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Vadeli islem Piyasalarinda Optimal Hedge Rasyosunun Tahmini: 1979°dan

Giiniimiize Bir Literatiir Arastirmasi

Optimal Hedge Ratio Estimation In Derivative Markets: A Literature Review
From 1979 To Present
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0z
Bu ¢alismamin amaci, vadeli islem piyasalarimin sahip oldugu riskten korunma etkinliginin bir
gostergesi olan hedge rasyosu ile alakalr 1979 dan giintimiize literatiirii sunmak ve hedge rasyosunun
tahmininde dikkate deger ekonometrik modelin segimine iligkin tarihsel gelisimi ortaya koymaktir. Bu
cercevede konu, vadeli iglem piyasalarinda fiyat kesfine iliskin gergeklestirilen arastirmalar ve hedge
rasyosunun tahmininde kullanilan statik ve dinamik modeller baglaminda ele alinmigtir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem Piyasasi, Hedge Rasyosu

Abstract

The aim of this study is to present the literature from 1979 onwards, about the hedge ratio which
is an indication of hedging from the risk of futures market and to reveal the historical development
regarding the estimation of hedge ratios on a remarkable selection of econometric models. Within this
framework, the subject is discusses in terms of the surveys practiced on price discovery in futures market

and the static and dynamic models used in the estimation of hedge ratio.
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1.GIRIS

Iklimsel degisikliklerin beraberinde hava sartlarinda meydana gelen dengesizlikler, &zellikle
tarimsal riinlerin miktar ve kalitesinde gelecege iliskin bir takim belirsizlikleri beraberinde
getirmektedir. Bu sebeple o6zellikle tarimsal {iriin {reticilerinin gelecegin fiyatlarimi sabitlemek ve
gelecegin ortaya ¢ikardig: fiyat degisim risklerini kontrol edebilmek seklinde siralanabilecek ihtiyaclarini
kargilama misyonuna sahip olarak olusturulan vadeli islem piyasalari, zaman ic¢inde gelisen bir trend
sergilemistir. Onceleri emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar1 kontrol altinda tutmak amaciyla kurulsa da
1982°de hisse senetleri tizerine diizenlenen vadeli islem sozlesmelerinin piyasalarda iglem goérmeye
baslamasi, vadeli islem piyasalarinin hizla finansal piyasalara sirayet etmesine sebep olmustur. Vadeli
islem piyasalarinin kurulusuyla birlikte, s6z konusu piyasalarin islevselliginin 6l¢iilmesine iligkin birgok
calisma gerceklestirilmistir. Vadeli islem piyasalari {izerinden yapilan aragtirmalarda ortak nokta, vadeli

ve spot piyasalar arasindaki olas1 kisa ve uzun donemli iligkilerin kanitlanmasidir.

Gergeklestirilen arastirmalar tarihsel sira itibariyle incelendiginde, onceleri vadeli islem
piyasalari ile spot piyasalar arasinda herhangi bir birlikte hareket etme egiliminin var olup olmadig1 uzun
donemde inceleme konusu yapilmigtir. Daha sonralar1 gerceklestirilen ¢aligmalarda ise, vadeli islem
piyasalardaki kaldirag etkisi vb. avantajlar sebebiyle bilgisel etkinlige spot piyasalardan daha fazla sahip
oldugunun kanitlanmasi adina 6zellikle kisa donemli dnciilliik-ardillik ve fiyat kesfi konularinin arastirma
konusu yapildig1 dikkati ¢ekmektedir. Spot piyasalarla kiyaslandiginda bilgisel olarak daha etkin oldugu
kanitlanan vadeli islem piyasalarinda etkinlik, spot fiyatlarin kesfi ve spot piyasalardaki riskten korunma

etkinligi ile agiklanmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinin kurulug ve kullanim amaglar1 incelendiginde gelecekte meydana
gelebilecek fiyat dalgalanmalarinin olusturdugu riskleri kontrol altinda tutabilme ozelligine sahip
olduklar1 ortaya c¢ikmaktadir. Her ne kadar modern portfoy teorilerinin 1s1ginda iyi c¢esitlendirilmis
portfoyler yardimiyla beklenen getiriye en uygun risk primi ile ulagilmast miimkiin gibi goriinse de
cesitlendirme yoluyla azaltilmast miimkiin olmayan pazar riskinin kontrol altinda tutulmasi etkin bir

vadeli iglem piyasasi ile miimkiin olabilmektedir.

