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Amag - Bu calismanin amacy; diinya borsalarinin finansal tiirev iiriin kullamm diizeyini tespit
etmektir. Bu tespiti gerceklestirmek icin 2015-2019 yillar1 arasini igeren 5 yillik veriler yardimuyla
tlirev tirtin endeksi olusturulmustur.

Yontem - Endeks olusumunda bilesik yoéntemler kullanilmustir. Bu ydntemlerden biri olan
Evaluation Method Based on the Distance from the Average Solution (EDAS) yéntemi tercih
edilmis ve EDAS yontemiyle borsalarin tiirev {iriin kullanum diizeyi kiyaslanmustir. Tiirev {iriin
gostergesi olarak futures ve opsiyon tiirleri kullanilmustir.

Bulgular - Swaplar ve forwardlar 6zellikleri itibariyle organize borsalarda islem gérmemektedir.
Aragtirmanin sonucunda; Amerika kitasinda yer alan Chicago Mercantile Exchange Chicago
Board of Trade, New York Mercantile Exchange ve The Commodity Exchange olarak adlandirilan
CME Group tiirev iiriin kullanimin en yiiksek oldugu borsalar olarak saptanmustir.

Tartisma - Calismada finansal tiirevlerin kullamim diizeyi, gelistirilen bir endeks araciligiyla
aragtirilmistir. Gelistirilen endeks ile borsalarda tiirev {iriin kullanum diizeyleri belirlenmistir ve
borsalarin yeterlilikleri analiz edilmistir. Analiz sonuglari, konuyla ilgili galismalar yapan
aragtirmacilar ve yatirimcilar igin faydali olacak bulgular saglamistir.
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Purpose - The aim of this study is to determine the level of financial derivative product use of
world stock markets. In order to realize this determination, a derivative product index was
created with the help of 5-year data including the years 2015-2019.

Design/methodology/approach - Compound methods were used in index formation. One of
these methods, the Evaluation Method Based on the Distance from the Average Solution (EDAS)
method was preferred and the financial derivative product usage level of the stock markets was
compared with the EDAS method. Futures and options types are used as derivatives indicator.

Findings - Swaps and forwards are not traded on organized exchanges. As a result of the
research, Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board of Trade, New York Mercantile Exchange
and CME Group called The Commodity Exchange were determined as the exchanges with the
highest use of derivatives.

Discussion - In the study, the level of use of financial derivatives was investigated through an
index developed. With the developed index, the usage levels of derivatives in the stock markets
were determined and the adequacy of the stock markets were analyzed. The results of the analysis
provided useful findings for researchers and investors working on the subject.

Onerilen Atif/ Suggested Citation

Bagci, H., Baki, R. (2022). Borsalarda Finansal Tiirev Uriin Endeksi Gelistirilmesi: EDAS Yéntemi Uygulamast, Isletme Aragtirmalar:

Dergisi, 14 (3), 2079-2094.


mailto:hasimbagci1907@hotmail.com
mailto:rahmi.baki@hotmail.com
http://www.orcid.org/0000-0002-5828-2050
http://www.orcid.org/0000-0003-0981-5006

H. Bagc - R. Baki 14/3 (2022) 2079-2094
1. GIRIS

Giiniimiizde hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar pandeminin olusturdugu olumsuz kosullardan
minimum diizeyde etkilenmek adina dogru yatirim araglari segip uygun bir portfdy olusturarak risklerini
minimize etmeye ¢alisirlar. Risk her ne kadar istenmese de belirsizlige kiyasla tercih edilebilir bir kavramdir.
Ciinkii risk olgtiilebilir ve hesaplanabilir oldugu i¢in énceden 6nlem alimip tahmin edilebilmesi muhtemel bir
durumdur. Ancak yine de yatirimcilar riski kontrol altinda tutmak isterler. Bu ¢alisma icin riskten kastedilen
finansal risktir.

Riski kontrol edebilmek icin etkin ve verimli bir risk yonetim politikas: uygulamak gereklidir. Risk yonetimi;
bir isletmenin ticari islemlerinden dolay1 finansal yonetim politikasi igerisinde bulunan d6viz, faiz orani, hisse
degeri ve hammaddenin fiyatindan otiirii katlandig1 finansal risklerin isletmenin finansal performansini
etkileyebilecegi yonleri tespit ederek buna yonelik énlemler alabilmek adina gesitli tekniklerden ya da finansal
araclardan yararlanmasi veya bunlar1 gelistirmesi siirecinin tamamidir (Bolak, 2016, s.81-82). Riski
yonetebilmek igin farkli yontemlerden yararlanilmaktadir. Tlk olarak; riskli faaliyetler veya islemleri birakarak
riskten kaginabilir. Tkincisi; aktif-pasif yonetimini etkin bir sekilde yaparak riski kontrol altinda tutmaktir.
Uclinciisii satis veya devretme gibi yollarla riski transfer etmektir. Dordiinciisii riski sigorta ettirmektir.
Besincisi ise bu ¢alismanin ana konusunu olusturacak olan tekniklerden olan tiirev urtinleri kullanarak
finansal riskten korunmak diger bir ifadeyle hedging yapmaktir (Beyoglu, 2020).

Tiirev tiriinlerin kullanildig: piyasalar, vadeli islem piyasalaridir. Tiirev iiriinler bu piyasalarda; hedging,
spekiilasyon ve arbitraj amaciyla kullanilmaktadir. Bu amaci gergeklestirmek icin vadeli piyasalarda
spekiilatorler ve hedgers bulunmaktadir. Spekiilatorler; kisa vadede kar saglamak amaciyla yatirim
yapmaktadirlar. Hedgers ise; riski azaltmak igin alim-satim yapmakta ve elindeki kar1 tutarak azalmasini
engellemeye calisarak kar1 saglama almaktadir (Karan, 2018, s.612-613).

