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OZET

Sabit doviz kuru sistemini temsil eden Bretton Woods anlasmasinin 1971 yilinda
bozulmasi, doviz kuru ve faiz orani gibi finansal riskleri de beraberinde getirmistir. Finansal
riskten ka¢inmak veya bu riskin azaltilabilmesi amaciyla gelistirilen Tlrev piyasalar, 1990’1
yillardan sonra tiim diinyada hizli bir bicimde geliserek, bireysel ve kurumsal yatirimeilar
tarafindan yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Gelismis iilkelerde tiirev iirlinler
organize borsalar ve tezgahiistii piyasalarda yillardan beri yillardan beri basart ile
uygulanmaktadir. Buna karsilik Tirkiye yiiksek doviz kuru ve faiz riskiyle karsilasmasina ve
hizli biiyiiyen tlirev piyasalara sahip olmasina ragmen tiirev araglara yatirim yoniinden hala
gelismis tilkelerin ¢ok altindadir.

Kayseri, Turkiye genelinde dis ticaret islemlerinde 6nde gelen illerden birisidir ve
firmalarin VIOP ve tiirev iiriinler kullanarak finansal risklerini yonetebilmeleri ilimizin ve
dolayist ile iilkemizin kazanci olacaktir. Firmalarin finansal risk yonetimine ve dolayist ile
ekonomiye olan faydalar1 diinyaca kabul edilen tiirev {irinler ve bunlara ait borsalarin
kullanimimin  yayginlastirilabilmesi  i¢cin  oncelikle mevcut durumun belirlenmesi
gerekmektedir.

Bu amagla, Kayseri ilinde ihracat yapan 100 reel sektor firmasinin finans temsilcilerine
anket uygulanmis ve VIOP kullamm oranmin %17 ve herhangi bir tiirev iiriin kullanim
oraninin %29 oldugu sonucuna ulasilmistir. Ve yine firma temsilcilerinin VIOP hakkindaki
farkindaliklarinin orta seviyede oldugu belirlenmistir. Yani firmalarin finans temsilcileri

VIOP hakkinda orta seviyede bilgi sahibi olsalar da kullanmay1 tercih etmemektedirler.

ANAHTAR KELIMELER: VIOP, Kayseri, Reel Sektor, Tiirev Uriinler, Risk, Thracat



ABSTRACT

Representing the fixed exchange rate system, Bretton Woods agreement breakdown in
1971 has also brought financial risks such as exchange rate and interest rate risks together.
Derivative markets developed in an attempt to avoid or reduce financial risk has increasingly
developed after the 1990s all over the world and has been used intensively by individual and
institutional investors. Derivatives are being implemented successfully in the organized stock
markets and the over the counter markets in developed countries for years. On the other hand,
although facing the risks of high exchange rate and interest rate and having rapidly growing
derivatives markets, Turkey is still far below of those in developed countries in terms of
investing in derivatives.

Kayseri is one of the leading cities about foreign trade in Turkey and when the firms
will start to manage their financial risks by using financial derivatives, it will be the earning of
Kayseri and even of Turkey. At first the current situation should be identified in order to
increase the usage of the derivatives and their markets which has a international acception of
benefit for firms financial risk management and the economy.

To achive our goal, a survey is applied to 100 non financial firms in Kayseri which
does export. We detected that VIOP usage rate by this firms is %17 and any of one financial
derivative usage rate is %29. Additionally we detected that the firm representers have
intermediate awarenes about VIOP. Thus we expose that although firm representers have

intermediate awarenes about VIOP, they don’t prefer to use it.

