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Anahtar Kelimeler:

. . Bu ¢alismamin amaci, endeks futures ve spot piyasalarda fivat kesfi ile ilgili olarak 1982’°den giiniimiize
Fiyat Kesfi, Hisse Senedi olusturulan literatiirii sunmak ve piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki eden faktorleri aciklamaktir. Bu
Endeksi, Endeks Futures  pggiamda konu, gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalart agisindan ele alinmistur. Ayrica endeks futures ve

Piyasalar, ETF spot piyasalar yaminda ETF ve opsiyon piyasalarimin fiyat kegfi rolleri de incelenmis, sonrasinda uydu
Piyasalari, Opsiyon piyasalarn fiyat kesfi rolleri arastirilmigtir.

Piyasalar ABSTRACT

Ke}’W"rqS: The purpose of this study is to introduce the literature of the price discovery in index futures and spot markets
Price Discovery, Stock from 1982 to date and also to explain the factors affecting markets’ price discovery role. In this respect, the
Index, Index Futures subject is handled in terms of developed and developing country markets. In addition to index futures and
Markets, ETF Markets, spot markets, the contributions of ETF and options markets to price discovery are examined and then the
Option Markets price discovery role of satellite markets are investigated.

1. GIRIiS

Hisse senedi endeksine dayali futures kontratlar, ilk olarak Subat 1982°de Value Line endeksine (Value Line Composite
Average) dayali olarak Kansas City Ticaret Odasi (Kansas City Board of Trade) biinyesinde islem gérmeye baslamis,
sonrasinda sirastyla Nisan 1982’de S&P 500 endeksine dayali olarak Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile
Exchange) bilinyesinde, Mayis 1982’de ise New York Menkul Kiymetler Borsasi bilesik endeksine dayali olarak New York
Futures Borsasi’nda (New York Futures Exchange) islem gérmeye baslamistir. flerleyen dénemlerde ise bir¢ok borsada
hisse senedi endekslerine dayali futures kontratlar isleme agilmigtir. Zaman icerisinde hisse senedi endeksine dayali futures
piyasalar diger futures piyasalar arasinda 6nemli bir yer edinmis, hatta bazi borsalarda islem hacmi bazinda en ¢ok islem
hacmine sahip piyasalar haline gelmislerdir.

Endeks futures piyasalarin islem gérmeye baglamasi ile beraber endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfi arastirmalart
da giliniimiize degin pek ¢ok ¢alismada ele alinmistir. Futures ve spot piyasalarda fiyat kesfi, spot ve futures fiyatlara dair
denge fiyatina hangi piyasanin ilk olarak ulastiginin arastirilmasi anlamina gelmektedir. Spot piyasalar ile bunlar1 dayanak
varlik olarak kabul eden futures piyasalar arasinda ¢ok yakin bir iliski s6z konusu iken, fiyat kesfi ile bilginin bu piyasalara
hangi hizda yansidig1 arastirilir. Dolayistyla, fiyat kesfi ile aslinda piyasalarin bilgiyi isleme hizlar1 incelenmektedir.

Piyasalarin bilgisel olarak kusursuzca etkin oldugu varsayimi, bilginin spot ve futures piyasalara tam ve esanli olarak
yansimasini gerektirir. Piyasalardan birinin digerinden daha gecikmeli olarak bilgiye tepki vermemesi ya da diger bir
ifadeyle birinin digerini Onciilleyerek bilgiyi daha hizli yansitmamasi piyasalarin bilgisel etkinligine dair varsayimin
geregidir. Bu varsayim altinda, spot ve futures piyasalar bilgisel olarak ayni dinamik etkinlik seviyesini paylasir ve
yatirnmcilarin elde ettikleri bilgiyi dncelikle bir piyasaya yansitip sonra diger piyasa ya da piyasalarin bilginin ilk yansidigi
piyasayi takip etmesi beklenmez. Ayrica bu varsayim baglaminda, spot ve futures piyasa fiyatlari arasinda ¢ok yiiksek ayni
yonlii bir korelasyon gozlenmeli veya bir baska agidan spot ve futures piyasa fiyatlar1 arasinda ¢apraz otokorelasyon var
olmamalidir.
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Piyasalarin bilgisel olarak kusursuzca etkin oldugu varsayimi altinda piyasalar arasinda arbitraj firsatlar1 gozlenmez.
Futures ve spot fiyatlar arasindaki iligki, tasima maliyeti (cost of carry) modeli® ile asagidaki sekilde ifade edilmek iizere,

F, = 5,ec-¥1(T-0) (1)

bu model geregi teorik olarak hesaplanan futures fiyat (theoretical price) ile gercek futures fiyat (actual price) birbirine esit
olmalidir. Aksi durumda, F; = 5.e“~¥1T~% esitsizligi ile gercek futures fiyat teorik fiyattan yiksek olur ki bu durumda
futures fiyat asirt degerlenmis bir haldedir ve futures kontrat satimi ve endeksi olusturan paylarda alim islemleri ile fiyat
dengesi tekrar saglanir. Benzer sekilde, F; = 5.e"“~¥T-Tesitsizligi ile gercek futures fiyat teorik fiyattan diisiik olur ki, bu
durumda futures fiyat eksik degerlenmis olur ve futures kontrat alimi1 ve endeksi olusturan paylarda satim islemleri ile fiyat
dengesi tekrar saglanir. Dolayistyla, spot ve futures fiyatlarin yeni bilgiyi ayni bilgisel etkinlik seviyesinde yansitmamalari
durumunda arbitraj imkanlarinin ortaya ¢ikacagi anlasiimaktadir.

Piyasalarin bilgisel olarak etkin olmasi varsayimi spot ve futures piyasalar arasinda eszamanl bir isleyisi gerektirmekle
beraber, realitede piyasalarin davraniginin tam ya da her zaman bu yonde gelistigi soylenemez. Futures piyasalardaki diigiik
islem maliyetleri, kaldirag etkisi ve yiiksek likidite vb. etkenler futures piyasalarin bilgiyi daha hizli islemesine imkan
taniyabilmektedir. Diger taraftan spot piyasalara dair pay endekslerinin bilesenlerindeki paylarm ayni siklikla islem
gormemesi probleminin de futures piyasanin bilgiyi spot piyasadan daha hizli yansitmasinin nedeni olabildigi
tartigilagelmis, ayrica spot piyasalara dair getirilebilen aciga satig kisitlamalari gibi bir takim diizenlemelerin de spot
piyasalarin bilgisel etkinligini azaltabildigi ¢ogu kez ifade edilmistir. Dolayisiyla, piyasalarin bilgisel olarak etkinligi
varsayiminin aslinda ideal piyasalari yansittigi, realitede ise islem maliyeti, agiga satis kisitlamalari vb. piyasa
stirtiinmelerinden (market frictions) otiirii piyasalarin bilgisel etkinlik seviyelerinin farklilik gosterebilecegi ve piyasalardan
birinin bilgiyi ilk olarak yansitabilecegi anlasilmaktadir. Futures ve spot piyasalarda fiyat kesfi ise, hangi piyasanin bilgiyi
ilk olarak yansittiginin arastirilmasi siireci olup, bilginin dncelikle yansidig1 piyasanin fiyat kesfini gerceklestirmesi veya
fiyat kesfine en biiylik katkiy1 saglamasi beklenir ve piyasalardan birinin daha bilgi etkin olmasi ile piyasalar arasinda bir
oncll-ardil iliskisi (lead-lag relationship) belirebilmektedir.