Isletme yoneticileri riskten tamamen korunmak istedikleri zaman; forward, futures ve swap gibi tiirev
tirtinleri kullanabilirler. Bazi durumlarda ise yoneticiler bu korunma saglarken olumlu fiyat artislarini da
gorerek bu imkan goriip degerlendirmek istedikleri anda ise opsiyon kullanimin tercih ederler (Bolak, 2016,
5.94). Forward; sahibine ileri bir tarihte 6nceden tespit edilmis bir fiyattan bir finansal araci ileride bir tarihte
alim-satim yukiimliiliigti veren soézlesmelerdir. Futures; belli miktardaki finansal araci bugiinden tespit
edilmis bir fiyattan ileride belirli bir tarihte teslimini iceren standart alim-satim sozlesmeleridir. Opsiyonlar;
belirli bir fiyattan belirli bir vadeye kadar belli bir miktardaki finansal aract alma ya da satma hakk: saglayan
sOzlesmelerdir. Swaplar; iki veya daha fazla tarafin 6nceden gerceklestirmis oldugu finansal islemden dogan
yikiimliiliiklerini  belirli kurallar cercevesinde el degistirildigi islemlerdir (Yal¢ner wvd., 2008,
s.142,192,218,273). Bu sekillerde tanimlanan tiirev iirtinler aslinda birbirine benzer finansal tiriinlerdir ve bu
iirtinlerin katkisi risk yonetimi siirecinde ortaya gikmakta ve isletmeleri riskten korumaktadirlar.

Bu calismada finansal tiirev iiriinler kullanilarak diinya borsalarina ait endeks gelistirilmis ve bu endeks 2015-
2019 yillar1 arasindaki 5 yili kapsamaktadir. Endeks gelistirme siirecinde basit ve bilesik endeks olusturma
teknikleri bulunmakta; fakat bu calismada birden ¢ok degisken oldugu icin bilesik endeks kullanilmis ve
bilesik endeks gelistirirken Evaluation Method Based on the Distance from the Average Solution (EDAS) ad1
verilen ve son yillarda kullanilmaya baslanan bir yontem kullanilmistir. Endeks gelistirmenin amaci; birden
¢ok faktorii bulunan gostergeyi tek bir puan araliginda toplamaktir ve bu puan 0-1 degerleri arasidir.
Dolayisiyla endeks olusturma, yorumlama siirecini hem daha spesifik hdle getirmekte hem de
kolaylastirmaktadir. Ayrica tiirev {irlin endeksi gelistiren bu calismanin literatiirde oncii olacagi
diisiiniilmektedir. Bu ¢alismada 6rneklem olarak diinya borsalarinin se¢ilmesinin nedeni; diinya borsalarinin
spot islemler yerine vadeli islemleri tercih etmeye baslamasidir. Bu tercihin altinda yatan neden ise;
borsalardaki belirsizliklerden korunmaktir. Tiirev araglar hem giiven saglamakta hem de riski minimize
ederek bu belirsizligi ortadan kaldirmaya ¢alismaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI / YAZIN iNCELEMESI

Finansal piyasalarin gelismesi yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durum yeni
pazarlarin olusmas1 ve karsilasilan risklerin gesitlenmesi gibi sonuglar1 ortaya cikarmistir (Koksal, 2017).
Firmalar ticaret faaliyetlerini yiiriitiirken likidite, faiz, doéviz kuru ve hammadde riski gibi pek ¢ok risk
cesidiyle karsi karsiya kalabilmektedir (Alsu, 2019). Yatirimcilarin karsilastiklar: risklerden kendilerini
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koruma ihtiyacglar1 dogrultusunda piyasalarda finansal tiirev araglari kullanilmaya baslanmistir (Aktuna,
2010). Karsilasilan riskler nedeniyle son yillarda finansal tiirev araglarin kullanimi artmaistir.

Finansal tiirev araclar, degeri anlasmaya konu olan varligin fiyati ile tespit edilen finansal tiriinlerdir. Finansal
tiirev araglar; malin fiyatina, doviz cinsine, faiz oranina veya borsa endeksine dayali olabilmektedir (Cebe,
2006). Finansal tiirev araglarin kullanimi 6zellikle son yillarda biiyiik bir artis gostermistir (Ersoy, 2011).
Yapilan literatiir taramasinda farkli ¢ok kriterli karar verme teknikleri kullamilarak firmalarin borsadaki
finansal performanslarmmin degerlendirildigi ve karsilastirildig1 pek ¢ok galismanin oldugu goriilmiistiir.
Ancak diinya borsalarinda finansal tiirev araglarin kullanim diizeyini inceleyen veya tiirev {iriin endeksi
gelistiren bir arastirmaya rastlanmamustir.

