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1. GIRIS

inansal riskler, ekonomik yasamin ger-

ceklerinden birisidir ve tiim ekonomik

faaliyetlerin dogasinda vardr.! Dolayisi
ile esas olan riskin olmadig1 bir ¢aligma ortami
olusturmaya calismak degil, mevcut risk ile na-
s1l basa cikilacaginin belirlenmesidir. Iste burada
kullanilabilecek temel finansal araclarin baginda
tiirev triinler gelmektedir. Forward, future,
swap ve opsiyon olarak bilinen s6z konusu bu
finansal araglarz, makro diizeyde finansal piya-
salara derinlik kazandirarak istikrarin devamina
katki saglarken, firmalar diizeyinde ise gelece-
gin belirsizliginden kaynaklanan risklerin yone-
tilmesi imkanmi sunmaktadir.> Bu baglamda;
bir isletme acisindan finansal riskin, emtia fiya-
tindaki degisimler, faiz oranindaki degisimler
ve doviz kurlarindaki degisimler olmak iizere
baglica ii¢ kaynagi bulunmaktadir.4

Bu cercevede; bu arastirmada, isletmelerin tii-
rev iirtin kullanip kullanmadiklarina, finansal
risklerden korunmak amaciyla hangi tiirev iiriin-
leri kullandiklarma, s6z konusu tiirev {iriinleri
maruz kaldiklari hangi risklerden korunmak igin
tercih ettiklerine, likidite ve kredi risklerine ne
kadar maruz kaldiklarina ve bu riskleri yonet-
mek icin hangi yontemleri kullandiklarina ilis-
kin bir durum tespit ¢aligmasi, uluslararasi bir
bakis agisiyla, hisse senetleri borsada islem go-
ren isletmelerin yillik raporlama donemine gore
2008 veya 2009 yil1 finansal tablo dipnotlar1 kul-
lanilarak yapilmigtr.

L1BF. Yaym,s. 23-24

2. LITERATUR TARAMASI VE ARASTIR-
MANIN AMACI

Bu ¢alisma, UMS 39 Finansal Araclar: Muhase-
belestirme ve Olgme standard1 ile UFRS 7 Fi-
nansal Araclar: Ac¢iklamalar standardina dayan-
maktadir. S6z konusu aragtirmada, UMS 39
standardi igletmelerin maruz kaldiklari finansal
riskler ve bu risklerin yonetiminde séz sahibi
olan tiirev iirlinler acisindan, UFRS 7 standardi
ise likidite ve kredi riskinin yonetimi agisindan
calismanin odak noktasi olmustur.

Bu konu ile ilgili olarak, Tiirkiye’de Uluslarara-
st Finansal Raporlama Standartlari(UFRS) na
gore raporlama yapildigi donemde hazirlanan ve
bilinen ilk ¢alisma Cil Kogyigit ve digerle-
ri(2009) tarafindan yapilmistir. Bu calismada,
hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren
196 sirketin 31.12.2006 tarihli finansal tablola-
ria ait dipnotlar incelenerek, isletmelerin kargi-
lagtiklari risk tiirleri, igletmelerin karsilastiklar
bu risklerin yonetimi i¢in tiirev {iriin kullanip
kullanmadiklari, tiirev iiriin kullanilmas: duru-
munda ise hangi risk tiiriiniin yonetimi icin han-
gi tiirev {irlinlin kullanildigina iligkin bir durum
tespit ¢alismasi yapllml§t1r.5 Diger taraftan, bu
konuyu irdeleyen uluslararasi bir ¢caligmaya he-
niiz rastlanmamustir.

Bu arastirmanin amaci ise, secilen Avrupa iilke-
leri, Avustralya ve Tiirkiye baglaminda hisse se-
netleri borsada iglem goren ve UFRS’lere gore
raporlama yapan isletmelerin tiirev {iriin kullan-

Kayahan, C. 2009. Finansal Tiirevler: Efsaneleri ve Algilanma Hatalari. Yonetim ve Ekonomi, Celal Bayar Universitesi

Tiirev iirtinler hakkinda ayrmtili bilgi i¢in Bakimiz: Akdogan ve Tenker(2007), s. 251-284

Kaygusuzoglu, M. 2011. Finansal Tiirev Uriinlerden Forward S6zlesmeleri ve Muhasebe Islemleri. Atatiirk Universitesi
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Gokmen, H. 2008. Risk Ydnetim Araci Olarak Vadeli Islem Sozlesmelerinin KOBI’ler Acisindan Onemi:izmir Vadeli Is-

lemler Borsas1 (VOB) Ornegi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, s. 157

Cil Kogyigit, S., Cina Bal, E., Bal, H. 2009. IMKB’de Islem Goren Sirketlerde Tiirev Uriinlerin Risk Yonetimi Amacty-
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malarma iligkin egilimlerinin, maruz kaldiklar1
risklerin neler oldugunun ve bu riskleri yonetir-
ken hangi tiirev finansal araclari kullandiklari-
nin, likidite ve kredi riskine ne derece maruz
kaldiklarinin ve de bu risklerle karsilastiklarinda
bu riskleri nasil yonettiklerinin tespit edilmesi-
dir.

Bu calisma, akademik literatiire birka¢ acidan
katkida bulunmaktadir.

1. Bu calisma, sadece Tiirkiye’yi degil Avrupa
tilkeleri ve Avustralya’yr da kapsadigi igin
uluslararasi niteliktedir. Dolayisi ile bu aras-
tirmada, maruz kalinan risklerin ve bu riskle-
rin yonetilmesinde kullanilan finansal arac-
larin ya da yontemlerin uluslararasi boyutta-
ki egilimlerini gérmek ve buradan bir sonug
cikarmak miimkiin olacaktir.

2. Bu caligma, onceki ¢alismadan farkli olarak,
tamamen iilke bazlidir. Dolayist ile bu aragtir-
madan, iilke odaklr sonuclar elde edilecektir.

3. Bu caligma, Tiirkiye i¢in daha once yapilan
ve bulgular1 2006 yilina dayanan ¢aligmada
elde edilen sonuclarm, 2008 yil1 verileri ile
karsilastirlmasina olanak saglayacak olup
gecen zaman i¢inde sonuclarda degisim olup
olmadigini saptayacaktir.

4. Bu caligma, tiirev iriinlerin Tiirkiye 6rnekle-
minde goriilmeyen emtia ve enerji riskinin
yonetimi acisindan da kullanildigina 1s1k tuta-
caktir.

5. Bu caligma, isletmelerin likidite ve kredi ris-
kine maruz kalma egilimlerinin yani sira liki-
dite ve kredi riskinin yonetiminde hangi
yontemlere basvurduklarini da irdeleyecek-
tir.

3. VERILERIN TEMINi VE ARASTIRMA
YONTEMI®

3.1. Orneklem

Aragstirmanin 6rneklemi, hisse senetleri borsada
islem goren sirketlerden olugmaktadir. Diinya
Borsalar Federasyonu’na kayith 54 diinya bor-
sasinin 2008 yili islem hacimleri ile bu borsalar-
daki isletmelerin UFRS’ler ile uyumlu finansal
raporlama yapip yapmadig: degerlendirilerek iil-
ke secimleri yapilmistir. Bu cercevede; Alman-
ya, Fransa, Ingiltere, italya, Avustralya ve Tiir-
kiye secilen iilkeleri olugturmakla birlikte bu iil-
kelerin secilmesinde bir diger unsur ise UFRS
uygulamasina ragmen sirketlerin finansal rapor-

larina ulagilabilir olmasi da dikkate alinmigtir.