Endeks futures ve spot piyasalarin fiyat kesfi rollerinin arastirilmasi yatirimcilar, karar alicilar, portfoy yoneticileri vb. kisi
ya da kurumlar igin 6nem arz etmektedir. Piyasalardan hangisinin bilgiyi daha hizli yansittig1 sorusu ¢ergevesinde piyasalar
arasindaki Onciil-ardil iliskisi baglaminda piyasalar arasindaki arbitraj firsatlari, arbitraj getirisine odaklananlar igin;
piyasalara dair getirilen bazi kisitlamalarin piyasalarin bilgisel etkinligi {izerine etkileri karar alicilar i¢in; futures
piyasalarin bilgisel olarak etkinligi, 6zellikle riskten korunmak isteyenlerin futures piyasalarda alacaklar1 pozisyonlar igin;
ayrica fiyat kesfi baglaminda piyasalarin bilgisel etkinliginin incelenmesi ise etkin piyasa hipotezinin sinanmast gibi
piyasalara dair teorik incelemelerde bulunan arastirmacilar i¢cin 6nem arz etmektedir.

Endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfine dair dnciil aragtirmalar ABD piyasalar iizerine gerceklestirilmistir. ABD
piyasalarina dair ilk donem ¢alismalar Zeckhauser ve Niederhoffer (1983), Herbst vd. (1987), Ng (1987), Finnerty ve Park
(1987), Kawaller vd. (1987), Laatsch ve Schwarz (1988), Stoll ve Whaley (1990), Kutner ve Sweeney (1991) tarafindan ele
almmistir. Endeks futures ve spot piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonlarna dair ilk donem aragtirmalarda genel olarak,
piyasalar arasindaki ¢apraz korelasyonun incelenmesi, regresyon modelleri iizerinden bir piyasamin gecikmeli getiri
degerlerinin diger piyasa iizerindeki etkisi baglaminda piyasalar arasindaki Onciil-ardil iligkinin incelenmesi, nedensellik
testleri ile piyasalarin getirileri arasindaki nedensel iligkinin belirlenmesi iizerinde duruldugu goriilmektedir. Bununla
beraber 90’lardan itibaren egbiitiinlesme testleri ve hata diizeltme modelleri yardimiyla piyasalar arasindaki uzun donem ve
kisa donem iliskilerin ayr1 ayr1 incelenmeye baslandigi goriilmektedir. 1995 ve sonrasi periyotta ise 6zellikle vektor hata
diizeltme modeli temelli bilgi payr modellerinin ¢ok sayida arastirmada kullamildigi goriilmektedir. Bununla beraber,
aragtirmalarda VAR modeli, etki-tepki analizleri ve varyans ayrigtirmasi yontemleri ile hata diizeltme-GARCH tipi
modeller, ayrica lineer etkiler yaninda lineer olmayan etkileri de modelleyen yontemler vb. ¢ok sayida metodolojinin takip
edildigi goriilmektedir.

Caligmanin devaminda, dncelikle (i) gelismis tilkelerin endeks futures ve spot piyasalarinda fiyat kesfi baglaminda ABD
piyasalar1 ve diger gelismis iilke piyasalari ile ardindan (ii) gelismekte olan iilkelerin endeks futures ve spot piyasalarinda
fiyat kesfine dair caligmalar ele alinacaktir. Sonrasinda, endeks futures ve spot piyasalar yaninda, (iii) ETF piyasalarimin
fiyat kesfi rolii ve (iv) opsiyon piyasalarinin fiyat kesfi rolii ele alinacak, ardindan (v) uydu piyasalarin fiyat kesfi rolii
incelenip, son olarak (vi) piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki eden faktorler iizerinde durulacaktir.

2. GELiSMIS ULKELERIN ENDEKS FUTURES VE SPOT PiYASALARINDA FiYAT KESFi

Geligmis tilkelerin endeks futures ve spot piyasalarinda fiyat kesfi, ABD endeks futures ve spot piyasalarinda fiyat kesfi ve
diger geligmis iilkelerin endeks futures ve spot piyasalarinda fiyat kesfi olmak lzere kategorize edilebilir.

! Bu modelde, F, futures fiyati, 5, spot fiyati, ¢ risksiz faiz oranini, y kar pay1 oranini, T — t ise vadeye kalan zaman1 ifade etmektedir.

Bu ¢alisma, 3222-D1-12 numaral bilimsel arastirma projesi kapsaminda Siileyman Demirel Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri
Koordinasyon Birimi tarafindan desteklenmistir.
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2.1. ABD Endeks Futures ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

Endeks futures ve spot piyasalarin fiyat kesfi rollerine dair ilk ¢alismalar ABD piyasalari tizerine gergeklestirilmistir. ABD
piyasalarina dair ¢aligmalar 1983-1992 ve 1993-2012 arasi galismalar olarak kategorize edilebilir. 1983-1992 arasi
gergeklesen oncill ¢alismalar incelendiginde, Value Line ve S&P 500 endeksleri futures ve spot piyasalarina dair;
Zeckhauser ve Niederhoffer (1983) futures fiyatlarin spot fiyat hareketlerine dair kisa vadede tahmin edici bir yoni
olabildigi bulgusuna erismislerdir. Herbst vd. (1987) ise her iki futures piyasa fiyatlarininda spot piyasa fiyatlarimi
onciilledigi ve ortalama olarak onciil etkinin 1 dakikadan az oldugu dolayisiyla spot piyasa fiyatlarinin ortalama olarak 1
dakikadan daha az bir siirede futures piyasa fiyatlarina tepki verdigi bulgularina erismislerdir. Ng (1987) ise her ne kadar
S&P 500 endeksi i¢in spot fiyatlar ile bir giin gecikmeli futures piyasa fiyatlar1 arasindaki ¢apraz korelasyon zayif olsa da,
endeks futures fiyatlarin spot fiyatlari bir giin ile onciilledigi ve futures fiyatlarin yeni bilgiyi daha ¢ok yansitma egiliminde
oldugu bulgularina erismistir.

Finnerty ve Park (1987) MM (Major Market) ve MMM (Maxi Major Market) endeksleri spot ve futures piyasalar1 iizerine
yaptiklart calismada, ozellikle Aralik 1985 sonrasi periyotta futures piyasa fiyatlarinin spot piyasa fiyat degisimleri
iizerinde biiyiik etkisi oldugu, bundan dnceki periyotta ise bu etkinin ¢ok az seviyede gozlendigi bulgularina erigsmiglerdir.
Laatsch ve Schwarz (1988) ise MMI endeksi spot ve futures piyasalar iizerine yaptig1 ¢alismada, piyasanin baslangig
periyotlarinda piyasalar arasindaki fiyat liderliginin degisim gosterebildigi, ancak futures piyasanin olgunlasmasiyla fiyat
liderligini de giderek domine etmeye basladigt bulgularina erismis, ayrica bu fiyat liderliginin spot endeks bilegeni hisse
senetlerinin senkronize olmayan islem problemi yagamasindan daha fazlasiyla agiklanabilecegini ifade etmislerdir.

Stoll ve Whaley (1990) ise S&P 500 ve MM endeksleri spot ve futures piyasalari tizerine yaptiklar1 ¢alismada, futures
getirilerin spot getirileri yaklasik 5 dakika civarinda onciilledigi, diger taraftan spot getirilerin seyrek islem ve alig-satis
fiyat1 (bid-ask price) etkilerinden temizlenmesinden sonra futures getirilerin onciil etkisinin artarak yaklagik 10 dakikaya
¢iktig1, ancak spot ve futures piyasalar arasindaki iligkinin tam anlamiyla tek yonlii de olmadigi, spot piyasa gecikmeli
getirilerinin futures piyasa getirileri izerinde zayif bir etkisinin de var oldugu bulgularina erigsmislerdir. Kutner ve Sweeney
(1991) ise S&P 500 endeksi spot ve futures piyasalari {izerine yaptig1 ¢alismada, futures piyasadan spot piyasaya dogru
giicli bir nedenselligin var oldugu, futures getirilerin spot getirileri yaklasik 8 ila 20 dakika civarinda onciilledigi, spot
getirilerin onciil etkisinin ise 1 ila 5 dakika arasinda kaldig1 bulgularina erismis, ayrica spot getirilerin onciil etkisi zayif
olmakla beraber bu etkinin futures piyasa program satis islemleri (program selling) ile agiklanabilecegini belirtmislerdir.

