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Ozet

Bu makalenin amaci, etkinlik testi yontemlerinin incelenmesidir. TMS 39, riskten korunma muhase-
besi uygulanabilmesi igin riskten korunmanin etkin olmasi sartini getirmistir. Etkinlik testi, riskten ko-
runma muhasebesi uygulamasinda en 6énemli unsurdur. Riskten korunmanin etkinliginin, korunma doé-
neminin basinda ve daha sonra her (i¢ ayda bir veya en azindan bilango raporlama dénemlerinde 6I-
gulmesi zorunlu tutulmaktadir. UMS 39 riskten korunmada etkinligin test edilimesinde gegmige yonelik
ve gelecege yonelik olarak iki yontem dnermektedir fakat etkinligin nasil dlgtilecegini belitmemektedir.
Sirketler, riskten korunmada etkinligin dl¢ilmesi isleminde Rasyo Analizi, Regresyon Analizi, Kuramsal
Turev Enstriman veya Varyansin Kugultilmesi yontemlerinden birini segebilir. Etkinligin él¢lilmesinde
kullanilacak ydntemin mantikli olmasini ve riskten korunma dénemi boyunca ayni yontemin degistiril-
meden kullaniimasini énermektedir.

Anahtar Sozciikler: TMS 39, UMS 39, riskten korunmanin etkinligi, gelecege yonelik test, gegmise
yonelik test.

JEL Siniflamasi: M41, M49.

Abstract (Effectiveness Test In Hedge Accounting)

The aim of this article is to review the effectiveness testing methodologies. TAS 39 requires
hedging strategies must be tested to for effectiveness in order to apply hedge accounting.
Effectiveness is the most important aspects of achieving hedge accounting. Hedge effectiveness must
be evaluated at the inception of hedge and then monitored at each three months or at least each
balance-sheet date. IAS 39 requires two separate tests; a prospective test and a retrospective test but
doesn’t provide specific guidance about how effectiveness tests are performed. Enterprises can
choose Ratio Analysis, Regression Analysis, and Hypothetical Derivative or Varyans Reduction
method for assessing hedge effectiveness. The method of assessing effectiveness must be reasonable
and consistent throughout the life of the hedging relationship.

Key Words: TAS 39, IAS 39, hedge effectiveness, prospective test, retrospective test.

JEL Classification: M41, M49.

1 GIRiS

Mubhasebe agisindan riskten korunma cun degerinde olusacak degisikligin, taraf
olunacak bagka bir finansal aracin gercgege
uygun degerindeki/nakit akiglarmdaki
degisikliklerle karsilanmasi amacin tagi-
yan bir iglemdir.

kavrami; belirli bir finansal varligin/bor

* Bu makale 1.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii nde
danismanhigini Dog. Dr. Yakup Selvi'nin yaptigi,

Fahreddin Okudan tarafindan hazirlanan “En-
deks Vadeli islem S6zlesmeleri: Muhasebe Sorun-
lar1, Coziim Onerileri ve Tiirkiye Uygulamas1”
adli yaymlanmamis doktora tezinden faydalani-
larak yazilmustir.

Finansal riskten korunma konusu ka-
lem, muhasebelestirilmis bir varlik veya
bor¢, muhasebelestirilmemis bir kesin ta-
ahhiit, gerceklesme olasilig1 yiiksek tah-
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mini islem veya yurtdisi isletmedeki net
yatirnm olabilmektedir (TMS 39, Paragraf
78).

Finansal korunmada amag, isletmelerin
ticari faaliyetlerini siirdiirirken karsi-
karsiya kaldiklary, doviz kuru riski, faiz
orani riski ve fiyat riski gibi risklerden do-
lay1 olusabilecek zararlardan korunmaktir
(Selvi ve otekiler, 2008, 4). Finansal ko-
runma, tahmin edilmeyen yonde gelisen
finansal gostergelere kars: gelir saglayabi-
lecek bir tiirev sozlesme alarak riskten ko-
runmak istenen konuda meydana gelebi-
lecek zarar1 azaltmak islemi olarak da ta-
nimlanabilir (Tenker, 2004, 81).

Bu calismada, reel sektorde faaliyet
gosteren bir sirketin finansal riskten ko-
runma muhasebesi uygulamasmda, risk-
ten korunma donemin basinda ve riskten
korunma dénemi boyunca her ii¢ ayda bir
veya en az yilda bir defa gerceklestirmek
zorunda oldugu riskten korunmanimn et-
kinliginin olgtilmesi “Regresyon Analizi
Yontemi” ile gerceklestirilecektir.

2 . Finansal Riskten Korunma Muha-
sebesi

Finansal riskten korunma amach taraf
olunan sozlesmeler, sirketlerin faaliyetle-
rini gergeklestirme siirecinde karsilastikla-
11 riskleri (faiz orani, déviz kuru, vb.) or-
tadan kaldirmak, azaltmak veya bir bas-
kasma yansitmak amaciyla kullanilir ve
riskten korunma muhasebesi uygulanma-
smi1 gerektirir. Riskten korunma mubhase-
besi, riskten korunma amaciyla kullanilan
sozlesmeler muhasebelestirilmesinde, bu
sOzlesmelerin gercege uygun degerinde
veya nakit akislarinda meydana gelen de-
gismelerin gelir tablosuna yansitilma za-
mant ile riske maruz pozisyonun gercege
uygun degerinde veya nakit akiglarinda
meydana gelen degismelerin ortaya ¢iktig1

zaman arasinda denklik saglanma siireci-
dir.

