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Makaleler

HISSE SENEDI PORTFOYLERINDE
RISKTEN KORUNMA

Emin AVCI*, Murat CINKO™, Levent CINKO™*

OZET

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) is-
lem géren sirket hisse senetlerinden olugturulan portféylerin riskleri-
nin azalilmasi amaciyla, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda
(VOB) islem géren VOB-IMKB 30 endeks sézlesmeleri kullanilmistir.
Calismanin sonuclari VOB-IMKB 30 endeks sézlesmelerinin  hisse
senedi portféy risklerini %90 ile %56 oranlar arasinda azaltabildigini
géstermistir. Risk azaltma etkinligi acisindan ginlik ve haftalik ko-
runma stratejileri arasinda buytk bir farklilik bulunamamigtir,

Anahatar Kelimeler: Riskten Korunma, Vadeli Islem Sézlesme-
leri, Korunma Orani

Abstract: In this study, in order to minimize the risks of stock
portfolios, which are composed of Istanbul Stock Exchange (ISE)
traded securities, Turkish Derivatives Exchange (TURKDEX) traded
TURKDEX-ISE 30 index futures contracts were utilized. The findings
of the study presented that the TURKDEX-ISE 30 index futures con-

tracts could decrease the riskiness of stock portfolios at rates be-
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tween 90% and 56%. There was no great divergence on the basis of
risk reduction effectiveness between the daily and weekly hedging
strategies.

Key Words: Hedging, Index Futures, Hedge Ratio

1. Girig

Turev piyasalar, ginimuizde finansal piyasalarin vazgecilmez
bir parcasi haline gelmislerdir. Séz konusu vazgecilmezlik, tirev
piyasalarin yatinmcilara riskten korunma veya kacinma (hedging)
imkani vermesinin bir sonucudur. Diger bir ifade ile tirev piyasalari
yahrimcilara, bir varlik Uzerindeki mevcut (veya gelecekteki olasi)
pozisyonlarinin degerini korumaya yénelik cesitli sdzlesmeler alip
satma imkéni verdikleri icin yatinmcilar acisindan énem tasimakta-
dirlar.

Bu baglamda, ézellikle finansal krizlerle sirekli karsi karsiya
kalan, dolayisi ile sistematik riski, gelismis Glkelere kiyasla daha
yUksek olan gelismekte olan Glkelerin finansal piyasalari igin etkin
tirev piyasalarinin varhig daha da biyik 6nem arz etmektedir.

Riskin varligi ve yUksek derecelerde seyretmesi, riskin yénetil-
mesi ve bu riskten kacinilmasi ihtiyacini dogurmaktadir. Fakat ge-
lismekte olan Glkeler tirev piyasalarinin yeterince etkin olamamasi
veya yeterli sayida ve cesitlikte tirev Grinlerinin piyasada iglem
gérmemesi nedeniyle gelismekte olan Ulkeler tirev piyasalar riskin
yonetilmesi ve riskten kaginilmasi ihtiyaclarina cevap vermekte yeter-
siz kalmaktadirlar (Aggarwal ve Demaskey, 1997:89).

Dolayssi ile gelismekte olan Glkelerde yatirimcilarin mevcut ve-
ya gelecekteki olasi pozisyonlarina iliskin risklerden dogrudan ko-
runma imkéanlarn kisitl olmakta veya hic olmamaktadir. Fakat bu
yatinmcilar séz konusu pozisyonlarina istinaden, pozisyon aldiklari
varliklarla benzer &zelliklere sahip diger varliklara iliskin torev Grin-
lerinden riskten korunmak amaciyla faydalanabilirler. Bu tarz iglem-
ler dolayli korunma olarak da adlandinlmaktadir.
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Bu calismada, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB
IMKB-30 endeksi vadeli islem sézlesmelerinin (futures), istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB) islem gérmekte olan sirketler-
den olusturulmus portféylerin risklerine karsi ne derecede korunma
saglanacagr arastinlacaktir. Bu baglamda, ikinci balim, vadeli is-
lem sézlesmeleriyle riskten korunma Uzerinde literatire gecmis ca-
lismalar ézetlemekte; Gcinci bolim calismada uygulanan arastir-
ma metotlarini aciklamakta; dérdincit bélim calismanin bulgularini
ortaya koymakta; ve son bélimde genel degerlendirme yapilmak-
tadir.

