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Spot piyasa risklerini finansal korunma amaciyla kullanilan vadeli islem
sozlesmelerinin ilgili riskleri yonetmede etkin finansal korunma oram saglayip
saglamadiginin 6l¢lilmesi gerekmektedir. Bu finansal korunma oraninin ¢ogunlukla
dogrusal yontemlerle olcildigi gorilmektedir. Daha dogru sonuglarin elde
edilebilmesi icin zamana gore degisen dinamik ydntemlerin kullanilmasi uygun
olacaktir. Calismanin amaci optimal finansal korunma oraninin belirlenerek Borsa
Istanbul pay yatirnmcilarinin vadeli islem sbzlesmeleri kullanarak riskten ne élgiide
korunabileceklerini belirlemektir. Calisma 2009 Ocak-2021 Haziran déneminde aylik
spot ve vadeli islem kapanis fiyat verileri kullanilarak yiritilmiistiir. Dinamik bir
yontem olan Flexible Least Square (FLS) modeli uygulama sonuglar1 vadeli islem
sozlesmelerin yiiksek finansal korunma oranina sahip oldugunu ancak bu finansal
korunma etkisinin kriz ortamlarinda bir miktar zayifladigin1 géstermektedir. Sonuglar
ozellikle uzun yatirim ufkuna sahip yatirimcilarin yeterli finansal korunma imkanina
sahip oldugunu goéstermektedir.
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Abstract

It is necessary to measure whether futures contracts used to hedge spot market risks
provide an effective hedge ratio in managing risks. It can be seen that this hedge ratio
is mostly measured by linear methods. In order to obtain more accurate results, it will
be appropriate to use dynamic methods that time-varying. The aim of the study is to
determine the optimal hedge ratio and to determine the extent to which stock investors
in Borsa Istanbul can be hedged from risk by using VIOP futures contracts. The study
was carried out using monthly spot and futures closing price data from January 2009
to June 2021 period. The results of the Flexible Least Square(FLS) model, a dynamic
method, show that futures contracts have a high hedging ratio, but this hedging effect
is somewhat weakened in crisis terms. The results show that investors with a
particularly long investment horizon have sufficient hedging.
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1.Giris

Spot piyasalar ile vadeli islem piyasalar1 arasinda iliskilerin analizi giiniimiiz finans
ve isletme diinyasinin giindeminden diismemektedir. Vadeli islemler; oncelikle riskten
korunma amaciyla kullanilan araglardan biri olmakla birlikte, spekiilasyon ve arbitraj
amacli kullanimlarin da yogun oldugu séylenebilir.

Pek ¢ok akademik c¢alisma vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlarn etkiledigini tespit
ederken, bazi c¢alismalar ise spot fiyatlarin vadeli islem fiyatlarin1 etkiledigini
gostermektedir (Hutcheson, 2003). Vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlara dnciiliitk etmesinin
en belirgin nedenleri; bu piyasada islem maliyetlerinin diisiik olmasi, kaldirag etkisi ve
islem yapanlarin daha uzman kisiler olmasidir. Diger nedenler arasinda da hedge fonlardan
kurumsal hedgerlara uzanan genis katilimcilarin olmasi ve yiiksek seviyedeki fiyat seffaflig
gelmektedir (Rosenberg ve Traub, 2008). Giizel'in (2021) calismasi1 USD-TRY doéviz
piyasasinda cift yonlii nedensellik bulurken, vadeli kurlardan spot kurlara olan
nedenselligin, spottan vadeliye olan nedensellikten daha gii¢lii oldugunu belirlemistir. Bu
durum, vadeli piyasalarin spot piyasalar iizerindeki fiyat belirleme ve 6ncti olma roliiniin
devam ettigini gostermektedir.

Tiurkiye’de son yillarda bireylerin artan finansal okuryazarlik seviyesi, tilirev
trtinlerin finansal risklerden korunmasi icin daha ¢ok islem yapmalari i¢in daha uygun
zeminin olusmasina katki saglamaktadir. Gerek ulusal gerek kiiresel boyutlu risk faktorleri,
hem bireylerin kisisel risklerinin yonetimi, hem de isletmelerin ticari islemlerinden dogan
risklerinin yonetilmesini gerekli kilmaktadir.