Ava ve Ozgelik (2015), kimya sektoriinde islem goren isletmelerin borsadaki finansal performanslarin
degerlendirmistir. Calismada kriterlerin 6nem agirliklarimi belirlemek icin AHP teknigi kullanilirken,
agirliklar ve finansal oranlar TOPSIS yaklasimi kullanilarak birlestirilmistir. Cam vd. (2015), borsada islem
goren halka agik tekstil firmalarinin finansal performanslari TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Islamoglu, Apan ve Oztel (2015), gayrimenkul yatinm ortakliklariin finansal performanslarini Entropi
tabanli TOPSIS yontemini kullanarak analiz etmistir. Kandemir ve Karatas (2016), borsada islem goren
mevduat bankalarinin finansal performanslarini Gri [ligkisel Analiz, TOPSIS ve VIKOR teknikleri araciligiyla
analiz etmistir. Giinay ve Izzet (2017), borsada islem goren araci kurumlarin finansal performanslarini
ELECTRE, ORESTE ve TOPSIS yontemlerinin birlikte kullanildig: bir yaklasimla karsilastirmistir. Sylemez
ve Kog¢ (2017), AHP teknigini kullanarak hisse senetlerinin 6nem diizeylerinin belirlenmesini ve etkin
portféyleri olusturmayi hedeflemistir. Ugiincii vd. (2018), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve kagit
sektoriinde faaliyet gosteren 7 firmanin performansini TOPSIS yontemi ile degerlendirmistir. Akytiz vd.
(2019), Basim ve Yayin Sanayi grubunda faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini Gri Iligkisel
Analiz teknigi ile analiz etmistir. Atukalp (2019), borsada islem goren ¢imento firmalarinin finansal
performanslarint Multi-MOORA teknigini kullanarak analiz etmistir. Fahami vd. (2019), Malezya’da hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslar1 TOPSIS yontemi araciligiyla analiz etmistir.
Firmalar; cari oran, bor¢ orani, bor¢ / 6z sermaye orani, varlik getirisi, 6z kaynak karlilig1 ve hisse basina
kazang kriterleri gz oniinde bulundurularak degerlendirilmistir. Jang ve Park (2019), AHP teknigini
kullanarak, kiiresel yatirimcilarin Giiney Kore Hazine Tahvilleri'me yatinm yapma konusundaki karar
faktorleri onceliklerini arastirmigtir. Seving ve Eren (2019), kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin sorunlarinin
iyilestirilmesi icin uygulanan destek modellerini analiz etmistir. ilk olarak Veri Zarflama Analizi ile firmalarin
verimlilik degerlendirilmesi yapilmistir. Daha sonra kullanulan AHP tabanli TOPSIS yontemi ile verilen destek
modelleri analiz edilmistir. Boylelikle firmalarin kaynaklarini verimli kullanmalar1 ve acil sorunlarina
odaklanabilmeleri amaglanmistir. Unvan (2019), TOPSIS yontemini kullanarak hisse senetlerinin
performanslarini degerlendirmeyi ve optimum portfoy olusturulmay1 amaglamistir. Yilmaz vd. (2019),
bulanuk AHP ve Veri Zarflama Analizi tekniklerini kullanarak gayrimenkul yatirim ortakliklarimin
performanslarim Borsa Istanbul 6rnegi iizerinden analiz etmistir. Aydin (2020), Tiirkiye’de faaliyet gsteren
yabanci mevduat bankalarinin performanslarini degerlendirmistir. Calismanin ilk asamasinda kriter
agirliklari SD  yontemi ile belirlenirken, ikinci asamada COPRAS yontemi ile performanslar
degerlendirilmistir. Glinay ve Ecer (2020), borsada faaliyet gosteren turizm sirketlerinin nakit akisina dayal
finansal performanslar1 Entropi ve MAIRCA tekniklerine dayali entegre bir yaklagimla degerlendirilmistir.
Ozcalici ve Bumin (2020), EDAS, MOORA, OCRA ve TOPSIS tekniklerini kullanarak halka ac¢ik bankalarin
performanslarini degerlendirmistir.

Finansal piyasalarin gelismesi sonucunda firmalarin karsilastiklar riskler ve risk cesitleri artis gdstermistir.
Yatirimcilarin karsilastiklar: risklerden korunma ihtiyaci giintimiizde finansal tiirev araglarinin kullanimini
bir zorunluluk haline getirmistir. Yapilan literatiir taramasinda firmalarin borsadaki finansal performanslarini
analiz eden pek ¢ok calismaya rastlanmistir. Ancak son yillarda kullanimi biiyiik bir artis gosteren finansal
tirev araglarin kullanimiyla ilgili ¢ok kriterli karar verme teknikleri kullanilarak incelenen bir g¢alisma
yapilmamustir.

Kayahan (2009), calismasinda degisen ve gelisen finans sektoriinde tiirev {iriinlerin risk yonetimi amaciyla
kullanildigin ifade etmistir. Ayrica finansal tiirev iiriinlerle ilgili alg1 hatas: yaratan 10 temel efsane oldugu
ve bu efsanelerden dolay1 isletmelerin basarisiz olmasinin tek nedeninin tiirev {iriin kullanilmamas: fikrinin
yanlis oldugu vurgulanmistir. Kayalidere, Arac1 ve Aktas (2012), yaptiklar1 ¢alismada Vadeli Islemler ve
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Opsiyon Borsasi-IMKB 30, Vadeli i§1emler ve Opsiyon Borsasi-TL/Dolar verilerini kullanarak, spot ve tiirev
piyasalar arasindaki etkilesimleri, kisa ve uzun dénemli dinamikler baglaminda incelemistir. Oktar ve Yiicel
(2016), Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin 2003-2015 yillar1 arasinda 3 aylk verilerini kullanarak,
bankalarin tiirev {iriin kullanimini etkileyen kriterleri incelemistir. Calismada bankalarin takipteki kredi
oraninin artmasi gibi olumsuzluklar1 daha fazla tiirev iiriin kullanimi ile yonetmeye calistigi sonucuna
varilmistir. Glizel (2018), faiz gelirinin iistiinde getiri elde etmek isteyen yatirimcilarin bagvuracagi opsiyona
dayali finansal tiirev iirtinlerin kullanilma sekli ve kazang alternatifleri incelenmistir. Alsu (2019), Borsa
Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren 65 firmarin mali tablolari yardimiyla finansal risk
yonetiminde uyguladiklar tiirev araclar incelemistir. Yapilan arastirmada isletmelerin en ¢ok karsilastiklar
finansal risklerin faiz orani, kur, kredi ve likidite riski oldugu gortilmiistiir.