2. Literatir

Vadeli islem sézlesmelerinin riskten korunmak amaciyla kullanil-
masina iliskin calismalar emtialara dayali vadeli islem sézlesmeleri ile
baslamaktadir. Séz konusu calismalar modern portféy kurami tarafin-
dan ortaya konulan “beklenen getiri — varyans” yaklagimina dayan-
maktadir. Bu yaklagim dogrultusunda yapilan calismalarin ilk érmekleri
1960’1 yillardan sonra literatire gegmistir (bkz. Johnson, 1960).

Ozellikle 20 yozyilin ikinci yanisinda finansal piyasalarda yasa-
nan oynakliklar, ginimize degin stregelen kur riski, faiz riski, fiyat
riski ve enflasyon riski gibi risk unsurlarinin artmasina sebebiyet
vermistir. Finansal piyasalarda artmakta olan riskler yeni finansal
enstrimanlarin  gelistirilmesi  ihtiyacini  dogurmustur  (Ceylan ve

Korkmaz, 2004:315).

Finansal varliklara dayal vadeli islem sézlesmeleri ile riskten
korunma Gzerine literatire gecmis pek cok calisma vardir. Calisma-
larin biyuk bir balim riskten korunma oranin (hedge ratio) hesap-
lanmasina yénelik calismalardir. S6z konusu calismalar da optimal
korunma oraninin hesaplama yéntemleri ve optimal korunma ora-
ninin zaman boyutuna gére farkliklan incelenmektedir (Chen, vd.,

2003: 4395).

Optimal korunma oranin hesaplanmasina iliskin calismalarda
hangi model veya modellerin daha iyi koruma sagladigina dair kar-
silastirmalar yapilmistir. Karsilastirlan modeller arasinda OLS, ECM,
VAR, GARCH ve benzeri modeller bulunmaktadir. Bu konuda cok
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genis bir literatir bulunmakla beraber, en iyi model veya modellerin
hangisi oldugu Uzerinde gérus birligi saglanamamistir. Kimi ¢alis-
malar GARCH gibi kompleks modellerin daha iyi sonuclar verdigi
yénunde bulgular sunarlarken (Floros ve Vougas, 2006; Bhaduri ve
Durai, 2008); bir kisim calismalar OLS gibi modellerin de tatmin
edici sonuclar verdigini gdstermektedirler (Holmes, 1996; Lien, vd.,
2002; Kavussanos ve Visvikis, 2008).

Bazi calismalarda vadeli islem sézlesmeleri ile riskten korun-
maya yoénelik cabalarin, portféylerin risk getiri performanslarini
yUkseltigi (Solnik, 1991; Glen ve Jorion, 1993) ve etkin korunmanin
sUrdUrebilmesi icin dinamik korunma yaklagimlarinin uygulanmasi
gerektigini ortaya konmustur (Brealey ve Kaplanis, 1995). Diger
taraftan, kimi diger calismalar optimal korunma stratejisinin hic ko-
runma stratejisi kullanmamak oldugu vurgulanmaktadir (Lence,

1995; Lence, 1996).
3. Araghirma Metodu

lzmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) 2005 yilinda
faaliyetlerine basglamistir. Hem vadeli islem sdzlesmeleri (futures)
hem de opsiyon sézlesmelerinin (options) islem gérmesi tasarlanan
borsada ginimizde sadece vadeli islem sézlesmeleri islem gor-
mektedir. Bu sézlesmeler dévize, faize, emtiaya ve IMKB endeksleri-
ne dayali vadeli islem sézlesmeleridir.

Bu calismada, IMKB endekslerine dayali vadeli islem sézles-
melerinden olan VOB-IMKB30 endeksi vadeli islem sézlesmelerinin,
IMKB’de islem gérmekte olan sirketlerden olusturulmus hisse senedi
portféylerinin risklerinden korumadaki etkinligi arastinlacaktir. Bu
dogrultuda, asagida ayrintilari anlatilmakta olan arastrma yéntem-
leri uygulanmugtir.

3.1. Veri

Calisma kapsaminda yoritilen analizlerde VOB ve IMKB’den
alinan 4 Ocak 2007 ve 30 Aralik 2008 tarihleri arasi gunlik veriler
kullanilmigtir. 2005-2006 yillarinda, yatinmcilarin tirev borsasi ile
ilk kez tanismasi dolayisi ile islemler sig kalmistir. Bu nedenle bu
yillara ait veriler analizlere dahil edilmemistir.
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VOB-IMKB30 endeks vadeli sézlesmesi fiyat verileri Vadeli is-
lemler ve  Opsiyon Borsasi  resmi internet  sitesinden
(http://www.vob.org.tr) temin edilmistir. Diger taraftan, analiz dahi-
linde yer alan hisse senetlerine iligkin fiyat verileri ve diger veriler
IMKB resmi internet sitesi (http://www.imkb.gov.ir) ve IMKB Egitim
ve Yayin Midirligi’nden alinmustir.