Geleneksel hedging teorisi, yatirimcilarin piyasalarda kendi durumlarina gore,
nominal degerleri birbirine esit olan ancak isaretleri zit olan vadeli islem pozisyonu alarak
korunma saglayabileceklerini ifade etmektedir (Kalayci1 ve Zeynel, 2009). Bu amacin daha
etkili bicimde gerceklesebilmesi i¢in spot ve vadeli islem fiyatlar1 arasinda Beta ile dl¢iilen
iliskinin bire yakin olmasi gerekmektedir. Tiirev iirlinlerin riskten korunma araci olarak
kullanilabilmesi icin ilgili tiirev iiriin ile dayanak varlik veya riskten korunmasi gereken
spot varlik arasinda gii¢lii bir iliski olmasi gerekmektedir. Spot ve tiirev iirtin arasinda artan
iligki tiirev liriin kullaniminin koruma etkisini arttirirken; iki tiriin arasindaki azalan iliski,
tiirev Uirtinlerin finansal korunma etkisini azaltmaktadir.

Hedging (finansal korunma) yapmak i¢in kullanilan vadeli islem sdzlesmesinin
fiyatinin 1 birim degisimine karsi sahip olunan portféyiin degerinin degisimini gésteren
Olcii “Optimal Hedge Orami“ olarak ifade edilir (Kalayci1 ve Zeynel, 2009). Optimal hedge
oraninin belirlenmesinde 6nemli bir nokta, iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal olup
olmamasidir. Iki degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayildiginda gercek
korunma etkisinin belirlenmesi zorlasmaktadir. Ancak, zaman serileri arasindaki iliskilerin
zamana bagh olarak degisebildigi goriilmektedir. Bu nedenle spot ve vadeli islem
sozlesmeleri arasindaki iliskilerin dogrusal olmayan yontemlerle ol¢iilmesine gerek
duyulmaktadir.

2020 yih basindan itibaren Tirk hisse senedi piyasasina giren yeni yatirimcilarla
birlikte, spot endekste ve endeks icindeki bazi isletmelerin pay fiyatlarinda 6nemli fiyat
gelismeleri yasanmistir. Yasanan bu gelismeler 6nemli sayidaki yatirimci i¢in spot piyasada
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alinan risklerin vadeli islem piyasasi ile daha etkin bicimde korunmasi ihtiyacini da ortaya
cikarmistir. Bu nedenle hisse senedi piyasasi ile vadeli islem piyasasi arasindaki dinamik
iliskilerin aciga ¢ikarilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin amaci, aylik
verilerden yola c¢ikarak BIST-30 ile VIOP-30 arasindaki iliskiyi risk yonetimi bakimindan
dogrusallik varsayimina bagh kalmadan arastirmaktir. Calismanin sonraki asamalarini;
literatiir calismasi, veri yapisi, yontem, uygulama ve sonug boliimleri olusturmaktadir.

2. Literatiir

Tirk hisse senedi piyasasinda tiirev islemlerin finansal korunma etkinligi tizerine
farkli donemler icin farkli veri yapisi ve yontemlerle akademik calismalara rastlanmaktadir.
Tirkiye’'de hisse senedi piyasasinda finansal korunma lizerine yapilan ilk calismalardan biri
Kalayci ve Zeynel’e (2009) aittir. Yazarlar Subat 2005- Aralik 2007 déneminde giinliik spot
ve vadeli pay endeks islemlerine ait verileri kullanarak vadeli islemlerin spot piyasa
risklerinin korunmasinda etkili oldugunu belirlemislerdir. Gék (2016), calismasinda, 1
Kasim 2005 ile 30 Ekim 2015 dénemine ait giinliik BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem
piyasalarina ait giin sonu verilerini kullanarak pay endeks vadeli islemlerin finansal
korunma etkinligini alternatif ekonometrik modeller araciligi ile 6l¢gmiistiir. Calisma
sonuglari, giinliik korunmada ECM-GARCH modelinin, farklh korunma zamanlarinda ¢ok
degiskenli GARCH modellerinin daha iyi finansal korunma sagladigim géstermistir. Ozaydin
(2018), 9 Ocak 2009 ve 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki haftalik verileri kullanmis ve
Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile belirlenen korunma oraninin giivenilir sonu¢ verdigi
belirlenmistir. Biiberkokii (2019) Subat 2005 ve Agustos 2013 dénemi icin giinliik BIST-30
ve VIOP-30 verilerini kullanarak, vadeli islemlerin finansal korunma etkinligini belirlemeye
calismistir. Yazar, DBEKK modeli tarafindan sunulan optimal hedge rasyosunun daha etkin
sonuc verdigi bulgusunu elde etmistir. Ayni veri doneminde calisan Celik (2014), dinamik
yontemlerle elde edilen korunma oranlarinin daha giivenilir ve tutarli oldugunu
belirlemistir. Buyukkara vd. (2021) BIST30 ve VIOP30’a ait giinliik verilerini OLS ve GARCH
modelleri ile analiz ederek optimal hedge oranini belirlemeye calismistir. Yazarlar, vadeli
islem piyasasinin hisse senedi portfoyiine sahip yatirimcilar i¢in etkili bir riskten korunma
mekanizmasini oldugu sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismalardan farkl olarak ¢alismamizda
aylik veriler kullanilmistir.