Arastirmanin 6rnekleminde {ilkeler segildikten
sonra isletmeler belirlenmistir. Orneklem, her
tilke agisindan iiretim, hizmet ve perakende sek-
torlerinden segilen sirketlere odaklanmistir. Bu-
rada 6zellikle belirtilmesi gereken bir husus ise
biitiin iilkeler agisindan iiretim ve hizmet sektor-
lerinden secilen igletmelerin ilgili sektdrleri tam
anlamiyla temsil edebilmesi i¢in bu isletmelerin
hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren
tiretim ve hizmet sektorlerinin alt katmanlarini
temsil edecek sekilde secilmis olmasidir. Ure-
tim ve hizmet sektorii isletmeleri, faaliyetlerine
iligkin alt katmanlar dikkate alinarak ortak pay-
daya getirilmistir. Ayrica, secilen isletmelerin
onemli bir boliimiiniin hisse senetleri en ¢ok is-
lem goéren biiyiik sirketleri miimkiin oldugunca
temsil etmesine de 6zen gosterilmistir. Boylece
asagida Tablo 1°deki 6rneklem dagilimi ortaya
cikmustir.

Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolarm Dipnotlarinda Sunulan Muhasebe Politikalarinin Uluslararasi Finansal Raporlama
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Tablo 1: Orneklem Tablosu
Sektorler / Ulkeler Almanya Fransa ingiltere italya Avustralya Tiirkiye
Imalat 13 14 17 15 16 23
Hizmet 8 8 8 8 5 7
Perakende 4 3 4 2 4 3
Total 25 25 29 25 25 33

3.2. Arastirma Yontemi

Arastirmanin yontemi olarak frekans dagilimlari
ile kargilagtirma yontemlerinden faydalanilmig-
tir. Isletmelerin UMS 39 ¢ergevesinde sorgula-
nan tiirev iiriinleri kullanip kullanmadiklarina ve
de bu tiir finansal araglart hangi riskten korun-
mak amacli olarak kullandiklarina iligkin sorgu-
lama sonuglari elde edilen frekanslara dayandi-
rilmistir. Ayrica, UFRS 7 standardi agisindan sor-
gulanan igletmelerin likidite ve kredi riskine
maruz kalip kalmadiklara iliskin tespitlerde
de, ortaya cikan frekanslar arastirmaya yardimcei
olurken, her iki riskin yonetimine iligkin olarak
isletmelerin tilkeler bazinda yaptiklar: agiklama-
lar agisindan iilkeler arasinda karsilagtirma yapil-
masi tercih edilmisgtir.

3.3. Raporlama Dénemi

Arastirmanin  raporlama donemi olarak
31.12.2008 tarihi olarak kabul edilmistir. An-
cak, ozellikle Ingiltere ve Avustralya’da yillik
raporlama donemi 30.03.2009 ya da 30.06.2009
olan isletmelerde mevcuttur. Bu durum, tilkele-
rin kendi yillik yerel raporlama donemlerinden
kaynaklanmaktadir.

3.4. Kisitlar

Bu arastirma igin {i¢ adet kisit s6z konusudur.
Bu kisitlardan ilki, isletmelerin 6nemli Slciide

-
ra: Fersa Matbaasi, s. 877

ra: Fersa Matbaasi, s. 884

biiyiik isletmeleri temsil ediyor olmasidir. Ikinci
kisit, finans sektOriiniin bu Orneklemde temsil
edilmiyor olusudur. Ugiincii kisit ise, elde edilen
sonuglarin tek bir yili temsil ediyor olusudur.

4. BULGULAR VE TARTISMA

4.1. UMS 39 Finansal Araclar: Muhasebeles-
tirme ve Olcme

UMS 39 standardi, finansal araglarin muhasebe-
lestirilmesine iligkin muhasebe politikalarini
diizenlemektedir.” Finansal riskten korunmak
amactyla yararlanilan tiirev finansal araclarda
bu standart kapsaminda yer almaktadir.8 Dolayi-
st ile bu cercevede, isletmelerin tiirev finansal
araclar1 kullanip kullanmadiklar, belirli bir risk-
ten korunmak amaciyla tiirev finansal araglari
kullanan igletmelerin hangi risklerden korun-
mak amaciyla soz konusu finansal ara¢ sozleg-
melerine girdiginin tespiti bu boliimde yapilmis
olup, isletmelerin 6zellikle maruz kaldiklari kur,
faiz, emtia ve ozellikli sektorlerde goriilen ener-
ji riski tizerinde durulmustur. Bu baglamda, s6z
konusu riskler asagidaki gibi tanimlanabilir:

Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen de-
gisimler nedeniyle bir finansal aracin gercege
uygun degerinde veya gelecekteki nakit akisla-
rinda dalgalanma olmasi riskini; faiz riski, faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler nedeniy-

TMSK. 2011. Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari ile Uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari. Anka-

TMSK. 2011. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ile Uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari. Anka-
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le bir finansal aracin gercege uygun degerinde

veya gelecekteki nakit akiglarinda dalgalanma

olmasi riskini ifade etmektedir.9

10

dalgalanmalar nedeniyle gelecekteki piyasa de-

Emtia riski™", emtia fiyatlarindan kaynaklanan
gerleri ve gelirde olusan belirsizlikleri; enerji
e petrol ve dogalgaz fiyatlarindan kay-
naklanan dalgalanmalar nedeniyle meydana ge-
len belirsizlikleri ifade etmektedir.

riski

4.1.1. Isletmelerin Tiirev Finansal Araclara

Basvurma Egilimleri12

Burada, tiirev iiriinleri bulunan isletmeler, bu fi-
nansal araglari finansal riskten korunmak ama-
ciyla kullanmaktadirlar. Dolayist ile asagida
Tablo 2’de sunulan veriler, portféyiinde tiirev
driinlere bu amacla yer veren igletmelerin sayi-
sin1 temsil etmektedir. Bu gercevede, orneklem
kapsamindaki iilkeler incelendiginde, Almanya
ve Ingiltere isletmelerinin tamaminin, Fransa ve
Italya isletmelerinin % 96’smin, Avustralya is-
letmelerinin % 88’inin ve de Tiirkiye isletmele-
rinin % 67’sinin en az bir tiirev finansal araca
yatirim yaptig1 goriilmiistiir.

Cil Kogyigit ve digerleri(2009) tarafindan Tiir-
kiye’de borsada hisse senetleri iglem goren is-
letmelerin 2006 yili finansal tablolar1 alinarak

ra: Fersa Matbaasi, s. 228
10 wikipedia
11
12

Yazar, tarafindan tanimlanmigtir.

