanmaz. Fiyatlar halka açık olarak yayınlanır. 

Pazar Yeri ve 

ĠĢlem Saatleri 

ĠĢlemler dünya çapında tezgahüstü 

olarak, 24 saat boyunca telefon ve 

faksla yapılır. Forward sözleĢmeler 

örgütsüz piyasa iĢlemleridir. 

ĠĢlemler borsa tarafından belirlenen 

çalıĢma saatleri içerisinde, 

merkezileĢtirilmiĢ borsa seans 

odalarında dünya çapında iletiĢimde 

bulunarak yapılır. 

Depozito ve 

Marjlar 

Alınan borçlar karĢılığında gösterilen, 

ipotek tutarı pazarlıkları belirlenir. 

Günlük fiyat değiĢiklikleri için herhangi 

bir marj alınmaz. 

Futures sözleĢmeler için baĢlangıç marjı 

ve günlük dengeleme için değiĢim 

marjına gerek duyulur. 
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Takas ĠĢlemleri 

Takas odası gibi bir uygulama yoktur. 

Risklere karĢı da bir güvence söz 

konusu değildir. 

Borsa ile bağlantılı merkezi bir takas 

odası vardır. Burada günlük 

düzenlemeler, nakit ödemeler ve teslim 

gibi iĢlemler yapılır. Ödeme riskine 

karĢı takas odasının güvencesi vardır. 

ĠĢlem hacmi 
ĠĢlem hacmine iliĢkin bilgileri saptamak 

zordur. 

ĠĢlem hacmine iliĢkin bilgiler 

yayınlanır. 

Kredi Riski 
Taraflardan birinin kredi riskini diğer 

taraf üstlenmek zorundadır. 
Takas odası kredi riskini üstlenir. 

Pazarı Belirleme 

(Günlük Nakit 

AkıĢı) 

SözleĢmenin vadesi sona erene kadar 

herhangi bir ödeme söz konusu değildir. 

Futures sözleĢmelerin önemli 

özelliklerinden biri günlük ödemelerle 

düzenlemelerin yapılmasıdır. 

Düzenlemeler 
Kendi düzenlemelerini kendileri 

yaparlar. 

ĠĢlemler borsalar tarafından 

düzenlemeye tabi tutulmaktadır. 

Kaynak: Chambers, 1998: 52-55. 

 

3.5.4.  Opsiyon SözleĢmeleri 

 

 Çok eski tarihlerden beri kullanılmakta olduğu tespit edilen opsiyonların 

bugünkü anlamda kullanılmaya baĢlanması 1900’lu yıllara rastlamaktadır. 1973 

yılında The Chicago Board of Trade tarafından dünyanın ilk opsiyon borsası olan 

Chicago Board Options Exchange faaliyete geçmiĢ, daha sonra dünyanın çeĢitli 

ülkelerinde açılan opsiyon borsaları bunu izlemiĢtir (Sevil vd., 2013: 211). 

 

 Opsiyon sözleĢmeleri, Türkiye için çok yeni bir enstrüman olması ve 

anlaĢılması zor gibi görülmesine rağmen gerçekte günlük hayatımızda opsiyonların 

birçok kullanım alanı bulunmaktadır. Örneğin, bazı gazete ve dergiler indirim 

kuponu yayınlamaktadır. Okuyucular bu indirim kuponunu keserek, belirtilen tarihe 

kadar kullanıp, kullanmama hakkına sahip olmaktadır. Yayınlanan bu kuponlarda bir 

nevi opsiyon sözleĢmeleri olarak karĢımıza çıkmaktadır. BaĢka bir örnek olarak, 

öğrencinin bir üniversiteden öğrenim bursu kazanması durumunda, belli bir tarihe 

kadar kaydını yaptırması halinde, bu haktan faydalanabilecektir. Verilen bu hak bir 

opsiyon olarak değerlendirilecektir. Yukarıda verilen bu iki örnekte de kiĢi bir hakka 

sahip bulunmaktadır. Verilen bu hak kiĢi için bir değeri ifade ediyorsa, bu hakkı 

kullanacaktır, aksi takdirde kullanamayacaktır (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 594-

595). 
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 Verilen örneklerle günlük hayatta karĢılaĢmıĢ, hatta kendimiz de bizzat 

uygulamıĢ olabiliriz. Yapılan bu iĢlemler opsiyon olarak adlandırılmasa da aslında 

teknik olarak opsiyon mantığındadır. Tabi ki opsiyon iĢlemleri bu kadar basit 

değildir ve geliĢigüzel yapılmamaktadır. En azından opsiyon iĢlemlerinin yapıldığı 

bir borsa, borsa da kabul edilmiĢ kurallar, teknikler, matematiksel hesaplamalar, en 

önemlisi profesyonel oyuncular bulunmaktadır (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 595). 

 

 Opsiyon sözcüğünü inceleyecek olursak; Latince kökenli bir sözcük olan 

“opsiyon”, tercih, seçim anlamına gelmektedir (TSPAKB, 2005: 5). Opsiyon 

sözleĢmeleri hisse senetleri, endeksler, tahviller, yabancı paralar, emtia ve vadeli 

iĢlem sözleĢmeleri gibi bir finansal varlığın gelecekte, belirlenen bir tarihte veya 

belirli bir zaman dilimi içinde, prim karĢılığında, önceden belirlenmiĢ bir fiyattan 

satma veya satın alma hakkı veren sözleĢmelerdir (ÇalıĢkan, 2007: 80). Bu tanıma 

göre, opsiyon sözleĢmeleri birkaç unsurdan meydana gelmektedir. Bunlar: 

 

 Opsiyon satıcısı, 

 Opsiyon alıcısı, 

 Opsiyon primi, 

 Kullanım fiyatı, 

 ĠĢlem tarihi. 

 

 Opsiyon satıcısı veya yazıcısı belirli bir fiyat veya prim karĢılığında, opsiyon 

sözleĢmesi hazırlayıp satmakla yükümlülük altına giren taraftır (Taner ve Akkaya, 

2009: 106). KarĢı taraf talep ettiği takdirde, yükümlülüğünü yerine getirmek 

zorundadır. Opsiyon iĢlemleri ile ilgili olarak opsiyon satıcısının (writer, seller) en 

olumlu Ģartlarda bile maksimum karı, tahsil ettiği prim tutarı ile sınırlı olup, zararı ise 

teorik olarak sınırsızdır (Erdoğan, 1993: 78).  

 

 Opsiyon alıcısı veya sahibi, belli bir fiyat veya prim karĢılığında satın aldığı 

opsiyon sözleĢmesine sözleĢmede kararlaĢtırılan süre içerisinde kullanma hakkına 

sahip olan kiĢi olarak tanımlanmaktadır (Civan, 2010: 381). Opsiyon alıcısı (buyer, 

holder) ise alma ya da satma hakkını belli bir prim ödeyerek satın aldığından, en 

olumsuz Ģartlarda bile maksimum zararı ödediği prim miktarı ile sınırlı olup, karı ise 
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teorik olarak sınırsızdır (Erdoğan, 1993: 78). Görüldüğü üzere, opsiyon iĢlemlerinde 

alıcı ve satıcı gelecekteki fiyat hareketleri konusunda birbirleriyle zıt görüĢlerde 

olup, opsiyon satıcısının opsiyon sahibine göre daha fazla risk almaktadır (AfĢar ve 

AfĢar, 2010: 256). 

 

 Opsiyon sözleĢmeleri opsiyon alıcısı (buyer, holder) için bir hakkı, opsiyon 

satıcısı (writer, seller) için ise bir yükümlülüğü temsil etmektedir. Alıcılara sahip 

oldukları hak karĢılığında, satıcılara ise sahip oldukları yükümlülük karĢılığında 

alınan riski giderecek bir prim tutarının ödenmesi gerekmektedir. Kısacası prim, 

opsiyonu satan tarafın üstlendiği fiyat riskinin bedelidir ve peĢin olarak ödenir (Selvi, 

2000: 32). Opsiyon primi olarak adlandırılan söz konusu prim, opsiyon 

sözleĢmesinin satıĢ fiyatı olup, alıcı tarafından satıcıya sözleĢmenin imzalandığı anda 

veya daha sonra ödenir. Opsiyon sözleĢmesi, ilgili taraflarca yerine getirilsin veya 

getirilmesin, opsiyon primi alıcı için bir gider; satıcı içinse bir gelir niteliği 

taĢımaktadır (AfĢar, 2006: 276). 

 

 Kullanım fiyatı ise, opsiyonun kullanılması durumunda geçerli olacak ve 

baĢlangıçta anlaĢılmıĢ olan fiyattır (AfĢar, 2006: 276). BaĢka bir ifadeyle, opsiyon 

sözleĢmesinde önceden belirlenen ve opsiyon iĢleme konulduğunda (kullanıldığında) 

söz konusu varlık için ödenecek alım ya da satım fiyatıdır. Opsiyonu satın alan taraf, 

opsiyonda anlaĢılmıĢ fiyat üzerinden ürünleri almaya ya da satmaya karar verdiğinde 

opsiyon kullanmıĢ olur (AfĢar ve AfĢar, 2010:258). 

 

 Opsiyon sözleĢmesinde, önceden üzerinde anlaĢılan ve opsiyonun iĢleme 

koyulacağı tarih iĢlem tarihidir. ĠĢlem tarihi, opsiyonun iĢleme konulabileceği en son 

tarihi göstermektedir (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2001: 98).  

 

 Opsiyon sözleĢmeleri ile yapılan iĢlemlere iliĢkin olarak yatırımcılar üç farklı 

durumla karĢılaĢabilmektedir. Bunlar; Karlı Olma Durumu (In-The-Money), Zararda 

Olma Durumu (Out-Of-The-Money) ve Kar ve Zarar Olmaması Durumu (At-The-

Money) olmak üzere üç çeĢittir. Karlı Olma Durumu (In-The-Money), opsiyon 

hakkının kullanıldığı tarihte söz konusu mal veya finansal aracın piyasa fiyatının 

ödenen fiyattan daha yüksek olması nedeniyle opsiyon hakkını kullanan kiĢinin kara 

geçmesidir. Zararda Olma Durumu (Out-Of-The-Money) ise, opsiyon sözleĢmesi 
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olan kimse için istenmeyen durumdur. Opsiyon hakkının kullanıldığı tarihte piyasa 

fiyatı opsiyon sözleĢmesinde belirlenen fiyattan daha düĢüktür. KiĢi piyasadan malı 

daha düĢük bir fiyattan alabilecek durumda iken, opsiyon sözleĢmesi nedeniyle 

ödemesi gereken fiyat daha yüksektir. Kar ve Zarar Olmaması Durumunda (At-The-

Money) piyasa fiyatı ile sözleĢmede belirlenen fiyat birbirine eĢittir (Tükenmez vd., 

1999: 1185).  

 

 Opsiyon alım satım iĢlemleri iki Ģekilde yapılmaktadır. Opsiyon sözleĢmeleri 

ya organize piyasalarda (borsada) ya da organize olmayan tezgahüstü piyasalarda 

(borsa dıĢında) iĢlem görmektedir. Organize borsalarda iĢlem gören opsiyonların 

vade, teminat, sözleĢme büyüklüğü, fiyat adımları gibi iĢlem kriterleri ilgili borsalar 

tarafından standartlaĢtırılmaktadır. Standart sözleĢmelerin oluĢturulmasının 

temelinde güven ve likidite sağlama düĢüncesi yer almaktadır. Organize olmayan 

tezgahüstü piyasalarda (borsa dıĢında) iĢlem gören opsiyonlar ise, standart bir 

sözleĢmeye bağlı olmayıp, Ģartları tarafların ihtiyaçlarına göre belirlenmektedir 

(TSPAKB, 2005: 6). 

 

 Bahsi geçen özellikleri içeren opsiyon sözleĢmelerinin bir türevsel finansal 

varlık olarak, yatırımcılara sağladığı faydaları aĢağıdaki gibi sıralamak mümkündür 

(Civan, 2010: 379): 

 

 Özellikle açık pozisyonda bulunanlara, fiyatlarda söz konusu olabilecek 

olası geliĢmelere karĢı kendilerini koruyabilme ve oluĢabilecek risklerden 

korunma olanağı sunmaktadır. 

 Opsiyon sözleĢmeleri yatırımcılara veya spekülatörlere, az bir sermaye 

yatırımı ile çok daha yüksek tutarlarda varlığı kontrol edebilme olanağı 

sağlamaktadır. 

 Opsiyon sözleĢmeleri, yatırımcısına piyasadaki geliĢmeler ve değiĢen 

piyasa koĢulları karĢısında hızlı karar verme olanağı sağlayarak yüksek 

kazanç sağlama olanağı sunmaktadır. 

 Hisse senetlerini çok uygun fiyatlardan satın alma olanağını sağlamaktadır. 

Hisse senetlerini satın almadan, fiyat artıĢ ve azalıĢlarından yararlanarak 

kazanç sağlamak olanağı sunmaktadır.  



 67 

 Opsiyon sözleĢmeleri, ayrıca piyasada oluĢabilecek büyük değiĢikliklerin 

yönünü bilmeksizin yatırımcısına fayda sağlamaktadır.  

 

3.5.4.1. Opsiyon SözleĢme ÇeĢitleri 

 

Opsiyon sözleĢmelerini taraflarına, vadelerine ve konularına göre incelemek 

mümkündür. Burada, daha sade bir anlatım sağlayabilmek amacıyla taraflarına ve 

vadelerine göre opsiyon sözleĢme çeĢitleri incelenmiĢtir. Opsiyon sözleĢmeleri, 

taraflarına göre alma (call) opsiyonu ve satma (put) opsiyonu; seçimlik hakkın 

kullanılabileceği zaman aralığına yani vadelerine göre ise Avrupa tipi - Amerika - 

Bermuda tipi opsiyonlar olarak gruplandırılabilir. 

  

3.5.4.1.1. Alım Opsiyonu (Call Option)-Satım Opsiyonu (Put Option) 

 

 Alım opsiyonu (call option); sahibine belli bir kıymeti bugünden belirlenen 

bir fiyat üzerinden belirli bir vade içinde ya da sonunda satın alma hakkı veren 

opsiyondur (Taner ve Akkaya, 2009: 107). Bu bir hak olup,  zorunluluk değildir. 

BaĢka bir deyiĢle, alıcı varlığı satın almamayı tercih edebilir. Buna karĢılık alma 

opsiyonunun satıcısı, opsiyon sözleĢmesinde belirtilen varlığı, istendiği takdirde 

satmak zorundadır (Chambers, 1998: 59). 

