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Ozet

Finansal piyasalar itilke ekonomilerinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
piyasanin bilesenleri olan para piyasalarive sermaye piyasalariiilkede sermayeye
yon veren 6nemli piyasalardir. Bu piyasalar hem bireysel yatirimcilar agisindan
hem de kurumsal yatirimcilar agisindan 6nemli fonksiyonlar tistlenmektedirler.
Ulke ekonomilerinin gelismesi igin, yatirimlarin ve projelerin sayisinin
artmast istenir. Ancak burada yeni bir yatirim igin firmalar yeni kaynaklara
ihtiya¢ duyacaklardir. Iste ihtiyag duyulan bu kaynaklara ulagmak az geligmis
ve geligmekte olan tilkelerde daha zordur. Bu kaynak eksikliginin nedenleri
arasinda; yetersiz tasarruf miktari, yetersiz iiretim miktar1 gosterilebilir.
Ayrica piyasalarda yeterli kaynaga ulagsalar dahi, firmalar birtakim risklerden
dolay1 baz1 durumlarda istedikleri etkinlik diizeyine ulagamamaktadirlar.

Firma faaliyetlerini olumsuz etkileyerek firmalarin etkinliginin diigmesine
neden olan risk tiirlerini 6ncelikle, sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olarak ikiye ayirabiliriz. Tiim ekonomiyi etkileyen ve firmalarin tek bagina
miidahale edemeyecegi risk tiirii sistematik riski, firmalarin birtakim 6nlemler
alarak azaltabilecekler risk tiirii ise sistematik olmayan riski ifade eder. Tabi
ki sistematik risk ve sistematik olmayan risklerde kendi iginde bir takim
alt dallara ayrilmakta ve firmalari farkli boyutlarda etkileyebilmektedirler.
Firmalar etkinliklerini diigiiren, faaliyetlerinde bagarisizliga neden olan risk
tiiriinii dogru tespit etmeli ve bu tespitten sonra ilgili risk tiiriintin etkisini
yok etmek ya da en aza indirmek igin bir takim 6nlemler almalidirlar. Burada
oncelikle maruz kalinan risk dogru tanimlanmali ve bu riskin hangi tiir risk
oldugu tespit edilmelidir. Risklerin tespitinden sonra bu riskin olumsuz
etkilerini minimize edecek ya da ortadan kaldiracak 6nlemler alinmahdur.

Firmalar risklerle miicadele ederken bir takim yontemlerden de yararlanabilirler.
Finansta, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model), iyi
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gesitlendirilmis bir portfoye varlik ekleme hakkinda kararlar almak igin bir
varhigin teorik olarak uygun gerekli getiri oranim belirlemek i¢in kullanilan
bir modeldir ve sistematik olmayan risk elimine edilebildiginden, riskli bir
yatirimin getirisinin alinan sistematik riskin karsilig1 olacagini ifade eder.

1.Risk Kavrami

Risk faktoriiniin bir¢ok farkli kaynakta ¢ok farkli tanimlar1 bulunmaktadur.
Temel risk tanmimlarindan bazilar1 §6yledir; Bagcioglu, 2020 yilindaki
caligmasinda riski; Gelecekte istenmeyen sonuglarin olugmasi ya da zararin
ortaya ¢ikma olasilig1 olarak tanimlamugtir. Dalgic’a (2011) gore risk olaylarin
negatif etkisi olarak tanimlanmugtir. Bozkurt (2010) ise, riski amaglanan
hedeflerin gergeklesmesini engelleyen bir faktor olarak kabul etmigtir. Giimiig
(2018) galigmasinday; riski belirsizlik ve bu belirsizlige maruz kalma durumu
olarak degerlendirmistir.

Riskin farkli tanimlarin1 yapan bazi yabanci kaynaklarda ise, farkli bazi
risk tanimlar1 su sekilde yapilmistir. Risk, Outreville (1998) © e gore bir
kaybin meydana gelmesine iligkin belirsizlik olarak tanimlanir. Sotic ve Rajic
(2015) tarafindan zararli, bazen felakete varan sonuglara neden olabilecek
bir kavram olarak tanimlanmugtir. Spikin (2013) ‘e gore risk, yaralanma,
hasar veya kayip olasiligini ifade etmektedir.

Goriildiigii tizere yerli ve yabanci birgok kaynakta risk kavramina farklt
anlamlar yiiklenmigtir. Bu tanimlarin hepsi dogru olup, tanimlayan ve
riski algilayan agisindan riskin boyutu degismektedir. Finansal piyasalar
iginde risk kavrami olduk¢a 6nemlidir. Finansal piyasalarda risk beklenen
getiri ile gergeklesen getiri arasindaki olumsuz sapma olarak tanimlanabilir
(Bagcioglu, 2020: 3). Finansal yatirnm bilesimlerinden biri olan finansal
risk kavrami yatirimcilar agisindan parayi kaybetme olasiligi olarak kabul
edilmektedir. Ancak finansal risk kavrami ¢ok boyutlu olup, birgok risk
bileseninden olugmaktadir. Burada finansal piyasalarda, likidite riski,
enflasyon riski, kur riski, faiz oran riski, kredi riski gibi ¢esitli risk bilesenleri
bulunmaktadir. Yatirimei en risksiz gordiigii varliga yatirim yapsa bile diger
etmenleri etkisiyle finansal agidan istedigi verimlilige ulagamayabilir (Anbar
ve Eker, 2009:130).

Toplam riski sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki boliimde
inceleyebiliriz. Ortaya ¢iktiginda tiim finansal sistemi etkileyen risk tiirii
sistematik risk olarak kabul edilirken, firmalarin kendi faaliyetlerinden
kaynaklanan riskler ise sistematik olmayan risk olarak tanimlanmaktadur.

Riski bir biitiin olarak kabul ettigimizde bu tanimlar ve agiklamalar gegerli
olmaktadir. Ancak risk kavramini daha iyi anlayabilmek igin risk kavraminin
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bilegenleri olan sistematik risk ve sistematik olmayan risk kavramlarinin
agiklanmasi gerekmektedir.