Tiirev rtinlerle ilgili yapilan calismalar genellikle ekonometrik modeller kullanilarak yapilan etki-tepki
sonucuna dayali calismalar veya kavramlar: anlatan teorik ¢alismalardir.

3. YONTEM
3.1. Evren ve Orneklem

Calismada Amerika, Asya Pasifik, Avrupa, Orta Dogu ve Afrika bolgelerinde faaliyet gosteren toplam 63
tilkenin borsasi incelenmistir. Analiz siirecinde borsalara ait tiirev iiriin endeksi olusturulmus ve tiirev tiriin
piyasasinda kullanilan alim-satim faaliyetlerini gosteren degiskenlerden yararlanilmistir. Calismada analiz

edilen borsalar Tablo 1’de verilmistir.

3.2. Veri Toplama Araci ve Veri Seti

Bu calismada 2015-2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren Amerika, Asya Pasifik, Avrupa, Orta Dogu ve
Afrika’daki borsalar analiz edilmistir. Arastirmada 15 gosterge kullanilmis ve kullamilan veriler ikincil
verilerdir. Borsalarin sayisi yillara gore farklilik gostermektedir. Arastirmanin veri seti Tablo 1'de
goriilmektedir.

Tablo 1. Aragtirmanin Veri Seti

DUNYA BORSALARI
A ta Dog Afrik
Amerika Bolgesi Asya Pasifik Bolgesi vrupa, Or et og'u veAliiia
Bolgesi
BATS Global Markets Australian Securities Athens Stock Exchange
Exchange
BM&FBOVESPA S.A. BSE Limited Borsa Istanbul
Hong Kong Exch
Bolsa de Comercio de Buenos Aires ong fong Exchanges Eurex
and Clearing
Boston Options Exchange (TMX Group) Korea Exchange Euronext
Chicago Board Options Exchange Japan Exchange Group ICE Futures Europe

National Stock Exchange

International Securities Exchange Johannesburg Stock Exchange

of India Limited
MexDer Singapore Exchange MEFF
Montréal Exchange (TMX Group) TAIFEX Moscow Exchange
Thailand Fut
Nasdaq - US arand Futres Nasdaq Nordic Exchanges
Exchange
NYSE Derivatives Bursa Malaysia Oslo Bors

Derivatives

Bolsa de Valores de Colombia China Financial Futures

Tel-Aviv Stock Exchange

Exchange
CME Group NZX Limited London Metal Exchange
Dalian C dit
ICE Futures US atian -ommodily Deutsche Borse AG
Exchange
isletme Aragtirmalari Dergisi 2082 Journal of Business Research-Turk
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I . .
ICE Futures Canada ndon(?51a 'Commodlty BME Spanish Exchanges
and Derivatives Exchange
hanghai F
CBOE Futures Exchange Shanghai Futures LSE Group
Exchange
Cboe Global Markets (Bats GM) Zhengzhou Commaodity Budapest Stock Exchange
Exchange
, The Stock Exchange of Dubai Gold & Commodities
B3 SA Brasil Bolsa Balcao Thailand Exchange (DGCX)
Cboe Global Markets Multi Commochtcy Warsaw Stock Exchange
Exchange of India
Bolsa Mexicana de Valores Taiwan Futures Exchange Tehran Stock Exchange
Miami International Securities Indian Commodity The Saint-Petersburg International
Exchange Exchange Mercantile Exchange
Bolsa y Mercados Argentinos
MIAX Exchange Group
Matba Rofex

Calismanin veri setinde; Amerika’da 23 borsa, Asya Pasifik’'te 20 borsa ve Avrupa, Orta Dogu, Afrika
bolgesinde ise 20 borsa bulunmaktadir. Borsalara ait tiirev {iriin endeksi olustururken; hisse senedi
opsiyonlary, tekli hisse senedi futures, endeks opsiyonlari, endeks futures, borsa yatirrm fonu opsiyonlars,
borsa yatirim fonu futures, kisa vadeli faiz orani opsiyonlari, kisa vadeli faiz oran1 futures, uzun vadeli faiz
orani opsiyonlari, uzun vadeli faiz orani futures, déviz opsiyonlari, doviz futures, mal opsiyonlari, mal futures
ve diger tlirev lirlinler degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler tiirev iiriin piyasasinda kullanilan tiim alim-
satim faaliyetlerini gostermektedir. Fakat 6rneklem borsalar oldugu icin organize borsalarda islem gérmeyen
forward ve swap gibi finansal araglar, tiirev iiriin gostergesi olarak kullanilmamustir.

3.3. Verilerin Analizi

Gercek yasam problemlerinde, birbiriyle celisen bir¢ok kritere gore degerlendirilmesi gereken bazi
alternatiflerle karsi karsiya kalinmaktadir ve ¢ok kriterli karar verme teknikleri boyle durumlarda karar
vermeyi ifade etmektedir (Ghorabaee, Zavadskas, Amiri ve Turskis, 2016). Literatiirde ¢ok kriterli karar verme
problemlerini ¢6zmek amaciyla gelistirilmis bir¢ok yontem mevcuttur. Mevcut calismada Ghorabaee,
Zavadskas, Olfat ve Turskis (2015) tarafindan gelistirilmis EDAS yontemi kullanilmistir.