Finansal riskten korunma muha-
sebesi sadece asagidaki kosullarin tama-

mmin karsilanmasi durumunda uygula-
nabilir (TMS 39 Paragraf 88).

a. Finansal riskten korunma isleminin
baslangicinda, finansal riskten korunma
iligkisi ile isletmenin finansal riskten ko-
runma isleminde bulunmasimna neden olan
risk yonetimi hedef ve stratejisinin resmi
bir tanimm bulunmas: ve bunlarin resmi
bir belgeye dayanmasi. Belge; finansal
riskten korunma aracinin belirlenmesini,
finansal riskten korunma konusu varlik ya
da islemi, korunma konusu riskin yapisini
ve isletmenin ilgili finansal riskten ko-
runma aracmnin varligin gercege uygun
degerinde veya nakit akislarinda meydana
gelen ve korunulan riskle iligskilendirilebi-
len degisiklikleri dengelemedeki etkinli-
gini nasil 6lgecegini igerir.

b. Finansal riskten korunma isleminin,
korunulan riskle iligkilendirilebilen gerge-
ge uygun degerindeki veya nakit akisla-
rindaki degisiklikleri dengelemede olduk-
¢a etkin olmas1 (%80-%125) ve ilgili finan-
sal riskten korunma iligskisine iliskin
belgelendirilmis risk yonetim stratejisi ile
tutarli olmas1 beklenir.

c. Nakit akisi riskinden korunma is-
lemleri i¢in, finansal riskten korunma is-
leminin konusunu tegkil eden tahmini is-
lemin gergeklesme ihtimalinin yiiksek ol-
mas1 ve nakit akislarindaki degisikliklerin
kar veya zarari etkileyebilecek nitelikte
olmasi gerekir.

d. Finansal riskten korunma isleminin
etkinligi gtivenilir bir sekilde Olgiilebilme-
lidir. Finansal riskten korunma konusu
kalemin korunulan finansal riskle iligki-
lendirilebilen gercege uygun degeri ve
nakit akiglari ile finansal riskten korunma
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aracinin gergege uygun degerinin giiveni-
lir bir sekilde olgiilebilir olmasi gerekir.

e. Finansal riskten korunma iglemi ra-
porlama donemlerinde degerlendirilir ve
tanimlandig1 tiim finansal raporlama do-
nemleri boyunca oldukga etkin olmas:
beklenir.

Finansal riskten korunma muhasebesi
uygulayacak olacak olan sirketin yetkili
organlar1 tarafindan hazirlanmasi gerekli
olan resmi belge asagidaki bilgileri icer-
melidir (Lopes, 2007, 38).

a. Riskten korunma amacimin ve strate-
jisinin tanimi;

b. Hangi tiir riskten korunma amagh
olarak yapildigmin agiklanmasi;

c. Firmanin kars1 karsiya kaldig: risk
tiirti (faiz riski, fiyat riski, vb).

d. Riskten korunan varligin detayl ta-
nimy

1. Korunan varlik tahmini bir iglem
sonucu mu dogacak? Evet ise;

2. Beklenen korunma tutars,

3. Gerceklesmesi beklenen islem tii-
i,

4. Gerceklesmesi beklenen iglemin
zamani,

5. Gergeklesmesi beklenen islemin
fiyats,

6. Gergeklesmesi beklenen islemin
ihtimalinin nigin yiiksek oldugu,

7. Ozkaynaklar igerisinde ertelenen
kazang veya kaybim tekrar siif-
landirma yontemi.

e. Riskten korunma enstriimaninin ta-
nimlanmasi.

f. Etkinlik testinin gelecege yonelik
degerlendirilmesi; (UMS 39, Paragraf 142).

1. Yontemin ve uygulanan testin a-
ciklanmasi,

2. Testin tekrarlanma siklig.

g. Etkinlik testinin ge¢cmise yonelik de-
gerlendirilmesi; (UMS 39, Paragraf 142).
1. Etkinligin olgtilmesi yonteminin
ve uygulanan testin agiklanmasi.
2. Testin tekrarlanma siklig.

UMS 39, riskten korunma muhasebesi
uygulamasmda etkinligin 6l¢iilmesinde
belirli bir yontemin uygulanmasi yoniinde
bir sart getirmemistir (UMS 39, Paragraf
142).

Sirketler riskten korunmanin etkinligi-
nin ol¢iilmesinde risk yonetim stratejisine
gore farkli yontemler uygulayabilecekler-
dir (UMS 39, Paragraf 147). Uygulanan et-
kinlik testi yontemi mantikli olmal ve
tiim riskten korunma doénemleri boyunca
ayn1 yontem uygulanmaya devam edilme-
lidir (UMS 39, UR, Paragraf 146-1).

TMS 39, riskten korunma muhasebesi
uygulamasmnda “Gergege Uygun Deger
Riskinden Korunma”, “Nakit Akis Ris-
kinden Korunma” ve “Net Yatirnm Ris-
kinden Korunma” olmak tizere ti¢ tiir
riskten korunmadan bahsetmistir (TMS 39
Paragraf 89-102).

3 Finansal Riskten Korunmanin Et-
kinliginin Olciilmesi ve Yontemleri

UMS 39 ve SFAS 133 finansal riskten
korunma muhasebesi uygulamasinda et-
kinligin Olciilmesinde iki farkli testin ger-
ceklestirilmesi sartini getirmektedir; gele-
cege  yonelik  etkinligin  Olgtilmesi
(prospective), ge¢mise yonelik etkinligin
Ol¢tilmesi (retrospective) (UMS 39 Parag-
raf 142; SFAS 133 Paragraf 20 ve 28).

Gelecege yonelik riskten korunma is-
leminde etkinligin Ol¢tilmesi; riskten ko-
runma doneminin basindan itibaren gele-
cek donemlerde riskten korunma enstrii-
manindan elde edilecek kazanclarmn, risk-
ten korunan varligm/borcun deger kayip-
larmni/artigslarmi korunma siiresince karsi-
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layip karsilamayacagmnimn tespit edilmesi-
dir.

Bu islemin riskten korunma déneminin
basinda ve daha sonra her {i¢ ayda bir ve-
ya en azindan raporlama doneminde ger-
ceklestirilmesi istenmektedir.