Uluslararast literatiire bakildiginda, Gupta ve Singh (2009), Kaur ve Gupta, (2018),
Anjana Raju ve Velip, (2018), Lakshina (2018) ve Singh’in (2017) endekse dayali vadeli
islemlerin finansal korunma etkinligi tizerine ¢alismalar yaptiklar1 goriilmektedir. Gupta ve
Singh (2009) Hindistan ulusal hisse senedi borsasinda (NSE) islem gore en likit hisse
senetlerine dayali vadeli islemlerin riskten koruma etkinligini arastirmistir. Yazarlar OLS
modelinin etkin bir finansal korunma oranina isaret ettigini belirlemislerdir. Anjana Raju, G
ve Velip, (2018), Hindistan Nifty bilgi islem teknolojileri sektoriinde islem goren sirket hisse
senetleri Uzerine yapilan vadeli islemlerin riskten koruma etkinligini o6lctikleri
calismalarinda, 2 sabit ve 2 zamana gore degisen varyansa dayali yontem kullanmislardir.
Calismanin bulgular1 hata diizeltme modelinin (VECM) daha yiiksek finansal korunma
oranini sagladigini belirlemistir. Lakshina (2018), Rusya borsasinda riskten korunma
stratejileri olusturmak icin ADCC ve MSV modellerinin kullanilmasim1i 6nermektedir.
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Lakshina (2018), hisse senedi ve hisse senedi vadeli islem verilerini kullanarak 2002-2016
donemi icin riskten korunma diizeyini arastirmis ve ¢ok degiskenli GARCH modelleri,
asimetrik dinamik sartli korelasyonlar (ADCC) ve olasilikli volatilite modellerini (MSV) test
etmistir. Celik (2014) ve Lakshina’nin da (2018) belirttigi gibi dinamik y&ntemlerin
kullanilmasi uygun sonug verecektir. Bu calismada digerlerinden farkli olarak Flexible Least
Square (FLS)(Esnek En Kii¢lik Kareler) yontemi kullanilmistir.

3. Veri ve Model

BIST30 vadeli ve spot endeksler arasindaki iliskinin zamana bagh degisen yapisini
analiz etmekicin Ocak 2009 ve Haziran 2021 aras1 6rneklem periyodu olarak belirlenmistir.
Calismada aylik veri kullanilmistir. Ciinki, risk yonetimi yapan bir portfdy yoneticisi sadece
glinliik/haftalik finansal korunma oranlari ile ilgilenmeyecek, her zaman kisa siireli etkilere
gore karar almayacaktir. Tilirkiye'de 6zellikle yabanci yatirimcilarin yatirim ufuklariin
yerlilere gore uzun oldugu dikkate alindiginda aylik verilerle yapilan ¢alisma sonuglarinin
da daha kisa siireli veri iceren ¢alisma bulgulari ile de kiyaslanmasi bir ihtiya¢ olmaktadir.

Aylik frekansta BIST 30 endeksi spot ve vadeli islem piyasasi verileri icin sirasiyla
spoticin 2. seans kapanis fiyatlar (bists;) ve vadeli islemler i¢in giin sonu uzlasma fiyatlar
(bistvy) kullanilmistir. Her iki fiyat serisinin logaritmik dontiistimlerinin birinci farki alinarak
spot ve vadeli islemler getiri serileri (rs: ve rvi) hesaplanmistir. Sekil 1’de bu zaman
serilerinin grafikleri goriilmektedir. bists; ve bistv; ait piyasa verileri “investing.com”
internet sitesinden temin edilmistir. Bu veriler ile BIST icin 1 aylik finansal korunma
oranlar1 hesaplanmistir.