Tablo 2: Isletmelerin Tiirev Finansal
Araclara Basvurma Egilimleri

Ulkeler N Tiirev Uriin
Var Yok

Almanya 25 25 0
Fransa 25 24 1
Ingiltere 29 29 0
Italya 25 24 1
Avustralya 25 22 3
Tiirkiye 33 22 11

yapilan arastirmada, ilgili donemde incelenen
toplam 196 girket icinde sadece 26 sirke-
tin(%13.3) tiirev iiriin kullanmakta oldugu, 170
sirketin(%86.7) ise tiirev iiriin kullanmadig: tes-
pit f:dilmi§tir.13 Diger taraftan, 2008 y1l1 verile-
ri ile tarafimizdan yapilan bu aragtirmada ise in-
celenen toplam 33 sirket i¢inde sadece 22 sirke-
tin(%67) en az bir tiirev iirlin kullandig1 tespit
edilmigtir. Bu gercevede, 2008 verileri ile yapi-
lan bu arastirmanin sonucu, 2006 yili verileri ile
karsilagtirildiginda tilkemizde tiirev iiriin kulla-
nan isletme sayisinin ¢ok fazla degismemis ol-

masi SOz konusudur.14

TMSK. 2011. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar: ile Uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari. Anka-

Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolar Dipnotlarinda Sunulan Muhasebe Politikalarinin Uluslararas1 Finansal Raporlama

Standartlar1 Acisindan Incelenmesi, Basilmamis Doktora Tezi, Ankara, s. 303-304

13 Cil Kogyigit, S., Cina Bal, E., Bal, H. 2009. IMKB’de islem Géren Sirketlerde Tiirev Uriinlerin Risk Yénetimi Amacty-
la Kullanilma Diizeyleri. Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Nisan 2009, s.119

14

Cil Kogyigit ve digerleri(2009) tarafindan yapilan ¢alismada hangi igletmelerin tiirev iiriin kullandiklart ismen bilinme-
mektedir. Dolayist ile s6z konusu aragtirmada tespit edilen 26 isletmenin, 2008 verileri ile yapilan bu arastirmadaki en az
bir tiirev {irtinii olan 22 igletme ile ayn1 olmast olasilig1 oldugu gibi ayn1 olmama olasilig1 da s6z konusudur. Bu ¢ergeve-
de, yargida bulunulmustur.
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4.1.2. Opsiyon Sozlesmelerinin Hangi Risk-
ten Korunmak Icin Kullamldiklarmna Iliskin
Degerlendirmel5-16

Buradaki degerlendirmede, isletmelerin opsi-
yon sozlesmelerini hangi riskten korunmak
amacl kullandiklarma iligkin egilimlerinin be-
lirlenmesi amaclanmis ve yapilan sayisal fre-
kanslar Tablo 3’te sunulmustur.

re’de ise opsiyon kullanimi oldukg¢a sinirlt olma-
Idur.18 Avustralya’da ise kur ve emtia riski ba-
sabagtir.

Tiirkiye’de ise opsiyonlar1 kur riski i¢in kulla-
nan 3 igletmeye rastlanilmistir. Bu durum,
tilkemizde opsiyonlarin siirl olarak kullanildi-
gina da isaret etmektedir. Zira, Cil Kogyigit ve
digerleri(2009), 2006 yili verileri kullanilarak

Tablo 3: Opsiyon Sozlesmeleri Bulunan Isletmeler ve Risk Yonetimi

Ulkeler Kur Faiz | Emtia | Faiz ve | Kur ve | Kur ve | Kur, Faiz| Kur ve | Bilgi | Toplam!7
Riski Riski | Riski Emtia Faiz Emtia | ve Emtia | Enerji Yok
Riski Riski Riski Riski Riski
Almanya 5 1 1 0 3 0 1 0 0 11
Fransa 5 2 1 1 4 0 0 2 2 17
Ingiltere 3 2 0 0 0 0 0 0 1 6
italya 4 1 0 0 2 1 0 0 0 8
Avustralya 2 0 3 0 1 1 0 0 0 7
Tiirkiye 3 0 0 0 0 0 0 0 0 3

Yapilan frekans dagilimlari incelendiginde, opsi-
yon sozlesmelerinden Orneklem kapsamindaki
biitiin iilkelerde 6zellikle kur riskinden korun-
mak amaciyla faydalanildigr tespit edilmisgtir.
Dolayist ile Almanya igletmelerinin %81’ inde,
Fransa isletmelerinin %71 inde, Italya isletme-
lerinin %88’ inde kur riskine rastlanmistir. Bu ¢
iilkede, opsiyon sozlesmelerinin faiz riskinin
yonetilmesi agisindan kullanilmasi hususu, ikin-
ci sirada gelmektedir. Diger taraftan, Ingilte-

15

yaptiklart aragtirmada inceledikleri 196 sirketin
% 2’sinin opsiyon tiirev iiriiniinii kullandiklarin
saptamiglar ve opsiyonlari kur riskinden korun-
mak i¢in kullanan 3 isletme oldugunu belirtmis-
lerdir. Bu cercevede, 2008 verileri kullanilarak
yapilan bu ¢aligmada elde edilen sonu¢ da 2006
yilinda elde edilen veriyi dogrular niteliktedir.

Opsiyonlarin tiirev {iriin olarak kullanilmasi ile
ilgili bir husus da enerji riskidir. Enerji riski, bii-
tiin igletmelerde goriilen bir risk degildir. Bunun

Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolarin Dipnotlarinda Sunulan Muhasebe Politikalarinin Uluslararas: Finansal Raporlama

Standartlar1 Agisindan Incelenmesi, Bastlmans Doktora Tezi, Ankara, s. 305-310

16

ayr ayri dikkate alinarak yapilmustir.
17

18

Degerlendirme, opsiyon sozlesmesi kullanarak birkag riski kontrol etmeye calisan igletmelerin sayilart her risk unsuru i¢in

Bu siitun, her iilke i¢in portfoyiinde opsiyon sdzlesmesi bulunduran igletmelerin sayisini temsil etmektedir.

Ingiltere 6rneklemi opsiyon riskinde egilimin tespiti agisindan ¢ikarimda bulunmak igin pek elverisli degildir.
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nedeni ise s0z konusu riskin belirli bir sektore
0zgli olmasidir. Fransa isletmeleri arasinda go-
riilen enerji riski, petrol ya da dogalgaz tiretimi-
ne yonelik faaliyetlerde bulunan isletmelerin
maruz kalmasi olasi bir risktir. Dolayis ile bu
sektorde faaliyet gdsteren igletmelerin enerji
riskinden korunmak amaciyla opsiyon kullan-
malar1 olasidir.

4.1.3. Future Sozlesmelerinin(Vadeli Islem
Sozlesmeleri) Hangi Riskten Korunmak I¢in
Kullanildiklarina iliskin Degerlendirmel?

Buradaki degerlendirmede, isletmelerin future
sozlesmelerini hangi riskten korunmak amacl
kullandiklarina iligkin egilimlerinin belirlenme-
si amaglanmis ve yapilan sayisal frekanslar Tab-
lo 4’te sunulmustur.

Yapilan frekans dagilimlari incelendiginde, Or-
neklem kapsamindaki iilke isletmelerinin future
sozlesmelerini ¢cok nadiren kullandig: tespit
edilmigtir. Dolayisi ile Almanya isletmeleri di-
sinda future sdzlegmelerinin hangi riski yonet-
mek tizere agirlikli olarak kullamldigini soyle-
mek giictiir. Almanya’da ise future sozlesmele-
rinin dzellikle faiz riskini ve kur riskini yonet-
mek icin kullanildig1 sdylenebilir.

Diger taraftan, Tiirkiye isletmeleri incelendigin-
de future so6zlesmelerinin ayni opsiyon sozles-
melerinde oldugu gibi ¢ok sinirli olarak kullanil-
dig1 2008 verileri ile goriilmiistiir. Bu baglamda;
bu arastirmayi, Cil Kogyigit ve digerleri-
nin(2009) 2006 y1lt verileri kullanilarak yaptik-
lar1 aragtirmada inceledikleri 196 sirketin future
sozlesmeleri kullanip kullanmamas: bakimindan

Tablo 4: Future Sozlesmeleri Bulunan isletmeler ve Risk Yonetimi2?

Ulkeler Kur Riski Faiz Riski Emtia Riski Bilgi Yok Toplam 2!
Almanya 3 4 1 0 8
Fransa 0 0 1 0 1
Ingiltere 1 0 1 0 2
Avustralya 1 0 1 0 2
Tiirkiye 0 0 1 0 1

19

Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolarin Dipnotlarinda Sunulan Muhasebe Politikalarinin Uluslararas: Finansal Raporlama

Standartlar1 A¢isindan Incelenmesi, Basilmamis Doktora Tezi, Ankara, s. 310-313

20
21

Italya isletmeleri arasinda future sozlesmeleri kullanan bir isletmeye rastlanmamusgtir.