3.2. Yontem

IMKB’de islem goren sirket hisse senetlerinden portféy olustu-
rulmasi asamasinda sirketler éncelikle iki gruba aynlmigtir. Birinci
grup, 2007-2008 yillaninda strekli IMKB-30 endeksi kapsaminda
degerlendirilen hisse senetlerinden; ikinci grup ise analiz tarihleri
boyunca hicbir zaman IMKB-30 endeksine déhil edilmeyen fakat
strekli IMKB-100 endeksi kapsaminda olan hisse senetlerinden
olusmaktadir. Birinci grupta 22, ikinci grupta 44 hisse senedi yer
almaktadir. Baylelikle, riskten korunma baglaminda IMKB-30 en-
deksi kapsaminda yer almanin veya yer almamanin etkisi ortaya

konmaya caligilacaktir.

Tablo 1: Portféy Déhilinde Yer Alan Hisse Senetleri

Birinci Grup Hisse Senetleri ()

ikinci Grup Hisse Senetleri (ll)

l. Grup |. Portféy
Akbank

is Bankasi (C)
Turkeell

Sabanci Holding
Garanti Bankasi
Vakiflar Bankasi
Yapi Ve Kredi Bank.
Kog Holding
TUpras

Eregli Demir Celik
Dogan Holding

ll. Grup . Porifdy
Enka Insaat

Yapi Kredi Sigorta
Anadolu Efes
Ford Otosan
Coca Cola icecek
Tofas Oto. Fab.
Fortis Bank
Akcansa

Yazialar Holding
Trakya Cam
Cimsa

[l. Grup lll. Porif&y
Aksa

Otokar

Zorlu Eneriji

Park Elek.Madencilik
Kartonsan

Ak Enerji

is Fin.Kir.

Eczacibagi Yatinm
Tat Konserve

Net Holding

Boyner Magazacilik

l. Grup Il. Porifdy
Arcelik
Migros

Dogan Yayin Hol.

Sise Cam

[l. Grup |l. Poriféy
Selcuk Ecza Deposu

Anadolu Hayat Emek.

Aselsan
Alarko Holding

ll. Grup IV. Porifdy
Advansa Sasa

Ege Seramik
Global Yat. Holding
Dogan Gazetecilik
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Asya Katiim Bankasi
Hurriyet Gzt.

Tirk Hava Yollar
Petkim

is Gmyo

T.S.K.B.

Sekerbank

Dogus Otomotiv
Vestel

Turcas Petrol
Anadolu Sigorta
izmir Demir Celik
Tekstilbank
Vestel Beyaz Esya

Dyo Boya

Anel Telekom.
Goldas Kuyumculuk
Marti Otel

Atakule Gmyo
Karsan Otomotiv
Net Turizm

Yukarida anlatilan yéntemlerle portféyler olusturulduktan ve
VOB-IMKB 30 vadeli islem sézlesmesi verileri hazirlandiktan sonra,
IMKB’de islem gérmekte olan hisse senetlerinden olusturulan port-
faylerin getirileri “R.”, VOB-IMKB 30 vadeli islem sézlesmesinin ge-
tirisi “R¢” olarak tanimlanir ise her iki varligin birlesmesinden olusa-
cak korumali portfdyin (hedged portfolio) getirisi (R,) denklem
1'deki gibi tanimlanabilir (Floros ve Vougas, 2006:10).

Ry =Rp —hRp (])

Denklem 1’de hisse senetleri portfdylerinin (R;) getirileri ginlik
kapanis fiyatlarinin, vadeli islem sézlesmelerinin getirileri (Ry) ise
gunluk uzlagma fiyatlarinin logaritmik farklar alinmak suretiyle he-
saplanmigtir.

Getirisi denklem 1’deki gibi tanimlanan portféyin riski denk-
lem 2 yardimi ile hesaplanabilir (Floros ve Vougas, 2006:10).

J§-=U§+ﬁ-=ﬂ'§—zhﬂ'pp‘ (2)

Denklem 2’de @& korumali portféyin varyansini, 98 hisse
senedi portféyGnin varyansini ve 9% ise vadeli islem sézlesmesinin
varyansini ifade etmektedir. Ayrica, hisse senedi porttéyu ile vadeli
islem sézlesmesi arasindaki kovaryans @rx ile; korunma orani da h
ile tanimlanmigtir.