ABD piyasalarinda fiyat kesfi aragtirmalarina dair 1983-1992 yillar1 arast gergeklesen onciil c¢aligmalarin bulgulari
degerlendirildiginde, tiim calismalarda futures piyasalarin spot piyasalar1 Onciilledigine dair  bulgulara erisildigi
gorilmektedir. Bununla beraber Laatsch ve Schwarz (1988), Stoll ve Whaley (1990), Schwarz ve Laatsch (1991)’1n da
bulgular1 {izere, endeks futures piyasanin ilk gelisim asamalarinda spot fiyatlarin futures fiyatlar1 Onciilleyebildigi
anlagilmaktadir. Bu durum ise endeks futures piyasasi islem hacminin goreli olarak, piyasanin ilk agsamalarinda daha diisiik
olmasi ile iliskilendirilebilir.

ABD piyasalarina dair 1993 ve sonras1 donemde gerceklesen calismalar incelendiginde; Ghosh (1993) S&P 500 ve CRB
endeksleri spot ve futures piyasalar1 lizerine yaptig1 calismada, her iki endekse dair spot ve futures fiyatlar arasinda bir
esbiitiinlesmenin var oldugu, diger taraftan S&P 500 endeksi i¢in futures piyasadan spot piyasaya dogru daha fazla bir bilgi
akis1 gergeklesirken, aksine CRB endeksi igin spot piyasadan futures piyasaya dogru daha fazla bir bilgi akisi oldugu
bulgularina erigmistir.

S&P 500 endeksi spot ve futures piyasalari lizerine; Jong ve Nijman (1997), 1 dakika frekansl veri seti ile yaptiklari
incelemede, futures getirilerin spot getirileri en az 10 dakika ile onciilledigi, spot piyasanin ise futures piyasay1 en fazla 2
dakika ile 6nciilleyebildigi bulgularma erigmiglerdir. Pizzi vd. (1998) ise spot ve futures piyasalarin esbiitiinlesik oldugu,
diger taraftan futures piyasanin spot piyasay1 20 dakika onciillerken, spot piyasanin ise ii¢ aylik kontratlar1 en az 3 dakika
ve alti aylik kontratlar1 en az 4 dakika Onciilledigi, bu durumun futures piyasalarin spot piyasayt giiglii bir sekilde
oncllledigi anlamina gelmesine ragmen yine de futures piyasadan spot piyasaya dogru tek yonlii bir etkiden
bahsedilemeyecegi bulgularina erismislerdir. Ergiin (2009) ise volatil giinlerde endeks arbitraj islemlerine kisitlama getiren
NYSE 80A sartinin piyasalar arasindaki iliski iizerine etkisini incelemis, genel olarak futures piyasanin giiclii bir sekilde
spot piyasayr Onciilledigi, kisitlamanin spot ve futures piyasa arasindaki getiri etkilesimini azaltmadigi bulgularina
erigmistir.

ABD piyasalarina dair sonraki donem ¢aligmalarin bulgular1 degerlendirildiginde, -her ne kadar piyasalar arasinda karsilikli
bir 6ncil-ardil iligkisi goriilebilse de- ilk donem ¢alismalarin bulgulari ile paralel olarak ¢ogu galigmada futures piyasalarin
spot piyasalar1 biiyiik oranda dnciilledigine dair bulgulara erisildigi goriilmektedir.

Futures piyasalarin fiyat kesfi rolline dair 6nemli bir nokta ise 2000’lerden sonra islemlere baslayan ve elektronik olarak
islem goren E-mini futures piyasalarin® fiyat kesfi siirecine katkisidir. E-mini futures piyasalarin, futures piyasalar
baglaminda biiyiik bir fiyat kesfi fonksiyonuna eristigi Hasbrouck (2003), Tse vd. (2006) ve Taylor (2011)’m bulgularindan
anlagilmaktadir. Ayrica konuya dair, Ates ve Wang (2005) S&P 500 ve NASDAQ endeksleri futures pit iglemler ile E-mini
futures piyasalar tizerine yaptiklari ¢alismada, S&P 500 E-mini futures piyasasinin baglangi¢ déneminde fiyat kesfine az bir

2 Standart futures kontratlardan hacimce daha diisiik olan ve bir noktada standart futures kontratlarin minyatiirleri denilebilecek kontrat
¢esididir.
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katki sagladigi, ilerleyen zamanlarda ise S&P 500 E-mini piyasasinin fiyat kesfinde dominant bir rol dstlendigi, bununla
beraber Nasdaq 100 E-mini futures piyasasinin ise baglangicindan itibaren futures pit islemlere gore fiyat kesfi siirecinde
dominant bir rol oynadigi bulgularina erigmislerdir.

2.2. Diger Gelismis Ulkelerin Endeks Futures ve Spot Piyasalarinda Fiyat Kesfi

ABD piyasalar1 yaninda Avustralya, Japonya, Almanya vb. diger gelismis iilke piyasalar1 tizerinde de, spot ve futures
piyasalarin fiyat kesfi rollerine dair birgok aragtirma yapilmustir.

Avustralya piyasalar iizerine, SPI endeks futures piyasasi ve dayanak varligi AOI spot endeksine dair; Turkington ve
Walsh (1999) futures piyasanin spot piyasayr Onciilledigi hipotezini reddetmis ve her iki piyasa arasinda iki yonli bir
nedenselligin oldugu, ayrica etki-tepki fonksiyonlar1 analiz edildiginde futures piyasanin spot piyasadaki bir soka sokun
hacminin yaklasik 2.5 kati kadar tepki verdigi, spot piyasanin ise futures piyasadaki bir soka sokun hacminin yaklasik
%7.5°1 kadar tepki verdigi bulgularina erigsmislerdir. Frino ve West (1999) futures piyasanin spot piyasay1 yaklasik 20-25
dakika civarinda onciilledigi, diger taraftan veri setinin yillar bazinda incelenmesiyle futures piyasanin onciil etkisinin
zamanla azaldig1 ve piyasalarin giderek daha entegre hale geldigi, dolayisiyla zamanla piyasalarin entegrasyon
seviyelerinin arttig1 bulgularina erismis ve zamanla piyasalarin entegrasyon seviyelerinin arttigini belirtmislerdir.

Japonya piyasalari {izerine Nikkei endeksi spot ve futures piyasalarina dair, lihara vd. (1996) futures piyasa iglemlerinin
spot piyasalar iizerindeki etkisinin azaltilmasina yonelik Osaka Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan 1990 yilinda alinan
bazi 6nlemlerin spot ve futures piyasalar arasindaki iliski lizerine etkisini incelemis, buna gore kisitlamadan hem 6nce hem
de sonra futures getirilerin spot piyasa getirilerini gii¢lii bir sekilde onciilledigi, ancak kisitlamadan sonra 6nciil etkinin
kisitlama Oncesine gore azaldigi, dolayisiyla kisitlamayla futures fiyatlara bilginin yansima hizinin azaldigi bulgularina
erigmislerdir.

