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OZET

TiCARI iISLETMELERDE TUREV ARACLARIN KULLANIMININ
FINANSAL PERFORMANSA ETKISi

Mustafa EFEOGLU

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Anabilim Dali
Tez Danigmani: Prof. Dr. Sezgin DEMIR
2018, XVI + 151 sayfa
Tarihin ilk ¢aglarindan bu yana yasanan sosyolojik ve teknolojik gelismeler finansal
diinyay1 risk olgusuyla kars1 karsiya birakmaktadir. Ticari isletmeler finansal risk olgusunu
kontrol altina almak amaciyla pek ¢cok yontem kullanmaktadirlar. S6z konusu yontemlerden
bir tanesi de tiirev piyasa araglarmin kullanimidir. Ulkemizde yeterince bilinmemelerine ve
korkuyla yaklasilmasina ragmen tiirev piyasalar, tiirev piyasa araglar1 ve tlirev piyasa
araglariin risk yoOnetimi siirecinde kullanimlari glinlimiizde Diinya genelinde kabul
gormektedir. Ticari igletmeler tiirev piyasa araglarina pek tabii yalniz risk yonetimi i¢in

degil arbitraj, spekiilasyon gibi farkli amaclarla da yonelmektedirler.

Calismamiz tiirev piyasa araglari kullaniminin risk yonetimi tizerindeki etkisini
incelemektedir. Temel amag tiirev piyasa araclarinin kullaniminin ticari isletmelerin finansal
performanslarini ne yonde etkiledigini agiklamaktir. Calismamizda saglikli bir ampirik
analiz i¢in ayni anda hem zaman hem kesit serilerinin incelenmesine imkén tantyan panel
veri analizi metodu kullanilmaktadir. Analizler Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren “Gida,
icki, tiitin’’ sektortine ait firmalarin 2010 — 2014 yillar1 arasindaki gergek verileri
kullanilarak gergeklestirilmektedir. Analizler neticesinde elde edilen bulgular ¢alismamizin
son boliimiinde agiklanmaktadir. Sonug ve tartigma bdliimiinde ise elde ettigimiz bulgularla

ilgili yorumlar bulunmakta ve gelecekte yapilacak ¢aligmalar i¢in Oneriler sunulmaktadir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Tiirev Piyasalar, Tiirevler, Performans Olgiileri.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF THE DERIVATIVE INSTRUMENTS’ USAGE ON
FINANCIAL PERFORMANCES OF COMMERCIAL ENTERPRISES

Mustafa EFEOGLU

MSc Thesis at Accounting and Finance
Supervisor: Prof. Dr. Sezgin DEMIR
2018, XVI + 151 pages
All evolutions and mutations in financial markets have changed paralelly with global
economic and financial arrangements throughout the history. Easyness, speedness and
accessibility have created borderless economies. With this globalization, arbitrage and
speculation opportinuties created an accessible global economy. Further more, this wideness
has also created some risky positions for financial actors. Therefore, the risk management
acts got more importance with every passing day. Today the risk management process
named “hedging’’ became one of the most important financial issue for many investors and

academicians.

The main aim of this research is measuring effects of using derivatives on financial
performances of commercial enterprieses. For further analysis the Panel Analysis method
which is suitable for analyzing both of time and section datas has been chosen. Chosen data
set for statistical analysis includes datas from the year 2010 to 2014. This data set has taken
from Borsa Istanbul Food Beverage Index. Findings, results and discussions are presented at

the end of the paper.

KEYWORDS: Derivative Markets, Derivatives, Performance Metrics.
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ONSOZ

Biiyliyen ve gelisen ekonomik sistemde finansal varliklarin aninda ve piyasa fiyati
tizerinden el degistirdigi ortamlara spot piyasalar adi verilmektedir. Vadeli piyasalar ise
belirli bir iirlint, belirli bir miktarda, daha 6nceden belirlenmis bir tarihte anlagilan bir
fiyattan alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Vadeli piyasalar riskten korunma, arbitraj ve
spekiilatif islemler amaciyla kullanilmaktadirlar. Spekiilasyon islemi mevcut piyasa yapisi
beklentileri dahilinde kazang elde etmek amaciyla atilan adimlari ifade etmektedir. Arbitraj
piyasalar arasi fiyat farkin1 kullanarak kazan¢ saglama islemini tanimlamaktadir.
Calismamizin hazirlanmasindaki temel amag olan tiirev araglarla riskten korunma iglemi ise
mevcut riski yok etmek ya da en diisiik seviyeye cekmek maksadiyla vadeli islem
sOzlesmelerinin kullanilmasi anlamina gelmektedir. Finansal diinyada kac¢inilamaz hale
gelen risk unsurunu biraz daha agmak gerekirse bir ticari isletmenin karsilagabilecegi iki
risk unsurundan bahsetmek gerekecektir. Bu unsurlardan birincisi firmanin iginde
bulundugu cevre nedeniyle maruz kaldigi, kontrol edemedigi ancak etkilerinden korunmaya
calistif1 sistematik risklerdir. Ikinci risk unsuru ise belirli bir sektdre veya isletmeye 6zgii

olarak ortaya ¢ikan ve kontrol edilmesi miimkiin olan sistematik olmayan risklerdir.

Bu calismada tiirev piyasalar, tiirev piyasa araglart ve tiirev piyasa araglar ile
gerceklestirilebilecek riskten korunma islemleri ve riskten korunma stratejileri
aciklanmaktadir. Son olarak ise tiirev arag kullaniminin isletmelerin  finansal
performanslarma etkilerinin dlgiilmesi amaclanmaktadir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da
gida, icki ve titlin endeksinde faaliyet gosteren 29 firmanin reel verileri kullanilarak
istatistiki analizler yapilmaktadir. Elde edilen bulgular, sonuglar ve tartisma boliimleri ile

calisma tamamlanmaktadir.

Calismanin hazirlanmasi siirecinde benden sabrini, giivenini, nezaketini ve inancini
higbir zaman kesmeyen rahmetli annem Ecmel EFEOGLU, rahmetli babam Atif EFEOGLU
ve tiim ailem; yegenlerim, bana okuma aligkanligim1 kazandiran gilizel insan ve bu
calismanin bas mimar1 Sn. Prof. Dr. Sezgin DEMIR (Adnan Menderes Universitesi,
Ekonometri Anabilim Dal1 Baskani) ve iiniversitemizin tiim akademik ve idari personeline

tesekkiirlerim ile birlikte,

SAYGI ve SEVGILERIMI SUNARIM.

Vil
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GIRIS

Finansal risk ve finansal riskten korunma konusu tarihin ilk ¢aglarindan beri finansal
piyasalarda rol alan aktdrlerin ilgi odagi haline gelmistir. Ozellikle yatirimeilarin, gelecegin
getirdigi belirsizlik ortaminda ileride ne olacak kaygisi ile gergeklestirdigi her aksiyon
temelde riskten korunma giidiilerine dayanmaktadir. Bu sebeple ihtiyaglar neticesinde
gelistirilen pek ¢ok ydntem bulunmaktadir. Bunlardan en énemlileri M.O. 1800°lii yillarda
Mezopotamya’da Babil Krali Hammurabi’nin kanunlarinda bulunun hasat 6demelerine
iliskin siirecle baslayip; Antik Yunan filozofu ve matematik bilgini Thales’in (M.O. 624 —
546) hazirladigr yagis ve iklim modelleri ile yaptig1 fiyat tahminleri iizerine hazirladigi
sozlesmelerle devam eden tiirev piyasalar ve tilirev piyasa araglart kavramidir. Zaman
icerisinde Japonya, Hollanda, Amerika Birlesik Devleri gibi {ilkelerin de katkilari ile
giiniimiize kadar gelen ve git gide gelisen tlirev piyasalar kavrami bugiin diinyada biiyiik bir
onem kazanmugtir. Tirkiye’de ise gerek siyasal ve ekonomik nedenler gerek yetersiz
akademik calismalar ve tiirev piyasalarin tam olarak anlagilamamasi sebebiyle gelisimini

heniiz tamamlayamamustir.

Bu temel diirtiiyle hazirlanan ¢aligmamiz Tiirkiye’den ve Diinya’dan derlenen pek
¢cok akademik kaynak ile hazirlanmis, ger¢ek verilere dayanan istatistiki analizler ile
pekistirilerek sonuc¢landirilmistir. Amag, iilkemizdeki kaynaklarin Diinya literatiiriindeki
kaynaklara erismesinde nagizane bir katkida bulunmaktir. Bu sebeple atilan bu ufak adim

belki de ilerde daha gelismis ve daha genis kapsamli ¢caligmalara bir sebep olacaktir.



1. BOLUM
1. ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

1.1. Calismanin Konusu

Gegmisten bugiine, sahip olunan bir varlik; bir kiymetin fiyatinda ileri tarihlerde
yasanabilecek degisimlerden korunmak ya da bu degisimlerden faydalanarak getiri elde
etmek veya gelecekteki nakit akiglarini kayiplara karsi giivence altina almak finans diinyasi
igerisinde bulunan pek ¢ok piyasa aktOriiniin ilgisini ¢ekmistir. Bu arayislar ¢ergevesinde
Ozellikle son yillarda global ekonomide yasanan degisimlere paralel olarak gelisen vadeli
piyasalar sagladiklar1 avantajlar sebebiyle daha fazla dikkat g¢ekmis ve yatirimecilar
tarafindan git gide daha ¢ok tercih edilmeye baslanmistir. Diinya Borsalar Federasyonu
(WFE) verilerine gore yalnizca vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem géren opsiyon
sozlesmelerinin 2001 yilindaki islem adedi 2011 yilina kadar yaklasik 6 kat artarak 2,7
milyar adetten 13 milyar adede ulastigi goriilmektedir. Tiirkiye’de de benzer bir ivmeyle
yiikkselen vadeli piyasalar akademik anlamda da pek c¢ok kisinin ilgisini ¢ekmeye
baslamistir. Bu sebeplerden yola ¢ikarak hazirladigimiz bu ¢alismanin konusu tiirev piyasa
araclarinin  ticari  isletmelerde kullanilmasmnin  s6z konusu isletmelerin  ticari

performanslarina etkileri tizerinedir.

Arastirma hakkinda agiklamalar bashigr altinda hazirlanan, calismanin birinci
boliimiinde konu, amag, 6nem, varsayimlar, materyal ve yontem, genis kapsamli bir literatiir

taramasi ve ¢aligmanin kapsami ve sinirliliklarina yer verilmistir.

Ikinci boliimde tiirev piyasalara yer verilmistir. Bu baglamda ilk olarak tiirev
piyasalarin tanimi yapilmis, Tirkiye’de ve Diinya’da tarihsel gelisimleri incelenmistir.
Ardindan Tiirkiye’de tiirev piyasalarin gelismesi ile birlikte 6nemli sayilabilecek bir hususa,
VIOP’da islem goéren sozlesme tiirlerine ve bunlarin yillik islem hacimlerine deginilmistir.
Tiirev piyasalar ve ilgili yasal diizenlemelerin ardindan tiirev piyasalarin kullanim

amaclarina incelenmis ve yatirimcilara getirdikleri avantajlar ve dezavantajlar siralanmastir.

Ugiincii boliim tiirev piyasa araglari ile ilgilidir. Daha kapsamli bir bdliim olan bu
kisimda sirastyla, forward, futures, opsiyon ve swap olarak adlandirilan tiirev piyasa

araglarinin tanimlar1 yer almaktadir. Bu araglarin tarihsel gelisimlerinin yan1 sira 6zellikleri



ve tiirleri detayli bir sekilde incelenmistir. Bununla birlikte tiirev araglarin avantajlar1 ve

dezavantajlar1 siralanmus, gesitli tiirev arag kullanim stratejilerine yer verilmistir.

Dordiincii boliimde isletme performans Olgiileri anlatilmaktadir. Burada ilk olarak,
onemli bir Olgiit olan Tobin’in q degeri agiklanmakta ve iki farkli yaklasima gore
hesaplanmas1 yapilmaktadir. Béliimde yer alan ikinci performans 6lgiisii DuPont analizidir.
DuPont analizinin kokenlerinin anlatilmasimnin ardindan séz konusu analizin tiirlerine
deginilmektedir. Ugiincii isletme performans 6l¢iisii ise mali analiz tiirlerinden bor¢lanma

oranidir. Dordiincii boliim, istatistiki uygulama oncesi son bolimdiir.

Besinci boliim ¢alismadaki tezimizi kanitlamak amaciyla hazirladigimiz uygulama
kismidir. Burada ilk olarak, ¢caligmada kullanilan sabit ve rassal etkiler modeli igeren panel
veri analizi yontemi aciklanmis, yontemin avantajlari ve kisitlar1 anlatilmistir. Devaminda
Tobin g orani, bor¢lanma oran1 ve 6z sermaye karlihigir yontemleri kullanilarak tiirev arag
kullanan ticari igletmelerin finansal performanslarinin 6l¢limil i¢in segilen veri seti hakkinda
bilgiler verilmistir. Calismada kullanilan veriler 2010 — 2014 yillar1 arasinda BIST catist

altinda; gida, icki ve tiitiin sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin gergek verileridir.

Calismanin son boliimii sonuglarin yer aldigi boliimiidiir. Bu béliimde, yapilan
analizler neticesinde elde edilen sonuglar ve bulgular tartigilmis; tezimizi sinamak amaciyla
kurulan sifir hipotezi ve alternatif hipotezin istatistiki hesaplamalar aracilifiyla bize
sundugu sonuglar incelenmistir. Daha sonra, tiirev ara¢ kullanimmin sirketlerin
performanslart {izerinde ne tiir etkiler biraktigi ve risk yonetimi siirecinde sirketlere ne
yonde faydalar sagladigi agiklanmistir. Bu boliimde c¢alismamizin gegmiste yapilan diger
caligmalar arasindaki baglantis1 incelenmis ve ileride yapilacak arastirmalara ne tiir

katkilarda bulunabilecegi anlatilmistir.
1.2. Calismanin Amaci

Glinlimiiz diinyasinda, gelisen teknoloji, git gide kaybolan smirlar, iletisim
olanaklarmin gelismesi gibi pek ¢ok sebep gerek iilkeler bazinda gerek global anlamda
ekonomik diinyanin geligmesine ve biliylimesine sebep olmustur. Bu gelismeler ve
biliylimeler neticesinde spot piyasalarda oldugu gibi varliklar1 ¢ok eski tarihlere dayanan
tiirev piyasalarda da gegcmise gore biiyiik ilerlemeler kaydedilmistir. Risk yonetimi, arbitraj
ya da spekiilasyon ozellikleri ile tiirev piyasalar son yillarda finans diinyasinin yami sira

akademik camianin da ilgisini ¢ekmektedir. S6z konusu piyasalarla ilgili diinya ¢apinda pek



cok calisma bulunmaktadir. Ancak, tilkemizde tiirev piyasalarin ve tiirev ara¢ kullaniminin
Diinya geneline kiyasla biraz daha gec¢ gelismesi, bu piyasalarin daha az tercih edilmesi,
daha dogru bir sdylemle tirev {iirlin kavrami hakkindaki bilingsizlik bu ¢alismanin

hazirlanmasi i¢in birincil amag¢ olmustur.

Yukarida da belirtildigi {izere biiyiik bir ivmeyle biiyiiyen ve her gegen giin daha da
cok yatirimciyt kendine c¢eken tiirev piyasalar ile ilgili lilkemizdeki akademik caligmalar
maalesef dlinya literatiiriiniin gerisinde kalmaktadir. Tiirev araglarin risk yonetimi ya da
kazang elde etme 6zellikleri pek tabii bircok yatirimcinin ve ticari sirketin ilgisini ¢ekecek
kavramlardir. Bu sebeplerle s6z konusu yatirnmcilar ve ticari sirketler igin tiirev arag
kullanimlarinin finansal performanslarini nasil etkileyecegi incelenmesi gereken énemli bir
konudur. Tiirev piyasalar ve tirev araglar iizerine detayli agiklamalar yapmak, bu
aciklamalar 1s18inda tiirev araglarin ticari igletmelere getirecegi olumlu ya da olumsuz
etkileri gercek veriler ve istatistiki yontemler kullanilarak somut drneklerle finans diinyasina

ve akademik literatiire sunmak ¢alismanin hazirlanmasindaki nagizane temel amagtir.
1.3. Calismanin Onemi

Bu calisma gerek Diinya literatiiriinde gerek iilkemiz literatiiriinde, igerdigi teorik
aciklamalar agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Ulkemiz ve Diinya geneline bakacak
olursak tiirev piyasalar ve tiirev araclar hakkinda diger pek ¢ok ¢alismada bulunmayan genis
literatlir taramasi, tanimlar, tarihsel gelismeler, Ozellikler, avantajlar ve dezavantajlar,
kullanim amaglart, tiirev ara¢ kullanim stratejileri, risk yonetimi yontemleri gibi akademik
ve finansal diinyadan derlenmis pek ¢ok kavramsal bilgi ¢alismanin 6nemini anlatan birinci
noktadir. ikinci olarak calismada isletme performans dlgiileri olarak kullanilan ve gergekgi
yontemler olan Tobin g orani, 6z sermaye Karliligi, bor¢lanma orani gibi rasyolar ¢aligmayi
bir adim daha ileri tasimaktadir. Calismay1 farkli kilan bir diger husus ise hayali veriler
yerine BIST biinyesinde aktif olarak faaliyet gdsteren bir sektoriin giincel, gercek ve yeterli
miktarda verileri kullanilarak istatistiki analizler yapilmasi ve bu analizlerin sonuglarinin
yorumlanmasidir. Bir diger nokta kullanilan istatistiki yontemdir. Hem zaman serisi analizi
hem kesit analizinin kullanildig1 panel veri analizi ¢aligmanin sayisal kisminda hipotezleri
test etmemiz asamasinda daha az hata ile daha saglikli sonuglar elde etmemizi saglamistir.
Tim bu gerekgeler 15181nda tiirev ara¢ kullaniminin ticari isletmelerin performanslarina olan
etkisinin agiklandig1 bu calisma, elde edilen sonug ve bulgular ile birlikte akademik ve

finansal camia i¢in 6nemli ¢ikarimlar bulundurmaktadir.



1.4. Cahismanin Varsayimlari

Tiirev piyasalar ve tiirev piyasa araglarini konu alan bu ¢alismada temel varsayim
glinlimiiz diinyasinda tiirev piyasa araclarini kullanan ticari isletmelerin performanslarinin
ne yonde etkilendigidir. Oncelikle kabul edilmelidir ki tiirev piyasa araglar1 isletmelerde
eskisi kadar pasif pozisyonlarda bulunmamaktadirlar. Ozellikle biiyiikk 6lcekli ve/veya
uluslararas1 olarak tabir edilen sirketlerin tiirev araglart aktif bir bigimde kullandigini
belirtmek yerinde olacaktir. Risk yoOnetimi, arbitraj ve spekiilasyon gibi amaglarla tercih
edilen bu araglarin hizli bir ivme ile iilkemizde ve Diinya’da kullanim alanlariin arttiginin
kabul edilmesi gerekmektedir. Bu gelismeler 1s1ginda hazirlanan ¢alismada ikinci
varsayimimiz ise tiirev araclarin en 6nemli kullanim alanlarindan biri olan risk yonetimi ve

risk yonetim stratejileridir. Bu baglamda olusturulacak ana hipotezimiz asagidaki gibidir:

HO: Tiirev piyasa araglarinin kullanimi ticari sirketlerin finansal performanslari

uzerinde etkilidir.

HI1: Tiirev piyasa araclarinin kullanimi ticari sirketlerin finansal performanslari

tizerinde etkili degildir.
1.5. Materyal ve Yontem

Calismamizin ampirik boliimiinde BIST catis1 altinda, “Gida, icki, tiitiin”’
sektorlinde faaliyet gosteren ticaret sirketlerinin verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler
BIST veri tabanindan almmis olup, sirketlerin 2010 — 2014 yillar1 arasindaki mali
tablolarindan elde edilen gercek bilgilerdir. Istatistiki hesaplamalarda kullanilan ydntem
zaman Kkesiti ile yatay kesitin bir arada analiz edilmesine olanak taniyan panel veri

analizidir.

Panel veri, belirli bir sayida (N) birimin, bu birimlerin her birine karsilik gelen “T”’
sayida gozlem degerinden olusan bir veri sistemidir. Bir bagka deyisle panel veri, belirli bir
donemde hane halklari, iilkeler, firmalar gibi pek cok yatay kesitin bir araya getirilmesi
olarak tanimlanmaktadir (Tatoglu, 2013: 2-3). Basit bir panel veri regresyon modeli
calismamizin metodoloji ve veri seti bolimiinde “Panel Veri Analizi’’ bashigi altinda

verilmistir.



1.6. Literatiir Taramasi

Li ve arkadaglar1 (2014), Yeni Zelanda Borsasi’nda islem goren 134 adet finansal
olmayan firmanin 2007 yilina ait olan verilerini kullanarak doviz kuru {lizerine hazirlanan
tiirevlerin kullanimini incelemislerdir. Calismada riskten korunma igleminin dogurabilecegi
olas1 olumsuz sonuglar1 azaltmak ve elde edilebilecek karlar ile maruz kalinabilecek ek
maliyetler arasindaki dengenin saglanmasi siirecine olumlu katkilarda bulunmak
amaclanmistir. Bu amagclar i¢in hazirlanmis ideal kurgu Yeni Zelanda Dolari’nin goéreceli
dalgalanmalar gostermesi sebebiyle tiirev ara¢ kullaniminin firmalara kattiklar1 degeri

incelemek tizerine sekillenmistir.

Istatistik analiz siirecinde s6z konusu firmalarmn piyasa degerlerini 6lgmek amaciyla
Tobin q orani kullanilmistir. Istatistik analiz yontemi ¢apraz kesit analizi metodudur. Veri
seti olusturulurken bilangolardan toplan varliklar, duran varliklar ve envanter bilgileri ile
gelir tablolarindan net gelirler bilgileri ve toplam satislar bilgileri kullanilmistir. Bunun
yaninda veri seti dis satislar iceren set ve dis satiglar icermeyen set olarak ikiye ayrilmistir.
Bulgular neticesinde doviz kuru iizerine hazirlanan tiirevlerin kullaniminin Yeni Zelanda

firmalarinin piyasa degerlerini arttiric1 bir 6zellik tasimadigi anlasilmistir.

Bashir ve arkadaslar1 (2013), Pakistan Karachi Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyet gosteren 107 adet finansal olmayan firmanin 2006 — 2010 yillarina ait verileri
kullanarak tlirev ara¢ kullaniminin firma degerleri iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calisma temelde iki amag lizerine hazirlanmistir. Bunlarin birincisi Pakistan firmalarmin
tirev ara¢ kullanimlar ile firma degerleri arasindaki iligki tizerine ampirik kanitlar elde
etmektir. Ikincisi ise iilke igindeki firmalarin yoneticilerine, iilke genelinde politika yapan
ve uygulayan otoritelere tlirev ara¢ kullaniminin Pakistan firmalar1 tizerindeki deger arttirici
etkilerini sunmaktir. Bu amaclar dogrultusunda firma degerini belirlemek i¢in Tobin Q orani

se¢ilmis ve bu oran alternatif Q1 ve alternatif Q2 olacak sekilde alt dallara ayrilmistir.

Analiz sonuglarina gore Tobin q orani baz alindiginda tiirev ara¢ kullanimi Pakistan
firmalarinda deger arttirict etki gostermemektedir. Ancak, diisiik piyasa degerlerinin s6z
konusu oldugu bir ortamda alternatif Q1 ve Q2 orani baz alindiginda déviz kuru tizerine
hazirlanan tlirevlerin kullaniminin firma degeri iizerinde etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. Faiz
orani lizerine hazirlanan tlirevlerin kullanimi sadece alternatif Q1 baz alindiginda etkili

olmaktadir. Sonuclar ABD’de piyasalarinin yapist ile Pakistan piyasalarinin yapisinin



ortiismedigini gostermektedir. Bu uyumsuzlugun sebepleri ise Pakistan ekonomisinin
gelisgmekte olan bir ekonomi olmasi, giivenlik otoritelerinin yetersizligi, Pakistan
ekonomisindeki bono ve para piyasalarinin tiirev ticareti igin yetersiz altyapiya sahip

olmalar1 ve yatirimcilarin tiirev araglar konusundaki yetersiz bilgisi olarak agiklanmuistir.

Belghitar ve arkadaslar1 (2013), Fransa’da SBF250 endeksinde islem goren 211 adet
firmanm 2002 — 2005 yillar1 verilerini kullanarak hazirladiklar1 6rneklem ile doviz kuru
lizerine hazirlanmig tiirev araglarin hissedar degeri iizerindeki etkisini incelemeyi
amaclamiglardir. Fransa Orneginin seg¢ilmesinin sebebi Fransa ekonomisinin GSYH
miktarina gore Euro Bolgesi’nde ikinci en biiylik, Diinya genelinde ise besinci en biiyilik
ekonomi olmasidir. Ayn1 zamanda Fransa 2005 yili Diinya Ticaret Orgiitii Uluslararasi
Ticaret Istatistikleri’'ne gore Diinya’nin besinci lider ihracatcist ve dordiincii lider
ithalatcisidir. Fransiz firmalarinin Euro disinda gergeklestirdikleri dis ticaretin 80%’den
fazlasinin USD iizerinden olmasi bu ¢alismanin 6nemin daha da arttirmaktadir. Analiz
stirecinde riske maruz kalma durumunu 6lgmek amaciyla iki-faktér modelli piyasa getirileri
bagimli degisken, doviz kurlarindaki yiizdesel degisimler ise aciklayici degisken olarak
belirlenmistir. Ampirik analizin birinci kesitinin ilk boliimiine déviz kuru iizerine hazirlanan
tiirevlerin kullanim ve hisse degerleri arasindaki iligki incelenmistir. Birinci kesitin ikinci
boliimiinde ise doviz kuru lizerine hazirlanan tiirevlerin kullaniminin hisse degeri iizerindeki

etkisi Tobin Q orani kullanilarak incelenmistir.

Sonuglara gore kotii pozisyonlarin kesin degerlerinde yapilacak azaltmalarla tiirev
ara¢ temelli stratejilerin yarattigi ortalama getirilerin yiikselmesiyle hissedar degeri
yaratilabilmektedir. Ayni1 zamanda tiirev arag¢ temelli stratejilerin yaratti§i ortalama
getirilerde olusabilecek degisimler fark edilebilir asimetriler ve somiiriiler hissedar degeri
yaratabilmektedir. Bununla birlikte Tobin q oran1 kullanilarak yapilan analizlerde tiirev arag
kullantminin firmanin 6l¢iilebilen degerini arttirdigr goriilmektedir. Bulgulara bakildiginda
ise Oornek firmalarin 65%’nin kur hareketlerinde yasanan degisimlerden dnemli diizeyde
etkilendiklerini gostermektedir. Doviz kuru riskine maruz kalma durumunun 50%’sinden
fazlas1 Euro degerindeki degisimlerden etkilenmektedir. Dis ticaret islemlerini USD
lizerinden gergeklestiren firmalarda ise “iyi maruz kalma’ ve “kotii maruz kalma’
durumlari ortaya ¢ikmaktadir. Deger kazanma veya kaybetme, pozitifler ve negatifler ayrimi
dikkate alindiginda tiirevlerle korunma isleminin riske maruz kalma durumunu azalttig

goriilmektedir. Diger bir bulguya gore doviz kuru iizerine hazirlanan tiirevlerin firmalarin



nakit akiglarindaki digsal etkenleri azaltarak firma degerini arttirdigi anlasilmistir. Doviz
kuru tiirevlerinin kullanim1 Fransiz firmalarinin finansal performanslarmi diisiik seviyelerde
etkilemektedir. Bunun sebebi ise tiirevlerin korunma amaciin yaninda spekiilatif amaglh
islemlerde de kullanilmasi olarak agiklanmistir. Spekiilatif amagh islemler riske maruz

kalma durumunu arttirabilmektedirler.

Clark ve Mefteh (2010), doviz kuru iizerine hazirlanan tiirevlerin kullaniminin
firmalar iizerinde yarattiklar1 degeri ve bu degeri yaratan firma biiyiikliigiinii, riske maruz
kalma miktarin1 ve riske maruz kalma tiiriinii 6lgmek amaciyla biiyiik 6lgekli finansal
olmayan 176 adet Fransiz firmasmin 2004 yili verilerinden olusan bir Orneklem
kullanmiglardir. Firma degerlerinin Olgiilmesinde Tobin q oram1 kullanilmistir. Analiz

siirecinde iki-faktor modeli kullanilmistir.

Doviz kuru tlirevleri ile korunma stratejilerinin olusturulmasi ve uygulanmasi
firmalara finansal ve finansal olmayan taahhiitler ile onemli insan kaynaklari ihtiyaci
neticesinde yiiksek maliyetler getirmektedir. Bunun yaninda kurumsal diizeyde riskten
korunma islemi firmalar icin deger arttiric1 6zellik tasimaktadir. Konveks vergi yapist ve
karlarda olusan diisiik dalgalanmalar sebebiyle kurumsal vergi yikiiniin azalmasi soz
konusu deger arttirict 6zelligi agiklayan sebeplerdendir. Tahvil sahipleri ile pay sahipleri
arasindaki olasi fikir ayriliklart sebebiyle ortaya ¢ikan yetersiz yatirimlardan kaginma ya da
yapilacak yatirnmlarin i¢ kaynaklarla finanse edilmesi de Onemli bir etkendir. Bunun
yaninda finansal problemlerle karsilasma olasiliginin azaltilmasi1 ve yiiksek kaldirag
oraninin getirdigi avantajlar da firma degerini arttirmaktadir. Buna karsin spekiilasyon

amacli islemlerin firma degerini azaltilabilecegi yoniinde arglimanlar da bulunmaktadir.

Sonuglara gore tiirev ara¢ kullanimi firma degeri lizerinde etkilidir ve bu etki
firmanin biiyiikliigiine bagli olarak degiskenlik gostermektedir. Tiirev kullaniminin deger
arttiricr etkisi firmalarin riske maruz kalma derecelerine gore degiskenlik gostermektedir.
Firma degerini arttiric1 etki biiylik miktarlarda riske maruz kalan firmalarda yaklasik 1,5 kat
daha ytiksektir. Aym1 zamanda deger arttiric1 etki Euro’daki deger degisimlerine gore de
degismektedir. Bu etki Euro’nun deger kaybettigi donemlerde ortaya ¢ikan riskler Euro’nun
deger kazandig1 donemlerle kiyaslandiginda 6 kat yiikselmektedir. Tiirev kullanan firmalar

Euro’nun deger kaybettigi donemlerde dahi firma degerlerini arttirabilmektedirler.



Demir (2009), gelismekte olan ekonomilerde siklikla karsilasilan dovizle bor¢lanma
kavramini incelemek amaciyla IMKB’de faaliyet gosteren 147 adet negatif 6z sermayeli
imalat firmasinin 2006 yilina ait hisse senedi verilerini kullanmistir. Calismada dovizle
borglanarak kur riskinden korunma ve tlirevlerle doviz riskinden korunma stratejilerinin
tercih edilme sebebini ve bu iki stratejinin birbirleri arasindaki iliskilerini incelemeyi
amaclamistir. Firmalar dovizle borg¢lanarak kur riskinden korunan, tiirevlerle kur riskinden
korunan ve kur riskinden korunmayan firmalar olarak ayrilmistir. Analizlerde finansal
sikint1 gostergesi olarak Fiyat/Kazang Orani, Gelecege Tasinabilen Vergi Zarar1 ve Altman
Z-Score oranlar1 kullanilmistir. Ampirik caligmalar sonucunda Tiirkiye firmalarinin kur
riskinden korunma stratejileri ve bu stratejilerin segilmesinde etkili olan faktorlerin mevecut
ekonomik yapiya ve finansal piyasanin yapisina gore degiskenlik gosterdigi anlagilmistir.
Kur riskine maruz kalma ve tiirevlerle kur riskinden korunma kavramalari arasinda pozitif
yonlii iliski oldugu goriilmektedir. Ancak bu iligki ile dovizle borglanma kavrami arasinda
bir baglant1 tespit edilememistir. Gelismekte olan piyasalarda doviz agik pozisyonlar1 kur
riskine maruz kalmanin iyi bir 6rnegidir. Bunun yaninda analiz sonuglarina gére dovizle
bor¢lanarak kur riskinden korunma ve tiirev kullanarak kur riskinden korunma stratejilerinin
birbirlerine alternatif stratejiler olmadigi anlasilmistir. Ancak doviz agik pozisyonlarina
sahip firmalar baz alindiginda tiirev ara¢ kullanan firmalarin 76%’sinin doviz lizerinden
bor¢lanmasi bu iki stratejinin birbirlerini tamamlayici stratejiler olduklarini géstermektedir.
Likide Olg¢iisii olarak kullanilan cari oranin dovizle borglanmay: arttirici etki gostermesi s6z
konusu firmalarin finansal yapilarin1 uzun vadede olumsuz yonde etkiledigi sonucunu

ortaya ¢ikarmistir.

Kapitsinas (2008), Yunanistan’in Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
81 finansal olmayan firmanin IFRS’ye gore yayimlanmis 2004 — 2006 yillar1 finansal
verilerini kullanarak Yunan firmalarinin riskten korunma amach tiirev ara¢ kullanimlarin
ve bu durumun firmalarin degerleri tizerindeki etkilerini agiklamay1 amaclamislardir. Analiz
stirecinde temel degisken olarak hem firma degeri hem de biiyiime imkanlarinin 6l¢iilmesine
olanak tanryan Tobin q oram kullanilmistir. Istatistik analiz yontemi olarak panel veri
analizi metodu kullanilmistir. Bulgulara gore rasyonel bir riskten korunma islemi firma
degerini yiikseltmektedir. Ancak ¢alisma sonuglarina gore firma yoneticilerinin firma degeri
yerine kendi kisisel faydalarina odaklanmalari durumunda meydana gelebilecek sonuglari
aciklayabilecek bir bulgu elde edilememistir. Literatiirde yer alan onceki caligsmalarla

karsilastirildiginda secilen bu Orneklemdeki nispeten daha kiiciik Olgekli, daha az



globallesmis ve kiiresel finans piyasalarina daha az aliskin olan firmalarin tiirev
kullanimlarinin  zit 6zellikteki firmalara oranla daha pozitif etkilere sahip oldugu
anlasilmistir. Ayn1 zamanda cevresel faktorlere bakilmaksizin firmalara 6zgii 6zelliklerin ve
kesin faktorlerin mevcut olmasi durumunda, riskten korunmay1 bir gereklilik haline getiren
firmalarin kiiglik, yerel ve bolgesel piyasalarda dahi biiyiime imkanlarini gelistirdikleri

goriilmektedir.

Rossi ve Laham (2008), Brezilya’da Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem
goren tiim finansal olmayan firmalarin 1996 — 2005 yillar1 finansal verilerini kullanarak
riskten korunma islemlerinin firma degerleri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Veri
setinde firma sayilar1 yillara gore degiskenlik gostermistir ancak analiz siirecinde ortalama
212 firma kullanilmistir. Analiz siirecinde Tobin q orani firma degerleri icin vekil olarak
secilmistir. Istatistiki analiz yontemi havuzlanmis en kiigiik kareler ve panel metotlari olarak
belirlenmistir. Sonuglara gore Brezilya Ornegindeki firmalarin herhangi bir korunma
stratejisi edinmeleri firma degeri {lizerinde arttirici bir etki tagimamaktadir. Ancak, bu
calisma g6z Oniline alindiginda tiirev kullaniminin pozitif etkileri secilen ekonometrik

yontemden ve periyottan bagimsizdir.

Chernenko ve Faulkender (2006), finansal olmayan 1.854 adet firmaya ait, kendi
imkanlar1 ile elde ettikleri 1993 — 2003 yillart finansal verileriyle faiz orant swap
anlagmalarmin kullanim riskten korunma ve spekiilasyon amaciyla kullanimlarimi
incelemislerdir. Ampirik risk yonetimi literatiirii tiirev araglarin riskten korunma amaciyla
kullaniminda hemfikirdir. Ancak firmalar spekiilasyon amaciyla da tlirev araglara
yonelmektedirler. Calismada s6z konusu firmalar1 korunma ya da spekiilatif amach tiirev
kullanimina iten sebepleri agiklama amaci bulunmaktadir. Istatistiki analiz yontemi olarak

panel veri analizi metodu kullanilmigtir.

Calisma sonuclari, literatlirde tiirev ara¢ kullaniminin yalmizea spekiilatif amach
islemlere dayandirilmasini esas alan genel kaniyla ortiismemektedir. Panel veri analizinde
capraz kesit bilesenleri korunma islemi yapan firmalar iizerine hazirlanmistir. Zaman serileri
ise spekiilatif amacli kullanim yapan firmalar tizerine hazirlanmigtir. Bunun yaninda panel
veri analizi sonuglar1 tiirev kullanim yelpazesinin zaman igerisinde meydana gelen
degisimler sebebiyle politika yapicilari tarafindan kisitlandigin1 gostermektedir. Firmalar
maruz kaldiklar1 faiz orani riskini azaltmaya cabalamaktadirlar ve bu amagla kullandiklari

korunma stratejileri zaman igerisinde farkliliklar gostermektedirler. Dayanak varlik
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yapisinda fazla bir degisiklik yasanmamasina ragmen zamanla faiz orani tiirevlerinin
spekiilasyon amaciyla da kullanildiklart goriillmektedir. Calismanin genel sonuglar
firmalarin tiirevlerle korunma islemini yatirim firsatlar1 i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlarin
temini siirecinde dis piyasalara olan bagimliliklarin1 azaltmak amaciyla gergeklestirdiklerini

gostermektedir.

Hanapi ve Mohd Amin (2005), gelismekte olan ve gelismis ekonomilerden elde
ettikleri yatay kesit verileri ile finansal firmalarin déviz kuru riskinden korunmak amaciyla
kullandiklar1 tlirevlerin finansal olmayan firmalardaki kullanimlarin1 incelemislerdir.
Literatlir taramasi formatinda hazirlanmasina ragmen finansal firmalar ic¢in kullanilan
yontemlerin finansal olmayan firmalar iizerinde uygulanmasi bu caligmay1 akademik
literatiirde 6nemli bir konuma tagimaktadir. Calisma bulgular ilk olarak tiirev arag
kullaniminin finansal ekonomilerde ve finansal olmayan ekonomilerde ayni amaglarla
kullanildigini1 gostermektedir. Finansal risk yonetiminin disinda kullanilan operasyonel
korunma yontemleri giiniimiizde farkli iilkelere yayilmis genis bir operasyonel aga ihtiyag
duymaktadirlar. Firmalarin risk yonetim degerleri ile faaliyetlerini degistirme kararlari
arasindaki iliskinin incelenmesi oldukca giigtiir ve bu durum da operasyonel korunmalar i¢in
daha uzun periyotlar gerektirir. Risk yonetiminde tiirevlerin kullanilmasi tlirevlerin daha
genis uygulama alanlarina sahip olmalari, finansal korunma ve risk yonetimi siirecindeki
iliskinin 6l¢iilme kolaylig1; dayanak varliklardaki vade, biiytikliik ve secenek yelpazesi gibi
sebeplerle daha yaygindir. Sonuglara gore Diinya genelinde risk yoOnetimi amaciyla
tirevlerin kullanimi benzerlikler gostermektedir. Yillar gectikce risk yonetiminde tiirev {iriin
kullanim1 firmalar arasinda daha da 6nem kazanmaktadir ve tiirev kullanim modelleri ile
firmalarin anavatanlar1 arasinda iligkiler bulunmaktadir. Bu siirecteki negatif farkliliklarin
sebebi olarak standardizasyon eksikligi veya karsilastirilabilir aragtirma materyali eksikligi
gosterilebilmektedir. Bulgulara gore batili/gelismis tilkeler ile Asya, 6zellikle Giineydogu

Asya kokenli tilkeler arasinda ciddi farklar bulunmaktadir.

Allayannis ve Weston (2001), ABD’deki 720 biiyiik olgekli finansal olmayan
firmanin 1990 — 1995 verilerini kullanarak s6z konusu firmalarin déviz kuru iizerine
hazirlanan tiirev araglar1 kullanimlarini incelemislerdir. Analiz siirecinde ayni zamanda faiz
orant ve emtia iizerine hazirlanmis tlirevlerin kullanimi da incelenmistir. Ancak, bu
caligmada ozellikle doviz kuru tiirevlerinin incelenmesinin  birtakim  sebepleri

bulunmaktadir. Bu sebeplerden birincisi doviz kuru iizerine hazirlanan tiirevlerin firmalar
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tarafindan en sik tercih edilen risk ydnetim araglarindan olmasidir. Ikincisi kur riskinin
orneklemdeki tiim firmalar igin ortak risk unsuru olma 6zelligi tasimasidir. Ugiincii sebep
ise firma degeri iizerinde etkili olan tiirevlerin dayanak varliklarinin belirlenmesinde hangi

faktorlerin etkili oldugunu agiklamaktir.

Istatistiki analiz i¢in firma degeri gostergesi olarak Tobin q orami secilmistir. Secilen
orneklem goz Oniine alinarak endiistriye gore diizeltilmis q orani hesaplanmis ve bu oran
kullanilarak ayr1 bir analiz yapilmustir. Istatistiki analizde zaman serileri analizi ydntemi
kullanilmistir. Firmalarin dis satislar1 ve meydana gelebilecek deger degisimleri neticesinde
maruz kaldiklar1 doviz kuru riski ve bu riskten korunmak i¢in secilen stratejileri incelemek
amactyla ozel bir alt 6rneklem kiimesi hazirlanmistir. Belirlenen firmalar dig satiglara sahip
olmasalar da birtakim digsal aktiviteler ve rekabet sebebiyle kur riskine maruz
kalmaktadirlar. Ancak bu ¢alismada ABD’deki firmalarin firma bazinda ithalat ve ihracat
verilerine ulagamamasi sebebiyle calisma alani kisitlanmaktadir. S6z konusu handikabi
asmak amaciyla alt 6rneklem dig satiglari bulunan ve dis satislari bulunmayan firmalar

olarak ikiye ayrilmistir.

Calismanin sonuglarina gore déviz kuru tlirevlerini kullanan firmalarin bu tiirevleri
kullanmayan firmalara oranla daha yiiksek q degerine yani daha yiiksek firma degerine
sahip olduklar1 anlagilmistir. Tiirev kullanan firmalar biiytlikliik, karlilik, kaldirag, biiyiime
imkanlari, finansal piyasalara erisim kolayligi; cografi ve endiistriyel cesitlendirme,
kredibilite, endiistri siniflandirmasi ve zaman etkileri gibi hususlarda 6nemli avantajlar elde
etmektedirler. Yonetim kalitesi direkt olarak gozlemlenemeyen firmalar icin sabit etkiler
modeli kullanilmis ve bu firmalar i¢in de benzer korunma islemlerinin avantaj yarattig
goriilmiistiir. Endiistriye gore diizeltilmis firma degeri ile doviz kuru tiirevlerinin kullanimi
arasinda pozitif yonlii 6nemli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda faiz orani ve
emtia lizerine hazirlanan tiirevlerin de firmaya degeri {izerinde olumlu etkileri oldugu
saptanmistir. Calisma sonuclar1 genel olarak literatiirdeki riskten korunma igleminin firma

degerini yiikselttigi savin1 destekleyen ¢alismalarla ortiismektedir.

Guay ve Kothari (2001), finansal olmayan 234 adet firmadan rastgele segilmis bir
orneklem ile faiz orani, doviz kuru ve emtia iizerine hazirlanan tiirev araglarin riskten
korunma siirecindeki etkileri incelenmistir. Calismada biiyiik miktarda dogal risk unsuru
barindiran firmalarin tiirev portfoyleri hakkinda bulgular elde edilmesi, bu firmalarin riskten

korunma stratejilerinin karsilastirilmasi ve firma tarafindan segilen stratejilerin tiirev arag
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literatlirii dahilinde agiklanmasi amacglanmistir. Tiirev portfoyleri hakkinda bulgular elde
edilmesi, bu firmalarin stratejilerinin karsilastirilmast ve elde edilen bulgularin tiirev arag

literatiirli dahilinde incelenmesi bu ¢alismayi da literatiirde 6nemli bir konuma tagimistir.

Firmalarin tiirev portfoylerinin miktar1 ile korunmaya g¢alistiklar1 risk unsurlarinin
biiyiikliikleri arasindaki iligkinin Ol¢iilmesi amaciyla ii¢ varsayim belirlenmistir. Birinci
varsayim her bir firmanin tiirev portfoyiiniin firmalarin korunmaya c¢alistiklar: risk unsurlari
iizerindeki etkinliginden emin olmaktir. Ikinci varsayim firmalarin tiirev pozisyonlarmimn
dayanak varlik fiyatlarindaki sert degisimlere karsi duyarliliklarinin hesaplanmasi iizerine
kurulmustur. Uciincii varsayim ise ii¢ dayanak varlikta da eszamanli sert fiyat
degisimlerinin standart sapma ve firmalarin nakit akimlar ile firma degerleri arasindaki

iliskinin saptanmasi amacindadir.

