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Ozet

Calismada, 9 Ocak 2009 ve 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki BIST 30 endeksinin vadeli kontratlarinin haftalik
fivat uygulamasiyla koruma orani tahminini ve koruma etkinligini arastirmaktadir. Geleneksel koruma yontemi,
spot pozisyona ters, birebir (1:1) koruma pozisyonunun alinmasidwr. Fakat spot ve vadeli fiyatlar farkl davranis
gasterdiginde yiizde yiiz koruma saglanamayacaktir. Calismada koruma orant tespitinde, klasik korumalar olan
birebir ve beta’ya alternatif olan minimum varyans koruma orant (MVKO) yéntemi kullanilmistir. Koruma oranz,
koruma amagl kullanilan vadeli BIST 30 endeksinin, BIST 30 ile olusturacagi portféyde, agirligini belirlemek icin
hesaplanmistir. Olugturulan modelin diizeltilmis R-karesi ise koruma orammin etkinligini gostermektedir. Daha
iyi koruma orani hesaplamasi i¢in hem sabit hem de degisken zamanli ekonometrik modellerde BIST 30 endeksi
tizerine BIST 30 vadeli kontratlarinin koruma performansi ¢alisimistir. Farkli modellerle bulunan koruma
oranlarimin koruma etkinligi karsilastirmasi incelendiginde, Hata Diizeltme Modeli (HDM) ile riskin azaltiimasi
baglaminda, diger EKK ve GARCH(0,1) modellerine gore daha iyi sonuc¢lar doguracagi goriilmiistiir. HDM ile
bulunan koruma oraninin diger modellere gore daha etkin oldugu bulunmustur. Sonug olarak, HDM den elde
edilen optimal koruma oranmmin giivenirliliginin test sonucglarina baktigimizda, arastirilan periyotlar iginde
giivenilir oldugu goriilmektedir.
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Abstract

This paper investigates hedge ratio effectiveness of BIST 30 index future contracts between 9 January
2009 and 31 December 2017 which were priced weekly. The conventional wisdom suggest a naive strategy of 1.1
position; to effectively hedge one unit of spot position is to hold one unit of future contract. This strategy failed to
deliver as the spot and future prices behave differently. Thus, this article concentrates minimum variance hedge
ratio (MVHR) strategy instead of conventional ones. Especially focuses on two main subjects: forecasting hedge
ratio and hedge ratio effectiveness, most appropriate econometric model which return’s minimum variance need
to be decided in historical data sample analysis. The hedging performance is examined both constant and time-
varying models e.g. OLS, VECM and GARCH. Comparing hedge ratio and hedge ratio effectiveness for each
model in-sample we discussed, Error Correction Model (ECM) concluded best results in decreasing variance. As
a result, optimal hedge ratio held by ECM was reliable on period as mentioned.

Key Words: Hedge ratio, hedging effectiveness, MVHR, BIST 30 futures.

JEL Classification: G11, G13

1. Giris

Vadeli hisse senedi endekslerinin koruma etkinligi {izerine, portfdy koruma (hedge) yaklagim
ve Johnson’un (1960) minimum varyans koruma orani (hedge ratio) bagmtisi kullanilarak bir¢ok
arastirma yapilmistir. Vadeli islemlerle yapilan korumalar, ters fiyat hareketlerine karst bir kontrol ve
riski diistiriicii bir unsur olarak kullanilmaktadir. Vadeli hisse senedi kontratlari, piyasa katilimcilarinin
portfoylerindeki agirliklarimt  ve gesitliliklerini  degistirmeden piyasa riskini ydnetmelerini
saglamaktadir. Bir korumanin etkinligi, korumaya alinmis spotta olusan fiyat degisimi ile koruma
enstriimanin fiyat degisiminin kabaca birbirleri ile dengelenmesidir. Pennings ve Meulenberg (1997),
vadeli kontratlarin basarismin belirleyici faktorii, vadeli kontratlarla yapilan korumalarda, koruma
etkinliginin oldugunu sdylemislerdir. Koruma oraninin etkinliklerini arastiran onceki ¢aligmalarda,
koruma oranini bulmak i¢in klasik En Kiigiik Kareler (EKK) regresyon yontemi kullanilmigtir. Bunula
birlikte, basit regresyon modelinin koruma oranini hesaplamak i¢in uygun olmadiginin ¢ok sayida kaniti
da vardir. EKK modelindeki kalintilarin igindeki seri korelasyon etkisi problemi ile spot ve vadeli
fiyatlarindaki varyansin genellikle sabit olmamasi, koruma oranini tahmin ederken karsimiza problem
olarak ¢ikmaktadir (Herbst vd., 1993). Duragan olmayan vadeli ve spot fiyat problemine karsi, vadeli
ve spot fiyatlarin kosullu varyansini hesaba katan, kosullu degisen varyans modelleri koruma oranini
bulmak i¢in hesaplanmistir (Park ve Switzer, 1995).