Riskten korunma enstriimaninin ger-
cege uygun degerindeki/nakit akislarmn-
daki deger artis veya azaliglarmin, riskten
korunan varhigm/borcun gercege uygun
degerindeki veya ytiksek ihtimalle gercek-
lesmesi beklenen nakit akiglarindaki deger
artis veya azalislarini en az %80 en fazla
%125 oraninda dengelemesi riskten ko-
runmanin etkin olacagmi gosterecektir
(Ramirez, 2007, 19).

Gegmise yonelik riskten korunma is-
leminde etkinligin Olciismesinde sirket,
riskten korunma doneminin basindan, ra-
porlama donemine kadarki siirede (veya
en son gergeklestirilen etkinlik testinden
itibaren), riskten korunmanin etkinligini
O0lcmek amaciyla riskten korunan var-
lik/bor¢’tan kaynaklanan gergege uygun
deger degisimleri veya nakit akis degisim-
leri ile riskten korunma enstriimanindan
kaynaklanan gercege uygun deger degi-
simleri veya nakit akis degisimlerini kargi-
lastirir. Kazang/kayiplar birbirlerini en az
%80 en fazla %125 oraninda dengeliyorsa
riskten korunma etkindir.

UMS 39 ve SFAS 133 gecmis ve gelecek
donemlere yonelik riskten korunma etkin-
lik testinin gerceklestirilmesinde &zellikle
kullanilmasi gerekli olan bir metot belirt-
memistir (UMS 39, Paragraf 151; SFAS
133, Paragraf 62). Her iki standartta da
uygulanacak olan yontemin maruz kali-
nan risk tiirtine gore degisebilecegi belir-
tilmigtir. Sirketlerin riskten korunma do-
neminin basinda ve riskten korunma do-
nemi boyunca, riskten korunmanin etkin-
liginin o©l¢iimiinde kullanulan yodntemin
riskten korunma donemi siiresince degis-

tirilmeden uygulanmasi sart1 vardir (UMS
39, Paragraf 147; SFAS 133, Paragraf 62).

Riskten korunma etkinligini 6lgmede
yaygmn olarak kullanilan yontemler olarak,
Temel Sartlarin Kargilagtirilmasi Yontemi,
(Hypothetical
Derivative) Yontemi, Rasyo Analizi Yon-
temi, Varyansm Kiiciiltiilmesi Yontemi ve
Regresyon Analizi Yontemleri sayilabilir.

Kuramsal Tiirev Urin

3.1 Temel Sartlarin Karsilastirilmasi
Yontemi

Bu yontem riskten korunan kalem ile
korunma enstriiman1 arasmnda bazi 6zel
sartlar (anapara tutari, fiyat, vade ve do-
viz ttria vb.) bakimmdan uyum olup ol-
madiginin arastirilmasmi gerektirir. Eger
tiim esas sartlar bakimindan uyum sagla-
niyorsa korunmanin oldukga etkin olacagi
beklenir (UMS 39, Paragraf 147).

Temel sartlarmn karsilastirilmas: yon-
temi gelecege yonelik etkinligin olgtilme-
sinin en kolay seklidir. Riskten korunan
kalem ve korunma araci en az asagidaki
sartlarlar bakimindan benzer ozellikler ta-
simalidir (Ramirez, 2007, 21).

Riskten korunan kalemin anapara de-
geri (notional amount) ile korunma araci-
nin anapara degeri birbirine esit olmalidir.

a. Riskten korunma aracimin vadesi ile
korunma donemi birbirine uyumlu olma-
Iidar.

b. Riskten korunan kalemin maruz
kaldig risk tiirii korunma aracinin diizen-
lenme amacina uygun olmahdir.

3.2 Kuramsal Tiirev  Enstriiman

(Hypothetical Derivative)

Kuramsal Tiirev enstriiman yaklasimi,
riskten korunmanin etkinliginin deger-
lendirilmesinde 6zellikle nakit akig riskin-
den korunmada faydali bir sadelestirme
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getirmektedir. Riskten korunan varhigin
gercege uygun degerindeki veya nakit a-
kiglarindaki degisimlerin Ol¢iilmesi ama-
cyla riskten korunan varlik yerine 6zellik-
leri bakimindan ayni sartlar1 tasidigi ka-
bul edilen bir tiirev enstriiman kullanil-
maktadir (UMS 39, IG 158-4; SFAS 133, IG
7).

Riskten korunan varlik ile benzer 6zel-
likler temsil eden tiirev enstriimanin ger-
cege uygun deger veya nakit akis degisim-
leri ile gergek tiirev enstriimanin gergege
uygun deger veya nakit akiglarmimn degi-
simleri kiimiilatif olarak karsilastirilarak
riskten korunmanin etkinligi tespit edilir.

3.3 Rasyo Analizi Yontemi

Rasyo Analizi, riskten korunan kale-
min gercege uygun degerinde veya nakit
akisindaki degisme ile riskten korunma
enstrimanin gercege uygun degerinde
veya nakit akisindaki degismenin kargilas-
tirllmasindan ibarettir. Karsilastirma isle-
mi toplam kayip veya kazanglarin donem-
donem (her donemin kazanci ile kaybinin)
karsilagtirilmasi seklinde olabilecegi gibi
kiimiilatif olarak (karsilastirma yapilacak
doneme kadarki tiim kazang ve kayiplar)
da karsilastirilabilir.

Kiimiilatif olarak karsilastirma yontemi
donem-donem karsilastirma y&nteminin
dezavantajin1 azaltan ve daha dogru so-
nug veren bir yontemdir, asagidaki (1)
nolu denklem ile formiile edilebilir
(Finnerty, Grant, 2003, 5).

0.8 Y X,/ Y: < 125.
\ T )

i=1 i=

(1)

Formiiliin basindaki (-) isareti riskten
korunma iligkisinin zit yonlii olmasi ne-
deniyle sonucun negatif ¢gikmasmi engel-
leyerek formdilii diizenler.