Calismalar neticesinde ilk olarak USD tiirindeki nakit akimlar1 dikkate alinarak faiz
oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlarinda ayn1 anda meydana gelen sert degisimlerin
firmalarin nakit akim duyarliliklarindaki etkileri ile ilgili bulgulara ulasilmistir. Ikinci olarak
piyasa degeri duyarliligi olarak da adlandirilan firmalarin tiirev portfoylerinin piyasa
degerlerindeki degisimlerine ait bulgular elde edilmistir. Bulgulara gore firmalarin pek
cogunda nakit akimlar1 ve piyasa degeri duyarliliklar1 geleneksel ekonomik Olgiiler ya da
calistirict veya yatirimei nakit akim Slgiileri ile 6nemli derecede iliskili degildir. Firmalarin
sahip olduklar tiirev pozisyonlarinin biiyiikliigiinii s6z konusu firmalar1 kendi ekonomik
varliklariin yarattig1 riske maruz kalma durumu belirlemektedir. Bunun yaninda firmalarda
ilk etapta algiladiklar1 fayda miktarin sahip olduklari tiirevlerin maliyetinden yiiksek
oldugu algis1 olusmaktadir. Son olarak {i¢ dayanak varlikta es zamanl sert fiyat degisimleri
varsayimi dislintildiiglinde firmalarin nakit akimlart ile firma degerlerindeki fiyat
degisimleri arasinda pozitif yonlii miikemmel bir iligki oldugu gortilmiistiir. Bu ¢alisma baz
alindiginda risk yonetim siirecinde tiirevlerle korunma yontemi operasyonel korunma ve
benzeri yontemlerden daha iyi bir ayarlama mekanizmasi1 sunmaktadir. Tiirev kullanim1 ayni
zamanda performans gelistirici yontemler ve igsel blitceleme amacli kullanilan islemler i¢in
oldukca 6nemlidir. Bunun yaninda dayanak varlik fiyatlarinda gergeklestirilen spekiilasyon
amagl islemlerin meydana getirdigi olumlu ve olumsuz etkilerini diizenleme imkéani da
tiirev araglarin geleneksel riskten korunma teorisinden farklt korunma amaglar ile

kullanilabildiklerini gostermektedir.
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Gay ve Nam (1998), Business Week 1000 listesinde yer alan 486 adet finansal
olmayan firmanin 1993 — 1995 yillar verilerini kullanarak kurumsal korunma islemlerinin
deger arttiric1 6zelliklerini ve rasyonalitelerini incelemislerdir. Calismada finansal olmayan
firmalarin segilmesinin sebebi bu tip firmalarin tiirev araglar1 finansal firmalara oranla daha
az tercih etmeleridir. Olusturulan 6rneklemdeki firmalar 325 adet tlirev arag¢ kullanan ve 161
adet tiirev ara¢ kullanmayan olmak {izere alt bir ayrima tabi tutulmustur. Analiz siirecinde
Tobit modeli kullanilmistir. Korunma orani tiirev kullanan firmalar i¢in firmanin goreceli
faiz orami tlirevlerinin miktarinin toplam borca oranlanmasiyla hesaplanmistir. Tiirev
kullanmayan firmalar i¢in bu oran sifir olarak belirlenmistir. Firmalarin yatirim ve biiylime
firsatlarinin incelenmesi amaciyla Tobin q orani, piyasa/defter degeri orani, fiyat/kazang
orani, piyasaya gore diizeltilmis olagandis1 kiimiilatif getiriler ile arastirma ve gelistirme
giderleri temel degiskenler olarak se¢ilmistir. Bunun yaninda firmalarin nakit akimlari ve
yatirirm harcamalar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla s6z konusu yatirimlar icin
gerceklestirilen arastirma ve gelistirme giderleri, sermaye harcamalari, fabrika harcamalari,
techizat harcamalar1 ve refah i¢in yapilan harcamalar kalemleri de dikkate alinmistir. Ayni
zamanda bir kukla degisken olarak nakit oranini temsil etmesi amaciyla nakit stok miktarlari
ve 1995 yili sonuna ait kisa donem yatirim harcamalarmin toplam varliklara orant

kullanilmistir.

Sonuglara gore genel anlamda potansiyel yatirim eksiklikleri goriilmektedir.
Firmalarin tiirev kullanimlari ile belirlenmis yatirim firsatlar ile ilgili unsurlarda Tobin q
orani, piyasa/defter degeri oranm ve fiyat’kazang oran1 dikkat ¢ekmektedir. Bulgulara
bakildiginda yiiksek miktarlarda yatirim imkani bulunan firmalar diisiik miktarlarda nakit
stokuna sahip olmalarina ragmen daha fazla tiirev ara¢ kullanmaktadirlar. Bununla birlikte
firmalarin tlirev kullanimlarindan etkilenen yatirim harcamalar1 ve igsel nakit akislari
arasindaki iligki, dogal korunma pozisyonunda bulunan firmalarin eksik yatirim sorunlarinm
azaltan yiiksek korelasyon davranmiglarini agiklayan hipotezi desteklemektedir. Biitiin bu
bulgular firmalarin potansiyel yatirim olanaklarin1 degerlendirmek i¢in tiirev kullanimina
yoneldiklerini gostermektedir. Ayn1 zamanda tiirev araglarla kullanilan tek bir strateji de

hissedar degerini maksimize edebilmektedir.
1.7. Kapsam ve Simirhihiklar

Ticari isletmelerde tiirev araclarin kullaniminin finansal performansa olan etkisinin

incelendigi bu caliymada Borsa Istanbul biinyesinde 2010 — 2014 yillar1 arasinda “Gida,
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icki, tiitiin’’ sektoriinde faaliyet gosteren 29 ticari sirketin finansal verileri kullanilmistir.
S6z konusu veriler ozel, yazili izinle Borsa Istanbul Anonim Sirketi tarafindan
kullanimimiza sunulmustur. Analizde kullanilan firmalar giiniimiizde “BIST GIDA
ICECEK”’ endeksi adi altinda islem gdrmektedirler. Bunun yaninda &rneklemimizi
olusturan bazi firmalar giiniimiizde Borsa Istanbul’da faaliyet gdstermemektedirler.
Orneklemimizde kullandigimiz firma verileri ile ilgili olarak ¢alisma alanimizi sinirlayan

unsurlar agagida belirtilmistir:
2010 yilina ait;

“Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.”’, “Etiler Gida ve
Ticari Yatirrmlar Sanayi ve Ticaret A.S.”’, “Karsusan Karadeniz Su Uriinleri Sanayi
Anonim Sirketi”’, “Oylum Smai Yatirimlar A.S.”’, “Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.”,
“Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S.””;

2011 yilna ait;

“Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.”’, “Karsusan Karadeniz Su
Uriinleri Sanayi A.S.””, “Oylum Sinai Yatinmlar A.S.””, “Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret
AS.:

2012 yilina ait;

“Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.”’, “Karsusan Karadeniz Su

Uriinleri Sanayi A.S.””, “Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.”’
2013 yilina ait;

“Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.”’, “Mango Gida Sanayi ve

Ticaret A.S.”’, “Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.”’
2014 yilina ait;

“Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.”’, “Mango Gida Sanayi ve Ticaret A.S.”,
“Selguk Gida Endiistri fhracat Ithalat A.S.”’

Sirketlerinin finansal bilgilerine ulasilamadigi icin s6z konusu sirketler panel veri

analizine dahil edilmemistir.
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2. BOLUM

2. TUREV PiYASALAR

Bir ons altinin, otuz bes USD’ye sabitlendigi Bretton Woods para sistemi 1940’1l
yillarin ikinci yarisinda Diinya altin stokunun biiyiik bir boliimiinii elinde tutan ABD’ye
oldukca biiyiik avantajlar saglamaktaydi. Bir siire sorunsuz isleyen sistem 1970’lerin
baslarinda petrol fiyatlarinda yaganan hizli artiglar, enflasyon oranlarindaki yiikselmeler ve
uluslararasi daralmalar sebebiyle Jamaika’da gergeklesen IMF Giivenorler Kurulu toplantisi
sonucunda 1976 yilinin Ocak ayinda resmen terk edilmistir (Iskenderoglu, 1988: 6).
Sistemin terk edilmesi ile birlikte dalgali kura gecilmesi piyasalarda yer alan taraflarin doviz
kuru riski ile karsilagsmalarina neden olmustur. Bu olaylar neticesinde yavas yavas gelisen
tiirev piyasalar, gelecekte karsilasabilecek degisimlerden korunmak ya da bu degisimleri
kullanarak kazang elde etmek isteyen piyasa aktorleri tarafindan daha fazla tercih edilmeye
baslanmig ve tlirev piyasa araglar1 git gide bu amacla kullanilan temel enstriimanlardan biri

haline gelmislerdir.
2.1. Tiirev Piyasalarin Tanim

Tiirev piyasalarin taniminin daha iyi anlagilmasi i¢in Oncelikle finansal piyasalar
kavraminin agiklanmasi gerekmektedir. Fon fazlasina sahip olan taraflar ile fon ihtiyaci olan
taraflarin bir araya gelerek kisa, orta ve uzun vadede bu fonlarin transferinin

gerceklestirdikleri ortamlar finansal piyasalar olarak adlandirilmaktadir (Yalta, 2011: 51).

Finansal piyasalar sozlesme tarihi ve islemin gergeklestigi tarih arasinda gegen
slireye gore de bir ayrima tabii tutulmaktadirlar. Belirli bir miktardaki mal, iriin veya
finansal gdstergenin ve bu mal, iirlin veya finansal gostergenin karsiligi olan nakdin, islemin
gerceklestigi anda taraflar arasinda el degistirdigi piyasalara spot piyasalar adi verilmektedir
(Borsa istanbul, 2017). Tiirev piyasalar ise taraflarin herhangi bir emtia veya finansal
gosterge ile ilgili hak ve yiikiimliiliklerini gelecekteki bir tarihte yerine getirmek iizere
bugiinden anlastiklar1 piyasalardir (Babuscu ve Hazar, 2012: 1). Bir mal veya finansal
aracin ilerideki bir tarihte teslimatinin yapilmasi kosuluyla bugiinden alim satiminin
yapildig1 piyasalar tiirev piyasalar olarak adlandirilmaktadir (Karatepe, 2000: 3). Baska bir
tanimla tiirev piyasalar forward, futures, opsiyon ve swap anlagmalari ile ilgili alim satim

islemlerinin yapildig1 piyasalardir (Chambers, 2012: 1). Biitiin bu tanimlar 1s18inda tiirev
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piyasalart vadeli islem sdzlesmesinin icerigini olusturan mal, {irlin veya kiymetin fiyatini
onceden belirlemek suretiyle dayanak varligin alim satiminin bugiinden yapilmasina imkan

tantyan piyasalar olarak agiklayabilmekteyiz.
2.2. Tiirev Piyasalarin Tarihsel Gelisimi

Tiirev piyasalar kavramina yapilan giris ve g¢esitli kaynaklar 1s1ginda yapilan
tanimlamalar sonrasinda, bu boliimde tlirev piyasalarin Diinya’daki ve Tiirkiye’deki tarihsel

gelisim siirecinden bahsedilecektir.
2.2.1. Diinya’da Tiirev Piyasalar

Tiirev piyasa araglarmin ilk &rneklerinin M.O. 1800’lii yillarda Mezopotamya
bolgesinde yasayan Babil Krali Hammurabi’nin kanunlarinda yer alan hasat 6demelerinde
ortaya ciktiklar ileri siiriilse de genel kam ilk vadeli islemin Antik Yunan filozofu ve
matematik bilgini Thales (M.O. 624 — 546) tarafindan yapildig1 seklindedir. Thales’in
hazirladigr yagis ve iklim modelleri sayesinde basarili bir yillik iiriin miktar1 ve fiyat
tahmini yaptig1, bugiinkii opsiyon sozlesmelerine benzer s6zlesmeler hazirladigi ve boylece
kis zamanindan bahardaki zeytin hasatlar1 {izerine anlagsmalar diizenledigi bilinmektedir

(Saltoglu, 2014: 11).

Bir diger tiirev triin olan futures sozlesmelerinin ilk Orneklerine 17. Yiizyil’da
Japonya’da rastlanmaktadir. 1697 yilinda Japonya’nin o zamanki yonetim sistemi igerisinde
toprak sahibi olan smiflar iiretilen piringleri teminat gdstererek ‘“alindi sertifikalari® adi
verilen ve ekonomik yap1 igerisinde para gibi kabul edilen belgeler ¢ikarmislardir. Fiziki
teslimatin  bulunmadigit bu ortamda alindi sertifikalarin  degerlerinin  degistigi
gozlemlendiginde spekiilatorlerin de katilimi ile ilk organize piyasa olan Dojima Piring
Piyasasi kurulmustur. Ancak zaman igerisinde spot piyasalar ve tiirev piyasalar arasinda
biiylik fiyat farklar1 olusmus ve tlirev {irlinlerin kullanimi bir siire yasaklanmistir. Yeni
diizenlemeler ve kurallar ile birlikte tiirev {iriin ticareti kisa bir zamanda tekrar baglamistir

(Apak ve Uyar, 2011: 9).

Ronesans hareketleri sonucunda 18. Yiizyil’da Avrupa’da baslayan ve kisa bir siire
icerisinde tiim diinyaya yayilan Sanayi Devrimi’nin etkisi ile birlikte ABD’deki c¢iftciler
daha fazla iiriin iiretmeye baslamislar, gelisen iletisim ve ulasim aglar sayesinde tirettikleri

bu iriinleri yerel pazarlar yerine ulusal pazarlara sunmaya g¢abalamiglardir. O dénemin
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Amerika’sinda elinde arz fazlasi bulunan ve bu arz fazlasinin olumsuz sonuglarindan
korunmak i¢in triinlerini Onceden satma c¢abasi iginde olan ciftgiler ile bu durumu
kullanarak kar elde etmek isteyen spekiilatorlerin ortaya ¢ikmasi sonucu organize tiirev
piyasalarin kurulmasi i¢in gerekli altyap1 yavas yavas olusmaya baslamistir. Giiniimiizdeki
forward sozlesmelerine benzeyen anlagmalarin yapilmasi ile birlikte taraflarin taahhiitlerini
yerine getirmeme riski ve irilinlerin standart bir kalitede olmamasi gibi sorunlar ortaya
¢ikmaya baslayinca tahil tireticileri bu problemlerden korunmak amaci ile 1848 yilinda bir
araya gelerek Chicago Ticaret Borsasi’ni (Chicago Board Of Trade) kurmuslardir (Usta,
2006: 9). Kurulduktan sonra Chicago Ticaret Borsasi’nda ilk vadeli islem s6zlesmesi 1851
yilinda kayitlara gegmistir (Borsa Istanbul, 2017: 8-9).

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri ise ilk olarak 20. Yiizyil baslarinda ABD’de
ortaya ¢ikmistir. 1900°1i yillarin basinda bir grup firma bir araya gelerek “Put and Call
Brokers and Dealers Association’” adi altinda bir kurulus olusturmuslardir. Amaci
piyasalardaki alicilar1 ve saticilart bir araya getirmek olan bu organizasyonda herhangi bir
alict bulunmamasi durumunda olusum igerisindeki firmalar alici rolii iistlenerek yatirimciya

belirli bir fiyat lizerinden opsiyon sézlesmeleri hazirlamaktaydilar (Hull, 2002: 6).

Ote yandan 1944 yilinda kurulan Bretton Woods para sisteminin 1970’li yillarda terk
edilmesi ile birlikte Amerikan Dolari’na endekslenmis altin sistemi birakilmis, sabit kur
sistemi bozularak dalgali kur sistemine gecilmistir. Bu gelismeler ile birlikte 1972 yilinda
kur riskinden korunmak amaci ile Chicago Ticaret Borsasi biinyesinde dovize dayali ilk

vadeli islem s6zlesmeler yapilmaya baslanmistir (Kayahan, 2009: 25).

1975 yilinda ise Chicago Ticaret Borsasi’inda “Government National Mortgage
Association’” sozlesmeleri kullanilmaya baglanmis ve bunun neticesinde faiz vadeli islem
sozlesmeleri de isleme girmislerdir. Hisse senedi endeksi vadeli islem sozlesmeleri ise 24
Subat 1982°de Kansas Ticaret Borsasi’'nda “Value Line Composite Index’’ {izerine

diizenlenmistir (Borsa Istanbul, 2017: 9).
2.2.2. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalar

Tiirev iriinlerin sunmus oldugu avantajlarin en 6nemlisi olan riskten korunma, 1980
oncesinde tarim triinleri fiyatlariin ve faiz oranlarinin devlet tarafindan belirlendigi, disa
kapal1 bir ekonomik sisteme sahip olan iilkemiz i¢in pek bir sey ifade etmemekteydi. Ancak

1980 yil1 sonrasinda tlilkemiz ekonomik sisteminde birtakim degisiklikler yasanmistir. Disa
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acik ve ihracata dayanan bir ekonomik sistemin benimsenmesi sonucunda doviz kuru, faiz
orani gibi unsurlar piyasada serbest¢e belirlenmeye baslanmistir. Bu serbesti de piyasadaki
aktorleri birtakim risklerle kars1 karsiya birakmis ve tlirev iriinlere ihtiya¢ duyulmasina

baslanmustir.

1992 ve 1995 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu’nun ilgili maddelerinde yapilan
degisiklikler sonucunda bir hukuki alt yap1 olusturularak 15 Agustos 1997°de Tiirkiye’nin
ilk organize tiirev piyasasi olan altma dayali Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Istanbul
Altin Borsasi biinyesinde faaliyete gegmistir. Borsa 1 Subat 2006 tarihine kadar acik kalmig
ve toplam 95 adet islem yapilmstir (Ersoy, 2011: 67-68). Ikinci organize tiirev piyasasi olan
IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 15 Agustos 2001 tarihinde agilmis fakat yeterli gelisim

gdsteremeyince Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi’ nin kurulmasiyla birlikte kapatilmugtir.

Tiirkiye nin ilk 6zel borsa kurulusu olan Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. ise
Devlet Bakanligi’nin 2001/3025 sayili karar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 03.09.2001
tarihli 2381 sayili yazis1 tizerine kurulmustur. Gerekli yasal kayitlarin ardindan, 4 Subat
2005 tarihinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. Izmir’de isleme acilmistir (Asikoglu
ve Kayahan, 2008: 166). 5 Nisan 2013 tarihine kadar islemlerine devam eden VOBAS, bu
tarihte yapilan degisiklik ile Borsa Istanbul catis1 altina girmistir. Tiirkiye’de 2005 yilindan
2016 yilma kadar Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda gergeklesen islem hacimlerinin
grafiksel dokiimleri asagidaki gibidir. Bu bolimde yer alan grafiklerde kullanilan verilerin
bir kism1 Borsa Istanbul resmi sitesinden bir kismi ise “vobarchive.borsaistanbul.com”’
adresinden alinmistir. Ancak gilinlimiizde arsiv verilerinin yer aldigi internet adresine
ulasilmamaktadir. Bu sebeple hazirladigimiz grafiklerde kullanilan veriler i¢cin kaynak

olarak yalnizca VOBAS adresini belirtmek tarafimizca uygun goriilmistiir (VOBAS, 2015).
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Grafik 2.1. 2005- 2016 Yillar1 Arasindaki VIOP Islem Hacim Bilgileri
2.2.2.1. VIOP Catis1 altinda islem goren sozlesme tiirleri

Giiniimiizde VIOP biinyesi altinda pek ¢ok sdzlesme islem gérmektedir. Ancak bu
calismada belirli kriterlere gore belirlenmis belirli s6zlesmeler agiklanmaktadir. Acgiklanan
sO0zlesmelerin se¢iminde ilk olarak opsiyon sézlesmeleri ve vadeli islem sdzlesmeleri ayrimi
bulunmaktadir. Vadeli islem sézlesmelerinde emtia {izerine hazirlanan ve finansal varlik
lizerine hazirlanan s6zlesmeler olarak iki alt baslik bulunmaktadir. S6zlesmelere konu olan
dayanak varliklar Borsa tarafindan belirli kriterler géz Oniline alinarak belirlenmis

varliklardir.
e Opsiyon Sozlesmeleri

Pay opsiyon, BIST 30 Endeks opsiyon, TL/Dolar opsiyon sdzlesmeleri alim ve satim
opsiyonlar1 seklinde diizenlenir ve Avrupa tipi opsiyonlardir. BIST 30 Endeks opsiyon ve
TL/Dolar opsiyon so6zlesmelerinde vade sonu wuzlasma nakdi wuzlasma seklinde
gerceklesmektedir. Pay opsiyon sozlesmelerinde ise fiziki teslimat ile wuzlagma
saglanmaktadir. Vade aylar agisindan incelenecek olursa TL/Dolar opsiyon sdzlesmeleri
yilin tiim aylarm kapsamaktadir. Ancak, Pay opsiyon ve BIST 30 Endeks opsiyon
sOzlesmelerinde vade aylar1 “Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik’’ olacak sekilde
diizenlenmistir. Sozlesmelerin karakteristik 6zelliklerine gore vade aylar ile ilgili 6zel
diizenlemeler yapilmistir. Son islem giinii diger biitiin s6zlesmelerde oldugu gibi her vade

ayinin son is giinli olarak belirlenmistir. Bu tarih yurti¢i piyasalarda resmi tatil olmasi
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sebebiyle yarim giline denk gelirse, son iglem giinii bir 6nceki giindiir. Vade sonu tarihi her
vade aymin son ig glinlidiir. Yarim giin kurali vade sonu tarihi icin de gecerlidir. Bu
ayrimdaki biitiin s6zlesmeler tek seansta islem goriir. Pay opsiyon sozlesmeleri 09:10 —
17:40 saatleri arasinda, BIST 30 Endeks opsiyon ve TL/Dolar opsiyon sézlesmeleri 09:10 —
17:45 saatleri arasinda islem gdrmektedir. BIST 30 Endeks opsiyon ve Pay opsiyon
sozlesmelerinde 12:30 — 13:55 saatleri arasinda islem yapilmamaktadir. Bunun yaninda

TL/Dolar opsiyon s6zlesmelerindeki islemlerde kesintisiz seans esasi bulunmaktadir (Borsa

Istanbul, 2015: 6-26).
e Vadeli islem Sozlesmeleri

o Finansal Varhk Uzerine Hazirlanan Sézlesmeler

Pay vadeli islem, BIST 30 Endeks vadeli islem, Dolar/TL vadeli islem, Euro/TL
vadeli islem, EUR/USD Capraz Kuru vadeli islem sozlesmeleri dayanak varlik tiiriine gore
yapilan ayrim igerisinde siralanmistir. Pay vadeli islem soézlesmelerinde vade sonu uzlasma
fiziki teslimat seklinde gerceklemektedir. Diger sozlesmelerde nakdi uzlagsma yontemi
kullanilmaktadir. Vade aylar1 tiim sozlesmeler i¢in “Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim
ve Aralik’ olacak sekilde diizenlenmistir. Sozlesmelerin karakteristik Ozelliklerine gore
vade aylari ile ilgili 6zel diizenlemeler bulunmaktadir. Biitiin s6zlesmelerde son islem giinii
her vade aymin son is giinii olarak belirlenmistir. Yurti¢i piyasalarda resmi tatil olmasi
sebebiyle son islem giinii tarthi yarim gline denk gelirse bir Onceki giin kural
uygulanmaktadir. Vade sonu tarihi her vade aymin son is giiniidiir. Vade sonu tarihinde de
bir onceki giin kurali bulunmaktadir. Pay vadeli islem s6zlesmeleri 09:10 — 17:40 saatleri
arasinda, diger sozlesmeler ise 09:10 — 17:45 saatleri arasinda islem gormektedirler. Pay
vadeli islem ve BIST 30 Endeks vadeli islem sdzlesmelerinde 12:30 — 13:55 saatleri
arasinda islem yapilmamaktadir. Biitiin sozlesmeler tek seansta islem gérmektedir. Ancak
Dolar/TL vadeli islem, Euro/TL vadeli islem ve EUR/USD vadeli islem s6zlesmelerinde

kesintisiz seans esas1 bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2015: 6-26).
o Emtia Uzerine Hazirlanan Sézlesmeler

Altin vadeli islem, Dolar/Ons Altin vadeli islem, EgePamuk vadeli islem, Anadolu
Kirmiz1 Bugday vadeli islem ve Baz Yiik Elektrik vadeli islem sozlesmeleri emtia iizerine
hazirlanan sozlesmeler olarak ayrima tabi tutulmaktadir. Bu ayrimdaki biitiin s6zlesmelerde

vade sonu uzlagma nakdi uzlasma yontemi ile gerceklesmektedir. Altin vadeli islem ve
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Dolar/Ons Altin vadeli islem s6zlesmelerinde vade aylar1 “Subat, Nisan, Haziran, Agustos,
Ekim ve Aralik’’ olacak sekilde belirlenmistir. EgePamuk vadeli islem soézlesmelerinde
vade aylar1 “Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik’’ aylaridir. Anadolu Kirmiz Bugday
vadeli islem sozlesmelerinde ‘“Mart, Mayis, Temmuz, Eylil ve Aralik’ aylan
kullanilmaktadir. Baz Yiik Elektrik vadeli islem sézlesmelerinde ise yilin tiim aylar1 vade
ay1 olarak belirlenmistir. S6zlesmelerin karakteristik 6zelliklerine gore vade aylar ile ilgili
0zel diizenlemeler bulunmaktadir. Yurtici piyasalarda resmi tatil olmasi sebebiyle son islem
giinii tarihi yarim giine denk gelirse bir 6nceki giin kurali uygulanmaktadir. Vade sonu tarihi
her vade ayinin son is giinlidiir. Vade sonu tarihinde de bir dnceki giin kurali bulunmaktadir.
Bu ayrimdaki tim sozlesmeler 09:10 — 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta islem
gormektedirler ve islem yapilmayan saat aralifi bulunmamaktadir. Kesintisiz seans esasi

biitiin sézlesmelerde bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2015: 6-26).
2.2.2.2. VIOP Catis1 altinda islem goren s6zlesmelerin yillik islem hacimleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islem goren vadeli islem sdzlesmelerinin
yillara gore islem hacimlerinin karsilastirilmasinin gosterildigi bu bolimde Borsa
Istanbul’'un ve VOBAS’m resmi internet sitelerinde yayinladiklar1 veriler kullanilmstir.
Veriler 2005 — 2009 yillar1 arasinda sbzlesme bazinda ayrima tabii tutulmustur. 2010
yilindan Borsa Istanbul ve VOBAS’mn birlestigi zamana kadar gecen siirede verilerde
sOzlesme bazinda bir ayrim yapilmamustir. Grafiklerde yer alan verilerin bir kismi Borsa
Istanbul resmi sitesinden bir kismi ise “vobarchive.borsaistanbul.com’ adresinden
alinmistir. Ancak giiniimiizde arsiv verilerinin yer aldig internet adresine ulagilmamaktadir.
Bu sebeple hazirladigimiz grafiklerde kullanilan veriler i¢in kaynak olarak yalnizca VOBAS

adresini belirtmek tarafimizca uygun gorilmustiir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islem goren vadeli islem sdzlesmelerinin
islem hacimlerinin yillara gore dagiliminin gosterilecegi bu boliimde iki ayrim
bulunmaktadir. Buna gore birinci ayrimda 2005 — 2009 wyillar1 arasindaki veriler
kullanilmistir. Bu veriler Endeks, ABD Dolar1, Euro, Pamuk, Bugday, Altin Vadeli Islem
Sozlesmelerinden olusmaktadir. 2005 — 2009 yillarina ait islem hacmi bilgileri asagidaki
gibidir (VOBAS, 2015):
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Grafik 2.2. 2005 — 2009 Yillar1 Arasindaki Verilere Gore VIOP’da Islem Goéren Sozlesmeler



Grafiklere bakilacak olursa en ¢ok islem hacmine sahip sdzlesmelerin Endeks Vadeli
Islem Sozlesmeleri oldugu goriilmektedir. Yiikselerek artan bir trend izleyen bu
sozlesmelerde 2005 yili itibariyle katlayan bir yiikselme oldugu goriilmekte, 2007 — 2008
yillar1 arasinda artis azalarak devam etmekte ve 2009 sonu itibariyle ciddi bir islem hacmi

gercgeklestigi goriilmektedir.

Bununla birlikte islem hacminde ikinci siray1 alan Amerikan Dolar1 S6zlesmeleri de
benzer bir egilim gostermektedir. Dénemin ekonomik konjonktiirii incelendiginde Amerikan
Dolar1 Vadeli islem sozlesmelerindeki ivmelerin 2007 yili itibariyle yiikselen bir trendle
arttigr goriilmektedir. 2008 yilinda ABD’de yasanan ve tiim kiiresel piyasalar1 etkileyen
Mortgage Krizi’nin etkileri bu verilerde dikkate alinmalidir. Euro Vadeli Islem Sozlesmeleri
ise aksine diizensiz bir egilim gostermektedir. 2006 yili itibariyle biiyiikk bir yilikselme
gosteren islem hacmi 2007 yilinda ciddi bir diisiis sergilemis ve izleyen yillarda katlanarak

artmistir.

2004 il itibariyle ciddi bir pamuk {iretimi gerceklesen lilkemizde 2005 yili
itibariyle pamuk tiretim alanlarinin daralmasi ile azalan pamuk iiretim hacminin Pamuk
Vadeli Islem Sozlesmeleri iizerindeki etkisi grafikte goriilmektedir. Bugday Vadeli islem
Sozlesmeleri ise 2008 yilinda ciddi bir artis gostermektedir. Uretim miktarlarinda kayda
deger bir gelisme olmamasina ragmen 2008 yilindaki bu artig dikkate deger bir artigtir.

Son olarak Altin Vadeli Islem Sézlesmeleri 2009 yilinda ¢ok ciddi bir yiikselis
gostermistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel Mortgage Krizi’nin Amerikan Dolar1 ve Euro
tizerindeki etkileri sebebiyle yatirimcilarin daha giivenli oldugunu disiindiikleri altina

yonelmeleri bu sozlesmelerde yasanan yiikselisleri agiklamaktadir.

Ikinci ayrim ise Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islem goren sdzlesmelerin
2013 — 2015 ve 2014 — 2015 yillar1 arasindaki yillik islem hacmi verilerine gore yapilmistir.
Bu béliimde Pay Vadeli islem, Endeks Vadeli Islem, Doviz Vadeli Islem, Kiymetli Maden
Vadeli Islem, Elektrik Vadeli Islem, Pay Opsiyon Sozlesmeleri, Endeks Vadeli Islem
sozlesmeleri bulunmaktadir (VOBAS, 2015):
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2013 — 2015 yillarn1 arasindaki degisimlerin gosterildigi bu grafiklerde en yiiksek
islem hacminin Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri bazinda gerceklestigi anlasilmaktadr.
Katlanarak artan islem hacminin 2014 yih itibariyle azalarak artan bir trend izledigi ilgili
grafikten goriilmektedir. Ikinci sirada yer alan Doviz Vadeli Islem Sézlesmeleri 2013
yilindan baglayarak artan ivmesini 2015 yilma kadar bozmamustir. Pay Vadeli Islem
Sozlesmeleri ise yine katlayarak artan bir trend izlemektedir. Ancak, islem hacim
miktarlarinin Endeks ve Doviz Vadeli islem Sozlesmeleri islem hacimlerine gore soniik

kaldig1 goriilmektedir.

Bunun yaninda Kiymetli Maden S6zlesmeleri belirli bir islem hacminde seyretmekte
ve yillar itibariyle ufak dalgalanmalar sergilemektedir. Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri

ise 2015 yil1 itibariyle ¢ok ciddi bir artig gostermektedir.
2.3. Tiirev Piyasalar ile Tlgili Temel Kavramlar

Tiirev piyasalarin daha iyi anlagilmasi agisindan agiklanmasi gereken birtakim temel

kavramlar bulunmaktadir.

e Tiirev Uriin: Odeme ve teslimati ileri bir tarihte yapildig1, spot piyasa iiriinlerinin

yaninda bir takim vadeli piyasa iiriinlerinin de baz alinabildigi finansal araclardir.

e Dayanak Varlik: Ustiine tiirev araglar hazirlanabilen mal, iiriin, doviz, kiymetli

maden, hisse senedi, tahvil ya da vadeli piyasa araglar1 gibi liriinlerin genel adidir.

¢ Organize Piyasalar: Mal, {iriin gibi emtia ile hisse senedi, tahvil, doviz gibi belirli bir
standarda sahip varliklarin aliminin ve satiminin yapilmak iizere taraflarin fiziksel
olarak kars1 karsiya geldigi ve belirli bir hukuki alt yapinin ve denetimin bulundugu

piyasalar olarak tanimlanir.

e Tezgah iistii Piyasalar: Organize piyasalar diginda kalan, belirli bir hukuki alt yap1

ve denetimin bulunmadig ve fiziksel mekénlara sahip olmayan piyasalardir.

e Takas Merkezi: Borsa’da alici ve satici taraflari bir araya getirerek birbirlerine karsi
olan yiikiimliiliiklerinin yerine getirmelerini ve taraflarin haklarinin takibini glivence
altina alan araci kurulustur. Takas merkezi ile birlikte piyasa riskleri ve teminatlar

kontrol altina alinir.

e Kisa ve Uzun Pozisyon: Bir vadeli islem sdzlesmesinin satin alinmasi ile birlikte

ortaya ¢ikan durum uzun pozisyon olarak adlandirilmaktir. Kisa pozisyon ise vadeli
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islem sozlesmesinin satilmasi ile ortaya ¢ikmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2007, 5).

e Ters Islem: Ayni vadelerde olmak iizere var olan sdzlesmelerde mevcut pozisyonun

tersi yonde pozisyon alinmasi durumudur (Babusgu ve Hazar, 2012: 9).
Teminatlar (MEGEP, 2007: 5):

e Islem Teminatlar1: Bir tiir giivenlik mekanizmas1 sayilan, islem yapilmadan 6nce
islem yapilacak kontrat i¢in yatirilmasi gereken giinliik fiyat dalgalanmalar1 goz

oniine alinarak giincellestirilmesi gereken azami tutarlardir.

o Baglangic Teminati: Vadeli islem piyasasinda pozisyon a¢gmak i¢in yatirilmasi

gerekli olan tutardir.

o Sirdiirme Teminati: Yatirilan teminatlarin  korunmasi gereken minimum
miktarlar1 bulunmaktadir. Giin ig¢inde gergeklesen fiyat hareketleri neticesinde

giincellestirilmesi gereken teminat tutaridir.

o Asgari Teminat: Gerekli goriildiigiinde piyasa kosullarindaki degisimler dikkate
alinarak SPK tarafindan baslangic veya siirdiirme teminatlarina getirilebilecek

asgari sinirdir.
2.3.1. Tiirev Piyasalar ile Ilgili Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de tiirev araglar ve tiirev piyasalarla ilgili yasal diizenlemeler ii¢ ana baslik
altinda incelenmektedir. Bunlardan ilki 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’dur. Sermaye
Piyasasi Kanunu’nun yaninda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi diizenlemeleri Ve

Takasbank diizenlemeleri de Tiirkiye’de tiirev araglarla ilgili diger yasal diizenlemelerdir.
2.3.1.1. 6362 sayili sermaye piyasasi kanunu

Tiirkiye’de tiirev piyasalara iligkin temel mevzuat 1981 yilinda yiirtirliige giren 2499
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanmaktadir. Kanunun 40. maddesinde borsalarin
tanimi, kurulus esaslari, ortaklik yapilar1 ve Kurul’un borsa ve diger teskilatlanmis piyasalar

tizerindeki yetkileri yer almaktadir (mevzuat.gov.tr, 2017).

Sermaye piyasalar ile ilgili giincel mevzuat temelde sekiz kisimdan olugmaktadir.

Birinci kisimda genel hiikiimlere yer verilmistir. ikinci kisimda sermaye piyasasi araglari,
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kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslar, halka acik ortakliklar hakkinda diizenlemeler yer
almaktadir. Uciincii kisim sermaye piyasast kurumlar1 ve faaliyetleri hakkindadir. Alt
basliklarda genel hiikiimler, yatirim hizmetleri faaliyetleri, kolektif yatirim kuruluslar,
konut ve varlik finansmani ile ipotek finansmani kuruluslar1 hakkinda diizenlemeler yer
almaktadir. Dordiincii kisimda borsalar, finansal altyapt kuruluslari ve diger kurumlar
hakkinda diizenlemeler bulunmaktadir. Besinci kisim denetim, arama ve el koyma ile
tedbirler basliklarindan olusmaktadir. Altinci kisim idari para cezasi gerektiren filler ve
sermaye piyasasi suc¢lari hakkinda agiklamalar icermektedir. Yedinci kisim ¢esitli konular
baslhigmi tasimaktadir. Sekizinci ve son kisim ise sermaye piyasasi kurulu ilke kararlari

hakkindadir (mevzuat.spk.gov.tr, 2018).

Tiirev piyasalar ile ilgili diizenlemeler ise dordiincii kisimda yer almaktadir. Bu
kisimda ilk olarak borsalar ve piyasa isleticilerinin kurulus, faaliyet, ¢alisma ve denetim
esaslar1 hakkinda yonetmelik agiklanmistir. {lk boliimde amag, kapsam, dayanak, tanim ve
kisaltmalar hakkina bilgiler bulunmaktadir. ikinci boliimde kurulus ve faaliyet ilkeleri
aciklanmistir. Ugiincii béliim borsa ve piyasa isleticisinin organlari, komiteleri ve personeli
ile ilgili bilgiler igermektedir. Dordiincii boliimde borsa iiyelerine iligkin esaslar
incelenmistir. Besinci bolim islem ve takas esaslari hakkindadir. Altinct bolim diger
hiikiimler bagligin1 tasimakta olup biitge, personel kadrolari, gelirler, borsa yetkileri,
uyusmazliklar, faaliyetlerin durdurulmasi ya da iptali gibi hususlarda bilgiler vermektedir.
Dérdiincii boliimiin ilerleyen asamalarinda ilk olarak “Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
Anonim Sirketinin Kurulmasina Dair Kararin Yiirtirliikten Kaldirilmasina Dair Karar”’
agiklanmistir. Daha sonra IMKB nin Borsa Istanbul’a doniismesi sebebiyle IMKB Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi’nin kaldirilmasina iliskin diizenleme ile kiymetli
madenler piyasasindaki degisiklikler sebebiyle yiiriirliikten kaldirilan ilgili yonetmelik
belirtilmistir. Ilerleyen béliimlerde farkli baghiklar altinda tiirev piyasalarla ilgili

diizenlemelere de yer verilmistir (mevzuat.spk.gov.tr, 2018).
2.3.1.2. Takasbank diizenlemeleri

Tiirkiye’de tiirev piyasalarla ilgili bir diger yasal dilizenleme Takasbank
yonetmeliklerine dayanmaktadir. Takasbank tiirev piyasalarin hukuki boyutunu ii¢
yonetmelik ile diizenlemistir. Bu yonetmeliklerden ilki 30 Mayis 2013 tarihli “Merkezi
Takas Kuruluslarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik’’dir. Bu

yonetmelikte ilk olarak amag, kapsam, dayanak ve tanimlar agiklanmistir. Sirastyla merkezi
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takas kuruluslarinin kurulus ve faaliyetleri; MTK organlari, komiteleri ve ihtisas personeline
iliskin ilkeler; MTK {iyelerine iliskin esaslar, takas esaslari, merkezi karsi taraf, mali
hiikiimler ve diger hiikiimler konular1 hakkinda diizenlenmis mevzuatlar agiklanmustir.
Ikinci yonetmelik 18 Temmuz 2013 tarihli “Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim
Sirketi Merkezi Takas YoOnetmeligi’’dir. Yonetmelikte sirastyla genel hiikiimler, iiyelige
iligkin esaslar, takas esaslari, temerriit esaslari, teminatlara iligskin esaslar, garanti fonuna
iliskin esaslar, disiplin hiikiimleri, ¢esitli hiikiimler agiklanmistir. Ugiincii ve son ydnetmelik
“Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 Anonim Sirketi Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’’dir.
Bu yonetmelikte sirasiyla baslangic hiikiimleri ve genel esaslar, MTK iiyelerine iliskin
esaslar, teminatlara iliskin esaslar, garanti fonuna iliskin esaslar, temerriit esaslari,
Takasbank’in diger gorev, yetki ve sorumluluklar, ticret ve diger hiikiimler agiklanmistir.

Bu yonetmelik onceki iki yonetmelige bir ekleme, gilincelleme niteligi de tasimaktadir

(Takasbank.com.tr, 2018).
2.3.1.3. VIiOP diizenlemeleri

Borsa Istanbul resmi internet sitesine gére VIOP diizenlemeleri 21 Mayis 2014
tarihli “Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Isleyis Esaslar1 Genelgesi Degisikligi Hakkinda’’
isimli genelgeyle baglamistir. 25 Kasim 2015 tarihine kadar bu genelgede birtakim
diizenlemeler yapilmistir. O tarihten bugiine kadar tiirev sézlesmelere konu olan dayanak
varliklara iliskin diizenlemeler sebebiyle degisiklikler, piyasa yapiciligi ile ilgili
degisiklikler, VIOP isleyis esaslar1 genelgesinde yapilan degisiklikler ve BIST sistemi
igerisinde, 2014 yilinda NASDAQ ile yapilan anlagsma geregi hazirlanan BISTECH
Projesi’nin VIOP isleyisine uyarlanmas: ile ilgili degisiklikler hazirlanmistir. Son olarak 1
Kasim 2016 tarihinde “Piyasamiz Seans Saatlerine Yonelik VIOP Isleyis Esaslari
Genelgesinde Yapilan Degisiklikler’” adi altinda bir genelge yaymlamistir (Borsa istanbul,
2018).

2.3.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Diinya genelinde tiirev araglarin muhasebelestirilmesine iliskin diizenlemeler 2001
yilinda Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) ve Uluslararas1t Muhasebe
Standartlar1 Kurulu’nun (IASB) koordineli ¢aligmalari ile baglatilmistir. Tiirkiye’de ise bu

diizenlemeler Sermaye Piyasast Kurulu Seri: XI, No: 19 sayili “Vadeli Islem ve Opsiyon
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Sozlesmelerinin Muhasebesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’” dahilinde
diizenlenmistir (Kaygusuzoglu, 2011, 141).

2.3.2.1. Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin muhasebesine iliskin usul ve esaslar

hakkinda teblig

Seri: XI, No: 19 sayili “Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebesine
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig’’ 28 Temmuz 1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu esas alinarak hazirlanmistir. Tebligde birinci bolimde amag, kapsam,
dayanak ve tammlar agiklanmustir. ikinci bolim islemlerin yapilmasina iliskin esaslar
agiklanmistir. Bu baslik altinda emirlerin alinmasi, emir formlari, telefon emirlerine iliskin
hiikiimler, emirlerin borsaya iletilmesi, emir takip formu, islem siireci gibi kilit noktalar
aciklanmistir. Bir giris niteligi tasiyan bu iki boliimiin ardindan islemlerin muhasebede
izlenmesine dair hiikiimler yer almaktadir. Bu bolimde ilk olarak hesaplarin
isimlendirilmesine iliskin 6zel hiikkiimler anlatilmistir. Sonrasinda muhasebede izlemede
islem tarihi, borsada islem gérmeyen sdzlesmeler, piyasaya gore degerleme ve degerleme
zamani, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde verilecek teminatlarin kaydi, vadeli
islemlerde kisa ve uzun pozisyon alinmasi, vadeli islem sozlesmelerinde verilen teminatlar,
vadeli islem sozlesmelerinde degerleme farki, miisteri i¢cin opsiyon sdzlesmesi alim — satimi,
portfoy igin opsiyon sdzlesmesi alim — satimi; miisteriler i¢in opsiyon primi ve kar/zarar,
miisterilere ait opsiyon sézlesmeleri i¢in teminat verilmesi, portfdye ait opsiyon primleri ve
kar/zararlar, portfoye ait opsiyon sdzlesmesi i¢in teminat verilmesi, miisteriye ait diger gelir
ve giderler, portfoy teminathi hesaplar ve yabanci para cinsinden diizenlenen s6zlesmelere
iliskin 6zel hiikiimler detayl bir sekilde aciklanmistir. Dordiincii boliim fiziki teslimata
iliskin 06zel hiikiimler igermektedir. Besinci boliimde diizenlenecek belge ve raporlar
anlatilmistir. Altinct ve son boliim diger ¢esitli hiikiimleri agiklamaktadir (Resmigaze.gov.tr,

2018).

2.3.2.2. Tekdiizen hesap planina gore tiirev araclarin muhasebelestirilmesi

Tek Diizen Hesap Plani’nda tiirev araclar hem aktif hem pasif kisimda
izlenmektedir.  Aktifte alim, sattm ve riskten korunma amagli islemler
muhasebelestirilmektedir. Pasifte tirev araglardan dogan yiikiimliiliikler
muhasebelestirilmektedir. Aktifte “116 Tiirev Finansal Varliklar Hesab1’’ ve “227 Tiirev

Finansal Varliklar Hesab1’’ bulunmaktadir. Bu hesaplar kisa ve uzun vadeli tiirev araglarin
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muhasebelestirilmesi i¢cin belirlenmistir. 116 hesapta on iki ay vadede kadar elde
tutulabilecek tiirev araglar muhasebelestirilmektedir. 227 hesapta ise on iki ay ve iizeri
vadede elde tutulabilecek tiirev araglar muhasebelestirilmektedir. 116 hesapta, tiirev
sozlesmelerle elde edilen kazanglar bor¢ kaydi yapilirken tiirev araclarin elden ¢ikarilmasi
ya da sozlesmelerin sona ermesi durumunda alacak kaydi yapilir. Bilango dis1 hesaplarda
izlenen tiirev araglarin Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore yeniden degerlenmesiyle
meydana gelen varlik olusturucu farklar bu hesapta izlenir. Tiirev arag¢ sézlesmelerinde
baslangi¢c maliyeti bulunmamasi durumunda bu hesapta herhangi bir kayit yapilmaz. Bunun
yaninda tiirev araglar1 elde etme asamasinda teminat ya da prim 6ddenmesi durumunda bu
teminatlar ve primler 116 hesapta izlenmektedirler. 116 hesapta bor¢ kaydi yapilirken s6z
konusu tiirevlerin elde bulundurulma amacina goére “648 Tiirev Finansal Ara¢ Karlar
Hesab1’’, “667 Finansman Faaliyetiyle Ilgili Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1 Hesab1’ veya “562
Tiirev Finansal Araglar Ger¢ege Uygun Deger Farklari Hesabi’” alacak kaydi ile
kapatilmaktadir. Tiirev araglarda meydana gelen gercege uygun deger azaliglarinda ise 116
hesapta alacak kaydi yapilirken tiirevlerin elde bulundurulma amacina goére “658 Tiirev
Finansal Ara¢ Zararlar1 Hesab1’, “677 Finansman Faaliyetiyle ilgili Tiirev Finansal Arag
Zararlar1’’ veya “562 Tiirev Finansal Araglar Ger¢cege Uygun Deger Farklar1 Hesab1’’ borg
kaydiyla kapatilmaktadir. 227 hesap da 116 hesap mantigryla calismaktadir. Iki hesap
arasindaki tek fark yukarida da belirtildigi iizere vade sliresine gore yapilan ayrimdir

(Dizman, 2014: 22-23).
2.4. Tiirev Piyasalarin Yatinnmcilara Getirdigi Avantajlar ve Dezavantajlar

Tiirev piyasalarin yatirimcilara getirdigi avantajlar asagidaki sekilde siralanmaktadir

(Borsa Istanbul, 2016):

e Alternatif yatirnm imkani sunan vadeli islem piyasalari, finansal piyasalarin
genelinde fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin caligmasini saglar. Vadeli
piyasalarin mevcut piyasalarla etkilesim i¢cinde olmasi sayesinde hem gelen bilgiler

fiyatlara daha hizli yansir hem de paranin piyasada dolasimi hizlanir.

e Vadeli piyasalarda alimlarda ve satimlarda karsilagilan komisyonlar genelde spot

piyasalardaki alimlarda ve satimlarda karsilasilan komisyonlardan daha diisiiktiir.

e Spot piyasalarin likiditesini yiikselten vadeli islem piyasalarinda fiyat hareketlerinin

getirebilecegi risklerden korunma imkan1 yatirimcilarin ilgisini ¢eker.
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e Sermayesi az oldugu icin piyasa bilgisi olmasina ragmen gerekli pozisyonlar
alamayan ve kredi yoluyla alim ya da satim yapan yatirimcilara kiigiik teminatlarla

biiylik kazanclar elde etme imkani sunar.

e Portfoy cesitlendirmesi ve bunun sonucu olarak riskin dagitilmasi ile portfoy

yoneticilerine yeni alternatifler sunar.

e Tiirev tirlinler spot piyasalarda islem goren iiriinlere benzer getiri grafigi olan yapay
pozisyonlar iiretebilir. Bu durum da spot piyasalarda olusan fiyat dalgalanmalarini

azaltmaktadir.

e Tiirev iriinler likit ve global olarak alinip satilabilme 6zellikleri ile dayanak varlik
fiyatinda ileride meydana gelebilecek degisimlerine karsi bugiinden bir fiyat
belirlenmesi imkan1 sunarlar ve gelecek ortaya g¢ikmasi olasi riskleri yok etme

ozelligi tasimaktadirlar.