KEY WORDS: VIOP, Kayseri, Non-Financial Firms, Derivatives, Risk, Export



GIRIS / AMAC VE KAPSAM

Tirev Orunler, iki taraf arasinda nitelikleri dnceden belirlenmis bir ya da daha fazla
varligin gelecek bir tarihteki degerine bagli olarak bugiinden alim satim igleminin yapilmasi
icin diizenlenen finansal s6zlesmeler olarak tanimlanabilir. Tirev piyasalar ise bu
sozlesmelerin (tirev drunlerin) islem gordiigi piyasalardir (Ersoy, 2011: 64). Tirev
trlinlerinin uzun bir ge¢misi olmasma ragmen, finansal sistem igerisinde yer edinmeye
baslamalar1 1970’11 yillar1 bulmustur. Sabit dOviz kuru sistemini temsil eden Bretton Woods
anlasmasinin 1971 yilinda bozulmasiyla birlikte finans diinyasi, déviz kuru ve faiz orami gibi
finansal risklerle yiizlesmek zorunda kalmistir. Bu finansal risklerden kaginmak veya bu riski
azaltmak igin tirev Griinler (forward, futures, opsiyon ve swap) gelistirilmistir (Chambers,
2012: 1). Bu dort temel iriin disinda gelistirilen yeni tiirev iriinler temel iriinlerin bazi
ozelliklerinin degistirilmesi veya birlestirilmesi ile olusturulmaktadir. (Yavilioglu & Delice,
2006: 67-68). Futures ve opsiyon sozlesmeleri organize olmus piyasalarda (borsalarda),
forward ve swap sozlesmeler ise organize olmamis piyasalarda islem gormektedir. Tiirev
tirtinlerin risk yonetiminin yani sira gelecege yonelik fiyat kesfi gibi iki temel fonksiyonu
vardir. (Korkmaz & Ceylan, 2012: 364).

Forward islemler ileri bir tarihte s6z konusu olacak herhangi bir malin vadesi, fiyati
miktar1 ve kalitesi bugiinden belirlenen s6zlesmelerdir. Vadeli sézlesmeler genellikle doviz ve
faiz tizerine yapilir (Ceylan & Korkmaz, 2010: 236). Futures sozlesmesi iki taraf arasinda,
belirlenmis olan gelecekteki bir tarihte, belirlenen bir fiyattan mal ya da menkul kiymetin
satilmasi veya alinmasi tizerine yapilan sozlesmedir (Dogukanli, 2012: 133). Futures
sozlesmeler mal, doviz, menkul kiymet, faiz, endeks ve opsiyonlar {izerine yapilabilir
(Basoglu, Ceylan, & Parasiz, 2009: 345). Opsiyon bir mali varlik veya mali sabitlestirilmis bir
fiyattan belirli bir vadede (vade sonunda veya vade i¢inde) alma veya satma hakki doguran
sozlesmelerdir. Opsiyon sozlesmeleri doviz, faiz orani hisse senedi endeksleri tarimsal {iriinler
veya diger ticari varliklar {izerine de yapilabilir (Seyidoglu, 2013: 253). Swap iki tarafin
O0demelerini Onceden belirlenmis esas ve kurallar c¢ergevesinde karsilikli  olarak
degistirmeleridir (Akgug, 2011: 696). Degisime konu olan 6demeler, faiz, anapara veya hem
anapara hem de faiz 6demeleri olabilir. (Korkmaz & Ceylan, 2012: 431)

Diinyada 1697 yilinda Japonya’da kullanilmaya baslayan Vadeli islem ve Opsiyon
Kontratlar1 Ulkemizde 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren kullanilmaya baslanmistir. 3 Mayis

1994°te Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, 15 Agustos 1997°de Vadeli Islemler Opsiyon



Piyasasi faaliyete gegmistir. 2015 Ocak ay1 itibariyle toplam 69 firma 172.248.967.849,12 TL
islem hacmi gerceklestirmistir.

Dinya genelindeki baz1 ekonomilerin organize piyasalarinda 2013 yilinda islem goren
tirev irilinlerin kontrat sayilarmma baktigimizda Tirkiye’nin diinyanin ne kadar gerisinde

kaldigim gorebiliriz!
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Sekil 1: 2013 yilinda iilkelerde islem goren kontrat sayilari (*1,000,000)

Calismanin amaci1 Kayseri ilindeki reel sektdr firmalarinin VIOP ve tiirev iiriinleri
hakkindaki bilgi diizeylerinin ve kullanim aligkanliklarinin tespit edilmesidir.

Bu calisma ayn1 zamanda i¢ Anadolu bélgesini kapsayan daha genis alanli bir ¢alisma
i¢in de referans olusturmus olacaktir.