BISTS BISTF
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1,200 1,200 |
800 800 |
400 - 400 |
0 e 0 e
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
RS RF
3 3
2 2
1 1
0 0
1 1
e — e ———
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Sekil 1. Vadeli ve Spot Endeks Serileri

113



B EF R Ozen, E.ve Tetik, M., BIST30 Vadeli Endeks Optimal Finansal Korunma Oraninin
] ; Zamana Bagli Degisen Yapisi

Bu calismada optimal finansal korunma oraninin zamana gore degisen yapisini
tahmin etmek icin, Brooks (2015) da oldugu gibi asagidaki denklem 1 temel alinmistir.
Burada rs,Borsa Istanbul spot fiyatlarinin logaritmik getirisi, 7v, Borsa Istanbul vadeli

islem sozlesmelerinin logaritmik getirisi, J ise optimal finansal korunma oranim ifade

etmektedir.
rs,=a+ fPrv, +¢, (1)

Denklem 1’deki modelden elde edilen finansal korunma oraninin zamana gore
degisen yapisin1 tahmin etmek icin Kalaba ve Tesfatsion (1989) tarafindan gelistirilen
Flexible Least Square (FLS) kullanilmistir. Kullanilan finansal verilerin tahmin sonuglarinda
ortaya cikardig1 sorunlar sebebiyle denklem 1 ayni zamanda, Genarilized Flexible Least
Square (FGLS) ve Flexible Error Correction (FECM) yontemleriyle de tahmin edilmistir. Bu
cercevede FGLS ve FECM yontemleri ile elde edilen zamana gore degisen optimal finansal
korunma bu ¢alismanin 6zgiin kismini olusturmaktadir.

Temel olarak FLS prosediirii tiim t zamanlarim goz oniinde bulundurarak her t
zamaninda elde edilen belirli katsay1 vektoriinii kesfetmeye ¢alisan ¢ok kriterli bir tahmin
prosediirtiidir. FLS de OLS gibi asagidaki gibi bir amag¢ fonksiyonunu en aza indirir.

O(ﬂ)ZZ(I"SZ—(CXt +ﬂI"Vt))2 (2)

FLS prosediiriiniin OLS’ye gore temel istiinligii, herhangi bir dagilim varsayimi
gerektirmemesidir. Minimum varsayimlarla zamanla degisen dogrusal regresyon problemi
coziilmektedir. FLS algoritmasinin prosediirii icin rs, 'nin zamanla degisen katsay1 modeline
uygun bir zaman serisi oldugunu varsayildiginda:

rS[ = al‘ +llevt +gt (3)

Denklem 3’de [B: zamanla degisen optimal finansal korunma oranini tahmin
vektoriinii ifade etmektedir. OLS yontemi, s, — B;7v; # 0 yanirs; ve rv; arasinda dinamik
olarak degisen dogrusal bir bagimliligin olmadig1 varsayimina dayanir. Ancak FLS yontemi
Bt+1 — B: # 0 yani katsayilarin zaman i¢inde degistigi varsayimina dayanir. Boylece FLS
yaklasimy, belirli bir t doneminin katsayisini diger donemlerden farkli olarak tahmin eder.
Bu durumda her periyot icin tahmin edilen bir ; = B4, B2t ---, Bk parametre vektori elde
edilir. Bu parametreleri tahmin etmek icin FLS yaklasimi, denklemin OLS amacg
fonksiyonunun farkli bir versiyonunu kullanir. Bu durumda minimize edilecek amacg
fonksiyonu;

O(ﬂa /J) = Z(rsz _(at +ﬂt7"\/’t))2 +ﬂz(ﬂt+l _ﬁt)z (4)

Eger B;:+1 — B+ = 0 kisit1 gecerli ise yani tahmin edilen katsayilar arasinda bir degisim
yok ise, FLS ve OLS yontem ayni sonuglari vermektedir. Ancak bu kisitlama gecersizse iki
yontem farkli sonuglar verebilir (Yildirim, 2016). Kalaba ve Tesfatsion (1989), denklem
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4’teki minimizasyon prosediirii i¢in yenilik¢i bir algoritma sunmaktadir (Can, 2021)1. FLS
katsayilarda zamansal degisime izin verdigi i¢cin daha esnektir. OLS, potansiyel olarak
zamanla degisen katsayilari sabit degerlere sabitleyen bir kisitlamanin uygulandigi FLS'nin
yalnizca 6zel bir durumudur (Soybilgen ve Eroglu, 2019).