Finlandiya piyasalar tizerine, FOX endeksi spot ve futures piyasalarma dair, Martikainen ve Puttonen (1994) sadece spot
piyasa goz oniinde bulunduruldugunda Finlandiya piyasalarina uluslararasi piyasalardan bir bilgi akist olmadigi, bununla
beraber hem spot hem de futures piyasalar birlikte ele alindiginda, Finlandiya piyasalarinin uluslararasi piyasalarin
davramiglarini takip ettigi, dolayisiyla futures piyasamin bilgi akisina katki sagladigi, ayrica futures ve spot piyasalar
arasindaki iliski incelendiginde futures getirilerin spot getirileri dnciilledigi bulgularina erismis, agiga satis kisitlamasi gibi
faktorlerin spot piyasanin fiyatlama siirecindeki gecikmeye etki ettigini belirtmislerdir.

Ispanya piyasalar iizerine, Ibex 35 endeksi spot ve futures piyasalarina dair, Lafuente (2002) futures piyasa getirilerinin
spot getirileri dnciilledigi, dolayisiyla yeni bilginin déncelikli olarak futures fiyatlara yansidigi bulgularina erigmistir.

Birden fazla iilke piyasasinin bir arada incelendigi ¢alismalara dair olarak ise, Wahab ve Lashgari (1993) ise ABD S&P
500 endeksi ve Birlesik Krallik FTSE 100 endeksi spot ve futures piyasalari iizerine yaptigi ¢calismada, spot ve futures
piyasalar arasinda iki yonlii bir geri besleme iliskisi bulunmakla beraber spot fiyatlarin futures fiyatlar1 onctllemesinin
daha bariz oldugu, ancak fiyat kesfi agisindan hem spot hem de futures piyasanin énemli bir rol oynadig: bulgularina
erigsmislerdir. Lien ve Shrestha (2009) ise ABD, Japonya ve Birlesik Krallik piyasalarina dair sirastyla S&P 500, FTSE 100,
TOPIX endeksleri spot ve futures piyasalari iizerine yaptiklar1 ¢alismada, FTSE 100 igin %76.8, TOPIX i¢in %61.1 ve
S&P 500 i¢in %71.4 liik fiyat kesfinin futures piyasalar tarafindan saglandigi, dolayisiyla fiyat kesfinin her ii¢ endeks icin
de cogunlukla futures piyasalarda gerceklestigi bulgularini elde etmislerdir.

ABD disindaki diger gelismis iilke piyasalar iizerine yapilan caligmalar degerlendirildiginde, endeks futures ve spot
piyasalar arasindaki iliskinin ABD piyasalarinin sergiledigi davranistan daha komplike oldugu goriilmektedir. Her ne kadar
¢ogu caligmada farkli seviyelerde de olsa (az ya da bariz bir sekilde) futures piyasalarin spot piyasalar1 onciilledigine dair
bulgular elde edilmisse de, bazi galismalarda ise piyasalar arasinda bir geri besleme iliskisi oldugu ya da spot piyasanin
oncl roliine dair bulgularin da elde edildigi goriilmektedir.

3. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN ENDEKS FUTURES VE SPOT PIYASALARINDA FiYAT
KESFI

Endeks futures ve spot piyasalarin fiyat kesfi rollerinin arastirilmasina dair, Kore, Hindistan, Polonya, Turkiye vb. birgok
gelismekte olan iilke piyasasi lizerinde de incelemeler gerceklestirilmistir.

Kore piyasalari tizerine, KOSPI 200 endeksi spot ve futures piyasalarina dair, Min ve Najand (1999) futures piyasanin spot
piyasayt 30 dakika ile dnciilledigi ve gecikmeli futures getirilerin esanli futures getirilerden daha fazla olarak spot getiri
degisimlerini agikladigi bulgularina erigmislerdir. Ryoo ve Smith (2004) ise spot ve futures piyasalarin esbiitiinlesik
oldugu, her iki piyasa arasinda iki yonlil bir nedenselligin bulundugu, ancak futures getirilerin spot getirileri daha gucli bir
sekilde onciilledigi ve bilginin ilk olarak futures piyasaya yanstyip sonra spot piyasaya gectigi bulgularina erismislerdir.

Tayvan piyasalari {izerine, TAIEX endeksi spot ve futures piyasalarma dair, Lin vd. (2002) spot ve futures piyasalar
arasinda iki yonlii bir granger nedenselligin var oldugu, ancak fiyat kesfinde ortalama olarak spot piyasanin yaklasik %81,
futures piyasanin ise %19 pay sahibi oldugu, dolayisiyla spot piyasanin fiyat kesfinde daha 6nemli bir rol oynadigi
bulgusuna erigmiglerdir. Tswei ve Lai (2009) ise fiyat kesfinde spot piyasanin futures piyasadan daha fazla bir paya sahip
oldugu bulgusuna erismis, ancak yatirimcilarin bir doktrin gibi algilanan futures fiyatlarin spot fiyatlarin yansiz bir tahmin
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edicisi oldugu algisindan hareketle futures piyasadaki inovasyonlara asir1 bir tepki verebildikleri, bu tepkinin ise ancak
futures piyasanin fiyat kesfinin ana kaynagi olmasi durumunda makul olabilecegini ifade etmislerdir. Jiang vd. (2011) ise
TAIEX mini futures piyasalarida dahil ederek yaptiklari ¢alismada, futures piyasanin spot piyasayi yaklasik 30 dakika
onciilledigi ve futures piyasanin yeni bilginin kesfinde spot piyasaya gore daha etkin oldugu, ancak bu durumun baskanlik
secimleri ve baskanin goreve baslamasi periyotlar: arasinda gecerli olmadigi, bu siiregte futures fiyatlarin spot fiyatlar
iizerinde tahmin edici bir etkisinin bulunmadig1 bulgularina erismislerdir.

Yunanistan piyasalar1 dair; Kenourgios (2004) FTSE/ASE-20 endeksi spot ve futures piyasalari lizerine yaptig1 ¢aligmada,
spot ve futures piyasalar arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna erigmistir. Floros ve Vougas (2008) ise
FTSE/ASE-20 ve FTSE/ASE Mid 40 endeksleri spot ve futures piyasalar iizerine yaptiklari ¢aligmada, spot ve futures
piyasalarin esbiitiinlesik oldugu, kisa donemli iligki incelendiginde ise futures piyasanin spot piyasay1 Onciilledigi,
dolayisiyla futures fiyatlarin yeni bilgiyi daha hizli yansitarak spot piyasadan bilgisel olarak daha etkin oldugu bulgularin
elde etmislerdir.

Meksika piyasalar1 iizerine, IPC endeksi spot ve futures piyasalarina dair, Zhong vd. (2004) kisa dénemde futures
getirilerin spot getirileri Onciilledigi, futures piyasanin yeni bilgiyi spot piyasadan daha hizli bir sekilde yansittig
bulgularini elde etmislerdir.

Tirkiye piyasalari {izerine, ISE 30 endeksi spot ve futures piyasalarina dair, Kasman ve Kasman (2008) kisa donemde spot
piyasadan futures piyasaya dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu bulgusuna erigmislerdir.

Hindistan piyasalari {izerine, S&P CNX Nifty endeksi spot ve futures piyasalarina dair, Pati ve Padhan (2009) spot ve
futures piyasalarin uzun doénemli bir iliskiye sahip oldugu, kisa donemli iliski incelendiginde ise futures piyasadan spot
piyasaya dogru tek yonlii bir nedenselligin bulundugu, ayrica varyans ayristirmasi sonuglarina gére spot piyasadaki
degisimlerin futures piyasa soklar1 tarafindan domine edildigi, bununla beraber futures piyasadaki degisimlerin ¢ok az bir
yluzdesinin spot piyasa soklariyla agiklanabildigi bulgularina erismislerdir.