 

 Alım opsiyonunun temeli; opsiyon sahibi yatırımcının, opsiyon konusu 

varlığın piyasa fiyatının gelecekte yükseleceği düĢüncesine dayanmaktadır. Bu 

beklenti nedeniyle, alım opsiyonlarında alım konusu değerin sözleĢme fiyatı, opsiyon 

priminin eklenmesiyle piyasa fiyatının üzerinde belirlenmektedir (Taner ve Akkaya, 

2009: 107). Opsiyon satıcısı (yükümlüsü) ise, opsiyon alıcısı (sahibi) ile karĢıt 

beklenti içerisindedir. Bu beklenti, alıcı beklentisinin aksine fiyatların düĢeceği veya 

tahsil ettiği primden fazla artmayacağı yönündedir. Bu beklenti gerçekleĢtiğinde 

opsiyon satıcısı aldığı opsiyon primi kadar kar elde etmiĢ olur. Hisse senedinin fiyatı 

yükseldiğinde ise opsiyon alıcısının opsiyon hakkını kullanması ile zarara 

uğrayacaktır (ĠMKB, 2002: 121). 

 

 Örneğin, ilgilendiği bir menkul kıymetin fiyatının gelecekte artacağını 

düĢünen bir yatırımcı, gelecekteki satın alma fiyatını bugünden sabitlemek için alım 
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opsiyonu satın alacaktır. Bunu daha somut bir örnek yardımıyla açıklamak 

mümkündür. Gelecekte ABC Anonim ġirketi’nin hisse senetlerinin fiyatının 

artacağını düĢünen bir yatırımcı ABC Aġ’nin hisseleri üzerine bir alım opsiyonu 

satın aldığını varsayalım. Bu opsiyonun kullanım fiyatı da 35 TL ve opsiyon 

süresinin de üç ay olsun. Üç ay sonra ABC Aġ’nin hisse değerleri 40 TL olduğunda, 

yatırımcı elindeki opsiyonu kullanarak bu hisseleri 35 TL’den alacaktır. Tam tersini 

düĢündüğümüzde, yani hisse değerleri 30 TL olduğunda, yatırımcı opsiyonu 

kullanmaktan vazgeçecektir. Bu durumda yatırımcının kaybı, opsiyon sözleĢmesi 

için baĢlangıçta ödemiĢ olduğu opsiyon primi olacaktır. 

 

 Alım opsiyonunda, opsiyonu çıkaran taraf (satıcı, writer) söz konusu yatırım 

aracına sahip olmak zorunda değildir. Opsiyonu çıkaran bu yatırım aracına sahipse 

iĢleme “covered” yani “karĢılıklıdır” denmektedir. Eğer, opsiyon satıcısı sözleĢmeye 

konu olan varlığa sahip değilse “naked” veya “uncovered” yani “karĢılıksız” 

denmektedir. Özellikle karĢılıksız satın alma opsiyonlarında, alıcının satıcıdan 

varlıkların teslimini istemesi durumunda, varlıkların teslim edilmesi gerekir. Eğer, 

satıcı, sözleĢmedeki varlıkları, piyasadan satın alarak karĢılayacaksa, fiyat konusunda 

risk söz konusu olacaktır. Bu nedenle, karĢılıksız pozisyonlarda, satıcı, karĢılıklı 

pozisyonlara göre, daha büyük risk almaktadır (Uzunoğlu, 2003: 48-49; Ceylan, 

2003: 520). Söz konusu olan bu durum ġekil 4’te kısaca özetlenmiĢtir. 

 

ġekil 4. Alım Opsiyonunda Satıcının Yatırım Aracına Sahip Olup Olmaması  

 

Kaynak: Yazan tarafından oluĢturulmuĢtur. 

OPSĠYONU ÇIKARAN TARAF 

(SATICI, WRITER) 

Yatırım Aracına 

Sahipse 

Yatırım Aracına 

Sahip Değilse 

KARġILIKLIDIR 

(COVERED) 
KARġILIKSIZDIR 

(UNCOVERED) 



 69 

 Satım opsiyonu ise, opsiyon alıcısına sözleĢmeye konu olan varlıkları belirli 

bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar opsiyon sözleĢmesinde belirlenmiĢ olan 

fiyattan satma hakkı tanıyan opsiyondur (Bak, 2009: 49). Burada da dikkat edilmesi 

gereken nokta, satma opsiyonunu alan tarafın, ilgili varlığı satma hakkını kullanıp 

kullanmamakta özgür olmasıdır. Yani satım opsiyonunu kullanma hakkı, tek taraflı 

olarak satın alma opsiyonunun alıcısına aittir. Ancak sözleĢmenin karĢı tarafı, 

opsiyona konu olan varlığın satıcısı satma hakkını kullandığında, sözleĢmenin 

gerekliliğini ile yükümlüdür (MemiĢ ve Tüm, 2015: 46). 

 

 Satım opsiyonu satın alan yatırımcılar, vade tarihine kadar söz konusu 

varlığın fiyatının düĢeceğini beklemektedir. Vade tarihinde, opsiyona konu olan 

varlık fiyatı, belirlenen kullanım fiyatının altında ise, opsiyon sahibi opsiyonu 

kullanarak kar elde eder. Varlık fiyatı, kullanım fiyatının üzerinde oluĢursa, opsiyon 

sahibi, sahip olduğu bu hakkı kullanmayacağından ödediği prim kadar zarar eder 

(Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 598). 

 

 Örneğin, ABC Aġ’nin hisse senedi fiyatları 50 TL iken, yatırımcı Ģirketin 

hisselerinin ilerleyen üç ay içerisinde değer kaybedeceğini düĢünmekte ve kullanım 

fiyatının 55 TL üzerinden satım opsiyonu almaktadır. Üç ay sonra ABC Aġ’nin hisse 

senedi fiyatlarının 55 TL’den az olması durumunda yatırımcı elindeki opsiyonu 

kullanmak isteyecektir. Aksi durum gerçekleĢtiğinde, yani vadedeki spot fiyat 55 

TL’den düĢük olduğunda opsiyonun kullanılması anlamsız olacaktır. 

 

  Her iki opsiyon türünde de sözleĢmenin taraflarından biri için bir hakkın 

kullanımı, diğer taraf için ise bir yükümlülüğün yerine getirilmesi söz konusudur. 

Alım opsiyonunda opsiyon alıcısı opsiyonu kullanmaya karar verdiğinde, opsiyonun 

satıcısı, sözleĢmeye konu olan varlığı belirlenen fiyattan satmak zorundadır. Aynı 

Ģekilde satım opsiyonunda, opsiyon sahibi opsiyonu kullandığında, satıcı sözleĢmeye 

konu olan varlığı belirlenen fiyattan satın almak zorundadır (MemiĢ ve Tüm, 2015: 

46). 

 

 Alım (Call) ve Satım (Put) Opsiyonlarının verdiği haklar Tablo 2’de 

gösterilmektedir (Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 599). 
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Tablo 2. Alım (Call) ve Satım (Put) Opsiyonlarının Verdiği Haklar 
 

ALIM (CALL) SATIM (PUT) 

OPSĠYON 

TARAFLARI 

ALICI AlıĢ Hakkı SatıĢ Hakkı 

SATICI SatıĢ Zorunluluğu AlıĢ Zorunluluğu 

Kaynak: Aydın, BaĢar ve CoĢkun, 2010: 599. 

 

 Bununla birlikte her iki sözleĢme türünü birbirinden ayıran en temel faktör 

yatırımcıların beklentisidir. Üzerine sözleĢme yazılan varlık ya da menkul kıymetin 

fiyatının gelecekte yükseleceği beklentisine sahip yatırımcı “alım opsiyonu” satın 

alırken, fiyatların gelecekte düĢeceği beklentisine sahip yatırımcı ise “satım 

opsiyonu” satın almaktadır (Çelik, 2012: 12). 

 

 Alım (Call) ve Satım (Put) Opsiyonların temel özellikleri Tablo 3’te kısaca 

özetlenmiĢtir (Uzunoğlu, 2003: 53). 

 

Tablo 3. Alım (Call) ve Satım (Put) Opsiyonların Temel Özellikleri 

 ALIM (CALL) SATIM (PUT) 

ALICI 

 Belli bir ürünü 

 Belli bir fiyattan 

 Belli bir zamana kadar 

 Belli miktarda 

 

SATIN ALMA HAKKI alınıyor. 

KarĢılığında PRĠM ödeniyor. 

 Belli bir ürünü 

 Belli bir fiyattan 

 Belli bir zamana kadar 

 Belli miktarda 

 

SATIM HAKKI alınıyor. 

KarĢılığında PRĠM ödeniyor. 

SATICI 

 Belli bir ürünü 

 Belli bir fiyattan 

 Belli bir zamana kadar 

 Belli miktarda 

 

SATIN YÜKÜMLÜLÜĞÜ üstleniyor 

KarĢılığında PRĠM tahsil ediliyor. 

 Belli bir ürünü 

 Belli bir fiyattan 

 Belli bir zamana kadar 

 Belli miktarda 

 

ALMA YÜKÜMLÜLÜĞÜ üstleniyor 

KarĢılığında PRĠM tahsil ediliyor. 

Kaynak: Uzunoğlu, 2003: 53. 
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3.5.4.1.2. Avrupa-Amerika-Bermuda Opsiyonları 

  

 Avrupa tipi opsiyonları, kullanıcının opsiyonu ancak vade tarihinde icra 

kullanabilme zorunluluğunun bulunduğu opsiyon tipidir. Amerikan tipi opsiyonları, 

kullanıcının opsiyonu vadesinden önce istediği herhangi bir zaman diliminde 

kullanma serbestliğine sahip olduğu opsiyon tipine verilen isimdir (Yıldırak, 

ÇalıĢkan ve Çetinkaya, 2008: 6). 

 

 Avrupa tipi opsiyonlar-Amerikan tipi opsiyonlar ayrımının da coğrafi 

sınırlarla bir ilgisi olmadığını ve vadeye iliĢkin bir farklılığa iĢaret ettiğini söylemek 

yanlıĢ olmayacaktır. Bu farklılık yanında, Amerikan tipi opsiyonlardaki opsiyon 

priminin, Avrupa tipi opsiyonlara göre daha yüksek olduğu ancak Amerikan tipi 

opsiyonların, özellikle alım-satım ve esneklik açısından Avrupa tipi opsiyonlara 

oranla çok daha avantajlı olduğu kabul edilmektedir (Bak, 2009: 50). Sahip oldukları 

bu avantajlardan dolayı piyasada iĢlem gören opsiyonların çoğu Amerikan tipi 

opsiyon olup, opsiyonun bir Avrupa tipi opsiyon olduğu özellikle belirtilmediği 

durumlarda, genel olarak opsiyon denildiğinde Amerikan tipi opsiyonlar anlaĢılır 

(Sevil vd., 2013: 212). Ayrıca Amerikan tipi opsiyonların özelliklerinden bazıları 

Avrupa tipi opsiyonların özellikleri baz alınarak oluĢturulmuĢtur. (TaĢ, YaĢaroğlu ve 

Tokmakçıoğlu, 2007: 340). 

 

ġekil 5. Amerikan Ve Avrupa Tipi Opsiyonlar 

 

Kaynak: VOBAġ Resmi Ġnternet Sitesi, 2015.  

Opsiyon Alıcısı 

Opsiyonu Vadesinde Veya Vade 

Öncesinde Kullanabilir. 

Pozisyon 

Alınan 

Tarih 

Vade 

Sonu 

AMERĠKAN TĠPĠ OPSĠYON 

Opsiyon Alıcısı 

Pozisyon 

Alınan 

Tarih 

Vade 

Sonu 

AVRUPA TĠPĠ OPSĠYON 
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 Bermuda tipi opsiyonları ise, kullanıcının opsiyonu vadeden önce belirli 

tarihlerde uygulanabilmeleri söz konusudur (Ersan, 1998: 95; Karaca ve 

DurmuĢkaya, 2006: 77). 

  

3.5.5.  Swap SözleĢmeleri 

 

 Swap Ġngilizce kökenli bir sözcük olup değiĢtirme, kaydırma veya takas 

anlamına gelmektedir. Ġlk olarak 1923 yılında Avusturya merkez bankası tarafından 

uygulanmıĢtır ve Avusturya ġilingi ile Ġngiliz Sterlini değiĢtirilmiĢtir. Böylece 

Avusturya Merkez Bankası Ġngiliz Sterlini ihtiyacını, sahip olduğu Avusturya 

ġiling’leri ile Ġngiliz Sterlinleri’ni belirli bir vade için değiĢtirerek karĢılamıĢlardır. 

Swaplar daha sonrada giderek yaygınlaĢarak günümüzde önemli bir finansman aracı 

haline gelmiĢtir (GüngörmüĢ, 2006: 14; Kelecioğlu, 2009: 2). 

 

 Genel anlamda swap, borçların değiĢ tokuĢ edilmesidir. DeğiĢime konu olan 

ödemeler, faiz, anapara veya hem faiz hem anapara ödemeleri                                                                                                                                                     

olabilir (GüngörmüĢ, 2006: 14-15). Swap sözleĢmeleri, bir paranın ya da finansal 

varlığın, aynı anda spot piyasalarda ve vadeli piyasalarda iĢlem görmesidir. Swap 

sözleĢmeleri bir anlamda, bir vadenin baĢka bir vade ile değiĢimi söz konusudur. 

Örneğin, bir yabancı para spot piyasa da alınıp vadeli piyasa da satılabilmektedir. Ya 

da aynı yabancı para vadeleri farklı iki ayrı vadeli iĢleme konu olabilmektedir 

(CanbaĢ ve Doğukanlı, 2001: 107). 

 

 BaĢka bir deyiĢle swap, iki taraf arasında düzenlenen bir sözleĢmeye dayalı 

olarak, belirli bir süre sonunda, önceden belirlenen koĢullar çerçevesinde, bir finansal 

varlığa ait gelecekteki nakit akıĢının karĢılıklı olarak değiĢtirilmesini içeren finansal 

bir iĢlemdir (Alper, 2003: 11; Kaya, 2014: 576). Swap iĢleminde bir para birimi 

baĢka bir para birimi ile aynı gün içerisinde değiĢtirilmektedir. Ancak, bir vadeli 

iĢlem çeĢidi olan swapta, satılan para birimi ileriki bir günde ters bir iĢlemle geri 

alınmaktadır (Usta, 2008: 276). 

 

 Swap sözleĢmeleri baĢlangıçta merkez bankaları tarafından yapılırken, 

günümüzde ticaret bankaları, yatırım ve ticaret bankaları, finansal kuruluĢlar, çok 
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uluslu iĢletmeler, resmi kuruluĢlar, devlet adına çalıĢan acentalar ve Ģirketler 

tarafından da yapılmaktadır (Ceylan, 2003: 533; Chambers, 1998: 123). 

 

 Swap sözleĢmelerinin katılımcıları, baĢka bir ifade ile tarafları fon 

kullanıcıları ve aracılar veya swap bankası olarak ikiye ayrılmaktadır. Fon 

kullanıcıları, ekonomik ve mali nedenlerle faiz ve döviz riskini azaltmak amacıyla 

swap iĢleminin tarafı olurken, aracılar ise, komisyon ücreti almak ya da ticari kar 

elde etmek için sözleĢmenin diğer tarafı olurlar (Sayın, 2009: 31). Uygulamada bazı 

kuruluĢlar her iki tarafta da faaliyet gösterirler (AfĢar, 2006: 282). 