1.1. Sistematik Risk

Bu risk gesidi tiim piyasasi, tim girketleri etkileyen digsal kaynakl
riskleri barindirmaktadir. Sistematik risk menkul kiymetler igin piyasa
riski olugturmaktadir. Ayrica bu riskin tiirleri arasinda satin alma giicii
riski (enflasyon), maliyet artiglarina neden olan faiz orani riski gibi riskler
sayilabilir bu risk tiirleri az ya da gok her igletmeyi etkilemektedir (Kara,
2016: 370). Ekonomik durgunluk durumu, olaganiistii haller, savag gibi
faktorlerde sistematik riski artiran faktorler sarasinda sayilabilir. Bu risk
faktorlerine sirket ortaklar1 ya da sahiplerinin miidahale sanslar1 olmadigt
i¢in gesitlendirme bu riskin yikici etkilerinin azaltilmasinda etkili bir ¢oziim
yontemi olarak kabul edilmemektedir (Karadeniz vd., 2015, 190-191).
Bu riskin engellenmesi miimkiin degildir ancak, isletmeler bu risklerden
korunmak amaciyla gesitli 6nlemler alabilirler.

Sistematik risk, bir biitiin olarak piyasada gerceklesen degisiklikler
kargihginda pay senetleri veya portfoy getirisinde degisme yaratan risk tiiri
olarak da tanimlanabilir (Yaman ve Topaloglu, 2019:803).

Sistematik risk, tiim pazardaki degisikliklerle ilgili oldugu igin bir pazar
riski olarak bilinir. Ekonomik biiyiime, mevduat faiz oranlari, enflasyon
oranlari, d6viz kurlari, hiikiimet politikalar1 gibi finansal piyasalar1 dogrudan
etkileyen makroekonomik faktorlerin neden oldugu sistematik risklerin
piyasalara gesitli etkileri vardir. Sistematik risk, hisse senedi getirilerinin
piyasa portfoy getirilerindeki dalgalanmalara olan duyarlilig: ile olgiilebilen
makro ekonomik olaylarin riskine baglidir, bu duyarhiliga hisse senedi
beta’st adi verilir. Yatirnmlarin sonuglarini etkileyen risklerin nedeni, iilke
ckonomisi ve kiiresel pazarlardaki yiiksek degisim diizeyine baghdir. Ulke
ckonomisinde ve kiiresel lgekte bir degisiklige isaret eden sistematik risk ne
kadar biiytikse, bir girketin durumunu o kadar fazla etkileyecektir. Sistematik
risk arttiginda, riskler sirketin goreceli riskini yansittigy i¢in, yatirimcilar
genellikle ekonomik degisikliklere duyarli olma egiliminde olan sirketlerin
hisse senetlerinden kaginma egilimindedir. Dolayisiyla, sistematik risk ne
kadar yiiksek olursa, beklenen getiriden kaynaklanan belirsizlik de o kadar

biiyiik olur (Sukrianingrum ve Manda 2020:183).

Sistematik risk, ekonomideki (Enflasyon, Durgunluk ve Faiz oranlar1)
ve politik atmosferdeki tiim hisse senetlerini ve bir biitiin olarak piyasay1
etkileyen degisikliklere bagh oldugundan, gesitlendirme teknikleri ige

yaramaz. Sistematik risk ile yatinmcmnin menkul kiymetten beklenen
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getirisi arasinda dogrudan pozitit dogrusal bir iligki vardir. Beklenen getiri
ile sistematik risk arasinda boyle bir iliski oldugunu gosteren ve bunu
inceleyen Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) menkul kiymet
degerlemesi yapilmasinda risk ve beklenen getiriyi dikkate alan bir model
olarak dikkat ¢ekmektedir (Kumar vd. 2015:142).

1.1.1. Sistematik Riskin Unsurlar1

Sistematik risk kaynaklar1 piyasa riski, politik risk, enflasyon riski, faiz
orani riski ve kur riski olarak siralanabilir.

1.1.1.1. Piyasa Riski: Bu risk tiirii yatirnmlari olumsuz etkileyen ve
piyasalardaki olumsuz dalgalanmalar sonucu olugan bir risk tiirtidiir. Bu
risk tiirti sadece belli bir sermaye piyasasini degil ekonominin tamamini
olumsuz etkilemektedir. Ancak pay senedi getirileri iizerinde etkileri daha
tazla hissedilebilmektedir. Yatirnmcilar piyasa riskini dikkate almali ve bu risk
tiirtiinden kaginabilmek igin daha saglam ve istikrarli yatirim araglarini tercih
etmelidirler (Usta ve Demireli, 2010:27).

Bu risk tiiriine girketler miidahale edemezler. Ulkeler arast ¢ikan bir
savag, ani bir se¢im ortamu, politik faaliyetlerdeki belirsizlik, yatirnmecilarin
gelecek hakkindaki olumlu ya da olumsuz bekleyisleri piyasa riski tizerinde
etkilidir. Zira bir lilkede ekonomide beklenmeyen olaganiistii olumsuz bir
veri bir anda birgok finansal sikintiya neden olabilecekken, piyasaya verilen
olumlu sinyaller bu riski azaltici yonde etki edecektir. Piyasada olusan
olumlu ya da olumsuz risk, sermaye piyasalar1 menkul kiymetler ve para
piyasalar1 tizerinde direk etkiye sahiptir ve bu pazarlar1 yonlendirir (Dalgig,

2011:8).

Piyasa riski, finansal varliklarin piyasada olugan olumsuz veriler nedeniyle
dalgalanma yagamasi ve deger kaybetmesi ihtimalini gosterir. Bu riskin 1yi
analiz edilmesi ve analiz sonucuna gore, riski azaltic1 tedbirlerin alinmasi
hem yatirrmciyr koruyacak hem de piyasadaki belirsizlikleri azaltict yonde
etki edecektir (Celik, 2023:6).

1.1.1.2. Politik Risk: Piyasa riski ve politik risk birbirini etkileyen iki
risk tiiriidiir. Genelde yabanci yatirnmlarin iilkeye gelmesini engelleyen ve
yatirrmcilar: tedirgin eden risk tiiriidiir. Zira yabanci yatirimcilar yatirim
yapacaklar1 {ilkelerdeki belirsizliklerden kaginirlar. Bu belirsizlikler siyasi
ve politik belirsizliklerdir. Ve yatirim kararlarini bu riskler etiler (Usta ve
Demireli, 2010:27). Bu risk tiirtinde piyasa yapicilarin uyguladiklart yanlig
politik kararlar ve siyasal sistemde yaganan istikrarsizliklarin sistemi olumsuz
etkileme durumu s6z konusudur. (Biiberkokii, 2018: 30).
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Bu risk tiirii dig ticaret verileriyle de ilgidir. Uluslararasi ticarette kullanilan
kotalardaki degisiklikler, doviz kurlarinda ani ve asir1 oynakliklar yabanci
sermaye hareketleri bu risk tiirtinden ¢ok etkilenmektedirler. Bu risk tiirii
uluslararas: ve ulusal siyasi geligmelerim sonuglarini yansitan bir 6zellik tagir
(Dalgig, 2004:9).