Hong Kong piyasalar tizerine, Hang Seng endeksi spot, futures ve mini futures piyasalarina dair, Tao ve Song (2010) mini
futures kontratlar1 kiiciik islemcilerin aktiviteleri ile iliskilendirmis, kiigiik islemcilerin diisiik islem hacimlerine ragmen
fiyat kesfine %16.8 civarinda katki sagladiklar1 ve fiyat kesfinde dnemli bir rol oynadiklari, pit bazli futures kontratlarin
%71 ile en biiyiik bilgi payma sahip oldugu, spot piyasasinin bilgi paymin ise %12.2 oldugu bulgularina erismislerdir.

Cin piyasalan tizerine, CSI 300 endeksi spot ve futures piyasalarina dair; Yang vd. (2012) uzun dénem bilginin yansimasi
acgisindan spot piyasanin futures piyasayr Onciilledigi ve fiyat kesfinde spot piyasanin futures piyasaylr domine ettigi
bulgularina erigmis, futures piyasa islemlerine dair bazi siki regiilasyonlardan otiirii futures piyasa bilgi kapsaminin
daraldig1 dolayisiyla fiyat kesfi performansinin diistiigiinii ifade etmislerdir.

Finnerty ve Park (1987) endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfini, kuyrugun (endeks futures kontrat) kopegi (spot
piyasa) sallayip sallamadigi sorusu ile ifade etmistir. Gelismekte olan iilke piyasalarini ele aragtirmacilarin zaman
icerisinde bu soruya yanitlar ise tek seslilikten uzak gériinmektedir. Gelismekte olan iilke piyasalar1 Uzerine elde edilen
bulgular, ABD ve diger gelismis iilke piyasalarina dair bulgularin aksine ¢ok daha heterojen bir gdriniimdedir. Fiyat
kesfine dair baz1 bulgularda futures piyasalar 6ne ¢ikmakla beraber, bazi bulgularda ise spot piyasalarin one ¢iktig
gorilmektedir.

4. ETF PIYASALARININ FIYAT KESFi ROLU

ETF’ler, bir endeksi takip ederek endeksin bilesenindeki paylar1 portfoyiinde barindiran ve endeksin performansini
yatirimcilara yansitmayi amaclayan bir yatirim fonunun, paylarinin borsada islem gérmesi ile hem yatirim fonu hem de
paylarin 6zelliklerini bir arada barindiran yatirim araclaridir. Bununla beraber ETF’ler, bono, emtialar ya da dovize de
yatirim yapabilirler. ETF’ler paylar gibi araci kuruluslar vasitasiyla alinip satilirken, paylar gibi agiga satiga konu olabilir
veya kredili aliabilirler. Endeks ETF’ler takip ettikleri endekslerin performanslarini yatirimceilara yansitirken, tek bir hisse
senedi alip-satma kolaylilig: icerisinde endekse yatirim yapma olanagi sunarlar. Endeks ETF’ler, endekse yatirim yapma
felsefesi icerisinde klasik yatirim fonlarnin aktif yonetilme stratejilerinden uzakta kalip sadece endeksteki degisimlere
kendilerini uyarlayan fonlar olarak da bilinmektedirler. Endeks ETF’ler giin igerisindeki her an alig-satis imkani ile de
klasik yatirim fonlarindan ayrisir, ayrica yatirimeilara islem maliyeti agisindan da avantajlar sunarlar. Endeks ETF’lerin
katilma belgeleri karsilig1 olan paylar takasdan sorumlu kurum biinyesinde saklanir.

Diinyada en bilinen endeks ETF, S&P 500 endeksine dair SPDR’dir. 3 Mayis 2013 itibari ile SPDR S&P 500 ETF giinliik
islem hacmi 144 milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir (Bloomberg, 2013). Tiirkiye piyasalarina dair ise, BIST 30
endeksini takip eden IST 30 ETF, Borsa Istanbul biinyesinde islem gérmektedir. IST 30 ETF, 2013 Mart ay1 igin yaklagik
107.5 milyon dolarlik aylik islem hacmi seviyesinde yer almaktadir (IST 30, 2013).

ETF piyasalarinin fiyat kesfi rolii de endeks futures ve spot piyasalar ile beraber bazi ¢alismalarda arastirilarak, piyasalarin
fiyat kesfi rolleri daha genis bir agidan incelenmistir. ABD piyasalari iizerine ¢alismalar incelendiginde; Chu vd. (1999)
S&P 500 endeksi spot, futures ve ETF piyasalari iizerine yaptig1 ¢calismada, her ii¢ piyasanin da esbiitiinlesik oldugu, fiyat
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kesfi acisindan futures piyasanin Onciil piyasa oldugu ve fiyat kesfine en biiyiikk katkiyr sagladigi, sonrasinda ETF
piyasasinin yer aldig1, en az katkinin ise spot piyasa tarafindan saglandig1 bulgularina erigmislerdir.

Hasbrouck (2003) ise S&P 500, S&P MidCap 400 ve Nasdaq 100 endeksleri futures pit islemleri, E-mini futures ve ETF
piyasalar1 tizerine yaptigi calismada, S&P 500 piyasast igin fiyat kesfinin yaklagik %90 diizeyinde E-mini futures
piyasasinca gerceklestigi, Nasdaq 100 piyasalart i¢in fiyat kesfinin %80’in iizerinde E-mini futures piyasasinca
gergeklestigi, E-mini piyasasi olmayan S&P 400 MidCap piyasasi i¢in fiyat kesfinin ise ETF piyasasinin payi biraz daha
fazla olmakla beraber ETF piyasas1 ve futures pit islemler arasinda paylagildigi bulgularina erismis, E-mini futures
piyasalarin futures pit islemlere gore iglem hacmi diisik olmakla beraber onemli bir fiyat kesfi rolii oynadigini
belirtmislerdir.

Tse, Bandyopadhyay ve Shen (2006) ise DJIA endeksi futures pit islemler ve E-mini futures piyasalar ile iki ayr1 ETF
piyasast (ArcaEx ile Amex) iizerine yaptiklari ¢alismada, E-mini futures piyasasinin fiyat kesfine %69.1, ArcaEx ETF
piyasasinin ise %28.6 katki sagladigi, futures pit islemlerin ise fiyat kesfine ¢ok az bir katki sagladigi, diger taraftan S&P
500 endeksine dair yeniledikleri analizde E-mini futures ve futures pit islemler ile yine Amex ve ArcaEx ETF piyasalarini
baz almis, buna gore fiyat kesfine ArcaEx ETF piyasasinin yaklasik %49, E-mini futures piyasasinin ise %35 katki
sagladigi, dolayisiyla S&P 500 endeksi i¢in ETF piyasasinin fiyat kesfi paymnin biraz daha fazla oldugu bulgularina
erigmiglerdir.

Taylor (2011) ise S&P 500 endeksi spot, futures, E-mini futures, SPDR ETF ve iShares ETF piyasalar1 {izerine yaptigi
caligmasinda, yiiksek ve diisiik likidite ile makroekonomik anonslar 6ncesi ve sonrasi gibi periyotlar1 dikkate almus, fiyat
kesfinin ¢ogunlukla spot ve E-mini futures piyasalarda gergeklestigi, ayrica makroekonomik anonslardan hemen sonra ve
yiiksek likidite periyotlarinda ise E-mini futures piyasasinin fiyat kesfinde daha aktif oldugu bulgularina erigmistir.