Yontem; ortalama degerleri kullanan ve birden g¢ok kriteri tek bir 6l¢iite doniistiirerek 0-1 arasindaki deger
araligma indirgeyen ve karar vermeyi kolaylastiran Ozellikleri nedeniyle endeks gelistirmek igin
kullanilmigstir. EDAS tekniginde en iyi alternatif, ortalama ¢oziime (AV) olan uzaklik ile ilgilidir.
Alternatiflerle ilgili 6l¢iitler ortalamadan pozitif uzaklik (PDA) ve ortalamadan negatif uzakliktir (NDA). Bu
Olctitler her bir ¢oziim ile ortalama ¢dziim arasindaki fark: gostermektedir. Aday degerlendirilmesi yiiksek
PDA ve diisiik NDA degerlerine gore yapilir. Mevcut ¢alismada kullanilan adimlar asagida sunulmustur
(Ghorabaee, Zavadskas, Olfat ve Turskis, 2015).

Adim 1. Esitlik (1)’de gosterildigi bicimde karar matrisi olugturulur. Karar matrisinde x;; ifadesi i. alternatifin
j. kritere gore performansimni ifade etmektedir. Karar matrisinde n adet alternatif ve m adet kriter

bulunmaktadar.
X111 X127 Xim
X=[x;]= |2 2 Tam (1)
Xn1 Xnz " Xnm

Adim 2. Biitiin kriter degerlerinin aritmetik ortalamasi aliarak AV matrisi elde edilir (Esitlik 2). AV; degeri
Esitlik (3) kullanilarak hesaplanmaktadir.

AV = [Avj]lxm (2)
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AV. =Zi:1xij (3)

J n

Adim 3. Biitiin kriterler icin PDA ve NDA degerleri hesaplanir. Eger s6z konusu kriter fayda temelli bir kriter
ise Esitlik (6) ve Esitlik (7) kullanilir. Eger kriter maliyet temelli bir kriter ise Esitlik (8) ve Esitlik (9) tercih
edilir.

PDA = [PDAi]‘]nxm 4)

NDA = [NDAij]nxm )
max(0, (X;;—AV;))

PDA;; = # (6)
max(0, (AVi— X))

NDA;; = # @)
max(0, (AVi—X;;))

PDA;; = # ®)

NDA _ max(0, (Xij—AVj)) (9)

1 AV

Adim 4. Esitlik (10) ve Esitlik (11) kullanilarak alternatiflerin toplam pozitif degeri (SP;) ve toplam negatif
degeri (SN;) hesaplanir.

SPl = Z;n:1 W]xPDAU (10)

SNl' :Z;-rl:]_ W]xNDA” (11)

Adim 5. Alternatiflerin normalize toplam pozitif (NSP;) ve normalize toplam negatif (NSN;) degerleri Esitlik
(12) ve Esitlik (13) kullarularak hesaplanir.

SP;
NSP; = —p5 (12)
maxi
SN;
NSN;=1- ——dzs (13)
maxi

Adim 6. Alternatiflerin degerlendirme skorlar1 (AS;) Esitlik (14) kullanilarak hesaplanir. AS;, 0 ile 1 arasinda
degerler almaktadir. AS; degeri en yiiksek olan alternatif, en etkin alternatif olarak degerlendirilir.

AS; ==X (NSP, + NSN;) (14)
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4. ANALIiZ VE BULGULAR

Arastirmada endeks olusturmak i¢in kullanilan degiskenlerin 6nem diizeyleri ortalama agirlik (MW) yontemi
kullarilarak esit olarak agirliklandirilmistir. Ardindan kullanilan ikinci yontem olan EDAS yontemiyle tiirev

tirtin endeksi her yil i¢in olusturulmus ve borsalar siralanmistir. 2019 yili siralamasi Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2. 2019 Yili Borsalar Tiirev Uriin Endeks Skorlart