Bu risk tiiriinde iilke hiikiimetinin almig oldugu kararlar 6nemlidir. Zira
tilkede uygulanan politikalar sayesinde ¢ok uluslu firmalarin yatirim yapmast
engellenebilir ya da yabanci yatirim kaynaklarina el konulabilir. Bu durum
yabanci yatirimeryr rkiitiir ve hizla piyasadan gekilmelere neden olabilir.
Siyasi bir gliven ortaminin olmadigr ve sermayenin tehlikede oldugunu
diigtinen yatirimcilar tlkelerin sermaye piyasalarindan gekilirler. Yabanci
sermaye ¢ikigt iilkelerdeki doviz ¢ikigina neden olur ve doviz arzi diigebilir bu
da doviz fiyatlarinda yiikselmelere ve fiyat artiglarina neden olabilir (Celik,
2023:6).

1.1.1.3.Enflasyon  Riski: Ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki
degisikligi ifade eden enflasyon oranlarindaki degisimleri ifade eden risk
tiriidiir. Gelecekte elde edilmesi diistintilen getiri ve titkketim seviyesini etkiler
ve firmalar ve sahislar igin bir veri saglar. Enflasyon bireysel tiiketiciler igin,
bir kayip olusturdugu gibi yatirnmcilar iginde beklenen tiiketim diizeyine
ulagilmasini engelledigi igin kayiplara neden olacaktir. Zira artan fiyatlar
titketimi azaltacak ve yatinmcr istedigi satig rakamlarma ulagamayacaktir

(Ozel, 2019:12).

Satin alma giiciinde yasanan kayiplar ve paranin deger kaybetmesi ile
ilgili risk tiiriidiir. Burada enflasyon finansal piyasalarda aginmaya neden
olmakta finansal varliklarin degerini diisiirmekte ve yatirnmcilarin bu nedenle
satin alma giicii diigmektedir. Bu risk tiirii 6zellikle yatirimcilart olumsuz
etkileyen ve piyasalarda finansal varliklar bu risk tiirtinden farkl sekillerde
etkilenmektedir. Yiiksek enflasyon durumu finansal piyasalar igin istenmeyen
bir durumdur ve finansal maliyetleri arttirict bir etkisi vardir (Bagcioglu,
2020: 4).

Fiyatlar genel seviyesindeki artig sonucu finansal piyasalarda olugabilecek
beklenmeyen olumsuz etkiler ve bu etkilerin menkul kiymetleri de olumsuz
etkilemesi durumudur (Biiberkokii, 2018: 35).

1.1.1.4.Faiz Orant Riski: Anaparanin belli bir siireligine 6diing
verilmesinden elde edilen getiri olarak kabul edebilecegimiz oransal kazanca
biz faiz diyoruz. Burada bor¢ veren verdigi bedelin karsiligini ek geliriyle
almakta bor¢ alan ise erken para kullanmanin bedelini 6demektedir. Faiz
oranlarindaki degismeler borg vereni de borg alani da etkilemektedir. Bir
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firma i¢in faiz oranlarinin degigmesi nakit akiglarinin etkileyen bir faktor
oldugundan dolayr 6nemlidir. Tiim Diinya’da faiz oranlarinin degisimleri
ozelliklede agir1 ve hizli degisimleri sorun olmustur. Ve bu sorunun ¢6ziimii
de o kadar kolay degildir. Zira faiz oranlarini etkileyen birgok unsur vardir
ve bu sorunun ¢oziimii igin, bir¢ok faktor goz onitinde bulundurulmalidir.
Merkez bankalar iilkelerde temel piyasa yapict kurumlardir ve faiz faktorii
nedeniyle saglikli bir gekilde para politikasi araglarinin kullanamamaktadirlar
(Celik, 2023:7).

Faizlerde meydana gelen artig sermaye piyasalarini ve menkul kiymetleri
olumsuz etkilemektedir. Farkli gekillerde olsa da bu risk diger tiim menkul
kiymet fiyatlarini etkilemektedir. Asir1 faiz artist tasarruf sahiplerinin
verdikleri borg¢tan beklentilerini arttirmakta ve sirket hisse senetlerinin
fiyatinin diismesine neden olmaktadir (Akga, 2008:6).

Genelde sabit getirili menkul kiymetler tizerinde etkili olan faiz riskinin
boyutunun degigmesi menkul kiymetleri de etkilemektedir. Eger piyasada
faiz oranlari artarsa hisse senetlerinin bugtinkii degerlerinin diigesi beklenir,
zira hisse senedi getirileri faiz oranlart ile ters orantilidir. Tahvil ve hazine
bonosunun igleyis sekliyle hisse senedinin igleyis sekli farkli oldugundan
yatirrmeilar, yatirnm tercihi yaparken bu menkul kiymetlerin getirilerini
ve faizlerin bu getirileri nasil etkiledigini dikkate alirlar. Bu yonden de
taiz orani riski 6nemli bir kavramdir ve finansla piyasalardaki arz ve talebi

etkileyebilmektedir (Dalgig, 2011:12).

1.1.1.5. Doviz Kurn Riski: Doviz uluslararasi 6demelerde kullanilan
nakit ve benzeri 6deme aracina denmektedir. En basit haliyle doviz yabanci
tilke parast demektir. Bir iilke parasinin diger bir iilke parasi kargisindaki
degerinin gosteren doviz kuru ise iilkelerin para doniigiimii igin 6nemli bir
islev gormektedir. Iste doviz kurlarindaki agirt oynaklik agirt deger kazanma
ya da kaybetme faaliyetleri birbiriyle ticaret yapan ve doviz iizerinden
alacakli borglu olan igletmeleri olumsuz etkilemektedir. Ozellikle ihracat
yapan igletmelerin kurdaki dalgalanmalardan olumsuz etkilenme durumunu
anlatan bir risk tiiriidiir (Dalgig, 2011:12).

Doviz kurlar: tiim iilke piyasalart i¢in 6nemli bir risk tiirtidiir. Ancak en ok
ta az geligmis ve gelismekte olan tilkeleri daha fazla etkileyen bir risk tiirtidiir.
Dag ticaret yapan firmalarin gelir gider dengesinde doviz 6demeleri 6nemli
yer tutmaktadir. Bu kurlardaki belirsizlik ve agir1 oynaklik firmalarin riskini
arttirmakta ve gelecegi belirsiz hale getirmektedir. D6viz kurlarindaki bu
belirsizlik ve agir1 oynaklik firma performanslarini da olumsuz etkilemektedir
(Senol ve Kog, 2021:537).
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Firmalarin nakit akiglari, gelir gider kalemlerindeki kur degigimi nedeniyle
olusan degisimi ifade eden risk tiiriidiir. Ve piyasada bulunan finansal
varliklarin degerlerini de d6viz kuruna baglh olarak etkileyen bir risk tiiriidiir

(Celik, 2023:7).