Calismadan beklenen iki ana sonug vardir. Bunlar;

1. Firma temsilcilerinin VIOP hakkindaki farkindalik diizeylerini belirlemek,

2. Firmalarin finansal risk yonetiminde VIOP’u kullanma oranlarini tespit etmek.

GENEL BiLGILER

VIOP ile ilgili arastirma calismalar1 daha ¢ok izmir, Istanbul ve Ankara illerinde
yetersiz nicelikte yapilmaktadir. Ama Kayseri -ve hatta gevre illerle-ile ilgili ne bir seviye
tespit ¢aligmasi ne de bir farkindalik ¢alismasi yapilmamistir. Ayni sekilde calisma sonucunda

Kayseri reel sektor firmalarmin risk algilari, 6zellikle doviz kuru ve faiz riski algilarn

1 Grafik, tilkelerin tiirev tiriin borsalariin elde edilen verilerle diizenlenmistir.



hakkinda da bilgi sahibi olunabilecektir. Kayseri TUIK verilerine gore 2014 yilinda iller
bazinda; 1.886.699.000 $ ihracatla 12’inci, 1.714.719.000 $ ithalat ile de 11’inci sirada yer
almaktadir. D1s ticaret rakamlar1 bu kadar yiiksek olan bir ilde 6zellikle de dis ticaret kaynakli
finansal risk yonetiminde VIOP ile ilgili bir arastirma yapilmamis olmasi biiyiik bir
eksikliktir.

Calisma basartyla sonuglandirildigi zaman oncelikle Tiirkiye’de biiyiik 6l¢iide yetersiz
olan finans sektorii disindaki firmalarin yani reel sektor firmalarmim VIOP kullanma oranlari
ve farkindalik diizeyleri ile ilgili veriler en azindan Kayseri ili bazinda toplanmis olacak ve
sanayi ile tiniversiteler arasinda faydali bir bag kurulmus olacaktir.

Daha sonra bu arastirma I¢ Anadolu bélgesini kapsayacak sekilde genisletilerek, I¢
Anadolu bélgesindeki reel sektor firmalarinin VIOP farkindalik diizeyleri ve finansal risk
yonetiminde VIOP kullanma oranlar1 tespit edilebilecektir.

Arastirmamiz ve elde ettigimiz veriler iilkemizle ilgili yapilacak yeni arastirmalara yol
gosterici olacaktir. Ayni sekilde ilerleyen zamanlarda Tiirkiye kapsaminda 6zellikle dis ticaret
yapan reel sektdr firmalarinin seviyeleri belirlenmis ve VIOP hakkinda bilgilendirilmesi igin

bir adim atilmis olacaktir.

GEREC VE YONTEM

Calismanin yiiriitiilecegi anakiitle; merkezi Kayseri’de bulunan ve olagan faaliyetleri
arasinda dis ticaret islemleri de olan firmalardir. Dis ticaret islemleri ithalat ve ihracat olmak
lizere iki grupta yiritiliir. Anakiitle igerisinden orneklem olusturmak icin yapilan ©n
caliymada Akdeniz Ihracatgilar Birligi, Kayseri Serbest Bolge ve Kayseri Sanayi Odast ile
irtibata gecgilmis ve firmalarin yaptiklart dis ticarete gore Olgeklendirme yapilirken ihracat
rakamlariin referans alinmasina karar verilmistir. Bu karardaki en dnemli sebep firmalar
bazinda ithalat rakamlari hakkinda yeterli bilgiye ulasilamamis olmasidir. Akdeniz
Thracatgilar Birligi, Kayseri Serbest Bolge ve Kayseri Sanayi Odasindan alinan bilgiler
dogrultusunda 2014 yilinda en yiiksek ihracat yapan ilk 100 firma 6rneklem olarak secilmistir.
Bu firmalar igerisinden g¢esitli sebeplerle anket uygulanamayanlarin yerine ihracat yapan
firmalar listesinde yer alan bagka firmalara bagvurulmustur.

Calismada kullanilan anket formu dort kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda
firmalarin demografik yapinin belirlenmesi amaciyla kurulus yili, faaliyete bulunulan sektor,
personel sayisi, ihracat toplam hasilat orani, yurt digt yatirimi ve risk yonetim biriminin
varligl, ihracatin yogun oldugu bdlgeler ve ihracatta kullanilan para birimleri sorulari
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bulunmaktadir. Ikinci kisimda firmalarin maruz kaldiklar riskler ve karsilasma sikliklari ile
finansal risk karsisinda risk degerlemesinin hangi birim, kisi tarafindan ne sekilde yapildigina
yonelik sorular yer almaktadir. Ugiincii kisimda tiirev iiriinler ve VIOP hakkinda bilgi diizeyi
ile ilgili sorular yer almaktadir. Dérdiincii boliimde ise tiirev iiriinlerin ve VIOP un kullanim
oranini belirlemeye yonelik sorular kullanilmistir. Anket sorularinin olusturulmasinda
Bayrakdaroglu vd. (2013), Marshall ve . Weetman (2002), Bodnar vd. (1998), Levich vd.
(1999), Martin vd. (2009), Yilmaz & Kurun (2007) ¢alismalarindan yararlanilmistir.