>,

=l = Riskten korunma enstriima-

nimin gercege uygun degerindeki veya
nakit akis degerindeki donemsel degisme-
lerin toplam1

>y,

gercege uygun degerindeki veya nakit a-
kis degerindeki donemsel degismelerin
toplam1

= Riskten korunan kalemin

3.4 Varyansin Kiigiiltiilmesi Yontemi
(Volatility Reduction Measure)

Varyansin Kiigiiltiilmesi ve Regresyon
Analizi yontemleri birbirlerine yakm yo6n-
temlerdir. Varyansm kiiciiltiilmesi yonte-
mi, riskten korunan kalemin ve riskten
korunma enstriimanin gergege uygun de-
ger veya nakit akislarindaki deger degisi-
minin varyans toplam degeri ile riskten
korunma enstriimaninin gercege uygun
deger veya nakit akislarindaki deger degi-
siminin varyans toplam degerinin karsi-
lagtirilmas1  seklinde uygulanmaktadir
(Finnerty, Grant, 2003, 103). Sonucun ol-
dukca etkin olmasi igcin ¢ikan degerin
%80’den biiyiik olmas1 istenmektedir ve
asagidaki (2) nolu denklem ile formiile e-
dilmektedir:

[Z(Xi +yii]
> %80

= 2 2
2, @

VRM =1-

VRM = Varyans Kiigtiltme Oran1

Xi = Endeks Vadeli Islem Sozlesmesi-
ni Borsa Deger Degisimleri
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YT = Riskten Korunan Varliklarin
Deger Degisimleri

Varyansin kigiiltiilmesi yonteminde
kullanilan esitlik, riskten korunma ens-
triimanin riskten korunan varliklara gore
zit yonli hareket edecegi varsayimma go-
re olusturulmustur. Riskten korunma ens-
trimanindan kaynaklanan kazang veya
kayiplarm riskten korunan varliktan kay-
naklanan kazang veya kayiplar1 tam ola-
rak  dengeleyecegi  varsayilmaktadir
(Finnerty, Grant, 2003, 103).

Varyansin kigiiltiilmesi yonteminde
baz1 kaynaklar varyans yerine standart
sapma degerinin kullanilmasmimn daha iyi
olacag ile ilgili olarak {i¢ neden belirtil-
mistir (Charnes ve Otekiler, 2003, 14-15).

1) Standart sapmalarin Varyansa go-
re daha anlamli sonuglar vermesi,

2) Gerek riske maruz degerin (Value
at Risk), gerekse de degiskenligin kiigtil-
tiilmesi yontemlerinde Standart sapmanin
yaygn olarak kullanilmasi,

3) Standart sapma Olgiisiiniin, etkin-
lik olgiisii olan %80-%125 ile uyum sagla-
masl.

3.5 Regresyon Analizi Yontemi

Regresyon analizi, gelecek ve gecmis
donemlere yonelik etkinlik testlerinin ger-
ceklestirilmesinde yaygm olarak kullani-
lan yontemlerden birisidir. Riskten koru-
nan varlk (bagimli degisken) ile riskten
korunma enstriimaninin (bagimsiz degis-
ken) gecmis tarihli verileri kullanilarak i-
kisi arasinda etkin bir korunma iligkisi o-
lup-olmadigina karar verilmesine yardim-
c1 olur. Bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin incelenmesinde, bir
degiskenin verilen degeri yardimiyla di-
ger degiskenin degerinin hesaplanmasma

veya kestirilmesine yarayan esitligin belir-
lenmesine yardimci olan yontemlerden bi-
risi regresyon analizi yontemidir (Armut-
lu, 2000, 149).

Riskten korunmada etkinligin 6l¢tilme-
sinde kullanilan yontemler geleneksel ola-
rak riskin azaltilmasi tizerinde durmakta-
dir. Regresyon analizinde, riskin maksi-
mum ne kadar azaltilabilecegini gosteren
deger “belirlilik katsayis1” olarak ifade e-

dilen R’ degeridir (Lindahl, 1989, 469).
Belirlilik katsayisi, bagimsiz degiskenin,
bagimli degiskenin davramisini agiklama-
daki basari olgiistinii veren betimleyici bir
istatistik olarak kullanilmaktadir ve risk-
ten korunan varliklarmm degerinde mey-
dana gelen degismelerin yiizdelik olarak
ne kadarmin riskten korunma enstriima-
nma bagli olarak degistigini belirtir
(Newbold, 2008, 552). R® degeri yiiksel-
dikge riskten korunmanin etkinligi de ar-
tar (Lindahl, 1999, 399).

Regresyon analizinden ©nce, bagimh
degisken olarak kabul edilen riskten ko-
runacak varlik/varliklar ile bagimsiz de-
gisken olarak kabul edilen riskten korun-
ma enstriimanimin borsa deger degisimleri
arasinda dogrusal bir iliskinin (pozitif-
negatif) varligi “korelasyon analizi” kul-
lanilarak arastirilmals, aralarnda herhangi
bir iligki yoksa veya ¢ok diisiik ise regres-
yon analizi uygulanmamalidir.

Regresyon analizi yontemi, iki degis-
kenden birinin bagimli digerinin bagimsiz
kabul edildigi durumda bagimh ve ba-
gimsiz degisken arasindaki iliskiyi ifade
eden bir denklem vermektedir, fakat ilis-
kinin kuvveti hakkindaki bilgiyi korelas-
yon analizi yontemi ile bulunan “korelas-
yon katsayis1” vermektedir (Koksal, 1995,
357).

Regresyon modelinin degiskenler ara-
sidaki iligskiyi ne kadar agiklayabildiginin
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bir ol¢iitii “korelasyon Katsayis1”dir. Ko-
relasyon katsayisi (-1) ile (+1) arasinda de-
gisen degerler alir (Perry ve otekiler, 1997,
34) Katsay1 1’e ne kadar ¢ok yaklasirsa
degiskenler arasindaki bag pozitif olarak
giicli, (-1)’e ne kadar yakin ise degisken-
ler arasindaki bag negatif olarak giiclii ve
(0)a yakmlg1 nispetinde de zayif kabul
edilmektedir.