OHR’nin OLS (FLS) ile tahmini yapilirken karsilasilabilecek bir elestiri OLS tahmininin
seriler arasindaki esbiitiinlesmeyi dikkate almamasidir. Seriler esbiitiinlesik ise ortaya
cikacak eksik belirleme hatasini ortadan kaldirmak icin hata diizeltme terimi OLS
denklemine dahil edilmelidir (Lien vd. 2015). Bunun i¢in Lien ve Shrestha’nin (2005)
calismasindaki siirece benzer sekilde, 6ncelikle denklem 1 OLS ile tahmin edilmistir. Daha
sonra hata terimlerine birim kok testi uygulanarak asagidaki FECM prosedirii
olusturulmustur.

O(ﬂ) lLl) = Z(rst _(at +ﬂtrvt +5tgt—1))2 +1”Z(ﬁt+l _ﬁt)z(é‘m-l _é‘t)z (5)

OHR’nin FLS (ya da OLS) ile tahmin edilmesine iliskin bir diger elestiri, tahmin
sonucunda elde edilen kalintilarin sabit varyans oldugu ve otokorelasyon icermedigi
varsayiminin ihlali etmesi tlzerinedir. Bu varsayimlarin saglanmadigi durumda, OLS
tahmincileri hala dogrusal, sapmasiz ancak etkinlik degildir. Bu durumda GLS y&ntemi
dogrusal, sapmasiz ve etkin tahminciler iretebilir. GLS yontemi hata teriminin degisen
varyans ya da otokorele yapisinin bilindigini varsayimina dayanir. Bu durumda denklem
1’deki tiim degiskenler bu bilgiyi kullanilarak dontstiirilir (rs{, rvy). Doniistiirilmus
degiskenler ile OLS siireci isletilir. GLS parametrelerini (af, f{,1*) tahmin etmek icin
gelistirilen GFLS yaklasimi, FLS amag fonksiyonu ile benzerdir. Ancak artik denklem 1’'deki
tlim degisken ve parametreler doniistirilmiistiir.

O(ﬂ*;ﬂ*)=Z(rS,* —(a, + B, ))2+ﬂ*Z(ﬂL—ﬂf)2 (6)

Hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigi durumda Engle (1982) ve daha
sonrasinda Bollerslev (1986) tarafindan onerilen otoregresif kosullu varyans modelleri bu
calismada kullanilmamistir. Holmes (1996) da OLS’nin gelismis modellere gére daha iyi
performans sergiledigini belirtmesi ve bununla birlikte OLS modelinin basit ve anlasilabilir
yapisi sebebiyle OLS’yi temel alan tahmin tekniklerine odaklanilmistir.

4. Bulgular

Tablo 1'de rs; ve rv; serilerinin belirlenen 6rneklem dénemleri i¢in tanimlayic
istatistikleri yer almaktadir. Orneklem dénemleri icinde aylik getiri serilerinde carpiklik ve
basiklik degerleri normal dagilim degerleri diizeyindedir. Dahasi, Jarque Bera test sonuglari
incelendiginde aylik getirilerin normal dagildigina dair sifir hipotezi reddedilememektedir.

1 Tahmin prosedirlerinin ayrintili bilgisi icin a¢iklama i¢in Kalaba ve Tesfatsion'a (1989) basvurabilir.
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Tablo 1. Tammlayia Istatistikler

rs; v,
Mean 0.009984 0.00999
Median 0.00869 0.010139
Maximum 0.207697 0.229974
Minimum -0.16782 -0.16479
Std. Dev. 0.071543 0.073449
Skewness 0.069954 0.118043
Kurtosis 2.587512 2.709507
Jarque-Bera 1.177847 0.86993
Probability 0.554924 0.647287
Observations 149 149

Modelin tahmin edilmesinden 6nce rs; ve rv; serilerine ait duraganhk ozellikleri
arastirilmaktadir. S6z konusu degiskenlerin standart birim kok testleri (ADF (Dickey ve
Fuller, 1981), PP (Phillips-Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin,
1992)) birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de goriilebilmektedir.