Bu siitun, her iilke i¢in portfoyiinde future sdzlesmesi bulunduran isletmelerin sayisini temsil etmektedir.
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karsilagtirdigimizda, 2008 yili verileri ile elde
edilen sonug 2006 yil1 verileri ile elde edilen so-
nucu dogrular niteliktedir. Nitekim, Cil Kogyi-
git ve digerleri(2009) yaptiklar1 ¢aligmada, futu-
re sozlegmeleri kullanan sirkete rastlamadiklari-
ni1, belirttikleri kisit cercevesinde, dile getirmis-
lerdir.22 Dolayist ile Tiirkiye’de borsa sirketle-
rinin future kullanimlart ¢ok azdir.

4.14. Forward Sozlesmelerinin Hangi Risk-
ten Korunmak Icin Kullamldiklarmna Tliskin
Degerlendirme23-24

Buradaki degerlendirmede, isletmelerin future
sozlesmelerini hangi riskten korunmak amach
kullandiklarina iligkin egilimlerinin belirlenme-
si amaglanmis ve yapilan sayisal frekanslar Tab-
lo 5’te sunulmustur.

Yapilan frekans dagilimlari incelendiginde, for-
ward sOzlesmelerinin 6rneklem kapsamindaki
biitiin iilkelerde 6zellikle kur riskinden korun-
mak amaciyla kullanildig1 goriilmiistiir. Bu bag-
lamda, Almanya isletmelerinin % 88’inde,
Fransa ve Italya isletmelerinin tamaminda, in-
giltere isletmelerinin % 87°sinde, Avustralya ig-
letmelerinin ise % 94’ilinde forward iglemlerinin
kur riskinden korunmak amacli yapildig: tespit
edilmigtir. Biitiin bu iilkelerde forward sozles-
melerinin faiz riskinden korunmak icin kullani-
mu1 ikinci sirada, emtia riskinden korunmak i¢in
kullanimu ise iigiincii sirada gelmektedir.

Bu konu ile ilgili olarak Tiirkiye orneklemine
baktigimizda iilkemizde daha once belirttigimiz
opsiyon ve future sozlesmelerinde oldugu gibi
forward sozlesmeleri de sinirli sayida goriilmek-

Tablo 5: Forward Sozlesmeleri Bulunan isletmeler ve Risk Yonetimi

Ulkeler Kur Faiz Emtia Kur ve Kur ve Bilgi Toplam?25
Riski Riski Riski Faiz Emtia Yok
Riski Riski
Almanya 7 1 0 3 4 1 16
Fransa 15 0 0 0 2 0 17
Ingiltere 17 1 1 1 2 1 23
Italya 16 0 0 2 1 0 19
Avustralya 13 0 1 3 1 0 18
Tiirkiye 3 0 0 0 0 0 3

22 Cil Kogyigit, S., Cina Bal, E., Bal, H. 2009. IMKB’de islem Goren Sirketlerde Tiirev Uriinlerin Risk Yénetimi Amacty-
la Kullanilma Diizeyleri. Muhasebe ve Denetime Bakig Dergisi, Nisan 2009, s. 128

23

Standartlar1 A¢isindan Incelenmesi, Basilmamis Doktora Tezi, Ankara, s. 313-318

24

ayri ayn dikkate alinarak yapilmustir.

25

Bu siitun, her iilke i¢in portfdyiinde forward s6zlesmesi bulunduran isletmelerin sayisini temsil etmektedir.
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tedir. Cil Kogyigit ve digerlerinin(2009), 2006
yili verilerini kullanarak yaptiklari arastirma ile
2008 yil1 verileri ile yapilan bu arastirma, karsi-
lagtirilarak incelendiginde, aslinda arada ¢ok bir
degiskenlik olmayacagi goriilecektir. Nitekim,
Cil Kogyigit ve digerlerinin(2009) caligmasi
borsa sirketlerinin biitiiniinii kapsadigindan kur
riski yonetiminde 10 forward sozlesmesine rast-
lanm1§t1r.26 Ancak, 2008 yili verileri kullanila-
rak yapilan bu aragtirmada 6rneklem dar oldu-
gundan sadece 3 sirkette kur riski yonetilmek
iizere yapilan forward sdzlegmesi tespit edilmig-
tir. Dolayisi ile Tiirkiye’de forward kullanan ig-
letmelerin sayisi, onceki calismaya istinaden,
yaklagik olarak belirli oldugundan bu arastirma-
daki sonug tutarlilik arz etmektedir.

4.1.5. Swap Sozlesmelerinin Hangi Riskten
Korunmak I¢cin Kullamldiklarma iliskin De-
gerlendirme”'28

Buradaki degerlendirmede, igletmelerin swap
sozlesmelerini hangi riskten korunmak amacgl
kullandiklarina iligkin egilimlerinin belirlenme-
si amag¢lanmis ve yapilan sayisal frekanslar Tab-
lo 6’da sunulmustur.

Yapilan frekans dagilimlari incelendiginde, swap
sozlesmelerinin 6rneklem kapsamindaki biitiin
iilkelerde o©zellikle faiz riskinden korunmak
amactyla kullanildig: tespit edilmigtir. Bu dog-
rultuda, Almanya igletmelerinin % 94’iinde,
Fransa ve Italya igletmelerinin % 95’inde, Ingil-
tere isletmelerinin % 70’inde, Avustralya islet-

Tablo 6: Swap Sozlesmeleri Bulunan Isletmeler ve Risk Yonetimi

Ulkeler Kur Faiz Kur ve Kur, Faiz Faiz Faiz ve Bilgi Toplam?29
Riski Riski Faiz ve Emtia | ve Emtia Enerji Yok
Riski Riski Riski Riski
Almanya 1 8 7 0 0 0 0 16
Fransa 1 9 11 0 0 1 0 22
Ingiltere 7 16 2 0 0 0 1 26
Italya 1 7 8 3 0 0 0 19
Avustralya 0 10 7 1 1 0 0 19
Tiirkiye 0 10 1 0 0 0 3 14

26 Cil Kogyigit, S., Cina Bal, E., Bal, H. 2009. IMKB’de Islem Goren Sirketlerde Tiirev Uriinlerin Risk Ynetimi Amacty-
la Kullanilma Diizeyleri. Muhasebe ve Denetime Bakig Dergisi, Nisan 2009, s. 125

27

Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolarm Dipnotlarinda Sunulan Muhasebe Politikalarinin Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlar1 Acisindan Incelenmesi, Basilmamig Doktora Tezi, Ankara, s. 318-323

28

ayr ayri dikkate alinarak yapilmustir.
29

Degerlendirme, swap sozlesmesi kullanarak birkag riski kontrol etmeye caligan isletmelerin sayilari her risk unsuru icin

Bu siitun, her iilke i¢in portfoyiinde swap sozlesmesi bulunduran isletmelerin sayisini temsil etmektedir.
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melerinin ise tamaminda swap sozlesmelerinin
faiz riskinden korunmak amach yapildigr goriil-
miistiir. Dolayis1 ile swap iglemlerinden kur ris-
ki acisindan faydalanilmasi ikinci, emtia riski
acisindan faydalanilmasi {iglincii sirada gelmek-
tedir.