Finans yazinina bakildiginda teorik altyapist Working (1953), Johnson (1960), Rutledge (1972)
ve Ederington (1979) tarafindan sunulan Hedging, spot piyasada rol alan alict ya da saticinin fiyat
dalgalanmalar1 kaynakli ortaya ¢ikacak risklerden varliklarini korumak amaciyla ortaya koydugu eylemi

ifade etmektedir.

iki piyasadan herhangi birinin bilgi etkinligi digeriyle karsilastirildiginda daha iistiin oldugu
takdirde bilgi etkinligine sahip piyasa diger piyasanin Onciillenmesinde kullanilabilecektir. Sutcliffe
(1993)’e gore riskten korunma asagidaki fonksiyonlarin yerine getirilmesini saglar:
a) Spot piyasalardaki ters yonlii fiyat dalgalanmalarinda ortaya ¢ikacak riskleri
azaltmak,
b) Spot piyasalardaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan riskleri azaltmak,

c) Fiyat degisikligi temelli kar elde etmek,
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d)istenen risk diizeyinde maksimum beklenen getiriyi veya razi olunan getiriyi
minimum riskle saglayacak portfoy se¢imlerini gergeklestirmek.

Vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar arasindaki iligkilerin bu denli kuvvetli olmadig1 gergegi
altinda dnemli soru “spot piyasalarda ortaya c¢ikacak riskleri kontrol altinda tutmak i¢in yatirim yapilacak
vadeli islem sozlesme sayisi nedir?” olmahdir. Yatirimcilarin ifade edilen soruya verecekleri cevap,
optimal hedge rasyosunun ortaya konulmasiyla ilgilidir. Minimum Varyans Hedge Rasyosu (MVHR),
spot piyasadaki riskleri kontrol ettirecek olan alim veya satima konu optimum vadeli islem sézlesmesinin
miktarint ifade etmektedir. Bu, yatirimcinin portfoyiinii riskten korumak i¢in ihtiya¢ duydugu sézlesme
sayisinin tanimlanmasi agisindan onem arz etmektedir (Degiannakis ve Floros, 2010: 286). Riskten
korunma stratejisinin temel amaci en iyi korunma oranini se¢gmektir. Minimum varyans korunma
oraninin tercih edilme sebebi anlagilmasinin kolay olmasi ve basit hesaplanabilmesidir (Chen vd, 2003:
449).

Hedge rasyosunun tahmininde birgok model kullanilmaktadir. Bu modellerden bazilari spot ve
vadeli fiyatlar arasindaki korelasyonun zaman i¢inde sabit kalacagini1 varsaymaktayken bazi modeller ise
iki piyasa arasindaki korelasyonun zaman iginde degisecegini dikkate alarak MVHR’nin hesaplanmasina
olanak tanimaktadir. Calismanin ilerleyen kisminda vadeli islem piyasalarinda hedge rasyosunun
tahminine iliskin g¢aligmalar statik ve dinamik modeller baglaminda ele alinacak, boylelikle farkli
ekonometrik modeller 15181inda optimal hedge rasyosunun tahmininde tarihsel siirecin incelenmesi

saglanacaktir.
1.1.Vadeli islem Piyasasinda Fiyat Kesfi

Vadeli iglem piyasalarinin riskten korunma etkinliginin tespitine iliskin ortaya konan bir¢cok
calisma, vadeli islem piyasalarinin sahip oldugu bir takim avantajlarin piyasada bilgisel etkinligin
olusmasina katki sagladigi, boylelikle spot piyasalarda olusan fiyatlarin kesfinde vadeli fiyatlarin
kullanilabilecegini 6ngérmektedir. Yapilan ¢aligmalarda arastirilan temel konu, vadeli islem piyasalarinin
spot piyasalarda ortaya ¢ikan risklerin kontroliine iliskin stratejilerin iretilmesine olanak taniyip

tanimamasidir.

Garbade ve Silber (1983), futures piyasalarin riskten korunma ve fiyat kesif etkinligini ortaya
koymaya ¢aligtiklar1 arastirmalarinda, piyasalar arasindaki entegrasyon ve birlikte hareket etme egiliminin
yatirimcilar igin riskten korunma etkinligi sagladigini, ayrica futures fiyatlarin spot fiyatlari tahmin

etmede baskin oldugunu ispatlamislardir.