Tasidig1 avantajlarin yaninda tiirev piyasalar birtakim dezavantajlara da sahiptirler.

S6z konusu dezavantajlar1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Fratzscher, 2006: 10):
e Tiirev piyasalarin sundugu kaldirag etkisi yatirimcilara yiiksek miktarda kazang elde
etme imkan1 sundugu gibi yliksek miktarlarda kayiplara da sebep olabilmektedir.
e Tiirev piyasalar spot piyasalara oranla daha az seffaftir.

e Tiirev piyasalarda yapilan islemler sirketlerin finansal tablolarina yansitilmaktadir.

Bu durum isletmelerin muhasebe hileleri yapmalarina olanak tanimaktadir.

e Tiirev piyasalar, bankalara diizenleme arbitraji yapma firsat1 taniyarak golge

bankaciligin olusmasina sebep olabilmektedir.
e Tiirev piyasalar yatirnmcilar1 gizli sistematik risk ile kars1 karsiya birakabilmektedir.

e Tiirev piyasalar taraflarin ylkiimliliiklerini yerine getirmeme ihtimalleri ile karsi

taraf riski yaratabilmektedir.

e Tiirev piyasalarda yatirnmecilar gerceklesmesi ¢ok diisiik ihtimaller dahilinde olan
felaketler neticesinde dayanak varlik fiyatlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
ile bliyiik zararlarla kars1 karsiya kalabilmektedirler.

e Tiirev piyasalarda islem yapan sirketler sermaye yeterliligi problemleri ile

karsilasabilmektedir.
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e Tiirev piyasalar bir tarafin elde ettigi kazancin diger tarafin karsilastig1 zarara esit
olmas1 anlamina gelen sifir toplamli oyun teorisinin yaratabilecegi olumsuz etkilere

yol acabilmektedir.
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3. BOLUM

3. TUREV PiYASA ARACLARI VE TUREV PiYASA ARACLARININ
TiCARI ISLETMELERDE KULLANILMASI

3.1. Tiirev Piyasa Araclar

Tezgah iistii piyasalarda ya da organize borsalarda islem géren ve yatirimciya kazang
elde etme, riskten korunma ya da arbitraj yapma imkani sunan tiirev piyasa aracglari
tagidiklar1  karakteristik ~ Ozelliklerine gore forward, futures, opsiyon ve swap

sOzlesmelerinden olugsmaktadirlar.
3.1.1. Forward Sozlesmeleri

Kullaniom amaci yatirimciyr gelecekte karsilasabilecegi risklerden korumak olan
forward sozlesmeler tiirev piyasalarda kullanilan temel tiirev araglarindan biridir. Forward
sOzlesmelerin tlirev piyasalarda tasidiklari 6neme binaen bu sézlesmelerin derinlemesine

incelenmesi yerinde olacaktir.
3.1.1.1. Forward s6zlesmelerinin tanimi

Forward s6zlesmeleri taraflardan birini sd6zlesmeye dayanak olan iirlin, mal, kiymetli
maden gibi emtia veya para, doviz, faiz gibi finansal bir gostergeyi gelecekteki bir tarihte
onceden belirlenmis bir fiyattan satin alma ylkiimliliigii altina sokan, karsi tarafa ise s6z
konusu varlig1 satma ylikiimliiligii getiren tiirev piyasa anlagmalaridir (Stulz, 2005: 22).
Forward sozlesmelerde dayanak varligi satin alan yatirimci uzun pozisyon alirken dayanak
varlig1 satan yatirimcei ise kisa pozisyon almaktadir. Vade sonunda soézlesmeye konu olan
varligin fiziki olarak teslimatinin yapilmasi esasina dayanan forward sozlesmelerde,
sozlesme kosullar1 taraflarin kendi ihtiyaglari neticesinde belirlenmekte olup herhangi bir
sekil sart1 tasimamaktadir. Forward soézlesmelerde en onemli husus taraflarin sézlesme

kosullari yerine getirmekle yiikiimlii olmalaridir (Elgin, 2012: 3).

Forward sozlesmeler tezgah {istii piyasalarda islem gérmektedirler. Esas olarak bir
tarafin kar elde ettigi ve diger tarafin zararla karsilastigi bu sézlesmelerde temel amag
dayanak varlik fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek degisimler sonucunda ortaya

cikabilecek risklerden korunmaktir (Kaygusuzoglu, 2011: 140). iki taraf arasinda yapilan
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0zel bir sozlesme olan ve bu sebeple taraflarin kredi riski ile kars1 karsiya kaldigi forward
sozlesmeler gelecekteki belirsizligi giderse de taraflara bir kazang garantisi
vermemektedirler. Bununla birlikte 6demenin sozlesme bitiminde degil de vade sonunda
yapilmas1 ve sozlesmelerin transfer edilebilir olmamasi likidite problemini de artirmaktadir

(Vault Inc., 2002: 78).
3.1.1.2. Forward sozlesmelerinin tarihsel gelisimi

Bugilinkii anlamiyla olmasa da forward sozlesmelerine benzer o6zellikteki
sozlesmelerin  ilk Orneklerine M.O. 1400°li yillarin  Antik Mezopotamya’sinda
rastlanmaktadir. Donemin cografi zorluklar1 ve zamanla ilgili problemler géz 6niine alinarak
ticareti tesvik etmek icin gliniimiizdeki forward sézlesmelerine benzer birtakim anlagmalar
hazirlanmistir. Daha sonralart M.S. 2. Yiizyill’da Roma’daki kanun yapicilar gelecekte
belirlenen bir tarihte birtakim iiriinlerin teslimati icin o glinden imzalanan anlagmalar
hazirlamislardir. Ugiincii olarak M.S. 10. Yiizyi’da Italya’da hazirlanan anlasmalar
karsimiza ¢ikmaktadir. “Commandas’ adi verilen bir tiir ticari ortaklikta bir taraf para
Oderken, diger taraf gelecekte belirlenen bir tarihte Onceden belirlenen mallar1 temin

etmekle yiikiimlii olmaktadir (Kummer ve Pauletto, 2012).

Antik ¢aglara kadar uzanan ge¢misleriyle forward sézlesmelerde, sozlesmeye konu
olan ticaret siirecinin taraflari sadece iireticiler ve tiiketicilerdi. Antwerp Borsasi araciligiyla
likiditesi git gide artan forward piyasalar1 16. Yiizyill boyunca dnemini artirmis ve bunu
takiben 17. Yiizyilin ortalarinda Amsterdam Borsasi’nda bugday gibi emtialar iizerine

bugiinkiine benzer forward ve opsiyon anlagsmalar1 hazirlanmistir (Poitras, 2006: 1-2).
3.1.1.3. Forward sozlesmelerinin 6zellikleri

Forward sozlesmeler diger tiirev lirlinler gibi kendilerine has birtakim 6zellikler
tagimaktadirlar. Bu 6zellikleri asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Babuscu ve Hazar,
2012: 3):

e Bankalar, organize olmamis piyasalar ve diger finans kurumlar1 tarafindan
gergeklestirilen forward sozlesmeler serbest bir sekilde ve kesin kurallar olmadan

islem goriirler.
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e Sozlesmede aksine bir hiikiim olmadigr siirece, hukuki alt yapi1 izin verse dahi
forward sozlesmeler kendilerine has Ozellikleri sebebiyle bir baskasina

devredilemezler.

e Telefon araciligiyla da alim ve satimi1 yapilabilen forward s6zlesmelerde bankalar ve

diger finans kuruluglar1 alis ve satig kotasyonlar1 vererek fiyatlart aciklarlar.

o Sozlesmeler genellikle ¢esitli finans kuruluslart veya bankalar ile miisteriler arasinda

hazirlanir.

e Forward sozlesmelerinde herhangi bir giivence mekanizmasi bulunmamaktadir ve
taraflar genellikle birbirlerini tanimamaktadir. Bu durum da kars: taraf riskini ortaya

cikarmaktadir.

e Sozlesmeler hazirlanirken genellikle herhangi bir giivenlik teminati talep edilmez.
Spekiilasyon ihtimali durumunda ya da banka ve miisteri arasinda yeterli bir giiven
mekanizmasinin olugsmamasi halinde, banka sozlesme tutarinin belirli bir yiizdesi
miktarinda teminat talebinde bulunabilir. Belirlenen bu tutar karsi taraf riskinin

gerceklesmesi durumunda mevcut zarari karsilamak i¢in kullanilir.

e Sozlesmeler genellikle bedel 0Odenerek dayanak varligin teslimi  gibi,

yukiimliiliiklerin karsilikli olarak yerine getirilmesi ile son bulur.

e Futures sozlesmelerine gore daha uzun vadelere sahip olan forward s6zlesmelerde

tutar ve vade taraflar arasinda serbestce belirlenir.

e Cesitli yabanci para birimleri, faizler ve diger birtakim tirtinler forward sézlesmelere

konu olabilirler.

e Forward sozlesmelerinde, s6zlesme taraflarindan birinin aleyhinde gerceklesen bir
fiyat hareketinde s6z konusu giin olusan zarar i¢in karsilik ayrilabilse de nihai kar ve

zarar vade bitiminde olugsmaktadir.
3.1.1.4. Forward sozlesmelerinin tiirleri

Forward sozlesmeleri endeks, hisse senedi, borg gibi finansal varliklarin yaninda her
tiirlii hizmet ve mal ic¢in diizenlenebilmektedir. Ancak, ¢alismamizda temel olarak faiz

forward sozlesmeleri ve doviz forward sozlesmeleri tizerinde durulacaktir.
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e Faiz Oram Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmelerinden daha gelismis bir yapiya sahip olan faiz orani
forward sozlesmeleri ilk kez Amerikan Dolar1 depo faiz piyasasi i¢in 1983 yilinda piyasaya
striilmistiir (Akcay vd, 2012: 463). Esasen taraflar arasinda el degistirmeyen belirli
miktarda anapara tizerinden hesaplanan, taraflara varsayimsal bir para iizerinden getiri elde
etme imkan1 sunan ve vade sonundaki orani bugiinden belirlenmis faiz oranlarindan olusan
iki tarafli sozlesmelere faiz oran1 forward s6zlesmeleri adi verilmektedir (Chisholm, 2004:
23). Faiz oran1 forward sozlesmeleri satict tarafi faiz oranlarinin yilikselmesine karsi; alici

tarafi ise faiz oranlarmin diismesine karsi bugiinden garanti altina alan sézlesmelerdir

(Nicula ve Bucur, 2012: 103).

Faiz oran1 forward sézlesmelerinde vade sonunda ortaya ¢ikan faiz orani sozlesmede
belirtilen faiz oranindan yiiksek ¢iktig1 durumlarda fark alici tarafindan telafi edilmektedir.
Vade sonundaki faiz orani sézlesmede belirlenen oranin altinda ¢iktigi zaman ise aradaki
farkin satici tarafindan telafi edilmektedir. Tezgah iistii piyasalarda islem goren faiz orani
forward sozlesmelerin alic1 tarafi gelecekte faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir
yiikselmeden korunmak isteyen fon ihtiyaci olanlar aktorler iken, satici tarafi ise gelecekte
faiz oranlarinda meydana gelebilecek herhangi bir diislisten korunmak isteyen ancak para

piyasalarinda yatirim yapmayi planlayan fon fazlasi olan aktorlerdir (Chisholm, 2004: 24).

e Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmeleri gelecekte bir tarihte iki yabanci para biriminin bugiinden
belirlenmis bir kur lizerinden taraflar arasinda degisiminin yapildig1 sézlesmelerdir (Cooper,
2004: 185). Bu sozlesmeler, sahibini vade tarithinde dnceden belirlenmis bir yabanci parayi
alma ya da satma yiikiimligii altina sokan sozlesmelerdir. Genellikle otuz giin ile yiiz
seksen giin arasinda vadeye sahip olan doviz forward sézlesmelerinde sdzlesmeye konu olan
yabanci para biriminin kurlarinda vade tarthi sonuna kadar meydana gelebilecek

degisimlerin bugiinden sabitlenmesi esastir (Chambers, 2012: 43).

Vade tarihlerine gore vade tarihi bitimine tam bir ay olmayan siirelerin eklenmesi ile
olusan kiisurlu valorlii sozlesmeler ve vade tarihi bitimine tam bir ay olan siirelerin
eklenmesi ile olusan kiisursuz valorlii sozlesmeler olmak tizere iki tiirlii doviz forward
sozlesmeleri bulunmaktadir (Tanriéven ve Yenice, 2014: 160). Bunun yaninda, doviz

forward sozlesmelerinde spot piyasa fiyat1 ile forward fiyat arasindaki iligkiye gore de ii¢
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durum s6z konusudur. Spot piyasa fiyatinin forward fiyatina esit olmas1 durumuna doviz
kuru ad1 verilmektedir. Spot piyasa fiyat1 forward fiyattan kiigiik olmas1 halinde vadeli kur
1skontosu durumu, spot piyasa fiyatinin forward fiyattan yiiksek olmasi halinde ise vadeli

teslim primi durumu s6z konusu olmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 62).

Doviz forward sozlesmeleri yatirimcilar tarafindan iic amagla tercih edilmektedirler.
Bunlardan birincisi yabanci para birimleri iizerinden ticaret yapan ithalat¢ilarin ve
ihracat¢ilarin gelecekte bir tarihte ilgili doviz kurunda meydana gelebilecek bir kur
degisiminin yaratabilecegi risklerden korunmalar1 amacidir. Riskten korunma amaci giidiilse
de sozlesme sahibi tarafin kir edebilme ihtimali de bulunmaktadir. ikinci olarak déviz
forward sozlesmelerini yatirimcilar, farkli iilkeler arasindaki kur farkliliklarindan
yararlanarak kar elde etme yani arbitraj amaci ile tercih etmektedirler. Son olarak doviz
forward sozlesmeleri doviz kurlarinda meydana gelebilecek degismeleri kullanarak kazang

elde etme amaci giiden yatirimcilar tarafindan spekiilasyon amaciyla tercih edilmektedir.
3.1.1.5. Forward sozlesmelerinin fiyatlamasi

Forward sozlesmeleri piyasalarinda 6zel bir terminoloji bulunmaktadir. Bu
terminolojiye gore (Nicula ve Bucur, 2012: 104):
e Nominal anapara miktari: Iki faiz oranin kullanildig1 toplam miktar1 (P),
e Alim-satim tarihi: Forward s6zlesmesinin alim-satiminin yapildigi tarihi (a noktasi),

e Sabitleme tarihi: Referans faiz oraminin forward faiz orani ile karsilastirilmak
amaciyla hesaplandigi tarihi (b noktasidir ve genellikle uzlasma tarihinden iki is

giinii dncesine tekabiil eder),
e Uzlagma tarihi: Hesaplamanin yapildigi tarihi (¢ noktasi); (tg),

e Referans faiz orani: Formiilde kullanilan ve genellikle forward anlagmasi ig¢in
belirlenmis olan periyod igerisinde sabitleme tarihindeki “LIBOR’’ ya da
‘EURIBOR’’ faiz oranini,

e Vade tarihi: S6zlesmenin sona erdigi tarihi (d noktasi); (tp,),

e Sozlesme periyodu: Uzlasma tarihi ile vade tarihi arasindaki siireyi (t;, — tg) ifade

etmektedir.
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Uzlagma tarihinde yapilan 6deme olarak adlandirilan forward fiyatlamasi asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (Nicula ve Bucur, 2012: 105):

Uzlasma Fiyatt = Px(RRef — Rppa)x(t, — to)xe Ts~OX(~Rrer)

P : Nominal Anapara Miktar1

RRef : Referans faiz orani

REra : Forward faiz orani

(t, — tg) : Sozlesme donemindeki giin sayisi
(Rref — REra) : Faiz oranlar farki

Forward faiz oraninin hesaplanmasi iki temel forward prensibine dayanmaktadir.
Yatirimc1 bu prensiplere gore iki alternatife sahiptir. Bu alternatifler, tg < t;, (t;, maksimum
1 y11) ve Rppin < Rmax, 1ken Ry faiz oranmin kullanildigi tg tarihindeki yatirim ve Ry ax
faiz oraninin kullanildig1 t; tarihindeki yatirimlardir. Forward sozlesmeler kisa vadeli
oldugundan t;, iizerinde bir kisit bulunmaktadir. Oyle ki; bazi durumlarda bir yildan uzun
vadeli forward sozlesmeler de var olabilmektedir. Boyle bir durumda revize edilmis ikinci

bir formiile ihtiya¢ duyulmaktadir (Nicula ve Bucur, 2012: 105):
(1 + Rpax x ) = (1 + Ryin x t)X(1 + Rppa X trra)
tL : Anlagma baslangicindan vadeye kadar gegen siireyi,
ts : Anlagma baslangicindan uzlagsma tarihine kadar gecen siireyi
trra  : SOzlesme periyodunu,
Rrra : Forward faiz oranini ifade etmektedir.

Formiilde t degerlerini periyodlardaki (n) giin sayilari ile degistirirsek formiil

asagidaki sekilde revize edilecektir:
(1 + RL X nL) == (1 + RS X nS)X(]. + RFRA X nFRA)

Ry : Uzun periyodun (t;)) faiz oranini,
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Rg : Kisa periyodun (t,) faiz oranini,

ng : Alim satim giinlinden uzlasma giinline kadar gecen siireyi,
ng, : Alim satim giinlinden vadeye kadar gecen siireyi,

ngra  Forward s6zlesmedeki giinler arasi farki (t;, — tg),

B : 360 ya da 365 giinliik baz siireyi gosterir.

Formiil yeniden diizenlendiginde;

(RL X nL) - (Rs X ns)
n
npra(1 + FS)

Rpra =

Forward sozlesmelerin fiyatlamasi hesaplanmis olur.
3.1.2. Futures Sozlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri ya da gelecek sozlesmeleri adlariyla da anilan futures
sozlesmeler de temel tiirev piyasa araglarindan olup forward sozlesmelerinin aksine bir
takim standartlastirilmis unsurlar icermektedirler. Calismamizin bu boliimiinde futures
sOzlesmelerinin tanimi1 ve tarihsel gelisimlerinin incelenmesi akabinde futures sdzlesmeleri

tiirleri hakkinda bilgiler verilecektir.
3.1.2.1. Futures sozlesmelerinin tanim

Onceden belirlenmis bir fiyat, miktar ve kalitedeki emtia, finansal varlik ya da
sermaye piyasast aracinin gelecekte bir tarihte ticaretinin yapildigi futures sozlesmeler
temelde standartlastirilmis forward s6zlesmeler niteliginde olan anlasmalardir (Ciftgi, 2011:
7). Futures sozlesmelerinde sozlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatinin yiikselecegi
beklentisinde olan taraf uzun pozisyon alirken fiyatlarin diisecegi beklentisinde olan taraf
kisa pozisyon alarak sézlesmeyi olusturur (Yildirim, 2011: 33). Futures sozlesmelerinde
esas nokta sdzlesmenin alicisinin (uzun pozisyon) ve saticisinin (kisa pozisyon) belirli bir
yiikiimliiliik altina girmeleridir. Bununla birlikte bir forward piyasasinda uzun pozisyona
sahip olan taraflarin sayisinin kisa pozisyona sahip olan taraflarin sayisina esit olmasi

gerekmektedir (MEGEP, 2007: 19).
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Futures sozlesmelerde taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri borsa takas
merkezinin glivencesi altindadir. Organize borsalarda islem goren futures sézlesmelerde bu
borsalarin belirledikleri varliklar disinda bir varlik sézlesmeye konu olamaz. Organize
borsalarda islem gormeleri yatinmeilarin sézlesmelere konu olan dayanak varliklardaki ani

fiyat dalgalanmalar1 riskine kars1 korunmasina imkéan tanimaktadir.

Futures sozlesmelerde bir takim standart unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar

asagidaki sekilde siralanmaktadir (Borsa Istanbul, 2013):

e Sozlesmenin Konusu: Futures sdzlesmesine konu olan emtia, finansal varlik gibi

urunlerdir.

e Sozlesmenin Vadesi: Fiziki teslimat ya da nakdi uzlasmanin yapilacag: tarihtir.
Futures sozlesmelerde standart vadeler bulunmaktadir ve Ocak, Subat, Mart

dongiileri olarak adlandirilmaktadir.
o Ocak Dongiisti: Ocak, Nisan, Temmuz, Ekim.
o Subat Dongiisii: Subat, Mayis, Agustos, Kasim.
o Mart Dongiisii: Mart, Haziran, Eyliil, Aralik.
e Sozlesme Biiyiikligii: S6zlesme konusu olan {iiriiniin en az islem miktaridir.

e Teslim Sekli: Vade bitiminde fiziki teslimat ya da nakdi uzlasim yontemlerinden

hangisinin kullanilacagini ifade eder.

e Uzlasma Fiyati: Giinlik kér, zarar, teminat yiikiimliligii gibi unsurlarin

tanimlanmasinda kullanilan ve s6zlesme tiiriine gore belirlenen fiyattir.

e Son Islem Giinii: Futures sdzlesmede son islemin yapilabilecegi; vade bitiminden

onceki giindiir.

e Teminat oranlari: Piyasadaki taraflarin  pozisyon alirken hesaplarinda
bulundurmalar1 gereken teminatlardir. Baslangic ve siirdlirme teminati olarak iki

gesittir.

e Fiyat Adimlari: Sozlesme fiyatlarinda meydana gelebilecek minimum fiyat

hareketleridir.

e Giinliik Fiyat Hareket Limitleri: Giin icerisinde fiyatin diisiip ylikselebilecegi fiyat

araligidir.
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e Pozisyon Limitleri: Futures s6zlesmelerde sahip olunabilecek maksimum pozisyon

miktaridir.
3.1.2.2. Futures sozlesmelerinin tarihsel gelisimi

Kokeni 17. Yiizyil Japonya’sina uzanan futures sdzlesmelerinin ilk 6rnekleri piring
tizerine hazirlanmistir. Tokugawa doneminin baglangicindan 1867 yilinda devrin son
buldugu tarihe kadar bircok piyasada aktif futures soézlesmelerinin ticareti yapilmustir.
Futures sozlesmelerin organize piyasalarda ilk islem gormeye baslamasi ise Amerika
Birlesik Devletleri’nde Chicago Ticaret Odast (CBOT) donemine dayanmaktadir. 1848
yilinda kurulan CBOT, Amerikan c¢iftciligi ve tarimi sayesinde git gide bliylimiis ve
gelismistir. Bu gelismelere paralel olarak yaklasik yiliz yillik bir siire boyunca CBOT’ de
emtia ilizerine futures sozlesmeler diizenlemistir. Ancak 1972 yilinda bir devrim yasanmis
ve Chicago Ticaret Borsasi biinyesinden ayrilan Uluslararasi Para Piyasasi (IME) tarafindan
ilk kez finansal futures sdzlesmeler diizenlenmeye baslanmistir. Bunu takiben 1975 yilinda
CBOT faiz orani iizerine futures sdzlesmeler piyasaya siirmiis ve son olarak Kansas sehri
Ticaret Borsasi’nda borsa endeks futures sdzlesmeleri kullanilmaya baglanmistir (RGman,

2014: 3).

Tiirkiye’de ise ilk olarak 15 Agustos 1997 tarihinde faaliyete gecen Istanbul Altin
Borsast biinyesinde altina dayali futures sozlesmeler hazirlanmistir. 15 Agustos 2001
tarthinde ise Tirkiye’de yasanan 2001 krizi neticesinde dalgali doviz kuru sistemine
gecilmesini takiben olusabilecek déviz kuru riskini minimize etmek amaci ile IMKB

biinyesinde Dévize Dayali Vadeli islemler Piyasas: faaliyete gegmistir.
3.1.2.3. Futures sozlesmelerinin ozellikleri

Futures sozlesmeleri diger tirev irlinlerden aywran birtakim 6zellikler

bulunmaktadir. Bu 6zellikler asagidaki sekilde siralanmaktadir (Borsa Istanbul, 2013):
e Futures sozlesmeler herhangi bir mal veya iriin, finansal gosterge, doviz, kiymetli
maden ya da menkul kiymet {izerine diizenlenebilirler.

¢ Diizenleyici kurumlar sozlesmelerin asgari unsurlarini belirler ve vade bitiminde
taraflar nakdi wuzlasim veya fiziki teslimat yolu ile sdzlesmeden dogan

yiikiimliiliiklerini yerine getirirler.
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¢ Futures sozlesmeler ile borsa tarafindan dnceden belirlenmis kurallar dahilinde vade
sonunda alic1 taraf sdzlesmeye konu olan dayanak varligr satin alma ylikiimliligi,
satic1 taraf ise sozlesmeye konu olan dayanak varligi satma yiikiimliligi altina

girer.

e Sozlesme tarihinden itibaren pozisyonun kapatildig: tarihe veya vade sonuna kadar

taraflar arasinda belirlenmis teminat oranlari ¢ergevesinde nakit akiglar1 gergeklesir.

e Futures sozlesmeler cercevesinde taraflarin birbirleri yerine takas kurumuna karsi

sorumlu olmalar1 futures s6zlesmelerinde kredi riskini ortadan kaldirir.

e Faiz Futures Sozlesmeleri

En eski ve en ¢ok tercih edilen futures sézlesmeleri arasinda yer alan faiz futures
sozlesmeleri ilk olarak 1975 yilinda Eurodollar futures sozlesmeleri olarak (CME)
tarafindan hazirlanmistir. O tarihten bu yana benzer sozlesmeler birgok tiirev piyasada

isleme sunulmustur (Farber, 2003: 1).

Faiz futures sozlesmeleri sabit getirili menkul kiymetler iizerine hazirlanmaktadirlar
ve faiz getirilerinin 6dnceden belirlenmis bir tarihte ve dnceden belirlenmis bir oranlar alinip
satilmasina olanak saglamaktadirlar. Bu 6zellikleri ile faiz futures s6zlesmeleri gelecekte
faiz oranlarinin degigmesiyle ortaya cikabilecek kredi ve faiz risklerini azaltmayi amaglayan

sozlesmelerdir (Yildirim, 2011: 35).

Faiz futures sézlesmeleri uzun dénem ve kisa donem faiz futures sézlesmeleri olarak
iki bashiga ayrilmaktadir. Uzun donem faiz futures sdzlesmeleri devlet tahvilleri iizerine
diizenlenirken, kisa donem faiz futures sézlesmeleri ise Eurodollar mevduatlar1 ve hazine

bonolar1 tizerine diizenlenmektedirler.
e Doviz Futures Sozlesmeleri

Temmuz 1944°de kurulan ve altinin dolara endekslenebilen tek para birimi olmasi,
diger para birimlerinin de dolara goére ayarlanmasi esasina dayanan Bretton Woods
sisteminin 1970’li yillarda ¢dkmesi yatirimcilart ve iireticileri doviz kuru riski ile karsi
karstya getirmistir. Ortaya c¢ikan doviz kuru riski doviz lizerine futures sézlesmelerinn
diizenlenmesine sebep olmustur. Dovize dayali futures sdzlesmeler yabanci bir para

biriminin belirli bir miktarinin, bugilinden belirlenmis sabit bir fiyattan gelecekte ticaretinin
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yapilmasi amaciyla bugiinden satin alinmasi esasina dayanan sdzlesmelerdir (Damodaran,

2002a: 24).

Doviz futures sozlesmelerinde sozlesmenin basladigi tarihten itibaren taraflar
arasinda islem yapilan her giin icerisinde olusan uzlasma fiyatlar1 esas alinarak s6zlesmenin

sona erdigi tarihe kadar giinliikk nakit akimlar1 gerceklestirilir (Muratov, 2008: 34).
¢ Borsa Endeks Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri arasinda her gecen giin gelisen ve faiz orani futures
sOzlesmelerinden sonra belki de ikinci en Onemli sozlesme olan borsa endeks futures
sozlesmeleri ilk olarak 1982 yilinda kullanima sunulmustur. Bu tarihe kadar bir¢ok kez
tartigilan ve analizleri yapilan borsa endeks futures sozlesmeleri CME tarafindan “Standart

& Poor’s 500" endeksi kullanilarak hazirlanmigtir (CME Group, 2013: 1).

Borsa endeksine dayali futures sozlesmeler birbirinden farkli hisse senetlerinden
olusan bir endeksin, fiyatin bugilinden belirlenmesi suretiyle gelecekte bir tarihte aliminin ve
sattminin yapilmasi esasina dayanan sozlesmelerdir (Tunali 2009: 47). Hisse senetlerinden
olusan bu endeks fiziki bir varlik olusturmadigindan vade tarihinde fiziki teslimat yoluyla
pozisyon kapama ger¢eklesmemektedir. Bunun yerine borsa endeks sozlesmeleri taraflar

arasinda gerceklestirilen para transferleri yolu ile sonlanir.

Diinya ¢apinda birtakim borsa endekslerine dayali baslica piyasalar asagidaki gibidir
(Karatepe, 2000: 43-44):

e Dow Jones Sanayi Endeksi: ik olarak 16 Subat 1885 tarihinde on dort hisse senedi
ile kurulan ve giliniimiizde New York Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde islem
gormekte olan ve en bliylik otuz sirketten olusan endeks Amerikan borsalarinin en

eski endeksidir.

e Standart & Poor’s 500 Endeksi: Giinlimiizde Amerikan hisse senedi piyasasinin
yaklagik 75%’ini kapsayan bu endeks Amerika’nin bes yiiz biiyiik sirketinden

olusmaktadir.

e Standart & Poor’s Midcap 400 Endeksi: 19 Haziran 1991 tarihinde kurulmus olan
bu endeks Amerika’nin orta Olgekli dort yiiz sirketinin hisse senetlerinden

olusmaktadir.
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¢ Russell 2000 Endeksi: Standart & Poors 500 ve MidCap 400 endeksleri ile birlikte
Amerikan piyasalariin yaklasik 92%’sini temsil eden bu endeks iki bin adet kiiciik

Olcekli isletmenin hisse senetlerinden olusmaktadir.

¢ NYSE Arca Major Market Index: Eski adiyla AMEX Major Market Index, 29 Nisan
1983 tarihinde kurulmustur ve Amerika’nin saglam yirmi sirketinden olusan fiyat-

tartil1 bir endekstir.

e Value Line Composite Index: Kansas Sehri Ticaret Borsasi biinyesinde 1982 yilinda
kurulan ve yaklasik bin yedi yiiz birinci sinif sirket hisselerinden olusan bu endeks

risk yonetimi kapsaminda futures piyasalarina onciiliik eden ilk endekstir.

e Nikkei Stock Average: Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’na bagli olan ve iki yiiz
yirmi bes oOnde gelen sirketin olusturdugu bu endeks Japonya’nin en Onemli

endekslerinden biridir.

e FTSE 100 Endeksi: Footsie olarak da bilinen Londra hisse senedi piyasasinin en
bliylik yiiz sirketinden olusan bu endeks 1984 yilinda kurulmustur. Birlesik Krallik

ekonomisinin 80%’ini temsil etmektedir ve Avrupa’nin en biiylik endekslerinden

biridir.

3.1.2.4. Futures sozlesmelerin fiyatlamasi

Bu caligmada futures s6zlesmelerinin fiyatlamasi ii¢ tlir s6zlesme lizerinden hareket

edilerek hesaplanmistir. Bu s6zlesmeler faiz oran1 futures sézlesmeleri, yabanci para futures

sozlesmeleri ve borsa endeks futures sozlesmeleridir.

e Faiz Oram Futures Sozlesmelerinin Fiyatlamasi

Faiz orami futures sozlesmelerinin fiyatlamasi asagidaki formiil ile yapilmaktadir

(Damodaran, 2002b: 22):

F=(S—PVCO)x(1+1)?

Denklemde;
F : Hazine bonosu futures sézlesmesinin teorik fiyatini,
S : Hazine bonosunun spot fiyatini,
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PVC : Futures sézlesmesi boyunca kuponlarin bugiinkii degerini,
r : Futures sozlesmesi siiresindeki esdeger risksiz faiz oranini,
t : Futures s6zlesmesinin vadesini ifade etmektedir.

e Yabanci Para Futures Sézlesmelerinin Fiyatlamasi

Yabanci para futures sozlesmelerinin fiyatlamasinda faiz haddi paritesi yontemi
kullanilmaktadir. Doviz kurlar1 yatinmeinin bir {lkenin risksiz faiz oranina yatirim
yapmasiyla, diger iilkelerin faiz oranlarin1 kullanarak yapacagi yatirimlar ile ayn1 kazanci
elde etmesine olanak saglayacak bicimde birbirlerini dengelerler. Bu teoremde kullanilan

formiil asagidaki gibidir (Uysal, 2005: 28):

1+ Tq
F =5x
1+ T'f
F : Future oranini (lokal para/yabanci para)
S : Spot oran (lokal para/yabanci para)
T4 : Lokal iilkedeki faiz orani
Tf : Yabanci tilkedeki faiz oranini ifade etmektedir.

e Borsa Endeks Futures Sozlesmeleri Fiyatlamasi

Spot piyasa fiyati, faiz orani, vadeye kalan giin sayisi, temettli miktarindaki
degisimler gibi faktdrlerden etkilenen borsa endeksi vadeli islem s6zlesmesinin fiyatlamasi

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (TSPAKB, 2009: 108):

For = S48 _p

tr = Sex(1+7r 365

Denklemde;

Fer  :tanmnda T vadeli futures sozlesmesinin teorik fiyatini,
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St : t anindaki spot piyasa degerini,

T : Sozlesmenin vade sonu tarihini,
R : Risksiz faiz oranini,
D : Gelecekte elde edilecek temettiilerin bugiinkii degerini,

T —t :Vadeye kalan giin sayisini ifade etmektedir.
3.1.3. Swap Sozlesmeleri

Mantig1 6demelerin taraflar arasinda degistirilmesi temeline dayanan swap
sozlesmeleri diger tlirev piyasa araglart kadar eski bir ge¢mise sahip olmasalar da son
yillarda finansal piyasalarda meydana gelen gelismeler neticesinde tiirev piyasalar icerisinde

tagidiklar1 6nemi git gide arttirmaktadirlar.
3.1.3.1. Swap sozlesmelerinin tanim

Tiirk¢e’de kelime olarak takas anlamina gelen swap belirli bir zaman diliminde,
sozlesme icerisindeki taraflarin karsilikli olarak oOdemelerini degistirmeleri anlamina
gelmektedir (TSPAKB, 2009: 67). Bir baska tanimda swap isletmelerin faiz, anapara ya da
hem faiz hem anapara seklindeki 6deme yiikiimliiliikklerini degistirmeleri olarak belirtilmistir
(Demir, 1996: 49). Swap soOzlesmeleri iki taraf arasinda gelecekteki nakit akislarimin
onceden belirlenmis kosullar altinda degistirilmesini 6ngdren 6zel anlasmalar olarak da
tanimlanmaktadir (Sill, 1997: 17). Swap anlasmalar1 uluslararas1 piyasalarda islem yapma
ve diigiik maliyet ile kaynak bulma gibi imkéanlar sunmaktadirlar. Bu anlagsmalar yatirimcilar
tarafinda riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla tercih edilmektedir (Chambers,

2012: 142).

Tezgah tistii piyasalarda islem goren swap sozlesmelerinde vade, tutar, faiz orani
gibi unsurlar konusunda belirli bir standart bulunmamaktadir. S6zlesme unsurlarini taraflar

serbestce belirlemektedirler.

Swap piyasalarinin ilk yillarinda s6zlesmelerin taraflar1 kendi cabalariyla bir araya
gelseler de piyasalarda yasanan gelismelere paralel olarak swap sozlesmelerinde aracilik
faaliyetlerinde bulunan kurumlar ortaya c¢ikmistir. Bu kurumlar kimi zaman &demeler

konusunda bir garantorliik rolii istlenmektedirler. Kimi zaman da riski direkt olarak
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iistlenerek swap anlagsmalarina aracilik yapmaktadirlar (Basci, 2003: 20). Swap
piyasalarindaki taraflar bankalar, 0zel aracit kuruluslar, ticari sirketler, uluslararasi

kuruluslar, kamu kuruluslari, merkez bankalar1 ve hatta devletler olabilmektedirler.

Git gide gelisen teknoloji ortamina paralel olarak bilgi teknolojileri ve iletisim
alanlarinda gergeklesen biiylik gelismeler sayesinde swap piyasalart giinimiizde daha da
geligmis, birincil piyasalarin yaninda ikincil piyasalarda da sézlesme iptali veya devri gibi

hususlar yer bularak piyasalar daha likit hale gelmistir (Apak ve Uyar, 2011: 108).

Swap sozlesmeleri taraflar arasinda 6zel olarak hazirlanan ve taraflarin direkt olarak
birbirlerine kars1 sorumlu oldugu sézlesmeler olduklari i¢in kredi riski ve piyasa riski gibi
birtakim sorunlari da beraberlerinde getirmektedirler. Bir sozlesmede taraflardan birinin
kars1 tarafa olan sorumlulugunu yerine getirememesi durumunda swap sozlesmelerinin en
zaylf yonli olan kredi riski ortaya c¢ikmaktadir. Swap anlagmalarinda piyasa riskinden
kacinmak kredi riskinden kaginmaktan daha kolaydir. Bunun yaninda kredi riski sebebiyle
olusabilecek potansiyel kayiplar faiz oram1 sozlesmelerinde yabanci para swap

anlagsmalarinda olusabilecek kayiplardan daha fazladir. (Hull, 2008: 163-164).
3.1.3.2. Swap sozlesmelerinin tarihsel gelisimi

Gegmisi diger tlirev lrlinler kadar eskilere dayanmayan swap isleminin tarihi 16.
Yiizyil’da Antwerp Para Piyasasi aracilifiyla bir Ceneviz bankacisinin Ispanya’ya altin
vermesi ve karsiliginda giimiis almasi islemine kadar dayanmaktadir (Demir, 1996: 44).
Bununla birlikte 1923 yilinda Avusturya Silingi’nin pesin piyasada Ingiliz Sterlini
karsiliginda satilip vadeli piyasada geri alinmasi suretiyle Avusturya Merkez Bankasi
tarafindan da bir swap islemi gerceklestirilmistir. Ancak, ilerleyen yillarda Diinya genelinde
gerceklesen biiyiik ekonomik buhranin sonuglari ile birlikte swap anlagsmalarinin kullanimi

uzun bir siire ertelenmistir (Keskin, 2007: 8).

Ingiltere’de 1960’11 yillarda swap anlagmalari yapildigi bilinse de bugiinkii sekliyle
literatiire giren ilk swap islemi bir yabanci para swap anlagsmasidir. Bu anlagma 1981 yilinda
Diinya Bankasi (The World Bank) ile International Business Machines (IBM) firmasi
arasinda Diinya Bankasi’nin dolar borglarina karsilik IBM firmasinin Alman Marki/Isvigre
Frank1 borglarini finanse etmek i¢in hazirlanmistir (Pilbeam, 2005: 412). Diinya Bankas1 bu
donemde birtakim incelemelerde bulunmus ve bu tip bir anlasmanin iki taraf i¢inde karh

olabilecegini diisiinmiistiir. Bu swap anlagmasina goére Diinya Bankasi, IBM firmasina
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Isvigre Franki bazinda nakit akislar1 gergeklestirmis ve karsihginda Amerikan Bonosu

O6demeleri i¢in IBM firmasindan Amerikan Dolar1 temin etmistir (Williams, 2008: 1).

Yabanci para swap anlagsmalarinin yayginlagmasi ile birlikte 2008 yilinda Bank Of
America biinyesine katilan Merill Lynch firmasi ile Deutsche Bank Luxemburg arasinda

1982 yilinda ilk faiz oran1 swap anlagmasi hazirlanmistir (Yalginer vd. 2014: 116).

Diger tiirev iirlin piyasalar1 gibi swap piyasalarinin da gelismesinin nedeni riskten
kagcinmak gibi goriinse de ticari sirketler swap anlagsmalarin1 daha ucuz maliyetle fon
bulmak icin kullanmaktadirlar. Bunun neticesinde daha ¢ok biiyiik ticari firmalar,
uluslararasi finansal kurumlar ve hatta devletler tarafindan tercih edilen swap piyasalarinin
gelisimine paralel olarak 1985 yilinda “International Swap Dealers Association’” kurulmus
ve bu oOrgiit o tarihten beri piyasanin isleyisi konusunda 6nemli bir mekanizma haline

gelmistir (Pilbeam, 2005: 413).
3.1.3.3. Swap sozlesmelerinin tiirleri

Neredeyse yok denilebilecek bir seviyeden baslayip 6zellikle 1980’11 yillar itibariyle
cok biiylik bir islem hacmine ulasan swap sozlesmeleri faiz swap anlasmalari, para swap

anlagsmalar1 ve emtia swap anlagmalar1 olmak iizere li¢ baslikta incelenmektedirler.

e Faiz Swap Anlasmalari

Faiz oran1 swap anlagmalar1 ayn1 para birimine ait varsayimsal bir tutar iizerinden
hesaplanan faiz oranlarinin 6nceden belirlenmis bir siire icerisinde takas edilmesini igeren
yasal anlagmalardir (Cooper, 2004: 209). Faiz oran1 swap anlasmalarinda taraflar {istiinliik
sahibi olduklar1 piyasalarda bor¢lanmaktadirlar ve bu bor¢larin faiz oranlarini takas ederek

borcun niteligini degistirip avantaj elde etmektedirler (Apak ve Uyar, 2011: 116).

Faiz swap sozlesmeleri taraflarin ihtiyaglarina gore taraflar arasinda 6zel olarak
yapilan anlasmalar olduklar i¢in herhangi bir organize piyasada islem gérmemektedirler.

Bu sozlesmelerin islem gordiikleri piyasalar tezgah iistli piyasalardir.

Anaparanin el degistirmemesi sebebiyle faiz swap sozlesmeleri fon bulma amaciyla
kullanilamamaktadirlar. Ancak, bu s6zlesmeler anlagma neticesinde gelecekteki bir tarihte
O0denecek faiz miktarin1 bugiinden belirlenebilmesi imkan1 sayesinde taraflarin olas1 faiz

orani riskinden korunmalarina olanak tanimaktadirlar (Ak¢ay vd, 2012: 469).
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Faiz swap sOzlesmeleri bir takim temel unsurlar barindirmaktadirlar. Bu unsurlar

asagidaki sekilde siralanabilmektedir (Cooper, 2004: 213):

e Faiz orani swap sozlesmeleri her zaman varsayimsal bir anaparaya dayanir.

e Faiz oran1 swap sozlesmelerinde mutlaka bir vade tarihi bulunur.

e Nakit akislari ti¢ aylik, alt1 aylik, bir yillik gibi periyodlar dahilinde gergeklesir.
e Faiz oran1 6demelerinin ikisi de ayni periyodlarda gerceklesir.

e Faiz oran1 mutlaka diizenli araliklarla, genellikle her faiz periyodunun sonunda degis

tokus edilir.

e Faiz oran1 swap anlagmalar1 nakit banka mevduatindan elde edilebilecek olan faize
iligkin kullanilabilecekleri gibi degisken faiz oranl kredilerin faiz 6demeleri i¢in de

kullanilabilirler.

e Faiz oran1 swap anlagmalar1 degisken faiz oranli bor¢lanmalarda faizi sabitlemek
icin de kullanilabilmektedirler. Bu durumda sirketler degisken faizli borglanmalarda

sabit faiz oderler.

e Para Swap Anlasmalari

En basit tanimi ile para swap anlagmalari, bir miktar anapara ve faizin ayni doviz
kuru tizerinden baska bir anapara ve faiz ile degistirilmesidir (Hull, 2008: 163). Bir diger
tanima gore para swap anlagmalar1 taraflarin birbirlerinin  6deme ylkiimliiliiklerini
tistlendigi ve bu taraflarin iki farkli para birimine ait olan borglarinin bugiinden belirlenen
stireler ve kurallar igerisinde gelecekte degis tokus edildigi 6zel anlasmalardir (Basci, 2003:
27). Biitiin bu tanimlamalar 1s1ginda doviz swapi olarak da adlandirilan bu anlagmalar “Back
to Back’’ krediler ya da paralel krediler seklinde de tanimlanmaktadirlar ve tarihin ilk swap
anlagmalarinin o6zelliklerini tagimaktadirlar. Para swap anlagmalari merkezi yapilar farkl
tilkelerde olan iki uluslararas: sirketin her birinin kendi tilke para biriminden ve o tarihteki
kurlar iizerinden vade tarihinde 6demelerini gerceklestirmeleri temeline dayanmaktadirlar

(Demir, 1996: 50).