Basit dogrusal regresyon denklemi a-
sagidaki (3) nolu denklem ile formdiile e-
dilmektedir (Finnerty, Grant, 2003, 5).

N

y, =a+b(x,

1

L@

Yi' - Riskten korunan varhigm gozle-
nen deger degisimleri (Bagimli Degisken)

I =Riskten korunma enstriimanmimn
gozlenen deger degisimleri (Bagimsiz De-
gisken)

a - Bagmml degisken ile Bagimsiz de-
giskenin tahmin edilen kesisim noktas1

A

b —Tahmin edilen egim Kkatsayisi
. X .
(Vi’deki degisim / ~ 1 “deki degisim)
e,
" =Denklemin hata pay1

Denklemde 7 bagimli degiskeni; risk-
ten korunan kalemin gergege uygun dege-
rindeki veya nakit akislarindaki gozlenen

degisimi, ~ / bagimsiz degiskeni ise risk-
ten korunma enstriimanin gergege uygun
degerindeki veya nakit akislarindaki goz-
lenen degisimi gostermektedir.

Denklemde kullanilan @ ve b degerle-
ri tim veriler kullamilarak hesaplanan

tahmini degerlerdir. a degeri bagimsiz

. X
nin

7

X . .
degisken olan ! " =0 olmas1 du-
rumunda bagimli degisken olan Vi nin

tahmin edilen degerini verir. b degeri ise

X
regresyon katsayisidir ve ! “deki bir bi-

ki

rimlik artisa karsilt
miktarin gosterir.

deki degisim

Denklemdeki ? degerinin; pozitif ol-

mas1, bagimsiz degisken ! arttiginda

Yirnin artacagini (pozitif dogrusal iligki),
negatif olmas1 durumunda, bagimsiz de-

X . .
gisken ! arttifinda Yirnin azalacagmi
(negatif dogrusal iliski) ve sifira ¢ok yakin
olmasi durumunda ise bagimh degisken

olan ¥i'nin bagimsiz degisken i "deki
degisimlerden etkilenmedigini gosterir.
Bu durumda regresyon denkleminin agik-
layicilig1 zayiflamaktadir.

Tahmin edilen katsayilar kullanilarak
tahmini regresyon denklemi asagidaki (4)
nolu denklem ile formiile edilebilir:

y, = &+Z;(xl.)+el. @

Iki degisken arasindaki iliskiyi goste-
ren regresyon denklemi, sadece degisken-
ler arasindaki iligskinin fonksiyonel seklini
gostermez, degiskenlerden birinin degeri
bilindiginde digeri hakkinda tahmin ya-
pimas1 imkanin1 da saglar (Akdeniz,
2007, 455).
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Riskten korunmanin etkinliginin tespit
edilmesi {i¢ asamada gergeklestirilmekte-
dir:

a. Riskten korunacak varliga ve risk-
ten korunma enstriimani olarak kullanila-
cak olan tiirev sozlesmeye ait, riskten ko-
runacak donemden geriye dogru gergek-
lesen giinliik, haftalik veya aylk borsa
deger degisimleri kullanilabilmekte. Uy-
gulamada yaygm olarak haftalik veriler
kullanilmaktadir. Haftalik verilerin giin-
liikk verilere gore daha kararli ve dengeli
dagildigr kabul edilmektedir (Laws,
Thompson, 2005, 179). Thtiya¢ duyulan
veri sayisima gore giinliik, haftalik veya
aylik veriler kullanilabilmektedir. Orne-
gin, analiz i¢in 60 adet veriye ihtiyag varsa
ve giinliik veriler kullanilacaksa 3aylik,
aylik veriler kullanilacaksa 5 yillik bir do6-
neme ihtiyag vardir.

b. Elde edilen gecmis tarihli gercek
verilere dayanarak regresyon analizinin
geceklestirilerek istatistiki sonuglarmn elde
edilmesi,

c. Istatistiki sonuglarm yorumlana-
rak riskten korunma iligkisinin ge¢mis
donemlerde etkin olup-olmadiginin tespit
edilmesi

4 T.N.T. Damismanlik Sirketi Vak’a
Calismasi

Calismanin bu boliimiinde, riskten ko-
runma muhasebesinde girketlerin, riskten
korunma doneminin basinda ve riskten
korunma dénemi boyunca her ii¢ ayda bir
veya en az bilan¢o ¢ikarma dénemlerinde
gerceklestirmek zorunda oldugu, gegmise
yonelik ve gelecege yonelik riskten ko-
runmanin etkinliginin Olciilmesinde kul-
lanabilecegi yontemlerden “Regresyon
Analizi Yontemi” nin uygulamasi, bir
Vak’a calismasi ile gosterilecektir.

T.N.T. Danismanlik ve Yatirim A.S.nin
2 Subat 2007 tarihindeki “satisa hazir” ola-
rak smiflandirdig1 hisse senetleri portfo-
ytniin dagilimi Tablo 4.1’de verilmistir.

Tablo 4.1: T.N.T Danismanlik ve Yatirim
A.S.Hisse Senetleri Portfoyiiniin
02.02.2007Tarihindeki Durumu

Satin |Hisse |Hisse Hisse Hisse
Alma | Senedi |Senedi |Senedi Senedi
Tarihi Adedi Kayith Borsa
Degeri (TL) |Degeri (TL)
05.06 |XYZ 2500 25000*1,5 | 25000*1,75
= 37.500 =43.750
07.06 |ABC 3000 30000%2,25 | 30000*2,50
=67.500 =75.000
08.06 |PRQ 5000 50000*1,75 | 50000*1,50
=87.500 =75.000
TOPLAM 192.500 193.750

T.N.T danismanlik sgirketinin 5 Subat
2007 tarihinde yapilan aylik olagan kurul
toplantisinda, portfdyiinde “satisa hazir”
olarak bulundurdugu ABC sirketinin his-
se senetlerini (30000*2,25=67.500TL) Hazi-
ran 2007'de fiyatlar yiikselince satarak Is-
tanbul’da 2007 yilinin temmuz ayinda ya-
pmmia baslanacak olan yeni yonetim bi-
nasmin finansmaninda kullanmay1 karar-
lagtirmistir.