Schroeder ve Goodwin (1991), ¢alismalarinda 1975-1989 yillar1 arasindaki Chicago ticaret
borsasindaki kapanis fiyatlariyla, Omaha piyasasindaki fiyatlari incelemis, sonugta fiyat kesfinin vadeli
piyasa kaynakli oldugu ve yeni bilginin %65’inin vadeli piyasada fiyatlara yansidigi sonucuna

ulagmislardir.

Schwarz ve Szakmary (1994), arastirmasi sonucunda ham petrol futures sézlesmelerinin fiyat

kesfi konusunda spot iiriinlere karsi baskin oldugunu ispatlamiglardir.

39



Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt: 6 Sayi: 10 2014-Haziran (s. 37-46)

Tse (1995), Nikkei hisse senedi borsasi ve hisse senedi iizerine diizenlenen vadeli iglemlerin
arasindaki iligkileri fiyat kesif fonksiyonu baglaminda inceledigi arastirmasinda Granger nedensellik ve
hata diizeltme modellerini kullanarak vadeli s6zlesmelerin, hisse senedi spot piyasasinda fiyat kesif

gorevi iistlendigini ortaya koymustur.

Nieto vd. (1998), Ispanya hisse senedi endeksi (IBEX35) ve bu endeks iizerine diizenlenen
futures sozlesmeler arasindaki biitiinlesik yapiy1 ortaya koymaya calistig1 arastirmasinda, Johansen ko-
entegrasyon testi ve nedensellik analizi sonucu kisa déonemde futures fiyatlarin spot fiyatlarin nedeni
oldugunu, zitt1 i¢in bunun sdylenemeyecegini ifade etmislerdir. Yapilan arastirma sonuglari, futures

piyasalara yeni bilginin daha hizli niifuz ettigi hipotezini destekler niteliktedir.

Kim vd. (1999), Biiyiik Pazar Endeksi (MMI), S&P 500 endeksi ve NewYork hisse senedi
endeksi lizerinden spot ve vadeli fiyatlarin arasindaki iligkileri ortaya koymaya calistiklar1 calismalarinda,
endeks futures sozlesmeleri arasinda fiyat kesif liderligine S&P 500 futures endeksinin sahip oldugunu

ispatlamiglardir.

So ve Tse (2004), Hong Kong’da Hang Seng hisse senedi endeksi ile Hang Seng endeks
futureslar1 arasindaki fiyat kesif iligkilerini 6lgmeye calistiklart arastirmalarinda 1999-2002 yillari
arasindaki dakikalik verileri kullanmislardir. Hasbrouck ile Gonzalo ve Granger’in ortak-faktér modelini
kullanarak piyasalarin birbirlerine olan bilgi katki diizeylerini, ayrica genellestirilmis ¢ok degiskenli
otoregresif kosullu degisen varyans (M-GARCH) modelini kullanarak da piyasalar arasindaki volatilite
dagilim etkisini 6lgmeye caligmiglardir. Calismalari sonucunda Hang Seng futures endeksinin piyasalar
arasindaki bilgi paylasiminda en biiyiik katkiyr sagladigint tespit etmislerdir. M-GARCH test sonuglari
gostermektedir ki, Hisse senedi endeksi ve futures endeksindeki volatilite dagilimina bakildiginda futures

piyasalarin spot endeks piyasayi giiclii bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Floros ve Vougas (2008), 1999-2001 yillar1 arasinda Yunanistan spot ve vadeli islem piyasalari
arasindaki biitiinlesik yapiy1 agiklamayi1 ve giin sonu verilerini kullandiklar1 FTSE/ASE-20 ile FTSE/ASE
mid40 endeks futures sézlesmelerinin kisa ve uzun donem etkinliklerini ortaya koymayi amaglamislardir.
Aragtirmalarinda hata diizeltme modelini, Johansen ko-entegrasyon testini ve etki-tepki fonksiyonlarini
kullanarak hem FTSE/ASE-20 futures sdzlesmelerinin hem de FTSE/ASE mid40 futures sdzlesmelerinin
spot fiyatlar hakkinda kullanish bilgi icerdikleri ve bu yiizden de spot fiyat iizerinde fiyat kesif rolii

iistlendiklerini ispatlamiglardir.
1.2. Hedge Rasyosunun Tahmininde Ek Metodu

Vadeli islem piyasalarinin fiyat kesif ve spot piyasalara liderlik etme fonkiyonlarina sahip olmasi
vadeli islem piyasalarindaki riskten korunma (hedge) oraninin hesaplanmasini hissedilir bir ihtiya¢ haline
getirmektedir. Vadeli islem piyasalarinin sahip oldugu optimal Hedge Rasyo’sunun tahmini bir ¢ok model

yardimiyla yapilabilmektedir.