Para swap anlagmalar1 belirli bir para birimi cinsinden, belirli bir sermaye tutar1 ve

bu sermayeye ait faiz yiikiimliiliikleri ile esit bir bor¢ tutar1 ve bu bor¢ tutari neticesinde
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ortaya ¢ikan faiz sorumlulugunun degis tokus edilmesi durumunda faiz oranlarmmi da
icerebilmektedir (MEGEP, 2007: 31). Ayn1 zamana sahip ve esit faiz 6demelerinden olusan
ve farkh tlkelerde faaliyet gosteren iki sirketin mevcut piyasadaki déviz kurlar1 ve kendi
para birimleri cinsinden bor¢lanmalari mantigiyla hazirlanan para swap anlasmalari
genellikle borglanmanin  dogurdugu yiikksek maliyetlerden kagmmmak amaci ile

kullanilmaktadirlar (Yal¢iner vd. 2014: 122).

Para swap anlagmalari ile ilgili diger bir 6nemli 6zellik ise bu s6zlesmelerin iki farkl
para cinsinin gelecekte anlagsma taraflarinca birbirlerine iade edilmesi suretiyle ilerleyen
tarihlerde meydana gelebilecek kur degisimleri sonucunda ortaya gikabilecek kur riskinden
korunma imkani saglamalaridir (Dogan, 2000: 312). Bir takim 6zel asamalara sahip para
swap anlagmalarinda ilk olarak taraflar Onceden belirledikleri kur tizerinden mevcut
anaparalar1 takas etmektedirler. Daha sonra taraflar araci bir kurum tarafindan belirlenmis
oranlarda onceden takas edilmis anaparalar i¢in faiz 6demelerini gergeklestirmektedirler.
Son asama ise ilk etapta takas edilen anaparanin sozlesme taraflarinca birbirlerine geri

O6denmesidir (Kiyilar, 1998: 89).

Ticareti yapilan doviz tutarlarinin ayni olmasi sebebiyle swap islemine taraf olan
sirketler net pozisyonlarinda herhangi bir kayipla karsilasmamaktadirlar. Bu sebeple swap
isleminin temel amact olan net pozisyon yaratmadan doviz ya da faiz degisimini kullanarak
kar elde etme imkani ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu swap islemleri yapilar1 geregi farkl
vadeler igererek forward piyasalarda ya da spot ve forward piyasalarin birlestigi ortamlarda

da gerceklestirilebilmektedirler (Demir, 1996: 50).

Faiz swap anlagmalarinin sahip olduklar {istiinliikleri asagidaki sekilde siralamak

miimkiindiir (Demir, 1996: 57):
e Kullanilan belgelerin standart yapida olmalart ve gerceklesen islemlerin diger
tekniklere gore daha az sayida olmalart.

e Kredibilitesi diisiik olan firmalarin kredibilitesi yiiksek olan firmalarin itibarmi

kullanmak suretiyle daha az maliyetle bor¢lanabilmeleri.
e Kredibilitesi yiiksek firmalarin bu itibarlarin1 daha verimli kullanabilmeleri.

e Swap isleminin taraflarinin karsilasacaklar1 6deme giigliiklerinde sadece faiz

oranlarinin risk unsuru tagimalari.

51



e Kredibilitesi yiiksek firmalarin swap anlagmalar1 sayesinde degisken faizle kredi

kullanarak portfoy yapilarini esnetebilmeleri.
e Uluslararasi sozlesmelerde farkli yasal diizenlemelerden faydalanabilme imkani.
¢ Borglarin ve alacaklarin vadelerinin degerlenebilmesi.
¢ Bor¢larin 6denme zamanlarinin swap islemiyle degistirilebilmesi.

e Emtia Swap Anlagmalar:

Emtia swap anlagmalar1 sahip oldugu bir emtiay1 gelecekte belirli bir siire boyunca
satmak isteyen, ancak emtianin fiyatinin diisecegi beklentisini tasiyan taraf ile gelecekte
belirli bir siire boyunca ayni emtiayr satin almaya ihtiya¢ duyacak olan, ancak gelecekte
ayni emtianin fiyatinin yiikselecegi beklentisinde olan bir bagka tarafin sz konusu malin
satis ve alig fiyatlarim1 bugilinden sabitlemeleri mantig1 lizerine kurulmustur. Bir baska
deyisle emtia swap anlagmalar1 iki tarafin ihtiyaglar1 neticesinde 6nceden belirlenmis bir
fiyatta ve kalitede olan emtianin fiyatlarinin bugiinden sabitlenmesi {izerine kurulan

anlasmalardir.

Tarihte emtia swaplarina verilebilecek ilk ornek Alman ve Avusturyali enerji
sirketlerinin gerceklestirdigi anlasmadir. S6zlesme, konusu elektrik olan ve Avusturya
sirketlerinin Almanlardan enerji sagladigi karsilik olarak gelecekte iiretmeyi planladiklar:
elektrigi sunduklar1 swap anlagsmasidir (Demir, 1996: 58-59). Emtia swap anlagmalari altin,
petrol, aliminyum gibi emtialar {izerine diizenlenebilmektedirler ve Korfez Savasi stireci ile
birlikte Diinya genelinde git gide daha 6nemli bir konuma ulagmislardir (Yal¢iner vd. 2014:
145).

3.1.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Tiirev piyasa araglart igerisinde ¢ok daha eski bir gegmise sahip olan opsiyon
sozlesmeleri, ilk 0rneklerinden bugiine kadar yasadiklar1 gelismeler sebebiyle diger tiirev
piyasa araclarma oranla biiyiilk 6nem tasimaktadirlar. Cesitli kullanim stratejilerine sahip

opsiyon sdzlesmeleri bu yonleri nedeniyle ¢ok daha karmasik bir yapiya sahiptirler.
3.1.4.1. Opsiyon sozlesmelerinin tanimi ve kavramlar

Opsiyon sozlesmeleri sozlesmeyi satin alan tarafa opsiyona konu olan dayanak

varligi belirli standartlar ve belirli fiyatlar {izerinden gelecekteki bir tarihte alma hakki
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taniyan, satan tarafa ise dayanak varligi ayni standartlar ve fiyatlar lizerinden gelecekteki bir
tarihte satma yikiimliligii getiren so6zlesmelerdir (Yumurtaci, 2012: 5). Opsiyon
sozlesmelerine konu olan dayanak varliklar bir mal, {iriin gibi emtia; hisse senedi, tahvil,
doviz gibi finansal varliklar olabilmektedirler. Opsiyon sozlesmeleri yatirimcilara teorik

olarak sinirli risk ile sinirsiz kazang imkani saglayan sozlesmelerdir.

Opsiyon sozlesmelerinde sézlesmeyi olusturan birtakim unsurlar bulunmaktadir. Bu

unsurlar agagidaki sekilde agiklanmaktadir (MEGEP, 2007: 10):

e Uzun Taraf: Odedigi prim karsiliginda alim opsiyonlarinda dayanak varligi alma

satim opsiyonlarinda ise dayanak varligi satma hakki elde eden taraftir.

e Kisa Taraf: Kendisine prim édenmesi ile alim opsiyonlarinda dayanak varlig1 satma

satim opsiyonlarinda dayanak varlig1 alma yiikiimliiliigii altinda olan taraftir.

e Prim: Satici tarafin opsiyonu yazmak icin talep ettigi ve ¢ogunlukla islem aninda
tahsil edilen vadeye olan siire, risksiz faiz orani, dayanak varligin piyasa fiyat1 gibi

unsurlar dikkate alinarak belirlenen tutardir.

e Kullanim Fiyati: Sozlesmelerde opsiyona konu olan dayanak varlik i¢in opsiyon

isleme konuldugu anda 6denmesi gereken alim veya satim fiyatidir.

e Dayanak Varlik: Opsiyon sozlesmelerine konu olan mal, iiriin gibi emtia ve hisse

senedi, doviz, kiymetli evrak gibi finansal varliklardir.

e Opsiyon Vadesi: Dayanak varligin alim ya da satim hakkinin kullanilabilecegi

tarihtir.
3.1.4.2. Opsiyon sozlesmelerinin tarihsel gelisimi

Thales’in yaptig1 basarili g¢alismalar ile zeytin fiyatlarinda gelecekte meydana
gelebilecek degisimleri 6nceden tahmin ederek bahar zamanlarindaki zeytin hasatlari
lizerine opsiyon soOzlesmeleri hazirladigi bilinmektedir. Bununla birlikte 17. Yiizyil’da
Hollanda’da Lale Cilginlig1 Devri olarak adlandirilan donemde lale tiiccarlar fiyatlarin asiri
yiikselmesi ve diigmesi ihtimallerine karst bugilinkii anlamiyla opsiyon sodzlesmelerine
benzer sézlesmeler hazirlamislardir. 1711 yilinda Ingiltere’de North Sea sirketinin hisseleri
lizerine birtakim opsiyonlar hazirlanmis ancak bu girisimler basarisizlikla sonuglanmistir
(Yumurtaci, 2012: 6). Nihayetinde 20. Yiizyil baslarinda ABD’de opsiyon piyasalari ile

ilgili olusumlar meydana gelmistir. 1900°1i yillarin basinda bir grup firmanin “Put and Call
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Brokers and Dealers Association’ birligini kurmalar1 ile birlikte piyasadaki alici ve
saticilarin bir araya getirilmesi amaglanmistir. Ancak, opsiyonu vadesinden 0nce satmaya
imkan verecek ikincil bir piyasanin olmayis1 ve sdzlesmelerde taraflarin yiikiimliiliiklerini

yerine getirmeme ihtimali gibi sebeplerle piyasanin gelismesi engellenmistir (Hull, 2002: 6).

ABD’deki bu gelismeler ile birlikte 1978 yilinda Amsterdam’da Avrupa’nin ilk
opsiyon borsasit olan European Option Exchange (EOE) ag¢ilmistir ve bunu takiben
Ingiltere’de London Traded Options Market (LTOM) faaliyetlerine baslamistir (Tekbacak,
2010: 4).

Bununla birlikte ingiltere'de 1982 yilinda kurulan London International Financial
Futures Exchange (LIFFE) Ingiltere'nin opsiyon sozlesmeleri konusundaki esas atilimidir.
Diinyanin en biiyiik ve 6nemli borsalarindan biri olma 6zelligini tasiyan LIFFE 22 Eyliil
2000 tarihinde Amsterdam Menkul Kiymet Borsasi, Briiksel Menkul Kiymet Borsasi ve
Paris Borsasi ile Avrupa Birligi mali piyasalarin uyumlulastiriimasi siirecinde ayni cati

altinda birlestirilmistir (Bak, 2009: 44).

Tiirkiye’de ise 1990’11 yillara kadar opsiyon piyasalari i¢in uygun bir altyapi
bulunmamaktadir. Gerekli galismalar1 takiben 1994 yilinda IMKB biinyesinde Vadeli
Islemler Piyasast1 Midiirliigii olusturulmus ve bir baska tiirev iiriin olan forward
sozlesmeleri igin uygun piyasa olusturulmustur. 1996 yilinda istanbul Altin Borsasi ¢atisi
altinda altin ve dovize dayal1 vadeli islem ve opsiyon s6zlesmesi alim ve satimlarina iliskin
esaslar belirlenmistir. Bu geligsmeleri takiben 4 Temmuz 2002 tarihinde Tiirkiye’nin ilk 6zel
borsas1 olan Vadeli Islemler Ve Opsiyon Borsast A.S. kurulmus, 5 Mart 2004 tarihinde
gerekli faaliyet izinlerini alarak 4 Subat 2005’te Izmir’de islemlere acilmistir (Ayaz, 2011:
8-9).

3.1.4.3. Opsiyon sozlesmelerinin tiirleri

Sozlesme taraflarina, vadelerine, kar durumlarina, sézlesmeye konu olan dayanak
varliklara ve iglem gordiikleri mekanlara gore siniflandirilmis pek ¢ok opsiyon sézlesmesi

tiirti bulunmaktadir.
¢ Sozlesmenin Sahibine Tamdig1 Hak Tiiriine Gore Opsiyon Sozlesmeleri

Taraflarina gore opsiyon sozlesmeleri alim opsiyonlar1 ve satim opsiyonlar1 olmak

uzere iki adettir.
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o Alim Opsiyonlar1

Alim opsiyonlar1 sozlesmeyi alan tarafa opsiyona konu olan dayanak varligin
Oonceden belirlenmis bir miktarini, 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve 6nceden belirlenmis
bir vadede veya vadeye kadar alma hakki veren sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerde alim
islemini gergeklestiren taraf uzun pozisyonda sahibi iken satan taraf ise kisa pozisyon
sahibidir. Alim opsiyonunda uzun pozisyon alan bir yatirnmci gelecekte opsiyon
s0zlesmesine konu olan dayanak varlik fiyatinda ylikselisler beklemektedir. Bunun yaninda
kisa pozisyon alan taraf ise gelecekte dayanak varlik fiyatinda diistisler beklentisi

tagimaktadir (Yumurtact, 2012: 10).

Alim opsiyonlarinin incelenmesinde karsilagilan bir diger dnemli husus ise alic1 ve
satici tarafin hak ve ylikiimliiliikleridir. Bir alim opsiyonunda alan taraf s6z konusu vadede
alim hakkin1 elde ederken, satan taraf s6z konusu vadede bir satis ylkiimliiliigii altina
girmektedir. Opsiyonlarda acgilis ve kapanis islemleri alan ve satan taraflarin durumlarina
gore degismektedir. Agilis islemi opsiyona sahip olan tarafin opsiyonu satin almasiyla,
opsiyon satanin ise opsiyonu satmasiyla gergeklesmektedir. Kapanis islemi ise opsiyon
sahibi tarafin opsiyonu satmasi diger tarafin ise opsiyonu satin almasi ile ger¢eklesmektedir

(Ayaz, 2011: 19).
o Satim Opsiyonlar:

Alim opsiyonlarinin tersi bir mekanizma ile ¢alisan satim opsiyonlarinda s6zlesmeyi
satan tarafa opsiyona konu olan dayanak varlifi onceden belirlenmis bir fiyattan ve
miktardan soézlesmede bulunan vadede veya vadeye kadar satma hakki taniyan
sozlesmelerdir. Satim opsiyonunda alis yapan taraf sozlesmeye konu olan dayanak varlik
fiyatinda diisiis olacagi beklentisinde iken satis yapan taraf dayanak varlik fiyatinda ytikselis
olacag beklentisindedir (Yumurtaci, 2012: 13). Satim opsiyonlarinda taraflarin hak ve
yiikiimliiliikleri alim opsiyonlardan farklidir. Satim opsiyonlar1 opsiyonu satin alan tarafa
s0zlesmeyi satin alma yiikiimliiliigii getirirken opsiyonu satan tarafa ise bir satim hakki

tanimaktadir.
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¢ Kullanim Haklarinin Esnekligine Gore Opsiyon Sozlesmeleri

Kullanim haklarinin esnekligine gbére Amerikan tipi opsiyonlar, Avrupa tipi
opsiyonlar ve Egzotik (farkli)) opsiyonlar olmak iizere ii¢ tiir opsiyon sdzlesmesi

bulunmaktadir.
o Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlar opsiyonu satin alan tarafin opsiyondan dogan haklarini
vadede veya vadeye kadar herhangi bir tarihte kullanabildigi opsiyonlardir. Bu tip opsiyon
sOzlesmeleri opsiyonu alan tarafa zaman yoniinden biiyiik bir esneklik sunar. Amerikan tipi
opsiyonlarin yatirimciya sagladigt bu esneklik s6z konusu opsiyonlarin daha degerli
olmalarina ve daha ¢ok tercih edilmelerine neden olmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlar

diinya genelinde agirlikli olarak organize piyasalarda islem gormektedirler (Ayaz, 2011: 27)
o Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlarin temel 6zelligi opsiyonu satin alan tarafin sézlesmeden
dogan haklarmmi sadece vade sonunda kullanabilmesidir (Tekbacak, 2010: 10). Zaman
hususunda karsilagilan bu katilik Avrupa tipi opsiyonlarin yatirimcilar tarafindan daha az
tercih edilmelerine sebep olmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar diinya genelinde daha ¢ok

tezgah iistli piyasalarda islem goriirler.
o Egzotik (farkl) Opsiyonlar

Temel smiflandirma ile Avrupa ve Amerikan opsiyonlari olarak ikiye ayrilmis
opsiyon sOzlesmeleri disinda farkl risk ve farkli getiri imkanlariyla, farkli kosullar altinda
kullanilan bagka opsiyon tiirleri de bulunmaktadir. Bu tip opsiyonlar egzotik opsiyonlar
olarak adlandirmaktadirlar. Bircok egzotik opsiyon bulunmasina ragmen belli bash egzotik

opsiyon tiirlerini incelemek yeterli olacaktir.

Dijital (Binary) Opsiyonlar: Bu tip opsiyonlar yatirimcilarin 6zellikle yiiksek fiyat
dalgalanmalarinin oldugu donemlerde riskten korunma veya spekiilasyon amaglariyla
yoneldikleri opsiyonlardir. Genelde tezgah {istii piyasalarda islem géren bu opsiyonlar iki
farkli kosul ve bu kosullara bagli olarak degisen sonuglara sahiptirler. Bu tip opsiyonlarda
vade sonunda dayanak varligin belirlenmis bir degerin iistiinde veya altinda olma durumuna

gore belirli bir nakit tutarin 6denmesi s6z konusudur (Gorgiin, 2009: 58).
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Bariyerli Opsiyonlar: Bariyerli opsiyonlar opsiyondan elde edilecek kazancin,
opsiyonun piyasa fiyatinin vade siiresi boyunca bariyer adi verilen dnceden belirlenmis bir
diizeye ulasip ulasmadigina gore belirlendigi opsiyon tiirleridir. Bariyerli opsiyonlar
genellikle tezgah {istii piyasalarda islem gormekte olup vadeleri goz 6niine alindiginda kendi
iclerinde ikiye ayrilmaktadirlar. Vade bitimine kadar siirekli bariyer gézlemi olan bariyerli
opsiyonlara Amerikan tipi, yalnizca vade bitiminde bariyer gozlemi yapilan bariyerli
opsiyonlara Avrupa tipi bariyerli opsiyon denmektedir. Siradan opsiyonlara gore daha az
maliyetli bu opsiyonlar bu ozellikleri sayesinde piyasadaki bir¢ok kullanici tarafindan

siklikla tercih edilmektedir (Chinaka vd., 2010: 4).

Secim Opsiyonlari: Se¢im opsiyonlar1 opsiyon sahibine vade tarihinden dnce aldigi
opsiyonun alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu olacagina karar verme imkani
tantyan opsiyonlardir. Se¢im opsiyonlar1 genelde gelecekte meydana gelebilecek bir riskten
kacinmak amaciyla kullanilmaktadirlar. Basit ve karmasik se¢im opsiyonu olarak iki ¢esidi
bulunan bu opsiyonlarda basit secim opsiyonlar1 ayni vade tarihlerine ve kullanim
fiyatlarina sahiptir. Karmasik secim opsiyonlar1 ise farkli vadelere ve kullanim fiyatlarina

sahip olan opsiyon s6zlesmeleridir (Kolb ve Overdahl, 2002: 145).

Bilesik Opsiyonlar: Bu opsiyonlar baska bir opsiyon sdzlesmesini dayanak varlik
olarak kullanan opsiyon sozlesmeleridir. Alis opsiyonuna dayanan bir bilesik opsiyon
yatirimetya sozlesmeye dayanak varlik olan s6z konusu opsiyonu satin alma hakki verirken,
satig opsiyonuna dayanan bir bilesik opsiyon ise yatirimciya dayanak varlik olan s6z konusu
opsiyonu satma hakki vermektedir. Bilesik opsiyonlarda iki kullanim fiyat1 ve iki opsiyon
primi bulunmaktadir ve bu durum da yiiksek kazang elde etme olanagi yaratmaktadir.

(Yumurtaci, 2012: 17).

Gokkusagi Opsiyonlart: iki veya daha ¢ok dayanak varliga sahip opsiyonlarin
olusturdugu bir sepetten olusan opsiyon tiirleridir. Bu opsiyona gokkusagi ismi 1991 yilinda
cesitli dayanak varliklara sahip opsiyonlarin gokkusaginin farkli renklerine benzemeleri

sebebiyle ekonomist Mark Rubinstein tarafindan verilmistir (Benhamou, 2005: 1).
o Asya Tipi Opsiyonlar

Asya Tipi Opsiyonlar: Ortalama opsiyonlari olarak da bilinen Asya tipi opsiyonlar,
kazanclar1 opsiyona konu olan dayanak varligin fiyatinin vade siiresi i¢inde sahip oldugu

tutarlarin aritmetik ortalamalar1 alinarak bulunan opsiyonlardir. Bu tip opsiyonlar basta
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yabanci para opsiyonlart ve emtia opsiyonlari olmak fiizere pek cok varlik iizerine
diizenlenebilirler. Ortalama fiyat sistemi, emtia piyasalar1 gibi likit olmayan piyasalarda
daha kararli kazan¢ imkani sunmaktadir ve yatirimcilarin daha az manipiilasyon riski ile

karsilagsmalarina olanak tanimaktadir (Matusiak vd., 2005: 3).

e Dayanak Varlik Tiiriine Gore Opsiyon Sozlesmeleri

Dayanak varlik tiirline gore yapilan opsiyon sdzlesmeleri ayrimi en ¢ok tiire sahip
olan basliktir. Bu ayrima gore hisse senedi, borsa endeks, borsa yatirim fonu, yabanci para,
faiz, emtia, vadeli islem soOzlesmesi opsiyonlart gibi opsiyon sdzlesmesi ¢esitleri

bulunmaktadir.
o Hisse Senedi Opsiyonlari

Dayanak varliklar1 hisse senedi olan bu opsiyon sozlesmeleri borsalarda islem goren
ilk opsiyon sozlesmeleri orneklerindendir. Bu opsiyon sozlesmelerinde hisse senetlerinin
belirli bir fiyat lizerinden alinip satilmasit hakki bulunmaktadir (Ondortoglu, 2010: 42).
Hisse senetlerine yatirim yapan bir yatirimci olumsuz fiyat hareketlerinde sinirsiz zararla
karsilasabilecekken hisse senedi opsiyonlari sayesinde karsilagacagi zarar 6denen opsiyon
primi kadar olacaktir. Buradan da anlasilacagi lizere yatirimcilar hisse senedi opsiyonlarini

riskten kaginip kar elde etmek igin tercih etmektedirler.

Hisse senedi opsiyonlari, hisse senedi opsiyonuna konu olan sirket agisindan bir
menkul kiymet niteligi tasimaz. Bunun sonucu olarak hisse senedi opsiyonu satin alan bir
yatirimcinin ilgili sirketten kar payr alma hakki bulunmamaktadir ve sirkette oy hakkina

sahip degildir (Tunali, 2009: 70).
o Borsa Endeks Opsiyonlari

Borsadaki genel fiyat hareketlerinin sebep olabilecegi potansiyel kayiplardan
korunmayr ya da bu fiyat hareketlerini kullanarak kazang¢ elde etmeyi saglayan bu
sozlesmeler yatirimcisina belirli bir borsa endeksini standart bir fiyattan satin alma ya da
satma hakki verir. Diger sozlesmeler gibi belirli bir dayanak varliga bagli olmayan bu
sozlesmelerde islem kapama nakdi uzlagma yontemi ile yapilmaktadir. Baska bir deyisle
opsiyon degeri olarak tabir edilen cari endeks degeri ve opsiyon endeks degeri arasindaki
fark tutarinin taraflar arasinda transferi ile pozisyon kapamasi gerceklesmektedir

(Chambers, 2012: 89).
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o Borsa Yatirnm Fonu Opsiyonlar:

Borsa yatirim fonu opsiyonlart bir endeksi baz alan ve bu endeksin performansini
yatirimciya aktarmayr amaglayan borsa yatirim fonlarindan olusan soézlesmelerdir. Borsa
yatirim fonu opsiyonu i¢indeki hisse senetleri baz alinan endekslerin i¢eriginin direkt olarak
aktarilmasi ile ulugsmaktadir. Bu opsiyonlar fona ait bir pay1 temsil etmeleri sebebiyle nakdi
uzlasma yerine borsa yatirrm fonu paymin fiziki teslimiyle sonlandirilmaktadirlar

(Yumurtaci, 2012: 15).
o Yabanci Para Opsiyonlari

Bu opsiyon tiirlerinde dayanak varlik yabanci para birimleridir. Olumsuz kur
dalgalanmalarindan korunup kar elde etmek isteyen yatirimcilarin tercih ettigi bu opsiyon
tiirlerinde opsiyon sozlesmesini satin alan yatirimci dayanak varlik olan para birimini
onceden belirlenen bir fiyattan vade sonunda alma veya satma hakkini elde etmektedir

(Ondortoglu, 2010: 43).

Genelde bankalar ve ithalat, ihracat isleriyle ugrasan firmalarin tercih ettigi bu
opsiyonlarda alici taraf dovizin deger kaybedecegini diisiinerek s6z konusu doviz iizerine
opsiyon satin almaktadir. Beklendigi gibi doviz deger kaybederse opsiyon hakki
kullanilarak ilgili doviz yliksek kurdan opsiyonu satin alan tarafa satilmaktadir. Dvizin

deger kazanmasi durumunda ise alici taraf 6dedigi prim kadar zarar etmektedir (Yumurtaci,
2012: 15).

o Faiz Opsiyonlar1

Faiz degeri tasiyabilen menkul kiymetler iizerine diizenlenebilen faiz opsiyonlari
onceden belirlenmis bir faiz orani lizerinden gelecekte belirli bir tarihte bor¢ verme ya da
bor¢ alma hakki veren opsiyon sozlesmeleridir. Opsiyon degerinin dayanak varlik yerine
faiz oranlarina baglanmasi bu opsiyon sozlesmelerinin en 6nemli 6zellikleridir. Faiz opsiyon
sOzlesmeleri organize piyasalarda oldugu gibi tezgdh {stlii piyasalarda da islem
gorebilmektedirler. Gelecegin getirdigi belirsizlik ortaminda faiz oranlarinda meydana
gelebilecek herhangi bir degisikligin yaratabilecegi olasi risklere karsi korunmak bu

opsiyonlarin tercih edilmesinin temel sebebidir (Yalginer vd. 2014: 266-267).
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o Emtia Opsiyonlari

Emtia opsiyonlarinda opsiyona konu dayanak varlik olan emtialar devamli arz ve
talep goren degerli madenler, metal, petrol, pamuk, bugday, kakao, piring gibi maddelerdir.
Emtia opsiyonlarinin isleyisi bir siiredir yiikselmekte olan komiir fiyatlarinin yakin bir
gelecekte diisecegini Ongoren bir yatirimcinin bugiinden dayanak varligi komiir olan bir
satim opsiyonunu satin almasi ile 6rneklenebilmektedir. Eger bu yatirirmcinin bekledigi gibi
komiir fiyatlar1 diiserse yatirimci satim hakkini kullanacak ve piyasa fiyatinin iizerinde bir

fiyattan opsiyonu satacaktir (Yumurtaci, 2012: 16).
o Vadeli Islem Sozlesmesi Opsiyonlari

Deneysel temeli ilk olarak 1982 yilina uzanan ve 1987 yili itibari ile kesin olarak
kullanilmaya baglanan vadeli islem soézlesmesi opsiyonlari sahibine bir vadeli islem
sOzlesmesini dnceden belirlenmis bir fiyatla ve dnceden belirlenmis bir tarihte kullanma
hakki tantyan sézlesmelerdir (Hull, 2008: 333). Vadeli islem s6zlesmelerinin 1987 yilindan
bu yana git gide daha ¢ok tercih edilmelerinin temel nedeni bu tip s6zlesmelerin s6zlesmeye
dayanak olan varliklara gore daha likit ve daha kolay el degistirebilir olmasidir. Ayrica bu
tip sdzlesmelerin riskten korunma, arbitraj ve spekiilasyon gibi yatirimeilarin tiirev tiriinlere
yonelme nedenlerinin tiimiine uygulanabilir olmasi da bu tip sézlesmelerin diger tiirev

araglara gore daha ¢ok tercih edilmelerinin sebeplerindendir (Hull, 2008: 336).
e Islem Gordiikleri Piyasalara Gore Opsiyon Sozlesmeleri

Bir diger opsiyon sozlesmesi ayrimi da sozlesmelerin islem gordiikleri piyasalara

gore yapilan ayrimdir.
o Organize Piyasalarda Islem Géren Opsiyonlar

Organize opsiyon piyasalart belirli bir standartlagmanin oldugu, islemlerin takas
merkezleri tarafindan giivence altina alindigi ve hukuki bir altyapiya sahip olan piyasalardir.
Bu piyasalarda islem goren s6zlesmelerde birtakim kurallar, belirli bir kullanim fiyati,
belirli bir vade tarihi gibi unsurlar bulunmaktadir. Bu tip piyasalarda mevcut olan standartlar
ile taraflarin hareket alanlar1 kisitlansa da bir takas merkezinin bulunmasi kredi riski
problemini ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte bu tip piyasalarda islem goren
opsiyonlarda ikincil bir piyasa olusmasi sebebiyle likidite problemi de ¢ozlilmiis

bulunmaktadir.

60



o Tezgah Ustii Piyasalarda Islem Goren Opsiyonlar

Tezgah iistii piyasalar hukuki bir altyapisi bulunmayan, belirli bir standartlagmanin
olmadig1, dolayisiyla sozlesmeyi olusturan sekil sartlarinin piyasadaki taraflarin mevcut
ihtiyaclarina gore serbestce belirlendigi piyasalardir. Standardizasyon eksikligi bulunan bu
piyasalarda merkezi bir alim satim mekani bulunmamaktadir. Belirli bir vade, kullanim
fiyat1 gibi unsurlarin bulunmadigi bu opsiyonlar organize piyasalarda islem goéren
opsiyonlara gore daha esnek olsalar da kredi riski ve likidite problemi gibi olumsuz yonler

de icermektedirler.
3.1.4.4. Opsiyon stratejileri bazinda opsiyon sozlesmelerinde kar/zarar profili

Ister kazang elde etme ister korunma amaci olsun yatirimcilar ve isletmeler bu
amaglarima ulagabilmek i¢in pek c¢ok opsiyon stratejisine basvurmaktadirlar. Opsiyon
stratejilerinde yiikselis yonli stratejiler, diislis yonlii stratejiler, yayllma ve kombinasyon
stratejileri gibi pek ¢ok ayrim bulunmakla birlikte ¢aligmamizda temel stratejiler, yayillma
stratejileri ve kombinasyon stratejileri seklinde gruplandirma yapilmistir. Bu gruplandirma
ile birlikte opsiyon sozlesmelerinde kar/zarar profilleri temsili grafikler kullanilarak

acgiklanmustir.

e Temel Opsiyon Stratejileri

Opsiyon sozlesmesi stratejileri yayilma stratejileri, pergel stratejileri, straps — Strips
stratejiler ve strangle stratejileri gibi tiirlere ayrilmaktadir. Ancak bu boliimde opsiyon
stratejileri alim opsiyon stratejileri ve satim opsiyon stratejileri olmak iizere iki ana baglik

altinda incelenecektir.
o Alim Opsiyon Stratejileri

Alim opsiyonlu uzun pozisyon gelecekte dayanak varlik fiyatinda ytikselis beklentisi
halinde tercih edilmektedir. Bu stratejide grafikte goriildiigii lizere ¢izginin Kar/Zarar
ekseninde isaret ettigi nokta opsiyon primine karsilik gelmektedir ve bu deger maksimum
risk miktarini ifade eder. Dayanak varlik fiyat1 vade sonu itibariyle A noktasina ulastiginda
opsiyon kullanilmamaktadir ve bu noktada zarar opsiyon primi kadardir. Dayanak varlik
fiyatinin artmasi ve B noktasina ulagmasi ile birlikte basa bas noktasi olusur ve burada kar

veya zarar sifirdir. Bu noktadan sonra gergeklesecek ylikselisler opsiyon alicisina kar
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getirecektir. Grafikte de goriildiigii tizere alim opsiyonlu uzun pozisyonda karsilasilabilecek

zarar sinirli iken elde edilebilecek kar sinirsizdir.

Kar/Zarar

Davanak WVarhk
Fivan

Grafik 3.1. Alim Opsiyonu Stratejisi Uzun Pozisyon

Alim opsiyonlu kisa pozisyon gelecekte dayanak varlik fiyatinda diisiis beklentisi
halinde tercih edilmektedir. Bu stratejide grafikte de goriildiigii gibi ¢izginin Kar/Zarar
ekseninde isaret ettigi nokta opsiyon primine karsilik gelmektedir ve bu deger maksimum
kazan¢ miktarin1 ifade eder. Dayanak varlik fiyatinin vade sonu itibariyle A noktasina
ulagmasi halinde elde edilen kar yatirimcinin tahsil ettigi prim kadar olmaktadir. Fiyatlarin
B noktasina kadar gerilemeye devam etmesi durumunda ilk 6nce basa bas noktasina ulasilir,
devam eden gerilemeler ile birlikte s6zlesme yiikiimliisii zarar durumuyla karsi karsiya

kalir. Bu stratejide elde edilebilecek kar sinirli iken karsilasilabilecek zarar sinirsizdir.

Kar/Zarar

B Dayanak Varhk
Fivat

Grafik 3.2. Alim Opsiyonu Stratejisi Kisa Pozisyon
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o Satim Opsiyon Stratejileri

Satim opsiyonlu uzun pozisyon dayanak varlik fiyatinin opsiyonun kullanim
fiyatindan diisiik olacagi beklentisi halinde tercih edilmektedir. Bu stratejide grafikte
goruldiigli lizere ¢izginin Kar/Zarar ekseninde isaret ettigi nokta opsiyon primine karsilik
gelmektedir ve bu deger maksimum risk miktarni ifade eder. Dayanak varlik fiyati vade
sonu itibariyle A noktasina gerilediginde kar veya zarar durumu olusmaz. Bu nokta
opsiyona 6denen primin geri kazanildigi noktaya tekabiil etmektedir. Dayanak varlik
fiyatlarinin daha da gerilemesiyle birlikte B noktasina ulasilir ve bu nokta sonrasi yatirime1
kar elde etmektedir. Bu stratejide elde edilebilecek kar teorik olarak sinirsiz iken

karsilasilabilecek zarar sinirhidir.

Kar/Zarar

Davanak Varhk
Fivat

Grafik 3.3. Satim Opsiyonu Stratejisi Uzun Pozisyon

Satim opsiyonlarinda kisa pozisyon dayanak varlik fiyatinin opsiyonun kullanim
fiyatindan yiiksek olacagi beklentisi halinde tercih edilmektedir. Bu stratejide grafikte
gorildiigli lizere ¢izginin Kar/Zarar ekseninde isaret etti§i nokta opsiyon primine karsilik
gelmektedir ve bu deger maksimum kazan¢ miktarimi ifade eder. Dayanak varlik fiyatinin
vade sonu itibariyle B noktasina ulagsmasi halinde kisa pozisyon sahibi opsiyonu
kullanmayacagi i¢in kar durumundadir. Fiyatlarin A noktasina kadar gerilemesi durumunda
ilk once basa bas noktasina ulasilir, devam eden gerilemeler ile birlikte sozlesmede kisa
pozisyon sahibi zarar durumuyla kars1 karsiya kalir. Bu stratejide elde edilebilecek kar

sinirli iken karsilasilabilecek zarar da teorik olarak sinirhidir.
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Kar/Zarar

Dayanak Varkk
Fivat

Grafik 3.4. Satim Opsiyonu Stratejisi Kisa Pozisyon
¢ Yayilma Stratejileri

Yayilma stratejileri yatirnmcilara, diislis yonlii yayilma, yiikselis yonlii yayilma,
geriye yayilma, takvim yayilma, ¢apraz yayilma stratejileri olmak {izere genis bir tercih ag1

sunmaktadir.
o Yiikselis Yonlii Yayilma Stratejileri

Yiikselis yonlii yayilma stratejilerinde yatirime1 her seyden once piyasalarda yiikselis
yasanacagl beklentisindedir. Ancak, kazang¢ elde etme istegi sinirli diizeydedir. Burada
yatirimci piyasalarin mutlak suretle diismeyecegi beklentisi igerisindedir ve yiikselis yonli
yayllma stratejisi yatirimciyr diisiis ihtimaline karsi koruyan bir alternatiftir (Taner ve
Demir, 2001: 2). Boga alim yayilma stratejisinde farkli vadelere ve/veya kullanim
fiyatlarina sahip opsiyonlarin esanli olarak alinip satilmasi esastir. Strateji yiiksek kullanim
fiyatina sahip opsiyonun satilmasi ve diisiik kullanim fiyatina sahip opsiyonun satin
alinmasi ile olusur. Fiyatlarin yiikselmesi ile birlikte sahip olunan call pozisyonu
yatirimetya kar getirirken fiyatlarin diigmesi ile birlikte sahip olunan alinan pozisyon zarari
siirlandiracaktir. Boga satim yayilma stratejisi ise yatirimcinin kullanim fiyati yiiksek bir
put opsiyonunu satarken kullanim fiyat: diisiik olan bir put opsiyonunu satin almasiyla
olugmaktadir. Fiyatlarin beklendigi gibi kisa pozisyondaki opsiyonun kullanim fiyatini
diisiirdiigii durumlarda opsiyon kullanilmamakta ve kar alinan prim kadar olmaktadir.
Fiyatlar diistiiglinde ise uzun put pozisyonunun getirdigi kar, kisa put pozisyonunun

getirdigi zarar1 sinirlandiracaktir (Usta, 2006: 112-113).
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Kar/Zarar

A B Dayanak Varhk
Fivat

Grafik 3.5. Boga Alim Yayilma

Boga alim yayilma stratejisinde yatirimei piyasalarda sinirli bir yiikselis beklentisi
icindedir. Ayn1 vadeye sahip ve gorece diisiik kullanim fiyatl bir alim opsiyonunun satin
alinip gorece yiiksek kullanim fiyatina sahip bir opsiyonun satilmastyla uygulanir. Yukari
yonlii beklentinin gerceklesmemesi halinde yatirimcinin maksimum zarar1 satin aldigi
opsiyona ddedigi prim ile satmis oldugu opsiyon ile elde ettigi primin farki ile sinirlidir.
Piyasa fiyatlarinin kullanim fiyatlarinin {izerine ¢ikmasi halinde ise satilan yiiksek kullanim
fiyatli opsiyonun zarar1 aliman opsiyonun getirisinden kiigiik olacaktir. Basa bas noktasi

diisiik kullanim fiyatli opsiyona yakin noktadadir.

Kar/Zarar
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Grafik 3.6. Boga Satim Yayilma

65



Boga satim yayilma stratejisi ise ayni vadeye sahip ve gorece diisiik kullanim fiyath
bir opsiyonun satilip gorece yiiksek kullanim fiyatli bir opsiyonun satin alinmasiyla
uygulanmaktadir. Burada yiiksek kullanim fiyatina sahip opsiyona &denen prim diisiik
kullanim fiyatina sahip primden daha yiiksek olacaktir ve bu durum da yatirimciya kar elde
etme imkani yaratacaktir. Ancak vade bitimiyle kullanim fiyati spot fiyatindan kiiciik olursa
opsiyon igleme alinmayacak fakat yatirimci yine de net prim geliri oraninda kar elde
edebilecektir. Bu stratejide zarar durumu spot fiyatin diisiik kullanim fiyata sahip opsiyon
fiyatina esit ya da kiigiik olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir Basa bag noktasi ise yliksek
kullanim fiyatindan net prim gelirinin disiilmesiyle bulunan fiyat1 ifade etmektedir
(Tekbacak, 2010: 31).

o Diisiis Yonlii Yayilma Stratejileri

Ay1 yayilma stratejilerinde yatirimer her seyden 6nce piyasanin diisecegi beklentisini
tasimaktadir. Bu beklentideki yatirimci ilimli bir yaklasim igerisindedir ve yilikselme
egiliminin bulunmayacaginin bilincindedir. Bu stratejide yatirimcinin elde edebilecegi getiri
sitnirhdir (Taner ve Demir, 2001: 3). Ayr alim stratejisi ayn1 vadeye sahip iki alim
opsiyonundan kullanim fiyat1 yiiksek olan opsiyonun satin alinmasi ve kullanim fiyati diisiik
olan opsiyonun satilmasi ile gerceklesmektedir. Bu opsiyon stratejisini kullanan yatirimci
piyasada meydana gelebilecek hizli diisiisiin etkilerini kullanip opsiyon primleri arasindaki
farklardan yararlanmak istemektedir. Ay1 satim stratejisi ise ayni vadeye sahip ayni iki put
opsiyonunun kullanim fiyat1 yiiksek olaninin satin alinirken kullanim fiyat1 diisiik olaninin
satilmakta oldugu opsiyon stratejisidir (Usta, 2006: 113-114). Ay stratejileri ile ilgili detayl
aciklamalar grafiklerle birlikte asagidaki gibidir:

Kar/Zarar

Davyanak Varhk
Fivant

Grafik 3.7. Ay1 Alim Yayilma
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Ay1 alim stratejisinde ayn1 vadeye sahip gorece yiiksek fiyath bir alim opsiyonu satin
alimirken gorece dusiik fiyatli bir alim opsiyonunu satilarak islem gerceklestirilmektedir.
Burada diisiik kullanim fiyatina sahip opsiyonun primi yiiksek kullanim fiyatina sahip
opsiyona Odenen primden daha diisiik olmaktadir. Vade bitiminde kullanim fiyatlarin spot
fiyattan biiyiik olmasi durumunda opsiyon sozlesmesi isleme konulmaz. Spot fiyat iki

kullanim fiyatin1 da asti§1 zaman yatirimci zarar eder. Potansiyel kazang ve kayip sinirhdir.
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Grafik 3.8. Ay1 Satim Yayilma

Ay1 satim stratejisi de ayni vadeye sahip gorece diisiik kullanim fiyatli bir satim
opsiyonunun satilip gorece yiiksek kullanim fiyatl bir satim opsiyonunun satin alinmasiyla
gerceklestirilmektedir. Burada nispeten diisiik kullanim fiyatina sahip opsiyondan elde
edilen prim yiiksek kullanim fiyatina sahip opsiyona ddenen primden yiiksek olmaktadir.
Vadede spot fiyat kullanim fiyatindan yiiksek olursa iki opsiyon da kullanilmaz. Diisiis
beklentisindeki yatirimer spot fiyatin kullanim fiyatlarinin tizerine ¢iktigr durumda 6dedigi
net prim kadar zarar eder. Maksimum kar ise iki kullanim fiyatinin farkindan 6denen net

primin ¢ikarilmasiyla elde edilir. Bu stratejide de potansiyel kayip ve kazang sinirlidir.
o Takvim Yayillma Stratejisi

Takvim yayilma stratejileri boga ve ayi stratejilerinin aksine yatirirmcinin gelecekte
piyasanin ne yonde seyir izleyecegini tahmin edemedigi durumlarda tercih edilen, farkl
vadelere sahip sozlesmelerin bir arada bulunmasiyla olusturulan stratejilerdir. Piyasada
meydana gelebilecek olaylarin yaratacagi fiyat degisimleri ile ilgilenen yatirimci iliml bir

sekilde riskten kacinir ve sinirli bir getiri beklentisi igerisindedir. Sistemin islemesi es
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zamanli olarak bir opsiyon soézlesmesinin satin alinmasi hisse senedi {izerine yazilan farklh
vadede, ayn1 tiirde ve ayni kullanim fiyatinda bir bagka opsiyon sézlesmesinin satilmasi ile

gerceklesmektedir. Takvim yayilma stratejileri dort ayr tiirde incelenmektedir (Taner ve

Demir, 2001: 5):

e Long Call Calendar Spread: Bir alim opsiyonunun eszamanli olarak satilip vadesi
daha uzun olan ve kullanim fiyati ayn1 olan bir diger alim opsiyonunun satilmasi ile
olusur ve yatirimc1 opsiyon primleri arasindaki fark sebebiyle ekstra bir baglangic

primi &der.

e Long Put Calendar Spread: Daha uzun vadeli ancak ayni kullanim fiyatli bir satim
opsiyonu satin alinirken bir bagka satim opsiyonunun satilmasi ile olusur. Long call

stratejisindeki gibi yatirimci ekstra bir prim 6der.

e Short Call Calendar Spread: Kullanim fiyati ayn1 olan ancak daha uzun vadeli bir
alim opsiyonu satilirken bir satim opsiyonunun satin alinmasi ile olusur. Bu

stratejide farkli olarak yatirime1 baslangicta prim farki kadar getiri elde eder.

e Short Put Calendar Spread: Kullanim fiyat: ayn1 olan daha uzun vadeli bir satim
opsiyonunun satilirken bir bagka satim opsiyonunun satin alinmasi ile olusur.

Burada da baslangigta prim farki kadar getiri elde edilir.

Kar/Zarar

Davanak Varhk
Fivan

Grafik 3.9. Takvim Yayilma Stratejisi
¢ Kombinasyon stratejileri

Birden fazla opsiyon sozlesmesi ile olusan kombinasyon stratejileri pergel stratejisi,

canak stratejisi ve kelebek stratejisi olmak tizere ii¢ ¢esittir.
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o Pergel Stratejisi

Ayn1 vadeye ve kullanim fiyatlarina sahip olan bir alim ve bir satim opsiyonunun
ayni anda satin alinmasi ya da satilmasi temeli iizerine kurulmus pergel stratejilerini uzun

pozisyonlu ve kisa pozisyonlu olacak sekilde incelemek miimkiindiir.

Uzun pozisyonlu pergel stratejisinde yatirimci spot piyasadaki fiyat dalgalanmasi
beklentisi ile ayn1 vadeye ve ayni kullanim fiyatina sahip alim ve satim opsiyonlar1 satin
almaktadir. Fiyatlarda beklenen dalgalanmanin gergeklesmesi halinde yatirimci 6denen
opsiyon primi tutarma gore sinirsiz kar elde edebilmektedir. Yatirimci beklentilerin
gerceklesmemesi durumunda ise 6dedigi opsiyon primleri tutarinda sinirli zararla karsi

karsiya kalmaktadir.