1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sirkete Ozgii risk, ozel risk, gesitlendirilebilir risk, kendine 6zgi risk,
artik risk olarak da bilinen sistematik olmayan risk, girketlerin yonetim,
satig, pazarlama, iiretim faaliyetleri ile ilgili risk tiirtidiir (https://icts.com/).
Isletmenin kendi faaliyet ve kararlar1 sonucunda kargilagtigr riskler olarak
da tanimlanabilir. Ve igletmeler tarafindan kontrol edebilir bir risk tiirtidiir
(Yilmaz ve Kale, 2022:4).

Sistematik olmayan risk, tek bir varligi veya kiigiik bir grubu etkileyen bir
risk tiiriidiir (Machdar, 2015: 152). Sistematik olmayan risk (spesifik risk),
caligan grevleri, i¢ ve dig miisterilerden gelen talepler, basarisiz {irtinler ve
kisa siirede ortaya ¢ikan, girketin kendi ig¢inden kaynaklanan bir risk olarak
tanimlanabilir. Portfoylerin gesitlendirilmesi ile sistematik olmayan riskler
ortadan kaldirilabilse de, yatirnmcilarin bunlar1 da g6z 6niinde bulundurmasi
gerekir. Sistematik olmayan risk Olgimii  bir varyans kullamilarak
yapilabilir. Varyans, farkli olasilik diizeylerinde sapmanin agirligini gosterir
(Sukrianingrum ve Manda, 2020: 184).

Bu risk firmaya 6zgii veya tek bir sektorii etkileyen risk tiirtidiir. Bu
kapsamda portfdy teorisinin temel amaci iyi gesitlendirme ile toplam riski
diigiirmektir (Yaman ve Topaloglu, 2019:803).

Sistematik olmayan risk tiirleri olarak, finansal risk, faaliyet riski ve
yonetim riski ve sayilabilir. (Biiberkokii, 2018: 35).

1.2.1. Finansal Risk

Bu risk tiirii daha ¢ok igletmelerin mali yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe durumlariyla ilgilidir. Isletme gelirlerinin bor¢lanma diizeyinden
daha az olmasi, diizenli bir nakit akiginin olmamasi artan faiz borglar: ve
ortaklara 6denebilecek yeterli kar payi elde edilememesi durumunda ortaya
gikar (Ugurlu vd, 2016,154 ).

Borsaya kote firmalarin biiyiimesi, daha fazla yeni hisse ihraci etmesi ve
0z sermayeye dayali finansman kullaniminin artmast, firmalarin finansal risk
seviyesinin arttirir. Ciinkii beklentileri yiiksek olan ve firmalara borg veren
0z sermaye sahibi ortaklarin sayisinin daha fazla artmasi 6z sermayenin
maliyetini ve dolayisiyla da firma riskini arttiracaktir. Borsada faaliyet
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gosteren firmalarin finansal risklerinin artmasi iilke ekonomilerini de
olumsuz etkileyecektir (Selmier vd, 2014:118).

1.2.2. Faaliyet Riski

Isletmelerde, yonetim hatalari, yanhg uygulanan politikalar, teknolojik
hatalar ya da yetersiz personel nedeniyle ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Ts riskini
arttiran faktorler arasinda; igletme ici ve isletme dig1 etik olmayan davranuglar,
yetersiz istihdam, kalitesiz ve yanlg Uriin se¢imi sayilabilir (Ugurlu vd,

2016,154 ).

Genellikle firmalarin karlilhiklarindaki degisiklikleri 6lgen bir risk tiirtidiir.
Bu risk tiirtine firmanin faaliyet konusu, tiiketici tercihleri, teknolojik
gelisgimler, karlilik gibi birgok faktor etki etmektedir. Bu faktorlerdeki
olumsuz degismeler sirketleri de olumsuz etkileyecek ve dolayistyla karliligini
diigiirecektir. Ts ya da faaliyet riskini etkileyen unsurlar digsal riskler ve igsel
riskler olarak ayrilabilir. Digsal riskler sistematik risk unsurlarina bali olan
degismelerle ilgilidir ve sirket miidahalesi miimkiin degildir. Igsel riskler
ise igletmenin kendi faaliyet alaniyla ilgilidir ve bu risk tiirii bazi diizeltici
miidahalelerle 6nlenebilir (Ozel, 2019:13-14).

1.2.3.Y0Onetim Riski

Firmalarin yonetiminde vyetkili kisilerin almig olduklart yanhg ya da
hatali kararlarin uygulamaya gegmesi nedeniyle isletme finansal varliklarinin
piyasada degerinin diigmesi ve verimsiz tiretim politikalarinin olugturdugu
risk tiiriidiir. Isletmenin riski azaltict yeterli kurumsal politikalar iiretip
tretememesi bu risk tiirtiniin diizeyini etkiler. Ornegin yetersiz, sektorii,
piyasast ve rakipleri bilmeyen ve iyi analiz edemeyen bir yonetim kadrosu
bu riski arttirabilmektedir. Bu hatalar isletmenin piyasa degerini de olumsuz
yonde etkilemektedir. Isletmenin satiglart azalabilir buna bagli olarak karhlik
azalabilir ve igletmenin finansal riski aratabilir (Ugurlu vd, 2016,154 ).

Bu risk tiirlinde sirket yoOneticilerinin trettikleri politikalar ve almig
olduklar1 kararlar sirketin piyasa degeri tizerinde direk etkilidir. Alinan
dogru kararlar ve etkili ydnetim uygulamalar1 firma riskini azaltic1 yonde etki
ederken, hatali ve gereksiz uygulamalar sirket riskini arttirmaktadir (Ozel,
2019:14).

2- Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM) ve Beta
Katsayisi

Sermaye piyasasi teorilerinden {iiretilmis bir denge modeli olan Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM). Fiyatlama yapilabilmesi igin riski 6lgen
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bir modeldir. SVEM menkul kiymetlerin fiyatlamasinda onemli bir yer
tutmaktadir. Genel olarak SVEM yatirimin riski ve halka arza araciliktan
once yatirnmlarin fiyatlar1 konusunda bilgi verir. Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli, Finans literatiiriinde ad1 “Capital Asset Pricing Model (CAPM)”
olarak dadlandirilir (Ceylan, 2021:50).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olmak iizere iki tiir riski savunur; bunlardan birincisi olan
sistematik risk kaginilmazdir ve piyasayla ilgilidir, sistematik olmayan ikinci
tiir risk firmalarla ilgilidir ve alinan bazi 6nlemlerle bu riski etkisi azaltilabilir
(Kumar vd. 2015:142).