 

 Dünyanın her tarafında bankalar, sigorta Ģirketleri, tasarruf sendikaları, 

Ģirketler, uluslararası kuruluĢlar, devlet kuruluĢları ve devlet swap piyasalarına fon 

kullanıcı olarak katılmaktadırlar. Bu çerçeve de fon kullanıcılarının swap 

piyasalarına katılma maksatları; düĢük maliyetli finansman sağlamak, yüksek getirili 

aktifler elde etmek, faiz oranı ve döviz kuru risklerine karĢı korunmak, kısa süreli 

aktif/pasif yönetimi stratejileri uygulamak ve spekülasyon yapmak Ģeklinde 

özetlenebilir (Civan, 2010: 362).  

 

 Swap piyasalarında aracılık fonksiyonunu ticaret ve yatırım bankaları 

yaparlar. Swap operasyonuna ihtiyaç duyan müĢterilerini fonlama ve yatırım 

amaçlarını göz önüne alarak eĢlerler. Bu fonksiyonları, temel bir broker 

fonksiyonuna benzetilebilir. Aracılar, borçlanma miktarının eĢit olmadığı durumlarda 

aktif olarak iĢleme taraf olabilirler (AfĢar, 2006: 283). 

 

 Swap iĢlemine giren tarafların swap iĢlemine girme nedenleri ile bu 

iĢlemlerden yararlanma gerekleri aĢağıdaki Ģekilde sıralanabilir (BaĢçı, 2005: 19): 

 

 Belirli döviz fonlarına eriĢebilme yeteneği ve daha uygun kurdan fon 

sağlayabilme olanağı, 

 Sabit faizli veya değiĢken faizli fon sağlamada karĢılaĢılan güçlüklerin 

varlığı, 

 Belirli bir döviz üzerinden elde edilebilecek ihracat ve diğer kredilerin 

varlığı veya diğer bir döviz cinsinden fon edinme zorunluluğu, 
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 Belirli bir piyasada birincil borçlanma için gerekli likiditenin 

bulunamaması, 

 Döviz kuru veya faiz oranlarının gelecekteki değiĢmeleri üzerinden 

spekülasyon yapma isteği,  

 Bazı piyasalarda ulaĢılabilen vadenin kısalığı, 

 Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden kaçınma isteğidir. 

 

 Swap sözleĢmeleri, tezgahüstü piyasalarda iĢlem gören, bir baĢka ifadeyle, 

organize borsalar dıĢında iĢlem gören finansal türevlerdir. Bilindiği gibi, tezgahüstü 

iĢlemler, borsalar dıĢında, bankalar ile müĢterileri arasında yapılan, tutar, vade ve 

diğer koĢulların ihtiyaçlara göre belirlendiği ürünlerdir. Dolayısıyla, swap 

sözleĢmeler futures sözleĢmeler kadar kolay el değiĢtirmez ve ikincil pazarları da çok 

etkin değildir (Ceylan, 2003: 532; Selvi, 2000: 23). 

 

 Swap sözleĢmeleri, genellikle orta vadeli iĢlemlerdir. Vade 3-10 yıl arası bir 

süreyi kapsamaktadır. Swap sözleĢmelerine konu olan para miktarı 10 milyon ABD 

Doları ile 100 milyon ABD Doları arasında değiĢmektedir. Swap sözleĢmelerinde en 

çok kullanılan para birimleri, Amerikan Doları, Avustralya Doları, Ġngiliz Sterlini, 

Euro ve Japon Yeni’dir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 429). 

 

 Finansal piyasalarda swapların vazgeçilmez bir araç haline gelmelerinin en 

önemli nedeni riski finansal aracıya transfer etmeleridir. Örneğin, bir Ģirket aldığı 

borcun faizinden doğabilecek risklere karĢı korunabilmek amacıyla, finansal bir aracı 

ile swap iĢlemi yapmak isteyebilir. Faiz riskini üstlenen finansal aracı daha sonra bu 

riski taĢımak istediğinde, riski bir baĢka finansal aracıya devredebilir. Bu durum 

böyle zincirleme olarak devam edebilir (Chambers, 1998: 124).  

 

3.5.5.1. Swap SözleĢme ÇeĢitleri 

 

 Ġlk olarak döviz piyasalarında kullanılmaya baĢlanan swap sözleĢmeleri, daha 

sonra para ve sermaye piyasalarında borçlanma maliyetini azaltan bir finansman 

tekniği olarak kullanılmaya baĢlanmıĢtır (Usta, 2008: 277). Finansal varlık swapları 

sadece gelecekteki döviz değiĢ tokuĢuyla sınırlı değildir. Örneğin firmalar sık sık, 
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sabit faizli borçlarını, faiz ödemeleri faiz oranlarının genel düzeyiyle yükselip düĢen 

değiĢken faizli borçlarla takas ederler (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 705). 

 

 Faiz ve kurların değiĢkenliğinin yanında tahvil pazarlarında vadenin 

kısalması, buna karĢın döviz piyasalarında vadenin uzaması, opsiyon tekniğinin swap 

tekniğiyle birleĢtirilmesi sonucu melez karakterde swap yapma tekniğinin 

geliĢtirilmesi çok değiĢik yapıda swap türlerinin uygulanmasına olanak sağlamıĢtır. 

Swapın temel (ana) tipleri, döviz (para) ve faiz swap’larıdır. Ancak bu iki çeĢidin 

dıĢında diğer swap yöntemlerinin de bulunduğu bir gerçektir. Örneğin mal swapı, 

varlık swapları, swap opsiyonları, kokteyl swapları, döviz ve faiz swapları gibi 

(Akay, 2002: 34). Swap sözleĢmelerinin iĢleyiĢ mekanizması birbirine benzediği 

için, temel swap türleri ele alınacaktır. 

 

3.5.5.1.1. Döviz (Para) Swap  SözleĢmesi 

 

 Döviz swapı temelde iki tarafın iki ayrı para birimi üzerinden mevcut ya da 

alacağı tahmin edilen borçlarını veya alacaklarını değiĢtirmeye razı olmaları Ģeklinde 

tanımlanabilmektedir.  Bu durumda birinci taraf karĢı tarafın borçlarını öderken diğer 

taraf da bu tarafın borçlarını ödemektedir (BaĢçı, 2005: 27).  

 

 Diğer bir tanımla da döviz swapı, genellikle anapara ödemelerini içeren 

önceden belirlenmiĢ kurallar ve süreler içinde iki tarafın belirli miktarda iki farklı 

para birimini değiĢ-tokuĢ etme ve belli bir vade sonunda geri alması konusunda 

anlaĢmaya vardıkları bir mali iĢlemdir (Akay, 2002: 38).   

 

 Döviz swapında, bir sonraki kısımda bahsedilecek olan faiz swapından farklı 

olarak, genellikle baĢlangıçta anaparalar da el değiĢtirir. Vadenin sonunda, farklı 

cinsten döviz olan anaparalar, daha önce belirlenmiĢ olan kur üzerinden tekrar 

değiĢtirilerek, eski sahiplerine geri döner (Okka, 2010: 540).  
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 Bu iĢlem üç aĢamalı bir süreçten oluĢmaktadır (Akay, 2002: 38-39):  

 

 Ġlk aĢamada, iki taraf anaparaları anlaĢtıkları kur üzerinden 

değiĢtirmektedirler.  

 Ġkinci aĢamada, faizlerin swap süresi içinde periyodik olarak ödenmesi (ya 

da değiĢtirilmesi) yapılmaktadır.  

 Üçüncü aĢamada ise, taraflar vade sonunda anaparalarını birbirlerine iade 

etmektedirler.    

 

 Bu üç aĢama daha iyi anlaĢılması için ġekil 6’da özetlenmiĢtir (Toroslu, 

2000: 130). 

 

ġekil 6. Döviz Swapındaki Üç AĢama 

Kaynak: Toroslu, 2000: 130. 

 

 

 

1. AĢama: Anaparanın değiĢ-tokuĢ edilmesi 

 

                              Fr. Anapara                                    Fr. Anapara 

 

                            ABD Anapara                                ABD Anapara 

 

2. AĢama: Faizlerin değiĢ-tokuĢ edilmesi 

 

                               ABD Faiz                                        ABD Faiz 

 

                                  Fr. Faiz                                            Fr. Faiz 

 

3. AĢama: Tarafların vade sonunda birbirlerine anaparalarını iade etmesi 

 

  Anapara                                             Anapara 

  

 

                                               Anapara                                             Anapara 

BORÇLU 

A 

BORÇLU 

B 

 

BORÇLU 

B 

 

BORÇLU 

A 

 

BORÇLU 

A 

 

BORÇLU 

B 

 

ARACI 

KURUM 

 

ARACI 

KURUM 

ARACI 

KURUM 
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 Döviz swapının yapılmasının baĢlıca iki nedeni vardır. Bunlar (Usta, 2008: 

284): 

 

 Ġstenen para cinsinin bulunmaması ve baĢka para türünden kredi bulunup, 

bunun istenen para türüne swap edilmesi, 

 Daha düĢük faiz sağlamak amacı ile istenen para cinsi yerine daha düĢük 

faizli baĢka para cinsinden kredi temin edilmesi ve istenen para cinsine 

swap edilmesi. 

 

3.5.5.1.2. Faiz Swap SözleĢmesi 

 

 Faiz swap sözleĢmesi,  tarafların belirli bir süre zarfında faiz ödemelerini 

veya faiz gelirlerini birbiriyle değiĢtirdikleri vadeli iĢlem çeĢididir. Faiz ödemelerinin 

el değiĢtirdiği sözleĢmelere borç swapı, faiz gelirlerinin el değiĢtirdiği sözleĢmelere 

de varlık swapı adı verilir. Yaygın kullanım nedeniyle faiz swapı denilince genellikle 

borç swapı sözleĢmeleri anlaĢılmaktadır (ĠMKB, 2002: 160). 

 

 Faiz swapı sözleĢmesinde ana para hiçbir Ģekilde el değiĢtirmez, yalnızca 

ödemelerin hesaplanmasına baz oluĢturur. Daha kısa bir tanımla, faiz oranı swapında 

taraflardan biri sabit faizle diğeri değiĢken faizle borçlanır ve daha sonra bu faiz 

ödemelerini birbirleriyle değiĢtirirler. AnlaĢılacağı üzere faiz swapının baĢta gelen 

amaçlarından biri dalgalı faiz ödemeli borcu, sabit faizli borca çevirerek ya da tersini 

uygulayarak, yüksek tutarda faiz ödemelerinden kurtulmaya çalıĢmaktır (Chambers, 

1998: 128).  

 

 Birçok faiz oranı swapında değiĢken (dalgalı) faiz ödemeleri, LĠBOR (Londra 

Interbank Faiz Oranı) referans gösterilerek belirlenir. DeğiĢken faiz ödemeleri 

LĠBOR olabileceği gibi, bir baĢka endeks ya da hazine bonosu, finansman bonosu 

faiz oranları da olabilmektedir. Faiz ödemelerinin tutarı taraflar arasında el 

değiĢtirmeyen varsayımsal bir anapara tutarı üzerinden hesaplanmaktadır (Ersan, 

1998: 167). 

 

 Faiz swapı uygulamada genellikle telefonla gerçekleĢtirilir ve hemen 

iĢlemeye baĢlar. Her iki taraf nakit değiĢtirilmesini hükme bağlayan yasal sözleĢmeyi 
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daha sonra imzalar. Swapları ayarlayan finansal aracılar pazarı oluĢturanlar veya 

komisyoncular, temel rol oynarlar. Pazarı oluĢturanlar sayıca az ve genellikle ikinci 

parti olarak swapa girerler. Komisyoncular swapa girmez; bu nedenle swap, 

komisyoncu müĢterinin istediği iĢlemi yapacak ikinci tarafı buluncaya kadar 

gerçekleĢmez (Berk, 2005: 355). 

 

 ġekil 7’de bir banka aracılığı ile gerçekleĢtirilen basit bir faiz swapı iĢleminin 

akıĢı gösterilmektedir (Civan, 2010: 369). 

 

ġekil 7. Faiz Swapının ĠĢleyiĢi 

 

 

1                            1              1 

 
2                                            2 

 

 

                 
                2                                                                                               1 

Kaynak: Civan, 2010: 369. 

 

 Faiz swap sözleĢmelerinin yapılma nedenleri aĢağıdaki gibi sıralanabilir 

(Toroslu, 2000: 128): 

 

 Yerel para piyasalarının yeterli yatırım imkanlarını sahip olması 

giriĢimcilere ellerindeki kısa vadeli fonları swapa sokmaya itmektedir. 

 GiriĢimciler baĢka ülkelerdeki para piyasalarında yapılan yatırımlardan 

daha yüksek getiri bekledikleri an o ülkelerde swap yapmaktadırlar. 

 Merkez bankalarının ülkelerindeki bankaların borç/özkaynak oranları ile 

varlık ve borçlarının vadeleri arasındaki uyuma önem vermeleri bankaları 

X 

ĠĢletmesi 

(Borçlu) 

Y 

ĠĢletmesi 

(Borçlu) 

 

 

ARACI 

BANKA 

 

A ĠĢletmesi 

(Borç veren) 

 

B ĠĢletmesi 

(Borç veren) 
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swapa yöneltmektedir. Uluslararası iĢlem yapan bankalar gerektiği zaman 

borç faizlerini sabit faizden değiĢken faize dönüĢtürerek faiz swapı 

yapmaktadırlar. 

 Sabit faizle borçlanma imkanı sınırlı olan geliĢmekte olan ülkeler,  

ellerinde sabit faizli tahviller bulunan kredi değerliliği yüksek borçlularla 

faiz swapı yapmaktadırlar. Böylece değiĢken faizli borçlarını sabit faizli 

baza çevirmiĢ olmaktadırlar. 

 

3.6.  Türev Ürünlerin KarĢılaĢtırmalı Özellikleri 

 

Türev ürünlerin daha net olarak anlaĢılabilmesi için Tablo 4’te forward, 

futures, opsiyon ve swap sözleĢmelerinin karĢılaĢtırmalı özellikleri verilmiĢtir (Özel, 

2010: 29): 

 

Tablo 4. Türev Ürünlerin KarĢılaĢtırmalı Özellikleri  

ÖZELLĠKLER FORWARD FUTURES OPSĠYON SWAP 

DeğiĢime tabi 

tutulabilirlik 

(Miktar, vade) 

Evet Hayır Evet Evet 

Uzun dönem 

sözleĢme 

olanağı 

Evet Hayır Evet Evet 

Ödeme/Tasfiye 

dönemleri 
Vadede Günlük 

Prim ve iĢleme 

bağlı 
Periyodik 

Mukayeseli 

maliyet 
Yüksek DüĢük Yüksek DüĢük 

Piyasadaki 

likiditesi 
DüĢük Yüksek Yüksek DüĢük 

Kredi riski Yüksek DüĢük DüĢük Yüksek 

Kaynak: Özel, 2010: 29. 