Korunma oran, h, En Kicik Kareler (Ordinary Least Squares —
OLS-) yéntemi kullanilarak hesaplanacaktir. En kiguk kareler yon-
temine temel teskil eden denklem 3 numarali denklemde verilmek-
tedir.

Rp=a+h*Rp+=¢ (3)
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Denklemde a ve h" regresyon parametrelerini; € hata terimini
ifade etmektedir.

Optimal korunma oraninin hesaplanabilmesi icin veri seti
ikiye bolunecektir. 2007 yili verileri korunma oranin tahmin edilme-
sinde kullanilacak; 2008 yili verileri ise tahmin edilen optimal ko-
runma orani ile saglanan fayda hesaplanacaktir. Diger bir ifade ile
2007 yili modelin gelistirilmesinde kullanilacak; 2008 yili verileri ise
modelin test edilmesinde kullanilacaktir.

3.3. Etkinlik Olcomi

VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem sézlesmelerinin, farkl hisse
senedi portféylerinde risklerin azaltlmasindaki etkinligi denklem 4
kullanilarak hesaplanacaktir (Floros ve Vougas, 2006:10).

-

op (4)

Denklem 4'de yapilan hesaplama sonucunda, vadeli islem
sdzlesmelerinin hisse senedi portfdy risklerini ne derecede azaltabil-
dikleri oransal olarak bulunabilecektir. Hesaplamalar sonunda bu-
lunan deger (A7 ), 1’e ne kadar yakin olur ise riskten korunma stra-
tejisi o kadar basarili olmus sayilmaktadir.

Etkinlik =

4. Bulgular

VOB - IMKB30 vadeli islem sézlesmesinin hisse senedi portféy
risklerini azaltmadaki etkinligi 6 farkl hisse senedi portféyi Gzerinde
incelenmis ve ulasilan sonuclar Tablo 1’den Tablo 4’e kadar olan
tablolarda ézetlenmistir.

Tablo 1: Korunma Oranlan

Korunma Grup 1. Grup Il

Orani Portféy | Portféy Il | Portfay | Portféy Il | Portfey lll | Portféy IV
Gunlok 0,880 0,726 0,564 0,657 0,683 0,672
Haftalik 0,920 0,753 0,594 0,597 0,589 0,510

Tablo 1'de porttéylerin ginlik ve haftalik verileri kullanilarak
hesaplanan korunma oranlari verilmektedir. Bitin porttéylerin ko-
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runma oranlari 0,50'nin Gzerinde olup, en distk korunma orani
0,51 ile haftalik veride Grup Il Portféyde 1IV'de bulunmustur. En yik-
sek korunma orani ise 0.92 ile haftalik veride Grup | Portféy I'de
bulunmustur.

Hesaplanan korunma oranlar gruplar bazinda karsilaghinldi-
ginda Grup | portféylerin korunma oranlarinin Grub Il'ye gére daha
cok yuksek oldugu gdrilmektedir. Grup | portféyleri IMKB 30 en-
deksi icersinde yer alan hisse senetlerinden olustugu icin korunma
oranlarinin Grup Il porttéylerine gére daha yUksek ¢ikmasi dogaldir.
Ayrica Grup | portféyleri icersinde Portfdy I'lerin korunma oranlari
Portfdy Il'lerden daha yUksektir.

Tablo 2, calisma dahilinde analiz edilen porttéylerin 2008 yili
getirileri ile gunluk ve haftalik korunma stratejileri sonrasi getirilerini
vermektedir. 2008 yilinda calisma dahilinde incelenen tim hisse
senedi portféyleri zarar etmislerdir. Hisse senedi porttéylerinde za-
rarlar -%118,47 ile -%75,54 arasinda degismektedir.

Tablo 2: Gunluk ve Haftalik Portféy Getirileri

.. Grup 1. Grup Il.