Swap sozlesmelerinin, Tiirkiye’de hisse senet-
leri borsada islem goren isletmelerce kullanimi
degerlendirildiginde, 2008 yil1 verilerine daya-
nan bu aragtirmada Tiirkiye isletmelerinin %
79’unun swap sozlesmelerini faiz riskini yonet-
mek amaciyla tercih ettikleri goriilmiistiir. Kur
riski, Tiirkiye’de de ikinci plandadir. Bu veriyi,
Cil Kogyigit ve digerlerinin(2009) 2006 yil1 ve-
rilerini kapsayan ¢alismasi ile karsilastirdigimiz-
da, bu aragtirmanin Tiirkiye acisindan sonuglari-
nin Onceki ¢aligma ile tutarlt oldugu goriilmiis-
tiir. Nitekim, Cil Kogyigit ve digerlerinin(2009)
calismasinda faiz orani riskinin yonetimi agisin-
dan daha c¢ok swap tercih edildigi belirtilmis ve
bu baglamda, 4 swap anlagmasina rastlandig di-
le getirilmi§tir.30 S0z konusu Onceki caligma-
dan farkl olarak, bu aragtirmada ise faiz riskin-
den korunma odakli 11 swap islemi goriilmiis-
tir.

4.2. UFRS 7 Finansal Araclar: Aciklama

UFRS 7 standardi, isletmelerin maruz kaldiklari
kredi riski, likidite riski ve piyasa riskine iligkin
olarak finansal tablo dipnotlarinda agiklamalar-

da bulunmasini istemektedir.3! Bu arastirmada,
ozellikle igletmelerin maruz kaldiklari likidite
ve kredi riski iizerinde durulmustur.

Likidite riski, nakit olarak ya da diger bir var-
ligin teslimi suretiyle 6denen finansal borclarla
ilgili yikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
zorlanma riskidir.32 Bir bagka deyisle; likidite
riski, isletmenin bor¢ Odeme giiciine iligkin
risktir. Isletmenin finansal araglarla ilgili kendi
yiiktimliiliiklerini fon yetersizliginden ve fon
bulmada kargsilasti1 zorluklardan dolayr zama-
ninda yapamamasindan kaynaklanan risk olarak

da tanlmlanmak‘[adlr.33

Kredi riski, finansal aracin taraflarindan birinin
ylikiimliiliigiinii yerine getirmemesi nedeniyle
diger tarafta finansal bir kayip/zarar meydana
gelmesi riskidir. 34 Bu tanima isletme agisindan
bakildiginda kredi riski, firma miisterilerinin ve
bor¢ verilen kurumlarin ddemelerini geciktir-
meleri veya 0demelerini yapmamalarina denil-

mektedir.3?

S6z konusu risklerin, gerek gelismekte olan iil-
kelerin gerekse gelismis olan iilkelerin finansal
sistemleri icerisinde goriilmesi, ilgili tilkelerde-
ki ekonomik duruma, ticari hayatin igleyisine ve
de igletmelerin finansal durumuna baglidir. Do-
layist ile igletmelerin finansal sistem igerisinde
likidite veya kredi riski ile karg: karsiya kalma-
st olasidir. Bu cercevede, arastirmanin bu bolii-

30 Cil Kogyigit, S., Cina Bal, E., Bal, H. 2009. IMKB’de islem Goren Sirketlerde Tiirev Uriinlerin Risk Yonetimi Amacty-
la Kullanilma Diizeyleri. Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Nisan 2009, s. 125

31

ra: Fersa Matbaasi, s. 220-221
32

ra: Fersa Matbaasi, s. 228

TMSK. 2011. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ile Uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari. Anka-

TMSK. 2011. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ile Uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari. Anka-

33 Cil Kogyigit, S., Cina Bal, E., Bal, H. 2009. IMKB’de islem Goren Sirketlerde Tiirev Uriinlerin Risk Yonetimi Amaciy-
la Kullanilma Diizeyleri. Muhasebe ve Denetime Bakig Dergisi, Nisan 2009, s.110

34
ra: Fersa Matbaasi, s. 228

TMSK. 2011. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ile Uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari. Anka-

35 Cil Kogyigit, S., Cina Bal, E., Bal, H. 2009. IMKB’de islem Goren Sirketlerde Tiirev Uriinlerin Risk Y&netimi Amacty-
la Kullanilma Diizeyleri. Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Nisan 2009, s.110
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miinde likidite ve kredi riskine iligkin iki tespit-
te bulunulmugtur. Bu tespitlerden biri, aragtirma
kapsamindaki iilkelerden secilen isletmelerin li-
kidite ve kredi riskine maruz kalma diizeyleri-
nin belirlenmesidir. Digeri ise likidite ve kredi
riskine maruz kalan igletmelerin bu riski yonet-
me sekillerinin finansal tablo dipnotlarina baki-
larak tespit edilmesidir.

4.2.1. Isletmelerin Likidite ve Kredi Riskine
Maruz Kalma Diizeyleri

Bu boliimde, isletmelerin likidite ve kredi riski-
ne maruz kalma diizeyleri degerlendirilmekte-

dir. Bu baglamda, asagida Tablo 7°de goriilece-
&i gibi, likidite riski agisindan Almanya igletme-
lerinin % 92’sinde, Fransa isletmelerinin %
88’inde, Ingiltere isletmelerinin % 90’inda, ital-
ya ve Avustralya isletmelerinin % 96’sinda ve
de Tiirkiye isletmelerinin tamaminda s6z konu-
su risk tespit edilmi§tir.36 Konuya kredi riski
acisindan bakildiginda Tablo 8’e gore, Almanya
isletmelerinin % 76’sinda, Fransa isletmelerinin
% 68’inde, Ingiltere isletmelerinin % 79’unda,
Italya ve Avustralya isletmelerinin % 92’sinde
ve de Tiirkiye isletmelerinin % 94’iinde kredi

riski yasandigi gén’jlmij§tﬁr.37

Tablo 7: Likidite Riskine Maruz Kalan isletmelerin Sayisi

Ulkeler N Likidite Riski
Var Yok
Almanya 25 23 2
Fransa 25 22 3
Ingiltere 29 26 3
Italya 25 24 1
Avustralya 25 24 1
Tiirkiye 33 33 0
36

Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolarm Dipnotlarinda Sunulan Muhasebe Politikalarinin Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlar1 Acisindan Incelenmesi, Basilmamis Doktora Tezi, Ankara, s. 382-386

37

Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolarm Dipnotlarinda Sunulan Muhasebe Politikalarini Uluslararas1 Finansal Raporlama

Standartlart A¢isindan Incelenmesi, Basilmamis Doktora Tezi, Ankara, s. 386-390
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Tablo 8: Kredi Riskine Maruz Kalan Isletmelerin Sayisi

Ulkeler N Kredi Riski

Var Yok

Almanya 25 19 6

Fransa 25 17 8

Ingiltere 29 23 6

Italya 25 23 2

Avustralya 25 23 2

Tiirkiye 33 31 2

Ancak, bu noktada su hususu belirtmek gerekir
ki bu oranlar, her iilke icin mutlak bir degeri
temsil etmemektedir. Bir bagka deyisle, bu
oranlara bakarak hangi iilkede kredi riskine da-
ha fazla ya da daha az rastlandigina iligkin bir ¢1-
karim yapmak ve bunu gerekcelendirmeye ca-
lismak bu noktada dogru olmaz. Zira, 6rneklem
ilgili tilkelerdeki biitiin borsa sirketlerini temsil
etmemektedir. O nedenle, sonuglar degiskenlik
gostermeye aciktir. Ancak, burada, iilke bazh
olarak sunulan verilerden, her bir iilkedeki islet-
melerin gerek likidite riski ile gerekse kredi ris-
ki ile kars1 kargiya olduguna ya da olabilecegine
iligkin bir ¢ikarimda bulunulabilir. Dolayisi ile
bu sonuglar, ayn1 zamanda, likidite ve kredi ris-
kinin ticari hayatin kaginilmaz bir pargasi oldu-
gunu gostermektedir.