Sonug olarak, ihracat yapan firmalardan olusturulacak &rnekleme VIOP farkindalik
diizeyi ve kullanim oranlarim1 belirlemek i¢in anket c¢alismasi yapilmistir. Calismanin
sonunda, elde edilen bulgular degerlendirilerek farkindalik diizeyi ve kullanim oranlarimin

artirtlmasi gerekliligi fikrine ulasilmistir.

BULGULAR

Demografik Ozelliklere Ait Bulgular

Firmalarm faaliyet alanlarina gore sektorel ayrimlari yapilirken TUIK in ilgili kurum
ve kuruluslarla birlikte “Eurostat (Avrupa Birligi Istatistik Ofisi) tarafindan olusturulan
NACE Rev.2” siniflamasini temel alarak gelistirdigi alt1 basamakli bir siniflama olan “NACE
Rev.2-Altili Ekonomik Faaliyet Siniflandirmasi 2015 kataloguna bagvurulmustur?. Elde

edilen veriler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Firmalarin Sektorel Dagilimi

Sektorler Frekans %
Mobilya 37 37
Fabrikasyon Metal Uriinleri 28 28
Tekstil 5 5
Makine imalat 7 7
Gida Urlinleri 3 3
Metalik Olmayan Mineral Uriin 5 5
Plastik Kauguk 9 9
Kagit imalat 2 2
Otomotiv Yan Sanayi 2 2
Kimya 2 2
TOPLAM 100 100

2 http://www.tuik.gov.tr/Kitap.do?metod=KitapDetay&KT ID=18&KITAP ID=277 adresinden ulasilabilir.



http://www.tuik.gov.tr/Kitap.do?metod=KitapDetay&KT_ID=18&KITAP_ID=277

Calismada, katilimcilara firmalarinin toplam gelirlerinin oransal olarak ne kadarlik bir
kismin1 yapmis olduklari ihracattan elde ettikleri sorusu yoneltilmis ve Tablo 2’de gosterilen

bulgulara ulasilmistir.

Tablo 2: Firmalarin Thracat / Hasila Oranina Gére Dagihm

ihracat / Hasila Orani %
%?20' ve alti 60
%21 - %40 arasi 22
%41 - %60 arasi 10
%61 - %80 3
%81 ve Ustl 5

Yukaridaki tablodan da anlasilacag lizere firmalarin biiyiik bir kisminin (%88) yapmis
olduklari ihracattan elde ettikleri gelir, toplam gelirlerinde biiyiik bir oran teskil etmemektedir.
Firmalardan, Kayseri’den en ¢ok ihracatin gergeklestirildigi bes bolgeye yaptiklar
ihracat ile kullandiklar1 para birimlerini siralamalari istenmis ve Tablo 3’teki sonuglar elde

edilmistir.

Tablo 3: Thracat Bolgeleri ve Para Birimleri

Firmalarin En Cok ihracat Yaptiklari % Firmalarin ihracatta En Cok %
Bolgeler Kullandiklari Para Birimleri

Avrupa 28 Dolar 36
Orta Dogu 25 Avro 31
Afrika 21 Sterlin 15
Amerika 17 Turk Lirasi 13
Uzak Dogu 9 Diger 5

Tabloda goriildiigii gibi katilimci firmalar ihracatlarmin bilyiik kismini Avrupa’ya
(%28) ve en kiiciik kismin1 Uzak Dogu’ya (%9) gergeklestirmektedir. Thracatlarini en ¢ok
Dolar (%36) iizerinden gergeklestirmektedir.

Calisan sayilarina gore firmalarin 6lgeklendirilmesinde; 04/11/2012 tarihli ve 28457
sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Kiigik Ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimu,
Nitelikleri ve Smiflandirilmas1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair

Yonetmelik” dikkate alinmistir®.