Kar/Zarar
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Grafik 3.10. Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi

Grafikte goriildiigii lizere uzun pozisyonlu pergel stratejisinde iki tiir kar durumu
bulunmaktadir. Piyasalarin yiikseldigi bir ortamda teorik olarak sinirsiz kar elde etme
imkan1 bulunurken piyasalarin diislis egiliminde oldugu bir ortamda Onemli 6lgiide kar
thtimali olsa da s6z konusu kéarin miktar1 kullanim fiyatindan 6denen net opsiyon priminin
cikarilmast ile elde edilen tutar kadardir. Bunun yaninda zarar olasiligi da 6denen net

opsiyon primi kadardir.

Kisa pozisyonlu pergel stratejisinde ise yatirimer spot piyasadaki fiyatlarda bir
dalgalanma beklememektedir ve bu beklentisi neticesinde ayn1 vadeye ve ayni kullanim

fiyatina sahip alim ve satim opsiyonlarini satarak pozisyon alir. Yatirimcinin spot piyasa
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fiyatlarinda dalgalanma olmayacag1 yoniinde beklentisi gerceklesmedigi takdirde yatirimer
siirsiz zararla karsilagilabilmektedir. Yatirnmcinin beklentisinin ger¢eklesmesi durumunda

elde edecegi kazang 6dedigi primlerin toplami kadardir (Tekbacak, 2010: 35).

Kisa pozisyonlu pergel stratejisinde ise maksimum zarar alim ve satim opsiyonu
satiglarindan elde edilen net prim ile sinirli iken elde edilebilecek kar maksimumdur.
Piyasalarin diisiis egiliminde oldugu bir ortamda maksimum kar teorik olarak sinirsizdir.
Yiikselis egiliminin bulundugu piyasa ortaminda ise kar kullamim fiyat1 ile satilan

opsiyondan elde edilen prim arasindaki fark kadardir.

Kar/Zarar
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Grafik 3.11. Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi
o Canak Stratejileri

Canak stratejileri temelde pergel stratejilerine benzemekte olup ayni vadeye sahip
olan fakat kullanim fiyatlar1 farkli olan alim veya satim opsiyonlarinin alinip satilmasi ile
olusmaktadirlar. Canak stratejilerini pergel stratejilerinden ayiran temel 6zellik farklh

kullanim fiyatlaridir.

Uzun pozisyonlu ¢anak stratejisinde piyasa fiyatinda biiyiik dalgalanmalar bekleyen
yatirimet kullanim fiyatlar farkli olan ancak ayni vadeye sahip olan alim ve satim opsiyonu
satin almaktadir. Yatirnmcinin siirsiz kar elde edebilme imkanina sahip oldugu uzun ¢anak
stratejisinde karsilasilabilecek zarar 6denen primlerin toplami ile opsiyonlarm kullanim
fiyat1 arasindaki fark kadar olacaktir. Ayn1 vadeye sahip ancak farkli kullanim fiyatlari olan

alim ve satim opsiyonlarinin satilmasi ile olusan kisa pozisyonlu c¢anak stratejisi ise
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piyasada fiyat dalgalanmalari beklemeyen yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir.
Yatirnmcinin  beklentilerinin  gergeklesmemesi durumunda yatirimeir  sinirsiz - zararla
karsilasabilirken gerceklesmemesi durumunda ise toplam opsiyon primi ile kullanim

fiyatlar1 arasindaki fark kadar kar elde edebilecektir (Dereli, 2008: 40-41).

Kar/Zarar
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Grafik 3.12. Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi

Grafikte de gorildiigii tlizere uzun pozisyonlu canak stratejisinde piyasalarin
yiikselme egilimine sahip oldugu zamanlarda teorik olarak sinirsiz kar elde etme ihtimali
bulunmaktadir. Diislis egilimindeki piyasalarda ise A kullanim fiyatindan, 6denen net
borcun farkini almak suretiyle elde edilen tutar kadar kar elde etme ihtimali bulunmaktadir.

Bunun yaninda bu stratejide zarar ihtimali 6denen net bor¢ miktari ile sinirhdir.

Kar/Zarar

Davanak Varhk
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Grafik 3.13. Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi

71



Kisa pozisyonlu ¢anak stratejisinde maksimum kar elde edilen net kredi ile sinirlidir.
Ancak bu stratejide iki tilirli zarar ihtimali bulunmaktadir. Bunlardan ilki yiikselme
egiliminde olan piyasalarda goriilmektedir. Bu durumda karsilasilabilecek potansiyel zarar
sinirsizdir. Piyasalarda diisiis yoniinde bir egilim bulunmasi halinde ise karsilagilabilecek
zarar A kullanim fiyatindan net kredi miktarinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen miktar

kadardir.
o Kelebek Stratejileri

Uzun pozisyonlu alim kelebek stratejisi ayn1 dayanak varlik {izerine yazilmis alim
opsiyonlarindan olugmaktadir. Ayn1 vadelere sahip bir alim opsiyonunun satin alinirken
daha yiiksek fiyatl iki alim opsiyonunun ayni anda satilip, daha da yiiksek bir fiyattan bir
baska alim opsiyonunun satin alinmasiyla olusmaktadir. Bu stratejide kar dayanak varlik
fiyat1 vadede satilan alim opsiyonlarin kullanim fiyatlarina yaklastik¢a ortaya ¢ikmaktadir

(CBOE, 2014: 2-3).
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Grafik 3.14. Uzun Pozisyonlu Alim Kelebek Yayilma

Uzun pozisyonlu alim kelebek yayilma stratejisinde dayanak varlik fiyatlarinda
smirl degisimler beklemektedir. Maksimum kar satilan basa bas alim opsiyonlarinin
kullanimin fiyatindan alinan para alim opsiyonunun kullanim fiyati1 ve net 6denen opsiyon
primi toplaminin farki kadardir. Bu stratejide maksimum zarar 6denen net opsiyon primi

kadardir. Grafikte de goriildiigii lizere kar ve zarar miktar1 sinirhidir.
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Uzun pozisyonlu satim kelebek stratejisi de ayni dayanak varlik {izerine yazilmis
satim opsiyonlarindan olugmaktadir. Ayn1 vadelere sahip bir satim opsiyonu satin alinirken
daha yiiksek fiyatli iki satim opsiyonunun ayni anda satilip, daha da yiiksek fiyatli bir satim
opsiyonunun satin alinmasiyla olugsmaktadir. Bu stratejide kar dayanak varlik fiyat1 vadede
satilan satim opsiyonlarinin kullanim fiyatlarina yaklastikca ortaya ¢ikmaktadir (CBOE,
2014: 7-8).
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Grafik 3.15. Uzun Pozisyonlu Satim Kelebek Yayilma

Uzun pozisyonlu satim kelebek yayilma stratejisinde dayanak varlik fiyatlarinda
asag1 veya yukari fiyat degisimi beklentisi vardir. Maksimum kar satin alinan opsiyonun net
primi kadardir. Maksimum zarar satilan parada opsiyonun kullanim fiyatindan satilan basa
bas opsiyonlarin kullanim fiyat1 ve net opsiyon priminin diisiilmesiyle ortaya ¢ikan tutar

kadardir. Grafikte de goriildiigii izere kar ve zarar sinirhdir.

3.1.5. Tiirev Sozlesmelerin Kullanimmmin Yatirnmcillara Getirdigi Avantajlar ve

Dezavantajlar

Calismamizda tlirev araclarin kullaniminin yatirnmcilara getirdigi avantajlar ve
dezavantajlar forward sézlesmeler, futures s6zlesmeler ve futures sdzlesmelere kiyasla swap

sOzlesmeleri ayrimi1 kullanilarak incelenmistir.
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3.1.5.1. Forward sozlesmelerin kullamminin yatirnmcilara getirdigi avantajlar ve

dezavantajlar

Forward soOzlesmelerinin  kullannominin  yatirimcilara getirdigi  avantajlar  ve

dezavantajlar asagida siralanmistir (Apak ve Uyar, 2011: 61-62):

e Forward sozlesmelerinde standart sekil sartlar1 bulunmamaktadir. Bununla birlikte
O0denmesi gereken belirli bir teminat tutarinin bulunmamasi1 forward piyasalarin
diger piyasalardan iki, iic kat daha fazla tercih edilmesine ve daha esnek olmasina
sebep olmaktadir. Neredeyse sifir maliyetle ¢alisan bir piyasa yapist yatirimcilarin

ilgisini ¢gekmektedir.

e Forward sozlesmelerde sézlesme siiresince ya da sozlesme hazirlanirken taraflar
arasinda herhangi bir nakit akis1 ger¢eklesmemektedir. Naki akiginin bulunmamasi
sozlesme taraflarinin  ellerindeki atil fonlarin farkli  yatirnm alanlarinda

degerlendirilmesine ve farkli kazanclar elde etmelerine imkan yaratir.

e Faiz orani farkliliklarindan yararlanilarak forward kurlarinin hesaplanabilmesi, vade
seceneklerinin alic1 ve satici tarafindan serbestce belirlenmesi gibi hususlar forward

sO6zlesmelerinin diger avantajlarindandir.

e Forward sozlesmelerin vade tarihinden 6nce sonlandirilmasinin maliyetli olmasi ve
taraflar icin Ozel sartlar icermeleri gibi sebeplerle bu s6zlesmelerin el degistirmeleri

miimkiin olmamaktadir ve forward piyasasindaki likidite ortadan kalkmaktadir.

e Takas edilebilme imkéan1 da bulunmayan sézlesmelerde taraflarin ytlikiimliiliiklerini
yerine getirmeme ihtimalinden dogan karsi taraf riski de olduk¢a Onemli bir

dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.1.5.2. Futures sozlesmelerin kullanmminin yatirimcilara getirdigi avantajlar ve

dezavantajlar

Futures sozlesmelerinin kullaniminin yatirnmcilara getirdigi avantajlar asagida

siralanmistir (Ciftei, 2011: 11):

e Piyasada ¢ok sayida yatirimec1 bulunmaktadir. Cok sayida yatirimci olmasi fiyatlarin
herhangi bir ziimre tarafindan manipiile edilmesini engeller ve bu da piyasalardaki

fiyatlarin gercege daha yakin olmalarin saglar.
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e Gelecege yonelik piyasa fiyatlarinin piyasa igerisindeki kullanicilarin islemleri

neticesinde belirlenmesi piyasa hakkinda saglikli verilerin ortaya ¢ikmasini saglar.

¢ Piyasada borsa takas merkezi gibi bir aracinin bulunmasi taraflarin birbirlerine karsi
olan sorumluluklarini yerine getirmeme riskini ortadan kaldirir ve islemler belirli bir

giiven ortami igerisinde siirdiiriiliir.

e Futures piyasalarda gerceklesen islemler igerdikleri seffaflik sayesinde ihracat ve
ithalatcilar, ireticiler, portf0y yoOneticileri, yatirimcilar gibi piyasa aktorlerine

gelecekteki risk ve stok yonetimleri konusunda yardimeci olurlar.

e Bugiinden yapilan alim satimlar gelecekteki fiyat degisimlerine karsi yatirimciyi
koruyarak yatirnmcilarin gelecekte karsilasabilecekleri riskleri yonetebilmelerini

saglarlar.

e Piyasada {irlinlerin fiyatinin katilimcilarin hareketlerine gore belirlenmesi devletin
fiyatlara miidahale etme gereksinimini ortadan kaldirir ve {ireticilerin iirtinlerini

diinya fiyatlarina gore kullanmalarina imkéan tanir.

e Piyasa igerisinde ¢ok sayida katilimcinin bulunmast hem spot piyasa bazinda hem
vadeli piyasa bazinda yatirimcilara derinlik ve likidite saglar. Bu derinlik ve likidite

sonucu yatirimcilar daha fazla hareket imkani elde ederler.

Bunun yaninda futures sozlesmelerinin  kullanimi  yatirimeilara  birtakim
dezavantajlar da getirmektedir. Bu dezavantajlar asagida siralanmistir (Finance Learners,
2017):

e Kaldirag oran1 futures sozlesmelerinin belirli stratejilerde alimini ve satimini yiiksek
riskli hale getirebilir.

e Bir futures sozlesmesi standart bir {irlindiir. Sabit kosullarda ve miktarlarda

hazirlanmstir.

e Diisiik komisyon masraflar1 sozlesme hazirlayanlart ek sézlesmeler icin

cesaretlendirebilir. Bu durumda da asir1 alima ve satima yol agar.
e Futures sozlesmeler sadece kismi koruma saglar.

e Futures sozlesmeler, futures sozlesmelerle ilgili kusurlu korunmalar ile birlikte

temel risklerden korunmayi konu alir.
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3.1.5.3. Swap sozlesmelerinin kullanmmminin futures sozlesmelerinin kullanimm ile

kiyaslanmasi sonucu ortaya ¢ikan avantajlar ve dezavantajlar

Swap sozlesmelerinin kullanimimin futures sozlesmelerinin kullanimima kiyasla
yatirimcilara getirdigi birtakim avantajlar ve dezavantajlar bulunmaktadir. S6z konusu

avantajlar asagida siralanmistir (Daigler ve Steelman, 1988: 24):

e Swap sozlesmeleri 6zel ihtiyaglara gore diizenlenen, herhangi bir sermaye piyasasi
kurulusuna kayit gerektirmeyen ve halka agiklanma zorunlulugu tasimayan

sozlesmelerdir.

e Swap sozlesmelerinin vadeleri on yila kadar uzayabilmektedir. Ancak, futures
sozlesmeler iki ya da ii¢ yillik vadelere sahiptirler. Bu sebeple swap sozlesmeleri

futures sozlesmelere gore daha likit yapiya sahiptirler.

e Swap sozlesmeleri dayanak varlik ve dayanak varligin fiyatlanmasi gibi hususlara
kolay uyum saglamalari sayesinde gelecekte ortaya c¢ikabilecek risklerden

korunmaya yardimect olur.

e Swap sozlesmeleri taraflarin ihtiyaclarina gore belirlenir ve forward s6zlesmeleri
gibi swap sozlesmeleri de ¢ogu zaman standart futures sozlesmelerine tercih

edilirler.

e Swap soOzlesmeleri zamana yayilma Ozellikleri sayesinde sdzlesmenin taraflarinin

ekonomik ¢ikarlarinin artmasina yardimci olurlar.

e [sletmeler faiz oranlarini spekiile ederek swap piyasalarindaki diizenleme

eksikliginin avantajlarini kullanabilirler.

e Swap sozlesmelerinde futures sézlesmelerde oldugu gibi karsilasilan zararlarin ifsa

edilmesi zorunlulugu yoktur.

Swap so6zlesmelerinin kullanimimin futures sozlesmelerinin kullanimina kiyasla
yatirimcilara getirdigi dezavantajlar ise su sekilde siralanmaktadir (Daigler ve Steelman,

1988: 24-25):

e Swap piyasalarinda giinliilk teminat diizenlemeleri gibi risklerden korunmayi

saglayabilecek onlemler bulunmamaktadir.
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e Swap piyasalar1 sagladiklar1 sonsuz kaldira¢ etkisi ile birlikte sonsuz risk de

barindirmaktadirlar.

e Swap soOzlesmesinin taraflar1 anlasma kurmak ya da var olan anlasmayi

sonlandirmak i¢in bireysel olarak iletisim kurmalidirlar.
e Swap piyasalarinda standardizasyon eksikligi bulunmaktadir.
e Swap piyasalarinda her an potansiyel kredi riski tehlikesi bulunmaktadir.

e Yiiksek piyasa degerine sahip taraflar kredi riskini somiirme imkani bulurlar ve

genel piyasaya girig yapmalari halinde bagil degerlerinden feragat edebilirler.
3.2. Tiirev Piyasa Araclarinn Ticari isletmelerde Kullanilmasi

Isletmeler tiirev piyasa araclarini kredi riski, piyasa riski, faiz orani riski, doviz kuru
riski, menkul kiymet riski, likidite riski, operasyonel riskler ve piyasa riskleri gibi risk
unsurlarindan korunmanin yaninda s6z konusu riskleri kullanarak kazang elde etme ya da

arbitraj amaciyla tercih etmektedirler.
3.2.1. Riskten Korunma Amaciyla Kullanim (Hedging)

Degiskenligin fazla oldugu ve gelecege yonelik pek c¢ok belirsizlik tasiyan finansal
piyasalar yatirimcilarin birtakim problemler yasamalarina sebep olmaktadir. Risk kavrami
yatirimcilarin karsilasabilecegi problemlerin basinda gelmektedir. Finansal piyasalarda her
an gerceklesme ihtimali bulunan ve gergeklesti§inde yatirimcilarin zararla karsilasmalarina

neden olan risk unsuru ¢esitli basliklar altinda incelenmektedir.
3.2.1.1. Finansal diinyada karsilasilabilecek riskler

Insan kaynakli, organizasyonel veya faaliyet gosterilen gevrenin yapisi ile ilgili
olarak ortaya ¢ikabilecek riskler kredi riskleri, piyasa riskleri ve organizasyonel riskler

olarak ti¢ baglikta incelenmektedir.

Risk kavrami farkli alanlara gore ¢esitli tanimlara sahiptir. Ancak kullanim
alanimiza giren risk kavraminin tanimlanmasina ge¢cmeden oOnce risk ile ilgili birtakim
aciklamalarda bulunmak yerinde olacaktir. Bunlardan ilki risk, olasilik ve belirsizlik
kavramidir. Olasilik meydana gelmesi ihtimaller dahilinde olan olaylarin yek{n sayilarinin

daha stibjektif olaylara kars1t meydana gelme oranidir. Belirsizlik kavrami ise gelecek bir
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zamanda nelerin gergeklesip gergeklesmeyeceginin bilinmemesi ile ortaya c¢ikan siipheli
fikir halidir. Risk ile ilgili en 6nemli hususlardan biri karar alma siirecidir. Yoneticiler karar
alirken akilc1 yaklagimlar sergilemelidirler ve akilci kararlar almalidirlar. Akiler karar alma
mevcut imkanlar1 tanimlama ve sorun ¢ézme siireci olarak tanimlanabilmektedir (Emhan,

2009: 210-212).

Risk kavrami gelecekte mevcut belirsizlikler dahilinde tahmin edilemeyen
durumlarin ortaya ¢ikmasi, zarara, kayba ugrama ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Sayim
ve Aydin, 2011: 251). Risk gelecekte karsilasilabilecek potansiyel problemlere ve
tehlikelere yol agmaktadir. Belirsizlik sebebiyle dnceden tahmin edilememekte ve zamana
bagli olarak degisiklik gostermektedir. Risk olgusu sonug iizerinde olumsuz etkiler
yaratmasina ragmen yonetilebilen bir olgudur (Evin, 2014: 1). Finansal agidan ele
alindiginda risk kavrami getirinin gelecekte karsilasilabilecek alternatif durumlara baglh
olmast ve bu durumlarin getirilerinin en az birinin negatif ya da pozitif yonlii olmasidir.
Risk temelde iki unsurdan meydana gelmektedir. Bunlar belirsizlik ve s6z konusu
belirsizlige maruz kalma durumudur. Bir diger onemli nokta ise risk ve belirsizlik
kavramlarinin sik¢a birbirleriyle karistirilmasidir. Gelecekle ilgili tahminler objektif bir
bicimde yapiliyorsa risk kavramindan s6z edildigi anlasilmalidir. Ancak s6z konusu
tahminler siibjektif bir bigimde yapiliyorsa bu durumda belirsizlikten s6z edilmektedir (Usta

ve Demireli, 2010: 26).

Finansal piyasalarda pek ¢ok risk unsuru goriilse de isletmeler iki tiirlii risk bileseni
ile karsilagsmaktadirlar. Bu bilesenler sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler olarak
adlandirilmaktadirlar. Sistematik riskler biitiin finansal piyasayr etkileyen ve genel
ekonomik, politik ve siyasal yapinin meydana getirdigi risklerdir (Sayim ve Aydin, 2011:
251). Sistematik olmayan riskler ise belli bir bireyi, sektorii ya da firmayi etkileyen riskler

olarak tanimlanabilmektedir (Kdseoglu, 2010: 120).
e Sistematik Riskler

Isletme dis1, yani isletmenin engelleyemeyecegi ya da engellemesinin zor oldugu

riskler olarak da bilinmektedirler.
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o Satin Alma Giicii Riski

Diger bir adiyla enflasyon riski olarak da bilinen bu risk unsuru fiyat seviyelerindeki
degismeler sebebiyle satin alma giicinde meydana gelen kayiplar olarak
aciklanabilmektedir. Fiyatlar genel seviyesinde yatirimlarin getirilerini asacak diizeyde ve
stirekli bir bicimde artislar meydana geliyorsa satin alma giiclinde azalmalar olusuyor
demektir. Bu risk unsuru enflasyon etkisi ile birlikte yatirima ayrilan kaynagin satin alma
giiclinii azaltmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Bekgi, 2001: 39). Enflasyon genel anlamda
ekonomiyi olumsuz etkilemekle birlikte isletmeler i¢in de bir takim olumsuz etkiler

yaratmaktadir. Bu etkiler agagidaki gibi agiklanabilmektedir (Evin, 2014: 6):

e Bir donemde fiyat istikrari bulunmuyorsa ve yiiksek enflasyon yasaniyorsa
isletmeler belirsizliklerle karsilasirlar ve bunun sonucunda sahip olduklar1 fonlari
uzun donemli yatirimlara baglamaktan kaginirlar. Bu da s6z konusu isletmelerin

rekabet yapilarini ve gelisme olanaklarin1 olumsuz yonde etkiler.

e Artan enflasyon nominal faizlerin artmasina sebep olarak belirsizligin getirmis
oldugu risk primini yiikseltir. Bunun sonucunda sermaye maliyeti artar ve bdylece

isletmeler yeni yatirimlardan kaginirlar (Demir ve Coskun, 2015, 196).

e Isletmeler giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmek icin belirli miktarlarda isletme
sermayesine ihtiyac¢ duyarlar. Fiyatlar genel seviyesinin stirekli yiikseldigi bir ortam
isletmeleri ayni1 faaliyet hacminde calisabilmek i¢in daha fazla isletme sermayesi

ithtiyac1 igine sokar.

e Ozellikle enflasyon muhasebesinin uygulanmadigi isletmelerde fiyatlar genel
seviyesindeki artiglar sirketleri fiktif karli gosterir ve bu gercek olmayan karlar

iizerinden alinan vergiler igsletmeleri zor durumlara disiirtirler.

o Politik Risk

Politik risk kavrami s6z konusu iilkenin i¢inde bulundugu politik durumu etkileyen;
hiikiimet istikrari, sosyal ve ekonomik durum, igeride veya disarida yasanan karisikliklar,
yolsuzluklar, askeri miidahaleler, dini ve etnik gruplarla yagsanan problemler, demokratik
yap1 ve biirokratik kalite gibi degiskenlerce etkilenen risk unsurudur. Nakit akislar1 bazinda
ele aliirsa politik risk, tilkedeki beklenmeyen siyasi olayla neticesinde gelecekteki nakit
akiglarinda meydana gelebilecek beklenmeyen degisimler olarak tanimlanabilmektedir.

Politik risk unsuru makro politik risk ve mikro politik risk olmak tizere iki ¢esittir. Makro

79



politik risk s6z konusu iilkeye 6zgii olan ve iilkede faaliyet gosteren tiim sirketleri etkileyen
politik risk unsurudur. Mikro politik risk unsuru ise belirli sirketler, belirli endiistriler veya

projeler bazinda etkisini gostermektedir (Kaya vd., 2014: 75).
o Piyasa RiskKi

Piyasa riski bankalar tarafindan bilango i¢i ve bilango disi hesaplarda bulunan
pozisyonlarda faiz, kur, hisse senedi fiyat degisimleri gibi sebeplerle zararla karsilagma
durumunu ifade etmektedir. Piyasa riskini etkileyebilecek faktorler siirekli karsilasilabilir
unsurlardir. Bu sebeple portfoy icerisindeki varliklar yeterli likiditeye sahip degillerse ya da
yilksek oranda 1skonto edilmeksizin elden ¢ikarilamiyorlarsa kazanglarda meydana
gelebilecek sapmalar daha biiyiik olacaktir ve bu da piyasa riskini arttiracaktir (Evin, 2014:
8). Piyasa riski piyasalarda spekiilatif veya psikolojik faktorlerden etkilenen, yatirim
portfoyiiniin kontrolii disinda meydana gelen ve bu faktorlerin etkisiyle piyasalarda yasanan
dalgalanmalar neticesinde yatirim getirilerinde ortaya c¢ikan degislikler olarak tanimlanan

risk tiiriidiir (Usta ve Demireli, 2010: 27).
o Faiz Oram Riski

Faiz orani riski piyasadaki faiz oranlarinda gelecekte meydana gelebilecek
degismelerin neticesinde menkul kiymet fiyatlarinda ve getirilerinde yasanmasi olasi
degisimleri ifade etmektedir. Piyasadaki faiz hadlerinde yiikselme olasiligi olarak da
aciklanabilen faiz orani riski ayni oranda olmasa da aynm yonlii olacak sekilde piyasadaki
tiim menkul kiymet fiyatlarin1 etkilemektedir (Sayim ve Aydm, 2011: 251). Ozellikle
bankalar, fon piyasalarinda hem fon arz eden hem de fon talep eden taraf olduklari i¢in ¢ok
fazla katilimcinin bulundugu bu piyasalarda fiyat belirleme giiciine sahip olamamaktadirlar.
Bu durum da bankalar1 piyasada karsilastiklar1 faiz oranmi riski neticesinde zor duruma
diistirmektedir. Piyasadaki faiz orani seviyesi ekonomik beklentiler, para politikasi,
piyasalardaki 6diing verilebilir fonlar arz ve talebi ile borglanan tarafin kredibilitesi ve

bor¢lanma aracinin likiditesi gibi farkli unsurlarina baghdir (Simsek, 2007: 13).

1997 tarihli Basel Komitesi yayminda faiz orami riskinin yonetiminde dikkat
edilmesi gereken temel prensipler ve alinmasi gereken 6nlemler bildirilmistir. Yayma gore

faiz orani riskinin dort temel bagligi bulunmaktadir (Yavuz, 2002: 24):
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¢ Yeniden Fiyatlama Riski: Bilango dis1 enstriimanlara uygulanacak faiz oranlarinin
vadelerinin, bilango kalemlerinden aktif ve pasiflerin vadeleri ile uyusmamalari
sebebiyle meydana gelebilecek zarari ifade eder. Ozellikle kisa vadeli fonlarm uzun

vadeli aktifleri karsilamak i¢in kullanilmasi bu riski daha da arttirmaktadir.

o Getir Egrisi Riski: Yine vade uyumsuzlugu sebebiyle ortaya ¢ikan bu risk unsuru da

getiri egrilerinin egimlerinde ve sekillerinde olusabilecek risklerdir.

e Temel Oran Riski: Yeniden fiyatlama donemleri ayni olan yiikiimliilikler igin
uygulanan faiz oranlar1 ile aktif getirilerdeki faiz oranlar1 arasinda miikemmel
olmayan korelasyon neticesinde yasanan farkli biiyiikliikklerdeki degisimlerden

kaynaklanmaktadir.

e Opsiyon riski: Aktifi ve pasifi olusturan iirlinler ve finansal anlagsmalar sebebiyle
kars1 taraflarin kullanabilecekleri secim haklari sonucunda ortaya ¢ikan risk

unsurudur.

o Doviz Kuru Riski

Doéviz kuru riski yabanci para birimlerinin degerlerinde olusabilecek artiglar veya
azalislar neticesinde isletmelerin gelir, gider ve nakit akislarinda meydana gelebilecek
olumsuz etkiler olarak tanimlanabilmektedir (Evin, 2014: 9). Kambiyo riski olarak da
adlandirilan doviz kuru riski sermaye sahiplerinin ve yatirimcilarin giiniimiiz finansal
diinyasinda smirlar1 kolaylikla asmasi ve s6z konusu para hareketlerini farkli {ilkeler
arasinda kolayca gergeklestirilebilmeleri neticesinde dikkatle incelenmesi gereken bir

sistematik risk unsuru haline gelmistir (Sayim ve Aydin, 2011: 252).

Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢dkiisiiyle baslayan siiregte Diinya genelinde
serbest kur rejiminin benimsenmesi ile birlikte doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talebe
gore belirlenmesi tiim firmalar1 ve tim sektorleri etkilemistir. Bu etki 6zellikle yurtdist
firmalarla is yapan isletmelerde, bankalarda, ¢ok uluslu sirketlerde ve kendilerine yabanci
piyasalardan kaynak yaratan sirketlerde belirgin bir sekilde goriilmektedir. Déviz kurlarinin
piyasalar tarafindan belirlenmesi siirecinde kisa vade baz alindiginda sermaye hareketleri ve
uzun vade baz alindiginda ise satin alma giicii paritesi tarafindan belirlenen kurlar, zamanla
spekiilatif hareketler ve bu hareketleri 6nlemeye yonelik diizenleyici aksiyonlarin etkileri

altina girmislerdir (Tunaboylu, 2008: 67-68).
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e Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler belirli bir firmaya veya bir sektére 6zgii olan risk tiirtidiir.
Diger bir ifadeyle isletmelerin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan ve igletme tarafindan
kontrol edilebilme imkani bulunan, bununla birlikte portfoy cesitlendirmesi gibi yontemlerle
azaltilabilen risk unsurudur (Bitirak, 2010: 8). Cevresel faktorlerin etkili olmadigi sistematik

risk unsurlar1 asagidaki sebepler neticesinde ortaya ¢ikmaktadirlar (Evin, 2014: 2010):
¢ Yoneticilerden kaynaklanabilecek hatalar.
o Grevler.
e Hammadde tedariki stirecinde karsilasilabilecek aksakliklar.
¢ Rekabet durumu.
e Firmanin dis finansman politikasi.
e Miisterilerin tercihlerinde meydana gelebilecek degisimler.
e Uriin tutundurma siirecinde yasanabilecek aksakliklar.

¢ Yeni buluslar.

Sistematik olmayan risk unsurlar1 ii¢ baslik altinda incelenmektedir. Bunlar finansal

risk, is veya endiistri riski ve yonetim riskidir.
o Finansal Risk

Finansal risk bor¢lanmaya bagli olarak firma gelirlerinin devamliligini yitirmesi ve
firmanin ¢evresel sartlarda meydana gelebilecek degisikliklere, O6zellikle ekonomik
degisikliklere uyum saglayamayarak bor¢lanma faizlerini ve kar paylarimi 6deyemeyecek
duruma gelmesi hali olarak tanimlanmaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 28). Finansal riskler
likidite riski ve kredi riski gibi tiirlerle firmalarin karsisina ¢ikmaktadir. Likidite riski
gerekli fonlarin istenilen zamanda ve uygun maliyetlerle saglanamamasi ya da sahip olunan
varliklarin istenilen tutarda ve zamanda elden ¢ikarilamamasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
Kredi riski ya da diger bir deyisle kars:1 taraf riski ise firmanin finansal iligki igerisinde
oldugu kurumlarin ya da kisilerin ylikiimliiliikklerini zamaninda ve beklenen sartlar

cergevesinde yerine getirmemeleri halinde ortaya ¢ikmaktadir (Yiicel vd., 2007: 107).
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o Is veya Endiistri Riski

Is veya endiistri riski isletmenin faaliyet gdsterdigi endiistri ve bu endiistri
icerisindeki yeri sebebiyle ortaya ¢ikan risk unsurudur. Isletmenin faaliyet gosterdigi
sektorde rekabet kosullarinda bulunmasi ya da isletmenin s6z konusu sektorde tekel
pozisyonunda olmasi, endiistri igerisindeki para ve mal donlisimii ya da sektdrdeki
daralmalar sirketin karsilasacagi endiistri riskini etkilemektedir (Usta ve Demireli, 2010:
29). Faaliyet gosterilen sektore 6zgili olarak yasanabilecek olumsuzluklar sebebiyle ortaya
¢ikan bu risk unsuru talebin daha az dalgalanir oldugu komiir, demir, un iiretimi yapan
sitketleri daha az etkilerken, diger sektorlerde ya da hammadde yoniinden disa bagiml

sektorlerde faaliyet gosteren sirkleri daha fazla etkilemektedir (Bitirak, 2010: 9).
o Yonetim Riski

Isletmelerin yéneticileri ve ¢alisanlart faaliyetlerin siirdiiriilebilmesi amaciyla
birtakim kararlar almak ve bu kararlar1 uygulamak zorundadirlar. Bu karar alma siirecinde
yapilabilecek hatalar, hileler veya alinan kararlarin uygulanmasi siirecinde yasanabilecek
problemler dogrudan dogruya s6z konusu isletmenin finansal performansini ve durumunu
olumsuz yonde etkilemektedir. Tiim bu olumsuz etkilerin yasanabilme ihtimali yonetim
riski olarak tanimlanmaktadir (Evin, 2014: 13). Yonetim riskinin ortaya ¢ikmasindaki en
biiyiik neden yonetici pozisyonunda bulunan personelin yeterli bilgiye ve tecriibeye ya da
bir yoneticide bulunmasi gereken vasiflara sahip olmamasidir. Yonetim riski sonucunda
isletmelerin karsilasabilecekleri problemler yalnizca finansal durumu etkilememektedir. Bu
problemler ayn1 zamanda isletme faaliyetlerini ve rekabet giiciinii de kisitlamaktadirlar

(Kalyoncu, 2013: 71).
3.2.1.2. Finansal risk yonetimi

Finansal risk yonetiminde ilk asama riskin ne oldugunun ve riskin nereden

kaynaklandiginin tespit edilmesidir (Sayilgan, 1995: 329-330):

e Riskin ortaya ¢ikmasina sebep olan makroekonomik kaynaklarin belirlenmesi
gerekmektedir. Risk unsurunun doviz kurlarindaki degisimlerden, faiz oranlarindaki

degisimlerden ya da fiyatlardaki degisimlerden mi kaynaklandig: belirlenmelidir.

e Riskin yoniiniin ve siddetinin tespit edilmesi gerekmektedir.
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e Risklerin yapisal nedenlerden mi yoksa 6zel bir durumdan mi kaynaklandig
incelenmelidir. Gliniimiizde risk unsurlar1 her zaman var olacaktir. Burada dikkat
edilmesi gereken esas nokta s6z konusu riskin ilave olarak ortaya ¢ikan 6zel bir risk

unsuru olup olmadiginin tespitidir.

e ikinci adimda ise isletmenin performansi ile riske olan duyarlilig1 ele alinarak riskin
performans lizerindeki etkileri dl¢lilmeye ¢alisilir. Bu asamada temel prensip riskten
kacinmaktir. Yapilacak analizlerle isletmenin kisa, orta ve uzun vadeli planlarinda
ve hedef finansman yapisinda meydana gelebilecek degisimler belirlenmelidir. Daha
detayli bir aciklama ile kullanilan yontemin riskten kaginma amagli mi yoksa
spekiilasyon amagli mi1 olacag tespit edilmelidir. Bu siirecte tiirev araglara dayali bir
korunma yontemi ya da klasik risk yonetim tekniklerinden hangisinin kullanilacagi

belirlenmelidir.

e Son asama ise risk yOnetim teknigine iliskindir. Bu asamada kullanilacak
olasiliklarin formiile edilmesi uygun bir teknigin secilmesi siirecinde igletmelere

onemli katkilar saglayacaktir (Sayilgan, 1995: 329-331).
3.2.1.3. Riske maruz deger (VaR)

Normal piyasa kosullarinda, belirli bir periyodda ve belirli bir gliven araliginda
beklenen kaybin miktarinin hesaplanmasini saglayan yontem riske maruz deger olarak
adlandirilmaktadir (J.P. Morgan, 1996: 6). Bir bagka tanima gore riske maruz deger 6nceden
belirlenmis bir siire iginde, istatiksel anlamda belirli bir giiven aralifinda mevcut menkul
kiymetlerin belirli bir olasilik dahilinde beklenen maksimum deger kaybidir (Demireli ve
Taner, 2009: 129). Riske maruz deger bir portfoylin veya varligin belirli varsayimlar
dahilinde, belirli bir donemde ve bir giiven araliginda ugrayabilecegi maksimum kaybi

hesaplayan yontemdir (Eser, 2010: 17).

Riske maruz degerin hesaplanmasi siirecinde birtakim parametreler kullanilmaktadir.

Bu parametreleri asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Y1ildirim ve Colakyan, 2014: 7):

e Giiven Diizeyi: Genellikle 95% veya 99%’dur ve bu oranin artmasi riske maruz

degerde de artisa sebep olur.

e Elde Tutma Siiresi: BIS, Basel Komitesi ve BDDK’ya gore ideal siire 10 giindiir ve

stirenin uzamasi fiyatlarda yiikselmelere sebep olur.
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e Orneklem Periyodu: Basel Komitesi’ne gore asgari siire 252 is giinii olmakla birlikte

J.P. Morgan Riskmetrics 250 is giiniinii asgari periyod olarak belirlemistir.

e Finansal Varliklarin Getirilerinin Dagilimi: Hesaplamalarda normal dagilim
bulundugu varsayilsa da pratikte basiklik ve carpiklik katsayilari hesaplanarak

normallik degerlerine bakilmaktadir.

e Portfoy Cesitliligi: Portfoy olusturularak risk azaltma imkani bulunmaktadir. Bu

durumda en uygun yontem Markowitz’in gelistirdigi Ortalama Varyans Modeli’dir.

Riske maruz deger tiirev araglarin gelismesi ile birlikte 1980°li yillardan itibaren
once ABD’de, daha sonra tiim diinyada finansal ya da finansal olmayan firmalarin risk
yonetimi stlireglerinde yaygin olarak kullanilmistir (Yildirim ve Colakyan, 2014: 6). Riske
maruz deger hesaplanirken uygulanan stres testleri, geriye yonelik diizenli testler,
simiilasyonlar gibi yontemlerle kurulan kontrol mekanizmalar1 ile birlikte saglikli sonuglar
alinsa da sistem birtakim elestirilere de maruz kalmaktadir. Bu elestirileri asagidaki sekilde

siralamak miimkiindiir (Eser, 2010: 21):

e Riske maruz deger yonteminde karsimiza c¢ikan en biiyilik problemlerden biri
belirlenmis giiven araliklari igerisindeki ihtimallerin dikkate alinmasidir. Ancak
gercek hayatta gliven araligr disinda kalan ihtimallerin gerceklesmesi de miimkiin

olmaktadir.

e Riske maruz deger ile yapilan tahminlerde ge¢mise dair veriler kullanilmaktadir.
Devamli olarak degisim igerisinde bulunan piyasalarda ge¢mis veriler temel alinarak

tahminlerde bulunmak sagliksiz sonuclar verebilmektedir.
e Hesaplamalarin dayandig1 varsayimlar her sart altinda gecerli olmamaktadirlar.

¢ Risk yonetiminde meydana gelebilecek hatalar risk yoneticilerinin diisiik volatilite
hesaplamalar1 sebebiyle asir1 riskli kararlar almalarma sebep olabilmektedir. Bu

durum kontrolii ve yonetimi zor bir siire¢ ortaya ¢ikarabilir.

Bu bélimde riske maruz degerin Ol¢iilmesinde kullanilan varyans — kovaryans
modeli, Monte-Carlo simiilasyon yontemi, tarihsel benzetim yaklasimi ve GAP analizi

yontemleri teorik olarak incelenmektedir.
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e Parametrik Yontem (varyans — kovaryans yontemi)

Parametrik yontem alim satim portfoyiinde meydana gelebilecek deger degisimlerini
etkileyen parametrelerin belirlenerek, belirli bir olasilikta olusabilecek dalgalanmalardan
hareketle karsilasilabilecek maksimum deger kaybinin hesaplandigi yontemdir (Demireli ve
Taner, 2009: 131). Yontemde ortalama ve varyans gibi 6zelliklere sahip bir kiitleden geldigi
varsayilan parametreler zaman serileri yardimiyla tahmin edilmektedir (Akan, 2007: 65).
Daha detayli agiklamak gerekirse portfdy riskinin ve finansal varliklardan elde edilen
getirilerin normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda, sahip olunan portfoyiin
gecmisteki getirilerinden hesaplanan standart sapma ve korelasyonlardan olusan ana
parametreler hesaplanarak varyans — kovaryans matrisi yardimiyla riske maruz deger
hesaplanmakta ve portfoyde karsilasilabilecek kayiplar belirlenmektedir (Eser, 2010: 23-
24). Varyans — kovaryans yontemi delta-normal metodu ve delta-gamma metodu olarak iki
alt tiire ayrilmaktadir. Delta-normal metodunda portfoy riskinin normal dagildig: varsayilan
risk faktorleri ile dogrusal bir iliski icerisinde oldugu benimsenmektedir (Eser, 2010: 24).
Delta-gamma metodu ise yapilandirilmis tiriinler veya opsiyonlar gibi gamma ve konveksite
sahibi portfoylerde daha saglikli sonuglar sunan ve portfoyiin ikinci dereceden hassasiyetini

dikkate alan yontemdir (Eser, 2010: 28).
e Monte — Carlo Simiilasyonu Yontemi

Simiilasyon yardimiyla gelecekteki fiyat hareketleri ile finansal varliklarin
fiyatlarina ait dagilimlarin belirlenebilecegi varsayimina dayanan bu yontemde s6z konusu
varlik fiyat1 siirekli olarak risksiz faiz oramiyla iskonto edilir ve opsiyonun kullanim
fiyatindan farki alinarak sozlesme degeri bulunur. Burada risksiz faiz oranimin devamh
degisken bir yapida olmasi daha gercege uygun degerlendirme yapilmasia yardimeci olur.
(Demir, 2002: 58). Monte — Carlo simiilasyonu modeli gelecekte meydana gelebilecek
degisimlerin etkilerini ve portfdy dahilindeki dogrusal olmayan ogeleri de igermesi
sebebiyle en giiclii ve en kapsamli riske maruz deger 6l¢iim metodu olarak goriilmektedir
(Demireli ve Taner, 2009: 135). Giiglii ve kapsamli bir yontem olmasina ragmen Monte —
Carlo simiilasyonu yonteminde dikkat edilmesi gereken birtakim hususlar bulunmaktadir

(Demir, 2002: 59):

e Yanlis fiyat verebilecek sayilarin iiretilmesinin kontrolii ve rassal sayilarin

belirlenmesi siirecinde kullanilacak en 1yi yonteme karar verilmesi.
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e Simiilasyonda kullanilan 6rnek yol sayilarin fiyatlarin dogrulugunun tahmin

edilmesi siirecinde ne kadar etkili oldugunun belirlenmesi.

e Simiilasyon ile elde edilen Ornek yollarin fiyat sinirlarinda bozulmalar yaratip

yaratmadiginin kontrolii.

Yukarida siralanmis hususlardan ilk ikisinin doguracagi olumsuz sonuglar
simiilasyonda meydana gelebilecek hatalar1 en diisiik seviyeye cekecek sayida bir 6rneklem
buytikligl secilerek ve kaliteli rassal sayilar iiretecek bir sistem kullanilarak elimine
edilebilmektedir. Bu hususlarin yaninda Monte — Carlo ydnteminin birtakim avantajli

yonleri de bulunmaktadir (Demir, 2002: 60):

e Yontemi olusturmada kullanilacak matematiksel temel oldukga basittir.
e Yontemi uygularken kullanilacak bilgisayar sistemi kolayca temin edilebilmektedir.

e Simiilasyon sayist arttirilarak sahip olunacak tahminlerin dogruluk diizeyleri

yiikseltilebilir.
¢ Yonteme yapilmak istenen eklemeler i¢in fazla caba gerekmemektedir.
e Sonuca ulagsmak i¢in harcanacak ¢aba diger yontemlere gore daha diisiiktiir.

e Tarihsel Benzetim Yaklasimi

Tarihsel benzetim yaklasiminda varsayim portfdyde tarihsel degerlerin
tekrarlanacagr ve bu nedenle portfoy degerlerinin bu tekrarlar neticesinde sekillenecegi
yoniindedir (Demireli, 2007: 131). Yontem, gecmis donemler boyunca ortaya ¢ikan kar ve
zarar dagiliminin  ve gergeklesen degisimlerin portféye uyarlanmasi neticesinde
olusmaktadir. Bu yontemde elde edilen kar ve zararlar bir anlamda portfoy getirisinin
dagilimmi vermektedir. Elde edilen getiriler portfoyli temsil etmekten ziyade portfoy
dahilinde yer alan varliklarin mevcut agirliklarini kullanarak varsayimsal bir portfdyiin
geecmisi hakkina bilgi vermektedirler (Akan, 2007: 64). Tarihsel benzetim yaklasimi portfoy
getirileri i¢in dagilim, dalgalanirlik, korelasyon gibi parametrelere ihtiyag duymamaktadir.
Bu sebeple dogrusal olsun ya da olmasin tiim portfoylere rahatlikla uygulanabilmektedir
(Eser, 2010: 28). Tarihsel simiilasyon yontemi bir takim avantaj ve dezavantajlara sahiptir.

S6z konusu avantajlari su sekilde siralamak miimkiindiir (Demireli ve Taner, 2009: 8):
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e Opsiyon tipi {irilinler iceren dogrusal olmayan pozisyonlarda rahatlikla

uygulanabilmektedir.
e Dagilimlar hakkinda herhangi bir varsayimda bulunulmasi miimkiin degildir.
e Zaman serileri kullanilarak iiretilen dalgalanirlik ve korelasyonlar giivenlidir.

e Bilingli tahminlerle olusturulan senaryolar normal dagilima sahip olmayan dengesiz

piyasalar1 kolaylikla tanimlayabilir.