 



 80 

3.7.  Risk Yönetiminde Türev Ürünlerin Kullanılmama Nedenleri  

 

Türev ürünlerin kullanımı hızlı bir Ģekilde yayılmakla birlikte, kamuoyunun 

bu ürünler hakkında yeterli bilgiye sahip olmadığı sürekli söylenmektedir. Türev 

ürünlerin baĢta vergilendirilmesi ve muhasebeleĢtirilmesi konusundaki bilgi birikimi 

henüz yeterli seviyede değildir. Bu konudaki bilgi eksikliğinin giderilmesi halinde, 

söz konusu türev ürünlerin kullanımının artacağı beklenmektedir (Kaygusuzoğlu, 

2011: 137). Bu sayede iĢletmeler finansal risklerden doğabilecek zararları minimize 

edebilir ve rakipler karĢısında rekabet güçlerini arttırarak geleceği daha iyi 

yönetebilirler (Bayrakdaroğlu, Sarı ve Heybeli, 2013: 59). 

 

Risk yönetiminde türev ürünlerin kullanılmama nedenlerini aĢağıdaki gibi 

sıralamak mümkündür (Köse ve Kıyılar, 2003: 21): 

 

 Türev ürünlere iliĢkin etkin bir piyasanın olmaması, 

 Türev ürünlere iliĢkin bilgi eksikliği, 

 Türev ürünlere iliĢkin yasal düzenlemelerin ülkemizde henüz tam 

anlamıyla oluĢmamıĢ olması, 

 Türev ürünlerin fiyatlamasının ve değerlemesinin güç olması, 

 Türev ürünlere iliĢkin uluslararası piyasalara ulaĢım güçlüğü ve 

maliyetinin yüksek olması, 

 Riskin diğer araçlar ile daha etkin bir Ģekilde yönetilebileceği iddiası, 

 ĠĢletme açısından risk yönetiminin önemli veya anlamlı olmaması 

sayılabilir. 
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4. BĠST 100 ENDEKSĠ’NDE ĠġLEM GÖREN ĠMALAT SANAYĠ 

ĠġLETMELERĠ’NDE BĠR UYGULAMA 

 

 

  Küresel piyasalarda sermaye hareketlerinin gitgide fazlalaĢması ve bu 

hareketlerin serbestleĢtirilmesi yönündeki eğilimler özellikle finansal piyasalarda 

dalgalanmalar yaratmak suretiyle iĢletmelerce katlanılan finansal risklerin artmasına 

neden olmuĢtur. Söz konusu finansal riskler; piyasa riski, likidite riski ve kredi riski 

olmak üzere üç baĢlık altında toplanabilmektedir. Bunlardan piyasa riski; döviz kuru 

riski, faiz riski ve fiyat riskinden meydana gelmektedir.  

 

 Finansal risklerden döviz kurlarındaki dalgalanmalar nedeniyle ortaya çıkan 

döviz kuru riski, faiz oranlarında meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle ortaya 

çıkan faiz oranı riski ile menkul kıymet ve mal fiyatlarındaki dalgalanmalar 

nedeniyle ortaya çıkan fiyat riski, dıĢsal nedenlerle ortaya çıkan riskler olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. Bu tür riskler iĢletmenin kontrolleri dıĢında ortaya çıkan 

riskler olup, iĢletmeleri doğrudan etkilemektedir. Piyasaların küreselleĢmesi, 

Ģirketlerin yabancı piyasalara açılması ve küresel çapta rekabetin artması bahsi geçen 

risklerden piyasa riskinin ön plana çıkmasına neden olmuĢtur (Yücel vd., 2007: 107).  

 

 ĠĢletmelerin karĢılaĢtıkları finansal riskleri öncelikle doğru bir Ģekilde 

tanımlaması ve bu riskleri doğru bir Ģekilde yönetebilmek amacıyla politikalar 

belirlemesi gerekmektedir. ĠĢletmelerin belirlediği politikaları uygularken iki farklı 

yöntem izlemesi söz konusu olmaktadır. Bunlar; firma içi yöntemler ve firma dıĢı 

yöntemler olarak nitelendirilmektedir. Firma içi yöntemler; bilanço içi yöntemler 

olarak bilinmekte olup, iĢletmenin kendi bünyesi içinde risklere karĢı aldığı tedbirler 

olarak bilinmektedir. Bunların içinde iĢletmenin aktif-pasif yapısının ayarlanması, 

fiyatlandırma politikalarının ayarlanması gibi önlemler sayılabilmektedir (Çonkar ve 

Ata, 2002: 3). Firma dıĢı yöntemler ise, bilanço dıĢı yöntemler olarak bilinmekte 

olup, türev ürünlerin kullanılması anlamına gelmektedir (Usta, 2008: 270). Söz 

konusu türev ürünlerin baĢında da forward, futures, opsiyon ve swap gibi türev 

ürünler gelmektedir. 
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 ĠĢletmeler, finansal tablolarında yer verdikleri dipnotlarda çeĢitli konulara 

iliĢkin bilgi vermek amacıyla ve istatistiki amaçla raporlama yapmaktadır. Bunların 

baĢında da maruz kaldıkları risklerin raporlanması gelmektedir. Bu çalıĢma 

kapsamındaki iĢletmelerin BĠST 100’de faaliyet gösteren imalat iĢletmelerinden 

oluĢması nedeniyle gerek finansal tablolarını gerekse de finansal tablolara iliĢkin 

dipnot açıklamalarını Türkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartları’na 

uyumlu bir Ģekilde raporlama yapması gerekmektedir. Çünkü TMS 39 Finansal 

Araçlar: MuhasebeleĢtirme ve Ölçme Standardı’na göre hazırlanmıĢ olan finansal 

tablolar ve dipnotlarda açıklanan türev ürünlere iliĢkin bilgiler finansal tablo 

kullanıcıları açısından bilgilendirici olacaktır (Oğuz, 2014: 121-123).  

 

 Bu bölümde, çalıĢma kapsamında yer alan iĢletmelerin finansal tabloları ve 

dipnotları incelenerek iĢletmelerin finansal risk yönetim politikaları ve uygulamaları 

araĢtırılmıĢ olup, tercih edilen firma içi yöntemlerin neler olduğu, firma dıĢı yöntem 

olarak ele alınan türev ürünlerden hangilerinin kullanıldığı ve bu türev ürünlerin 

hangi riski yönetmekte kullanıldığı tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Üçüncü Bölüm, 

amaç ve yöntem ile analiz ve bulgular kısımlarından oluĢmaktadır.    

 

4.1. Amaç ve Yöntem 

 

ÇalıĢmanın amacı; BĠST 100 Endeksi’nde iĢlem gören imalat iĢletmelerinin, 

risk yönetimine iliĢkin ne tür bilgileri kamuya açıkladıklarını incelemek ve elde 

edilen bilgiler doğrultusunda iĢletmelerin maruz kaldıkları riskleri, söz konusu 

risklerin yönetim politikalarını, türev ürün kullanımlarını ve türev ürün kullanımı 

konusunda farkındalığı ortaya koymaktır.  

 

ÇalıĢmanın örneklemi, 2010-2014 yılları arasında BĠST 100 Endeksi’nde yer 

alan imalat sanayi sektöründe faaliyet gösteren 40 iĢletme ile sınırlı tutulmuĢtur.  

ÇalıĢmada, bu 40 iĢletmenin 2010-2014 yılları arasındaki finansal tabloları ve 

dipnotları incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın kapsamının 2010-2014 yılları olarak 

belirlenmesindeki amaç, iĢletmelerin son beĢ yıl içinde risk yönetimi politikalarında 

değiĢikliğe gidip gitmediğini ve türev ürün kullanımlarında bir artıĢ olup olmadığını 

incelemektir. Örneklemde BĠST’de iĢlem gören iĢletmelerin alınmasının nedeni bu 
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iĢletmelerin finansal tablolarının ve dipnotlarının kolaylıkla ulaĢılabilir olmasıdır. 

BĠST 100 Endeksi’nde yer alan imalat iĢletmelerinin incelenmesinin nedeni ise, 

piyasa dinamizmi en yüksek olan bu iĢletmelerin daha fazla türev ürün 

kullanabileceğinin düĢünülmesidir. Bu çalıĢmada kullanılan finansal tablolar ve 

dipnotlar Kamuyu Aydınlatma Platformu’nun web sayfasından (www.kap.gov.tr) 

alınmıĢtır. Söz konusu finansal tabloların dipnotlarında yer alan risklerle ilgili 

bilgiler incelenmek suretiyle, tezin amacını karĢılayacak Ģekilde yeni tablolar 

oluĢturulmuĢ olup, bu tablolarda yer alan sayısal veriler üzerinden yorumlar ve 

değerlendirmeler yapılmıĢtır. 

 

4.2. Analiz ve Bulgular 

 

  Analiz sonuçları; maruz kalınan riskler ve riskten korunma yöntemleri olmak 

üzere iki baĢlık altında toplanmıĢtır. AĢağıda bu analiz sonuçları ayrıntılı olarak 

açıklanmıĢtır. 

 

4.2.1. Maruz Kalınan Riskler 

 

Bu kısımda, çalıĢma kapsamında incelenen iĢletmelerin 2010-2014 yılları 

arasında maruz kaldıkları riskler, en çok iĢlem yaptıkları yabancı paralar ve 

iĢletmelerin türev ürün kullanım amaçları üzerinde durulmuĢtur. Tablo 5, Tablo 6, 

Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’da 2010-2014 yılları arasında finansal risklere maruz 

kalan ve dipnotlarında bu risklerin yönetim politikalarını açıklayan iĢletmelerin 

sayısı verilmektedir. 

 

Tablo 5. 2010 Yılı Finansal Riskler ve Yönetimi  

 
MARUZ KALINAN RĠSKLER 

RĠSK YÖNETĠM 

POLĠTĠKALARININ 

BELĠRTĠLMESĠ 

ĠĢletme Sayısı % ĠĢletme Sayısı % 

Döviz kuru riski 40 100 32 80 

Faiz riski 37 92,5 36 90 

Kredi riski 40 100 39 97,5 

Likidite riski 40 100 40 100 

Fiyat riski 17 42,5 12 30 

 

http://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=kamu+ayd%C4%B1nlatma+platformu&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0CEsQFjAH&url=http%3A%2F%2Fborsaistanbul.com%2Fyatirimcilar%2Fkamuyu-aydinlatma-platformu&ei=gwIyU-7iE5KyhAf0lICoBw&usg=AFQjCNGpaF4838y4gm9RuGeg_yELEZz8zQ
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Tablo 5’te örneklemde yer alan 40 iĢletmenin hepsi 2010 yılında döviz kuru, 

kredi ve likidite riskine, % 92,5’i faiz riskine, % 42,5’i fiyat riskine maruz 

kaldıklarını belirtmiĢlerdir. Likidite riskine maruz kalan iĢletmelerin hepsi risk 

yönetim politikalarını belirtmiĢlerdir. ĠĢletmelerin % 100’ü kredi riskine maruz 

kaldıklarını belirtmelerine rağmen, toplam örneklemin % 97,5’i kredi riskini nasıl 

yönettiklerini açıklamıĢlardır. Benzer Ģekilde % 92,5’i faiz riskine maruz kalan 

iĢletmelerin % 90’ı, % 100 döviz kuru riskine maruz kalan iĢletmelerin % 80’i, % 

42,5’i fiyat riskine maruz kalan iĢletmelerin % 30’u bu riskleri nasıl yönettiklerini 

açıklamıĢlardır. 

 

Tablo 6. 2011 Yılı Finansal Riskler ve Yönetimi  

 

MARUZ KALINAN RĠSKLER 

RĠSK YÖNETĠM 

POLĠTĠKALARININ 

BELĠRTĠLMESĠ 

ĠĢletme Sayısı % ĠĢletme Sayısı % 

Döviz kuru riski 40 100 32 80 

Faiz riski 37 92,5 36 90 

Kredi riski 40 100 39 97,5 

Likidite riski 40 100 39 97,5 

Fiyat riski 17 42,5 12 30 

 

 

Tablo 6’da örneklemde yer alan 40 iĢletmenin hepsi 2011 yılında döviz kuru, 

kredi ve likidite riskine, % 92,5’i faiz riskine, % 42,5’i fiyat riskine maruz 

kaldıklarını belirtmiĢlerdir. % 100’ü kredi ve likidite riskine maruz kalan iĢletmelerin 

% 97,5’i risk yönetim politikalarını belirtmiĢlerdir. ĠĢletmeler % 100 döviz kuru 

riskine maruz kaldıklarını belirtmelerine rağmen, toplam örneklemin % 80’i döviz 

kuru riskini nasıl yönettiklerini açıklamıĢlardır. Benzer Ģekilde % 92,5’i faiz riskine 

maruz kalan iĢletmelerin % 90’ı, % 42,5’i fiyat riskine maruz kalan iĢletmelerin % 

30’u bu riskleri nasıl yönettiklerini açıklamıĢlardır. 
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Tablo 7. 2012 Yılı Finansal Riskler ve Yönetimi  

 

MARUZ KALINAN RĠSKLER 

RĠSK YÖNETĠM 

POLĠTĠKALARININ 

BELĠRTĠLMESĠ 

ĠĢletme Sayısı % ĠĢletme Sayısı % 

Döviz kuru riski 40 100 32 80 

Faiz riski 37 92,5 36 87,5 

Kredi riski 40 100 39 97,5 

Likidite riski 40 100 39 97,5 

Fiyat riski 19 47,5 13 32,5 

 

 

Tablo 7’de örneklemde yer alan 40 iĢletmenin hepsi 2012 yılında döviz kuru, 

kredi ve likidite riskine, % 92,5’i faiz riskine, % 47,5’i fiyat riskine maruz 

kaldıklarını belirtmiĢlerdir. % 100 kredi ve likidite riskine maruz kalan iĢletmelerin 

% 97,5’i risk yönetim politikalarını belirtmiĢlerdir. ĠĢletmelerin % 100’ü döviz kuru 

riskine maruz kaldıklarını belirtmelerine rağmen, toplam örneklemin % 80’i döviz 

kuru riskini nasıl yönettiklerini açıklamıĢlardır. Benzer Ģekilde % 92,5’i faiz riskine 

maruz kalan iĢletmelerin % 87,5’i, % 47,5’i fiyat riskine maruz kalan iĢletmelerin % 

32,5’i bu riskleri nasıl yönettiklerini açıklamıĢlardır. 