Ederington (1979), ger¢eklestirmis oldugu ¢alismada 01:1976 ve 12:1977 donemi igin GNMA

ve T-Bill piyasalari i¢in riskten korunma performansint EKK yontemiyle incelemistir.
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Myers ve Thompson (1989), vadeli piyasalarda en iyi korunma oranini tahmin etmek igin
geleneksel bir yaklasim gelistirmiglerdir. En iyi korunma oraninin tahminine geleneksel basit regresyon
yaklagimlarinin  uygunlugunu degerlendirmek i¢in EKK yaklasimini kullanarak bir c¢ergeve
sunmaktadirlar. Aragtirma sonucunda basit regresyonun en iyi korunma oraninin tahmininde hatalara yol

actig1; ancak fiyat degisiklikleri kullanilarak bu hatalarin dniine gecilecegi sonucuna ulagmiglardir.

EKK metodu yardimiyla ger¢eklestirilen HR tahminlerinin bazi problemlerinin oldugu agiktir.
[k olarak, hem vadeli hem de spot piyasalarda ortaya c¢ikan risklerin sabit oldugunu varsaymak yanlis
olacaktir. Ciinkii varlik fiyatlar1 zamanla degisen (time-varying) bir 6zellige sahiptir. Ikinci olarak ise,
EKK modeli spot ve vadeli fiyatlar arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesmeyi gérmezden gelmektedir

(Floros ve Vougas; 2004, 1127,1128).
1.3. Hedge Rasyosunun Tahmininde Statik-Dinamik Model Kiyaslamasi

Geleneksel EKK’nin sahip oldugu eksikliklerin ortaya konulmasi amactyla bir¢ok arastirmada

kullanilan model sonuglar1t EKK modeli ile karsilastirilmistir.

Cechetti vd. (1988), standart yaklasimlarin riskten korunmay1 hesaplarken sadece riski minimize
etmeye odaklandiklarini ve beklenen getiriye etkilerini hesaba katmadiklarini, riskten korunmanin
tahmininde fiyat ve nakit dagilimlarinin zamanla degisiminin dikkate alinmadigini belirtmislerdir. EKK
yonteminin tatmin edici sonuglar sunmadigi gerekgesiyle bu ¢alismada da T-Bill ve T-Bonds
piyasalarinda 20 yillik verileri kullanarak iki degiskenli ARCH (B-ARCH) yontemiyle riskten korunma

oranini tahmin etmeye ¢alismislardir.

Baillie ve Myers (1991), iki vadeli sozlesme boyunca giinliik verileri kullanarak alti farkli mal
icin riskten korunma oranin iki degiskenli GARCH (B-GARCH) modeli ile tahmin etmislerdir. Yapilan
analiz sonucunda her bir mal i¢in tahmin edilen riskten korunma oraninin korunma stratejilerine gore

onemli degisiklikler gosterdigi kanitlanmistir.

Myers (1991), caligmalarinda spot ve vadeli fiyatlar i¢in son tahmin hata kovaryansi ve hareket
eden Ornek sapmalarinin hesaplandigt bir model ile GARCH modelini karsilagtirmis ve GARCH
modelinin riskten korunma oraninin tahmininde diger yontemlere oranla daha iyi sonug¢ verdigi ancak

lineer regresyon kullanimina dayali yaklasimlarla daha iyi sonuglar alinacagi kanisina varmistir.

Ghosh (1993), optimum riskten korunma oranini S&P 500, DJIA ve NYSE vadeli islemleri i¢in
02.01.1990 ve 05.12.1991 arasi veriler yoluyla ECM’yi kullanarak hesaplanmaya calistiklari
arastirmasinda standart EKK yaklagiminin gecikmeli degerleri dikkate almadigi igin riskten korunma
oraninin tahmin edilmesinde ¢ok iyi sonuglar vermedigini belirtilmis ve bu yiizden ECM’nin kullanilmasi

gerektigine vurgu yapmustir.