Likidite ve kredi riskine maruz kalan Tiirkiye
isletmeleri degerlendirildiginde, 2008 yili veri-
lerine gore isletmelerin tamammin likidite, %

94’iiniin ise kredi riskine maruz kaldiklar1 goriil-
miistiir. Bu baglamda, Cil Kogyigit ve digerleri-
nin(2009) 2006 y1l1 verilerine dayanarak yaptik-
lar1 caligmada 196 sirketin 123’{inde var olan li-
kidite riski karsisinda ortaya cikan likidite riski
goriilen sirketlerin orant % 62.8, 196 sirketin
97’sinde var olan kredi riski karsisinda ortaya ci-
kan kredi riski goriilen sirketlerin oran1 ise %
49 5°tiir.38 2006 yili verileri 2008 yilt verileri ile
orantili olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de
likidite ve kredi riskine maruz kalan isletme sa-
yisinin arttig1 sdylenebilir.

4.2.2. Isletmelerin Likidite Riskini Yonetme
Yontemleri

Aragtirmanin bu boliimiinde ise likidite riskine
maruz kalan igletmelerin likidite riskini nasil
yonettiklerine iligkin bilgiler s6z konusu islet-
melerin finansal tablo dipnotlarindan edinilerek,
tilke bazli, tespitlerde bulunulmustur. Buna gore

s0z konusu tespitler, agsagidaki gibidir:39

38 Cil Kogyigit, S., Cina Bal, E., Bal, H. 2009. IMKB’de islem Goren Sirketlerde Tiirev Uriinlerin Risk Yénetimi Amacty-
la Kullanilma Diizeyleri. Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Nisan 2009, s. 116

39

Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolarm Dipnotlarida Sunulan Muhasebe Politikalarini Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlar1 A¢isindan Incelenmesi, Basilmamig Doktora Tezi, Ankara, s. 383-386
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Almanya

1.

3.

Almanya igletmeleri arasinda, likidite riskini
hedef bor¢ orani ¢ercevesinde, igletmenin fi-
nansal gereksinimlerinin isgletmenin borg
O0demelerine iligkin vade tarihleri ile eslesti-
rilmesi ile yoneten isletmeler bulunmaktadir.
Onlar i¢in 6nemli olan husus, igletme faali-
yetlerinden saglanan nakit giriginin yani sira
gecelik ya da donemlik ya da sabit faizli
banka kredileri ya da tahvil ve bono ihraciy-
la finansman ihtiyacini teminat altina almaya
caligmaktir.

. Almanya isletmeleri, onaylanmig banka kre-

dilerini genellikle en az A- derecesine sahip
kredi derecesi yiiksek olan finans kurumla-
rindan saglamayi tercih etmektedirler.

Bazi Almanya isletmeleri, faktoring uygula-
malarinda da bulunmaktadirlar.

Fransa

1.

Fransa isletmeleri arasinda, kredi kurumla-
rindan sermaye piyasalarina kadar finansman
kaynaklarin1 ¢esitlendirdiklerini belirtenler
goriilmiistiir.

. Fransa igletmeleri arasinda uzun vadeli fi-

nansman kaynaklari olarak tahvil ya da hisse
senedi ihrag¢ ettiklerini, orta vadeli finans-
man kaynagi olarak banka kredilerini hazir
tuttuklarimi ve de kisa vadeli olarak da vadeli
mevduat bulundurduklarin belirtenler tespit
edilmigtir.

. Baz1 Fransa igletmeleri nakit ve finansman

kaynaklarini her an hazir bulundurduklarini
belirtmislerdir.

. Baz1 Fransa isletmeleri, uzun vadeli kredi

seklindeki uzun vadeli borcun yeniden fi-
nansman ihtiyact dog§mamasi icin zamana
yayilarak O0denmesi hususunu belirtmisler-
dir.

S. Fransa igletmeleri arasinda likidite riskini
beklenen nakit akiglar1 ile bor¢lara iliskin ge-
ri 6deme vadelerini uyumlu hale getirerek
dengeli bir bor¢ yonetimi saglamaya caligsan
isletmeler ile devlet destekli krediler alan is-
letmelerde bulunmaktadir.

Ingiltere

1. ingiltere isletmeleri arasinda, likidite riskini
yonetebilmeleri i¢in gelecege yonelik olarak
ongoriilebilir ve makul varsayimlarda bulun-
mak suretiyle isletmelerin gelecekteki nakit
yaratma kapasiteleri ile faaliyet gosterdikleri
alandaki ¢alisma sermayesi kogsullarina gore
yeterli nakit, yiiksek likiditeye sahip fonlar
ile sabit vadeli mevduat bulundurduklarini
belirten igletmeler goriilmiistiir. Bu baglam-
da, isletmeler yiiksek likiditeye sahip fonla-
rin1, kredibilitesi 6zellikle uzun vadeli olarak
Standard & Poor’s, Moody’s ya da Fitch gi-
bi uluslararasi derecelendirme kuruluslari ta-
rafindan onaylanmis banka ve finans kurum-
larinda degerlendirdikleri belirtmislerdir.

2. Bazi Ingiltere isletmeleri, sermaye piyasasi
ve ¢esitli banka ve finansal kuruluglar yolu
ile kisa, orta ve uzun vadeli finansman im-
kanlarmi cesit kaynaklardan sagladiklarini
aciklamiglardir. Buna gore, isletmeler, cesitli
vadelerde banka kredilerinden, tahvil ve bo-
no ihracindan finansman saglamaktadirlar.

3. Ingiltere isletmeleri arasinda likidite riskini
isletmeye olacak nakit girigleri ile nakit ci-
kiglarin1 uyumlu kilmaya calisarak yonettigi-
ni belirten igletmelerde bulunmaktadir.

italya

1. Italya isletmeleri, isletme faaliyetlerinden
onemli Olclide nakit akisi saglanmasi ile fi-
nansal kaynaklar ve taahhiitler arasindaki
dengenin olusturulmasi suretiyle likidite ris-
kini yonetmektedir.
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2. ltalya isletmelerinin, dengeli sermaye yapisi-

nin korunmasi, yeterli nakit bulundurulmasi,
fazla nakdin kisa siireli olarak para piyasasi
araclarina yatirilmasi, ¢esitli yollardan fi-
nansman imkanlarinin saglanmasi gibi konu-
lar1 likidite riski yonetiminde dikkate aldigi
gOrilmiigtiir.

. Italya isletmeleri, 6zellikle finansman im-

kanlart acisindan, kullanilan finansal araglar
ile banka ve finansal kurumlarin cesitlendi-
rilmesi tizerinde durmaktadir. Bu dogrultuda,
sermaye piyasasina iliskin orta ve uzun va-
deli finansman kaynaklarinin arttirilarak tah-
vil ihrac¢ edilmesi, banka ve finans kurumla-
rindan krediler saglanmast, finansal bor¢larin
vadesinin belli bir zaman dilimine yayilmasi,
mevduatin A derecesine sahip bankalar ve fi-
nansal kurumlara yatirilmast gibi hususlarin
likidite riski yonetiminde goz oniinde bulun-
duruldugu tespit edilmistir.

. Bazi Italya isletmeleri, likidite riskini merke-

zi bir anlayisla yonettiklerini belirtmiglerdir.

Avustralya

1.

14

Avustralya isletmelerine gore likidite riski,
isletmenin taahhiitleri ile olagan igletme fa-
aliyetleri icinde ortaya ¢ikan acil nakit ihti-
yaglarini karsilayabilmesi icin gerekli, yeter-
li tutardaki nakit ile kredi imkanlarinin ko-
runmasini gerektirir.