 

Tablo 8. 2013 Yılı Finansal Riskler ve Yönetimi  

 

MARUZ KALINAN RĠSKLER 

RĠSK YÖNETĠM 

POLĠTĠKALARININ 

BELĠRTĠLMESĠ 

ĠĢletme Sayısı % ĠĢletme Sayısı % 

Döviz kuru riski 40 100 36 90 

Faiz riski 37 92,5 34 85 

Kredi riski 40 100 40 100 

Likidite riski 40 100 38 95 

Fiyat riski 20 50 15 37,5 
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Tablo 8’de örneklemde yer alan 40 iĢletmenin hepsi 2013 yılında döviz kuru, 

kredi ve likidite riskine, % 92,5’i faiz riskine, % 50’si fiyat riskine maruz kaldıklarını 

belirtmiĢlerdir. % 100 kredi riskine maruz kalan iĢletmelerin hepsi risk yönetim 

politikalarını belirtmiĢlerdir. ĠĢletmelerin % 100’ü likidite riskine maruz kaldıklarını 

belirtmelerine rağmen, toplam örneklemin % 95’i likidite riskini nasıl yönettiklerini 

açıklamıĢlardır. Benzer Ģekilde % 100 döviz kuru riskine maruz kalan iĢletmelerin % 

90’ı, % 92,5’i faiz riskine maruz kalan iĢletmelerin % 85’i, % 50’si fiyat riskine 

maruz kalan iĢletmelerin % 37,5’i bu riskleri nasıl yönettiklerini açıklamıĢlardır. 

 

Tablo 9. 2014 Yılı Finansal Riskler ve Yönetimi  

 

MARUZ KALINAN RĠSKLER 

RĠSK YÖNETĠM 

POLĠTĠKALARININ 

BELĠRTĠLMESĠ 

ĠĢletme Sayısı % ĠĢletme Sayısı % 

Döviz kuru riski 40 100 35 87,5 

Faiz riski 36 90 33 82,5 

Kredi riski 40 100 40 100 

Likidite riski 40 100 38 95 

Fiyat riski 21 52,5 16 40 

 

 

Tablo 9’da örneklemde yer alan 40 iĢletmenin hepsi 2014 yılında döviz kuru, 

kredi ve likidite riskine, % 90’ı faiz riskine, % 52,5’i fiyat riskine maruz kaldıklarını 

belirtmiĢlerdir. % 100 kredi riskine maruz kalan iĢletmelerin hepsi risk yönetim 

politikalarını belirtmiĢlerdir. ĠĢletmelerin % 100’ü likidite riskine maruz kaldıklarını 

belirtmelerine rağmen, toplam örneklemin % 95’i likidite riskini nasıl yönettiklerini 

açıklamıĢlardır. Benzer Ģekilde % 100 döviz kuru riskine maruz kalan iĢletmelerin % 

87,5’i, % 90’ı faiz riskine maruz kalan iĢletmelerin % 82,5’i, % 52,5’i fiyat riskine 

maruz kalan iĢletmelerin % 40’ı bu riskleri nasıl yönettiklerini açıklamıĢlardır. 

 

Finansal riskler ve yönetimine iliĢkin düzenlenen tablolarda da görüldüğü 

üzere, 2010-2014 yılları arasında iĢletmelerin hepsi döviz kuru, kredi ve likidite 

risklerine maruz kaldıklarını belirtmiĢlerdir. Bu iĢletmelerden de büyük çoğunluğu 
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kredi ve likidite risklerini yönetim politikalarını belirtirken daha az bir kısmı döviz 

kuru riskini yönetim politikasını belirtmiĢtir. Faiz riskine maruz kalan Ģirketlerin 

yıllar itibariyle risk yönetim politikalarını belirtmelerinde iĢletme sayısı ve yüzde 

olarak 2011 yılında sabit kalırken genel olarak bir düĢüĢ olduğu görülmekte iken, 

fiyat riskine maruz kalan iĢletmelerde ise, risk yönetimi politikalarını belirtmelerinde 

yıllar itibariyle iĢletme sayısı ve yüzde olarak 2011 yılında sabit kalırken genel 

olarak bir artıĢ görülmektedir. 

 

Tablo 10. En Çok ĠĢlem Yapılan Para Birimleri 

 

ĠġLEM YAPILAN YABANCI PARA 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ABD 

Doları 
40 100 40 100 40 100 40 100 40 100 

EURO 39 97,5 39 97,5 39 97,5 39 97,5 39 97,5 

GBP 18 45 19 47,5 19 47,5 18 45 16 40 

JPY 9 22,5 8 20 8 20 7 17,5 8 20 

CHF 8 20 8 20 9 22,5 7 17,5 8 20 

SEK 3 7,5 2 5 2 5 1 2,5 1 2,5 

RUB 3 7,5 4 10 5 12,5 6 15 5 12,5 

DKK 3 7,5 2 5 3 7,5 3 7,5 3 7,5 

GEL 2 5 2 5 2 5 2 5 2 5 

PKR 2 5 2 5 2 5 2 5 2 5 

UAH 2 5 1 2,5 3 7,5 2 5 2 5 

RON 2 5 2 5 2 5 2 5 3 7,5 

KZT 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 

MDL 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 

IRR 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 
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CAD 1 2,5 2 5 1 2,5 2 5 2 5 

BGN 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 

BAM 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 

PLN 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 

AED 1 2,5 1 2,5 - - - - - - 

CNY 1 2,5 1 2,5 - - - - 1 2,5 

NOK 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 

AUD - - 1 2,5 2 5 2 5 2 5 

CZK - - 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 

ZAR - - 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 

NZD - - - - 1 2,5 1 2,5 - - 

EGP - - - - 1 2,5 - - 1 2,5 

 

 

Tablo 10’a göre, örneklemdeki iĢletmelerin en çok iĢlem yaptıkları yabancı 

paralar sırasıyla ABD Doları, Euro, Ġngiliz Sterlini (Great Britain Pound - GBP), 

Ġsviçre Frangı (Confoederatio Helvetica Franc - CHF), Japon Yeni (Japanese Yen - 

JPY) olarak karĢımıza çıkmaktadır. ĠĢletmeler tarafından kullanılan diğer yabancı 

paralara da Tablo 10’da yer verilmiĢtir. 

 

Tablo 11. Türev Ürünlerin Kullanım Amacı 

 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

Riskten korunma (Hedging) 18 17 17 16 16 

Kar sağlama (Spekülatif) 5 6 4 5 4 

Her ikisi 3 2 2 2 4 

Toplam 26 25 23 23 24 
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Dipnotların araĢtırılması sonucunda 2010 yılında 26 iĢletmenin, 2011 yılında 

25 iĢletmenin, 2012 ve 2013 yıllarında 23 iĢletmenin, 2014 yılında ise 24 iĢletmenin 

türev ürün kullandığı saptanmıĢtır. Tablo 11’e göre, bu iĢletmelerin de büyük 

çoğunluğunun riskten korunmak amacıyla türev ürün kullandığı görülmüĢtür. Riskten 

korunmak amacıyla türev ürün kullanan iĢletmelerin sayısının 2010 yılında 18, 2011 

ve 2012 yıllarında 17, 2013 ve 2014 yıllarında 16 olduğu belirlenmiĢtir. 

ĠĢletmelerden 2010 yılında 5’i kar sağlamak amacıyla (spekülatif) türev ürün 

kullanırken, 3’ü de hem riskten korunmak hem de kar sağlamak amacıyla; 2011 

yılında iĢletmelerden 6’sı kar sağlamak amacıyla (spekülatif), 2’si de hem riskten 

korunmak hem de kar sağlamak amacıyla; 2012 yılında iĢletmelerden 4’ü kar 

sağlamak amacıyla (spekülatif), 2’si de hem riskten korunmak hem de kar sağlamak 

amacıyla; 2013 yılında iĢletmelerden 5’i kar sağlamak amacıyla (spekülatif), 2’si de 

hem riskten korunmak hem de kar sağlamak amacıyla, 2014 yılında ise iĢletmelerden 

4’ü kar sağlamak amacıyla (spekülatif), 4’ü de hem riskten korunmak hem de kar 

sağlamak amacıyla türev ürün kullanmaktadır. 

 

4.2.2. Riskten Korunma Yöntemleri 

 

 Riskten korunma yöntemleri olarak bilinen döviz kuru riski, faiz riski ve fiyat 

riskinin yönetiminde kullanılan yöntemler, firma dıĢı yöntemler (türev ürün 

kullanımını gerektiren yöntemler) ve firma içi yöntemler olmak üzere iki baĢlık 

altında incelenmiĢtir. Ayrıca, kredi riski ve likidite riskinden korunmada kullanılan 

firma içi yöntemlere yer verilmiĢtir. 

 

4.2.2.1. Döviz Kuru Riski 

 

 Döviz kuru riskine maruz kalan 40 iĢletmenin 2010, 2011 ve 2012 yıllarında 

8’i, 2013 yılında 4’ü, 2014 yılında 5’i döviz kuru riskinden korunma yöntemleri 

hakkında bilgi vermemiĢtir. 
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Tablo 12. Döviz Kuru Riskinin Yönetiminde Kullanılan Yöntemler 

 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

Türev 

ürün 

kullanımı 

7 21,9 9 28,1 7 21,9 9 25 9 25,6 

Firma içi 

yöntemler 
10 31,3 10 31,3 13 40,6 17 47,2 13 37,2 

Her ikisi 15 46,8 13 40,6 12 37,5 10 27,8 13 37,2 

Toplam 32  32  32  36  35  

 

 

 Tablo 12 incelendiğinde, 2010 yılında döviz kuru riskini nasıl yönettiklerini 

açıkça belirten 32 iĢletmenin % 21,9’unun sadece türev ürün kullandığı, % 31,3’ünün 

firma içi yöntemleri kullandığı ve çoğunluğunun (% 46,8) hem türev ürünleri hem de 

firma içi yöntemleri birlikte kullandığı görülmektedir. Benzer Ģekilde 2011 yılında 

döviz kuru riskini nasıl yönettiklerini açıkça belirten 32 iĢletmenin % 28,1’inin 

sadece türev ürün kullandığı, % 31,3’ünün firma içi yöntemleri kullandığı ve 

çoğunluğunun (% 40,6) hem türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri birlikte 

kullandığı; 2012 yılında döviz kuru riskini nasıl yönettiklerini açıkça belirten 32 

iĢletmenin % 21,9’unun sadece türev ürün kullandığı, % 40,6’sının firma içi 

yöntemleri kullandığı ve % 37,5’inin hem türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri 

birlikte kullandığı; 2013 yılında döviz kuru riskini nasıl yönettiklerini açıkça belirten 

36 iĢletmenin % 25’i sadece türev ürün kullandığı, çoğunluğunun (% 47,2) firma içi 

yöntemleri kullandığı ve % 27,8’nin hem türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri 

birlikte kullandığı ve son olarak 2014 yılında ise döviz kuru riskini nasıl 

yönettiklerini açıkça belirten 35 iĢletmenin % 25,6’sının sadece türev ürün 

kullandığı, % 37,2’sinin firma içi yöntemleri kullandığı ve % 37,2’sinin hem türev 

ürünleri hem de firma içi yöntemleri birlikte kullandığı görülmektedir. 
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Tablo 13. Döviz Kuru Riskinin Yönetiminde Kullanılan Türev Ürünler 

 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

Vadeli döviz alım-satım sözleĢmesi 20 19 17 16 19 

Opsiyon 7 7 7 9 7 

Swap 7 6 7 7 8 

BelirtilmemiĢtir 1 - - - 2 

 

 

 Tablo 13’e göre, döviz kuru riskinin yönetiminde türev ürün kullanan 

iĢletmeler 2010 yılında en çok vadeli döviz alım satım sözleĢmesini (20 iĢletme) 

tercih ederken, 7’Ģer iĢletme opsiyon ve swap kullanmakta, 1 iĢletmenin hangi türev 

ürünü kullandığı hakkında herhangi bir bilgi bulunmamaktadır. Aynı Ģekilde, 2011 

yılında 19 iĢletme vadeli döviz alım satım sözleĢmesini tercih ederken, 7 iĢletme 

opsiyon ve 6 iĢletme de swap kullanmakta olup; 2012 yılında vadeli döviz alım satım 

sözleĢmesini 17 iĢletme tercih ederken, 7’Ģer iĢletme opsiyon ve swap kullanmakta 

olup; 2013 yılında 16 iĢletme vadeli döviz alım satım sözleĢmesini tercih ederken 9 

iĢletme opsiyon ve 7 iĢletme swap kullanmakta; 2014 yılında ise vadeli döviz alım 

satım sözleĢmesini 19 iĢletme tercih ederken, 7 iĢletme opsiyon, 8 iĢletme de swap 

kullanmakta olup, 2 iĢletmenin hangi türev ürün kullandığı hakkında herhangi bir 

bilgi bulunmamaktadır. Görüldüğü üzere, iĢletmelerin döviz kuru riskinin 

yönetiminde en çok tercih ettiği türev ürün vadeli döviz alım satım sözleĢmeleridir. 
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Tablo 14. Döviz Kuru Riskinin Yönetiminde Kullanılan Firma Ġçi Yöntemler 

 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

Döviz pozisyonunun sürekli takip 

ve analizi ile sınırlandırılması 
19 18 17 19 19 

Döviz cinsinden aktif ve pasiflerin 

dengelenmesi suretiyle 

yönetilmesi 

10 10 9 11 11 

Finansal yükümlülükten dolayı 

ortaya çıkan kur riskinin, ürün 

satıĢ fiyatlarına yansıtılması 

suretiyle sınırlandırılması 

4 4 4 4 3 

Atıl nakdin yabancı para 

yatırımlarında değerlendirilmesi 
2 2 2 2 2 

Döviz sepetinin mümkün 

olduğunca çeĢitlendirilmesi 
1 1 1 1 1 

 

 

 Tablo 14’te, döviz kuru riskinin yönetiminde 2010-2014 yılları arasında en 

çok kullanılan firma içi yöntemin, döviz pozisyonlarının sürekli takip ve analizi ile 

sınırlandırılması olduğu görülmektedir. Bu yöntemin yanı sıra, iĢletmelerin döviz 

kuru riskinin yönetiminde kullandıkları diğer firma içi yöntemler ise sırasıyla; döviz 

cinsinden aktif ve pasiflerin dengelenmesi suretiyle yönetilmesi,  finansal 

yükümlülükten dolayı ortaya çıkan kur riskinin ürün satıĢ fiyatlarına yansıtılması 

suretiyle sınırlandırılması, atıl nakdin yabancı para yatırımlarında değerlendirilmesi, 

döviz sepetinin mümkün olduğunca çeĢitlendirilmesi yoluyla riskin yönetilmesidir. 