Hong Kong piyasalar iizerine, So ve Tse (2004) Hang Seng endeksi spot ve futures piyasalari ile beraber ETF piyasasini da
dahil ederek yaptiklari ¢aligmalarinda, futures piyasanin yaklasik %79 ile en ¢ok bilgiyi icerdigi ve sonrasinda yaklasik
%20 ile spot piyasanin geldigini, ETF piyasasinin ise fiyat kesfi siirecine hemen hemen katkisinin olmadigi, dolayisiyla li¢
piyasaninda farkli derecelerde bilgiyi isleme (information processing) fonksiyonuna sahip oldugu bulgularina erigmislerdir.

Almanya piyasalar1 fizerine, Schlusche (2009) DAX endeksi futures ve ETF piyasalarina dair yaptiklar1 ¢alismasinda,
futures piyasanin ETF piyasasina gore fiyat kesfi siirecini Onciilledigi, fiyat kesfi siirecini etkileyen faktorlere yonelik
yaptiklar1 incelemede ise likiditenin olmasa da volatilitenin etkin bir faktér oldugu, diisiik volatilite periyotlarindan yiiksek
volatilite periyotlarina dogru futures piyasanin fiyat liderligi pay1 azalirken, islem hacminin ise arttigi bulgularina
erigmiglerdir.

Tiirkiye piyasalari lizerine, Kayal ve Celik (2010) BIST 30 endeksi spot ve futures piyasalari ile beraber ETF piyasasini da
dahil ederek yaptiklar1 ¢alismalarinda, piyasalar arasinda uzun dénem bir iligskinin oldugu, kisa donem iliskiye dair olarak
da futures piyasadan spot ve ETF piyasalarina dogru tek yonlil bir nedenselligin var oldugu dolayisiyla futures piyasanin
fiyat kesfine en biiytik katkiy1 sagladig1 bulgularina erigsmislerdir.

Endeks futures ve spot piyasalar ile beraber ETF piyasalarinin fiyat kesfi fonksiyonlara dair elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, 6zellikle ABD piyasalar1 agisindan ETF piyasalarinin 6n plana ¢ikabildigi ve bazi endeksler bazinda
futures piyasadan daha fazla bir fiyat kesfi payina sahip olabildigi anlasilmaktadir. Diger iilke piyasalarina dair elde edilen
bulgularda ise ETF piyasalarinin fiyat kesfinde etkin bir rol oynamadiklar1 gériilmektedir. Bu durumun belirmesinde ETF
piyasalarinin iglem hacmi agisindan diisiik boyutlarda kalabilmesinin etkisinden bahsedilebilir.

5. OPSIYON PIYASALARININ FiYAT KESFi ROLU

Futures piyasa islemleri gibi diger bir tiirev piyasa iirlinii olan opsiyon islemleri de diinya genelinde ¢ok biiyiik islem
hacimlerine sahiptir. Endeks opsiyonlara dair islem goren kontrat sayisi, 2011 yilinda diinya genelinde 5.7 milyardan fazla
iken bu rakam endeks futures kontratlar i¢in yaklagik 2.6 milyar diizeyinde gergeklesmistir (WFE, 2013). Pay endeksi
opsiyon kontratlar1 iilkemizde de 2013 Nisan’dan itibaren Borsa Istanbul biinyesinde islem gérmeye baglamistir.

Opsiyon piyasalarmin fiyat kesfi rolii de endeks futures ve spot piyasalar ile beraber bazi ¢alismalarda arastirilmistir. ABD
piyasalari {izerine, Han ve Misra (1994) S&P 500 endeksi futures ve opsiyon piyasalari ile NYSE bilesik endeksi spot
piyasasina (S&P 500 spot piyasasi yerine) dair yaptiklari caligmalarinda, diger ¢alismalardan farkli olarak bir piyasaya yeni
bilginin gelisini fiyat Uzerinden degil islem hacmi baglaminda ele almig ve 1987 piyasa krizinden sonra futures piyasalar
iizerine getirilen islem kisitlarinin spot, futures ve opsiyon piyasalarimin dnciil-ardil iliskisi iizerine etkisini incelemis, buna
gore krizden 6nce spot ve futures piyasalar arasinda bir geribesleme iliskisi oldugu ve futures piyasanin opsiyon piyasasini
onciilledigi, krizden sonra ise spot ve futures piyasalar ile futures ve opsiyon piyasalar1 arasinda bir geri besleme iligkisi
oldugu, ayrica spot piyasanin opsiyon piyasasini dnciilledigi, dolayisiyla krizden sonra futures piyasanin azalan islem
hacmine ragmen bilgisel 6nemine dair roliiniin azalmadig1 bulgularina erigmislerdir.

Hollanda piyasalar iizerine, Jong ve Donders (1998) AEX endeksi spot, futures ve opsiyon piyasalarina dair yaptiklar
calismalarinda, futures piyasalarin spot ve opsiyon piyasalarini getiri bazinda yaklasik 10 dakikaya kadar 6nciilledigi, spot
ve opsiyon piyasalarinin ise simetrik bir onciil-ardil iliskisi sergiledigi ve bu iki piyasadan birinin digerini tam anlamiyla
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onciilleyemedigi bulgularina erigsmis, futures piyasanin bu onciil roliiniin endeks bileseni paylarin senkronize olmayan
islem problemi, futures piyasanin maliyet avantaj1 ve alis-satis fiyat1 farkinin daha az olmasi ile kaldirag etkisinin yiiksek
olmasi gibi faktorlerle agiklanabilecegini ifade etmislerdir.

Almanya piyasalar1 iizerine, Booth vd. (1999) DAX endeksi spot, futures ve opsiyon piyasalarina dair yaptiklart
calismalarinda, spot ve futures piyasalarin opsiyon piyasasindan daha fazla bilgi paymna sahip olduklar1 ve yeni bilgiye
opsiyon piyasasindan daha hizli tepki verdikleri, futures piyasanin goreceli dominant 6zelliginin ise islem maliyeti hipotezi
(transaction cost hypothesis) baglaminda islem maliyetlerinin futures piyasalarda en diisiik, opsiyon piyasasinda ise en
yiiksek olmasi ile agiklanabilecegini ifade etmiglerdir.

Hong Kong piyasalari iizerine, Chiang ve Fong (2001) Hang Seng endeksi spot ve futures piyasalari ile beraber opsiyon
piyasasini da dahil ederek yaptiklari ¢caligmalarinda, spot piyasanin opsiyon piyasasini daha fazla onciilledigi, bunun ise
opsiyon piyasasinin zayif islem hacmine baglanabilecegi, opsiyon piyasasindan daha koklii futures piyasanin ise spot
piyasay1 sadece spot getirilerdeki otokorelasyon temizlenmeden 6nce Onciilledigi, temizlendikten sonra ise bu etkinin
goriilmedigi bu durumun ise HSI endeksinin deger agirlikli olmasi (value weighted) ve endeks icerisindeki bazi biiyiik
paylarin neredeyse futures kontratlar kadar islem gérmesine baglanabilecegi bulgularini elde etmislerdir.

Giiney Kore piyasalart lizerine, Nam vd. (2006) KOSPI 200 spot ve futures piyasalari ile beraber opsiyon piyasasint da
dahil ederek yaptiklar1 caligmalarinda, futures piyasa ve bagabas opsiyonlarin (at the money options) spot piyasayi
onciilledigi, asli degersiz opsiyonlar (out of the money options) disinda futures ve opsiyon piyasalari arasinda ise simetrik
bir oncil-ardil iligkisinin var oldugu bulgularin1 elde etmislerdir. Kang vd. (2006) ise giin i¢i verilerle yaptiklari
¢aligmalarinda, regresyon modelini uygulamis, futures ve opsiyon piyasalarinin spot piyasayi getiri agisindan 10 dakikaya
kadar onciilledigi, opsiyon ve futures piyasalari arasinda ise 5 dakika civarinda bir 6nciil-ardil iligkisi oldugu bulgularina
erismig, ayrica piyasalar arasindaki bu farkli Onciil-ardil iliskilerinin piyasalarin farkli islem maliyetleri ile
aciklanabilecegini ifade etmiglerdir.