Borsalar EDAS Skorlar1
CME Group 0,950432244
National Stock Exchange of India Limited 0,795196669
Cboe Global Markets 0,64154214
Shanghai Futures Exchange 0,573671251
Dalian Commodity Exchange 0,564649849
Zhengzhou Commodity Exchange 0,541137256
Nasdaq - US 0,538311087
NYSE Derivatives 0,532915465
BATS Global Markets 0,5
BM&FBOVESPA S.A. 0,5
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 0,5
Boston Options Exchange (TMX Group) 0,5
Chicago Board Options Exchange 0,5
MexDer 0,5
ICE Futures Canada 0,5
Cboe Global Markets (Bats GM) 0,5
Miami International Securities Exchange 0,5
TAIFEX 0,5
The Stock Exchange of Thailand 0,5
MEFF 0,5
Deutsche Borse AG 0,5
Korea Exchange 0,490310489
CBOE Futures Exchange 0,483616799
Indian Commodity Exchange 0,47147626
Multi Commodity Exchange of India 0,46548517
London Metal Exchange 0,461733045
Indonesia Commodity and Derivatives Exchange 0,450437682
The Saint-Petersburg International Mercantile Exchange 0,450421535
B3 SA Brasil Bolsa Balcao 0,44487715
International Securities Exchange 0,436175576
China Financial Futures Exchange 0,422965711
BSE Limited 0,421443923
Bolsa y Mercados Argentinos 0,420129004
MIAX Exchange Group 0,41394916
NZX Limited 0,401135578
Tehran Stock Exchange 0,400842036
Tel-Aviv Stock Exchange 0,364917788
ICE Futures US 0,3399183
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Moscow Exchange 0,33934654
BME Spanish Exchanges 0,324106055
Thailand Futures Exchange 0,31341448
Eurex 0,312640118
Athens Stock Exchange 0,309586371
Bursa Malaysia Derivatives 0,305285326
Oslo Bors 0,304156095
LSE Group 0,303579785
Japan Exchange Group 0,283523598
ICE Futures Europe 0,280119109
Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX) 0,262565064
Warsaw Stock Exchange 0,255518036
Budapest Stock Exchange 0,254979247
Bolsa de Valores de Colombia 0,252517275
Euronext 0,251368868
Borsa Istanbul 0,204677139
Taiwan Futures Exchange 0,19756493
Nasdaq Nordic Exchanges 0,184979571
Matba Rofex 0,173216628
Singapore Exchange 0,14568583
Australian Securities Exchange 0,144081454
Johannesburg Stock Exchange 0,138013041
Bolsa Mexicana de Valores 0,106183252
Hong Kong Exchanges and Clearing 0,102957497
Montréal Exchange (TMX Group) 0

Tablo 2’ye gore; 2019 yilinda tiirev iiriin endeks skoru en iyi borsa CME Group iken endeks skoru en diisiik
olan ise Montreal Exchange’dir. Bu endeks skorlar1 ashinda tiirev iiriin kullanim performansim

gostermektedir. Dolayisiyla CME Group 2019 yilinda en ¢ok tiirev {iriin kullanim diizeyine sahipken,

Montreal Exchange en diisiik seviyededir. Hem en iyi hem kotii borsalar Amerika kitasina aittir. 2019 yilinin
ardindan 2018 yilina ait endeks skorlar1 Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3. 2018 Yili Borsalar Tiirev Uriin Endeks Skorlar

Borsalar EDAS Skorlar

CME Group 0,966293181
National Stock Exchange of India Limited 0,716008466
Cboe Global Markets (Bats GM) 0,568796991
NYSE Derivatives 0,542482615
Dalian Commodity Exchange 0,542454614
Nasdaq - US 0,524463606
Shanghai Futures Exchange 0,516652575
Cboe Global Markets 0,513667825
Zhengzhou Commodity Exchange 0,50633297
Korea Exchange 0,503790998
BATS Global Markets 0,5
BM&FBOVESPA S.A. 0,5

Chicago Board Options Exchange 0,5
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CBOE Futures Exchange 0,5

Bolsa Mexicana de Valores 0,5

The Stock Exchange of Thailand 0,5
Deutsche Borse AG 0,5

BME Spanish Exchanges 0,5
International Securities Exchange 0,480309829
London Metal Exchange 0,474396176
Miami International Securities Exchange 0,473871354
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 0,462553662
Multi Commodity Exchange of India 0,459298629
Indonesia Commodity and Derivatives Exchange 0,452832619
B3 SA Brasil Bolsa Balcao 0,452324498
Boston Options Exchange (TMX Group) 0,441264195
China Financial Futures Exchange 0,418373029
ICE Futures Canada 0,405576145
ICE Futures Europe 0,384146359
Moscow Exchange 0,369698061
ICE Futures US 0,360925642
NZX Limited 0,358693649
BSE Limited 0,337495017
Tel-Aviv Stock Exchange 0,333997818
Thailand Futures Exchange 0,328563705
Athens Stock Exchange 0,321776985
Bursa Malaysia Derivatives 0,315458771
Oslo Bers 0,31385517
MEFF 0,287389888
Dubai Gold & Commodities Exchange (DGCX) 0,273023707
Japan Exchange Group 0,261142968
Eurex 0,256665475
TAIFEX 0,24774688
Borsa Istanbul 0,237734974
Warsaw Stock Exchange 0,220656792
Budapest Stock Exchange 0,219262275
Singapore Exchange 0,199891491
Bolsa de Valores de Colombia 0,169980747
LSE Group 0,142393009
Hong Kong Exchanges and Clearing 0,135135521
Euronext 0,13243257
Australian Securities Exchange 0,128368468
Nasdaq Nordic Exchanges 0,114339065
MexDer 0,078273469
Montréal Exchange (TMX Group) 0,027791593
Johannesburg Stock Exchange 0,026581999
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Tablo 3’e gore; 2018 yilinda en iyi tiirev iiriin endeks skoruna sahip borsa yine CME Group iken, en kétii
endeks skoru ise Johannesburg Stock Exchange’dir. En iyi borsa yine Amerika kitasinda; fakat en kotii borsa
ise Afrika kitasinda yer almaktadir. Diger yil olan 2017 yilina ait sonuglar ise Tablo 4’de goriilmektedir.