Park ve Switzer (1995), 08.06.1988 ve 18.12.1991 doénemi i¢in S&P 500 ve Toronto 35 vadeli
endeksleri i¢in finansal riskten korunma oranini iki degiskenli GARCH (B-GARCH) modeli ile tahmin
etmislerdir. Arastirma sonucunda iki degiskenli GARCH modeline dayali dinamik riskten korunma

oraninin geleneksel sabit korunma stratejisinden daha etkin oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Ghosh ve Clayton (1996), Fransa (CAC 40), Birlesik Krallik (FTSE 100), Almanya (DAX),
Japonya (NIKKEI) hisse senedi endeksleri ile vadeli islem s6zlesmeleri arasinda egbiitiinlesme teorisini
uygulayarak riskten korunma oranini hata diizeltme modeli (ECM) ile tahmin etmeye calismislardir.

Aragtirma sonucunda ECM’nin geleneksel yontemlere oranla daha iyi sonuglar verdigi kanitlanmustir.

Bera vd. (1997), 10.1988- 12.1989 dénemi igin misir ve soya fasulyesi vadeli s6zlesmeleri i¢in
rastgele otoregresif katsayili (RCAR) model ve B-GARCH modelini kullanarak riskten korunma oranim
hesapladiklari arastirmalarinda elde edilen getirilerdeki varyansin, ¢apraz VEC-BGARCH modeli ile daha

iyi azaltildig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Lien ve Tse (1999), 01:1989 ve 08:1997 donemi igin Nikkei Borsas1 225 (NSA) spot endeks ve
vadeli endeksten olusan 2106 giinlilk veri setini kullanarak riskten korunma oraninin tahmin edilmesinde
farkli ekonometrik modellerin performansini incelemislerdir. Ornek sonrasi optimum riskten korunma
oraninin fraksiyonel egsbiitiinlesme iliskisine bagli oldugu tahmin edilmistir. Bu yaklasim VAR modeli,
EC modeli, kosullu varyans ve kosullu varyans olmadan test edilmistir. Kosullu varyansin riskten
korunma performansini arttirdigi, EC modelinin riskten korunma oranimmin FIEC modeline gére daha
yiiksek oldugu, kosullu varyans i¢ceren EC korunma stratejisinin baskin oldugu, fraksiyonel esbiitiinlesme
igeren iliskilerin EC modeli {izerinde riskten korunma performansimi gelistirmedigi, geleneksel regresyon

yonteminin her zaman en kotii sonucu verdigi tespit edilmistir.

Yang (2001), 01.01.1988 ve 12.12.2000 donemi Avustralya piyasasindaki tiim olagan endeks ve
SPI vadeli endekslerini kullanarak EKK, BVAR, ECM ve c¢ok degiskenli ¢apraz VEC-GARCH
(MGARCH) modelini kullanarak en uygun riskten korunma oranini tahmin etmeye ¢alismistir. GARCH
modeli 6zellikle uzun donemde portfdy icin en iyi risk azaltimi saglarken en yiiksek portfoy getirisini

olusturmadigi sonucuna ulasilmistir.

Lien vd. (2002), 01:1998 ve 06:1998 aras1 giinliik verileri kullanarak riskten korunma oraninin
tahmininde EKK yoOntemi ile sabit korelasyonlu VGARCH modelinin performansint karsilagtirdiklar
arastirmada EKK yo6nteminin riskten korunma orani performansinin V-GARCH modeline gore daha iyi

sonug verdigini tespit etmislerdir.

Floros ve Vougas (2004), 08:1999 ve 08:2001 donemi i¢in giinliik verileri kullanarak Yunanistan
hisse senedi vadeli piyasasindaki riskten korunma oranini standart EKK, basit ve Vektor Hata Diizeltme
modelleri ve M-GARCH modelini kullanarak tahmin etmeye ¢alismigtir. Calisgma sonucu M-GARCH

modelinin en iyi korunma oranini verdigi sonucuna ulasilmustir.

Miffre (2004), zamana bagli minimum varyans korunma oranini tahmin etmek igin geleneksel
statik ve dinamik yaklagimlarla hesaplama yapilmistir. Kosullu EKK korunma oraninin, portfoyiin riskini

geleneksel risk yonetim yaklasimlarina gore daha iyi azalttig1 sonucuna varilmistir.