Sirket yonetiminin kontrolii diginda bulunan ve bu nedenle
gesitlendirmeyle yok edilemeyen sistematik riskin Ol¢iilmesinde “Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVEM)” kullaniimaktadir. SVEM, ilk defa
Sharpe (1964) tarafindan ortaya konulmugtur. Model daha sonra Lintner
tarafindan gelistirilmis ve model son seklini almigtir. SVEM, yatirim yapilmasi
diigtiniilen menkul kiymetin sahip oldugu riske uygun bir getiri saglama
kabiliyetini arastirmaktadir. Bu model hisse senedinin beklenen getirisinin
tespitinde risksiz faiz oranina sistematik risk priminin ilave edilmesi esasina
dayanmaktadir. Hisse senedinden istenen verim orani, sistematik riskin
olgiisii olan beta’min bir fonksiyonu olarak dogrusal bir sekilde artmaktadir.
Beta katsayisi, bir menkul kiymetin getirisinin pazar portfoyii getirisi ile olan
iligkisini gostermektedir.

Bir igletmenin tiim gelirlerinin, yatinmin beklenen getirisinden saptig
seviye, o igletmenin risk miktaridir. Parasal se¢imle ilgili riski hesaplayan en
iyl bilinen yon sistematik risktir. Beta, Sistematik riski tahmin etmek igin
kullanilir. Beta faktorii, firma kararlari ile borsa arasinda baglanti kurmak
igin temel bir paydag niteligine sahiptir. Beta, bir menkul kiymetin piyasayla
iligkili varyasyonlarinin derecesidir. Beta, bir varhgin beklenen getirisini
betasina ve beklenen piyasa getirilerine dayali olarak tahmin eden bir model
olan Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modelinde (CAPM) uygulanir (Jaafar
vd. 2020: 72).

Beta katsayisi, hisse senedi getirisinin piyasa portfoy getirisine olan
duyarliigini gostermekte olup beta katsayisini etkileyen bir ¢ok faktor
bulunmaktadir. S6z konusu faktorlerden birini betanin hesaplandig1 getiri
araligr olusturmaktadir. Beta katsayis1 getiri arahginin uzunluguna bagh
olarak degismektedir. Diger bir faktor ise hisse senedini ihrag eden sirketin
faaliyet gostermekte oldugu sektordiir. Ulke ekonomisinde meydana gelen
degismelere kargi hassasiyeti, sektoriin iirettigi mal ve hizmetlere olan talep
yapist, sektoriin hammadde ihtiyacini kargilayan pazarlardaki gelismelere
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olan duyarlilig: gibi birgok faktor ilgili sektdrdeki girketlerin beta katsayilarini
etkilemektedir (Tetik ve Ugur, 2010:16).

Sermaye Varliklar1  Fiyatlandirma Modeli yontemi, yatirimcilarin
elde ettigi risk ve getiri arasindaki iligkinin biiyiikliigiinii belirlemek igin
kullanilabilir, boylece yatinmcilarin  yatirrm hatalarindan  kaginmasina
yardimer olur (Wihartati,2021:19).

Risk ve beklenen getiri arasinda bir iligki vardir ve yatirnmeilar yiiksek
getiri bekliyorlarsa bu daha yiiksek bir riskle iliskilendirilir. Yani finansal
piyasalarda vyiiksek risk yiliksek getiri saglayabilir. Verimli sermaye
piyasalarinda iglem yapan yatirimcilarin tistlendikleri sistematik riski yansitan
getiriler elde etmeleri miimkiindiir. Sistematik riske odaklanarak risk-getiri
iligkisini kuran modellerden biri de 6z sermaye beta’y1 risk Olgiisii olarak
kullanan ve getiri ile risk arasinda pozitif dogrusal bir iligki 6neren Sermaye
Varliklart Fiyatlandirma Modeli’dir (CAPM). Standart CAPM’ formiilii
agagidaki gibidir; (Mnzava vd, 2009, 44).

E(R;)=R,+pB,[|E(R,)-R,]

Bu formiilde;

E (Rj) = Bir Menkul Kvymetin Beklenen Getivisini
R, = Risksiz Faiz Oranmm

E (Rm) = Beklenen Piyasa Getivisini

Bj = Sistematik Risk Unsuru  nu ifade etmektedir.

Geleneksel finans teorilerinde, yatirim olanaklarinin karar siireci beklenen
getiri ve riskin Ol¢limiinii gerektirmektedir. Risk ise genellikle beklenen
getirilerden meydana gelebilecek sapma olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek
getirinin ancak yiiksek risk alinarak elde edilebilecegi ise evrensel olarak kabul
edilmektedir. FVEM, varliklarin sistematik riskleri (beta) ve beklenen getirileri
arasindaki dogrusal iligkiyi modellemektedir. FVEM’in yaygin 6lgiide kabulii
modelin basitliginden kaynaklanmaktadir. Ancak modelin basit olmasi ayni
zamanda gok giiglii varsayimlarin mevcudiyetine dayanmaktadir (Kulal, 2016,
279). Modelin temel varsayimlar agagidaki gibidir; (Kiiglikkocaoglu:4).

SVEM’nin sermaye piyasalarin agiklamak igin dayandigi bazi varsayimlar
vardir bunlar su gekildedir;

- Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlar: tek bir alict ya da satic1 tarafindan
belirlenmemektedir. Zira piyasa da ¢ok sayida alict ve sayict vardir ve
bunlarin ortak davraniglari bu fiyati olugturmaktadr.
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- Menkul kiymet sahibi yatirrmcilarin her biri i¢in yatirnm dénemi
aynidir.

- Bu modelde risksiz bir varligin bulundugu kabul edilmistir. Ve biitiin
menkul kiymetler boliinebilir bir 6zelliktedir ve pazarlanabilirler.
Boliinebilen finansal araglarin belli bir pargasini almak ve satmak
miimkiindiir. Bu finansal varliklarin finansal piyasalarda iglem goren
birer finansal varlik olmasi gerekir.

- Piyasalarda vergi yiikii yoktur ve iglem giderleri de sifirdur.

- Yatirnmcilar gelirlerini en yiiksek seviyeye ¢ikarmak isterler ve
miimkiin oldugunca riskten uzak dururlar. Getirisi aynt olan iki
yatirim segeneginden yatirimeilar riski diigiik olani tercih ederler ya da
riski ayni iki yatirim tercihinden beklenen getirisi yiiksek olani tercih
ederler.