Döviz kuru riskinin yönetiminde iĢletmeler tarafından kullanılan firma içi 

yöntemlerde yıllar itibariyle herhangi önemli bir değiĢikliğin olmadığı 

görülmektedir. 
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4.2.2.2. Faiz Riski 

 

 2010 ve 2011 yıllarında faiz riskine maruz kalan 37 iĢletmenin % 90’ı, 2012 

yılında faiz riskine maruz kalan 37 iĢletmenin % 87,5’i, 2013 yılında faiz riskine 

maruz kalan 37 iĢletmenin % 85’i, 2014 yılında ise faiz riskine maruz kalan 36 

iĢletmenin % 82,5’i riskten korunma yöntemlerini açıkça belirtmiĢlerdir.  

 

Tablo 15. Faiz Riskinin Yönetiminde Kullanılan Yöntemler 

 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

Türev 

ürün 

kullanımı 

2 5,5 2 5,6 3 8,6 4 11,8 5 15,1 

Firma içi 

yöntemler 
20 55,6 22 61,1 20 57,1 18 52,9 13 39,4 

Her ikisi 14 38,9 12 33,3 12 34,3 12 35,3 15 45,5 

Toplam 36  36  35  34  33  

 

  

 Tablo 15’e göre, 2010 yılında söz konusu 36 iĢletmenin %  5,5’i sadece türev 

ürün kullanmakta, % 55,6’sı da firma içi yöntemleri tek baĢına kullanmakta ve % 

38,9’u hem türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri kullanmaktadır. Benzer 

Ģekilde, 2011 yılında 36 iĢletmenin % 5,6’sı sadece türev ürün kullanırken, % 61,1’i 

de firma içi yöntemleri kullanmakta % 33,3’ü hem türev ürünleri hem de firma içi 

yöntemleri kullanmakta; 2012 yılında 35 iĢletmenin % 8,6’sı sadece türev ürün 

kullanırken, % 57,1’i de firma içi yöntemleri kullanmakta ve % 34,3’ü hem türev 

ürünleri hem de firma içi yöntemleri kullanmakta; 2013 yılında 34 iĢletmenin %  

11,8’si sadece türev ürün kullanırken, % 52,9’u da firma içi yöntemleri kullanmakta 

ve % 35,3’ü hem türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri kullanmakta; 2014 

yılında ise 33 iĢletmenin % 15,1’i sadece türev ürün kullanırken, % 39,4’ü de firma 

içi yöntemleri kullanmakta ve % 45,5’i hem türev ürünleri hem de firma içi 

yöntemleri kullanmaktadır. 2010-2014 yılları arasında faiz riskine maruz kalan 
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iĢletmelerin faiz riskinin yönetiminde sadece türev ürün kullanımının 2011 yılından 

itibaren zamanla arttığı görülmektedir. Faiz riskine maruz kalan iĢletmelerin faiz 

riskinin yönetiminde 2010 yılından 2011 yılına geçiĢte firma içi yöntem 

kullanımında artıĢ görülürken,  hem türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri 

kullanımında ise tam tersine, azalıĢ görülmektedir. 2012, 2013 ve 2014 yıllarında 

iĢletmelerin faiz riski yönetiminde kullandıkları firma içi yöntemlerde zamanla bir 

azalıĢ görülmektedir, bu azalıĢ sadece türev ürün kullanımında ve hem türev ürünleri 

hem de firma içi yöntemleri kullanımında artıĢa neden olmaktadır. 

 

Tablo 16. Faiz Riskinin Yönetiminde Kullanılan Türev Ürünler 

 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

Vadeli faiz oranı sözleĢmesi 4 3 3 3 3 

Opsiyon 1 1 1 1 1 

Swap 14 12 12 13 16 

BelirtilmemiĢtir 1 1 2 1 2 

 

 

Tablo 16’da faiz riskinin yönetiminde iĢletmeler tarafından kullanılan türev 

ürünler incelendiğinde; 2010 yılında 4 iĢletmenin vadeli faiz oranı sözleĢmesi 

kullandığı, 1 iĢletmenin opsiyon kullandığı, 14 iĢletmenin swap kullandığı, 1 

iĢletmenin ise hangi türev ürünü kullandığını belirtmediği; 2011 yılında 3 iĢletmenin 

vadeli faiz oranı sözleĢmesi kullandığı, 1 iĢletmenin opsiyon kullandığı, 12 

iĢletmenin swap kullandığı, 1 iĢletmenin ise hangi türev ürünü kullandığını 

belirtmediği; 2012 yılında 3 iĢletmenin vadeli faiz oranı sözleĢmesi kullandığı, 1 

iĢletmenin opsiyon kullandığı, 12 iĢletmenin swap kullandığı, 2 iĢletmenin ise hangi 

türev ürünü kullandığını belirtmediği; 2013 yılında 3 iĢletmenin vadeli faiz oranı 

sözleĢmesi kullandığı, 1 iĢletmenin opsiyon kullandığı, 13 iĢletmenin swap 

kullandığı, 1 iĢletmenin ise hangi türev ürünü kullandığını belirtmediği; 2014 yılında 

ise 3 iĢletmenin vadeli faiz oranı sözleĢmesi kullandığı, 1 iĢletmenin opsiyon 

kullandığı, 16 iĢletmenin swap kullandığı, 2 iĢletmenin ise hangi türev ürünü 



 95 

kullandığını belirtmediği görülmüĢtür. Faiz riskinin yönetiminde iĢletmelerin en çok 

kullandığı türev ürün swaptır. 

 

Tablo 17. Faiz Riskinin Yönetiminde Kullanılan Firma Ġçi Yöntemler 

 

2010 

Yılı 

2011 

Yılı 

2012 

Yılı 

2013 

Yılı 

2014 

Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

Faiz oranına duyarlı varlık ve 

yükümlülüklerin dengelenmesi 
16 18 16 17 17 

Faiz oranlarının sabitlenmesi 11 8 8 7 6 

Faiz oranlarını inceleme ve güncelleme 4 4 5 4 4 

En uygun koĢullardaki oranlardan 

borçlanmayı sağlama 
4 4 4 4 3 

Sürekli kontrol etme 3 3 4 3 3 

Faiz değiĢimlerinden etkilenen varlıkların 

kısa vadeli elde tutulması 
3 3 3 2 2 

Elinde bulundurduğu ve kullanmadığı 

nakit varlıkların vadeli mevduat 

yapılarak değerlendirilmesi 

2 1 1 1 1 

Alacaklara uygulanan faiz oranının, 

borçlarda maruz kalınan faiz oranının 

üstünde tutulması 

1 1 1 1 1 

 

 

Tablo 17’ye göre, faiz riskinden korunmada en çok kullanılan firma içi 

yöntem faiz oranına duyarlı varlık ve yükümlülüklerin dengelenmesidir. Faiz 

oranlarının sabitlenmesi, faiz oranlarını inceleme ve güncelleme, en uygun 

koĢullardaki oranlardan borçlanmayı sağlama, sürekli kontrol etme, faiz 

değiĢimlerinden etkilenen varlıkların kısa vadeli elde tutulması, elinde bulundurduğu 

ve kullanmadığı nakit varlıkların vadeli mevduat yapılarak değerlendirilmesi, 

alacaklara uygulanan faiz oranının, borçlarda maruz kalınan faiz oranının üstünde 

tutularak faiz riskinin yönetilmesi de kullanılan diğer firma içi yöntemlerdir. 
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4.2.2.3. Fiyat Riski 

 

 2010 ve 2011 yıllarında fiyat riskine maruz kaldığını söyleyen 17 iĢletmenin 

% 30’u, 2012 yılında 19 iĢletmenin % 32,5’i, 2013 yılında 20 iĢletmenin % 37,5’i, 

2014 yılında 21 iĢletmenin % 40’ı fiyat riski yönetim politikalarını belirtmiĢlerdir.  

 

Tablo 18. Fiyat Riskinin Yönetiminde Kullanılan Yöntemler 

 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

ĠĢletme 

Sayısı 
% 

Türev 

ürün 

kullanımı 

1 8,3 - - 1 7,7 1 6,7 2 12,5 

Firma içi 

yöntemler 
9 75 10 83,3 10 77 12 80 12 75 

Her ikisi 2 16,7 2 16,7 2 15,3 2 13,3 2 12,5 

Toplam 12  12  13  15  16  

 

 

 Tablo 18’e göre, 2010 yılında söz konusu 12 iĢletmenin % 8,3’ü sadece türev 

ürün kullanırken, % 75’i de sadece firma içi yöntemleri kullanmakta ve % 16,7’si 

hem türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri kullanmakta; 2011 yılında 12 iĢletme 

arasında sadece türev ürün kullanan iĢletme bulunmamakta olup, 12 iĢletmenin % 

83,3’ü sadece firma içi yöntemleri kullanırken, %16,7’si hem türev ürünleri hem de 

firma içi yöntemleri kullanmakta; 2012 yılında 13 iĢletmenin % 7,7’si sadece türev 

ürün kullanırken, % 77’si sadece firma içi yöntemleri kullanmakta ve % 15,3’ü hem 

türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri kullanmakta; 2013 yılında 15 iĢletmenin 

% 6,7’si sadece türev ürün kullanırken, % 80’i sadece firma içi yöntemleri 

kullanmakta ve % 13,3’ü hem türev ürünleri hem de firma içi yöntemleri 

kullanmakta; 2014 yılında ise 16 iĢletmenin % 12,5’i sadece türev ürün kullanırken, 

% 75’i sadece firma içi yöntemleri kullanmakta olup, % 12,5’i hem türev ürünleri 

hem de firma içi yöntemleri kullanmaktadır. Görüldüğü üzere, çalıĢma kapsamı 

dahilinde yer alan iĢletmelerin ilgili yıllar itibariyle maruz kaldıkları fiyat riskinin 

yönetiminde kullanılan yöntemler esas alındığında, yalnızca firma içi yöntem 

kullanan iĢletme sayısının en fazla olduğu tespit edilmiĢtir. 
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Tablo 19. Fiyat Riskinin Yönetiminde Kullanılan Türev Ürünler 

 

2010 

Yılı 

2011 

Yılı 

2012 

Yılı 

2013 

Yılı 

2014 

Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

Vadeli döviz alım-satım sözleĢmesi - - - - 1 

Opsiyon 2 2 2 2 2 

Swap 1 - 2 2 2 

BelirtilmemiĢtir - - - - - 

 

 

 Tablo 19’da, fiyat riskinin yönetiminde kullanılan türev ürünleri 

incelediğimizde 2010 yılında 2 iĢletme opsiyon ve 1 iĢletme swap kullanmakta, 2011 

yılında 2 iĢletme opsiyon kullanmakta, 2012, 2013 ve 2014 yıllarında 2’Ģer iĢletme 

opsiyon ve swap kullanırken aynı zamanda 2014 yılında 1 iĢletme de vadeli döviz 

alım satım sözleĢmesi kullanmaktadır. 

 

 

Tablo 20. Fiyat Riskinin Yönetiminde Kullanılan Firma Ġçi Yöntemler 

 

2010 

Yılı 

2011 

Yılı 

2012 

Yılı 

2013 

Yılı 

2014 

Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

Riskli olan yatırımların faal olarak alım-

satımının söz konusu olmaması, stratejik 

olarak satılmaya hazır finansal varlık 

olarak sınıflandırılması 

3 4 4 4 4 

SatıĢ-üretim-satın alma ve dengeleri 

sürekli gözden geçirilerek stok devir 

süreleri, stok miktarı optimize edilmeye 

çalıĢılması 

3 3 3 3 3 

Fiyatların takip edilmesi ve maliyetlerin 

fiyatlar üzerindeki baskısını indirgemek 

amacıyla maliyet iyileĢtirici önlemlerin 

alınması 

2 2 2 4 4 

Piyasa riskinin incelenmesi ve uygun 

değerleme metodları vasıtasıyla yakından 

takip edilmesi 

2 2 2 2 2 
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Elinde sınırlı sayıda finansal varlık 

bulundurulması  
2 2 2 2 2 

Mevcut risklerin izlenmesi 1 1 1 3 3 

Aynı para biriminden borç ve 

alacakların, faiz taĢıyan varlık ve 

yükümlülüklerin birbirini karĢılaması 

1 1 1 1 1 

Fiyatların sabitlenmesi 1 1 1 1 1 

 

 

Tablo 20’ye göre, fiyat riskinden korunmada en çok kullanılan firma içi 

yöntem riskli olan yatırımların faal olarak alım-satımının söz konusu olmaması, 

stratejik olarak satılmaya hazır finansal varlık olarak sınıflandırılmasıdır. SatıĢ-

üretim-satın alma ve dengeleri sürekli gözden geçirilerek stok devir süreleri, stok 

miktarı optimize edilmeye çalıĢılması, fiyatların takip edilmesi ve maliyetlerin 

fiyatlar üzerindeki baskısını indirgemek amacıyla maliyet iyileĢtirici önlemlerin 

alınması, piyasa riskinin incelenmesi ve uygun değerleme metodları vasıtasıyla 

yakından takip edilmesi, elinde sınırlı sayıda finansal varlık bulundurulması, mevcut 

risklerin izlenmesi, aynı para biriminden borç ve alacakların, faiz taĢıyan varlık ve 

yükümlülüklerin birbirini karĢılaması ve fiyatların sabitlenmesi gibi yöntemler fiyat 

riskinin yönetilmesinde kullanılan diğer firma içi yöntemlerdir. 
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4.2.2.4. Kredi Riski 

 

2010, 2011 ve 2012 yıllarında kredi riskine maruz kalan 40 iĢletmenin 39 

tanesi, 2013 ve 2014 yıllarında ise 40 iĢletmenin hepsi riskten korunma yöntemlerini 

açıkça belirtmiĢlerdir. Tablo 21’de bu yöntemler verilmiĢtir. 

 

Tablo 21. Kredi Riskinin Yönetiminde Kullanılan Yöntemler 

 

2010 

Yılı 

2011 

Yılı 

2012 

Yılı 

2013 

Yılı 

2014 

Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

ĠĢletme 

Sayısı 

Teminat alınması 37 37 38 37 37 

Etkili bir kontrol sistemi ile yönetilmesi 25 25 24 26 25 

GeçmiĢ tecrübeler ve cari ekonomik 

duruma göre değerlendirme yapılması 
18 17 17 20 19 

Kredi derecelendirme/ değerlendirme 

çalıĢmalarının yapılması 
14 14 16 17 18 

Borçlu tarafların sayıca çok olması ve 

değiĢik iĢ alanlarında faaliyet göstermesi 

(çeĢitlendirme) 

14 15 15 14 13 

Belli taraflarla yapılan iĢlemlerin 

sınırlandırılması 
14 14 14 15 15 

Riskin her bir müĢteri için 

sınırlandırılması 
13 12 12 13 14 

ĠliĢkide bulunduğu tarafların 

güvenilirliğinin sürekli değerlendirilmesi 
6 6 5 5 5 

 

   

 Tablo 21’e göre, iĢletmelerin kredi riskinin yönetimine önem verdiği 

görülmektedir. 2010-2014 yılları arasında iĢletmelerin kredi riskinin yönetilmesinde 

kullandıkları politikalarda önemli değiĢiklikler görülmemektedir. 2010-2014 yılları 

arasında kredi riskinin yönetiminde iĢletmeler tarafından en çok kullanılan yöntem 

teminat alınmasıdır. Etkili bir kontrol sistemi ile yönetilmesi, geçmiĢ tecrübeler ve 

cari ekonomik duruma göre değerlendirme yapılması, kredi derecelendirme/ 

değerlendirme çalıĢmalarının yapılması, borçlu tarafların sayıca çok olması ve 

değiĢik iĢ alanlarında faaliyet göstermesi (çeĢitlendirme), belli taraflarla yapılan 

iĢlemlerin sınırlandırılması, riskin her bir müĢteri için sınırlandırılması ve iliĢkide 

bulunduğu tarafların güvenilirliğinin sürekli değerlendirilmesi yoluyla riskin 

yönetilmesi ise, kredi riskinin yönetiminde kullanılan diğer firma içi yöntemlerdir. 
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4.2.2.5. Likidite Riski 

 

 Likidite riskinin yönetilmesinde çalıĢma kapsamında yer alan iĢletmeler 

tarafından kullanılan yöntemler Tablo 22’de yer almaktadır. 