Koruma oranimi hesaplarken 6niimiize ¢ikan ikinci bir problem ise spot ve vadeli fiyatlarin es
biitiinlesik dogaya sahip olmasidir. Eger vadeli ve spot fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme varligi hesaba
katilmaz ise, bu piyasalar arasinda olusan yanlis fiyatlamalar alinan pozisyonu koruma disina itebilir
(Glosh, 1993). Spot ve vadeli iliskilerini analiz etmede Hata Diizeltme Modeli’'ni (HDM) kullanan
bir¢ok c¢aligsma vardir (Chou vd., 1996). Bununla birlikte hem HDM hem de zaman degiskenli risk
yapilart da kullanilmistir (Lien ve Tse, 1999).

Bu ¢alismada, 2008 kriz sonrasinda, 2009 basi ile 2017 sonlarini kapsayan bir donem i¢in BIST
30 vadeli kontratlari lizerinde koruma orani tahmini ve etkinligi arastirilmaktadir. Farkli modellerle hem
sabit hem zaman degiskenli koruma orani tahmini ve etkinligi karsilastirmalar1 yapilmistir. Bu
karsilagtirmalarda en etkin koruma oranini veren model ve drneklem i¢i yapilan aragtirmadaki koruma
orani bulunmustur.

Giristen sonraki ikinci boliim, geleneksel birebir koruma, beta koruma ve minimum varyans
koruma stratejilerinin teorik tartismalarini anlatmaktadir. Uglincii béliimde, konuyla ilgili ampirik
literatiir arastirmalarina yer verilmistir. Doérdiincii boliim, uygulanan metodolojiyi anlatmaktadir. Veri,
bulgular ve arastirma sonuglar ile sonug devamindaki besinci ve altinct boliimlerde yer almaktadir.
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2. Teorik Cerceve

Bir portfoy korumasi saglamak i¢in, spot bir pozisyonun iizerine kurulan vadeli kontratlarin
kullanilmas1 planlandiginda, yatirimcinin koruma ig¢in kullanacagi koruma oranina karar vermesi
gereklidir. Koruma orani, vadeli piyasada islem goren ticaretin spot piyasadaki islem goren ticarete
oranmidir. Uygulanan koruma stratejilerinin 6zellikleri, yatirnmcinin hedeflerine kritik derecede baglidir.
Aragtirmada ii¢ koruma stratejisinden bahsedilmektedir: geleneksel birebir koruma (1:1), beta korumast
ve Johnson (1960) tarafindan onerilen ve Ederington (1979)’1a da iliskili oldugu minimum varyans
korumasidir.

Geleneksel strateji, vadeli kontratlarin riski diisiirme potansiyeline vurgu yapmaktadir. Cok
basit bir stratejidir, korumaci, vadeli pozisyonunu spot piyasa ile ayn1 agirlikta fakat farkl isarette alir,
yani koruma oranit h=-1’dir. Eger spot piyasadaki orantili fiyat degisimleri, vadeli piyasadakilerle
eslesiyorsa, fiyat riski birebir (1:1) elemine edilmis olur. Bununla birlikte, pratikte, spot ve vadeli piyasa
getirilerinde miikemmel bir korelasyon olmadig agiktir ve sonugta gelir varyansini minimuma indiren
koruma orani, -1’den kesinlikle farkli olacaktir. Caligmada BIST 30 icin bu probleme cevap
aranmaktadir.

Ucg ana koruma stratejisinden bir tanesi olan beta koruma orani, portfdyiin betasina isaret eder.
Beta korumanin amaci da vadeli pozisyon spot pozisyona esit fakat ters isaretli strateji olan 1:1
geleneksel koruma gibidir. Burada ayrisan fark, mevcut pozisyon portfOyiin betasi kadar vadeli
kontratlarla korunmus olur. Tam 6rtiigen bir koruma saglamak i¢in vadeli kontratlarin sayisi, portfoyiin
betasina gore diizeltilir. Amag, portfoyii piyasanin sistematik riskine karsi korumaktir. Birgok durumda
koruma altina alinan portfdy, vadeli kontratlara dayanan portfoyiin alt kiimesi olacaktir ve sonug olarak
koruma orani -1’den sapma gosterecektir. Bununla birlikte vadeli kontratlar korunacak portfoyiin aynasi
olabilir ve sonugta beta koruma orani geleneksel koruma orani ile ayni olur.