Biitin bu avantajlarin yaninda tarihsel simiilasyon yoOnteminin birtakim

dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Demireli ve Taner, 2009: 8):

¢ Bir acidan tam degerleme olmasi sebebiyle yogun hesaplamalar gerekebilmektedir.

e Birincil tahminler vasitasiyla ge¢misi rastgele segmek her zaman tutarli olmayabilir.
Analist senaryo iiretimi silirecinde yanlis yorumlamalarla karsilagabilir. Uygun bir
seviyede tahmin edilmesi gereken senaryolarin ve degiskenlerin sayisi smirh

kalacaktir.

e Gecmiste yasanan degisimler dikkate alinarak senaryo hazirlanmasi sadece
gozlemlenen periyodlar1 géz Oniline alacaktir ve gelecekte olusabilecek olasi
degisimler dikkate alinmayacaktir. Ozellikle son bir yilda fiyat ve oranlarda
dalgalanirhik az ise set icerisinde onceki donemlerde yasanan degiskenlikler goz

ontline alinmayacaktir.

e Aralik (GAP) Analizi

GAP analizi faiz orani riskinin ve likidite riskinin yonetilmesinde kullanilan,
onceden belirlenmis donemlerde faize duyarli pasifler ile faize duyarli aktifler arasindaki
risk unsurlarmi ortaya koyan yaklasimdir (Uyanik, 2012: 57). Faiz oranma hassasiyet
gosteren aktiflerin ve pasiflerin s6z konusu faiz oranindan etkilenme derecelerini gosteren
analiz faiz orani riski incelemelerinde kullanilan en temel ve en eski yontemlerden biridir
(Candemir, 2011: 90). GAP analizinin faiz oranmi riskinin Ol¢iilmesinde temel yontem
olmasmin sebebi bilancoda yer alan aktif kalemler ve pasif kalemler arasindaki vade
farkinin bir faiz gideri ya da faiz geliri yaratmasidir (Yal¢inkaya ve Ekinci, 2007: 5). Analiz
sonucunda yeniden fiyatlanabilir varliklar yeniden fiyatlanabilir yiikiimliiliikkleri asiyorsa
pozitif GAP’tan yani pozitif bosluktan s6z edilir. Tam tersi durumda, yani yiikiimliiliiklerin

varliklart agmast durumunda ise negatif bosluk s6z konusudur. Faiz oranlarinin
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dalgalanmasi alinan ve verilen faizlerin tutarlarini ve bu tutarlarin 6denmesi sirasinda nakit
akimlarmi etkileyerek risk unsuruna doniismektedir. Yontemde ilk olarak olasi
degisikliklerin meydana gelebilecegi donemler belirlenmektedir. Daha sonra bu dénem
sonlarinda aktiflerde ve pasiflerde yer alan sabit faize sahip tutarlar karsilastirilmaktadir.
Igili bosluklar belirlenir ve faiz oranlarindaki degisime paralel olarak sz konusu bosluklar

icin alinacak onlemler tespit edilir (Candemir, 2011: 57).
3.2.1.4. Tiirev iiriinler ile korunma stratejileri

Amerikan Dolar’’nin altina endekslenmesi temeline dayanan Bretton Woods
sisteminin 1970’11 yillarda ¢okmesi ile birlikte ticari isletmeler doviz kurlarinda olusan fiyat
degisimleri neticesinde doviz kuru riski ile kars1 karstya kalmislardir (Bayrakdaroglu vd.
2012: 12). Bu ¢okiisle baslayan siirecte teknoloji ve iletisim alanlarinda meydana gelen
gelismelerle birlikte artan rekabet ortami ticari isletmeleri globallesmeye itmistir.
Globallesme siireci de isletmeleri yalnizca doviz kuru riski ile degil; kredi riski, likidite
riski, faiz oram riski gibi diger problemlerle karsi karsiya getirmistir. Ilk etapta ticari
isletmeler bu riskleri bilanco i¢i yontemler kullanarak yonetmeye caligmiglardir. Ancak
finansal piyasalardaki biiyiimeler mevcut risk yonetim sisteminin yetersiz kalmasina sebep
olmus ve ticari isletmeler bilanco dis1 yontemlerden kabul edilen tiirev piyasa araglarina

yonelmislerdir (Yiicel vd. 2007: 106).

Gilinlimiizde spekiilasyon, arbitraj gibi amagclarla da kullanilan tiirev piyasa araglari
ilk olarak yatirimcilarin meydana gelebilecek risklere karsi kendilerini koruma diirtiileri

neticesinde ortaya ¢ikmiglardir (Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011: 354).

Temel olarak dort basamaktan olusan risk yonetiminde atilmasi gereken ilk adim risk
kaynag1 olabilecek unsurlarin belirlenmesidir. Risk unsurlar1 tanimlandiktan sonra bu
unsurlarin kantitatif olarak 6l¢iilmesi gerekmektedir. Bu asamadan sonra yapilan 6l¢iimlerle
somutlagtirilan riskleri kontrol altina alabilmek icin gerekli aksiyonlarin uygulanmasi
asamasina gelinmektedir. Son olarak tanimlanmis ve somutlastirilmis risklerin yonetilmesi
icin uygulanan yontemlerin ne derecede basarili oldugunu 6lgmek maksadi ile gerekli

takipler ve degerlendirmeler yapilmaktadir (Tanrioven ve Yenice, 2014: 27).

Literatiirde hedging olarak da adlandirilan riskten korunma c¢abasi temelde
yatinmcilarin - ve finansal kuruluslarin  gelecekte meydana gelmesi olas1 fiyat

dalgalanmalarinin dogurabilecekleri kayiplardan korunmak amaciyla nakit giris ve
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c¢ikiglarinin bugiinden sabitlenmesi esasina dayanmaktadir. Bu sebeple teslimati gelecek bir
tarihte yapilmak suretiyle alim ve satim islemlerinin bugiinden gergeklesmesi 6zellikleri ile
tiirev piyasa araglari yatirnmcilar ve finansal kurumlar i¢in riskten korunma silirecinde

oldukg¢a 6nemli bir silahtir (Conkar ve Ata, 2002: 3-5).
¢ Dinamik Korunma

Dinamik korunma piyasa kosullar1 degisirken korunma pozisyonlarinin
dengelenmesini iceren ve portfoy degerinin sentetik put opsiyonlar: ile giivence altina
alinmasini saglayan bir korunma stratejisidir (Nasdaq.com, 2017). Korunma opsiyonlari i¢in
dinamik korunma, bir diger adiyla Black — Scholes modeli, dayanak varlik ve bonolarin
siirekli olarak almip satilmasi ile opsiyon pozisyonlarinin risklerini elimine eden bir
yontemdir (flhan ve Sircar, 2004: 1). Tanimi biraz daha daraltip doviz kurlari {izerine
yazilan tiirev araglar bazina indirirsek, dinamik korunma hedef korunma rasyosunun
uluslararas1 kurlardaki artis veya azaliglara maruz kalmasinin sinyallerini kullanarak ana
kurdaki deger artislarinin ve azalislarinin tahmin edildigi sistematik bir yontemdir. Burada
strateji, pasif kur doniislerini azaltmayir ve olumsuz riskleri diigiirmeyi amaglamaktadir

(Russell Investments, 2016: 6).

Emeklilik fonlari, ortak fonlar ve banka giivenligi hesaplari tipik olarak doviz kuru
risklerini sentetik menkul kiymetler kullanarak dinamik yontemlerle yonetmektedirler.
Dinamik yontemler yabanci 6z kaynaklar i¢in uzun vadede ele alindiginda satin alma giicii
paritesini rahatlatma acisindan pek agiklik tasimamaktadirlar. Buna ragmen kisa vadede fon
yoneticilerinin  performanslar1  genellikle c¢eyrek ya da  yillikk  donemlerle
karsilagtirilmaktadir. Bununla birlikte fon yoneticileri kisa donem performanslarinda
kefaretlerde olusabilecek onemli artiglardan korunma amaci giitmektedirler. Benzer sekilde
emeklilik fonlar1 i¢in de bor¢larin yetersiz 6denmesi menkul kiymetlerin likiditeyi test eden
esas varlik fonlarina dahil edilmesini zorlayabilmektedir. Bu sebeplerden otiirii fon
yoneticileri kisa vadedeki kur hareketlerine kars1 hassas yaklagimlarda bulunup korunma
pozisyonlar: alabilmektedirler. En basit korunma operasyonunda fon yoneticileri, kur riski
hedefleri ya da limitleri belirleyebilmektedirler. Doviz dalgalanmalarina karsi sabit bir tavan
belirlemek i¢in fon ydneticileri, fonun tiim déviz pozisyonunu kaplayacak bir put opsiyonu
kazancini garanti altina alacaklardir. Eger dalgalanmalardan daha fazla risk tistlenmek
isterlerse dinamik bir put sistemi kurmak i¢in bir yonetim sistem kurmalar1 gerekmektedir.

Bu yontem tipik bir fon yonetim sistemi haline gelmistir. Yiiksek alim, ucuz satim stratejisi
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dalgalanma diisiislerinde daha az maliyetli, dalgalanma artiglarinda ise daha ¢ok maliyetli
olacaktir. Dinamik stratejiler genellikle birbiriyle yiiksek derecede iliski sahibi menkul
kiymet fonlarinin ¢apraz korunmalara uygulanmasiyla gerceklesmektedir (Garber ve

Spencer, 1996: 216-217).

Opsiyon fiyatlama modelinin dinamik korunma kavraminin kalbinde yer almasi
sebebiyle Garman — Kohlhagen formiilii olarak da adlandirilan temel doviz kuru opsiyon
fiyatlama formiiliiniin incelenmesi yerinde olacaktir. Bankalar ve diger alim satim yapan
taraflar daha sofistike formiiller kullansa da bu asamada Garman — Kohlhagen formiiliiniin
kullanilmasi baslangi¢ olarak bizim igin yeterli olacaktir. Bir miisterinin T zamanda her 1
Euro karsiliginda X Amerikan Dolar1 kullanim degerli bir Avrupa put opsiyonu satin
aldigin1 varsayalim. Opsiyon degerinin Pt oldugu kabul edilirse formiil asagidaki sekilde

olacaktir (Garber ve Spencer, 1996: 213):
P, = —[1 = Ny explrgyT] S + [1 - N(dz)] exp[rsT] X

Denklemde; rgy Ve 1 (sabit); risksiz anlik Dolar/Euro faiz oranini, S; Dolar/Euro

spot kur oranini ve X; opsiyonun kullanim oranin1 gostermektedir.

Literatiirde konu ile ilgili birtakim ¢aligmalar gorebilmek miimkiindiir. Basak ve
Chabakauri (2012), tamamlanmamis piyasalardaki dinamik korunma problemini ele almakta
ve korunma hatasi tizerinden geleneksel minimum varyans kistasina gore islenebilir optimal
korunmalar1 incelemislerdir. Optimal korunma iglemleri hem biitlin bir piyasanin korunma
yapisini ve statik korunmanin sezgisel 6zelliklerini hem de risk yonetimi uygulamalarinda
siklikla kullamilan “greek’’lerin kosullarini gostermektedir. Daha da Onemlisi korunma
islemlerinin dinamik programlama ile iiretilmeleri ve zaman uyumlu olmalar1 miimkiindiir.
Temelde yatan analiz, uygulamaya ve farkli zaman periyodlarinda alim satimla ortaya ¢ikan
tiirev iiriinlerle riskten korunma islemlerine uyarlanmistir. Bu farkli zaman diizenlemesinde
kopyalanmis bir portfoyiin degeri i¢in genellestirilmis bir Black — Scholes formiilii kapali
bir yapida elde edilmistir. Bunun yaninda optimal farkli zaman korunmalarinin klasik Black
— Scholes korunmalarindaki varlik getirilerinden 6nemli sapmalara sahip olduklar1 ortaya

cikmistir. Esneklige gore temeldeki analiz kolaylikla farkli yonlere genisletilebilmektedir.

Lautier ve Galli (2010), 6zellikle dinamik korunma stratejileri i¢in yeni ve orijinal
vade yapist modelleri sunmaktadirlar. Vade yapist modelleri arbitraj iizerine

temellendirilmis haldeyken s6z konusu modeller iizerinde g¢alismak amaciyla dogal bir
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teorik ¢erceve kurulmustur. Korunma rasyolari ile ilgili hatalarin hesaba katilmas1 goriintiste
iki uyumsuz kavram ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlar korunma portfoyleri i¢in kisa vadeli
futures s6zlesmelerinin likiditesi ve belirgin sekilde gelistirilmis performanslardir. Ug vade
yapisina sahip emtia iizerinden fiyatlanmis modelle ilgili olarak ii¢ durum degiskenli
dinamik korunma iizerinde ¢ahisilmistir. Burada spot fiyat1 birinci faktordiir. iki faktorlii
model birincisinin uzantist seklindedir. Bu durum ayni zamanda geri doniisiimlii olan ve
rahatlik verimi adi1 verilen ek bir degisken icermektedir. Ug faktdrlii model iigiincii degisken
olarak uzun vadeli fiyati icermektedir. Bdylece farkli modeller arasinda korunma
performanslarinin karsilastirilmasini zenginlestiren bir devamlilik bulunmaktadir. Ampirik
testlerde en aktif futures sdzlesme ticaretinin yapildigi New York Ticaret Borsasi’nda ham
petrol {izerine yazilan futures sézlesmelerinin gii¢lii dalgalanmalar yasadigr 1997 — 2005
yillar1 arasindaki veriler kullanmilmistir. Bu stratejilerin emtia iizerinde uygulanmalarinin
sebebi vade yapist modellerinin durum degiskenlerinin gézlenemez olmasi ve korunma
pozisyonlarin  futures pozisyonlarinda farkli vade yapilarina sahip olmalardir.
Aragstirmacilarin 3.900°den (45.000°den fazla korunma hatasi igeren) fazla strateji igeren
calismalar1 gostermektedir ki kisa vadeli enstriimanlarla dahi olsa portfoyler kurulurken
stratejiler ile ilgili hatalarin g6z Oniline alinmasi korunma stratejilerinin performanslarini
arttirmaktadir. Ayn1 zamanda hatalarin ortalama ve standart sapmalar1 da 6zellikle uzun
vadeli taahhiitlerde azalmakta, hata degerleri ve korunma alt1 gelecek taahhiitleri en diisiik
seviyeye gerilemektedir. Bu sonuglar {i¢ faktdrlii modelin dinamik korunmada en iyi yontem

oldugunu gostermektedir.
e Statik Korunma

Statik korunma, portfoyii olusturan menkul kiymet fiyatlarinda volatilite gibi diger
unsurlarda yasanan degisimlere bagli olarak yeniden dengeleme yapilmasina ihtiyag
duyulmayan korunma stratejisidir (Moneyterms.co.uk, 2018). Giiclii bir statik korunma
stratejisi ileri ticaret durumuna sahip bir opsiyonun getirisini miikemmel 6l¢iide koruyan bir
baslangic noktasi yaratan stratejidir. Zayif bir statik korunma ise korunma isleminin sinirh
sayida miikemmellestirilmis korunma opsiyonlar1 gerektiren stratejidir. Miikemmel bir
korunma saglamasa da keyfi olarak tahmini bir yaklasima sahip olan portfoyleri ise
neredeyse gliclii statik korunma olarak adlandirmak miimkiindiir. Statik korunmanin ardinda
yatan diisiince daha kii¢iik opsiyonun getirisini tekrarlayan daha basit opsiyonlardan

(genellikle vanilya put ve call) olusturulmus bir portfoy olusturmaktir. Temel olarak bir
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opsiyon baslangigta portfoyii olusturmalidir. Bu islem sonunda bagka bir aligveris
gerekmeyecektir. Daha egzotik opsiyonlarda ise ileri aligveris gerekebilmektedir (Loucks,
2010: 6).

Statik korunma stratejisi asagida gosterildigi gibi c¢alismaktadir (Andersson ve

Nilsson, 2007: 37):
I = [my(to, Sttg)) = Tan(to, Scee)) — Teceor] exp(rT)
+ Tz_l{—nreb (tj,S(tj)) — Tc(t))] exp (r(T — tj))
=1
+ [an(tn Sceyy) — Te(tn)]]exp(r(T — ty))

tp’da, mp (to,S(,)) ile kisa pozisyon alimmig bir bariyer opsiyonunda ve
T[dh(th, S(th)) ile uzun pozisyon alinmis bir statik korunma durumunda sayet ki bariyer H,
t, zamaninda son kullanim tarihine denk gelirse bariyer s6zlesme deger kaybetmektedir.
t, zamani ile son kullanma zamani olan ve T son kullanim zaman1 arasindaki riski azaltmak
icin statik korunma t,’da kullanilmali ve elde edilen para ile risksiz varliklara yatirim
yapilmalidir. Bu durumda son kullanma tarihindeki toplam getiri | asagidaki getiriye esit
olacaktir. Ote yandan bariyerle ¢arpigma son kullanma tarihinden dnce gerceklesmeyecektir.
Portfoydeki tim soézlesmeler uygulanirken t = 0 olarak alinan pozisyon son kullanim

tarthine kadar degistirilmeyecektir.

Bu durumda son kullanma tarihindeki total getiri asagidaki denkleme esit olacaktir
(Andersson ve Nilsson, 2007: 37):

1= [my(to, Siep)) = man(to, Siep)) = Teceor] exp (T
+ Z{—nreb (tj,S(tj)) - Tc(tj)]exp(r(T - tj) - o, (S(T)) + @dh(S(T))
j=1
—Tc(T)

Black — Scholes modeli ile birlikte kullanildiginda statik ve dinamik korunma teorik
olarak miikemmel bir uyum i¢inde calisir ve modelin degerini arttirmaktadir. Pratik olarak
bir korunma digerinden daha iyi calisabilmektedir. Karsilastirmak gerekirse (Carr, 1999:
55):
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e Statik korunma genellikle pek ¢ok ¢arpismaya ihtiya¢ duyar. Dinamik korunma ise

pek ¢ok alim satim olanagina ihtiya¢ duyar.

e Statik korunma opsiyonlarda biiylik pozisyonlara ihtiyag¢ duymaktayken dinamik
korunma piyasada biiyiilk pozisyonlara ihtiya¢ duymaktadir. Ancak, ikisi de kisa

pozisyonlara ya da haddinden fazla bor¢lanmalara ihtiya¢ duyabilir.

e Statik korunma, korunani her kullanimda bir defa opsiyonun islem maliyetine maruz
birakmaktadir. Dinamik korunma, korunani her alim satimda dayanak varlik

islemleri maliyetine maruz birakmaktadir.

o Statik korunmal1 opsiyonlar dalgalanma siirecine Onciiliik eden parametrelerdeki
degisikliklere kars1 hassasiyet gostermektedirler. Dinamik korunma ise dalgalanma

degisikliklerine kars1 duyarsizdir.

e Statik korunma, sigramalar hesaba katildiginda dinamik korunmaya yardimei
olabilir ya da dinamik korunmaya zarar verebilir. Statik korunma bariyer yakininda

pozitif “gamma’’ya sahipse, sigramalar korunma performansini etkilemektedir.

Carr ve Wu (2012), tek faktorlic Markovian diizeni ile birlikte kisa vadeli opsiyon
sOzlesmesi ile sabit bir opsiyon sézlesmesi arasindaki yeni bir statik etkilesimi kapsayan bir
iligki ortaya koymuslardir. Biiyiik tesadiifi sigramalarin varlifinda bozulan dinamik delta
korunma ile karsilastirildiginda statik korunma, siireklilik gosteren ve gostermeyen fiyat
dinamikleri iizerinde 1yi sonuglar vermektedir. Temiz bir sekilde devam eden fiyat
dinamikleri altinda gergeklestirilen simiilasyon ¢alismalar1 gostermektedir ki, {ic veya bes
gibi pek az sayida opsiyonla ayriklastirilmis statik korunma s6zlesmeye konu olan gelecek
bazli ve giin bazli giincellemelere sahip dinamik delta korunmalarla karsilastirilabilir
diizeydedir. Dinamik korunma genis siniflandirmali kosullu talepler 1siginda esnekligi
sayesinde olduk¢a genis bir kullanim agina sahiptir. Ancak, bu stratejinin performansi
tesadiifi sigramalarin varliginda bozulmalar gostermektedir. Bu g¢aligmada Breeden ve
Litzenberger (1978), tarafindan tanimlanan statik korunma stratejisinden daha direncli ve
daha kapsamli bir statik korunma stratejisinden bahsedilmektedir. Bu kavramlar 1s1ginda
calismada S&P 500 endeks opsiyonlarma ait 13 yildan fazla veriyle statik korunmanin ileri
performansinin pratik uygulamalarla analizine yer verilmistir. Simiilasyon sonuglar statik
korunma tahminlerinin, Black — Scholes modeli ¢er¢evesinde giinliik olarak dengelenmis
delta korunma stratejisi ile ayni etkinlige sahip olduklarini gostermektedir. Simiile edilmis

dayanak varlik fiyatlar1 ayn1 zamanda tesadiifi biiyiikliiklerde sigramalara sahiptirler.
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Bununla birlikte statik opsiyon korunmasi, delta korunma performansi onemli Olciide
bozulmaktayken bile tamamen si¢cramali yayilmaci siirece nispeten duyarsiz kalmaktadir.
Korunma pozisyonu sahibinin siireci bilmemesi halinde bile korunma rasyolar1 ve korunma
portfoyii agirhigi hesaplanirken kullanilan gdzlemlenebilir ve kastedilebilir dalgalanmalar
Black — Scholes modelinde bir girdi olarak segilebilmektedirler ve bu dalgalanmalarin
degistirilmesi miimkiin degildir. Ileri simiilasyonlar dengeleme frekansinin yiikseltilmesinin
rastgele sigramalarin varliginda delta korunmanin alt performanslarini gelistirmeyecegini
gostermektedir. Fakat statik korunma stratejisinin {istiin performansi biiyiik carpigsmalar
kullanilmasityla ya da korunma portfoyliniin ortak vadesini optimize edilmesiyle
gelistirilebilmektedir. Sonu¢ olarak statik korunmada ii¢ opsiyondan olusan ¢ok kiiciik

miktarda bir portfOy ile birlikte {istiin miktarda riskten korunma islemi gergeklesmektedir.

Albrecher ve arkadaslar1 (2003), Avrupa opsiyonlarindan olusan portféy kosullari
altindaki aritmetik bir Asya opsiyonunun getirileri lizerine uygulan statik korunma stratejisi
icin hazirladiklar1 ¢aligma ile optimal bir korunma islemi gerceklestirmislerdir. Caligma
strateji kayb1 durdurulmus degisimler ve kabul edilebilir genel borsa fiyatt modelleri temelli
hazirlanmistir. Bu amagla arastirmacilar baz1 popiiler Levy modelleri kullanmis ve soz
konusu modeller S&P 500 piyasa verilerine uygulanarak korunma performanslarinin
rakamsal tasvirleri ortaya ¢ikmistir. Sonug¢ olarak egzotik tiirevlerin fiyatlamasinin
genellikle zayif firmalarda tercih edildigi goriilmektedir. Piyasa modellerinin ¢esitliliginin
ayarlanmas1 egzotik opsiyonlarda genis ¢apli fiyat farklilastirmalarina onciiliik etmektedir.
Bununla birlikte somut siiper koruma stratejilerinin edinilmesinin biiyiik 6nem tasidig
gerceginin altin1 da ¢izmek gerekmektedir. Goriilmektedir ki, Avrupa opsiyonlarindan
olusan portfdy kosullar1 altindaki bir Asya opsiyonunun statik olarak korunmasi mevcut
uygulamalar karsisinda basit ve hizli bir alternatiftir. Ustelik karsit pek ¢ok teknik olsa bile
bu model dayanak varlik fiyatinin risksiz yogunlugunun dagitilmasinda ya da tahmini
mevcudiyetinde uygulanabilir olmaktadir. Ustelik statik korunma stratejisi sifir islem
maliyetlerine ve yiiksek piyasa hareketlerine, dinamik dengelemeye kiyasla daha az
duyarhidir. Bu avantajlar ile bazi zamanlarda korunma fiyat1 ve tezgdh iistli Asya

opsiyonlarindaki bosluklar dahi telafi edilmektedir.
e Delta Korunma

Delta olgiisii, opsiyon alim satimlarinda sézlesmedeki dayanak varlik fiyatlarina

bagli olarak opsiyon siézlesmesinde meydana gelen degisimlerin Olgiisiidiir. Delta, ayni
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zamanda opsiyonun parada sonuglanmasi durumunda elde edilebilecek kazang degeridir
(Risk Limited Corp., 2012: 1-3). Bir baska tanimla dayanak varlik fiyatinda meydana gelen
degisimin opsiyonun borsa degerinde yarattigi degisime oranmidir (Zhong, 2011: 5). Bir
portfoyde delta korunmasi toplam korunmus nakit akislarmin sozlesme fiyatlarindaki
hareketlerden etkilenmemeleri amaciyla sozlesmelerin  alinip satilmasi  anlamina
gelmektedir. Delta korunma ile birlikte giliclendirilmis bir sézlesme alim satimi ve riskten
uzak durma fonksiyonuna ihtiya¢c duyulmamaktadir. Bu da model gelistirmede, slirdiirmede
ve hesaplamada daha az efor sarf etmek anlamina gelmektedir (Fleten ve Wallace, 2009: 2).
Delta korunma kavramu tiirev portfoyleri yonetiminde temel bir kavramdir. En basit haliyle
delta korunma uzun veya kisa pozisyonda ortaya ¢ikan riskin, dayanak varlikta dengeleyici
bir pozisyon alinarak kontrol altina alindigi stratejidir. Opsiyon pozisyonunun dogasi,
kapsami ve opsiyonun dayanak varlik fiyatinin hassasiyeti dayanak varligin borsa fiyati
tizerine dikte edilmektedir. Bir opsiyonun deltast opsiyonun bilinen temel dlgiilerinden biri
olsa da delta korunma portfoyleri sadece dayanak varlikta meydana gelen ufak hareketlere

kars1 korunma saglamaktadirlar (Raju, 2012: 51).

Li (2011), Avrupa tipi opsiyonlarin delta korunma pozisyonlar1 durumunda dayanak
varlik tarafindan tetiklenen korunma hatasini1 6lgmektedir. Bu amacla hazirladigi ampirik bir
uygulama ile Amerikan borsalarinin 2008 yilindaki kisa vadeli call ve put opsiyonlarinda
gerceklesen sigramalarin yarattigi, istatistiki 6nem tasiyan ve ekonomik olarak Olciilebilir
korunma hatalarinin goézlemlemistir. Calismadaki kaniy1 tasvir etmek amaciyla Black —
Scholes modelindeki klasik goriis kullanilmistir. Black — Scholes formiiliinde bir uzun
pozisyonlu Avrupa call opsiyonu ile kisa korunma pozisyonunun rasyosu ayni zamanda
Black — Scholes modelinin deltasin1 olugturmustur. Bilinmektedir ki piyasa degerinin
geometrik bir Brown Hareketi izlemesi durumunda delta korunma portfoyiiniin degeri
opsiyonun model degerini milkemmel bir sekilde izlemektedir. Ancak, sicrama anlarinda
hem borsa fiyatinin dogrusal olmayan fonksiyonu olan opsiyonun model fiyat: hem de borsa
fiyatinin dogrusal bir fonksiyonu olan korunma portfoyliniin fiyati1 ziplamalar gosterecektir.
Bu durumda opsiyon ve korunma, borsa fiyatina farkli tepkiler verdikleri i¢in ortaya sigrama
hatasi ¢ikacaktir. Sicrama hatast Black — Scholes formiiliine ya da call opsiyonuna 6zgii bir
durum degildir. Burada hata tiirevlerin dogrusal olmayan ddemelerinin ve sigramalarinin
farkli dogalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Calisma neticesinde sigramalarin
ekonomik Oneme, korunma stratejisinin bigimine ve tiirev araca bagli olduklar1 ortaya

cikmaktadir. Ancak bu esnekligi bir dezavantaj yerine avantaj olarak da ele almak
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miimkiindiir. Her seyden 6te korunma isleminin tiirev alim satimlariin anahtar1 oldugu ve
en bastan hangi korunma isleminin nasil uygulanacaginin tartisilmasinin temel gereksinim

oldugu g6z oniine alinmalidir.

Mijatovic ve Urusov (2010), sigrama siirecleri vasitasiyla borsa fiyatlarinin
modellenmesinin finansal piyasalarda olduk¢a yaygin bir durum oldugunu belirtmektedirler.
Beklenmedik bir alacak hakki delta korunma stratejisinde Black — Merton — Scholes
modelinden {iretilen miikkemmel bir kopya ile korunmaktadir. Teorik bir bakis agisindan
sigramalt modellerin bekletilmesi i¢in bir sebep bulunmamaktadir. Ancak pratikte delta
korunma stratejisi yayginlikla kullanilmakta, tipik olarak sigramalara sahip modellerdeki
potansiyel kayiplar goz ardi edilmekte ve bu sebeple beklenmedik alacak haklari
kazanilamaz hale gelmektedir. Bu g¢alismada arastirmacilar delta korunma stratejisinin
diizenli 6deme fonksiyonlari i¢in 1yi tanimlanmis sigramalar tasiyan ve benzersiz bir risksiz
Ol¢iim aracina sahip bir model iizerinde durmuslardir. Bu kurguyla yine de tekrarlanmasi
mimkiin olmayan smirli indirgenmis deger siireclerine sahip delta korunma stratejileri
verilmistir. Bu da goOstermektedir ki si¢cramalarin varligi durumunda delta korunma
stratejisinde ortaya ¢ikan eksiklik modelin yarim kalmisligindan degil eksenlerdeki

stireksizlikten kaynaklanmaktadir.

Bakshi ve Kapadia (2001), delta korunmali opsiyon portfoylerinin istatistiki
ozelliklerini kullanarak dalgali risk getirilerinin negatif olup olmayacagini dlgmiislerdir.
Calismada stokastik bir dalgalanma ¢ercevesinde dalgali risk getirisinin isaret ve biiylikligi
ile delta korunmali portfoy getirilerinin arasindaki benzerlikler iizerinde durulmustur. Bu
amagla S&P 500 endeksi opsiyonlarindan bir orneklem kullanarak yapilan ampirik
calismalarda birtakim sonuglar elde edilmistir. Sonuglara gore delta korunmali strateji sifirin
altinda sonu¢ vermektedir. Sifirin altinda sonug veren opsiyonlar parada olma durumundan
oldukca uzaktadirlar. Diisiik performans durumu yiiksek dalgalanma durumunun sahip
oldugundan daha fazla zamana karsilik gelmektedir. Dalgali risk getirisi delta korunma
kazanclarin1 sigrama korkularinin hesaplanmasindan daha 6nemli derecede etkilemektedir.
Caligmaya gore finansal ekonomilerde emtia doniislerinin dalgalanmasi olgusu firma
temellidir. Bununla birlikte daha az anlasilabilir bir fenomen ise dalgalanma riskinin telafi
edilebilir oldugu ve bu telafi edilebilirligin risksiz faiz oranindan diisiik ya da yiiksek
olabilecegidir. Incelemeler sonucunda piyasa dalgalanmalarindan kaynakli degisikliklerden

dogan risklerin ekonomi genelindeki Kernel fiyatlama siireci ile pozitif ilgisinin olup
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olmadig1 sorusu ortaya c¢ikmistir. Kanitlar sifir olamayacak piyasa dalgalanmali risk
getirilerine gore li¢ ampirik sonucu gostermektedir. Birincisi sonuca gore satin alinan
opsiyonlar énemli piyasa diisiislerine kars1 korunma saglamaktadirlar. Ikinci olarak parada
olma durumunda Black — Scholes’a gére dalgalanmalar sistematik ve sabit bir bi¢imdedir ve
fark edilebilir dalgalanmalardan yiiksektir. Ugiincii olarak endeks opsiyon modelleri
gozlenebilir opsiyon fiyatlama dinamikleri ile tutarsiz olabilen piyasa dalgalanmali risk
getirisinin ekonomik etkisini géz ardi etmektedirler. Genel olarak bu makale hem teorik
hem ampirik olarak endeks opsiyon piyasalarinda dalgali risk getirisinin negatif olup
olmamasi durumunu incelemektedir. Kurgu, bir portfoydeki net yatirimin risksiz faiz oran
kazandig1 uzun call pozisyonunun piyasadaki kisa bir pozisyonla korunmasi iizerinedir.
Arastirma neticesinde elde edilen bir diger bulguya gore ziplama korkusunun makul olsa da
delta korunmali portfoylerde karsilasilan sistematik kayiplar i¢in tek ekonomik gerekce

olamayacagi yoniindedir.
¢ Kur Riskinden Korunma

1944 yilinda kurulan ve Bretton Woods adiyla bilinen {ilke paralarinin degerlerinin
Amerikan Dolari’na, Amerikan Dolari’nin ise altina endekslendigi sabit bir para diizeni olan
sistemin ¢Okiisii ile birlikte ortaya ¢ikan dalgali kur rejimi iilkeleri ve yatirimcilar doviz
kuru riski ile kars1 karsiya birakmistir. ABD’de 1974 yilinda petrol fiyatlarinda meydana
gelen artiglar ile birlikte diinyada bir durgunluk ve enflasyon ortami ortaya g¢ikmistir
(Molva, 2008: 8). Tiirkiye’de ise 1980’li yillara kadar uygulanan sabit kur rejimi ile birlikte
TL’nin degeri Merkez Bankasi’nca belirlenmistir. 1980’ler itibariyle iilkemizdeki sistem
degismistir ve doviz kurlarinin piyasa tarafindan belirlendigi ancak Merkez Bankasi
miidahaleleri ile yon verildigi bir sisteme gec¢ilmistir. 2000’11 yillara kadar devam eden bu
sistem devaminda Tirkiye’de tiglincii kur degisikligi uygulanmis ve bant i¢inde dalgalanma
sistemine gec¢ismistir. Ancak 2001 krizinin yasanmasiyla birlikte bu sistemden de
vazgecilmis ve dalgali kur rejimi resmen uygulanmaya baglanmistir (Egilmez, 2012: 2).
Tiurkiye’de ve Diinya’da meydana gelen bu kur sistemi degisimleri isletmeleri ve
yatirimcilar kur riskiyle karsi karsiya birakmistir. Bunun sonucu olarak tiirev araglarin risk
yonetimi fonksiyonlar1 daha da 6nem kazanmistir. Doviz kuru tiirevleri kullanilarak riskten
korunma stirecinde karsilagilabilecek avantajlari ve dezavantajlar1 agagidaki gibi siralamak

miimkiindiir (Handelsbanken, 2012: 2):
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e Kur iizerine yazilmis bir forward anlagsmasi korunma stireci boyunca kur riskinden

korunmaya imkan saglar.

e Kur iizerine yazilmis bir swap anlagmasi ile zaman ig¢indeki kur akislarin

degistirebilmek miimkiindiir.

e Kur iizerine yazilan forward ve swap anlasmalar1 piyasada islem gormese de

spesifik bir riske uyarlanabilirler.

e Piyasalarda diisiis, yiikselme veya stabil kalma durumlarinin her birinde tiirev

araglar getiri liretebilirler.

¢ Bir holdingin korunmasi s6z konusu oldugunda d6viz kuru swapleri riski dagitmada

en uygun yontem olabilir.

e Tiirev araglar diisiik sermaye yatirimi ile daha yiiksek getiriler elde edilmesine

imkan saglarlar.

e Tiirev araglar dayanak varlikta gelecekte yasanabilecek fiyat yiikselmelerinde

oldugu gibi bugiinkii sartlar altinda da kar elde etme imkani1 yaratirlar.

e Tiirev aracin fiyat performansinda ve dayanak varligin degisim kurunda kapsamli

bir gozleme ihtiya¢ duyulur.
e Secenekler arasinda problem ¢ikmasi halinde kayip riski sinirsiz olabilmektedir.

o Kur Riskinden Korunma Araci Olarak Forward Islemi

Isletmelerin varliklarinda, kaynaklarinda, gelirleri ve giderleri gibi pek ¢ok faaliyet
unsurunda dogrudan etkisi bulunan kur riski 6zellikle dalgali kur rejimlerinin gegerli oldugu
ekonomilerde kontrol edilmesi gereken en 6nemli risk unsurudur. Kur riski probleminin iyi
bir sekilde yonetilmesi ile birlikte sirketlerin diisiik maliyetle borclanmalari ve
kredibiliteleri arttirmalart miimkiin olabilmektedir. Bu amagla kullanilan yontemlerden biri
de forward islemlerdir. Artan ihtiyaclarla gelisimlerini siirdiiren forward piyasalar
uygulamada iki yapiyla karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi vadede bir doviz alig
(satis) islemini icermektedir. Ikincisi yani swap seklinde yapilan forward sdzlesmesi ise
onceki yontemdeki gibi alis (satis) islemi gerceklesirken ayni islemin spot piyasada da bir
karsiliginin yaratilmasi esasina dayanmaktadir. Piyasada standart islem vadeleri 1, 2, 3, 6 ve

12 ay olarak belirlenmekle birlikte uluslararas1 gegerliligi yiiksek olan para birimlerinde 5
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yila kadar uzanan vadeler de goriilmektedir. Bu vadelere ek olarak kirik vade olarak

adlandirilan siireler de kullanilabilmektedir (Isleyen, 2011: 177-180).
o Kur Riskinden Korunma Araci Olarak Futures Islemi

Organize piyasalarda islem goren futures sozlesmeleri, forward sézlesmelerinden
farkli olarak takas esasina gore yapilmaktadir ve bu takas sistemi ortaya ¢ikabilecek ticari
riski ortadan kaldirmaktadir. Futures sozlesmelerde vade sonuna ya da pozisyonun kapanis
tarihine kadar belirlenmis teminat marji oranlarinda giinliik olarak ayarlamalar
gerceklestirilir ve taraflar vade sonunda nakit uzlasim ya da fiziki teslimat yoluyla
yiikiimliiliiklerini yerine getirmektedirler (Aydin, 2007: 12-13). Futures sozlesmeler iginde
bulunduklar1 piyasalarin gelecek fiyatlarinin tahmini imkani ve spot piyasaya karsi alternatif
bir yapiya sahip olmalar1 sayesinde ayr1 bir fonksiyona sahiptirler. Etkin bir piyasanin var
olmasi halinde futures sdzlesmeler yapilacak basarili hesaplamalar ile birlikte kullanicilarin
ilerideki doviz kurlar ile gergeklestirecekleri tiiketim ve yatirim kararlarinda riskten koruma

gorevini listlenmektedirler.
o Kur Riskinden Korunma Araci Olarak Opsiyon islemi

Forward ve futures sozlesmelerinden farkli olarak opsiyon sézlesmelerinde opsiyonu
satin alan taraf belirli bir fiyattaki {iriinii satin alma ya da satin almama hakkini elde ederken
opsiyonu satan taraf soz konu {liriinii belirli bir vadede teslim etme yiikiimliiliigii altina
girmektedir. Doviz opsiyon sdzlesmesi de bu mantikla yapilan bir anlasma geregi belirli bir
dovizin onceden belirlenmis bir fiyatta ve vadede baska bir doviz karsiliginda ticaretinin
yapilmasini konu almaktadir. Bu islemler hem organize piyasalarda hem de tezgah iisti
piyasalarda gerceklestirilmektedirler. Burada iki ¢esit opsiyon ile korunma isleminden so6z
edilebilmektedir. Bunlardan birincisi alim opsiyonu ile korunma stratejisidir. Amerikan
Dolar ile islem yapan bir Amerikan sirketinin Fransa’dan ithal ettigi techizatlar i¢in bes ay
sonra 0denecek X miktar Euro borcu oldugunu diisiinelim. Amerikan sirketi Dolar’in Euro
karsisinda deger kaybedecegi endisesiyle birlikte X miktar Euro i¢in bir alim opsiyonu satin
alarak korunma pozisyonu elde edecektir. Bu islemde opsiyon Avrupa tipi yani vadesinde
kullanilabilen bir opsiyondur. Benzer 6rnegi satim opsiyonu ile verecek olursak Amerikan
sirketinin Fransa’ya ihracat yaptig1 ve bes ay sonra X Euro tahsil edecegi varsayiminda

bulunalim. Amerikan Dolari’nin Euro karsisinda deger kazanmasi durumunda s6z konusu
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sitket X Euro tutarinda satim opsiyonu satin alacaktir. Bu opsiyon da ayni sekilde Avrupa

tipi yani vadesinde kullanilabilen bir opsiyon olacaktir (Ozdemir, 2005: 55-60).
o Kur Riskinden Korunma Araci Olarak Swap Islemi

Swap, kelime olarak degisim anlamina gelmektedir. Para swap anlasmasi iki farkl
iilkede merkeze sahip olan iki ¢ok uluslu sirketin mevcut doviz kurlarindan ve kendi para
tiirlerinden birbirlerine bor¢ vermeleri islemidir (Demir, 1996: 44). Doviz kuru iizerine
yazilan swap anlagsmalar1 1980’li yillarda hiikiimetler tarafindan dayatilan sermaye
kontrollerinden kurtulmak i¢in diizenlenmistir. DOviz kuru swap anlagmalar1 bir kur
tizerindeki borcu bir bagka kurdaki sentetik borca ¢evirmek icin kullanilmaktadir (Williams,
2008: 1). Swap islemleri ile kur riskinden korunma siirecinde iki farkli ulusal para belirli bir
stire i¢in degistirilmektedir. Siire bitiminde bu paralar sahiplerine geri 6denmektedir.
Buradaki en onemli husus swap anlasmasina konu olan paralarin faiz oramidir. Bu faiz
oranlart arasinda bir fark bulunmasi halinde digerinden yiiksek faize sahip olan taraf aradaki
fark kadar tutar1 karsi tarafa 6demek durumundadir (Dogan, 2000: 312). Bunlarla birlikte
doviz kuru swap anlagmalarinin bir¢ogunda belirli birka¢ islem gerceklestirilmektedir.
Bunlardan birincisi anaparalarmn degis tokus edilmesidir. Ikinci islem araci bir banka
tarafindan netlestirilmis olan faizlerin degis tokus edilmesidir. Ugiincii ve son islem ise
sO0zlesme sonunda anaparalarin iade edilmesidir. Bu swap anlagsmalari esas olarak sirketlerce
istenen para birimlerinin bulunamamasi ya da bulunan paranin istenen birime ¢evrilmesi ve

daha diisiik faizle bor¢lanma amaci ile kullanilmaktadirlar (Kiyilar, 1998: 89).

Kurar ve Cetin (2016), globallesme ile birlikte 06zellikle ithalat ve ihracat
firmalarinin karsilastiklar: risklerin tiirev araglar kullanilarak nasil yonetilebilecegi lizerinde
calismislardir. Bu amagla tiirev {riinlerin 6zellikleri dikkate alinarak bir anket yontemi
gelistirmisler ve bu yontemi 40 firma {lizerinde siralama 6lgegi yardimiyla uygulamislardir.
Isletmeler gelecekte karsilasabilecek doviz kuru risklerine kars1 forward, futures, opsiyon ve
swap gibi tiirev araglar kullanabilmektedirler. Ornegin ddviz kuru iizerine hazirlanmis bir
forward sozlesmesi s6z konusu finansal aracin fiyatinin, 6deme yerinin ve tarithinin 6nceden
belirlenmesi suretiyle gelecekteki bir tarihte satin alinmasi veya satilmasi temeline
dayanmaktadir. Forward islemler yatirimlarini doviz cinsinden garanti almak isteyen ithalat
ve ihracat firmalariin bagvurdugu ilk islemlerdendir. Futures sozlesmeler kisa pozisyon
sahibi taraf ile uzun pozisyon sahibi tarafin belirli bir kalitede ve miktarda varligi bugiinden

belirlenmis bir fiyatla ve bugiinden belirlenmis bir tarihte alimini ya da satimim
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gerceklestirdikleri anlagmalardir. Futures sézlesmelerde arada bir takas kurumunun olmasi
ticareti daha giivenli hale getirmektedir. Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon alicisinin bugiinden
belirlenmis bir fiyatla s6z konusu varligi alma ya da satma hakki elde etmek amaciyla
saticiya bir bedel ddedigi sozlesmelerdir. Swap sézlesmeleri ise bir veya daha fazla forward
sOzlesmesi iizerine kurulan ve belirli bir tarihteki nakit akiglarmin karsilikli olarak
degistirilmesi ile gerceklestirilen anlagmalardir. Tiim bu vadeli islem sézlesmeler ile birlikte
yatirimcilar korunma amaglh ya da kar elde etme amacgh islemlerde, gelecekte doviz
kurlarinda yasanabilecek artis veya azaliglar karsisinda kendilerini giivence altina almayi
planlamaktadirlar. Calismaya gore forward sozlesmeler kesin baglayict bir o6zellik
tasimamaktadirlar. Futures sozlesmeler standart sdzlesmelerdir. Opsiyon sozlesmeleri takas
garantisi saglamakta ve swap sozlesmeleri ise likidite problemini ortadan kaldirmaktadir.
Tiim bu sonuglar hangi iiriinlin ne amagcla kullanildigin1 gostermesi agisindan 6nem
tasimaktadirlar. Yatirnmcilarin vadeli piyasalar1 spot piyasalara oranla daha cok tercih
etmesinin en biiyiilk nedeni ise kaldirag etkisidir. Kaldirag etkisi ile birlikte yatirimcilar
vadeli piyasalarda spot piyasadaki islemlerin on kati kadar biiyiikliikte islemler
yapabilmektedirler.