. Bazi Avustralya igletmeleri, gelecekte gerek-

li olmasi beklenen nakit gereksiniminin sag-
lanmasimin bankalardan saglanan kredi im-
kanlarina bagli oldugunu belirtmistir.

. Bazi Avustralya isletmeleri, likidite yonetimi

icin finansal varliklara ve borglara iligkin na-
kit giris ve ¢ikiglarini analiz eder, uzun vade-
li borglarin vade tarihlerini gozlemlemekte-
dir.

4. Bazi Avustralya igletmeleri, finansal piyasa-
larla hemen alinip satilabilir finansal araglar
ile farkli vadelerdeki tahvilleri kullanmakta,
gerektiginde sabit kiymetleri satmaktadir.

5. Avustralya igletmeleri arasinda faaliyetlere
iliskin nakit akiglar1 ile verilen taahhiitleri
eslestirdigini belirten isletmeler de vardir.

Tiirkiye

1. Tiirkiye isletmeleri, mevcut ve ilerideki borg
gereksinimlerinin fonlanabilme riskini, ge-
nellikle, yeterli sayida ve de yiiksek kalitede-
ki kredi saglayicilara erisilebilirligin siirekli
kilinmasi suretiyle yonettiklerini belirtmig-
lerdir.

2. Tirkiye isletmeleri arasinda, mevcut ve ileri-
ye yonelik finansman ihtiyaclarina uygun
fon kaynaklarini, oncelikli olarak hissedar-
lardan olmak iizere, bankalar, finans kuru-
luglar1 ve tedarikgilerle yapilan kredi sozles-
meleri dogrultusunda saglamakta ve yonet-
mekte oldugunu belirten igletmeler vardir.

3. Baz Tiirkiye isletmeleri, nakit akimlarimi dii-
zenli olarak takip ederek finansal varliklarin
ve yiikiimliiliiklerin vadelerinin eglestirilme-
si yolu ile yeterli fonlama ve bor¢lanma re-
zervinin devamini saglayarak, likidite riskini
yonetmeye calismaktadir. Bu cercevede, bazi
isletmeler kesintisiz likiditasyonu saglamak
icin miisteri alacaklarinin vadesinde tahsil
edilmesi konusunda yakin takipte bulunduk-
larimi, tahsilatlardaki gecikmenin isletmeye
finansal herhangi bir yiik getirmemesi i¢in
yogun olarak calistiklarint ve bankalarla ya-
pilan caligmalar sonucunda igletmelerin ihti-
ya¢ duymasi halinde kullanima hazir nakdi
ve gayri nakdi kredi limitleri belirlendigini
aciklamiglardir.

4. Tirkiye isletmeleri arasinda gerek konsoli-
de, gerekse solo bazli bilanco yonetiminde
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likiditeyi “asit-test” oranina iligkin olarak
belirlenmis seviyeleri takip ederek yonettigi-
ni belirten igletmeler de mevcuttur.

Yukarida 6 iilke acisindan yapilan tespitler araci-
1181 ile likidite riskinin yonetimi konusunda ter-
cih edilen yontemlerin iilkeler arasinda ¢ok de-
gisken olmadig1 goriilmiigtiir. Bu baglamda, is-
letmeler likidite riski yasamamak ya da bu riski
asgari diizeye indirgemek amaciyla cesitli fi-
nansal politikalar1 tercih etmektedirler.

4.23. isletmelerin Kredi Riskini Yonetme
Yontemleri

Arastirmanin bu bdliimiinde ise kredi riskine
maruz kalan igletmelerin kredi riskini nasil yo-
nettiklerine iligskin bilgiler s6z konusu igletme-
lerin finansal tablo aciklamalarindan edinilerek,
iilke bazli, tespitlerde bulunulmusgtur. Buna gore

s0z konusu tespitler, asagidaki gibidir:40

Almanya

1. Almanya isletmeleri arasinda miigterilerinin
kredibilitesini kontrol eden ve miisterilerini
ozellikle kredi kalitesi yliksek miisteriler
arasindan secen igletmeler bulunmaktadir.

2. Almanya isletmeleri arasinda birden fazla
alanda faaliyette bulundugu i¢in igletme fa-
aliyetlerini ¢esitlendirmig, farkli bolgelere
satig yaptigi icin bolgesel olarak dagilmis, her
iki nedenden 6tiiri miisteri sayisinin fazla ol-
masi sayesinde kredi riskini daha kolay yo-
nettigini agiklayan isletmeler bulunmaktadir.

3. Almanya isletmeleri, kredi riskini diistirmek
amaciyla belli bir miisteri grubuna odaklan-
mama taraftaridirlar.

Fransa

1. Fransa isletmeleri arasinda kredi riskini mer-

kezden yoneten, miisterileri Standard & Po-
or’s gibi kredi derecelendirme kuruluslari ta-
rafindan kredi derecesi “tek A” olan, kredibi-
litesi yiiksek, yiiktimliiliiklerini yerine getir-
mesi beklenen miigterileri birinci sinif miig-
terilerden olugan isletmeler mevcuttur.

2. Fransa igletmeleri arasinda kredi riskini fark-
1 pazarlarda faaliyet gostererek ve de farkli
cografi bolgelerden miisteriler edinerek dii-
stirmeye caligan isletmeler vardir.

3. Fransa igletmeleri arasinda kredi riskini ala-
cakli olduklari igletmenin bulundugu iilkede-
ki finansal yapiya gore yerel bir yaklagimla
ve de biinyesinde bulunan faaliyetleri birbi-
rinden bagimsiz olarak s6z konusu faaliyetle-
re iliskin piyasa ve miisteri profilini dikkate
alarak yani merkeziyetci olmayan bir yakla-
simla yoneten isletmeler bulunmaktadir.

Ingiltere

1. ingiltere isletmeleri arasinda kredi riskini
birbiri ile iligkili olmayan biiylik ve cesitli
miisterilere sahip olarak ve de ticari alacak-
larimi yerel ya da uluslararasi olarak belli bir
cografi bolgede yogunlastirmadan yOneten
isletmeler goriilmiigtiir.

2. Ingiltere’de kredi riskini merkeziyetgi olma-
dan igletme icindeki her faaliyet kolunun
kendi bagina yonettigini belirten igletmeler
bulundugu gibi kredi riskini grup biinyesin-
de merkezi olarak idare eden isletmelerde
vardir.

italya

1. ltalya isletmeleri arasinda miisgterilerinin or-
ta Olcekli ve biiylik miisteriler olmasi saye-
sinde kredi riskini yonetebildiklerini belirten
isletmelere rastlanmustir.

40 Oztiirk, C. 2011. Finansal Tablolar Dipnotlarinda Sunulan Muhasebe Politikalarinin Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 A¢isindan Incelenmesi, Basilmamig Doktora Tezi, Ankara, s. 386-390
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2. Bazi Italya isletmeleri de miisterilerin sayica
genig bir tabana yayilmasi nedeni ile kredi
riskinin yayidigint belirtmiglerdir.

Avustralya

1. Avustralya igletmeleri arasinda kredi kalitesi
diisiik olan miisterilere yapilan satiglarda,
mallar1 6deme yapilincaya kadar elde tutan
isletmeler goriilmiigtiir.

2. Avustralya igletmeleri arasinda mallar1, kredi
kalitesi kabul edilebilir bir seviyede olan
ticiincii taraf sayesinde teminat altina alan is-
letmeler mevcuttur.