Tayvan piyasalar iizerine, Chen ve Gau (2009) TAIEX endeksi spot ve futures ile beraber opsiyon piyasasint da dahil
ederek yaptiklart ¢aligmalarinda, spot piyasada minumum tik hacminin azaltilmasindan onceki siiregte fiyat kesfinde
futures piyasasinin en biiyiik katkiyr sagladigi sonrasinda opsiyon ve spot piyasalarin yer aldigi, minumum tik hacminin
azaltilmasindan sonraki siirecte ise spot piyasanin fiyat kesfine en biiyiik katkiy1 sagladigi bulgularina erigmis, tik hacminin
azalmasinin alig-satig fiyati farkini (spread) azaltacagi bunun ise islem maliyetine yansiyacagini ifade etmiglerdir.

Hindistan piyasalar tizerine, Debasish (2009) Nifty endeksi spot ve futures piyasalari ile beraber opsiyon piyasasinin da
fiyat kesfi roliinii aragtirmis, futures piyasalarin her ne kadar zamanla azalsa da spot piyasalar1 Onciilledigi, opsiyon
piyasasinin ise genel olarak spot piyasayr Onciilledigi ancak zaman zaman spot piyasanin da opsiyon piyasasini
onciilleyebildigi, diger taraftan satin alma opsiyon piyasasinin futures piyasasini daha fazla onciillerken, futures piyasanin
ise satim opsiyon piyasasini daha fazla onciilledigi bulgularina erigsmislerdir.

Endeks futures ve spot piyasalar ile beraber opsiyon piyasalarinin fiyat kesfi rollerine dair elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, opsiyon piyasalarinin fiyat kesfi rollerinin farklilasabildigi anlasilmaktadir. Opsiyon piyasalarinin
spot ve futures piyasalart Onciilleyebildigine dair bulgular yaninda, futures ve spot piyasalarin opsiyon piyasalarini
onciilledigine dair bulgular da dikkati ¢ekmekte, bazi bulgular ise piyasalar arasindaki iki yonli bir onciil-ardil iligkisi
oldugu yoniindedir. Opsiyon piyasalarinin futures piyasalardan sonra kurulmus olmalari, islem hacmi biiyiikliiklerindeki
farkliliklar ile piyasalara dair getirilen duzenlemeler vb. faktorler, opsiyon piyasalarinin fiyat kesfi rollerine dair
farkliliklar1 agiklayabilmektedir.

6. UYDU PIYASALARININ FiYAT KESFi ROLU

Uydu piyasalar genel bir tanimlama ile, bir menkul kiymetin birden fazla piyasada islem gdrmesi neticesi menkul kiymete
ev sahipligi yapan iilke piyasasi disindaki piyasa olarak adlandirilabilir. Ornegin, Nikkei endeks futures kontratlari
Japonya’da Osaka Menkul Krymetler Borsasi’nda islem gordiigii gibi Singapur Borsasi’'nda da islem gormektedir. Yine
CNX Nifty endeksi Hindistan Milli Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gordiigii gibi, Singapur Borsasi’da da islem
gormektedir.

Uydu piyasalarin fiyat kesfi rolii de baz1 ¢aligmalarda arastirilmigtir. Frino ve West (2003) Japonya ve Singapur Nikkei
futures piyasalar ile Nikkei endeksi arasinda ve ayrica Japonya ve Singapur Nikkei futures piyasalarinda fiyat kesfine dair
yaptiklar1 calismalarinda, futures piyasalarin spot piyasayr onciilledigi, diger taraftan Japonya ve Singapur futures
piyasalar1 baglaminda ise Singapur piyasasinin Japonya piyasasini onciilledigi bulgularina ulagmigslar, bu durumun ise
Singapur piyasasinin daha diisiik islem teminatlar1 ve ayrica pazarlik edilebilir komisyon masraflarindan &tiirii sahip oldugu
diisiik islem maliyeti ile agiklanabilecegini ifade etmislerdir.

Covrig vd. (2004) ise Japonya Nikkei endeksi spot ve futures piyasalari ile beraber Singapur Nikkei futures piyasasini da
dahil ederek calismalarinda, toplamda fiyat kesfinin yaklasik %77 dolayinda futures piyasalar tarafindan saglandigi bunun
da %42’sinin Singapur futures piyasasinin payr oldugu, ayrica kisa donem en giiglii nedenselligin Japonya futures
piyasasindan geldigi sonrasinda spot ve Singapur futures piyasalarin yer aldigi bulgularina erismis, Singapur futures
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piyasasinin bir uydu piyasa olmasina ragmen fiyat kesfine sagladigi bu katkinin ise diisiik islem maliyetleri, daha esnek
giinliik fiyat limitleri, uzun islem saatleri, farkli kontrat dizaynlar1 gibi faktdrlerle agiklanabilecegini ifade etmiglerdir.

Bazi calismalarda ise Tayvan TAIEX endeksi futures ve spot piyasalari ile Singapur piyasasinda islem géren MSCI Tayvan
endeksi spot ve futures piyasalarinin fiyat kesfi fonksiyonlar1 ele alinmistir. Burada dayanak varliklar modamod aym
olmasa da yine de bir ev sahibi iilke ve uydu piyasa ayrimimdan bahsedilebilir.

Roope ve Zurbruegg (2002) Singapur futures piyasasinin fiyat kesfinde Tayvan futures piyasasindan daha anlamli bir rol
oynadig1, her iki futures piyasanin da fiyat kesfinde bir rolii olmasina ragmen, Singapur futures piyasasinin yeni bilgiyi ilk
olarak yansittig1, ayrica TAIEX spot ve futures piyasalar1 arasinda Gonzalo ve Granger bilgi pay1 modeline gore futures
piyasanin agirlikli payr oldugu, Hasbrouck bilgi payr modeline gore ise birbirine yakin paylara sahip olduklari, diger
taraftan MSCI Tayvan spot ve futures piyasalari i¢in her iki bilgi pay1 modelinde de futures piyasanin agirlikli paya sahip
oldugu bulgularina erigsmis, Tayvan piyasasinin ev sahipligi ve kaynaklara yakinlig1 gibi avantajlari olmasina ragmen,
Singapur piyasasinin dolar bazli islemlere agik olmasi ve diisiik islem maliyetleri gibi avantajlarindan 6tiirii fiyat kesfinde
Singapur futures piyasasinin Tayvan futures piyasasindan daha anlaml bir rol oynayabilecegini ifade etmislerdir.

Chen vd. (2002) ise sadece TAIEX spot ve futures piyasalarinin egbiitiinlesik oldugu, MSCI Tayvan futures piyasasindan
TAIEX spot piyasasina tek yonlii bir granger nedensellik oldugu, ayrica TAIEX spot piyasasindan da TAIEX futures
piyasasina tek yonlii bir granger nedenselligin gozlendigi, ayrica yine MSCI Tayvan futures piyasasindan TAIEX futures
piyasasina dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu, dolayisiyla MSCI Tayvan futures piyasasinin fiyat kesfinde dnemli bir
rol oynadig1 bulgularina erigmislerdir.