Yang ve Allen (2004), Avustralya piyasalarinda 06.06.1992 ve 31.12.2000 dénemi i¢in EKK,
VAR, VECM, DVEC-GARCH modellerini kullanilarak riskten korunma orani tahmin etmeye ¢alistiklari

arastirmalarinda VECM modelinin VAR modeline gore daha iyi sonu¢ verdigini tespit etmislerdir.
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Modeller arasinda GARCH modelinin riski azaltma konusunda digerlerine gore en iyi sonucu verdigi

ayrica kanitlanmistir.

Hsu vd. (2008), ¢alismalarinda S&P 500 ve FTSE 100 i¢in 02.01.1995 ve 31.10.2005 dénemi
icin hedge rasyosunu yeni bag tabanli GARCH modeli ile tahmin etmeye ¢aligmiglar ve bu modelin
etkinligini sabit kosullu korelasyon (CCC) GARCH, dinamik kosullu korelasyon (DCC) GARCH
modelleri ile karsilagtirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda da bag tabanli GARCH modelinin diger

modellere gore daha iyi sonug verdigini gézlemlemislerdir.

Kenourgios vd. (2008), 03.07.1992 ve 30.06.2002 dénemi haftalik S&P 500 hisse senedi endeksi
icin vadeli s6zlesme riskten korunma oranin1 EKK, ECM, GARCH modeli, ECM-GARCH modeli ve E-
GARCH modeliyle arastirmiglardir. Caligma sonucunda riski azaltma agisindan ECM modelinin

digerlerine gore daha iyi sonug verdigi ortaya ¢ikmustir.

Men ve Men (2008), HSIF ve HHIF sozlesmeleri lizerinden Ocak 2004- Haziran 2005 donemine
ait giinliik verilere gore gerceklestirdigi caligmasinda hedge rasyosu tahmininde dinamik EKK modeli ile
EWMA model sonuglarini kiyaslamistir. Arastirma sonucunda genisletilmis agirlikli hareketli ortalama

(EWMA) model sonuglarimin dinamik EKK model sonuglarina gore daha etkin oldugunu kanitlamistir.

Choudhry (2009), tarimsal emtia piyasalarindaki riskten korunma oranint GARCH modelinin
dort farkli versiyonuyla incelemistir. Uygulanan GARCH modelleri; standart iki degiskenli GARCH, iki
degiskenli GARCH-X, iki degiskenli BEKK-GARCH ve iki degiskenli BEKK GARCH-X'tir. Riskten
korunma etkinliginin karsilastirilmasi 6rneklem donemi (1980-2004) i¢in ve iki 6rneklem dis1 donem igin
(2002-2004 ve 2003-2004) yapilmstir. Arastirma sonucunda GARCH-X e dayali modelin hedge rasyosu

tahmininde en iyi performansi sergiledigi ortaya konulmustur.

Aksoy ve Olgun (2009), IMKB-30 Endeks Vadeli Islem sézlesmesine ait optimal hedge oraninz,
farkli ekonometrik yontemler yardimiyla hesaplayarak modeller arasinda bir kiyaslama sunduklari
aragtirmalarinda EKK, VECM ve GARCH yardimiyla gergeklestirdikleri arastirma sonucunda, GARCH
modeli yardimiyla hesaplanan hedge rasyosunun diger modellerden daha {istiin oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Degiannakis ve Floros (2010), 02.01.2002 ve 28.02.2006 donemi i¢in Giiney Afrika vadeli
piyasa endeksindeki korunma orani1 EKK, VECM, ECM, ECM-GARCH, CCC-ARCH, BEKK-ARCH
modelleri ile tahmin etmeye c¢alismislardir. Analizler sonucunda ECM-GARCH modelinin en iyi
korunma oranmm sagladigi tespit edilmistir. Ayrica CCC-ARCH modelinin EKK, ECM ve VECM
modellerine gore daha iyi sonug verdigi tespit edilmis, riskten korunma orani igin 6zgiin tek bir model
olmadig1 sonucuna varilip her pazar igin Kkarsilastirma yapilarak etkin performans modeli

olusturulabilecegi sonucuna ulagilmigtir.