Tablo 2. Dogrusal Birim Kok Testleri

ADF Test PP Test KPSS Test
, Sabit ve , Sabit ve , Sabit ve
Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
Spot. S, | -12.253%% | 12371%% | -12.254%%  -12.393** 0211  0.088
Getiriler
Vadeliislem | ..\, | 15 g55%s% | .12722%% | .12.658"* | -12.794%% | 0208 | 0.087
Getirileri

ADF testi'nin gecikme uzunlugu, AIC kriterine gore secilmistir. PP ve KPSS testleri, Newey-West
bant genisligi kullanilarak Bartlett-cekirdegi baz alinarak tahmin edilir. ***, ** ve * sirasiyla % 1,
% 5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Tablo 2’deki sonuglar, her iki serinin de ADF, PP ve KPPS testlerine gore diizeyde
duragan oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin birim kok stireclerine bakildiktan sonra
denklem (1) ayr1 ayr1 tahminciler ile tahmin edilmistir. Denklem (1)’e ait tahmin sonuglar1
Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3’de ¢alismada kullanilan model ile elde edilen optimal finansal korunma
oranlar1 yer almaktadir. Her bir modele ait teshis testleri Tablo 3’iin alt panelinde
goriilebilir. Tablo 3’deki f parametresi yani optimal finansal korunma oranlarin temsil
etmektedir. Aylik olarak tahmin edilen en iyi optimal finansal korunma orani GLS modeli ile
elde edilmistir. Dahasi GLS modeli varsayim ihlalleri icermemesi sebebiyle de daha giiclii
(robust) bir modeldir. Bunun yaninda ECM modelinin ¢alismadigid parametresinin
biiytikliigiine bakilarak gorilebilir. Beta degerleri bire yakin oldugu igin 6rneklem
periyodunda optimal finansal korunma oranlarinin yiiksek oldugu soéylenebilir.
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Tablo 3. Alternatif Tahmin Sonugclar:
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Bagimli Degisken: rs, OLS ECM GLS
a 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000)
i 0.966*** 0.967*** 0.986***
(0.013) (0.005) (0.005)
-1.672%**
o (0.062)
Diagnostics Tests
B-G LM test 70.792%** 12.945%** 4970
White test 3.231 1.075 2.398

ak ** ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir. Parantez
icindeki degerler parametre tahminlerinin standart hatalarini1 géstermektedir.

Sekil 2’de FGLS modelinin aylik finansal korunma zamani i¢cin zamana bagl degisen
finansal korunma orani grafigi yer almaktadir. Sekil 2'ye gore, finansal krizin etkilerinden
kaynakli olarak 2009 yilindan sonra finansal korunma oranin giderek arttigi dikkat
cekmektedir. 2013-2018 yillar1 arasinda azalan bir seyir gostermis ve 2018 yilindan sonra

giderek arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 2. Optimal Finansal Korunma Oraninin Zamana Gore Degisimi

5. Sonug

Hisse senedi yatirimcilari olusturduklar: portfoyler nedeniyle risk altindadir. Bu tiir
risklerin korunmasinda vadeli islem piyasalari 6nemli rol tistlenmektedir. Vadeli islemlerin
finansal korunma etkinligi, korunacak varlikla olan iliskisine baghdir. Calismada 2009 Ocak
- 2021 Haziran doéneminde aylik veriler yardimiyla vadeli islem sézlesmelerinin spot
piyasayi finansal korunma etkinligi dinamik Flexible Least Square (FLS) yontemiyle analiz
edilmistir. Calisma déneminde beta degeri en diistiik 0,9840 diizeyinde bir deger almistir.
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Bu nedenle model sonuglari yliksek bir korunma oranini yansitmaktadir. Ancak, 2008-2009
kiiresel kriz doneminde ve Tiirkiye'nin 2016 yi1linda yasanan darbe girisimi ve sonrasinda
kars1 karsiya kaldigr kur riski ile 2018-2019 yillarinda korunma oranlarinin diger
donemlere gore daha disiik oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular, dinamik
modellerle elde edilen literatiir bulgulari ile (Celik, 2014; Gupta ve Singh, 2018 ve Lakshina,
2018) uyum gostermektedir.

Calismay1 diger c¢alismalardan ayiran nokta, analizlerde aylik verilerin
kullanilmasidir. Diger taraftan FLS yonteminin digerlerine kiyasla daha giivenilir sonuclar
vermesidir. Calismada aylik veriler kullanilarak elde edilen finansal korunma oranlarinin
daha kisa stireli veriler kullanilarak elde edilen korunma oranlarina yakin seyrettigi
gortlebilir.

Hedging islemlerinin etkinligindeki degisimlere nelerin etki ettigi, 6zellikle kriz
ortamlarinda finansal korunma etkinliginin o6lciilmesi ileriki calismalarin konusunu
olusturabilir. Calisma bulgular1 yatirimcilarin portfoylerini riske karsi korumada endekse
dayali vadeli islem s6zlesmelerini kullanabileceklerini gostermektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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