Sirket, hisse senetlerinden elde ettigi
realize edilmemis kazanclarimi elden cika-
rincaya kadarki gegecek siirede deger
kaybina kars1 korumak istemektedir.

Sirket, hisse senetlerini “gercege uygun
deger” riskine karsi korumak amaciyla
VOB’ da riskten korunma amacgl iglem
yapmaya karar vermistir.

Vadeli islemler piyasasinda riskten ko-
runmak amaciyla taraf olunmas: gerekli
olan sozlesme sayismin belirlenmesinde
(5) nolu formiil kullanilmistir (Reilly, Nor-
ton, 2006, 632-633).
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N=(ﬂ*—ﬂ)PT )

N= Taraf Olunacak S6zlesme Adedi

B Hedeflenen Risk Orani

B Portfoy Ortalama Risk Oran

P= Riskten Korunacak Portfoyiin De-
geri

A= Bir Adet S6zlesmenin Degeri

Esitlikte kullanilan “p” simgesi, siste-
matik riskin Ol¢titlidiir. Riskten korunma
saglamak i¢in kullanilan vadeli sozlesme-
nin fiyatnm 1 birim degismesi halinde
sahip olunan portfdy degerinin kag birim
degisecegini gostermektedir. “B” degeri-
nin pozitif olmasi portfdyiin degerinin
vadeli sozlesme ile aynm1 yonde degisece-
gini, negatif olmasi zit yonde degisecegini
gosterir. Bu deger 1 den biiyiikse riskten
korunacak olan portfdyiin fiyat hareketi-
nin vadeli sozlesmeden daha oynak oldu-
gu soylenebilir.

T.N.T danismanlik sirketi deger kay-
betme riskine kars1 korumak istedigi ABC
hisse senetlerinin su anki Borsa degeri
75.000TL’dir ve endeks vadeli islem soz-
lesmesi de 55,47’den islem gormektedir.
Riskten korunacak olan portfoyiin Beta
degeri (-1) olarak hesaplanmistir.

Bir adet endeks s6zlesmenin Borsa

Degeri : 55,47*100TL= 5.547 TL. !

Sozlesme Sayist:
75.000

(1)* 5.547

=(-13)5)
adet.2

1 VOB’ da sozlesme degeri ilan edilen fiyatla-
rin sdzlesme ¢arpani olan 100TL ile ¢arpilmasi ile
bulunmaktadar.

Sozlesmeler buguklu diizenlenmedigi
icin firma tam korunma saglayabilmek i-
¢in 14 adet sozlesme de kisa (satim) pozis-
yon almalidir.

T.N.T Danismanlik A.S. 5 Subat 2007
tarihinde bir aract kurumda yatirim hesa-
b1 agarak gerekli teminat tutarmi yatirmig
ve “111F_IX0300607” kod’lu “VOB-IMKB
30” Haziran 2007 vadeli endeks s6zlesme-
sinde 14 adet kisa (satis) pozisyonu almis-
tir. Endeks vadeli islem sozlesmesini “ger-
cege uygun deger riskinden” korunma
amach olarak smiflandirmistir.

4.1 T.N.T. Danismanlik Sirketi Vak’a
Calismasinin Coziimii

Riskten korunacak hisse senetlerinin ve
riskten korunma enstriimani endeks vade-
li islem sozlesmesinin gergege uygun de-
gerlerinin 2005 ve 2006 yillarinda aylik
degisimleri Tablo 4.2’deki gibi gercekles-
migtir.

Tablo 4.2'nin 5.stitunu riskten korunma
enstriimani; endeks vadeli islem sozles-
mesi (Xi)'nin, 6.stitunu ise riskten korunan
varliklar; hisse senetleri (Yi)'nin deger de-
gisimlerini gostermektedir.

Endeks vadeli islem sozlesmesi deger
degisimleri ile hisse senetleri deger degi-
simleri arasindaki korelasyon arastirilmis
ve (-0,97) oraninda zit yonlii bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir.

2 (8" = B)=(-1) olarak kabul edilmistir. He-
deflenen beta degeri (0)" dur.
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Tablo 4.2: Hisse Senetlerinin ve Endeks Vadeli
Islem Sozlesmesinin 2005 ve 2006 Yillarina Ait
Aylik Bazda Fiyat Hareketleri

1 2 3 4 5 6
R:3 2| E
a g S| 2
b [} = 1)
—| g £ 5 Q
2| a 2 E| &
= = o B [
H c a5 a5 a
®l & | 5 g 5
a £ = 5 Q =
— 2 9 — D —
= [ c D [ <] '>—_
N s o @ = o <
o 0 w0 @ »n —
> o __ ® © [=] o =
eled|l g @2 =
G| m=| & ] £
12.04 15,70 16,24
01.05 1560 | 16,28 0,10 0,04
02.05 1494 | 1543 0,66 0,85
03.05 1483 | 1522 0,11 -0,21
04.05 1476 | 1535 0,07 0,13
05.05 14,01 | 1445 0,75 -0,90
06.05 1339 | 13,86 0,62 -0,59
07.05 1364 | 14,38 -0,25 0,52
08.05 1359 | 14,33 0,05 -0,05
09.05 1347 14,11 0,12 -0,22
10.05 13,09 | 13,87 0,38 -0,24
11.05 13,00 13,82 0,09 -0,05
12.05 13,0 | 1238 13,20 0,62 -0,62
01.06 12,63 | 13,07 -0,25 -0,13
02.06 1241 12,79 0,22 -0,28
03.06 12,66 | 13,09 -0,25 0,30
04.06 13,87 | 14,57 -1,21 1,48
05.06 12,89 | 1342 0,98 -1,15
06.06 1411 | 14,68 -1,22 1,26
07.06 1414 | 14,84 -0,03 0,16
08.06 14,84 | 1550 -0,70 0,66
09.06 1513 | 1575 -0,29 0,25
10.06 1496 | 15,67 0,17 -0,08
11.06 1528 | 15,99 -0,32 0,32
12.06 16,41 | 1631 17,12 -1,03 1,13