3. Avustralya igletmeleri arasinda kredi kalitesi
yiiksek seviyede olan miisterilere yapilan sa-
tiglarini, s6z konusu miigterilere tanman kre-
di limitleri cercevesinde ve de bu limitler
kapsaminda belirlenen sozlesme hiikiimleri
uyarinca yapan isletmeler vardir. Isletmeler,
Standard and Poor’s ya da Moody’s gibi bir
uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan uzun vadeli kredi derecelendirme-
si sonucunda A3 ve daha iist seviye kredi de-
recesine sahip finansal kurumlarca verilen
teminat mektuplari ile isletmelere satig yapa-
bilmektedir. Miisterilerin kredi kalitesinin
iki ayr1 kredi derecelendirme kurulusu tara-
findan ortaya konan goriisler 15181inda deger-
lendirilmesi ile kaliteli miisteriye satis yapil-
masina karar verilebilmektedir.

4. Avustralya igletmeleri arasinda miisterileri-
nin kredi kalitesi satig yapmaya uygun olma-
dig1 durumlarda pesin 6demeyi ya da bilinen
bir kredi kart1 ile 6deme yapilmasini kabul
eden igletmeler vardir.

5. Avustralya igletmeleri, kredi riskini ¢ok sa-
yida miisteri ve cografi bolgeye dagitarak da
yonetebilmektedir.

Tiirkiye

1. Tiirkiye isletmeleri, bu riski, genel olarak,
kredi degerlendirmeleri ve tek bir karsi taraf-
tan toplam riskin sinirlandirilmasi ile kontrol
etmektedir.

2. Tirkiye isletmeleri arasinda, satis faaliyetle-
rini genis bir alana yayarak miisteri tabaninin
cesitli sektorlerde, bir bagka deyisle, farkli is
alanlarinda ve de farkli cografi bolgelerde
yayginlagsmasint saglayarak kredi riskinin
biiyiik 6l¢tide dagitilmis oldugunu belirten ve
boylece bir ya da birden fazla miisteri iize-
rinde risk yogunlagsmasi olmasindan kaginan
igletmeler vardir.

3. Baz Tiirkiye igletmelerinin alacaklari ise tek
bir sektorde yogunlagmistir. Ancak, durum
boyle olsa da kredi riskinin ¢ok sayida firma-
ya dagitilmig oldugu goriilmiistiir.

4. Baz Tiirkiye isletmeleri, kredi riskini diigiir-
mek icin faktoring yolu ile alacagin maliyeti
karsiliginda erken tahsil iglemlerini gercek-
lestirmektedir.

5. Bazi Tirkiye isletmeleri, satilan mallarin
miilkiyeti agisindan isletme lehine rehin koy-
durmaktadir.

Yukarida 6 iilke a¢isindan yapilan tespitler, kre-
di riskinin yonetimi konusunda bagvurulabile-
cek uygulamalarin iilkeler arasinda ¢ok da fark-
It olmadigina isaret etmektedir. Zira, isletmele-
rin finansal sistemin gerekleri dogrultusunda
hareket ederek kredi riskini diislirme gayreti
icinde onlemler aldig1 goriilmektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, secilen Avrupa iilkeleri, Avustral-
ya ve Tiirkiye sirketlerinin maruz kaldiklari
hangi riskleri hangi tiirev iirtinlerle yonettikleri-
ne ve de likidite ve kredi riskini yonetmek i¢in
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ne tiir yontemleri dikkate aldiklarina iligkin ola-
rak finansal tablo dipnotlar1 analiz edilmistir.
Bu cercevede, asagidaki sonuclar elde edilmis-
tir:

1. Tiirev finansal araclari bulunan isletmeler,
tilkeler bazinda degerlendirildiginde; tiirev
finansal araclarin Tiirkiye’ye oranla Avrupa
iilkeleri ve Avustralya isletmelerinde daha
cok goriildiigii tespit edilmigtir.

2. Tiirev iiriinler a¢isindan bu 6rneklemde rast-
lanan risk tiirleri; kur riski, faiz riski, emtia
riski ve enerji riskidir. Isletmelerin tamamina
yakiinda, likidite ve kredi riski de goriil-
muigtir.

3. Arastirma sonuglan tiirev iriinlerin, incele-
nen lilkeler cercevesinde, oncelikli olarak
doviz kuru riskinin yonetiminde, akabinde
faiz kuru ve/veya emtia kuru riskinin yoneti-
minde kullanildigina isaret etmektedir.

4. Opsiyon sozlesmelerinin, Avustralya digin-
daki biitiin iilkelerde 6ncelikli olarak kur ris-
kinden korunmak amacrtyla kullanildig: tespit
edilmistir.

5. Future sozlesmelerinin ozellikle Alman-
ya’daki isletmeler tarafindan faiz ve kur ris-
kinden korunmak amaciyla kullanildigi go-
riilmiistiir. Italya’da future islemine rastlan-
mamis olup diger iilkelerdeki isletmelerin
future sdzlesmelerini kur riski ve/veya emti-
a riskinden korunmak icin kullandiklar1 ¢ok
siirlt sayida izlenmistir.

6. Forward sozlegmelerinin biitiin iilkelerde
oncelikli olarak kur riskinden korunmak
amaciyla kullanildig1 tespit edilmisgtir.

7. Swap sozlesmelerinin biitiin {ilkelerdeki is-
letmeler tarafindan 6nemli Ol¢iide faiz ris-
kinden korunmak amaciyla kullanildig1 sap-
tanmustir.

8. Tiirkiye’de 2006 yil1 verileri ile 2008 yil1 ve-
rileri karsilagtirildiginda, maruz kalinan risk-
ler ile bu riskleri yonetmek icin kullanilan tii-
rev Uriin tercihlerine iligkin olarak, her iki
yilda ortaya ¢ikan sonuglarin birbirine paralel
oldugu goriilmiistiir.

9. Fransa isletmeleri arasinda, i¢inde bulundu-
Su sektoriin geregi olarak, opsiyon ve swap
sozlesmelerini enerji riskinden korunmak
amactyla kullanan isletmeler mevcuttur.

10.UFRS 7 standard1 acisindan yapilan isgletme-
lerin likidite ve kredi riskine maruz kalma
analizine gore biitiin iilkelerde ekonomik sis-
temin, ticari hayatin ve isletmelerin finansal
durumlariin dogal bir parcasi olarak kredi
ve likidite riskine rastlandig1 goriilmiistiir.

11.Likidite riskinin yonetiminde her bir tilkede-
ki sirketler acisindan ortaya cikan sonuclar;
isletmelerin nakit giris ve cikiglart arasinda
uyumu temin etmesi, finansal varliklar ile fi-
nansal borglar arasinda vadeleri uyumlu hale
getirmesi, kisa, orta ve uzun vadeli finans-
man araglarii cesitlendirmesi, olasi finans-
man ihtiya¢lara kars1 kredi bulundurmasi
noktalarinda birlesmektedir.

12.Kredi riskinin yonetiminde her bir tilkedeki
sirketler acisindan ortaya ¢ikan ortak nokta;
isletmelerin birden fazla faaliyette bulunma-
smin, miisteri sayisinin bolgelere yayilmasi-
nin, kredibilitesi yiliksek miisterilerin tercih
edilmesinin birinci derecede tercih edilen
¢Oziim yontemleri oldugudur.

Biitiin bu sonuglar 15181nda, 6zellikle belirli bir
finansal risk yonetilirken belirli bir tiirev iirii-
niin tercih edilmesi agisindan, iilkeler arasinda,
pek fark olmadigi aciktir. Bu baglamda, farkl iil-
kelerdeki isletmelerin ayni risk icin ayni tiirev
iriine yonelmesinin bilimsel bir gerek¢esinin
olup olmadig1 sorgulanmalidir.
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