Tablo 4. 2017 Y1l Borsalar Tiirev Uriin Endeks Skorlar1

Borsalar EDAS Skorlan
CME Group 0,944171511
Korea Exchange 0,786765139
Cboe Global Markets 0,682956449
National Stock Exchange of India Limited 0,608818862
Shanghai Futures Exchange 0,580473451
Nasdaq - US 0,56028381
NYSE Derivatives 0,551371912
Cboe Global Markets (Bats GM) 0,532505176
Dalian Commodity Exchange 0,526707904
Thailand Futures Exchange 0,509357186
BATS Global Markets 0,5
BM&FBOVESPA S.A. 0,5

Chicago Board Options Exchange 0,5

MexDer 0,5

CBOE Futures Exchange 0,5

Eurex 0,5

MEFF 0,5
International Securities Exchange 0,495656637
Zhengzhou Commodity Exchange 0,483785998
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 0,465935259
London Metal Exchange 0,463365753
Indonesia Commodity and Derivatives Exchange 0,453228242
Boston Options Exchange (TMX Group) 0,44207476
Moscow Exchange 0,431914996
B3 SA Brasil Bolsa Balcao 0,429741571
China Financial Futures Exchange 0,414807951
Singapore Exchange 0,411191766
ICE Futures Canada 0,408018611
ICE Futures US 0,392668137
ICE Futures Europe 0,385764319
BSE Limited 0,375374495
NZX Limited 0,359722
Tel-Aviv Stock Exchange 0,339331751
Athens Stock Exchange 0,328593773
The Stock Exchange of Thailand 0,321647332
Oslo Bors 0,316565011
Japan Exchange Group 0,270841286
Bursa Malaysia Derivatives 0,269760484
BME Spanish Exchanges 0,247132893
Deutsche Borse AG 0,246745747
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Bolsa de Valores de Colombia 0,234643207
Borsa Istanbul 0,20541011
Euronext 0,1425704
Nasdaq Nordic Exchanges 0,121906762
TAIFEX 0,118614699
Bolsa Mexicana de Valores 0,082983341
Montréal Exchange (TMX Group) 0,063976333
Johannesburg Stock Exchange 0,056746646
Hong Kong Exchanges and Clearing 0,037347387
Australian Securities Exchange 0,002624531

Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde; 2017 yilina ait tiirev tiriin kullanim1 en iyi borsa CME Group olarak
devam ederken; en yetersiz tiirev {iriin kullanimi ise Australian Securities Exchange’dir. Amerika kitasi

zirvede yer almaya devam ederken, bu kez Asya Pasifik bolgesindeki borsa en yetersiz seviyededir. 2016

yilindaki tiirev tiriin skorlar1 ise Tablo 5 de goriilmektedir.

Tablo 5. 2016 Yili Borsalar Tiirev Uriin Endeks Skorlar

Borsalar EDAS Skorlan

Nasdaq - US 0,951095229
Chicago Board Options Exchange 0,912545166
NYSE Derivatives 0,857565543
International Securities Exchange 0,816400576
BATS Global Markets 0,745193425
Boston Options Exchange (TMX Group) 0,554247703
CME Group 0,505717351
Shanghai Futures Exchange 0,501511856
Dalian Commodity Exchange 0,501380729
Zhengzhou Commodity Exchange 0,5007985
London Metal Exchange 0,500149334
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 0,500060749
ICE Futures Europe 0,498094645
Korea Exchange 0,497068813
National Stock Exchange of India Limited 0,47615572
CBOE Futures Exchange 0,459082412
Indonesia Commodity and Derivatives Exchange 0,443556818
ICE Futures Canada 0,401156195
Tel-Aviv Stock Exchange 0,389693872
China Financial Futures Exchange 0,364323712
Moscow Exchange 0,363178035
ICE Futures US 0,335714625
Thailand Futures Exchange 0,334842513
NZX Limited 0,328033535
MEFF 0,313855221
Athens Stock Exchange 0,308556421
Oslo Bers 0,306438272
Japan Exchange Group 0,294960713
BSE Limited 0,294366285
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BM&FBOVESPA S.A. 0,285969772
Singapore Exchange 0,267677016
Euronext 0,223289891
Eurex 0,215548499
TAIFEX 0,186624577
Australian Securities Exchange 0,185611873
Bursa Malaysia Derivatives 0,183416554
Borsa Istanbul 0,178881906
Hong Kong Exchanges and Clearing 0,175172768
Nasdaq Nordic Exchanges 0,165949382
Montréal Exchange (TMX Group) 0,1257651
Bolsa de Valores de Colombia 0,099504736
Johannesburg Stock Exchange 0,077380633
MexDer 0

Tablo 5’e gore; 2016 yilina ait borsa bu kez diger yillara gore farklilasmis ve Nasdaq — US en basaril: tiirev
uriin borsasi olmustur. En basarisiz tiirev iiriin borsasi ise MexDer’dir. 2019 yilindakine benzer sekilde en iyi
ve en kotii borsalar Amerika kitasina aittir. Analizin baslangi¢ yili olan 2015 yilina ait sonuglar ise Tablo 6’da

goriilmektedir.
Tablo 6. 2015 Yih Borsalar Tiirev Uriin Endeks Skorlar1
Borsalar EDAS Skorlar1

CME Group 0,982739099
National Stock Exchange of India Limited 0,827252294
Dalian Commodity Exchange 0,567240512
Chicago Board Options Exchange 0,564627121
Zhengzhou Commodity Exchange 0,563889148
Shanghai Futures Exchange 0,562454842
Eurex 0,523570827
BATS Global Markets 0,521784657
NYSE Derivatives 0,515570439
International Securities Exchange 0,50213555
Indonesia Commodity and Derivatives Exchange 0,5