Ciftei ve Yildiz (2012), vadeli dis ticaret islemleri sebebiyle doviz kuru riski ile kars1
karsiya kalan dig ticaret firmalarinin doéviz kuru riskini nasil etkin bir sekilde
yonetebilecekleri iizerinde calismislardir. Arastirmada doviz kuru riski ile ilgili bazi
tanimlamalara yer verilmis ve bu baglamda agiklanan kuramsal bilgilerin yaninda
Tiirkiye’nin 1980°li yillarda esnek doviz kuru sistemine ge¢mesi siireci ile baslayan ve
ozellikle son yillarda artan, belirli doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar iizerinde
durulmustur. Calisma sinirlar1 dahilinde belirlenen déviz kuru riskinden korunma siirecinde
kullanilabilecek alternatif tekniklerden uluslararasi para piyasasi yoluyla korunma ve dovize
dayali tiirev araglar yoluyla korunma gibi yontemler aciklanmistir. Tiirk Lirasi’nin
Amerikan Dolar1 ve Euro karsisinda 2002 — 2012 doneminde yasadigir deger degisimleri
aylik olarak incelenmistir. Bu Ornekler ile birlikte temsili bir Tiirk dis ticaret firmasi
perspektifinde agik doviz pozisyonlarinin yonetimi hakkinda 6rneklere yer verilmistir. Elde
edilen sonuglara gore s6z konusu firmanin doviz riskinden korunma yontemlerini ilave bir
kazang elde etmek veya ilave bir maliyetten kaginmaktan ziyade nakit akislarinda meydana

gelen belirsizligi yok etmek amaciyla kullandigi ortaya ¢ikmistir.
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Maurer ve Valiani (2004), dnceki ¢aligmalari da baz alarak doviz kuru riskine maruz
kalma durumunun uluslararasi portfoylerin sahip olduklari1 riskler igerisinde biiyiik yer
tuttugunu ve s06z konusu riskin kontrol altinda tutulmasmin uluslararasi yatirim
performanslarinin arttirilmasi agisindan biiyilk 6nem tasidigini ileri siirmektedirler. Bu
sebeple caligmada doviz kuru forward anlagsmalart ve doviz kuru opsiyon anlagmalari
kullanilarak ¢esitlendirilmis uluslararas1 varlik yatirimlart {izerindeki doviz kuru riskinin
etkinliginin kontrol altina alinmasi iizerine aragtirmalar yapilmistir. Calismada bir Alman
yatirimeinin goziinde Birlesik Krallik, Almanya, Japonya, Isvigre ve ABD’den olusan bir
portfoy olusturulmustur. Bu portfoyiin Ocak 1985 — Aralik 2002 tarihleri arasindaki verileri
kullanilmig ve istatistiki yontem olarak ortalama — dogrusal olasilik modeli segilmistir.
Arastirma sonuglarina gére Avrupa parada put opsiyonlar1 forward anlasmalarina ikame
edilebilme potansiyellerine sahiptirler. Bununla birlikte performans hesaplamasi iki farkli
goriis ortaya ¢ikarmaktadir. Orneklem analizinden elde edilen bulgulara gore yalmz parada
put opsiyonlari ile korunan portfoylerin, optimal diizeyde forward anlagmalari ile korunan
portfoylerle kiyaslanabileceklerini ortaya ¢ikmaktadir. Diger put opsiyonlarinin ise énemli
bir etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte parada put opsiyonu stratejisi para dis1 opsiyon
stratejisinden daha aktif goriinmektedir. Bir diger bulguya gore optimal forward korunma
stratejisi genellikle herhangi bir put politikasindan daha iyi bir korunma performansi
sergilemektedir. Analizler doviz kuru riskinin kontrol altina alinmasi siirecinde potansiyel
cesitlendirmenin muhtemel yiiksek portfoy getirisiyle yerel kurun Onemli Olciide
gelisebilecegini gostermektedir. Son olarak ¢alisma neticesinde anlasilmaktadir ki optimal
forward korunmasi diger tiim stratejilere oranla yerel para lizerinde daha biiyiik etkilere

sahiptir.
3.2.2. Spekiilasyon Amaciyla Kullamim

Mevcut risklerden korunmak yerine riskleri {istlenerek kazang elde etmek amaciyla
yapilan islemlere spekiilasyon adi verilmektedir (Bilgin, 2011: 8). Baska bir tanim ile
spekiilasyon islemi yatirimcilarin gelecekte tiirev sozlesmelere dayanak olan varlik
fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalar1 kullanarak kazang elde etme cabalaridir.
Spot piyasalara kiyasla pek ¢ok avantaja sahip olan tlirev piyasalar bu sebeple daha ¢ok
tercih edilmektedirler. Bu avantajlarin en Onemlisi tlirev piyasalarin yatirnmciya diisiik

miktarlarla yiiksek kazang elde etmelerine olanak veren kaldirag etkisidir. Tiirev piyasalarin
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diger avantajlar1 ise yatirimcilara spot piyasalardan daha fazla secenek sunmalar1 ve daha

likit bir yapiya sahip olmalaridir (Ayrigay, 2003: 8).

Spekiilatorlerin bu avantajlardan yararlanmak igin piyasaya girmeleri piyasada
cesitlilik yaratarak korunma amaciyla piyasada bulunan yatirimcilara yeni alternatifler
sunmaktadir. Bunun yaninda spekiilatorler piyasada fiyatlarin diigmesi halinde alim,
fiyatlarin yiikselmesi halinde satim iglemleri yaparak olusabilecek ani fiyat dalgalanmalarini

azaltmaktadirlar ve boylece piyasa daha dengeli bir yapiya kavusmaktadir (Bilgin, 2011: 8).
3.2.3. Arbitraj Amaciyla Kullanim

Arbitraj, teorik olarak kambiyo kisitlamalarma sahip olmayan borsalarda paranin
diisiik fiyatli oldugu bir piyasadan satin alinip yiiksek fiyatli piyasalarda satilmasiyla mevcut
kurlar arasindaki farklar1 kullanarak kazang elde etme islemidir (Uzer, 2012: 18). Tanimdan
da anlasilacag: gibi arbitraj islemlerindeki temel mantik piyasalar arasi fiyat farkliliklarini

kullanmaktir.

Literatiirde bir alim satim isleminin arbitraj sayilabilmesi i¢in birtakim unsurlar
biinyesinde barindirmasi gerekmektedir. S6z konusu unsurlar asagidaki sekilde siralanmigtir

(JPA International, 2012: 2):
e Emtia, doviz ve finansal ara¢ ayrimi yapilmaksizin s6z konusu kiymetin birden fazla
piyasada islem gormesi gerekir.

e Arbitraj islemini yapilirken bir piyasadan alinip baska bir piyasada satilan kiymet

ayn1 olmalidir.

e Piyasa, alicilarin ve saticilarin alim ve satim amaclarmi gerceklestirmek amaciyla
bir araya geldikleri ortamdir. Bu baglamda ayni kiymetin alim satimmin yapildigi

birbirinden farkli mekéanlar farkli piyasalar olarak kabul edilmektedir.

¢ Arbitraj isleminde risk listlenmeden kazang elde etmek icin farkli piyasalardaki alim

satimlar ayn1 anda gerceklesmelidir.

o Arbitraj islemi herhangi bir riske, ongoriiye ve gelecege iliskin olmamalidir. Arbitraj

mekanizmasinda amag piyasalar arasi fiyat farkini kullanmaktir.

Arbitraj islemleri genelde bankalar tarafindan kur farklarindan kazang elde etmek,

misteri taleplerine cevap vermek ve doviz durumlarimi  dengelemek amaciyla
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kullanilmaktadir. Banklarin yaninda alim satim iglemleri ile ugrasan ticari isletmeler de fiyat

farkindan avantaj saglamak icin arbitraj islemlerine yonelmektedirler (Usta, 2006: 22).
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4. BOLUM

4. ISLETME PERFORMANS OLCULERI

Calismada kullanilan {i¢ performans 6l¢iitii de ticari isletmeler agisindan Onemli
verileri ortaya ¢ikarmaktadir. Kisaca deginmek gerekirse Tobin q orani sirkete yapilacak ek
yatirimlarin sirket degerine ilave katkisini 6lgmekte ve gerekirse s6z konusu kaynaklarin
baska alanlarda kullanimina yonlendirilmesini saglamaktadir. DuPont analizi ise diisiik aktif
devir hizinin Slgiilmesinde O6nemli bir aractir. Diislik aktif devir hizinin varligi halinde
yontem bu duruma atil kapasite, fazla stok, alacaklardaki tahsilat zorluklar1 gibi
problemlerden hangilerinin sebep oldugunun tespit edilmesi ve o yonde diizeltici kararlar
alinmasina yardimet olma konusunda énemli bir metottur. Son olarak bor¢lanma orani ise
sirket i¢cinde yapilan yatirnmlarin ne oranda borgla karsilandigini ve bu borg¢larin ne oranda
yabanci kaynaklardan saglandiginin tespitinde kullanilmaktadir. S6z konusu performans
olgtileri verdikleri sonuglar dikkate alindiginda sirket sahiplerinin ve yoneticilerinin mevcut
durumlarin1 analiz ederek gelecekle ilgili isabetli kararlar alabilmeleri agisinda oldukga

Oonemlidirler.
4.1. Tobin’in Q Oram

1960’11 yillarin sonlarindan itibaren firmalarin yatirim kararlari ile ilgili goriisler iki
teori etrafinda toplanmistir. Bu teorilerden birincisi firmanin optimizasyon egilimi {izerine
kurulan ve Jorgenson’un Onciiliik ettigi, firmanin {iretim fonksiyonu sonucu ortaya ¢ikan
teknolojik  sinirlamalarin  net nakit akimlarmin  mevcut indirgenmis degerinin
maksimizasyonu temeline dayanan neoklasik yaklasimdir. Ikinci teori ise James Tobin
tarafindan gelistirilen yeni ilave yatirnmlarin mevcut piyasa degerinin, var olan sermayenin
yenilenme maliyetlerinin g oranmin bir fonksiyonu oldugunu ileri siiren Q Teorisi
yaklagimidir (Hayashi, 1981: 1-2).

James Tobin ve William Brainard’in 1968 yilinda gelistirmeye basladiklar1 ve Q
Teorisi olarak adlandirilan bu yontemin daha iyi anlasilmasi igin ¢alismanin ilk 6rneklerini
incelemek gerekmektedir. Tobin ve Brainard’in arastirmalar1 ve John Maynard Keynes’in
1936 yilinda, Yehuda Grunfeld’in 1960 yilinda yaptigi c¢alismalarin sonuglarma
dayanmaktadir. Q Teorisi yapilacak ek yatirimlarin sirketin piyasa fiyatini yiikseltmesi

durumunda gerceklesmesi gerektigini aksi halde s6z konusu ek yatirimlara ayrilacak
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kaynaklarn farkli alanlarda degerlendirilmesi gerektigini ongormektedir (Erickson ve

Whited, 2000: 1).

Tobin q oranmin kesfedildigi tarihten bugiine kadar yapilan ¢alismalar q oraninin
farkliliklar gosterdigini ortaya ¢ikarmustir. 1995 yilinda hazirladiklar1 ¢alismada Steven
Perfect, David Peterson ve Pamela Peterson q orani iizerinde uzun dénem ve kisa donem
farkliliklarinin - oldugunu ileri slirmislerdir. Bunun yaninda Larry Lang ve Robert
Litzenberger 1989 yilindaki ¢alismalarinda ortalama g ve marjinal q ayrimi tizerinde
durmuslardir. Daha ¢ok Olgek genislemesiyle sonuglanan yatirimlar iizerinde arastirma
yapan Lang ve Litzenberger, marjinal q oraninin kullanilmasinin daha saglikli sonuglar
verecegini savunmuslardir. Buna karsilik marjinal q ve ortalama g oranlarinin birbirlerini
tamamladigi noktalar da bulunmaktadir. Optimal yatirnmlar yapan bir firmada ortalama g
degeri 1’in iizerinde olmalidir. Eger ortalama q degeri 1’in altinda ise yatirimin marjinal

getirisinin sermaye maliyetinin altinda oldugu anlasilmaktadir (Canbas vd., 2004: 58).

Q Teorisi en basit anlatimi ile isletmenin mevcut sermaye stokunun yani isletmenin
mevecut bor¢ ve 0z kaynaklari toplaminin cari piyasa degerinin isletmenin var olan

varliklarinin yenilenme maliyetlerine oranidir (Cetin, 2005: 365).

Tobin q oranmin yorumlanmasinda esas nokta oranin 1 degeriyle iliskisidir. Oranin
1’den biiyiik olmast durumunda firmanin kit kaynaklarini etkin kullandig1 anlagiimaktadir.
Bu durumda s6z konusu isletme yatirnmlarini arttirabilecek imkanlara sahiptir. Ancak,
oranin 1’den kiicliik olmasi durumunda firmanin kaynaklarini iyi yonetemedigi ortaya

cikmaktadir (Kogyigit, 2009: 179).

Yatirimin q degerinin artan bir fonksiyonu oldugu varsaymmi altindaki modelde q
degerinin 1’den biiyiilk olmasi durumunda sermayenin mevcut piyasa degeri yenileme
maliyetinden fazla olacaktir. Bunun sonucunda firma elde edebilecegi bir karla karsilasacak
ve sabit sermaye yatirnmi yapma egiliminde olacaktir. Q degerinin 1’den kiigiik oldugu
durumlarda ise sermayenin mevcut piyasa degeri yenileme maliyetinden kii¢iik olacaktir ve
firma sahip oldugu hisse senetlerinin degerini artirarak mevcut sermaye stokunu azaltma
yoluna gidecektir (Ak, 1991: 192).

Bir bagka deyisle piyasalardaki mevcut para arzi, genisleyici para politikasinin bir
sonucu olarak artis gosterecek ve artan bu para arzi sayesinde bireyler sahip olduklar1 fon

fazlaliklari degerlendirme ihtiyaci hissedeceklerdir. Yatirnm egilimi igerisinde hisse
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senetlerine yonelen bireylerin yaratacaklari talep hisse senedi fiyatlarini arttiracak ve bu
durum da firmalarin q degerlerini yiikseltecektir. Bu sayede isletmeler daha fazla yatirim
yapabilme imkani elde edeceklerdir. Q degerinin 1’1 agsmasi durumunda s6z konusu
firmanin piyasa degerinin isletme sermayesinin yerine koyma maliyetlerinden yiiksek
oldugu anlasilacak ve bu da yapilacak yeni yatirimlarin firmanin piyasa degerine nazaran
daha ucuz oldugu algis1 yaratacaktir. Hisse senedi ihracinin da artmasi ile birlikte firmalar
daha yiiksek maliyetli yatirimlar yapabilme firsat1 bulacaklar ve boylece firmanin toplam

hasilasinda artiglar yasanacaktir (Halag ve Durak, 2013: 499).

Bunun yaninda esas gelistirilme amaci ve kullanim alani isletmelerde yatirim
kararlarinin tahmin edilmesi olsa da Tobin q orani glinlimiizde isletmelerin sahip olduklari
entelektiiel sermaye yapisinin incelenmesinde de kullanilmaktadir. Tobin q orani ile
isletmenin diger isletmelerden farkli olarak sahip oldugu entelektiiel sermaye yapisi
sayesinde edindigi yiiksek kar elde etme potansiyeli agiklanmaktadir. Isletmenin teknoloji
ve insan sermayesine yaptigl yatirimlarin bir gostergesi olarak kullanilan Tobin g oraninin
1’den biiylik olmasi isletmenin yiiksek degerli entelektiiel varliklara sahip oldugunu ve bu
varliklart etkin bir sekilde yonetebildigini gostermektedir. Oranin 1°den kiigiik olmasi ise
isletmenin yeterli entelektiiel sermaye yapisina sahip olmadig1 ve varliklardan elde ettigi
kazanglarin yerine koyma maliyetlerini karsilamadigi anlamina gelmektedir (Gtiglii, 2005:
10-11).

Tobin q Teorisi yatirim kararlarinin yaninda yonetsel bazda 6z kaynak sahipligi ve
firma degeri, yatirrmin kesitsel farkliliklari, ¢esitlendirme kararlari, finansman politikalar
ve karsilik politikalari, nakit akimlar1 ile sermayenin harcanmasi arasindaki iligki, yonetsel
performans Olgiileri gibi hususlarda da bir¢ok arastirmaci tarafindan kullanilmaktadir (Ang

ve Beck, 2000: 29).
e Marjinal Q Oram

Marjinal q nakit akimina baglanmig sabit sermayenin beklenen tarihte varsayilan 6z
kaynak miktarma etkisi olarak tanimlanmaktadir (Hennessy, 2004: 1722). Dis finansal
kaynaklar kullanilarak yapilan yatirimlarda neoklasik Modigliani — Miller modeli
kullanilarak  hesaplanan marjinal q formiili ile marjinal yatinm maliyetleri
Ol¢iilememektedir. Yiiksek miktarda nakit stokuna sahip olan firmalarda bu yaklasim pek

fazla onem arz etmemektedir. Ancak diisiik miktarda nakit stokuna sahip firmalarda ya da
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finanslar sikintilar yasayan firmalarda marjinal yatirnm maliyeti 6nem kazanmaktadir.
Ozellikle kredi yoluyla finansal kaynak saglayan firmalarda yatirim kaldiract yatirim
olanaklarmi diisiirtirken firma kaldiraci finans kaynaklarinin miktarini arttirmaktadir. Bu es
zamanl degisimin ardinda yatan mantik ise iki sekilde agiklanmaktadir. Birinci olarak kredi
limitleri dahilinde yapilan dissal bor¢larin yiikii ani kararlarla firma varliklarinin satilmasina
sebep olabilmektedir. Ikinci olarak firmanin gelecekte borglanma yolu ile gerceklestirecegi
ek yatirimlar i¢in gereken kaynagin temininde firma kolayliklar elde etmektedir (Bolton vd.,
2009: 2-22).

Marjinal q oram1 formiil bazinda incelendigin piyasalarda fiyat belirleyicisi
konumunda olmayan firmalar iiretim maliyetleri ve tesis kurulum maliyetleri arasinda mali
denge kurmak amaci giiderlerse marjinal q ve ortalama q birbirine esit olmaktadir. Eger bir
firma piyasalarda fiyat belirleyici konumunda ise tekel pozisyonu olusacagi i¢in ortalama q
degeri marjinal q degerinden yiiksek olacaktir. Marjinal q oraninin firmanin yatirim
kararlar1 iizerinde etkiliyse firma nezdinde belirlenen vergi politikalarini, yatirim indirimi
olanaklarin1 ve amortisman hesaplamalarin1 da etkilemektedir ve bu durumda marjinal q

orani degistirilmis q olarak adlandirilmaktadir (Hayashi, 1981: 3).

¢ Ortalama Q Orani

Glinlimiizde pek ¢ok otorite ampirik q modelinin yatirim davraniglarinda tatmin edici
sonuglar vermemesini agiklamaya calismaktadir. Ortak goriis bu durumun temel sebebini
marjinal q oranmnin gozlemlenememesine baglamaktadir. Bu nedenle miikemmel bir
rekabet¢i piyasada ve homojen bir {iretim teknolojisinin bulunmasi durumunda ortalama q
oran1 marjinal q i¢in bir vekil olarak kullanilmaktadir. Ancak bu durumda yogun 6l¢iim
hatalar1 goriilebilmektedir. Bu sebeple ortalama q ve marjinal q oranlar1 arasindaki iliskinin
gozlemlenebilmesi i¢in firmanin yatirim kararlariin ve finansal kararlarinin es zamanlh

incelenmesi gerekmektedir (Bo, 1999: 3).

Yapilan ampirik ¢alismalarda marjinal q oraninin O6l¢iilmesini zor hatta bazi
durumlara imkansiz oldugu goriilmiistiir. Ancak ortalama q orani gdzlemlenmesi daha kolay
bir yaklasimdir. Ozellikle mevcut konutlarin degeri ve ortalama yapim maliyetleri
arasindaki iliskinin o6l¢iilmesinde etkin sonuglar verdigi i¢in ortalama q orant emlak

sektoriinde sik kullanilmaktadir (Kaijser, 2014: 6-7).
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Ayn1 zamanda bir takim ampirik ¢aligmalar yatirim i¢in ayrilan paylarin ortalama q
orani ile daha etkili 6l¢iildiiglinii gostermektedir. Bu sebeple ticaret sektoriinde faaliyet
gosteren firmalar i¢in ortalama q orani ile yapilan degerlemeler firmanin finansal durumunu

daha etkin yansitmaktadir (Franke & Yanovski, 2015: 13).
4.1.1. Tobin’in Q Oraninin Hesaplanmasi

Tobin Q oraninin hesaplanmasinda mevcut kosullara gore belirlenmis pek c¢ok
yaklasim  bulunmaktadir. Calismamizda agiklamayr tercih ettigimiz  yaklasimlar
“Lindenberg ve Ross’’ tarafindan gelistirilen q formiili ve “Chung ve Pruitt’’ tarafindan

gelistirilen yaklasik g formiiliidiir.
4.1.1.1. Lindenberg ve Ross’a gore Tobin g oram

Eric B. Lindenberg ve Stephen A. Ross tarafindan 1981 yilinda gelistirilen bu formiil
asagidaki gibidir (Canbas vd., 2004: 27):

_ PS4+ MVE + LTDEBT + STDEBT — AD]

tor = TA — BKCAP + NETCAP
Formiilde;
PS . Firmanin tercihli hisse senetlerinin likidite degerini,
MVE : Firmanin yilsonu hisse senedi fiyatinin ¢ikarilmis hisse senedi adediyle
carpimini,

LTBDEBT: Firmanin uzun vadeli bor¢larini,

STDEBT : Firmanin cari yiikiimliiliikklerini yani kisa vadeli borglarini,

ADJ : Firmanin net kisa vadeli varliklarini (kisa vadeli borg¢ — dénen varlik),
TA : Firmanin toplam varliklarinin defter degerini,

BKCAP : Oz sermayenin defter degerini,

NETCAP : Firmanin enflasyona gore diizeltilmis 6z sermayesini ifade etmektedir.
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4.1.1.2. Chung ve Pruitt’e gore yaklasik q oram

Kee H. Chung ve Stephen W. Pruitt’in 1994 yilinda gelistirdikleri yaklasik q
formiiliine gore q oran1 asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Chung ve Pruitt, 1994: 71):

_ MVE +PS + DEBT

Qo = T
Formiilde;
MVE : Firmani c¢ikarilmis hisse adedi ile hisse senetlerinin piyasa fiyati
carpimint,
PS : Hisse senedi sayist ile tercihli hisse senedi fiyatinin ¢arpimint,
DEBT : Firmanin kisa ve uzun vadeli bor¢larinin toplamina,
TA : Firmanin toplam varliklarinin defter degerini ifade etmektedir.

4.2. DuPont Analizi

Calismamizda kullanacagimiz isletme performans olgiitlerinden bir digeri DuPont
modelidir. Bu boéliimde DuPont analizi yonteminin ortaya ¢ikisi, tiirleri ve analizde

kullanilan kavramlar agiklanmaktadir.
4.2.1. DuPont de Nemours & Co. ve DuPont Analizi

Sirket Eleuthére Irénée du Pont tarafindan 1802 yilinda Fransa’da kurulmus olup
1915 yilinda Daleware’da tiizel kisilige sahip olmustur. DuPont tarafindan Kuzey
Amerika’daki barut sanayiinin Avrupa’nin oldukca gerisinde oldugunun fark edilmesiyle
birlikte bu sektérde pazar payini hizla biiyiiten sirket 19. Yiizyil ortalari itibariyle Amerikan
ordusunun en biiyiik barut tedarik¢isi durumuna gelmistir. Zamanla dumansiz barut ve
dinamit iiretimine de baslayan sirket, kurucusu DuPont’un Oliimiinden sonra torunlari
tarafindan satilmis ve bu el degistirme ile birlikte biinyesine birkag kiiciik kimya girketini de

katarak bliylimeye devam etmistir (Wikipedia, 2015).

Sirket giinlimiizde piyasaya diinya standartlarinda yenilikgi iirlinler, materyaller ve
servisler sunarak bilim ve miihendislik alaninda faaliyetlerine devam etmektedir. Tarim,

elektronik, iletisim, endistriyel biyo-bilim, beslenme ve saglik, performans kimyasallari,
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muhtelif materyaller, glivenlik, koruma ve ilag liretimi gibi sektorlerde biiyiik oranda pazar
payina sahip olan DuPont de Nemours & Co. sirketinin en énemli 6zelliklerinden biri ise
DuPont analizi yontemi olarak bilinen ve firmalarin finansal performanslarinin

6l¢iilmesinde kullanilan yontemi literatiire kazandirmis olmasidir (SEC, 2013: 2).
4.2.2. DuPont Metodu ve Kokleri

Orijinal DuPont metodu 1918 yilinda DuPont de Nemours & Co sirketinde ¢alisan
bir elektrik miihendisi olan F. Donaldson Brown tarafindan sirketin satin aldigi General
Motors firmasinin finansal analizinin yapilmasi ihtiyaciyla kesfedilmistir (Liesz ve
Maranville, 2008: 22). Yontemi gelistiren miithendisin sirketlerin net kar marjlarinin ve
toplam varlik devir hizlarinin 6nemini kesfetmesi ve toplam varlik devir hizi unsurunun
tagidig1 6nemin anlasilmasi ile birlikte DuPont metodu yaygin kullanim ag1 olan bir finansal
analiz teknigi haline gelmistir. Bunu takiben 1970’11 yillara gelindiginde finansal analiz
yontemlerinin giderek 6nem kazanmasi, toplam varlik devir hizi (Return on Assets)
yaklasiminin degiserek 6z sermaye Karliligi (Return on Equity) yaklasimina doniismesine
sebep olmustur (Little vd., 2011: 7).

DuPont metodu temel olarak uygulandigi sirketlerin yatirnm performanslarinin
finansal agidan Olclilmesi esasina dayanmaktadir. DuPont sisteminde sirketlerin
performanslari aktif karlilik ve 6z sermaye karliligi olarak iki temel 6lgiit ve satis karlilig

olarak adlandirilan bir yan 6l¢iit kullanilarak 6lgtilmektedir (Kosan ve Karadeniz, 2013: 47).

Finansal analiz yontemleri arasinda olduk¢a 6nemli bir yere sahip olan DuPont
analizi yontemi ile yoOneticiler aktif devir hizinin miktarini 6l¢ebilmektedirler. Diisiik aktif
devir hizi mevcut ise buna atil kapasite, alacak tahsilatlarinda yasanan zorluklar, fazla stok
miktar1 ve benzeri nedenlerden hangilerinin sebep oldugu tespit edilmekte ve yoneticilerin

gerekli 6nlemleri almasi kolaylastirilmaktadir (Yalkin, 1981: 42).
4.2.3. DuPont Analizi Yontemleri

DuPont Analizi yontemleri ROA yani aktif karliligi olarak bilinen orijinal DuPont

modeli, ti¢ asamali DuPont Modeli ve bes asamali DuPont modeli olmak iizere ii¢ ¢esittir.
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4.2.3.1. Orijinal DuPont modeli (ROA)

Orijinal DuPont modeli temel olarak su denklem {izerine kurulmustur (Yalkin, 1981:

41):

Kar _ Kar Satislar
Toplam Aktifler  Satislar x Toplam Aktifler

Bu denklemde DuPont analizinin iki temel sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan
birincisi igletmeye tahsis edilen her bir birim paranin sirketin kar maksimizasyonuna yaptigi

etki, ikincisi ise satis hasilatinin her bir biriminden elde edilen karin maksimizasyonudur.

Bu analiz sisteminde aktif devir hiz1 (net satiglar/aktif toplami) ile isletmenin satislar
sonucu elde ettigi net kar miktarinin (net kar/net satislar) birbirleriyle iligkileri ve bu iligki
sonucunda isletmenin karmin nasil etkilendigi agiklanmaktadir. Aktif karlilik (net kar/aktif
toplam1) olarak adlandirilan Olgiitte s6z konusu isletmenin mevcudundaki aktiflerin ne

oranda karli kullanildig1 incelenebilmektedir (Kosan ve Karadeniz, 2013: 47).
4.2.3.2. U¢ asamah DuPont modeli

Kar odakl1 bir isletmenin var olus amaci sahibine bir kazang saglamaktir. Bu sebeple
6z sermaye Karlihgini 6lgen DuPont metodu isletmeler igin bilyiik onem tasimaktadir. Ug
asamali DuPont modeli anlik durumu gosteren ve etkili bir finansal analiz i¢in iyi bir
baslangi¢ noktasi olan yaygin bir yontemdir. Atlantic Aquatic Equipment, Inc. tarafindan
belirlenen standartlara gére DuPont oran1 karlilik, isletme verimliligi ve kaldirag carpani

denilen ti¢ bileseni kapsamaktadir.
e Karhhik Oranlan

Karlilik oranlart satiglarin veya farkli operasyonlar gecirerek kar getiren sermayenin
Olgililmesini saglayan oranlardir. Briit karlilik, isletme karliligi ve net karlilik oranlar1 olarak
adlandirilan bu rasyolar gesitli aktivite asamalarinin 6l¢iilmesinde kullanilmaktadirlar ve en

yayginlari net karlilik oranidir (Isberg, 1998: 12).

Net Gelirler

Net Kar Marji =
et far Marjt Satislar
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e Verimlilik Oranlari

Verimlilik oranlar1 bir firmanin kazang elde edebilmek i¢in varliklarini ne kadar iyi
kullanabildigini 6lgen oranlardir ve bu sebeple finansal performans analizleri i¢in biiyiik
Oonem tagimaktadirlar. Ancak tasidiklar1 oneme ragmen bu oranlar her zaman biiyiik resmi
gostermemektedirler. Olgiimler satis gelirlerinin  ve maliyetlerin gerceklestigi anda
muhasebelestirilmesi esasina dayanmaktadirlar. Bu sayede briit kir marjini, satis gelirlerini
ve satiglarin maliyetlerini ayni periyod igerisinde dlgmektedirler. Ancak mallar bu periyod
icerisinde farkli zamanlarda tretilmekte ve satilmaktadirlar. Bu durumda iiretilen ancak
satilmayan mal envanterde varlik olarak yer alacaktir. Boylece sirket envanteri anormal
oOl¢iide biiyiik goriilecek ve bu durumda sirketin verimli ¢alismadigi algis1 ortaya ¢ikacaktir.
Bu sebeple sirketin envanterindeki varliklarin degerini dengelemek amaciyla mallarin sene
basi ve sene sonu miktarlarinin ortalamalari alinarak O6l¢iime dahil edilmesi DuPont

analizinde daha tutarli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir (Isberg, 1998: 16).

Satislar

Toplam Varlik Devir Hizi = Ortalama Varliklar

¢ Kaldira¢ Carpam

Kaldirag ¢arpani bir sirketin bor¢ finansmaninin sermaye yapisi igerisindeki yerini
gosteren orandir. Bor¢lanma bir sirket icin avantajli ya da dezavantajli olabilmektedir.
Bor¢lanma maliyetinin sermaye maliyetinden diisiik olmas1 durumunda sirket bor¢lanmak
yoluyla avantaj elde eder. Sayet borg, borcun maliyetinden daha fazla kazang getiren bir
projede kullanilirsa bu durumda kaldirag etkisi olugmaktadir. Ancak bu yararn yaninda
bor¢lanma durumu, bor¢ verenlerin sirket varliklar: {izerinde hak iddia edebilme ihtimalini

de yaratmaktadir. Kaldirag ¢carpani asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Isberg, 1998: 17):

1

Ortalama Borg
11 - (OTtalama Varllk)]

Kaldirag Carpant =

Yada;

Ortalama Borg

Kald =1+
aldira¢ Carpant Ortalama Sermaye
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4.2.3.3. Bes asamali DuPont modeli

Ug asamali DuPont modeli bize bir sirketin 6z sermaye Karliliginin ne durumda
oldugunu gostermektedir. Model ile birlikte bir sirketin karhiligini arttirarak, varliklarini
arttirarak ya da ilave kaldira¢ unsurlart kullanarak 6z sermaye Kkarliligini yiikselttigi
goriilebilmektedir. Ancak ilave kaldira¢ unsurlari ile 6z sermaye Karliligini arttiran bu
sirketler, nihayetinde bor¢lanma maliyeti ile birlikte net kar marjinin ve varlik devir hizinin
azalacagi bir noktaya ulasacaktir. Bes asamali DuPont Modeli, li¢ asamali DuPont
modelindeki net kar marjin1 ve varlik devir hizimi diisiiren bu sinirlamalar1 kirarak daha
saglikli bir analiz yapilmasina olanak saglamaktadir. Eger bir sirkette bor¢glanma maliyetleri
yiiksek ise borglanma tizerindeki faiz gideri, yiikselen kaldirag unsurunu dengeleyici etki
gosterecektir. Bunun yaninda faiz giderleri ¢ogu sirket igin vergi indirimi imkani da
saglamaktadir. Bu sebeple bes asamali model ek olarak faiz {icretleri ve vergi yiki
unsurlarii igermektedir. Bu model asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Nanavati, 2013:
39):

Vergi ve Faiz Oncesi Kazang

Vergi ve Faiz Oncesi Kar =

Satislar
Varlk Devir Hizi = Satislar
arive evir Hizt = Toplam Varliklar
. VFOK —Faiz Gideri
Faiz Yiki = -
VFOK
. e 1 —Vergi Gideri
Vergi Etkinligi =

VFOK — Faiz Gideri

Toplam Varliklar

Kald 0 =
araras Urant = Hissedarlarin Sermayesi

Aktif karlihg ile ilgili genel kabul gérmiis DuPont kontrol semasi asagidaki
sekildedir (Kosan ve Karadeniz, 2013: 48):
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Tablo 4.1. DuPont Kontrol Semasi

Ozsermaye Karhhsn
T
Aktif Karhhd: % Ozsermaye Carpam
|
| I
Net Kar X Aktif Diesvir
Ilaxjt Hizm
Het Kar ) Met Satiglar Het ; B letif
’—I—" Satiglar - Toplaru
Satiglar Ivlaliyet, I |
- Gider Diénen + Duran
Varliklar Yarliklar
Satiglarn
Ilaliyeti A
Makit | B
Faalivet B
Giderlen
Ilenkul Tesis ve
Diger Krymetler | Makina
Giderler
Llacaklar — Tagatlar
Stoklar —— Dernirbag
L— Dig. Duran
Warliklar

4.3. Bor¢clanma Oram

Calismamizda kullandigimiz bir diger performans Olciitii olan bor¢lanma orani
kaldirag oranlar1 bagligi altinda incelenmektedir. Kaldirag oranlar1 bir isletmenin sitirdiirdiigii
faaliyetlerinin ne kadarmmin bor¢lanmaya dayandigini 6lgen oranlardir. Nakit akimlarinda
meydana gelebilecek azalmalar ile birlikte isletmenin borg¢larin1 6deyebilme giicii diisecek
ve bu da kaldirag oranlarini yiikselterek isletmeyi daha da riskli bir konuma getirecektir
(Bodur ve Aktan, 2006: 61).

4.3.1. Bor¢clanma Orani (Toplam Borg¢ — Toplam Aktif Orani)

Kaldirag oranlar1 bashigi altinda incelenen ve isletmenin sahip oldugu toplam

bor¢larin aktif toplama boliinmesiyle bulunan bor¢lanma orani, isletme icerisinde yapilan
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yatirimlarin finansmaninda ne oranda bor¢ kullanildigmin tespit edilmesi amaciyla

kullanilmaktadir (Bodur ve Aktan, 2006: 61).

Yiizde degeri ile tanimlanan bu oranda sirketin aktifler toplaminin ne kadarlik
kisminin yabanci kaynaklardan elde edildigi belirlenmektedir. Bunun yaninda bor¢lanma
orani ile sirketin disaridan elde ettigi fonlarin dagilimlar1 da incelenebilmektedir. Toplam
bor¢ — toplam aktif orani, kaldirag etkisi ile sirket hissedarlarinin daha az bir sermaye ile
daha fazla kar elde etmelerine yardimci olmaktadir. Bor¢lanma orani asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir (llgaz, 2015: 3):

Uzun Vadeli Borglar + Kisa Vadeli Borglar

Borgl 0 = 100
orgranma Yram Toplam Aktifler x

Batil1 iilkelerde bor¢lanma oraninin diisilk olmasi tercih edilmektedir. Oranin
60%’lar1 gegmesi durumunda isletmenin spekiilatif bir bakis agisiyla finanse edildigi ve
sirketin kredi verenler agisindan riskli bir pozisyonda oldugu anlasilmaktadir (Bodur ve

Aktan, 2006: 61).
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5. BOLUM

5. TICARI iISLETMELERDE TUREV ARACLARIN KULLANIMININ
FINANSAL PERFORMANSA ETKIiSI

Isletme performans dlgiileri olarak kullanilan Tobin’in g orani, 6z sermaye karlilig
yaklasimi ve borglanma orani ile ilgili agiklamalarin ardindan, bu boliimde Panel Veri

Analizi metodu kullanilarak yapilan ¢alisma hakkinda bilgiler yer almaktadir.

5.1. Metodoloji ve Veri Seti

Calismada istatistiki analiz yontemlerinden biri olan ve birden fazla verinin zaman
serileri de goz Ontine alinarak analiz edilebildigi panel veri analizi yontemi kullanilmistir.
Analiz siirecinde havuzlanmis en kii¢iik kareler modeli, rassal etkiler modeli ve sabit etkiler
modelinden faydalanilmistir. Tiirev ara¢ kullaniminin igletmelerin finansal performanslarina
etkisinin incelenmesinde hangi modelin secilecegini belirlemek i¢in ise Hausman Testi

kullanilmistir.

Isletme performans dlgiilerinden Tobin’in q orani, 6z sermaye karlilig1 ve borglanma
orani kullanilmistir. Genel manada kabul gormiis bir isletme performans 6lgiitli olan Tobin q
orani varliklarin cari yerine koyma maliyetinin s6z konusu varliklarin alternatif kullanim
degeri olarak tanimlanmistir (Canbas vd., 2004: 58). Calismamizda q oraniin tercih edilme
sebebi kit kaynaklarm etkin kullanimi ve optimal sermaye yatirimi gibi kavramlar
olgebilmesidir. Kullanilan bir diger analiz teknigi DuPont analizidir. Isletmeye yatirim
yapan hissedarlar ya da bor¢ verenler, yapilacak yatirnmlar karsiliginda beklentilerinin
karsilanip karsilanmayacagini 6grenmek istemektedirler (Kosan ve Karadeniz, 2013: 76).
Bu sebeple kullanilan yontemlerden biri olan DuPont analizi, 6z sermaye Karlhiliginin
hesaplanmasina yardimci olmasi sebebiyle kullandigimiz bir diger metottur. Son olarak
bor¢lanma oranm1 toplam aktiflerin ne biytklikteki kisminin yabanci kaynaklardan
karsilandigin1 ve s6z konusu kaynaklarin niteliklerine gore dagilimini gosteren orandir
(llgaz, 2015: 3). Bu oranin yiiksek olmasi kredi verenler agisindan risk unsuru olarak

goriilmektedir. Bu sebeple ¢aligmamizda bor¢glanma orani da kullanilmgtir.
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5.2. Panel Veri Analizi

Ekonometrik arastirmalarda arastirmanin amacina gore yatay Kesit verileri ya da
zaman serisi verileri kullanilmaktadir. Ancak mevcut verilerin belirli donemler baz alinarak
incelenmesi gerektigi zaman sz konusu analizlerin yapilmasi i¢in panel veri sistemi
kullanilmas1 gerekmektedir. Panel veri belirli bir sayida (N) birimin, bu birimlerin her birine
karsilik gelen “T’ sayida gozlem degerinden olusan bir veri sistemidir. Bir baska deyisle
panel veri belirli bir désnemde hane halklari, tilkeler, firmalar gibi pek ¢ok yatay kesitin bir
araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Tatoglu, 2013: 2-3). Basit bir panel veri
regresyon modeli (i = yatay kesit birimleri ve t = zaman) asagidaki sekilde gosterilmektedir
(Caligkan, 2009: 124-125):

Yie = Buie + BaieXoie + - BrieXie + €
Y: Bagimli degiskeni ifade eder ve bir hataya sahip oldugu varsayilir.
X: Bagimsiz degiskeni ifade eder ve hatasiz ol¢tildiigii varsayilir.

B: Regresyon katsayisidir ve X’in bir birim degismesine karsilik, Y’de meydana

gelebilecek degismeyi ifade eder.
¢: Tesadiifi hata terimidir ve normal dagilim gosterdigi varsayulir.
5.2.1. Panel Veri Analizinin Avantajlari

Ekonometrik analizlerde yatay kesit ve zaman serisi verileri kullanimina goére panel
veri sisteminin kullanilmasinin birtakim avantajlari bulunmaktadir. Bu avantajlar1 asagidaki

sekilde siralamak miimkiindiir (Eratas vd., 2013: 23):

e Yatay kesit ve zaman serisine nazaran daha fazla veri kullanimina imkan taniyan
panel veri analizi ile s6z konusu tahminlerin serbestlik dereceleri artar ve bu da daha

saglikli sonuglar elde edilmesini saglar.

e Panel veri analizi ile Olglilemeyen veya gozlemlenemeyen faktorlerin de bagimli

degisken tizerindeki etkisi dikkate alinir.

e Daha az coklu dogrusal baglanti problemine rastlanmasi1 6zelligi ile panel veri

analizinde daha giivenilir sonuglar elde edilir.
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e Bireysel heterojenligin kontrol edilebilme olanagi ile analiz sonucundaki sapmalar

en aza iner.
5.2.2. Panel Veri Analizinin Kisitlar

Panel veri analizinin sahip oldugu avantajlarin yaninda birtakim kisitlar1 da

bulunmaktadir (Tatoglu, 2013: 14):

e Panel veri analizinin zaman serisi modeline 6zgli sapma, yatay kesit modeline 6zgii
sapma ve panel veri modeline 6zgli sapmanin {iclinii birden ayni anda i¢ermesi

sebebiyle hata terimi genellikle zaman sapmasi icermektedir.

e Anket caligmalarinda bazi sorularin cevaplanamamasi ya da yapilan gozlemlerin
sansiirlii olmas1 gibi pek ¢ok etken sebebiyle ¢ogu zaman panel veri analizi igin

yeterli veri toplanamamaktadir.

e Ozellikle dogrusal olmayan panel modellerde zaman boyutunun birim boyutuna

nazaran daha az olmasi bir takim ekonometrik problemlere yol agmaktadir.
5.3. Literatiir Taramasi

Li ve arkadaglar1 (2014), Yeni Zelanda 6rnegi ile kur riski probleminin iki tip
ekonomi i¢in de ortak bir problem oldugu, kur riski probleminin farkli ekonomilerde farkli
sebeplerle ortaya ciktigi, kur riskini yonetme siirecinde tiirev araglarin kullanimimin etkili
bir yontem oldugu ve Tobin’in q teorisinin firma degerini belirlemede 6nemli bir 6lg¢iit
oldugu savlarimizi desteklemektedirler. Yeterli sayida firma bulunmasina ragmen yalnizca
bir seneye ait finansal verilerin kullanilmasi1 bu calismayr kisitlamaktadir. Yeni Zelanda
ornegi ile hazirladigimiz Tiirkiye 6rnegi karsilastirildiginda tiirev arag kullaniminin firma
degerleri iizerinde pozitif etkileri bulundugu savimizla ortlismemektedir. Bu farkin olasi
sebeplerini ise {iilke ekonomileri arasindaki kendilerine has dinamik farkliliklar1 ve
analizlerde kullanilan finansal verilerin elde edilmesinin zahmetli bir siire¢ olmasi ve bunun

sonucunda veri setlerinin yetersiz kalmasi ile agiklamak miimkiindiir.

Bashir ve arkadaglar1 (2013), Pakistan 6rnegi ile kur riski probleminin ¢ogu ekonomi
i¢cin ortak bir problem oldugu, kur riski probleminin ¢ogunlukla ekonomilerde iiretim igin
gerekli kaynaklarin dis iilkelerden temin edilmesi sebebiyle ortaya ¢iktigi, kur riski yonetimi

stirecinde tiirev ara¢ kullaniminin 6nemli bir silah oldugu, tiirev piyasalarin yetersiz bilgi
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sebebiyle etkin kullanilmadigi ve Tobin’in q teorisinin firma degerini belirlemede 6nemli
bir olgiit oldugu savlarimizi desteklemektedir. Bunun yaninda yeterli sayida firmanin
toplamda bes yila ait verilerini kullanmalari, Tobin’in q oraninimi alternatif q1 ve q2 olarak
alt dallara ayirmalar1 ve q teorisinin ile diger onemli metotlar kullanmalar1 bu g¢alismay1

literatiirde yer alan diger ¢aligsmalardan biraz daha 6énemli bir konuma tagimaktadir.

Belghitar ve arkadaglar1 (2013), doviz kuru iizerine hazirlanan tiirevlerin
kullaniminin hissedar degerini incelemeleri ile tiirev kullaniminin getirdigi avantajlara farkl
bir agidan yaklasmislardir. Diinya genelinde ve Euro Bolgesi’nde onemli bir konuma sahip
olan Fransa Ornegini incelemeleri, kullandiklar1 firmalarin biiytiklikleri, yeterli sayida
firmanin uzun donemli verilerini kullanmalar1 bu ¢alismay1 literatiirde onemli bir yere
tasimaktadir. Genele bakacak olursak bu calisma kur riski probleminin ¢ogu ekonomide
ortak bir problem oldugu ancak kur riskinin ekonomilere goére farkli sebeplerden otiirii
ortaya ¢iktigi, Tobin’in q teorisinin firma degerlerinin belirlenmesinde onemli bir Olgiit
oldugu savlarimizi desteklemektedir. Ancak yapilan ampirik analizler neticesinde ddviz
kuru tiirevlerinin Fransiz firmalar1 {izerinde deger arttirict etkisinin bulunmadigi
anlasilmistir. Bunun en 6nemli sebebi ise tiirev kullaniminin riskten korunma amaci disinda
riske maruz kalma durumunu 6nemli Ol¢iide etkileyebilecek spekiilatif amacli islemlerde de

kullanilmasi olarak aciklanabilmektedir.