Johnson (1960), minimum varyans koruma oranim1 (MVKO), klasik korumaya bir alternatif
olarak dneride bulunmustur. Modern portfoy teorisini, koruma problemine uygulamstir. i1k defa risk ve
getiriyi, getirinin ortalamasi ve varyansi agisindan bu probleme uygulamistir. Olusan portfoy asagidaki
gibi formiilize edilebilir:

Il = 6,5 + 07 F (S)

I1 : Portfoy, 6sS:Spot varlik ve agirligt, 0gF(S):S'e dayanak olan vadeli kontrat ve agirligy
(1)

Johnson (1960), riskten korunmanin temel amaci olarak geleneksel olan riski minimumda tutma
hedefini korumustur. Ancak risk, iki varlikli riskten korunma portfoyii iizerindeki getiri varyansi olarak
tamimlanmistir. MVKO (h*) asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

B = _Ar_%r
Xe ot (2)

Xr vadeli araglara yatirilan tutari, Xsise spot araglara yapilmis olan tutar1 temsil etmektedir.
osr, spot ve vadeli fiyatlarindaki degisimin kovaryansini ifade etmektedir ve of, vadeli fiyatlarm
degisiminin varyansini ifade etmektedir. Minimum varyans koruma, spot fiyat degisimlerinin vadeli
fiyat degisimlerinden olusan regresyonun katsayisidir. Negatif isaret, uzun pozisyonda olunan menkul
degeri korumak icin vadeli kontratlar iizerine kisa pozisyon almak gerekli oldugunu gosterir, yani vadeli
kontratlarin satilmasi islemidir. MVKO, yatirimcilarin sonsuz risk karsiti oldugunu varsayar. Risk ve
getirinin miibadelesi, yani degis tokusu iizerine bdyle bir varsayim gercek¢i olmamasinin yaninda,
MVKO, koruma performansini degerlemeye karsi kesin bir kistas saglamaktadir (Butterworth ve
Holmes, 2001).
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Johnson ayrica korumali bir pozisyonun koruma etkinligi ol¢iisiinii de (E) gelistirmistir. Bu
0l¢ii, korumali portfoy varyansimin (VAR(H)) korumasiz portféy varyansi (VAR(U)) lizerindeki azalma
olarak tanimlayabiliriz. VAR(H), VAR(U)’dan ne kadar kiiciikse koruma o kadar etkindir diyebiliriz.
Koruma etkinligi E, asagidaki gibi gosterilebilir:

E =1—VAR(H)/VARU) (3)

Minimum varyans X¢'yi islemde yerine koyup yeniden yazildiginda asagidaki formiil elde edilir:

_Xgops(=p*) _

E=1
ng%zs

(4)

Burada p?, spot ve vadeli fiyatlardaki degisimin basit korelasyon katsayisinin karesidir yani
R?’dir. Bir bagka degisle, MVKO modeli i¢in koruma etkinliginin 6lgtimii, spot fiyatlarindaki degisimin
(AS) vadeli fiyat degisimlerine gore (AF) basit korelasyon katsayisinin karesidir ya da vadeli fiyat
degisimleri iizerine, spot fiyat degisimlerinin regresyonunun R**sidir.

3. Literatiir Taramasi

Vadeli islem piyasalarinda optimal koruma oraninin tahmini bir¢ok farkli ekonometrik model
yardimiyla yapilmaktadir. Ederington (1979), ABD’de vadeli piyasalarin yeni kuruldugu yillarda T-Bill
vadeli kontratlarinda koruma oranmi1 tahmininin performansini galigmis ve riskin azalmasi baglaminda
sonug elde etmistir. Sonrasinda, vadeli menkul kiymet endeks korumasinin koruma etkinliginin ilk
analizlerini Figlewski (1984) caligmistir. Bes ana menkul kiymet endeks dayanak varligi {izerinden
farkli sermayeli portfdylerin kombinasyonlarinda risk ve getiriyi, vadeli S&P 500 endeksi (Haziran 1982
ile eylil 1983 periyotlarn arasindaki verilerle) koruma araclarmi kullanarak hesaplamigtir. Riski
minimize eden koruma oranlarini, tarihsel spot ve vadeli getiri verileri iizerinden EKK yontemi ile
bulmustur. Tiim endekslerde, MVKO’lar ile meydana gelen gesitlendirilmis portfdylerin, beta koruma
oranlt olusturulmus portfdylere gére daha iyi korundugunu bulmustur.