- Yatirnmcilar yatirim tercihlerinin yaparken projenin beklenen getirisi
ve riskini goz 6niinde bulundururlar

3- Risk YOnetimi

Risk YoOnetimi igletme idaresinin igletmenin tiim faaliyetlerinde goz
oniinde bulundurdugu ve igletmelerin amag ve hedeflerine ulagmada etkili
olabilecek tiim seviyelerinde uygulanan idarenin elini giiglendiren bir
yonetim sistemidir (webdosya.csb.gov.tr).

Isletmeler agisindan risk yonetimi faaliyetleri, kontrol ve planlama siireci,
st diizey yonetim desteginin saglanmasi, riski dogru ve yeterli sekilde
tanimlanmast ve risk politikalarinin olugturulmas: siirecini igermektedir.
Bu siiregte Oncelikle igletmelerle ilgili farklr riskler, tiiriine ve etkisine gore
belirlenir ve siniflandirilir daha sonra bu risklerin nasil yonetilecegine karar
verilir (Sertman, 2017:6).

Isletmelerin  faaliyetlerine devam edebilmeleri ve siirekliliklerini
stirdiirebilmeleri igin birtakim faktorleri gbz oniinde bulundurmalart ve
belirsizlikleri bertaraf etmeleri gerekir. Piyasada birgok risk tiirii vardir.
Ve her riskin igletmeler izerinde etkisi faklidir. Bu yiizden igletmeler
kendilerini etkileyen riskleri dogru tespit etmeli ve buna uygun ¢oziimler
tretmelidirler. Bu yiizden risk yonetimi konusu igletmeler igin stratejik ve
onemli bir konudur. Tsletmeler riski yonetebilmek igin bir takim énlemler
alarak iistiinliiklerini korumaya calisirlar. Ozellikle rekabet {istiinliigiinii
korumak, sektore ve tiiketici istek ve ihtiyaglarina hizli uyum saglamak,
belirsizlik yaratan sorunlar1 hizli ¢6zebilmek igletmenin temel risk yonetimi
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hedeflerindendir. Bu gabalar bagariya ulagmast isletmelerin varliklarini devam
ettirebilmeleri i¢in son derece 6nemlidir (Yurtlu ve Erkan, 2023:32).

3.1. Risk Yonetim Siuireci

Isletmelerin belirlenen hedef ve amaglarma ulasmasinda etkili olabilecek
bir yapmnin olusturulmasini amaglayan bir siirectir. Bu siiregte igletmeler
sirastyla su faaliyetleri gergeklestirirler; (webdosya.csb.gov.tr).

3.1.1.Risklerin Tespit Edilmesi (Tamimlanmasi): Isletmenin
hedeflerine ulagmasini engelleyen ya da zorlagtiran faktorlerin belirlenmesi
ve bu risklerin 6nceki tanimlanmug risklerle kargilagtirilmast ve gruplamasi
bu agamada yapilir.

3.1.2.Risklerin Degerlendirilmesi: Isletmelerin karsilastiklar1 riskleri
hizli bir sekilde ve tiim yonleriyle degerlendirmeleri ¢ok ©6nemlidir, bu
agamada igletmeler risklerin farkli yonlerini ortaya koyabilmek igin, gesitli
yontemler kullanabilirler. Bunlardan bazilart; anketler, siire¢ analizi, beyin
firtinas1 vb’dir. Burada 6nemli olan igletmenin risk durumunun belirlenmesi
ve bu risk tiirline uygun ¢6ziim yontemlerinin gelistirilmesidir. Risk
belirsizlik igerdiginden ve gelecekle ilgili oldugundan isletmeler gelecekle
ilgili hedeflerini belirlerken SWOT analizi yonteminden yararlanabilirler.
SWOT analizi sonrasinda elde edilen bilgilere gore isletmeler giiglii ve zayif
yonlerini ortaya koyarak eksiklerin giderilmeye ¢alisirlar (Sertman, 2017:6).

3.1.3.Risklere Cevap Verilmesi (Risklerin
Onceliklendirilmesi):Isletmeler daha 6nce belirlenen ve siniflamast yapilan
riskler igin gesitli onleme faaliyetlerine yonelirler. Bu agamada iyi bir sonug
elde edebilmek igin isletmelerin uygun yontemleri se¢meleri ve sorumluluklar:
dogru tespit etmeleri gerekir. Yine zaman yOnetimi bu agamada onemlidir.
Risklerle ilgili hasar boyutu ve potansiyel siddet dereceleri 6lgiiliir ve maliyet
analizi yapilir. Riskleri ortadan kaldirmak igin 6ncelik plan1 hazirlanir (Epik,

2020:28).

3.2. Risk Yonetiminde Temel Prensipler

Risk yonetiminin tiim faaliyet agamalarinda ve operasyonlarda bu faaliyetlerin
oncesinde ve sonrasinda uygulanmasi gereken bazi 6nemli prensipler vardir. Bu
prensipler su sekilde siralanabilir (Emhan, 2009:216-217).

3.2.1.Gereksiz Risk Kabul Etmeme: Tiim gorev ve faaliyetler bir risk
unsurudur. Onemli olan personel ve kaynaklari en etkili sekilde kullanmak ve
onlari olast risklerin tehlikelerinden koruyabilmektir. Bu koruma en uygun
sekilde gerekli tedbirlerin alinmasi ve kontrollerin yapilmasiyla miimkiindiir.
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3.2.2.Risk Kararlarini Uygun Seviyede Almak: Risklerle ilgili kararlar
alinirken uygun seviyede ve igletme adina tehlikeyi en diigiik seviyede tutmak
onemlidir.

3.2.3.Faydalar Maliyetlerden Fazla Oldugu Zaman Risk Kabul
Edilmelidir: Isletmelerde risk analizi yapilirken, isten anlayan, tecriibeli
uzmanlar tarafindan risklerin maliyeti ve faydasi karsilagtirilmali ve uygun
olan fayda — maliyet analizi sonucunda gore risk kabul ya da red edilmelidir.

3.2.4. Risk Yonetimi Organizasyonun Konsept ve Planlama
Faaliyetlerinin Bir Parcast Haline Getirilmelidir: Isletmenin kargilagtig:
risklerin ¢Oziimii agamasinda her agamada risk yonetim faaliyetleri
olugturulmali, izlenmeli ve gerektigi an hizlica miidahale edilerek sorun
¢oziilmelidir. Burada i§ siirecinin sonucu beklenmemeli her asamada
kontrol saglanmali ve riskin etkilerinin arttig1 agamada hizlica miidahale
edilmelidir.