Moscow Exchange 0,498767495
China Financial Futures Exchange 0,492265232
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 0,468597986
London Metal Exchange 0,468536103
CBOE Futures Exchange 0,465198144
Nasdaq - US 0,451551333
Boston Options Exchange (TMX Group) 0,450104106
BSE Limited 0,435727119
ICE Futures Canada 0,408364148
Korea Exchange 0,396254808
ICE Futures US 0,380729921
NZX Limited 0,359961176
Tel-Aviv Stock Exchange 0,35494352
ICE Futures Europe 0,352943752
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Athens Stock Exchange 0,325141838
Oslo Bors 0,318516578
Thailand Futures Exchange 0,297553269
Japan Exchange Group 0,273272653
BM&FBOVESPA S.A. 0,257347876
MEFF 0,250292093
Singapore Exchange 0,240759414
TAIFEX 0,238802394
Bursa Malaysia Derivatives 0,223731116
Australian Securities Exchange 0,197588035
Euronext 0,184510049
Bolsa de Valores de Colombia 0,173346444
Nasdaq Nordic Exchanges 0,168445017
Hong Kong Exchanges and Clearing 0,13499138

Borsa Istanbul 0,119586436
Montréal Exchange (TMX Group) 0,115611433
MexDer 0,086015013
Johannesburg Stock Exchange 0,018327814

Analizin baglangig y1l1 2015 y1li sonuglarina gore; genellikle en iyi performansa sahip CME Group yine zirvede
yer almakta iken, 2018’dekine benzer bigimde Johannesburg Stock Exchange son sirada yer almaktadir.
Dolayistyla 2018 yilindaki gibi en iyi borsa Amerika kitasinda, tiirev tiriin kullanimi en diisiik borsa ise Afrika
kitasinda yer almaktadir.

5 yilin genel bir degerlendirmesi yapildiginda; CME Group tiirev borsalar icinde endeks skoru en yiiksek ve
tiirev tirtin kullanim diizeyi en iyi borsadir. Tiirev tirtin kullanim diizeyi yetersiz borsalar ise Afrika, Amerika
ve Asya Pasifik bolgelerinde yer almaktadir. Genelde Amerika kitasinin tiirev {irtin kullaniminin daha iyi
oldugu soylenebilir. Bu bulgularin neden ve nigin ortaya ¢iktigiyla iliskili gerekgelere sonug boliimiinde yer
verilmigtir.

5. SONUC VE TARTISMA

Finansal tiirev tiriinler; hedging, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla kullanilan yatirim araglaridir. Bu yatirim
araclari; forward, futures, swap ve opsiyonlardir. Bu {iriinlerin ortaya ¢ikma amaci genellikle gelecege yonelik
belirsizlikleri ortadan kaldirmak olsa da; giiniimiizde daha ¢ok spekiilasyon amaciyla kullanilmaktadir.
Cilinkii tirev iriinler yiiksek getiri imkam sunmaktadir. Getirinin yaninda tiirev iiriinler riski de dagitarak
yatirimcilart riskten koruyabilmektedir. Ayrica tiirev iiriinler gelecege yonelik yapildig1l igin stoklama,
depolama gibi maliyetlerden de korumaktadir. Baz: tiirev {iriinler organize piyasalarda islem gordiikleri i¢in
takas merkezi, yatirnmcilari 6dememe riskine karsi korumaktadir. Tiirev iirtin kullanimi piyasalar
hareketlendirerek etkin piyasa konumuna ulastirmaktadir. Tiirev tiriinler, kiigiik yatirnmcilar igin de ytiiksek
kazang elde etme firsati sunmaktadir (Yilmaz, 2002, s.22).

Finansal tiirev tiriinler bu 6zelliklerinin yaninda diinya borsalar1 icin de artik, belirsizligi sona erdirmek adina
tercih edilmeye baslanmistir. Bu calismada 2015-2019 yillar: arasindaki 5 y1li kapsayan bir tiirev iiriin endeksi
gelistirilmistir. Bunun sebebi; borsalarin tiirev iiriin kullanim diizeyini tespit etmektir. Endeks gelistirirken 15
tiirev iiriin gostergesi ile Amerika, Asya Pasifik, Avrupa, Orta Dogu ve Avrupa’daki borsalar kullanilmistir.
Endeks gelistirme konusunda ise birden ¢ok degisken oldugu i¢in bilesik endeks kullanilmis ve bilesik endeks
yapabilmek i¢in ise EDAS yonteminden yararlanilmaistir.

Arastirma sonucunda; yildan yila degiskenlik gosterse de genellikle borsalar i¢indeki tiirev {iriin kullanimi en
yliksek borsa CME Group’dur. Bunun temel nedeni; CME Group; diinyanin en biiyiik finansal tiirev
borsasidir hatta The Economist gazetesi; CME Group’u hi¢ duyulmayan en biiyiik finansal borsa olarak
tanimlamistir. 2019 yilinda CME Group; Brand Finance tarafindan altinc kez iist iiste diinyanin en hizhi
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biiyiiyen, en degerli borsasi secilmistir (Yahoo Finance 2020; The Economist, 2013; Brand Finance, 2019).
Dolayisiyla ortaya ¢ikan sonug desteklenmis ve sonucun endeks gelistirilerek bir kez daha ortaya kondugu
gorilmiistiir.

Bu calismada gelistirilen tiirev iiriin endeksinin diger c¢alismalara da oncii olabilecegi hatta tiirev {iriin
kullanimina daha fazla 6nem verilmesi gerektigi goriilmiistiir. Hem tiirev iiriin ¢alismalarinin sinirh sayida
oldugu hem de borsalarin tiirev iiriin kullanim diizeyinin yeterince incelenmedigi tespit edilmistir. Bu gibi
sebeplerle olusturulan calismanin temel alinarak makro diizeyde daha ileri boyutlara tasinabilecegi
ongoriilmektedir.
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