Jankus ve Lee (1985), farkli koruma stratejilerinde {ic ABD vadeli hisse senedi endekslerinin
koruma etkinligini arastirmistir. Optimal koruma oranini geleneksel EKK regresyon modeli ile
hesaplamislardir. Bulduklar1 sonuglar, diger beta koruma ve birebir korumaya gére MVKO’nin
iistliinliigiinii vurgulamaktadir.

Genel itibariyle yapilmis calismalarin ortak noktasi, analizlerin geleneksel en kiigiik kareler
(EKK) yontemiyle gerceklestirilmesidir. EKK metodu yardimiyla gerceklestirilen koruma orani
tahminlerinin bazi problemlerinin oldugu agiktir. En basta hem vadeli hem de spot piyasalarda ortaya
c¢ikan risklerin sabit oldugunu varsaymak yanlis olacaktir. Clinkii varlik fiyatlari1 zamanla degisen (time-
varying) bir 6zellige sahiptir. Ikinci olarak ise, EKK modeli, spot ve vadeli fiyatlar arasindaki uzun
donemli birlikte hareket etme davranisin1 gérmezden gelmektedir (Floros ve Vougas, 2004).

Holmes (1996), diger calismalara ilave olarak GARCH (1,1)’i uygulanmis, FTSE-100 endeksi
icin optimal koruma oranini tahmin etmede en uygun ekonometri teknigini degerlemeyi calismistir.
Riski azaltan MVKO ile olusturulan stratejinin, diger gelismis ECM ve GARCH (1,1) gibi model
tahminleme tekniklerine gore EKK modelinde daha iyi performans ortaya koydugunu gézlemlemistir.

Chou ve digerleri (1996) koruma oranini, Japonya Nikkei hisse senedi endeksi (NSA) ve NSA
vadeli kontrat endekslerinin 1989 ile 1993 periyotlan arasindaki fiyatlarina gore ¢alismis ve etkinligini
karsilastirmistir. Orneklem dis1 performansa bakildiginda, HDM, geleneksel EKK yaklasimina gore
daha basarili sonuglar verirken, 6rneklem i¢i portfdy varyansinda bunun tersi oldugunu gérmiislerdir.
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Koruma orani ¢alismalarinda statik modellerin degisen varyans problemi tasidigina iliskin
kaygilar da olusmustur. Lypny and Powalla (1998), Almanya vadeli DAX endeksinin, GARCH (1,1)
dinamik koruma stratejili modelde koruma uygulamasini incelemisler; ekonomik olarak ve istatiksel
olarak en verimli model oldugunu gostermislerdir.

Bhaduri ve Durai (2008), NSE vadeli endeksi ve S&P CNX Nifty endeksindeki 2000 ile 2005
yilin1 kapsayan giinliik verileri kullandiklar1 ¢aligmada, koruma oram etkinligi i¢in yine EKK, HDM ve
GARCH modellerini arastirmiglardir. GARCH modelinin zaman degiskenli koruma orani tahmininde
basarili sonu¢ verdigini, bununla birlikte kisa zaman dilimli verilerde ise EKK’nin iyi sonuglar
¢ikardigini sdylemektedirler.

4. Metodoloji

Calismada BIST 30 vadeli kontratlarina gore optimal koruma oranini belirlemede en uygun
modelin hangisi oldugunun belirlenmesi amag¢lamistir. En iyi tahminci modeller, varyansin en kiigiik
oldugu denklemlerdir. iki degisken arasindaki regresyon denkleminde minimum varyansi saglayan egim
“beta” dir. Denklemlerdeki, AF’in (vadeli fiyat degisimi degiskeni) katsayis1 “beta”, minimum varyans
koruma oranidir (Johnson, 1960). Minimum varyansi veren en iyi tahminci modelin R?’si yiiksek olacak
ve koruma oranmm etkinligi ise R?ler karsilastirilarak bulunacaktir. Fakat modellerde birden fazla
degisken kullanildigr ve her eklenen degiskenin korelasyon katsayisini arttiracagi igin etkinligin
olgiimiinde -diizeltilmis R2-ler kistas alinacaktir. Gegmiste literatiirde calisilmis ekonometrik modellerin
en ¢ok kullanilanlari ve en primitif alternatif modelleri agsagidaki gibidir.

Model 1: Geleneksel EKK Regresyon Modeli:

Bu model sadece spot fiyatlarindaki degisimin vadeli fiyat degisimlerine gore (lizerine) lineer bir
regresyon modelidir. S; ve F; yi sirasiyla spot ve vadeli fiyatlar olarak alindiginda, bir periyottaki MVKO
asagidaki gibi tahmin edilebilir:

ASt=a0+BAFt+ut

(5)
u;, EKK modeli tahminindeki hatalardir. AS; ve AF; spot ve vadeli fiyatlardaki degisimi ifade
etmektedir ve egim katsayisi beta () optimal koruma oranidir (h*).