Getiri (%) - - - - - -
Portfdy | | Portfdy Il | Portfdy | | Portfdy Il | Portfey lll | Portfoy IV

Hisse Portféys -75,54 | -117,03 | -95,43 | -101,71 | -90,02 -118,47
Guinlok Korumali
Portféy Getirisi -10,89 | -63,55 -54,00 | -53,44 -39,85 -69,10
(G
Haftalik Korumali
Portféy Getirisi -7,95 -61,71 -51,80 | -57,85 -46,75 -81,00
(G

Korumali porttéylerin getirileri incelendiginde ise endeks vadeli
islem sdzlesmelerinin portféy zararlarini biytk oélcide diusirdigo
gorolmektedir. Ornegin Grup | icersinde Portféy I'in getirisi sadece
hisse senetlerinden olustugunda -%75,54 iken gunluk korumali port-
foyde getiri -%10,89, haftalik korumali portféyde getiri ise -%7,95
olmustur. Diger bitin portféylerde de korumali portféyler hisse se-
nedi portféy zararlarini ortalama %50 oraninda azaltmiglardir.
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Vadeli islem sézlesmelerinin kullaniimasindaki temel amacg
portféy risklerini en aza indirmektir. Dolayisi ile vadeli islem sozles-
melerinin portféy risklerini azaltmadaki etkinlikleri 4 nolu denklem
kullanilarak 8lctImistir.

Tablo 3: Gunluk Koruma Stratejisi Portféy Riski

. Grup I. Grup Il.
Varyans (Risk] Portfdy | | Portféy Il | Portféy | | Portféy Il | Portféy lll | Portféy IV
Hisse Portfyd 9,46 9,60 5,53 6,97 5,98 7,31
Hisse + VOB —
IMKB30 Portioys | 2] 1,62 2,26 2,29 1,93 2,70
Ao (%) 87,21 | 83,13 | 59,13 | 56,14 | 67,73 | 63,06

Tablo 3 hisse senedi portféylerinin ve ginlik korunma oranla-
rn kullanilarak olusturulan korumali portféylerin varyanslarini ver-
mektedir. Hisse senedi porttéylerinin varyanslari 9,60 ile 5,53 ara-
sinda degigsmektedir. Korumali portféylerin varyanslan ise 1,21 ile
2,70 arasinda degismektedir. Vadeli islem sézlesmeleri portféye
dahil edildikten sonra portféy risklerinde %87,21 ile %56,13 oran-
larinda azalma gérilmektedir. Tablo 3'Gn son sahin vadeli islem
sdzlesmelerinin portféy risklerini azaltmadaki etkinliklerini géster-
mektedir.

Tablo 4: Haftalik Koruma Stratejisi Portféy Riski

. Grup 1. Grup Il.
Risk
Voryans (RisK) - 520 0T Porffoy 1T | Portfoy T | Portfoy 1 | Porfioy I | Porfoy I
Hisse Portféys 42,87 | 3930 | 27,82 | 37,74 | 27,50 | 34,80
Hisse + VOB —
IMKB30 Portoys | 34 9,59 10,22 | 14,98 7,97 12,89
A (%) 92,00 | 7560 | 6326 | 6031 | 71,02 | 62,96

Tablo 4 hisse senedi porttéylerinin ve haftalik korunma oran-
lari kullanilarak olusturulan korumali portféylerin varyanslarini ver-
mektedir. Hisse senedi portféylerinin varyansi haftalik getiriler Uze-
rinden hesaplandiginda, varyanslarin 42,87 ile 27,50 arasinda de-
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gistigi gorilmektedir. Korumali portféylerin varyansi ise 14,98 ile
3,43 arasinda degismektedir. Vadeli islem soézlesmelerinin hisse
senedi portféylerine dahil edilmesinden sonra portféy risklerinde
%92,00 ile %50,31 oranlarinda azalma oldugu gérilmektedir.

5. Sonug

Bu calismada, VOB-IMKB30 endeksi vadeli islem sézlesmele-
rinin IMKB islem gérmekte olan sirketlerden olusturulmus portféyle-
rin risklerini azaltma etkinlikleri arastirilimigtir.

Arastirmanin bulgular IMKB-30 endeksinde sirekli islem go-
ren hisse senetleri portfdylerinin (Grup 1.) risklerini azaltmada VOB-
IMKB30 endeks vadeli islem sézlesmelerinin yiksek derecede etkili
oldugu bulunmustur. Bu grupta vadeli islem sézlesmelerinin portfo-
ye dahil edilmesi portfy riskini %92,00 ile %75,60 oranlar arasin-
da azaltmistr. IMKB-30 endeksi kapsamina girmeyen diger hisse
senetlerinden olusturulan portféyler icin vadeli islem sézlesmelerinin
etkinligi %71,02 ile %56,14 arahginda bulunmustur.

GUnluk ve haftalik riskten korunma stratejilerinin risk azaltma
etkinlikleri cok farklilik géstermemektedir.
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