Sekil 4.1’de hata terimlerinin dagilimi-
nmn normal dagihma uygunlugunu gos-
termektedir. Noktalar dogru etrafinda
dogruya yakm olarak dagilmis ise hata’lar
normale yaklasir, dogrudan uzaklastik¢a
normale yaklasim zayiflar ve miikemmel
durumda noktalarm tiimii dogru tizerinde
cikar (Armutlu, 2000, 173)

Sekil 4.1: Hata Terimlerinin Dagilim Grafigi

Normal Olasilik Cizimi

E 2 2

S &

8 € 0

o 5 & 50 100 150
m >0 O -2

20 o "

Inon Ornek Yuzdebirlik

Riskten korunmanin etkinliginin aras-
tirilmas1 amaciyla regresyon analizi ger-
ceklestirilmistir. Regresyon denkleminde-
ki, bagimli degisken olarak kabul edilen
hisse senetleri Borsa deger degisimleri(Yi)
ile bagimsiz degisken olarak kabul edilen
endeks vadeli islem sozlesmeleri(Xi) ara-
sindaki iliskinin derecesi arastirilmistir.

Incelenen Donemler

a. 31.01.2005-31.12.2006:Tiim Y1l

b. 30.04.2005-31.03.2006: Finansal Ra-
porlama Dénemi

c. 31.07.2005- 31.06.2006: Finansal Ra-
porlama Dénemi

Tablo 4.3: 31.01.2005-31.12.2006 D6nemi

(Tiim Yillar)

Regresyon Istatistikleri
C02k1u R 0,976835
R ) 0,954206
Ayarli R 0,952125
Standart Hata 0,143348
Gozlem 24
ANOVA

df
Regresyon 1
Fark 22
Toplam 23

Katsayilar
Kesisim 0,008849( 4 )
Endeks Vadeli Islem Sozlesme- N
si Deger Degisimleri(TL) -1,09448(0 )
F 458,41
Anlamlilik F 3,191E-16
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Tablo 4.3’de 2005 yil icin regresyon a-

nalizi sonuclar1 verilmistir. Tablodaki R’
degeri 1’e ne kadar yakinsa regresyon so-
nucunun istatistiki olarak anlamlilik dere-
cesi o kadar artmaktadir. Tablo degeri his-
se senetleri borsa deger degisimlerinin

yaklasik %95 nin (R2=O,95) endeks vadeli
islem sozlesmelerinin fiyat degisimlerine
bagiml oldugunu, %5’lik kismmin ise ba-
gimsiz oldugunu gostermekte. Riskten ko-
runmanin etkin olmasi i¢in sonucun en az
%80 olmasi sart1 karsilanmaktadr.

Tablo 4.3'deki tahmin edilen degerler
regresyon denkleminde yerine konursa,
hisse senetleri ile endeks vadeli islem soz-
lesmelerinin fiyat hareketleri arasmndaki
olmas1 beklenen iligkinin katsayis1 ve yo-
nii tahmin edilebilir.

Y, =a+b(x)+e,
=0,008849+[-1,09448*(E.V.1.9)]
=0,008849-+-1,09448*(1)]
=-1,08

Endeks vadeli islem sozlesmelerindeki
her 1 TL'lik fiyat degisimi hisse senetleri-
nin degerinde z1t yonde ve yaklasik olarak
(-1,08TL)'lik degisim meydana getirmek-
tedir.

ANOVA analizi sonucuna gore tiim
yillar dikkate alindiginda a=0,05 anlamh-
ik diizeyinde hesaplanan F degeri
(458,41) tablo degerinden (3,191E-16) bii-
yiik oldugu igin hisse senetleri ile endeks
vadeli islem sozlesmesinin Borsa deger
degisimleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilmistir.

2005 yilmm tamamin dikkate alindi-
ginda riskten korunan hisse senetleri ile
riskten korunma araci endeks sozlesme
arasinda etkin bir korunma iligkisi oldugu
sonucuna ulasildi. Bu etkin korunma ilis-

kisinin birbirlerinden bagimsiz dénemler
dikkate alindiginda da gergeklesip-
gerceklesmedigi arastirllmalidir. Ciinkii
riskten korunma muhasebesi uygulanma-
ya baslandiktan sonra etkinlik testinin 3
ayda bir veya en azindan bilan¢o diizen-
leme donemlerinde gergeklestirilerek risk-
ten korunmanmn raporlama dénemlerinde
etkin olup olmayacag: farkli dénemsel ve-
rilerle kontrol edilmelidir.

Riskten korunmanm etkinligi birbirin-
den bagimsiz donemler dikkate almarak
regresyon analizi ile arastirilmigtir. Ulasi-
lan sonugclar Tablo 4.4 ve Tablo 4.5’de ve-
rilmistir.

Tablo 4.4’deki ANOVA analizi sonu-
cuna gore (30.04.2005-31.03.2006) donemi
icin a=0,05 anlamlilik diizeyinde hesapla-
nan F degeri (299,35) tablo degerinden
(8,82E-12) biiyiik oldugu igin hisse senet-
leri ile endeks vadeli islem s6zlesmesinin
Borsa deger degisimleri arasinda istatis-
tiksel olarak anlaml bir iligki tespit edil-
mistir.