Model 2: Hata Diizeltme Modeli (HDM):

Engle ve Granger (1987), eger seriler esbiitiinlesme 6zelligi gdsteriyorlarsa, verinin gecerli bir hata
diizeltmeleri temsilleri var oldugunu belirtmislerdir. Yani, eger S; spot endeks fiyatlarinin serisini ve F;
vadeli endeks fiyatlarinin serisini temsil ediyorsa, iki veri birinci dereceden duragan I(1) ise ve hata
diizeltme terimi u; diizeyde duragan I1(0) ise, hata diizeltme temsili asagidaki formda vardir:

m n
ASt = aUs_1q + ﬁAFt + z QAFt—k + Z ¢ASt—] + e (6)
k=1 j=1
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Hata diizeltme terimi ui.1 = Si.i - (ap + a1F:1)’dir ve hareketli ortalama boliimii yoktur. Yeteri kadar
gecikmeleri de denkleme eklenir. e, beyaz giiriiltii siirecidir ve  optimal koruma oranidir.

Model 3: GARCH Modeli

ARCH modellerini genellestiren kullanigh bir modeli Bollerslev (1986) GARCH olarak tanitmstir.
Daha fazla geg¢mis bilgiye ve esnek gecikme yapisina sahip olan bir model yapisi gelistirilmistir.
GARCH modeline gore kosullu varyans, gecmis donem hata karelerinin gecikmeli degerlerine ve
bagimli degiskenin gegmis donem kosullu varyansinin gegmis donem degerlerine baglidir. Bu model,
volatiliteyi, piyasaya beklenmedik bilgi soklarinin bir fonksiyonu olarak parametrize eder.

p q
2 2 2
O-t =w + Z al‘gt_i + Z ﬁ]()'t_]
i=1 j=1

Yukaridaki varyans denklemi {i¢ degisken lizerine kurulmustur. GARCH(p,q) modelinde, o, sabit
terim; €, ARCH terimidir, p kadar gecikmeyi modele dahil etmektedir. 6, GARCH terimidir, q kadar
gecikmeyi modele dahil etmektedir. Modelde kosullu varyansin tanimli olabilmesi i¢in:

(7)

® >0, a>=0, Bi>=0 ve (o, Bi) < 1, [i=1 to Max(p,q)]

kosullarinin saglanmasi gereklidir ve istatistiksel olarak anlamli olmalari gerekmektedir.

5. Veri ve Bulgular

5.1. Veri Seti

BIST 30 vadeli kontratlarin koruma performanslart incelemek {iizere, galigmada 2009 ile 2017
tarihleri arasi (9 Ocak 2009- 31 Aralik 2017) veriler kullamilmistir. Vadeli kontratlar i¢in biitiin
tahminlerde en yakin sona erme tarihi alinmistir. Koruma yapilacak spot portfoyii BIST 30 endeksine
dayanaklandirilmig, vadeli BIST 30 endeksi koruma olarak ele alinmigtir. Spot ve vadeli fiyatlar igin
kullanilan veriler i¢in haftalik kapanig verileri kullanilmistir. Haftalik veri tercih edilmesinin birgok
sebebi vardir. Oncelikle, haftalik koruma se¢imi gercekgidir, piyasadaki korumacilar kendi gelecek
pozisyonlarini cogunlukla haftalik dengelemektedirler. ikinci olarak, haftada bir koruma, siirekli tekrar
eden koruma islem maliyetlerinin artma riskini diisiirmektedir. Son olarak, haftalik koruma goriisii,
onceki birgok tiirev market deneysel arastirmalarinda kullanilan bir secenektir. Onceki ¢alismalarla ayni
cizgide olmasi amaciyla, spot ve vadeli fiyat degisimleri logaritmik degisime tabi tutulmustur.
Logaritmik verilerin sapmalar1 daha kiiclik olacaktir ve serilerdeki iistel biiylimesini diizlestirme
saglamis olunacaktir. Logaritma alinmasi degiskenin araligin1 biiyiik 6l¢iide diisiiriir. Bu ise tahmin
edicilerin asir1 u¢ degerlerden fazla etkilenmemesini saglar. Son olarak, temettii 6demesi diizeltmesi
yapilmamustir.