 

Tablo 22. Likidite Riskinin Yönetiminde Kullanılan Yöntemler 

 

2010 Yılı 2011 Yılı 2012 Yılı 2013 Yılı 2014 Yılı 

ĠĢletme 

Sayısı 
ĠĢletme 

Sayısı 
ĠĢletme 

Sayısı 
ĠĢletme 

Sayısı 
ĠĢletme 

Sayısı 

Nakit giriĢ ve çıkıĢlarının 

dengelenmesi 
22 21 22 24 24 

Yeterli sayıda ve yüksek 

kalitedeki kredi sağlayıcılarının 

eriĢilebilirliğinin sürekli kılınması 

23 22 23 21 23 

Nakit akımlarının düzenli olarak 

takip edilmesi 

 

18 17 20 21 20 

Kısa vadeli finansal araçların 

nakde çevrilmesi (Banka 

mevduatları ve alacakların 

tahsili, mevduatlar) ve likit 

varlıklardan oluĢan portföy 

tutulması 

12 11 11 8 8 

Kreditörlerden ve hissedarlardan 

fon sağlanması 
10 9 9 8 8 

Nakit giriĢlerinin sürekliliğinin ve 

değiĢkenliğinin uzun vadeli 

banka kredileri, bono ihraçları, 

nakit ve kısa vadeli mevduat 

yönetimi aracılığıyla sağlanması 

1 1 1 1 1 

 

 

  Tablo 22’ye göre, likidite riskine maruz kalan 40 iĢletmenin 2010 yılında 

hepsi, 2011 ve 2012 yıllarında 39 iĢletme, 2013 ve 2014 yıllarında ise 38 iĢletme risk 

yönetim politikasını açıkça belirtmiĢlerdir. Bu iĢletmeler likidite riskini; nakit giriĢ 

ve çıkıĢlarının dengelenmesi, yeterli sayıda ve yüksek kalitedeki kredi 

sağlayıcılarının eriĢilebilirliğinin sürekli kılınması, nakit akımlarını düzenli olarak 

takip edilmesi, kısa vadeli finansal araçların nakde çevrilmesi (banka mevduatları ve 

alacakların tahsili, mevduatlar) ve likit varlıklardan oluĢan portföy tutulması, 

kreditörlerden ve hissedarlardan fon sağlanması, nakit giriĢlerinin sürekliliğinin ve 

değiĢkenliğinin uzun vadeli banka kredileri, bono ihraçları, nakit ve kısa vadeli 

mevduat yönetimi aracılığıyla sağlanması suretiyle yönetmektedirler. 
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 ĠĢletmelerin maruz kaldıkları finansal risklerin yönetiminde faydalandıkları 

yöntemler firma içi ve firma dıĢı yöntemler olarak ayrılmak üzere yıllara göre 

iĢletme sayıları esas alınmak suretiyle incelenmiĢ olup, ilgili sonuçlar tablolar 

halinde detaylı bir Ģekilde özetlenmiĢtir. Tablo 23’te, iĢletmelerin hangi çeĢit riskin 

yönetiminde hangi riskten korunma yönteminin en çok tercih edildiği toplu bir 

Ģekilde gösterilmiĢtir.  

 

Tablo 23. ĠĢletmelerin Maruz Kaldıkları Risklerin Yönetiminde En Çok 

Kullandıkları Yöntemler 

 Firma Ġçi Yöntemler Firma DıĢı Yöntemler 

Döviz Kuru 

Riski 

Döviz pozisyonunun sürekli takip 

ve analizi ile sınırlandırılması 
Vadeli döviz alım-satım sözleĢmesi 

Faiz Riski 
Faiz oranına duyarlı varlık ve 

yükümlülüklerin dengelenmesi 
Swap 

Fiyat Riski 

Riskli olan yatırımların faal 

olarak alım-satımının söz konusu 

olmaması, stratejik olarak 

satılmaya hazır finansal varlık 

olarak sınıflandırıl1ması 

Opsiyon ve Swap 

Kredi Riski Teminat alınması Yok. 

Likidite Riski 
Nakit giriĢ ve çıkıĢlarının 

dengelenmesi 
Yok. 

 

 

 Tablo 23’e göre, çalıĢmanın kapsamında yer alan iĢletmelerin 2010-2014 

yılları arasında döviz kuru riskinin yönetiminde firma içi yöntemlerden “döviz 

pozisyonunun sürekli takip ve analizi ile sınırlandırılması” yöntemini, firma dıĢı 

yöntemlerden ise, en çok “vadeli döviz alım-satım sözleĢmesi” yöntemini kullandığı 

görülmektedir. Aynı dönemler boyunca faiz riskinin yönetiminde “faiz oranına 

duyarlı varlık ve yükümlülüklerin dengelenmesi” ile “swap”, fiyat riskinin 

yönetiminde “riskli olan yatırımların faal olarak alım-satımının söz konusu 

olmaması, stratejik olarak satılmaya hazır finansal varlık olarak sınıflandırılması” ile 

“opsiyon ve swap”, kredi riskinin yönetiminde “teminat alınması” ve likidite riskinin 

yönetiminde “nakit giriĢ ve çıkıĢlarının dengelenmesi” yöntemlerinin kullanıldığı 

anlaĢılmaktadır.  
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 Tablo 24’te 2010-2014 yılları arasında döviz riski, faiz oranı riski ve fiyat 

riskinin yönetiminde, iĢletmeler tarafından tercih edilen  firma dıĢı yöntemler (vadeli 

alım-satım sözleĢmesi, opsiyon ve swap) ile bu yöntemlerle ilgili herhangi bir 

açıklama yapmayan iĢletme sayıları esas alınarak gösterilmektedir. 
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Tablo 24. ĠĢletmelerin Maruz Kaldıkları Risklerin Yönetiminde Firma DıĢı Yöntemleri Tercih Eden ĠĢletme Sayıları 

 

Döviz Riski Faiz Oranı Riski Fiyat Riski 

Vadeli 

Döviz 

Alım-

Satım 

SözleĢmesi 

Opsiyon Swap BelirtilmemiĢtir. 

Vadeli 

Faiz Oranı 

Alım-

Satım 

SözleĢmesi 

Opsiyon Swap BelirtilmemiĢtir. 

Vadeli 

Döviz 

Alım-

Satım 

SözleĢmesi 

Opsiyon Swap BelirtilmemiĢtir. 

2010 

Yılı 
20 7 7 1 4 1 14 1 - 2 1 - 

2011 

Yılı 
19 7 6 - 3 1 12 1 - 2 - - 

2012 

Yılı 
17 7 7 - 3 1 12 2 - 2 2 - 

2013 

Yılı 
16 9 7 - 3 1 13 1 - 2 2 - 

2014 

Yılı 
19 7 8 2 3 1 16 2 1 2 2 - 
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5. SONUÇ VE DEĞERLENDĠRME 

 

 

Risk yönetiminin ön plana çıkan amaçlarından ilki, iĢletmenin kararlılık 

içerisinde faaliyetine devamı için gerekli düzenlemeleri sağlamak ve 

organizasyondaki mal ve kiĢilerin korunması ile iĢletmenin kazanma gücünü 

korumaktır. Risk yönetiminin diğer bir amacı ise, karar verme mekanizmaları için 

risklerin görünür ve ölçülebilir hale getirmek subjektifliğini azaltmaktadır. Risk 

yönetiminin bir diğer amacı ise, riski ortaya koymak ve kontrol etmek için onu 

ölçülebilir hale getirmektir.  

 

Hızlı ekonomik geliĢmelerin yaĢandığı ve yoğun rekabet Ģartlarının olduğu 

bir ortamda iĢletmelerin yaptıkları yatırımlarda veya borçlanma durumlarında 

üstlendikleri finansal risklerden kaynaklanacak zararlarının en aza indirilmesi önemli 

bir zorunluluk halini almıĢtır. Bu geliĢmeler sonucunda, makro düzeyde finansal 

piyasalara derinlik kazandırarak piyasalarda istikrarın devamına katkı sağlamak ve 

iĢletme düzeyinde ise geleceğin belirsizliğinden kaynaklanan riskleri minimize 

ederek etkin bir risk yönetim politikası uygulayabilmesi gündeme gelmiĢtir. Risk 

yönetimi kuruluĢlar için sorunlar oluĢmadan önlenerek ya da oluĢumu sonrası etkileri 

azaltılarak kuruluĢun korunması ile risklerin nedenleri belirlenip önlemlerinin 

alınması sonucu yeni iĢlerin gerçekleĢtirilmesiyle kazançların artırılması konusunda 

iĢletmelere önemli faydalar sağlamaktadır. 

 

Risk yönetiminin sağlıklı bir Ģekilde yürütülmesi için etkin bir risk yönetim 

sürecinin geliĢtirilmesi gerekmektedir. Risk yönetim süreci; risklerin tanımlanması, 

risklerin ölçülmesi, uygulama ile takip ve değerlendirme aĢamalarından 

oluĢturmaktadır. Risk yönetim sürecinin ilk aĢaması olan riskin tanımlanması, riskin 

teĢhisi anlamına gelmektedir. Risk tanımlama sürecinde elde edilen bilgiler sorunlara 

çözüm getirme sürecini kapsamaktadır. Riskin ölçülmesi aĢaması, yüklenilen 

risklerin belirli ölçütler ve kriterler baz alınarak sayısal ve istatistiksel olarak ifade 

edilmesi olup, risk yönetim sürecinin en önemli aĢamasını oluĢturmaktadır. 

Uygulama aĢaması, riskin azaltılması amacıyla birtakım önlemlerin seçilmesi ve 

uygulanması süreci olarak tanımlanmaktadır. Seçilen önlemlerin uygulamaya 
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konduktan sonra seçilen çözüm tarzının iĢleyip iĢlemediği ve beklenen sonuçları 

verip vermediğinin izlenmesi ise risk yönetiminin takip ve değerlendirme aĢamasını 

oluĢturmaktadır. 

 

ĠĢletmeler, özellikle finansal iĢlemlerine yönelik olarak yüzleĢmek zorunda 

kaldığı finansal risklerden korunmak amacıyla çeĢitli enstrümanları yaygın olarak 

kullanılmaktadır. Bu enstrümanlar türev ürünler olarak bilinmektedir. Türev 

piyasalar olarak adlandırılan piyasalarda iĢlem gören türev ürünler, finansal ekonomi 

dünyasının geliĢen teknolojiyi kullanarak ortaya çıkardığı ürünlerin baĢında 

gelmektedir. Teknolojinin geliĢim hızına bağlı olarak türev ürünler de oldukça 

çeĢitlilik göstermektedir. Bu durum, türev piyasalara ve dolayısıyla da finansal 

piyasalara dinamizm ve derinlik kazandırmaktadır.  

 

Türev ürünler, değeri diğer bazı temel varlıkların değerine dayanan finansal 

enstrümanlar olarak tanımlanmaktadır. Türev ürünler hisse senedi ve tahvil gibi 

finansal varlıklar üzerinden türetilebileceği gibi emtia, endeks, altın, faiz ve kur gibi 

çok çeĢitli varlıklar üzerinden türetilmek suretiyle de düzenlenebilmektedir. 

 

Türev ürünler; sözleĢmeyi yapan taraflardan birine (avantajlı koĢullarda) 

finansal varlıkları değiĢtirmek için sözleĢmeden doğan bir hak, diğer tarafa (avantajlı 

olmayan koĢullarda) ise sözleĢmeden doğan bir yükümlülük getirmekte olup, 

organize borsalar aracılığıyla iĢlem görebilecekleri gibi banka ile müĢterisi arasında 

tezgahüstü piyasalarda da iĢlem görebilmektedir. Bunun haricinde, türev ürünler 

korunma aracı olarak kullanılabilmekte, piyasa etkinliğini arttırmakta, spot piyasanın 

daha likit olmasını sağlamakta ve türev ürünlerin iĢlem gördüğü türev piyasalarda 

iĢlem yapan yatırımcıların maliyeti daha az olmaktadır.  

 

Ayrıca türev piyasalarda az sermaye ile pozisyon almak mümkündür. Türev 

ürünlerin iĢlemleri sırasında ödenen para sözleĢmeye konu olan varlığın piyasa 

fiyatının önemli ölçüde altındadır. Dolayısıyla piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi 

az olduğu için yeterince pozisyon alamayan veya kredili alım satım yapmak zorunda 

kalan yatırımcılara da küçük miktarda paralarla büyük pozisyonlar alma imkanı verir. 

Kazanç çok fazla olabileceği gibi, kayıp da bazen sözleĢmeye giriĢ tutarına bazen de 

yüksek tutarlara ulaĢabilir. 
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Türev ürünler dikkatli kullanılmadığında, amacına uygun stratejiler 

seçilmediğinde ve etkin bir iç denetim mekanizması kurulmadığı takdirde, büyük 

zararlarla karĢı karĢıya kalınabilmektedir. Diğer yandan, türev ürünler iyi belirlenmiĢ 

stratejiyle birlikte kullanıldıklarında, iĢletmenin nakit akımını ve piyasa değerini ani 

dalgalanmalara karĢı koruyan bir kalkan da olabilmektedir. 

 

Türev ürünler hem belirsizlik ve fiyat dalgalanmalarının yarattığı risklerden 

korunma (hedging) amacıyla hem de arbitraj ve spekülasyon amacıyla finansal ve 

finansal olmayan kurumlar tarafından yaygın olarak kullanılabilmektedir.  

 

Türev ürünlerin korunma (hedging) amacıyla kullanılmasında, risk istekli 

olan spekülatörlere transfer edilmiĢ ve korunma mekanizması ile bir çeĢit 

sigortalama sağlanmıĢ olmaktadır. Böylelikle, türev sözleĢmeler, riskleri, 

ekonomideki farklı birey ve gruplar arasında etkin bir Ģekilde dağıtma iĢlevi 

yüklenmiĢ olmaktadır. Türev ürünlerin spekülasyon amacı ile kullanılmasında ise, 

yatırımcı, sözleĢmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amacıyla risk almak 

suretiyle alıp satmaktadır. Türev ürünler arbitraj amacıyla da alınıp satılmaktadır. 