Lee vd. (2010), 6 tane vadeli endeksi kullanarak EKK, ECM, ARDL modelini kullanarak riskten
korunma oranmi tahmin ettikleri arastirmalarinda zaman araliginin uzunlugunun korunma oraninin

tahmini iizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Olgun ve Yetkiner (2011), 02.05.2005 ve 15.09.2009 giinliik verileri kullamlarak IMKB30
endeksi i¢in en iyi riskten korunma oranini standart regresyon ve iki degiskenli GARCH modelini
kullanarak tahmin etmeye ¢aligmislar, arastirma sonucunda geleneksel ve statik performanslara gore

dinamik riskten korunma stratejisinin daha iyi sonuglar verdigi sonucuna ulasmislardir.

Prashad (2011), 12.06.2000 ve 30.09.2009 déneminde NSE igin en iyi riskten korunma oranini
EKK, VAR, VECM ve ¢ok degiskenli GARCH modeli ile tahmin etmeye ¢alismig ve en iyi riskten

korunma oraninin GARCH modeli ile 6l¢iildiigiinii tespit etmistir.

Kostika ve Markellos (2013), optimum riskten korunma oramimin tahmini igin yiiksek anlarin
tahmininin 6nem kazanmakta oldugu gerekgesiyle varyans, ¢arpiklik ve basiklik bakimindan zaman
degisimine izin verilmis otoregresif kosullu yogunluk (ARCD) modelinden yararlanmistir. ARCD
modelinin performanst GARCH modeli ve geleneksel hareketli ortalamalar, en kiiciik kareler ve hata
diizeltme modeli ile karsilastirilmistir. FTSE, DAX ve DJI vadeli s6zlesme endeksleri i¢in 04.01.1999 —
20.09.2004 donemine ait verilerle yapilan analizler sonucu ARCD modelinin en iyi sonucu verdigi tespit

edilmistir.
2.SONUC

Vadeli islem piyasalarinda hedge rasyosunun tahminine iligkin yapilan ¢alismalarda En Kiiciik
Kareler yontemine iligkin tahmin sonuglarinin hem giivenilir olmadigi hem de spot ve vadeli fiyatlar
arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri dikkate almadig1 gerekgesiyle soz konusu iligkileri dikkate alan
basit hata diizeltme (ECM) ve vektor hata diizeltme (VECM) modelleri kullanilmistir. Her ne kadar kisa
ve uzun donemli iliskileri dikkate alsa da ECM ve VECM gibi modellerin artiklarinda yasanan
otokorelasyon ve degisen varyans problemleri, spot ve vadeli fiyatlar {izerinden yapilan analizlerde
varyansin zamana bagli olarak degistigini ortaya koymus, boylelikle caligmalara yeni bir boyut
kazandirilarak, GARCH ve tiirevi modeller yardimiyla hedge rasyosu tahminleri gerceklestirilmeye
calistlmigtir. S6z konusu modeller varyansin zamana bagli sekilde degistigini dikkate alma ozelligine
sahip olmasina karsin, spot ve vadeli fiyatlar arasindaki korelasyonun zaman iginde sabit kaldigim
varsaymaktadir. Bu sebeple bu modeller tim veri setleri i¢in tek bir optimal hedge rasyosunun
hesaplanmasina olanak tanimaktadir. Oysa tiim ver seti igin spot ve vadeli fiyatlar arasindaki korelasyon
zaman i¢inde degismekte bu sebeple optimal hedge rasyosunun tiim veri seti i¢in ayr1 ayrt hesaplanip
ortalamasinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda literatiirdeki ¢aligmalarin gelisimi, her ne
kadar tutarli ve giivenilir sonuglar sunsa da EKK, ECM, VECM gibi gelencksel yontemlere nazaran
GARCH, ECM-GARCH gibi varyansin zamana bagli olarak degistigini dikkate alan model tahminlerinin

statik (tiim veri seti i¢in tek) hedge rasyosu tahmininde kullamilabilecegi yonitindedir.

Optimal hedge rasyosunun tahmininin gergeklestirilmesinde dikkate deger ekonometrik modele
iligkin herhangi bir birlik saglanamamasina ragmen hem varyansin hem de degiskenler arasindaki
korelasyonun zamana bagli olarak degistigini dikkate alan CCC-GARCH, DCC-GARCH, BEKK-
GARCH gibi dinamik modellerin tahmin sonuglarinin en giivenilir ve tutarli sonuglar1 ortaya koydugu

ifade edilmelidir.
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