5.2. Bulgular
5.2.1. EKK
EKK modelinde zaman fiyat serilerinin duragan olmasi aranmaktadir, BIST 30 spot fiyatlar S ve
vadeli fiyatlar F birlikte 1(0) olmalidir. Her iki seriler icin, ADF ve schwarz info kriteri birim kok

testinde, sabit terimli, trendsiz ve farksiz olarak duraganligi kontrol ettigimizde %10 giiven araliginda
dahi duragandir denilemez, serilerde birim kok vardir.
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Tablo 1: Spot fiyatlarin ADF birim kok testi

Sifir Hipotezi: LOGS birim kok igerir.
Disgsal: Sabit
Gecikme uzunlugu: 0 (Otomatik - bazinda SIC, maxgecikme=17)

t-Istatistik Olasilik

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistik -2.399552 0.1424
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.444128
10% seviye -2.570012

Tablo 2: Vadeli fiyatlarin ADF birim kok testi

Sifir Hipotezi: LOGF birim kok igerir.
Digsal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - bazinda SIC, maxgecikme=17)

t-Istatistik  Olasilik

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistik -2.356031 0.1550
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.444128
10% seviye -2.570012

Serilerin birinci farklarinin duraganligini test ettigimizde sabit terimli, trendsiz ve birinci farkla,
ADF birim kok testine gore %1 giiven diizeyine gore duraganligmi goriilmektedir, yani AS ve AF,
I(1)dir.

Tablo 3: AS ADF birim kok testi

Stfir Hipotez: D(LOGS) birim kok icerir.
Digsal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - bazinda SIC, maxgecikme=17)

t-Istatistik Olasilik

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistik -22.45505 0.0000
Test kritik degerler: 1% seviye -3.444158

Tablo 4: AF ADF birim kok testi

Sifir Hipotezi: D(LOGF) birim kok igerir
Disgsal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - bazinda SIC, maxgecikme=17)

t-Istatistik Olasilik

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistik -21.93819  0.0000
Test kritik degerler: 1% seviye -3.444158
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Yukaridaki test istatistiklerine gore duragan seriler olan AS ve AF, 1(0), ile EKK regresyon
denklemi kurulabilir. Bu denklem i¢in en iyi tahminci diyebiliriz. Denklemdeki beta katsayisi da
minimum varyansl egriyi vermektedir.

Sabit katsayili kurulan modelde C, istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Fakat bu ¢ok problem
olmamakla birlikte, EKK ile kurulan denklem fark serileri ve sifir ortalama etrafinda dagildigi i¢in sabit
katsay1r olmayan bir model de kullanilabilir. EKK modelini sabit terimsiz olusturdugumuzda AF
istatiksel olarak anlamli sonu¢ vermistir, istatistik ihtimali %0.00 ¢ikmaktadir. Basit regresyon EKK
denkleminin istatistiki sonuglar1 asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 5: Basit EKK denklemi istatistik sonuclari

Bagiml Degisken: LOGS D1

Metod: Kiigiik Kareler

Orneklem (diizeltilmis): 2 468

Dahildeki gozlemler: 467 diizeltmelerden sonra

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-Istatistik Olasilik

LOGF_D1 0.974322  0.007340 1327357  0.0000
R-Kare 0.974036 Orta bagiml degs. 0.002993
Diizeltilmis R-Kare 0.974036 Bagimli degs. s.sapmast  0.034315
Regr. standart hatasi 0.005529  Akaike info kriteri -7.555353
IArtik kareler top. 0.014247 Schwarz kriteri -7.546474
Log likelihood 1765.175 Hannan-Quinn kriteri  -7.551859

Durbin-Watson stat 2.802126

Teorinin tartisildigi dist bolimlerde A F’in katsayis1 olan f’nin koruma orani oldugunu séylemisti.
Kurdugumuz en iyi tahminci modelde  minimum varyansli egrinin egimidir ve MVKO’dir. Koruma
etkinligi olarak, farkli degiskenler modele eklendik¢e R-kareyi sebepsiz arttiracagi i¢in, diizeltilmis R-
kareyi dikkate alinacagi belirtilmisti. Bu durumda; EKK denkleminde, MVKO (beta) 0,974322 dir,
koruma etkinligi (diizeltilmis R-kare) 0,974036 dir.