3 Yonetmelige www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/11/20121104-11.htm adresinden ulasilabilir.



http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2012/11/20121104-11.htm

Y onetmelikte, firmalar ¢alisan sayilarina gore asagidaki gibi gruplandirilmistir;

Tablo 4:Cahsan Sayilarina Gore Firma Olgekleri

Yilhk Caligan Sayisi Firma Olgekleri %
0 — 1 kisi - 0

2 — 9 kisi - 0

10 — 49 kisi Kiictik Olgekli Firma 13

50 — 249 Kisi Orta Olgekli Firma 73
249'dan fazla Buyuk Olgekli Firma 14

Tablo 4’ten de anlasildig1 iizere ¢alismamiza konu olan firmalardan higbirinin ¢alisan
sayisi 10’un altinda degildir. Bu nedenle yaptigimiz 6l¢ekleme en az 10 calisant olan
firmalardan baslamuistir.

Firmalarin faaliyette bulunduklar siirelere gére dagilimlar: Tablo 5°te gosterilmistir;

Tablo 5:Firmalarin Faaliyet Siirelerine Gore Dagilinm

Faaliyet Suresi %
13 yil ve alti 40
14 — 26 yil 36
27 -39yl 13
40 - 52 yil

53 yil ve Uzeri

Risk Algsiyla Tlgili Bulgular

Son 30 yildan beri finansal olmayan ve ihracat yapan firmalarin finansal risk
yOnetimine sahip olup olmadigi yazinmi finans literatiiriiniin en popiiler konularindan biridir
(Yildiran, 2015: 163). Firmalarin risk yonetim politikalari yonetimin riski almakta isteksizligi
ve dis fonlama maliyeti, finansal sikint1 maliyeti gibi birgok faktore bagl olarak degiskenlik
gostermektedir. (Beatty, 1999: 354). Tirev kullanim temel teorik belirleyicileri, finansal
sikinti, mali zarar, yonetsel miilkiyet, biiyiime firsatlari, yatirrm nakit akis1 ve likidite
maliyetleri olarak sayilabilir (Berkman, Bradbury, Hancock, & Innes, 2002: 99). He ve Ng
caligmalarinin sonucunda da Japon firmalarin doviz kuru riskine maruz kalma diizeyleri

firmanin ihracat orani ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasmiglardir. (He & Ng, 1998: 735)



Tablo 6:Firmalarin Karsilagtiklar1 Riskler

Maruz kalinan riskler %
Doviz Kuru Riski 18,35
Faiz Orani Riski 16,55
Kredi Riski 16,44
isletme Riski 16,33
Politik Risk 16,28
Likidite Riski 16,06

Arastirmaya dahil edilen firmalarin karsilastiklart risk tirleri ve sikhigi ile ilgili
bulgular Tablo 6’da verilmistir. Risklerin karsilasilma sikliklar1 arasinda ¢ok az bir farklilik
vardir. Bununla beraber bu riskler siralandiginda firmalarin en fazla karsilastigi risk tiirii
doviz kuru, en az karsilastig1 risk tiirii ise likidite riskidir. Bu bulgular Bodnar vd. (1998),
Bayrakdaroglu vd. (2013), Martin vd. (2009), Alkeback & Hagelin (1999), Afza & Alam
(2011), Yildiran (2015), Selvi & Tiirel (2010) calismalari ile de tutarlidir. Bu bulgularin
disinda Yilmaz & Kurun (2007), Gay & Nam (1998) sirasiyla en fazla maruz kalinan riskler
faiz orani, doviz kuru ve mal fiyat riski olarak bulgulmislardir. Yiicel, Mandaci, & Kurt
(2007) galigsma bulgularina gore ise , firmalar1 sirasi ile maruz kaldiklari riskler, kredi, likidite,

doviz kuru ve faiz riskidir.

VIOP Farkindahg ile Tlgili Bulgular

Katilimcilardan VIOP ile ilgili; sézlesme tiirleri, islemlerin nasil yapildigi, vergi
mevzuati, islemlerin garantisinin nasil saglandigi ve VIOP’u kullanabilecek seviyede genel
bilgi diizeyleri konularinda kendilerini degerlendirmeleri istenmistir. Cikan sonuglar Tablo

7’de gosterilmistir.

Tablo 7:VIOP Farkindalik Diizeyi

Bilgi Duzeyi %
Bilgi Sahibi Degil 7,0
Dusuk Seviyede Bilgi Sahibi 25,0
Orta Seviyede Bilgi Sahibi 40,0
Yuksek Seviyede Bilgi Sahibi 25,0
ileri Seviyede Bilgi Sahibi 3,0




VIiOP Kullanim Oranlari

Katilimeilarin tiirev iiriinlerinden herhangi birisini ve VIOP’u kullanip kullanmadig1
belirlemek amaciyla sorulan sorulara verilen cevaplarin dagilimi Tablo 8’de gdsterilmistir.
Tablo 9 ve Tablo 10°da ise daha Onceki boliimlerde Ol¢eklendirilmesi anlatilan firma

bityiikliikleri ile firmalarn tiirev iiriin ve VIOP kullanim oranlar1 karsilastiriimistir.