3.3.Risk Yonetim Teknikleri

Diinyada yaganan petrol krizleri, savaslar, uluslararasi firmalarin iflasi,
uluslararasi para sisteminin ¢okiisii ve politik bazi sorunlarin yaninda tilkeler
bazinda yasanan, faiz riskleri, kur riskleri, finansal riskler, politik ve siyasi
riskler, iilke ekonomilerini derinden ve olumsuz etkilemistir. Artan risklilik
ortaminda tasarruflarini korumak isteyen bireysel ve kurumsal yatirimcilar
kendilerine uygun farkli korunma yontemleri arayisina girmiglerdir. Finansal
piyasalarda var olan vadeli iglemler piyasasinda faaliyet gosteren ve gelecekle
ilgili korunma imkani sunun bir takim farkl: finansal argiimanlar bu agamada
onemini arttirmugtir. Bu korunma yontemlerinden bazilari; Future, Forward,

Opsiyon ve Swap islemlerdir (Kurar, 2010:46-50).

3.3.1.Vadeli islemler

Herhangi bir varligin ileriki bir tarihte teslimini igeren ve bu teslimde
miktar, fiyat ve vadenin sozlesmeyle belirlendigi iglemlerdir. Vadeli
piyasalarin isleyis sekli spot piyasalara gore farklidir. S6zlesmeye konu olan
herhangi bir varligin spot piyasalarda degisimi hemen iglemin ardindan
gergeklesirken vadeli piyasalarda teslim ve yiikiimliiliikler anlagilan ileri bir
tarihte gerceklesmektedir. Spot piyasa iglemleri vadeli islemler piyasasina
gore daha anlagilabilir bir yapiya sahiptir. Vadeli islemler daha karmagik bir
yapiya sahiptir ve vadeli piyasalar kur riski, fiyat ve faiz risklerinin azaltilmasi
konusunda katilimcilara bir koruma imkani saglayabilmektedir. Yine vadeli
islemlerin daha detayli olmasi ve teknik bilgi icermesinden dolay: profesyonel
yatirimcrya daha fazla hitap etmektedir. Biitiin piyasasi ve menkul kiymetleri
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olumsuz etkileyen sistematik riske karg1 vadeli islemler yatirrmeiyr korumakta
ve yatirimcilarin riskini azaltmaktadir (Kurar ve Cetin, 2016:405).

3.3.1.1. Futures Sozlesmeler

Gelecekte belirlenen bir tarihte, belli bir nitelik ve miktardaki menkul
kiymet ya da malin Onceden belirlenen bir fiyattan teslimini saglayan bir
sozlegsme tiiriidiir. Bu sozlesme tiirtinde bir alm ya da satim iglemi vardir ve
fiyat bugiinden belirlenmektedir. Burada gelecekteki bir alim ya da satim iglemi
fiyatlandirilmaktadir (G6zgor,2008:38). Bu tiir sozlesmelerde sozlesmeyi
yapan herkes sozlesme gartlarina uymak zorundadir (www.online.hbs.edu).

Bu anlagma tiirlinde dayanak varlik finansal bir {irtin ya da fiziksel bir
mal olabilmektedir. Bu s6zlesmeler organize piyasalarda islem gormektedir.
Bu piyasalarda kendini riskten korumak igin faaliyette bulunan yatirnmeilar
olabilecegi gibi, spekiilatif amagh piyasada islem yapan taraflarinda
olmasindan dolay1 islem hacmi bu piyasalarda oldukga yiiksektir. Futures
piyasalardaki islemlerin giivenirliligini saglamak ve yiikiimliiliiklerin takibini
saglamak igin bir takas merkezi bulunaktadir. Bu sozlesme sahibinin vade
sonuna kadar bekleme zorunlulugu yoktur ve bu piyasalarda giinliik fiyat
limitleri bulunaktadir (Gozgor, 2008:38).

3.3.1.2. Forwavd Sozlesmeler:

Basitge ifade etmek gerekirse, vadeli bir sozlesme, taraflar arasinda bir
varligi gelecekteki bir tarihte 6nceden belirlenmig bir fiyattan almak veya
satmak i¢in yapilan bir akittir. Bir forward s6zlesmesi diizenlendiginde, her
iki taraf da bir varligin teslim edilecegi fiyat, miktar ve tarih tizerinde anlasir.
Bu sozlegmeler borsada islem gormeyen 6zel sozlesmeler oldugundan,
hiikiim ve kogullar1 nispeten daha az katidir (www.online.hbs.edu).

Forward iglemler risk yonetimi faaliyetleri agisindan da son derece 6nemli
bir vadeli iglem sozlesmesidir. Buradaki 6nemi, riski devretmesi ve ileri vadeli
karlilik saglama olasih@idir. Yine forward sozlesmeler riskin azaltiimasi ve
firmalarin nakit akiglarina yon vermesi agisindan 6nemlidir. Yapildiklari tiriiniin
ozelligine gore forward sozlesmeler, mal sozlesmesi, faiz sozlesmesi ve doviz
sozlegmesi olarak diizenlenmektedir (Kirhoglu ve Altinkaynak, 2016:605).

3.3.1.2.1.Mal Sozlesmesi: Emtia ya da fiziki mallar i¢in yapilan s6zlesme
tiirtidiir. Burada mal’dan kasit, petrol, dogalgaz, benzin, bugday, yiyecek
vb’dir. Yine bu sozlesmeler belirlenen mal s6zlesmesiyle belirlenen bir malt
belirlenen bir tarihte belli bir fiyattan alma ya da satmay1 zorunlu kilan
sozlegmelerdir. Malla ilgili tiim detaylar taraflar arasinda sozlesme yapildigi
anda belirlenmektedir. Ticari mallarla ilgili forward s6zlesme yapilmasinin
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amaci, kullanicilart ve tireticileri ilerde olusabilecek belirsizliklerden korumak
ve riski azaltmaktir (Bati, 2016:1222).

3.3.1.2.2.Yabancy Pava Forwarvd Sozlesmeleri: Olduk¢a karmagik ve
yogun hacimli olan yabanci para piyasalarinda birgok finansal kurulus,
merkez bankalar1 ve ticari bankalar yer almaktadir. Bu kuruluglarin gelismig
teknolojik altyapilart ve iletigim sistemleri sayesinde bu piyasalarda iglemler
ok hizli ve hatasiz bir sekilde yapilabilmektedir. Bu sozlesmelerde iki taraf yer
almaktadir ve taraflar arasinda bugiinden belirlenen gelecege ait bir tarihte
veya zaman diliminde teslimi 6ngoriilen bir doviz anlagmasi yapilmaktadir.
Bu sozlesmede yapilan kur sabitlemesi ilerde olugabilecek kur farkinin 6niine
gecmeyi amaglamaktadir (Inceoglu, 2016:10).