5.2.2. Hata Diizeltme Modeli

S = a +b.F + u basit EKK denkleminde; S ve F verileri, I(1) ise ve u kalintilari, I(0) ise iki seri
arasinda esbiitiinlesme vardir ve hata diizeltme modeli (HDM) kurulabilir. S ve F’nin I(1) oldugunu
onceki boliimde gosterilmisti. Bagimli spot fiyatlar S’in, vadeli fiyatlar F’e gore degisimini gosteren
basit EKK denkleminin hata terimlerinin I(0) oldugunu gdsterdikten sonra da AS ve AF arasinda HDM
kurulur. HDM igin kurulan EKK modelinin istatistik sonuglarini asagidaki tabloda goériilmektedir. Sabit
terim ve F’in katsayisi istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 6: HDM icin kurulan EKK denklemin istatistik sonuclari

Bagimli Degisken: LOGS
Metod: EKK

Orneklem: 1 468
Dahildeki gozlemler: 468

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-Istatistik Olasilik
LOGF 0.990532  0.000854  1160.246  0.0000
C 0.103890  0.009679  10.73397  0.0000
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R-Kare 0.999654 Orta bagimli degs. 11.32984
Diizeltilmis R-Kare 0.999653 Bagimli degs. s.sapmasi  0.286048
Regr. standart hatasi 0.005327  Akaike info kriteri -7.627839
Artik kareler top. 0.013223  Schwarz kriteri -7.610111
Log likelihood 1786.914 Hannan-Quinn kriteri ~ -7.620863
F-istatistik 1346172. Durbin-Watson stat 1.088742
Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Yukardaki EKK denkleminden olusan hata terimlerini, u, ADF birim kok testinde %1 giiven
seviyesine gore teste tabi tuttugumuzda birim koék yoktur, diizeyde duragandir 1(0). Hata terimlerinin
istatistik degerlerini tablo-7’de goriilmektedir:

Tablo 7: EKK denklemindeki kalintilarin ADF birim koék test sonuclari

Sifir Hipotezi: ECM_HATATERIMI birim kok igerir
Digsal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 1 (Otomatik - bazinda SIC, maxgecikme=11)

t-Istatistik Olasilik

Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistik -9.513411 0.0000
Test kritik degerler: 1% seviye -3.444158

Hata diizeltme denklemini kurarken, hata terimlerinin -1 gecikmesi alinmasiyla birlikte, AS ve
AF’ler igin de gecikme uzunluklarini tespit etmemiz gerekir. HDM’de her iki serinin gecikmelerini ayri
belirleme esnekligi vardir. Farkli gecikme uzunluklar ile kurulan denklemlerle ortaya ¢ikan istatistikler
arasindan Akaike kriterlerinin en diigiik olani, farkli gecikme uzunluklart arasinda en etkin tahminci
denklemdir diyebiliriz. Bu model minimum varyanshidir ve betast minimum varyansli egimin
katsayisidir; B, MVKO’dir.

Bu ¢alisgmada Akaike kriterlerinin en diisiik oldugu ve bagimsiz degiskenlerin de anlamli oldugu
gecikmeler her iki seri igin 1’er gecikmeli denklemin olusturdugu model olarak bulunmustur ve
dolayistyla en etkin tahminci denklem bir gecikmeli modeldir. Gecikmenin bize agikladigi, olasi bir
piyasa sokunda 1 donem sonra fiyat degisimi serilerinin dengeye oturacagidir. Ayrica, bir déonemlik
gecikme, haftalik spot fiyatlarin bir hafta 6nceki spot ve vadeli fiyatlardan etkilendigini gostermektedir.
Kalayc1 ve Gok (2014), BIST 30 endeks ve vadeli BIST 30 endeks iizerine yaptig1 fiyat kesfi
arastirmasinda, bilginin dncelikle vadeli piyasaya yansidig1 ve endeks vadeli piyasanin bilgisel olarak
spot piyasadan daha etkin oldugu sonucuna varmstir.

Modelin istatistiki verileri asagidaki tablodaki gibi olugsmustur: AF ve hata terimi %1 giiven
araligma gore anlamli sonuglar vermektedir. Hata terimi katsayisi -1 ile 0 arasinda olma sartin1 da
saglamaktadir. Nihai sonuglara gore hata diizeltme modeli denkleminde, MVKO (beta) 0,981741 dir,
etkinlik (diizeltilmis R-kare) 0,981761 dir.
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Tablo 8: Birer gecikmeli HDM denkleminin istatistiki sonuclar:

Bagiml Degisken: LOGS D1
Metod: Kiigiik Kareler
Orneklem (diizeltilmis): 3 468
Dahildeki gozlemler: 466 diizeltmelerden sonra
Degisken Katsay1 Std. Hata  t-Istatistik Olasilik
LOGF D1 0.981741 0.006234 157.4761 0.0000
ECM_HATATERIMI
(-1 -0.438372  0.048301  -9.075819  0.0000
LOGS DI(-1) -0.186968  0.045828  -4.079777  0.0001
LOGF _DI1(-1) 0.173350  0.045018  3.850681 0.0001
R-Kare 0.981879 Orta bagimh degs. 0.003046
Diizeltilmis R-Kare 0.981761 Bagimli degs. s.sapmas1  0.034333
Regr. standart hatasi 0.004637 Akaike info kriteri -7.901098
Artik kareler top. 0.009932  Schwarz kriteri -7.865526
Log likelihood 1844.956 'Hannan-Quinn kriteri ~ -7.887098
Durbin-Watson stat 1.985142