Arbitraj; bir döviz, menkul değer, mal veya üretim faktörü ile ekonomik varlığın aynı 

anda fiyat farklılığından kar sağlamak üzere eĢ zamanlı olarak alınıp satılması 

Ģeklinde tanımlanabilmektedir. 

 

Türev ürünler olarak adlandırılan bu finansal araçlar; forward sözleĢmeler 

(teslim amaçlı vadeli iĢlem sözleĢmeleri), futures sözleĢmeleri (cayılamaz vadeli 

iĢlem sözleĢmeleri), opsiyon sözleĢmeleri (cayılabilir vadeli iĢlem sözleĢmeleri) ve 

swap sözleĢmeleri (vadeli değiĢ-tokuĢ sözleĢmeleri) kapsamına almaktadır. 

 

Forward sözleĢmeler; belirli bir miktar ve kalitedeki para, döviz, altın, mali 

araç, mal ve diğer türev ürünlerin önceden belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir 

tarihte, borsa Ģeklinde organize olmayan bir piyasada alım ve satımını kapsamına 

alan teslim amaçlı bir vadeli iĢlemdir. Forward sözleĢmeler genellikle döviz forward 

sözleĢmeler ve faiz forward sözleĢmeleri olmak üzere iki Ģekilde karĢımıza 

çıkmaktadır. Futures sözleĢmeler forward sözleĢmelerinin standartlaĢtırılarak 

borsalarda iĢlem görür hala getirilmiĢ halidir. Futures sözleĢmeler, standart miktar ve 

kalitede bir varlığı önceden belirlenmiĢ bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim 
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etme ya da almaya iliĢkin yasal bir iĢlem içeren standart sözleĢmeler olarak 

tanımlanmıĢtır. Futures sözleĢme çeĢitleri genellikle, faiz oranı futures sözleĢmeler 

ve döviz futures sözleĢmeleri olarak incelenmektedir. 

 

 Opsiyon sözleĢmeleri hisse senetleri, endeksler, tahviller, yabancı paralar, 

emtia ve vadeli iĢlem sözleĢmeleri gibi bir finansal varlığın gelecekte, belirlenen bir 

tarihte veya belirli bir zaman dilimi içinde, prim karĢılığında, önceden belirlenmiĢ bir 

fiyattan satma veya satın alma hakkı veren sözleĢmeler olarak tanımlanmaktadır. 

opsiyon sözleĢmeleri opsiyon satıcısı, opsiyon alıcısı, opsiyon primi, kullanım fiyatı 

ve iĢlem tarihi olarak adlandırılan unsurlardan meydana gelmektedir. Opsiyon 

sözleĢmeleri, taraflarına göre alma (call) opsiyonu ve satma (put) opsiyonu; seçimlik 

hakkın kullanılabileceği zaman aralığına yani vadelerine göre ise Avrupa tipi – 

Amerika - Bermuda tipi opsiyonlar olarak gruplandırılabilir. 

 

Swap sözleĢmeleri, iki taraf arasında düzenlenen bir sözleĢmeye dayalı 

olarak, belirli bir süre sonunda, önceden belirlenen koĢullar çerçevesinde, bir finansal 

varlığa ait gelecekteki nakit akıĢının karĢılıklı olarak değiĢtirilmesini içeren finansal 

bir iĢleme konu olan sözleĢmeler olarak tanımlanmaktadır. Swap sözleĢmelerinin 

temel (ana) tipleri, faiz ve döviz (para) swap sözleĢmeleridir. 

 

 Günümüzde türev ürünlerin kullanımı hızlı bir Ģekilde yayılmakla birlikte, 

kamuoyunun bu ürünler hakkında yeterli bilgiye sahip olmaması ile baĢta vergi ve 

muhasebeleĢtirilme konusundaki bilgi birikiminin henüz yeterli seviyede olmaması 

gibi nedenlerden ötürü türev ürün kullanımı henüz beklenen seviyede 

gerçekleĢmemektedir. Türev ürün kullanımının düĢük seviyelerde olmasının diğer 

nedenleri ise, türev ürünlere iliĢkin etkin bir piyasanın olmaması, türev ürünlere 

iliĢkin yasal düzenlemelerin ülkemizde henüz tam anlamıyla oluĢmamıĢ olması, 

türev ürünlerin fiyatlamasının ve değerlemesinin güç olması, türev ürünlere iliĢkin 

uluslararası piyasalara ulaĢım güçlüğü ve maliyetinin yüksek olması, riskin diğer 

araçlar ile daha etkin bir Ģekilde yönetilebileceği iddiası, iĢletme açısından risk 

yönetiminin önemli veya anlamlı olmaması olarak sıralanmaktadır. 

 

ĠĢletmelerin, maruz kaldıkları finansal riskler ve bu risklerin yönetilmesinde 

kullanılan türev ürünler hakkındaki bilgileri finansal tablo dipnotlarında açıklaması 
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gerekmektedir. Dipnotlarda yer alacak açıklamaların Uluslararası Muhasebe 

Standartları Kurulu tarafından yayımlanan Uluslararası Muhasebe ve Finansal 

Raporlama Standartları’nın çevirisi olan ve Türkiye’de Kamu Gözetimi, Muhasebe 

ve Denetim Standartları Kurumu tarafından yayımlanan Türkiye Muhasebe ve 

Finansal Raporlama Standartları çerçevesinde belirli bir formata göre hazırlanmaları 

gerekmektedir.  

 

 ĠĢletmelerin maruz kaldığı döviz kuru riski, faiz riski, kredi riski, likidite riski 

ve fiyat riski olarak bilinen finansal risklerin yönetiminde firma içi yöntemler olarak 

adlandırılan yöntemleri kullanabilmektedirler. Firma içi yöntemlerin yanı sıra firma 

dıĢı yöntem olarak adlandırılan türev ürün kullanımı ile de döviz kuru, faiz ve fiyat 

riskleri yönetilebilmektedir. 

 

Bu çalıĢmada, BĠST 100 Endeksi’nde yer alan ve imalat sanayinde faaliyet 

gösteren 40 adet iĢletmenin 2010-2014 yılları arasındaki finansal tabloları ve 

dipnotları incelenerek; risk yönetimi politikalarının belirlenmesi, türev ürün 

kullanımlarına iliĢkin bilgi edinilmesi ve risk yönetimi ile türev ürün kullanımı 

konusundaki durumu ortaya konulmaya çalıĢılmıĢtır. 

 

ÇalıĢmada öncelikle, iĢletmelerin 2010-2014 yılları arasında maruz kaldıkları 

finansal riskler tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Eldeki veriler incelendiğinde, çalıĢma 

kapsamındaki iĢletmelerin tamamının döviz kuru riski, kredi riski ve likidite riskine 

maruz kaldıkları anlaĢılmaktadır. Söz konusu riskleri de sırasıyla faiz ve fiyat 

risklerinin takip ettiği görülmektedir. Ayrıca, iĢletmelerin maruz kaldıkları risklerin 

yönetimine iliĢkin dipnotlarda yer verdikleri açıklamalar esas alındığında, birinci 

derecede likidite ve kredi risklerinin yönetim politikalarını açıkladıkları, daha sonra 

faiz ve döviz kuru risklerinin yönetim politikalarını açıkladıkları ve son sırada ise 

fiyat riskinin yönetim politikalarını açıkladıkları görülmektedir. Fiyat riskinin 

yönetimine iliĢkin açıklama yapan iĢletmelerin sayısının daha az olmasının nedeni 

olarak,  fiyat riskine maruz kalan iĢletme sayısının azlığı gösterilebilir. 

 

ÇalıĢmada ilgili yıllar itibariyle örneklemdeki iĢletmelerin en çok iĢlem 

yaptıkları yabancı paralar da tespit edilmiĢtir. ÇalıĢma kapsamındaki iĢletmelerin 

iĢlemlerinde kullandıkları yabancı paraların sırasıyla ABD Doları, Euro, Ġngiliz 
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Sterlini (Great Britain Pound - GBP), Ġsviçre Frangı (Confoederatio Helvetica Franc 

- CHF) ve Japon Yeni (Japanese Yen - JPY) olduğu tespit edilmiĢtir. 

 

Türev ürünlerin kullanım amaçları incelendiğinde, yıllar itibariyle sayısal 

olarak küçük dalgalanmalar olmasına rağmen, genel anlamda, türev ürünlerin en çok 

riskten korunma (hedging) amacıyla, daha sonra ise, kar sağlama (spekülatif) 

amacıyla kullanıldığı görülmektedir. Hem riskten korunma (hedging) hem de kar 

sağlama (spekülatif) amacıyla türev ürün kullanan iĢletme sayısının ise oldukça 

düĢük olduğu görülmektedir. 

 

ÇalıĢma örneklemi içerisinde yer alan iĢletmelerin ilgili yıllar itibariyle maruz 

kaldıkları döviz kuru riskinin yönetiminde kullanılan yöntemler esas alındığında, 

yalnızca firma içi yöntemi ve hem firma içi yöntemi hem de türev ürün kullanımını 

tercih eden iĢletme sayısının birbirine yakın olduğu görülmektedir. Yalnızca türev 

ürün kullanımını tercih eden iĢletme sayısının ise oldukça az sayıda olduğu 

görülmektedir. Ayrıca döviz kuru riskinin yönetiminde kullanılan türev ürünler 

arasında vadeli döviz alım satım sözleĢmesinin daha çok tercih edildiği 

anlaĢılmaktadır. Bunun yanı sıra döviz kuru riskinin yönetiminde firma içi 

yöntemlerden döviz pozisyonunun sürekli takip ve analizi ile sınırlandırılması 

yöntemi ve döviz cinsinden aktif ve pasiflerin dengelenmesi suretiyle yönetilmesinin 

ön plana çıktığı görülmektedir. 

 

 ÇalıĢma örneklemi içerisinde yer alan iĢletmelerin ilgili yıllar itibariyle 

maruz kaldıkları faiz riskinin yönetiminde kullanılan yöntemler esas alındığında, 

2014 yılına kadar yalnızca firma içi yöntem kullanan iĢletme sayısının en fazla 

olduğu görülmektedir. 2014 yılı için ise, hem firma içi yöntemi hem de türev ürün 

kullanımını tercih eden iĢletme sayısının en fazla olduğu görülmektedir. Yalnızca 

türev ürün kullanımını tercih eden iĢletme sayısının ise oldukça az sayıda olduğu 

görülmektedir. Ayrıca faiz riskinin yönetiminde kullanılan türev ürünler arasında 

swap sözleĢmesinin daha çok tercih edildiği anlaĢılmaktadır. Bunun yanı sıra faiz 

riskinin yönetiminde firma içi yöntemlerden faiz oranına duyarlı varlık ve 

yükümlülüklerin dengelenmesi yönteminin ön plana çıktığı görülmektedir. 
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ÇalıĢma kapsamı dahilinde yer alan iĢletmelerin ilgili yıllar itibariyle maruz 

kaldıkları fiyat riskinin yönetiminde kullanılan yöntemler esas alındığında, yalnızca 

firma içi yöntem kullanan iĢletme sayısının en fazla olduğu görülmektedir. Ayrıca 

fiyat riskinin yönetiminde kullanılan türev ürünler arasında opsiyon ve swap 

sözleĢmelerinin tercih edildiği anlaĢılmaktadır. Bunun yanı sıra fiyat riskinin 

yönetiminde firma içi yöntemlerden riskli olan yatırımların faal olarak alım-satımının 

söz konusu olmaması, stratejik olarak satılmaya hazır finansal varlık olarak 

sınıflandırılması yönteminin ön plana çıktığı görülmektedir. 

 

ÇalıĢma örneklemi içerisinde yer alan iĢletmelerin ilgili yıllar itibariyle maruz 

kaldıkları kredi riskinin yönetiminde kullanılan firma içi yöntemler arasında, teminat 

alınması ve etkili bir kontrol sistemi ile yönetilmesi yöntemlerinin en çok tercih 

edilen yöntemler olduğu görülmektedir. Bunun yanı sıra, geçmiĢ tecrübeler ve cari 

ekonomik duruma göre değerlendirme yapılması, kredi derecelendirme/ 

değerlendirme çalıĢmalarının yapılması ve borçlu tarafların sayıca çok olması ve 

değiĢik iĢ alanlarında faaliyet göstermesi (çeĢitlendirme) yöntemlerinin de iĢletmeler 

tarafından sıklıkla tercih edilen yöntemler olduğu anlaĢılmaktadır. 

 

 ÇalıĢma örneklemi içerisinde yer alan iĢletmelerin ilgili yıllar itibariyle maruz 

kaldıkları likidite riskinin yönetiminde kullanılan firma içi yöntemler arasında, nakit 

giriĢ ve çıkıĢlarının dengelenmesi, yeterli sayıda ve yüksek kalitedeki kredi 

sağlayıcılarının eriĢilebilirliğinin sürekli kılınması yöntemlerinin en çok tercih edilen 

yöntemler olduğu görülmektedir. Bunun yanı sıra, nakit akımlarının düzenli olarak 

takip edilmesi, kısa vadeli finansal araçların nakde çevrilmesi (banka mevduatları ve 

alacakların tahsili, mevduatlar) ve likit varlıklardan oluĢan portföy tutulması ve 

kreditörlerden ve hissedarlardan fon sağlanması yöntemlerinin de iĢletmeler 

tarafından sıklıkla tercih edilen yöntemler olduğu anlaĢılmaktadır. 

 

 Sonuç olarak, çalıĢma kapsamında yer alan imalat sanayi iĢletmeleri 

tarafından riskin yönetilmesinde türev ürünlerin kullanıldığı görülmektedir. Ancak, 

iĢletmelerin türev ürün kullanımını daha da yaygınlaĢtırması gerekmektedir. 

Böylelikle, iĢletmeler risklerini kontrollü bir Ģekilde yönetebilecekler ve türev ürün 

kullanımından dolayı çeĢitli kayıpları önleyebilme ve aynı zamanda çeĢitli kazançları 

da elde edebilme imkanlarını yakalayabileceklerdir. 
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 Türkiye’de BĠST 100 Endeksi’nde yer alan imalat iĢletmelerinin türev ürün 

kullanımlarını esas alan bu tez, benzer konularda yapılacak çalıĢmalara kaynaklık 

edecektir. Bu çalıĢmada bulunan sonuçlar regresyon analizi gibi daha farklı yöntem 

veya yöntemlerle geliĢtirilebilir. Ayrıca, türev ürün kullanmayan iĢletmelere 

ulaĢılarak neden uygulamadıklarını tespit etmek amacıyla anket çalıĢması yapılabilir.  
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