Clark ve Mefteh (2010), Fransa ornegi ile yeterli sayida biiylik Olgekli firma
verilerini kullanarak firmalarin riske maruz kalma tiirlinii, miktarini; déviz kuru lizerine
hazirlanan tiirevlerin kullaniminin risk yonetimi siirecindeki 6nemini, s6z konusu tiirevlerin
kullaniminin firma iizerinde yaratti1 degeri ve bu degeri yaratan firma biiylikligiinii 6lgerek
literatiire Onemli katkida bulunmuslardir. Ancak tek bir yila ait finansal verilerin
kullanilmasi bu ¢aligmay1 kisitlayan sebeplerden biridir. Kur riskine maruz kalma
durumunun tlkelerin ¢ogunlukla dis iilkelere yapilan satiglara bagl oldugu, riskten korunma
isleminin firmalarin degerleri lizerinde pozitif etkileri oldugu, tiirevlerin riskten korunma
amacimin yaninda yiiksek kaldirag avantaji ve spekiilatif amacl islemlerde de firma degeri
tizerinde pozitif etkilerinin oldugu; Tobin’in q teorisinin firma degerini belirlemede 6nemli
bir 6l¢iit oldugu savlarimizi desteklemektedir. Bunlara ek olarak tiirev kullanimu ile birlikte
ortaya ¢ikan vergi kolayliklari bu ¢alismanin literatiirdeki 6nemini daha da arttirmaktadir.
Ancak gelismis ve gelismekte olan ekonomiler ayrimina bakilacak olursa s6z konusu etkiler

ile ilgilini net bir karsilagtirmak yapmak miimkiin degildir.
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Demir (2009), IMKB’de faaliyet gosteren yeterli sayida firmanin verilerini
kullanarak yaptig1 analizlerle gelismekte olan ekonomilerde dovizle borglanma kavramini
incelemistir. Dovizle bor¢lanma yoluyla kur riskinden korunma ve tiirev ara¢ kullanarak kur
riskinden korunma stratejilerinin birbirleriyle olan iliskilerini incelemistir. Kisith veriler
sebebiyle periyodun simirlandirilmasina ragmen yaptigi ayrimlarla, kullandigi 6nemli
finansal sikinti gostergeleri ve negatif 6z sermayeye sahip firmalar1 se¢mesi ile birlikte
ozellikle Tiirkiye ve gelismekte olan {ilkelerin riskten korunma amaciyla bagvurdugu
stratejileri ve riskten korunma amaciyla tiirev kullanimini etkin bir sekilde agiklamistir.
Ampirik analiz sonuglarina gore Tiirkiye’de doviz kuru riskinden korunma stratejilerinin ve
bu stratejilerin se¢iminde etkili olan faktdrlerin mevcut ekonomik yapiya ve finansal
piyasalarin yapisina gore belirlendigi anlasilmistir. Kur riskine maruz kalma ve tiirevlerle
kur riskinden korunma kavramlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu ancak bu iliski
ile dovizle bor¢lanma kavrami arasinda bir baglanti olmadigi tespit edilmistir. Bunun
yaninda likidite ol¢iisii ile yapilan analizlerde bu 6l¢iitiin dovizle bor¢lanmayi arttirict etki
gostermesi  firmalarin  finansal performanslarmin  uzun vadede olumsuz yonde
etkilenebilecegi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Calisma sundugu bu bilgilerle Tiirkiye i¢in,
Tiirkiye nezdinde de gelismekte olan ekonomiler i¢in hem wulusal literatiirde hem

uluslararast literatiirde dnemli bir yere sahiptir.

Kapitsinas (2008), Yunanistan 6rnegi ile yeterli sayida firmanin uzun periyodlara ait
verilerini kullanarak Yunanistan firmalarinin riskten korunma amaci ile tiirev kullanimlarini
ve bu durumun firma degeri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Firmalarin IFRS
standartlarina gore yayinlanmis verilerinin kullanilmasi ¢alismanin literatiirdeki 6nemini
arttirmaktadir. Ancak literatiirde yer alan diger calismalara oranla bu 6rneklemde segilen
firmalarin nispeten kii¢iik dl¢ekli, daha az globallesmis ve kiiresel piyasalara daha az aliskin
firmalar olmasi ilk bakigta ¢alismay: kisitlayan sebeplerden biri olarak goriilse de bu tip
firmalarin tiirev ara¢ kullanmalari ile zit 6zelliklere sahip firmalarin tiirev kullanimi ile elde
ettikleri pozitif sonuglarin daha yiiksek olmasi ¢calismanin 6nemini daha da arttirmaktadir.
Ampirik analiz sonuglarina gore ¢evresel faktorlere bakilmaksizin firmalara 6zgi
ozelliklerin bulunmasi ve kesin piyasa faktorlerinin etkin c¢aligmasi durumunda riskten
korunmayi bir gereklilik haline getiren firmalarin tiirev kullanimu ile birlikte kiiciik, yerel ve
bolgesel piyasalarda da firma degerlerini arttirdigi goriilmektedir. Yasadig: biiyiik ekonomik
problemlere ragmen giincel verilere gore gelismis ekonomiler sinifinda bulunan Yunanistan

orneginin kullanilmas: tiirev triinlerle kur riskinden korunma stratejilerinin ekonomik
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yapiya gore sekillendigi savimizi desteklemektedir. Bu ¢aligma kullanilan istatistiki analiz
metodu ile bizim hazirladigimiz caligmayla Ortiismektedir. Ayni zamanda ampirik
analizlerin gosterdigi sonuglar Tobin’in q teorisinin firma degeri lizerinde dnemli bir Olgiit

oldugu savimizi desteklemektedir.

Rossi ve Laham (2008), Brezilya orneklemi ile Sao Paulo Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren tim firmalarin olduk¢a uzun periyottaki verilerini kullanarak
riskten korunma isleminin firma degerleri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Uzun
periyotlara yayilmis verilen kullanilmasi sebebiyle birtakim kisitlarla karsilagilmis ancak
analiz siirecinde ortalama 212 adet firma kullanilmistir. Kullanilan istatistiki analiz metodu
ile bu calisma literatiirde 6nemli bir yer edinmistir. Analiz siirecinde Tobin’in q teorisinin
firma degerinin Ol¢iilmesi c¢alismamizla Ortiismektedir. Gelismekte olan ekonomiler
ayrimimiz goz Oniine alindiginda korunma stratejilerinin Brezilya firmalar1 {izerinde deger
arttirici bir etki tagimadiklari goriilmiistiir ve bu agidan bakildiginda ¢alisma sonuglari bizim
calismamizin sonuglari ile bagdagmamaktadir. Ancak Brezilya 6rnegi géz oniine alindiginda
tirev kullaniminin pozitif etkileri kullanilan ekonometrik yontemden ve periyottan

bagimsizdir.

Chernenko ve Faulkender (2006), 1.854 adet firmanin uzun bir periyoda yayilmis
finansal verilerini kendi imkanlart ile elde etmis ve bu verileri kullanarak faiz orani swap
anlagmalarmin kullanimiyla riskten korunma ve spekiilasyon siireclerini incelemislerdir.
Orneklem biiyiikliigii, yeterli sayilabilecek bir periyod segimi ve literatiirde pek ¢ok drnegi
bulunan ancak calismamiz dahilinde incelenen spesifik bir sozlesme ile korunma ve
spekiilasyon islemlerini agiklamalar1 bu calismay1 6zel kilmaktadir. Panel veri analizinde
capraz kesit bilesenleri ve zaman serileri farkli amaclarla kullanima gore diizenlenmistir.
Sonuglar literatiirde tiirev araclarin yalnizca spekiilatif amacli islemlerde kullanilmasini esas
alan kanmiyla ortiismemektedir. Calismada firmalarin tlirev kullanim yelpazesinin zaman
icerisinde politika yapicilart tarafindan kisitlandigi  goriilmektedir. Firmalar tiirev
kullannmiyla gergeklestirilen korunma islemlerini ¢ogunlukla yatirim firsatlarinin
degerlendirilmesi siirecinde dig piyasalara bagimliliklarin1 azaltmak amaciyla tercih
etmektedirler. Genel anlamda bakilacak olursa bu calisma kullanilan istatistiki yontem
acisindan ¢alisgmamizla benzerlik gostermektedir ve tiirev araglarin kullaniminin firmalarin

finansal performanslari lizerinde pozitif etkisi oldugu savimizi desteklemektedir.
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Hanapi ve Mohd Amin (2005), gelismis ve gelismekte olan ekonomilerden elde
ettikleri verileri kullanarak tiirev araglarin doviz kuru riskinden korunma amaciyla
kullanimin1 incelemislerdir. Yatay kesit verileri kullanilarak bir literatiir taramasi
formatinda hazirlanmasina ragmen bu c¢alisma finansal firmalarin kullandig1 kur riskinden
korunma yontemlerinin finansal olmayan firmalara uyarlanmasi ve iki tipteki ekonomilerin
ayni anda incelenebilmesi sayesinde Oonemli bir ¢aligmadir. Calismamizda elde ettigimiz
sonuglara alternatif olarak tlirev kullaniminin finansal ve finansal olmayan firmalarda ayn1
amaclarla kullanildig1 gorilmektedir. Arastirmacilar Diinya genelinde gozlemlenen bu
benzerligin tirev araglarin  kullaniminin  ticari isletmelere getirdigi avantajlarla
aciklamaktadirlar. S6z konusu benzerligin kayboldugu durumlar1 ise piyasalardaki
standardizasyon veya karsilastirilabilir arastirma materyali eksikligi ile aciklamaktadir.
Batili/gelismis iilkeler ile Asya, Ozellikle Gilineydogu Asya kokenli ekonomiler
karsilagtirildiginda tiirevlerin yeterince etkin kullanilamamasi durumu bizim ¢aligmamizda
ileri siirdigimiiz tiirev piyasalarla ilgili bilgi eksikligi ve buna bagl tiirevlerin yeterince

etkin kullanilamamasi1 savimizi desteklemektedir.

Allayannis ve Weston (2001), ABD’de faaliyet gosteren, literatiire bakildigin
oldukca fazla sayida biiylik olgekli firmanin uzun sayilabilecek bir periyoda yayilmisg
verilerini  kullanarak ilgili firmalarin doviz kuru {izerine hazirlanmis tiirev arag
kullanimlarint agiklamislardir. Calismada gelismis iilkelerin kur riskine maruz kalma
sebeplerini agikladigimiz dis satiglar savimiza uygun olarak hazirlanan alt 6rneklem kiimesi
ile yurtdisina satiglart bulunmamasina ragmen cesitli faktorler sebebiyle déviz kuru riskine
maruz kalan firmalar da incelenmistir. Ampirik analiz siirecinde yapilan ¢ok degiskenli
testler ile tiirev kullanimin etkileyen firma ici faktorlerin yaninda ¢evresel faktorler de goz
online almmigtir. Q oraninin endiistriye gore diizeltilmesiyle yapilan testler ¢alismanin
sonuglarini daha giivenilir hale getirmistir. Temel olarak Tobin’in q teorisinin baz alinmasi
bizim ¢alismamiz ile benzerlik gostermektedir. Doviz kuru tlirevlerinin yaninda faiz orani
ve emtia lzerine hazirlanmis tirev araglarin kullaniminin da firmalar {izerinde pozitif
etkileri oldugu anlasilmistir. Faiz oran1 ve emtia tiirevlerini kullanan pek ¢ok firmanin ayni
zamanda doviz kuru tiirevlerini de kullandiklar1 goriilmiistiir. Calisma sonuglart riskten
korunma islemi ile firma degerlerinin pozitif yonde etkilendigini ileri siiren ¢alismamizi ve

literatiirde bu savi1 ileri stiren pek ¢ok ¢alismay1 da desteklemektedir.
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Guay ve Kothari (2001), yiiksek sayida firmadan rastgele secilmis bir 6rneklem ile
literatlirdeki caligmalara alternatif olarak doviz kuru tiirevlerinin yaninda faiz orani ve emtia
lizerine hazirlanan tiirev sozlesmelerle riskten korunma islemini incelemislerdir.
Orneklemde yiiksek miktarlarda dogal risk unsuru barindiran firmalarin tiirev portfdylerinin
kullanilmasi, bu firmalarin kullandiklar1 stratejilerin karsilagtirilmas1 ve elde edilen
bulgularin tlirev ara¢ literatiirii dahilinde incelenmesi bu ¢alismayr farkli kilan
sebeplerdendir. Analizler neticesinde elde edilen bulgulara gore tiirev araglar kullanilarak
gerceklestirilen korunma isleminin diger korunma yontemlerinden daha etkili olmasi
tirevler kullanilarak korunma isleminin etkinligi ve ¢alismamizda degindigimiz tiirev
araglarin farkli amaglarla kullanilmasi1 yoniindeki savlarimizi desteklemektedir. Ancak bu
calisma temelde baz aldigimiz gelismis ve gelismekte olan ekonomiler ayrimimizla
ortismemektedir. Arastirmacilar firmalarin tiirev pozisyonlarmin sdz konusu firmalarin

ekonomik agidan kendi i¢ dinamiklerine gore sekillendigini ileri siirmektedir.

Gay ve Nam (1998), kisa bir periyottaki veriler kullanilmasina ragmen firma
secimleri ile ¢aligma biiyiikk bir 6nem kazanmaktadir. Donemin Business Week 1000
listesinde yer alan ¢ok sayida firmayi tiirev arag¢ kullanan ve kullanmayan firmalar olarak alt
orneklemlere ayirmalart ve bu yolla kurumsal korunma isleminin firma degerini arttiric
etkilerini incelemeleri ¢alismanin 6nemini agiklamaktadir. Analiz siirecinde Tobit modelinin
kullanilmast Tobin q oranmin yaninda firma degerinin O6nemli etkileri olan oranlar
secilmesi, firmalarin nakit akimlar1 ve yatirim harcamalar arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla gbéz Oniine aldiklar1 gider ve harcama kalemleri c¢alismay1 farklilagtiran
nedenlerdendir. Tobin q oraninin esas 6l¢iit olarak kullanilmasi Tobin’in q teorisinin énemi
hakkindaki goriislerimizi desteklemektedir. Uzerinde durdugumuz temel konu olan tiirev
araclarin kullaniminin riskten korunma silirecindeki olumlu etkisine alternatif olarak
firmalarin tiirev araglarin kullanimina alternatif yatirim olanaklarin1 degerlendirmek igin de

yoneldiklerini gostermislerdir.
5.4. Veri Seti

Calismamizda 2010 — 2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul catis altinda islem goren
“Gida, icki, tiitiin’’ sektdriine ait firmalarin Borsa Istanbul Anonim Sirketi tarafindan 6zel,
yazili izinle elde edilmis ve firmalar1 faaliyet raporlar1 géz Oniine alinarak diizenlenmis

resmi verileri kullanilmustir.
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Firmalarin finansal performanslarmin olciilmesi amaciyla segtigimiz Tobin’in q
orani, bor¢lanma oran1 ve 6z sermaye karlilig1 oran1 6zet istatistikleri ¢alismamizin sonunda

ek olarak sunulmustur.

Tabloda yer alan ézet veriler 2010 — 2014 yillar1 arasinda “BIST Gida, igki ve Tiitiin
Endeksi’’nde islem goren Anadolu Efes, Altinyag, Avod Gida, Banvit Bandirma Vitaminli
Yem Sanayi, Coca Cola Icecek, Dardanel, Ekiz Kimya, Ersu Gida, Etiler Gida, Frigo Pak
Gida, Kent Gida, Kerevitas Gida, Konfrut Gida, Karsusan Su Uriinleri, Kristal Kola, Mango
Gida, Merko Gida, Oylum Sinai Yatirimlar, Penguen Gida, Pinar Et ve Un, Pinar Su, Pinar
Siit, Seleuk Gida, Tat Konserve, Tiirk Tuborg, Tukas, Ulker Biskiivi, Ulusoy Un Sanayi,
Vanet Gida Sanayi firmalarina aittir. Istatistiki analiz igin tiirev ara¢ kullanan firmalara “1”’

degeri, tiirev ara¢ kullanmayan firmalara “0’’ degeri verilmistir.
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6. BULGULAR

6. BOLUM

Ticari isletmelerde tiirev araglarin kullaniminin finansal performansa etkisini

Tirkiye Orneklemi iizerinden incelemek amaciyla kurdugumuz hipotezlerin ampirik

analizlerle stnanmasi siirecinde sirasiyla havuzlanmis en kiiciik kareler modeli, sabit etkiler

modeli ve rassal etkiler modeli kullanilmistir. Hazirladigimiz 6rneklem igin sabit etkiler

modeli ve rassal etkiler modelinden hangisinin daha tutarli sonuglar verdigini belirlemek

amaciyla Hausman Testi yapilmistir. Hausman Testi sonuglarini géz 6niine alarak kesin bu

kaniya varmak amaciyla veri setimiz i¢in uygun buldugumuz modelin ikinci analizi
yapilmistir. Modellere iliskin agiklamalar agagida verilmistir.
Tablo 6.1. Havuzlanmus En Kiigiik Kareler Modeli
Regresyon Tiirev Kullanim1 Tobin Q Oram1 Bor¢lanma Oran1  Ozsermaye Karlihig1
Kaynak Kareler Toplamu | Serbestlik Derecesi | Kareler Ortalamasi Gozlem Sayisi 126
Model 2,19418151 3 731393837 F (3,122) 3,22
Artan 27,7502629 122 227461172 Olasihk = F 0,0253
Toplam 29,9444444 125 239555556 R-Kare 0,0733
Diizeltilmis R-Kare 0,0505
Ortalama Hata Kareleri Kékii .47693
Tiirev Kull Katsay1 Standart Hata t P>t 95% Giiven Arahg
Tobin Q Oram 1108274 .0402141 2,76/ 0,007 .0312195] .1904353
Borclanma Oram (-) .0004811 .0004121 -1,17| 0,245 (-) .0012968| .0003347
Ozsermaye Karlihig .002091 0706424 0,03] 0,976 () .1377526| .1419346]
Sabit 3126653 066049 4,73| 0,000 .1819147| .4434159

Hipotezlerin smanmasinda ilk olarak

havuzlanmis en kiigiik kareler modeli

kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gére p-degerinin yalnizca Tobin g oraninda 5%’den kiigiik

oldugu goriilmektedir. Bu da hipotezlerin sinanmasi siirecinde s6z konusu oranin énemli bir

degisken oldugu anlamina gelmektedir. Ancak bu modelde zaman degiskeninin dikkate

alinmamas1 model kisitlayan en biiyiik etkendir.
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Tablo 6.2. Sabit Etkiler Modeli

Regresyon Tiirev Kullammi Tobin Q Oram1 Bor¢lanma Oram1  Ozsermaye Karlilig:

Sabit Etkiler (Dahil) Regresyonu
Grup Degiskeni: Yil

R-Kare icinde 0,0737 Gozlem Sayist 126
Arasmda 0,0787 Grup Sayist 5
Tiimii 0,0732
Grup Basma Goézlem |En Az 23
Ortalama 25,2
En Cok 26
F (3,118) 3,13
Korelasyon (u_i, Xb) () 0,0569 Olasihik = F 0,0283
Tiirev Kullanim Katsay1 |Standart Hata| t P>t 95% Giiven Arahg
Tobin Q Oram 1116257 .0413603) 2,7 0,008 .0312195| .1935303
Borg¢lanma Oram (-) .0005 .0004215| -1,19 0,238 (-) .0012968| .0003347
Ozsermaye Karlihg .0061389 .0728241| 0,08 0,933 (-) .1380728| .1503505
Sabit 3130253 .0675829| 4.63 0,000 .1791928| .4468578
Sigma u 102992792
Sigma_e .48416543
Rho .00380636 (u_i'ye gore varyans béliimii)
F Testi Tiimii u_i=0 F(4,118) = 0,10 Olasilik > F 0,9839

Ikinci olarak kullanilan sabit etkiler modelinin sonuglarma gére p-degeri yalmzca
Tobin g oraninda 5%’den kiigiiktiir. Bu durum, q oraninin sifir hipotezi ve alternatif
hipotezin simnanmasinda 6nemli bir degisken oldugunu gostermektedir. Havuzlanmis en
kiigiik kareler modeli baz alindiginda daha saglikli sonuglar elde etmek i¢in zaman
degiskeni dahil edilerek sabit etkiler modeli kullanilmistir ve grup degiskeni bu agamadan
sonraki testlerde “yil”’ olarak sec¢ilmistir. Sabit etkiler modeline gore Tobin q orani,
bor¢lanma oran1 ve 6z sermaye karligir oranlarimin katsayilarinda ve standart hatalarinda
artiglar goriilmektedir. 95% giiven araligi sonuglarina bakildiginda Tobin q orani ve 6z
sermaye karlilig1 oraninda ciddi degisimler goriilmektedir. Ancak borglanma oraninda bir
degisim goriilmemesi hipotezlerimizin sinanmasi siirecinde bu oranin 6nemli bir degisken
olabilecegi siiphesini yaratmistir. Her iki modelde de Tobin q oraninin énemli bir degisken
olarak goriilmesi bu agsamada kesin bir yargiya varmak igin yetersiz kalindigin1 gostermistir.
Bu sebeple rassal etkiler modeli kullanilarak yapilan test sonuglarini incelemek

gerekmektedir.
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Tablo 6.3. Rassal Etkiler Modeli

Regresyon Tiirev Kullanimi Tobin Q Oram1 Bor¢lanma Oram1  Ozsermaye Karlihigi

Rassal Etkiler Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Regresyonu
Grup Degiskeni: Yil

R-Kare icinde 0,0737, Gozlem Sayisi 126
Arasmda 0,0897, Grup Sayisi 5
Tiimi 0,0733
Grup Basma Gozlem |En Az 23
Ortalama 25,2
En Cok 26
Wald Chi-Kare 9,63|
Korelasyon (u_i, X) 0 (Varsayilan) Olasihik > Chi-kare 0,0218'
Tiirev Kull Katsay1 |Standart Hata| t P>t 95% Giiven Arahg
Tobin Q Oram 1108274 0402141 2,76 0,006 10320091 .1896456)
Borglanma Oram (-) .0004811 .0004121| -1,17 0,243 (-) .0012887| 0003266
Ozsermaye Karhhg 1002091 .0706424| 0,03 0,976 () .1363655| .1405475
Sabit .3126653 066049 4,73 0,000 1832116/ .4421189)
Sigma_u 0
Sigma_e 48416543
Rho 0 (u_i'ye gore varyans béliimii)

Rassal etkiler modelinde Wald degerinin 9,65% ve olasiliginin ise 5%’den kii¢iik
olmasi temel istatistik bilgilerine gore rassal etkiler modelinin ¢alismamiza uygun bir model
oldugu fikrini yaratmigtir. Sabit etkiler modeli baz alindiginda ilk olarak gbze ¢arpan nokta
R-kare degerlerindeki degisimlerdir. Rassal etkiler modelinde de Tobin q degerinin 5%’den
kiigiik olmas1 ¢alismamiz goz Oniine alindiginda s6z konusu oranin 6nemli bir degisken
oldugunu gostermektedir. Tobin q orani, borglanma orani ve 6z sermaye karligi oraninin
katsayilarinda ve standart hatalarinda 6nemli degisimler goriilmektedir. Ayni1 zamanda 95%
giiven araligi ile elde edilen sonuglarda da onemli degisimler bulunmaktadir. Ancak
bor¢lanma orani1 degerlerinin degismesi bu oranin hipotezlerimizin sinanmasi siirecinde
onemli bir degisken oldugu siiphelerini yok etmistir. ileri siirdiigiimiiz hipotezlerin
smanmas! siirecinde, kullandigimiz metodoloji ve veri setine en uygun oranin Tobin’in q
orant oldugu anlasilmistir. Bu asamada hipotezlerimizin sinanmasi slirecinde sabit etkiler ve
rassal etkiler modellerinden hangisinin segilecegi belirlenmelidir. Calismamizda iki modeli

karsilagtirmak amaciyla kullanilan en belirgin yontemlerden Hausman Testi kullanilmustir.
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Tablo 6.4. Hausman Testi

Regresyon Tiirev Kullanim: Tobin Q Oran1 Borg¢lanma Oram1  Ozsermaye Karlihig:

Hausman Testi

Katsayilar

(b) Sabit (B) Rassal (b-B) Farklar | Karekok [Tamilama (V_b-V_B)]
Tobin Q Oram 1116257 1108274 .0007983 .0096695
Bor¢lanma Oram (-) .0005 (-) .0004811| (-).0000189 .0000889|
Ozsermaye Karhhg | .0061389 .002091 .0040478 .0176921

b = HO ve H1 Hipotezleri altindaki tutarhlik; Regresyondan Elde Edildi
B = H1 Hipotezindeki Tutarsizhk, HO Hipotezinde Yeterli; Regresyondan Elde Edildi

Test: Ho: Katsayilar Arasmmdaki Farklar Sistematik Degil

Chi-Kare (3)

Olasihik = Chi-Kare

(b-B) ' [(V_b-V_B) * (-1)] (b-B)
0,10
0,9918

Uyguladigimiz Hausman Testi sonuglarina gore ¢alismamiz i¢in Ki-Kare degerine ve

Ki-Kare degerinin olasiligina bakmak yeterlidir. S6z konusu degerler goz oniine alindiginda

rassal etkiler

modelinin

tirev araclarin kullaniminin ticari

isletmelerin  finansal

performanslarina etkilerini agiklamaya ¢alistigimiz hipotezlerimiz igin uygun model oldugu

anlagilmistir. Rassal etkiler modeli kullandigimiz veri setinde tutarli sonuglar vermektedir.

Ancak tutarlilig1 kontrol etmek amaciyla ikinci bir rassal etkiler analizi yapilmistir.

Tablo 6.5. Rassal Etkiler Modeli

Regresyon Tiirev Kullanimi1 Tobin Q Oranm1 Borc¢lanma Oram1  Ozsermaye Karlhihig:

Rassal Etkiler Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Regresyonu Gozlem Savisi 126

Grup Degiskeni: Yil Grup Savisi 5

R-Kare Icinde 0,0737 IGrup Basma Gézlem |En Az 23
Arasmda 0,0897 Ortalama 252
Tiimii 0,0733 En Cok 26

Wald Chi-Kare 9,65

Korelasyon (u_i, X) 0 (Varsayilan) Olasilik = Chi-Kare 0,0218

Tiirev Kullanim Katsayi1 | Standart Hata z P =z 95% Giiven Arahg

Tobin Q Oram .1108274 .0402141 2,76| 0,000 .0320091| .1896456

Bor¢lanma Oram (-) .0004811 0004121 -1,17] 0,243 (-) .0012887| .0003266

|Ozsermaye Karlih@ .002091 .0706424 0,03| 0,976 (-) .1363655| .1405475

Sabit 3126653 .066049 4,73 0,000 .1832116| .4421189

Sigma u 0

Sigma_e .48416543

Rho 0 u_i'ye gore varyans béoliimii
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Rassal etkiler modeli kullanilarak yapilan ikinci analiz sonuglarinda biitiin degerlerin
ayni oldugu goriilmiistiir. Bu durum rassal etkiler modelinin ¢alismamiz agisindan uygun
model oldugunu kesinlestirmistir. Sonug olarak sifir hipotezimiz kabul edilmistir. Tiirkiye
Ornegi gdz Oniline alindiginda tiirev piyasa araglarinin kullaniminin ticari sirketlerin finansal
performanslart iizerinde etkilidir. Rassal etkiler modeline gore tiirev kullaniminin ticari
isletmelerin finansal performans: iizerindeki etkili oldugunu aciklarken Tobin’in q oram
calismamiz ic¢in 6nemli bir degiskendir. Tobin q oraninin katsayisinin pozitif olmasi bu
oranla tiirev iiriin kullanimi1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve tiirev ara¢ kullanan ticari
sirketlerin daha yiliksek Tobin q oranina sahip olduklarini gostermektedir. Bor¢lanma orani
ve 0z sermaye karliligi orani ise calismamiz sonuglarina gore Onemli birer degisken
degildirler. Elde ettigimiz sonuglarla ilgili detayli yorumlar belirledigimiz kistaslar

cergevesinde calismamizin “Tartisma ve Sonug’’ boliimiinde yer almaktadir.
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7. TARTISMA VE SONUC

Sonuglar ve tartisma boliimiinde IMF tarafindan yayinlanan giincel istatistiklere gore
GSYH bazinda Diinya ekonomileri iki dala ayrilmistir. Kullandigimiz gelismis ekonomiler
ve gelismekte olan ekonomiler siniflandirmasina gore kur riski problemi iki tip ekonomi
icin ortak sorundur. Detayli bir inceleme yapildiginda gelismis ekonomilerin kur riskine
cogunlukla dis iilkelere yaptiklar1 satiglar sebebiyle maruz kaldiklart goriilmiistiir.
Gelismekte olan ekonomilerde ise kur riski problemi ¢ogunlukla iiretim ig¢in gereken
kaynaklarin, 6zellikle ham maddelerin dis iilkelerden temin edilmesi sebebiyle ortaya
cikmaktadir.

Bunun yaninda literatiirdeki diger calismalar incelendiginde Tobin’in q teorisinin
onemli, saglikli sonuglar veren ve ¢cogu firma tarafindan kullanilan ortak bir 6l¢iit oldugu
goriilmistiir. Tobin’in q teorisinin zaman igerisinde yapilan ampirik ¢aligmalarla
gelistirilmesi, sektorlere uyarlanarak alt dallara ayrilmast ve hem finansal sermaye hem
entelektiiel sermayenin dl¢lilmesine olanak tanimasi gibi 6nemli fonksiyonlara sahip olmasi

bu oranin énemini gostermektedir.

Etkin kullanim sonucu risk yonetimi siirecinde 6nemli avantajlar sunmalari, bunun
yaninda spekiilasyon ve arbitraj imkanlar1 saglamalar ile tiirev piyasalar giiniimiizde énem
kazanmuglardir. Finansal piyasalarda var olan belirsizligin gelisen teknoloji ve kiiresellesme
stireci ile birlikte daha da artma olasilig1 tiirev piyasalarin gelecekte ¢ok daha fazla dnem
kazanacagin1 gostermektedir. Bu avantajlar1 sebebiyle tiirev piyasalar gliniimiizde pek ¢ok
ekonomide etkin bir bigimde ve aktif olarak kullanilmaktadir. Ancak tiirev piyasalar ile ilgili
yapilan caligmalarin yetersiz kalmasi, buna bagl olarak tlirev piyasalarin yeterince iyi
anlasilamamasi ve hatta sunduklar1 yiiksek kaldirag olanaklar1 sebebiyle tiirev piyasalara
¢ekinceyle yaklagilmasi bu piyasalarin bazi ekonomilerde etkin ve aktif bir sekilde

kullanilmasina engel olmaktadir.

Yaptigimiz ampirik analizlerle elde ettigimiz sonuclar1 tlirev piyasalar hakkindaki
genel literatiirden belirli sebeplere bagli olarak sectigimiz c¢alismalarin sonuglarini
karsilastirdigimizda biiylik oranda benzerlikler elde edildigi goriilmektedir. Ancak bu
benzerliklerin yaninda birtakim Onemli farkliliklar da bulunmaktadir. Benzerlikler ve
farklilar1 sunmak amaciyla kullandigimiz literatiir taramasi formati bozulmadan detayli

aciklamalar yapilmistir.
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Calismamizda tiirev piyasalarin, tiirev piyasa araglarmin genis bir literatiir
kullanarak kavramsal olarak agiklamasi yapilmistir. Bunun yaninda ampirik analiz igin
uygun gordiigiimiiz isletme performans 6l¢iileri de agiklanmistir. Tiim Diinya’da beslenme
gereksinimi insanlarin en temel ihtiyaglarindandir. Dogal kaynaklarin tiikenmesi ve radikal
iklim degisimleri sebebiyle Diinya genelinde yasanan gida eksikligi finansal piyasalara da
dolaylt yoldan etki etmektedir. En azindan gelismekte olan ekonomilerde gida sektdriinde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatlarinda siireklilik arz eden pozitif degisimler
gorilmektedir. Tirkiye Ornegi iizerinden tiirev kullaniminin ticari isletmelerin finansal
performanslarina etkisinin incelendigi bu ¢alismada “Gida, igki ve tiitiin’* sektoriinde islem
gbren firma verileri secilmistir. Borsa Istanbul Anonim Sirketi’nden 6zel, yazili izin ile elde
ettigimiz veriler ve ilgili firmalarin yayinladiklar1 resmi faaliyet raporlarindan elde edilen
verilerin birlestirilmesi ile hazirladigimiz veri setimizin Ozet istatistikleri incelendiginde
gbze ¢arpan dnemli bir nokta bulunmaktadir. Calismamizda Tiirkiye 6rnegi i¢in dnemli bir
degisken oldugu sonucuna vardigimiz Tobin’in q oranma bakildigi zaman iilkemiz
genelinde yiiksek islem hacmine sahip holdinglerin ve yurt disi kokenli firmalarin q
oranlarinin 1 degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak bu firmalarda da yil

degiskenleri gbz online alindiginda genel kanimizi etkileyebilecek istisnalar goriilmektedir.

Tiirkiye Orneginin incelendigi calismamizda firmalarin tlirev piyasa araglarini
spekiilasyon ve arbitraj olanaklarinin yaninda 6zellikle riskten korunma ve risk yonetimi
amaciyla kullandiklart net bir sekilde anlagilmistir. Diinya geneline kiyasla Tiirkiye
piyasalarinda tiirev araclarin yeterince etkin kullanilmadigi gorilmektedir. Calismamiz
stirecinde kullandigimiz literatiir 6rnekleri incelendiginde bu durumun gelismekte olan ¢ogu
ekonomide ortak bir problem oldugunu gormekteyiz. Tiirkiye ekonomisi goz Oniine
alindiginda bu problemin tiirev piyasalarin yakin bir gegmiste kullanilmaya baslanmasi ve
bu durumun sonucu olarak hem finansal piyasalarda hem akademik camiada tiirevler
lizerine yapilan ¢alismalarin Diinya geneline gore yetersiz kalmast oldugu anlasilmaktadir.
Mevcut caligmalarin yetersiz kalmasi tiirev piyasalarin gerektigi Olgiide bilinmemesi,

anlasilamamasi ve hatta tlirev piyasalara korku ile yaklagilmasina sebep olmaktadir.

Tiirev araglarin gelecekte meydana gelebilecek finansal riskleri bugiinden azaltmaya
imkan saglamalari ile risk yonetimi silirecinde firmalar i¢in 6nemli bir silah oldugunu
gormekteyiz. Tirev kullanimi ile birlikte “Kéar — zarar hedgingi’® olarak da bilinen

gelecekteki nakit — giris ¢ikislarinin bugiinden kontrol edilebilesi imkan1 ortaya ¢ikmaktadir.
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Boylece firmalar karlarini arttirma olanagi elde edebilecek ve elde ettikleri karlar
kullanarak gelecekte karsilasabilecekleri yatirim olanaklarini i¢ finansman kaynaklari ile
degerlendirebileceklerdir. Akillica yapilan yeni yatirimlar ile birlikte firmalarin q degerleri
yiikselecek ve istatistiki agidan bakildiginda firmalarin yeni karlar elde etme imkani ortaya
cikacaktir. Yeni karlar ile yapilan ek yatirimlar firma bazinda olumlu bir dongii yaratacaktir.
Bu dongiiniin sistemli bir sekilde kurulmasi ile birlikte firmalar yoluyla {ilke ekonomisi de

gelisecektir.

Tiirevlerin risk yonetiminde kullanimlar1 siirecinde bir bagka 6nemli husus ortaya
cikmaktadir. “Bilanco hedgingi’” olarak adlandirilan bu kavram o6zellikle Tiirk Lirasi
tizerinden gelir elde eden ancak doviz olarak ciddi kredi borglart olan firmalar i¢in biiytlik
onem tasimaktadir. S6z konusu firmalarin doviz borglarin1 6deyecek yeterli Tiirk Lirasi
kaynagina sahip olmalar1 gerekmektedir. Temel bilango esitligi olan aktif — pasif esitliginin
bozulmamasi i¢in tlirev araglar kullanilarak gerceklestirilen risk yonetiminin 6zellikle doviz
kuru riski yénetiminin énemli bir silah oldugu goriilmektedir. Ozellikle iiretim icin gerekli
kaynaklar1 dis iilkelerden temin eden ve doviz kurlarinda degiskenlik goriilen ekonomik
istikrar yoniinden yetersiz kalan gelismekte olan ekonomilerde dovizle bor¢lanma yontemi

biiyiik bir risk unsuru haline gelmistir.

Ulkemiz literatiirii icin tiirev piyasalar iizerine yapilacak olan calismalar tiirev
araglarin kullaniminin yayginlagsmasi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Giincel mevzuat
ve glincel piyasa kosullar1 goz oniine alinarak yapilacak kavramsal ¢aligmalar bugiinden bir
gereklilik olarak goriilmektedir. Gelecekte yapilacak calismalarla farkli sektorlere ait
firmalarin gercek verilerinin ampirik analizlerle incelenmesi en temel gerekliliktir. Farkli
sektorlerde daha fazla firma verileriyle calisilmasi faydali olacaktir. Uzun periyotlara ait
yiiksek sayida firma igeren Orneklem kullanilmasi daha saglikli sonucglar elde edilmesi
acisindan 6nemlidir. Bunun yaninda firma degerlerinin 6l¢tilmesinde etkili sonuglar veren
diger finansal performans oOlciitlerinin kullanilmasi bu siiregte kolayliklar saglayacaktir.
Ozellikle pek ¢ok kullanim amaci bulunan, mevcut piyasa yapisina ve sektdrlere uyarlanma
kolaylig1 ile Tobin q orani kullanilarak yapilacak calismalar tlirev piyasalarin tanitimi
acisindan olduk¢a dnemlidir. Ortalama q ve marjinal q kullanilarak yapilan ¢aligmalar basta
olmak tlizere mevcut literatiir goz Oniine alinarak q oraninin sektdrlere gore diizeltilmesi ve
hatta birden fazla sektdrden olusturulan orneklem ile yapilacak ampirik analizler tiirev

piyasalarin ililkemiz genelinde yayginlagsmasi igin faydali olacaktir. Tiirkiye literatiiriinde
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yapilacak ampirik ¢alismalar Diinya geneli diisiintildiiglinde {ilkemizin ekonomik yapisina

yakin olan iilkeler ve gelismekte olan ekonomiler i¢in de 6nemli kaynaklar olacaktir.
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9. EKLER

Karlilig1 Orani, Tiirev Kullanimi Ozet Istatistikleri

Ek 1. Sirket Bazinda Yillara Gére Ayrilmis Tobin Q Orani, Borglanma Orani, Oz sermaye

Sirket-Yil Tobin Q Bor¢lanma O;Zﬁ:ﬂglye Kgllll;s:,ml
AEFES-2010 1,88411494 49,63159559 0,09276376 1
AEFES-2011 1,59795437 50,05411396 0,05598634 1
AEFES-2012 1,30677221 41,71828411 0,05412440 1
AEFES-2013 0,61592779 39,81340533 0,12755363 1
AEFES-2014 0,66823701 41,21480744 -0,01648390 1
ALYAG-2010 1,18755702 71,16212879 -0,04567492 0
ALYAG-2011 0,81095603 85,45433642 -0,04247654 0
ALYAG-2012 1,36665000 85,45433642 -0,04247654 0
ALYAG-2013 0,69364311 30,62158304 0,04103345 0
ALYAG-2014 0,67391123 37,60219451 -0,02491187 0
AVOD-2011 1,65407163 33,35349982 0,04168103 0
AVOD-2012 0,37037876 41,63247021 0,02135853 0
AVOD-2013 0,49202649 50,04340603 -0,00407808 1
AVOD-2014 0,33185885 53,88192175 0,00829625 1
BANVT-2010 0,87958898 63,05989580 0,10112516 1
BANVT-2011 0,39734339 78,29018725 -0,08558310 1
BANVT-2012 0,46908798 81,32015874 0,01062317 1
BANVT-2013 0,21365677 88,14798452 0,05748818 1
BANVT-2014 0,29845918 90,73654447 -0,02175144 1
CCOLA-2010 1,72166280 52,38835424 0,06581627 1
CCOLA-2011 1,51779885 55,90595254 0,03735185 1
CCOLA-2012 2,20599142 55,13584527 0,09022381 1
CCOLA-2013 1,87897670 59,01468431 0,07167929 1
CCOLA-2014 1,78366755 53,16443252 0,04821032 1
DARDL-2010 0,82758468 553,43963850 -0,30582265 0
DARDL-2011 0,91196796 597,50243404 -1,10574790 0
DARDL-2012 0,59779427 867,43212568 0,15778385 0
DARDL-2013 0,73405652 526,25193259 6,80456641 0
EKIZ-2010 0,83435376 53,77711117 -0,00224942 0
EKIZ-2011 0,39976067 68,97354741 -0,09809625 0
EKI1Z-2012 0,22732658 85,31214394 -0,33648999 0
EKI1Z-2013 0,06506829 89,01509974 -0,09257009 0
EKI1Z-2014 0,11275124 85,90531677 -0,01034893 0
ERSU-2010 1,43953371 14,35389949 0,01743784 0
ERSU-2011 1,34108034 25,10370035 -0,13781836 0
ERSU-2012 0,52093172 19,97703925 -0,00136750 0
ERSU-2013 0,47837064 33,50716986 -0,00925014 0
ERSU-2014 1,18444436 26,30997276 -0,02647423 0
ETILR-2014 0,43760486 49,21765922 0,01666803 0
FRIGO-2010 0,55093368 94,61170784 -0,09488473 0
FRIGO-2011 0,61929393 69,52634729 -0,07914586 0
FRIGO-2012 0,50710737 63,03775707 -0,03904507 0
FRIGO-2013 0,18211230 72,97824325 -0,10607905 0
FRIGO-2014 0,18356442 74,97184527 -0,03584982 0
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KENT-2010 8,47872444 42,91288395 -0,04685036 1
KENT-2011 5,15507740 44,18592059 0,00993239 1
KENT-2012 5,85497881 37,18702781 0,00278700 1
KENT-2013 3,18440042 37,12795998 -0,02918119 0
KENT-2014 3,64923033 36,68725448 0,03958390 1
KERVT-2010 1,39767209 103,55530992 0,01450683 0
KERVT-2011 0,66626785 113,56095729 -0,10993365 0
KERVT-2012 0,65553446 114,07106250 -0,00325642 0
KERVT-2013 0,37908223 105,76931175 -0,11834238 0
KERVT-2014 0,39511856 103,70664287 -0,04147910 0
KNFRT-2010 0,90143745 53,81957845 0,06071139 1
KNFRT-2011 0,82531088 55,52849390 0,01194085 0
KNFRT-2012 1,03607472 47,91361231 0,07718779 0
KNFRT-2013 0,62111426 45,53652417 0,05245536 1
KNFRT-2014 1,45989104 16,64186993 0,17846064 0
KRSAN-2013 0,36020240 49,66323499 0,07507032 0
KRSAN-2014 0,71218012 51,07322926 -0,22832137 0
KRSTL-2010 1,11257924 6,77168459 -0,03474844 0
KRSTL-2011 0,48008203 6,52141431 0,00195426 0
KRSTL-2012 0,49371552 6,06100800 -0,02194223 0
KRSTL-2013 0,53049477 12,85157400 0,03304736 0
KRSTL-2014 0,94706423 25,83668905 0,00410598 0
MANGO-2010 0,58154011 53,01925644 0,08730160 0
MANGO-2011 0,32037737 68,03193376 0,05211183 0
MANGO-2012 0,19546757 74,66449815 -0,10903294 0
MERKO-2010 0,69679861 83,19085633 -0,01622495 0
MERKO-2011 0,40480009 71,05578973 -0,03266431 0
MERKO-2012 0,32762881 70,90441668 0,00517703 0
MERKO-2013 0,29421332 79,65853991 -0,03825961 0
MERKO-2014 0,75173062 42,74675543 0,21597973 0
OYLUM-2012 0,89892325 18,06133918 -0,06836318 1
OYLUM-2013 0,34550718 44,35829548 -1,05003957 0
OYLUM-2014 0,28986705 42,35909496 0,00160490 0
PENGD-2010 0,80560201 31,98386822 0,03721184 0
PENGD-2011 0,38793086 47,16772569 -0,09456046 1
PENGD-2012 0,39236124 53,17298063 0,01079954 1
PENGD-2013 0,40024968 62,81256813 -0,13291518 1
PENGD-2014 0,50342182 67,58044774 -0,06709835 1
PETUN-2010 0,83295135 20,50842013 0,11174234 1
PETUN-2011 0,57489041 26,74079678 0,07018297 1
PETUN-2012 0,70167752 23,36120238 0,07403051 1
PETUN-2013 0,73652685 24,53187495 0,08669233 0
PETUN-2014 0,88853075 22,56101630 0,09950966 0
PINSU-2010 0,64191749 24,11221753 0,03954006 0
PINSU-2011 0,41056282 28,69031383 -0,00846078 0
PINSU-2012 0,39081833 34,39077872 0,00097526 0
PINSU-2013 0,31504072 43,85773239 -0,06652054 0
PINSU-2014 0,42916856 51,75741932 0,01766944 0
PNSUT-2010 1,23103781 27,74857434 0,11279843 1
PNSUT-2011 1,12094788 29,83039611 0,11656515 1
PNSUT-2012 1,17322348 29,29071725 0,08884741 1
PNSUT-2013 1,15774049 29,78210079 0,09869493 0
PNSUT-2014 1,23025880 32,14338905 0,11162418 1
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SELGD-2010 0,41166469 46,02839447 0,00798274 0
SELGD-2011 0,73426354 30,46808638 0,02451578 0
SELGD-2012 0,77080942 29,38169964 0,07357482 0
SELGD-2013 0,41112445 36,80845990 0,06825005 0
TATGD-2010 1,05094935 58,09049134 0,03164810 1
TATGD-2011 0,96512321 61,07925061 0,00433795 1
TATGD-2012 0,52834714 61,15951132 -0,01130162 1
TATGD-2013 0,59493606 60,87374799 -0,01815781 1
TATGD-2014 0,81931913 47,29208505 0,22630998 0
TBORG-2010 1,15588815 50,63384078 -0,02624831 0
TBORG-2011 1,48645407 62,80238668 -0,03157836 0
TBORG-2012 1,62482079 55,33044083 0,12074450 0
TBORG-2013 2,24493937 48,93104073 0,18282437 0
TBORG-2014 1,96799788 46,21802832 0,18261142 0
TUKAS-2010 0,68614119 54,88942347 0,00511844 1
TUKAS-2011 0,43586767 77,95462686 -0,17846146 1
TUKAS-2012 0,45185069 61,72872566 -0,08748070 1
TUKAS-2013 0,41573841 81,91788125 -0,18262037 1
TUKAS-2014 1,57701196 66,00042225 -0,21118308 1
ULKER-2010 0,51190741 47,07987753 0,06633090 0
ULKER-2011 0,54314062 58,91168047 0,35862365 1
ULKER-2012 1,04660461 65,79386582 0,06195700 1
ULKER-2013 1,64404776 59,89286140 0,07189564 1
ULKER-2014 1,98987450 61,42111032 0,07370472 1
ULUUN-2014 0,45853006 67,01875199 0,02873029 1
VANGD-2011 1,33108243 12,22913110 -0,16290888 0
VANGD-2012 0,65840889 13,07260428 -0,25264186 0
VANGD-2013 1,22136845 23,11617239 0,03194728 0
VANGD-2014 1,13299991 21,37414240 0,09164323 0
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