5.2.3. Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli

BIST30 2009 - 2017 periyotlar1 aras1 spot ve vadeli kontratlarinin fiyat degisimleri arasinda bir
GARCH modeli kurmak istedigimizde, GARCH(0,1) modelinin istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmiistiir. GARCH parametresi %1 giiven diizeyinde anlamli, sabit terimin %5 giiven diizeyinde
anlamli oldugu sonucu ¢tkmaktadir. Modelde ARCH parametresi kullanilmamustir. Istatistik tablosu
asagidaki gibidir:

Tablo 9: GARCH (0,1) denkleminin istatistiki sonuglar:

Bagimli Degisken: LOGS D1
Metod: ML - ARCH (Marquardt) - Normal dagilim
Orneklem (diizeltilmis): 2 468
Dahildeki gozlemler: 467 diizeltmelerden sonra
Onérneklem varyans: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*GARCH(-1)
Degisken Katsay1 Std. Hata  z-Istatistik Olasilik
LOGF D1 0.980600  0.006939  141.3156  0.0000
C 3.69E-05  0.000263  0.140047  0.8886
Varyans Denklemi
Degisken Katsay1 Std. Hata  z-Istatistik Olasilik
C 9.50E-07  2.50E-07  3.795100  0.0001
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GARCH(-1) 0.962310  0.009403 102.3447  0.0000
R-Kare 0.973999  Orta bagiml degs. 0.002993
Diizeltilmis R-Kare 0.973943 Bagimli degs. s.sapmas1  0.034315
Regr. standart hatasi 0.005539  Akaike info kriteri -7.610475
Artik kareler top. 0.014268 Schwarz kriteri -7.574961
Log likelihood 1781.046 Hannan-Quinn kriteri ~ -7.596499
Durbin-Watson stat 2.794292

Tabloda verilen GARCH(0,1) modelinin parametre katsayilar1 incelendiginde, katsayilarin
hepsi 0’dan biiyiiktiir. Sabit terim hari¢ Arch-o ve Garch-p katsayi toplamlari, 0 + 0,962310 < 1
sartlarini sagladigi i¢in model istatiksel olarak anlamlidir. Burada o ve B katsayilarinin toplamlarinin
I’e ¢ok yakin olmasi serideki volatilitenin biiyiikliigiinii gostermektedir. Yine bu modelde AF’in
katsayis1 p MVKO’dir. GARCH(0,1) denkleminde MVKO (beta) 0,980600 dir; koruma etkinlik
(diizeltilmis R-kare) 0,973943 oldugu sonuglari ¢ikmaktadir.

Tablo 10: Calismada kullanilan modellere gore beta ve diizeltilmis R-kare sonugclari

EKK denkleminde: MVKO (beta) 0,974322 dir; etkinlik (diizeltilmis R kare) 0,974036 dir.

HDM denkleminde: MVKO (beta) 0,981741 dir; etkinlik (diizeltilmis R kare) 0,981761 dir.

GARCH(0,1) denkleminde: MVKO (beta) 0,980600 dir; etkinlik (diizeltilmis R kare) 0,973943 diir.

Sonug¢

2008 mortgage krizinden sonra 2009 ile 2017 periyotlart arast BIST 30 endeksinin vadeli
kontratlarinin haftalik fiyat uygulamasiyla koruma orami tahmini ve koruma etkinligi arastirilan bu
caligmada, getirinin minimum varyansini saglayacak koruma oraninin tahmininde en uygun modele
karar vermeye odaklanilmustir. Tarihsel veri 6rneklemi {izerinde farkli ekonometrik modellerle koruma
performansimin tahmin g¢alismasi yapilmustir. Arastirma sonuglarina goére farkli modellerle bulunan
koruma oranlarinin, koruma etkinligi performanslarmi inceledigimizde, Hata Diizeltme Modeli’nin
(HDM), riskin azaltilmasinda diger uygulanan EKK ve GARCH(0,1) modellerine gére daha iyi sonuglar
doguracagmin sonuglart goriilmektedir. Bu arastirmanin énemli bir kaniti da yatirimcilara ve portfoy
yoneticilerine portfoylerini riskten korumada BIST 30 vadeli kontratlarinin kullanilmasimi tavsiye
etmektedir.
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