Tablo 4.4: 30.04.2005-31.03.2006 Donemi Ozeti

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,9743018
R’ 0,949264
Ayarli R? 0,946093
Standart Hata 0,1566101
Gozlem 18
ANOVA
df
Regresyon 1
Fark 16
Toplam 17
Katsayilar
Kesisim 0,0113429( a )
Endeks Vadeli Islem
Sozlesmesi  Deger N
Degisimleri(TL) -1,0860913(Y )
F 299,35
Anlamlilik F 8,824E-12
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Tablo 4.5’deki ANOVA analizi sonu-
cuna gore (31.07.2005-31.06.2006) donemi
icin a=0,05 anlamlilik diizeyinde hesapla-
nan F degeri (321,56) tablo degerinden
(5,11E-12) biiyiik oldugu igin hisse senet-
leri ile endeks vadeli islem s6zlesmesinin
Borsa deger degisimleri arasinda istatis-
tiksel olarak anlaml bir iligki oldugu go-
rilmustiir.

Tablo 4.5: 31.07.2005- 31.06.2006 Donemi Ozeti

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,976013
R Kare 0,952602
Ayarl R Kare 0,94964
Standart Hata 0,147765
Gozlem 18
ANOVA
df
Regresyon 1
Fark 16
Toplam 17
Katsayilar
Kesisim 0,005569 ( a )
Endeks Vadeli Iglem
Sozlesmesi Deger Degi- N
simleri(TL) -1,08211 (V)
F 321,56
Anlamlilik F 5,11E-12
Sonug

2005-2006 yillarmnmn tamami dahil edi-
lerek ve finansal raporlama donemleri
dikkate almarak gerceklestirilen regresyon
analizi sonuglarma gore, ge¢cmis donem-
lerde endeks vadeli islem sozlesmesi de-
ger degisimleri ile hisse senetleri deger
degisimleri arasinda negatif yonlii giiglii
bir iligki tespit edilmistir.

Riskten korunma muhasebesi uygula-
nabilmesi sartlarindan olan, riskten ko-
runma isleminde etkinligin Olgiilmesi,
riskten korunma doneminin bagmda gele-
cek donemlere doniik ve en azindan her
finansal tablo ¢karma doéneminde de
gecmis ve gelecek donemlere doniik ola-

rak gerceklestirilmelidir. Fakat UMS 39 ve
SFAS 133’de testin nasil gerceklestirilece-
gine dair 6rnek bir uygulama bulunma-
maktadir. Sadece segilen etkinlik test yon-
teminin agiklanabilir olmasmi ve tim
benzer korunma stratejilerine her dénem
ayni sekilde uygulanmasi sartin1 getirmis-
lerdir.

Uygulamada yaygm olarak kullanilan
yontemler “Rasyo Analizi” ve “Regresyon
Analizi” yontemleridir. “Rasyo Analizi”
yontemi anlasilmas1 ve uygulanmasi ko-
lay olan bir yontem, fakat 6nemli bir ek-
sikligi, korunan varlik veya korunma ens-
trimanin piyasa degerindeki donemsel
olarak meydana gelen ¢ok kiigiik bir degi-
siklik bile sonucun olumsuz (etkisiz) ¢ik-
masma neden olabilmekte ve riskten ko-
runma muhasebesini dénemsel olarak so-
na erdirerek kazang veya kaybin dogru-
dan dénemin kar veya zarar1 olarak mu-
hasebelestirilmesine neden olmaktadir. Bu
nedenle “Rasyo Analizi” yonteminin kii-
miilatif olarak uygulanmasi daha dogru
sonuglar vermektedir.

“Regresyon Analizi” korunan varlik ile
korunma enstriimani arasmdaki uzun do-
nemli iligskiyi daha iyi yansittig1 i¢cin daha
dogru sonuglar vermektedir.

Etkinlik testi sonucunda korunmanimn
ge¢mis donemlerde etkin oldugu ve gele-
cek donemlerde de etkin olacag: belgele-
nirse, korunma igleminden elde edilen ka-
zang veya ugranilan kayiplarin muhasebe-
lestirilmesi riskten korunma amacma gore
farklilik gostermektedir.
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BOLGELERIN NET GOG HIZI KARNESI

2009 2008 1 Yillik 2008 2009 | Degisim
Banka Kari Kari Degisim (%) Bolge Gog hizi | Gog hizi (%)
Ziraat Bankasi 3.511 2134 64,53 istanbul 2,1 3,06 46
Garanti Bankasi 3.100 1.891 63,90 Bati Marmara 9,73 4,03 -59
is Bankas! 2.752 1.819 51,31 Ege 37 1,74 -53
Akbank 2.722 1.782 52,77 Dogu Marmara 12,57 6,37 -49
Halkbank 1.665 1.016 63,87 Bati Anadolu 2,98 4,6 54
Yapi Kredi 1.553 1.265 22,77 Akdeniz 2,15 0,52 -76
Vakifbank* 1.251 753 66,12 Orta Anadolu -9 -4,99 45
Denizbank 604 342 76,60 Bati Karadeniz -4,35 -2,4 45
Bankaysa 301 246 22,21 Dogu Karadeniz -2,24 0,63 128
TEB 268 187 43,27 Kuzeydogu Anadolu -26,12 -14,72 44
TSKB 261 116 124,02 Ortadogu Anadolu -10,89 -9,09 17
ING Bank 188 137 37,47 Giineydogu Anadolu -7,56 -1,12 -6
Albaraka* 105 136 -22,73 Kaynak: Referans, 7.3.2010.
Fortis 104 186 -43,91
Alternatifbank 69 42 66,33
Tekstilbank 16 5 206,86
Merrill Lynch* 7.7 -1.3 -
GSD* 2.7 9.3 71,42
Millennium Bank* -17.8 3.6 -
TOPLAM 18.466 | 9.938 85,82
* Konsolide olmayan kar rakamlaridir. (Milyon TL.)
Kaynak: Referans, 5.2.2010.
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