Tablo 8: VIOP ve Tiirev Uriin Kullanimi

Tarev Uriin Kullanimi (%)
TOPLAM
Evet Hayir
VIOP Kullanimi (%) Evet 17 0 17
Hayir 12 71 83
TOPLAM 29 71 100

Ankete katilan 100 firmadan 29 tanesi herhangi bir tiirev iiriin kullanmasina ragmen

sadece 17 tanesi VIOP aracilig1 ile finansal risklerini yonetmeye calismaktadir.

Tablo 9:Firma Biiyiikliigiine Gore Tiirev Uriin Kullanim

Tiirev Uriin Kullanimi (%)
Evet Hayir TOPLAM
Kicuik Olgekli Firma 2 11 13
Orta Olgekli Firma 20 53 73
Buyuk Olgekli Firma 7 7 14
TOPLAM 29 71 100

Tirev triin kullanimi orta 6lgekli (50 — 249 arasinda calisan1 olan) firmalarda daha

yaygindir.
Tablo 10: Firma Biiyiikliigiine Gore VIOP Kullanimi
VIOP Kullanimi (%)
Evet Hayir TOPLAM
Kiigiik Olgekli Firma 2 11 13
Orta Olgekli Firma 11 62 73
Biiyiik Olgekli Firma 4 10 14
[TOPLAM 17 83 100

VIOP kullanimu, tiirev iiriin kullaniminda oldugu gibi orta 6lgekli (50 — 249 arasinda

calisani olan) firmalarda daha yaygindir.
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TARTISMA VE SONUC

Yapilan calismada; Akdeniz Ihracatgilar Birligi, Kayseri Serbest Bolge ve Kayseri
Sanayi Odasindan alian bilgiler dogrultusunda 2014 yilinda en yiiksek ihracat yapan ilk 100
firma Orneklem olarak sec¢ilmistir. Bu firmalar igerisinden ¢esitli sebeplerle anket
uygulanamayanlarin yerine ihracat yapan firmalar listesinde yer alan bagka firmalara
bagvurulmustur.

Yapilan ¢alisma sonucunda projenin temel arastirma sorulari olan;

1) Firma temsilcilerinin VIOP hakkindaki farkindalik diizeyleri ve

2) Firmalarin finansal risk yonetiminde VIOP kullanim oranlar

tespit edilmis ve yukaridaki ilgili béliimlerde sunulmustur.

Calismada karsilagilan iki temel sorun vardir. Bunlardan ilki dis ticaret yapan firmalar1
tespit ederken kullanilmak istenen ithalat verilerinin meslek odalar1 tarafindan kaydinin
tutulmamasindan ya da tutulan kayitlarin paylasilmak istenmemesinden kaynaklanmaktadir.
Bu sorunu asmak icin proje basvurusunda da belirtildigi gibi ihracat verilerinin dis ticareti
hacmini temsil ettigi varsayilmustir. Ikinci sorun ise ihracat biiyiikliigii siralamasinda ilk 100’e
giren firmalarin hepsinden katilim saglanamamasi olmustur. Bu durum anket ¢alismalarinda
siklikla karsilasilan bir durumdur. Bu sorunu asmak i¢in ise proje basvurusunda da belirtildigi
gibi ihracat yapan firmalar listesindeki diger firmalara bagvurulmus ve hedeflenen 100 anket

elde edilmistir.

11



KAYNAKLAR

Afza, T., & Alam, A. (2011). Determinants of extent of financial derivative usage. African

Journal of Business Management, 8331-8336.
Akgiic, O. (2011). Finansal Yoénetim. Istanbul: Avciol Basim Yayin.

Alkeback, P., & Hagelin, N. (1999). Derivative Usage by Nonfinancial Firms in Sweden with
an International Comparison. Journal of International Financial Management and
Accounting, 104-120.

Basoglu, U., Ceylan, A., & Parasz, 1. (2009). Finans Teori Kurum Uygulama . Bursa : EKin

Yayinlari .