3.3.1.2.3.Faiz Sozlesmesi: Belirli bir siire igin, belli bir anapara tizerinden
sozlesme taraflarina sabitlenmis (6nceden belirlenmis) bir faiz orani belirleme
sanst veren sozlesmelerdir. Bu faiz orani sozlegme taraflar1 arasinda serbest
bir sekilde belirlenmektedir. Burada iki tarafli beklenti ve kazang diistincesi
vardir. Bu sozlesmede alicr taraf ilerde faizlerin yiikselecegini diisiinmekte
ve simdiden kendini bu faiz artiglarina karg1 korumaya ¢aligmaktadir. Tersi
mantikla satic1 taraf faizlerin ilerde diisecegini diigiindiigii igin simdiden kar
amagl bu sozlesmeyi kabul etmektedir (Avsar, 2004:12).

3.3.1.3. Opsiyon Sozlesmeler

Bir seyi 6nceden belirlenmig bir fiyattan ve bazi durumlarda 6nceden
belirlenmig bir zamanda satin almak veya satmak hakki veren sozlegmelerdir.
Bir opsiyon sozlesmesi size, bir forward sozlegmesinin avantajini kullanma
imkan1 saglarken diger taraftan da olumsuz tarafin1 ortadan kaldirma imkani
verir. Bu esneklik sayesinde diigiik bir bedel o6deyerek ciddi bir kazang
saglayabilirsiniz (www.online.hbs.edu).

Diger bir deyisle, degeri bir bagka varhgin degerine bagh degisen
tiirev {irtinlere opisyon denilmektedir. Globallesmeyle birlikte artan ticari
ve ckonomik iligkiler, finansal piyasalarda hizla artan iglem hacimleri
yatirimcilar agisindan riski arttiran faktorler haline gelmistir. Dogal olarak
yatimmcilarda bu ortamda kendilerini bu riskli faaliyetlerden korumak
isteyeceklerdir. Opsiyon sozlesmelerini ekonomik piyasalarda degerli kilan
temel Ozellik finansal piyasalardaki islemlerde riski diigiirme ihtimalidir.
Ekonomik gelismelere bagh fon saglayanlar ve kullananlar agisindan riskin
diigiiriilmesini saglayan opsiyon sozlesmeler, ekonomi piyasalarinin da etkin
islemesi agisindan son derece onemlidir (Seker vd., 2018:1).

Opsiyonlari, alim opsiyonlari ve satim opsiyonlar: olarak ikiye ayirabiliriz.
Alm opsiyonu, belirli bir fiyattan belirlenen bir varligi, anlagilan miktarda
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alma hakki veren s6zlesmelerdir. Satim opsiyonu ise, belli miktardaki varligy,
gelecekte anlagilan bir tarihte, belli bir fiyattan satma hakki veren sozlesmedir.
Satim sOzlegmesi alan tarafin bu sozlesmeyi alma nedeni, ilerde fiyatlarin
diigmesi beklentisidir. Tam tersi durumda bu sozlegmeyi satan taraf ise ilerde
fiyatlarin yiikselecegini diistinmektedir (spk.gov.tr).

3.3.1.4. Swap islemler

Degistirme, takas anlamina gelen Swap kelimesi ingilizce kokenlidir.
Diger tiirev iirlinlere gore biraz daha karmagik bir yapist olan swap
sozlesmeler; faiz oranlar1 ve doviz kurlariyla ilgili, piyasalardaki farklh
fonlara ulagabilme imkani saglamaktadir. Birgok farkli fonun kullanimina
imkan veren boylece riski azaltan swap sozlesmeler, degisken faizli bir fonla
sabit faizli bir fonun degistirilmesi imkan1 vermesi yoniiyle de diger tiirev
triinlerden ayrilmaktadir. Swap’ bagka bir tiirli tanimlayacak olursak, bir
piyasada degis-tokus imkani saglayan vadeli bir islemdir. Bu vadeli islemde,
bir mal, mali arag, altin, para, doviz gibi varliklar bulunmaktadir. Bu varliklara
iligkin ytikiimliiliiklerin organize bir piyasada kurumsal bir arac tarafindan
onceden belirlenen kogullarda ve belirlenen fiyattan gelecekteki bir tarihte
yerine getirilmesini saglayan bir sozlesmedir (Bagci, 2003:18-19).

3.3.1.4.1. Pava (Diviz) Swape: Buswap tiirtinde ayni biiyiikliikte fakat farkls
birimlerden olusan para birimlerinin daha 6nce anlagilmig bir kur hesabina
gore ve anlagilan tarihte geri 6denmek sartiyla degisimi s6z konusudur. Bu
yontem kredi vermek ve portfoy yatirim amagh kullanilabilmektedir. Yurtigi
ve yurtdigt bireylerim kur riski yonetimi, bankalar ve 6zel firmalarda ticari
pozisyonlarini korumak i¢in bu swap tiiriinden yaralanmaktadirlar. Ayrica
kullanim alan1 ¢ok fazla oldugundan kullanici sayisi ve iglem hacmi yiiksek
olan bir swap tiiriidiir (Acar, 2022:59).

3.3.1.4.2. Faize Dayal1 Swap Sozlesmeleri: Firmalarin faiz risklerini en aza
indirmek igin kullandiklar1 swap tiiriidiir. Firmalarin faiz riskinden korunmak
igin segebilecekleri farkl yontemler vardir. Ancak en ¢ok kullanilan korunma
yontemleri arasinda faize dayalt swap sozlesmeleri yer almaktadir. Buradaki
yapilan sozlesmede kargilikls iki taraf vardir ve sozlesmeye gore, bir taraf belirli
bir para lizerinden daha ucuza mal ettigi krediyi, yine bagka bir tarafin aym
para cinsinden daha yiiksek maliyetle elde ettigi bir krediyle degis —tokug
yapabilir. Bu sozlesmede bir taraf daha diigiik maliyetle kredi elde etmistir
ve vade agisindan da bir tarafin diger tarafin vade yapisimi tercih etmesi s6z
konusudur. Bu sozlesmeye taraf olanlar farkh faiz oranlarindan olsa da ayni
para cinsinden borglanirlar. Ve yapilan sozlesmeyle daha sonra, faiz 6demesi
taahhiitlerinin degistirmeleri s6z konusudur (Tuncay ve Cengiz, 2016:3).
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