Bayrakdaroglu, A., Sar1, B., & Heybeli, B. (2013). Isletmelerin Finansal Risk Y&netiminde
Tiirev Uriin Kullanimlarma Iliskin Bir Saha Arastirmas1: Denizli ili Ornegi. Muhasebe

ve Finansman Dergisi, 57-72.

Beatty, A. (1999). Assessing the use of derivatives as part of a risk-management strategy.

Journal of Accounting and Economics, 353-357.

Berkman, H., Bradbury, M. E., Hancock, P., & Innes, C. (2002). Derivative financial

instrument use in Australia. Accounting and Finance, 97-109.

Bodnar, G. M., & Gebhardt, G. (1999). Derivatives Usage in Risk Management by US and
German Non-Financial Firms: A Comparative Survey. Journal of International

Financial Management and Accounting, 153-187.

Bodnar, G. M., Hayt, G. S., & Marston, R. C. (1998). 1998 Wharton Survey of Financial Risk
Managemebyn t US Non-Financial Firms. Financial Management, 69-91.

Ceylan, A., & Korkmaz, T. (2010). Finansal Teknikler . Bursa: Ekin Yaynlari .
Chambers, N. (2012). Turev Piyasalar. Istanbul : Beta Yaynlari .
Dogukanli, H. (2012). Uluslararas: Finans . Adana : Karahan Yayinevi .

Ersoy, E. (2011). Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Gelisimi . Muhasebe ve

Finansman Dergisi, 63-80.

12



Gay, G. D., & Nam, J. (1998). Underinvestment Problem and Corporate Derivatives Use.
Financial Management, 53-69.

He, J., & Ng, L. K. (1998). The Foreign Exchange Exposure of Japanese Multinational

Corporations. The Journal of Finance , 733-753.

Korkmaz, T., & Ceylan, A. (2012). Sermaye Piyasasit ve Menkul Deger Analizi . Bursa: EKin

Yaymlart.

Levich, R. M., Hayt, G. S., & Ripston, B. A. (1999). 1998 Survey of Derivatives and Risk
Management Practices by U.S. Institutional Investors . FIN Working Paper , 1-44.

Marshall, A. P., & Weetman, P. (2002). Information asymmetry in disclosure of foreign
exchangerisk management: can regulation be effective? Journal of Economics and
Business, 31-53.

Martin, M. A., Rojas, W., Erausquin, J. L., & Vera, D. Y. (2009). DERIVATIVES USAGE
BY NON-FINANCIAL FIRMS IN EMERGING MARKETS: THE PERUVIAN

CASE. Journal of Economics, Finance and Administrative Science, 73-86.

Selvi, Y., & Turel, A. (2010). Derivatives Usage in Risk Management By Turkish Non
Financial Firmas And Banks A Comparative Study. Annales Universitatis Apulensis

Series Oeconomica, 663-671.
Seyidoglu, H. (2013). Uluslararas: Finans . Istanbul : Giizem Can Yayinlar1.

Yavilioglu, C., & Delice, G. (2006). Tezgahiistii Tiirev Piyasalari: Bir Degerlendirme. Maliye
Dergisi , 63-84.

Yildiran, M. (2015). The Financial Risk Management Strategies during 2008/09 Global
Financial Crisis: A Survey on Turkish Exporting Firms. International Journal of

Finance and Accounting, 163-171.

Yilmaz, M. K., & Kurun, E. (2007). The Impact of Derivatives on Financial Stability in
Turkish Economy Evidence from the Istanbul Stock Exchange and TurkDEX.
International Research Journal of Finance and Economics, 180-200.

13



Yiicel, A. T., Mandaci, P. E., & Kurt, G. (2007). Isletmelerin Finansal Risk Yonetimi ve
Tiirev Uriin Kullanimi: IMKB 100 Endeksinde Yer Alan Isletmelerde Bir Uygulama.

Muhasebe ve Finansman Dergisi, 1-9.

14



	İÇİNDEKİLER
	TABLOLAR
	ÖZET
	ABSTRACT
	GİRİŞ / AMAÇ VE KAPSAM
	GENEL BİLGİLER
	GEREÇ VE YÖNTEM
	BULGULAR
	Demografik Özelliklere Ait Bulgular
	Risk Algısıyla İlgili Bulgular
	VİOP Farkındalığı İle İlgili Bulgular
	VİOP Kullanım Oranları

	TARTIŞMA VE SONUÇ
	KAYNAKLAR