Uydu piyasa konumundaki piyasalar ile ev sahibi piyasalarm fiyat kesfi fonksiyonlarina dair elde edilen bulgular
degerlendirildiginde, Singapur Nikkei futures piyasasinin fiyat kesfinde gelismis Japon futures piyasast kadar bir rol
oynadig, diger taraftan gelismekte olan Tayvan TAIEX futures piyasasinin ise fiyat kesfinde Singapur MSCI Tayvan
futures piyasasinin gerisinde kaldigi, dolayisiyla uydu piyasalarin fiyat kesfinde ev sahibi piyasa kadar veya bazi
durumlarda ev sahibi piyasadan daha da fazla olmak {izere bir fiyat kesfi roliine sahip olabildikleri anlagilmaktadir.

7. FiYAT KESFINE ETKI EDEN FAKTORLER

Endeks futures ve spot piyasalarin fiyat kesfine rollerine dair, birgok caligmada futures piyasalarin fiyat kesfini
gerceklestirdigi ya da fiyat kesfinde en biiyiik bilgi payma sahip oldugu bulgularma erisildigi goriilmektedir. Ancak
bununla beraber, bazi ¢alismalarda ise spot piyasalarin onciil roliine dair bulgulara erisilmistir. Dolayisiyla, piyasalarin
fiyat kesfi rollerinin farklilagabildigi anlasilmaktadir. Bu durum ise, piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki edebilen bir takim
faktorlerle agiklanabilir.

ik olarak, yeni bilgiyi elde edenlerin islem yaparken katlandiklar1 maliyet (transaction cost), islem yapabilecekleri tiim
piyasalarda ayni seviyede degildir. Bazi piyasalar islem maliyetleri agisindan diger piyasalara nazaran daha avantajl
konumda bulunabilmektedirler. islem maliyeti hipotezi, yatirimeilarin islem maliyeti diisiik olan piyasaya yoneldikleri ve
bilgilerini ilk olarak bu piyasa fiyatlarina yansittiklari lizerinde durmaktadir. Fleming, Ostdiek, Whaley (1996) S&P 500
futures islem maliyetinin buna denk bir pay portfdyiinde islem yapmanin maliyetinin %3’iine karsilik geldigi, benzer
sekilde endeks opsiyon islemleri maliyetinin buna denk bir pay portfdyiinde islem yapmanin maliyetinin %20’sinden azina
karsilik geldigini, piyasalar arasindaki Onciil-ardil iligkisinin ise islem maliyeti hipotezi ile tutarli oldugu bulgularina
erigsmislerdir. Booth vd. (1999) de benzer sekilde futures, spot ve opsiyon piyasalarinin islem maliyetleri ile ters orantili bir
fiyat kesfi roliine sahip olduklarimi, Kim vd. (1999) ile Frino ve West (2003) ise piyasalarin fiyat kesfi rollerine dair elde
ettikleri bulgularin islem maliyeti hipotezi ile uyumlu oldugunu, Choy ve Zang (2010) ise yine islem maliyetleri
hipotezinin piyasalarin fiyat kesfi rollerinin farklilagmasindaki tek dnemli faktdr oldugunu ifade etmislerdir.

Bir bagka etken ise, futures piyasalarin bir kaldirag etkisine sahip olmast nedeniyle bu etkinin bilhassa risk sever yapidaki
yatirimetlar1 cezbedebilmesidir. Ozellikle de elde edilen bilginin piyasa fiyatlarin etkileyecegi diisiiniiliiyorsa, yatirime1 bu
bilgisini kaldiracin yiiksek oldugu futures piyasalara yansitip bilgisini kara doniistiirmeyi amaglayabilir. Chu vd. (1999)
kaldirag etkisi sayesinde yiiksek kaldiragli menkul kiymetlerin daha iyi fiyat kesfi saglayacagini ifade etmislerdir. Jong ve
Donders (1998), Tse (1999) ile Chu vd. (1999) ise kaldira¢ etkisinin, futures piyasalarin fiyat kesfinde oynadiklari
dominant roliin nedenlerinden birisi oldugunu belirtmiglerdir.

Diger taraftan, piyasalarin fiyat kesfi rollerinin farklilasmasina etki edebilen bazi teknik etkenler s6z konusudur.

Oncelikle, endeks futures piyasalarin spot piyasalar1 énciillemesinin arka planinda, bazen endeks bilesenindeki paylarin
ayni siklikla islem gérmemesi problemi yatabilmektedir. Yeni bir bilginin futures piyasalara yansimasi sadece kontrat satin
alma ya da satmakla olduk¢a hizli ve kolay olabilirken, spot endekse yansimasi ise endeksi olusturan tiim paylarin islem
hacmi derinligine bagl olarak bu kadar hizli olmayabilir. Spot endeks degerlerinin belli zaman araliklar1 ile giincellendigi
diisiiniildiigiinde, endeksi olugturan paylardan bazilar1 bu zaman araliginda islem gérememisse, bu islem gdrmeyen paylarin
en son islem fiyati1 endekse yansiyacaktir. Bu ise bayat fiyat (stale price) problemine yol agacaktir. Dolayistyla pay endeksi
ile futures piyasalarin yeni bilgiye olan tepkileri ayni etkinlik seviyesinde ger¢eklesmeyebilir. Bu durum ise senkronize
olmayan islem problemi (non-synchronous trading problem) veya yeterli siklikta islemsizlik problemini (infrequent
trading) ortaya ¢ikmakta ve piyasalar arasinda bir onciil-ardil iliskisinin (lead-lag relationship) belirmesine sebebiyet
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verebilmektedir. Ancak, Chan (1992) ve Tse (1999) gibi bazi aragtirmacilar futures fiyatlarin 6nciil roliiniin bu duruma
baglanamayacagini, ¢iinkii kullandiklar1 MMI ve DJIA endeksleri i¢in endeks bileseni paylarin aktif islem gordiiglinii, hatta
bazi endeks bileseni paylarin futures kontratlar kadar iglem goérdiigiinii belirtmislerdir. Bununla beraber, bu arastirmacilarin
kullandiklar1 MMI ve DIJIA endekslerinin sirasiyla 20 ve 30 paydan olusuyor olmas: yaptiklar1 yorumlari anlamh
kilabilirken, bileseninde ¢ok sayida pay bulunduran endeksler i¢in bu etkinin varlig1 tartismalidir.

Senkronize olmayan islem problemi yaninda, paylara dair alig-satig spredi paylarin islem fiyatlarinda (transaction price)
negatif serisel korelasyona neden olabilir ve bu endeks getirilerine yansiyabilir ki bu durumda endeks futures ve spot
getirilerin baz alinmasi sahte bir dnciil-ardil iliskisine neden olabilir (Griinbichler, Longstaff ve Schwartz (1994). Stoll ve
Whaley (1990) getirilerin hesaplamasinda kullanilan fiyatlarin iglem fiyatlari oldugu, islem fiyatlarinin ise alig-satis fiyati
seviyeleri arasinda rassal olarak dalgalandigini, ardisik islemlerin gergek getirileri serisel olarak bagimsiz olsa da bu rassal
hareketin gozlenen getirilerde bir negatif serisel korelasyona neden oldugu, bu serisel korelasyonun ise paylarda bireysel
seviyede anlagilabilir oldugu fakat pay endeksine dair portféyde bu etkinin daha az bir ihtimalle goriilebilecegini
belirtmisler, ancak endeksteki paylarin getiri oranlarinin pozitif bir korelasyona sahip olmasi veya endeksin dar bir kapsami
olmast durumunda bireysel seviyede goriilebilen negatif serisel korelasyonun endeks getirilerinde de goriilebilecegini ifade
etmiglerdir.

Baz aliman veri setine bagli olarak piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonlarina dair bulgularin farklilasabilecegi de
anlagilmaktadir. Shyy vd. (1996) islem fiyatlarin1 baz almakla futures piyasa onciil etkisine ulasirlarken, alis-satis fiyat1 orta
noktasini (bid-ask quote midpoint) baz almakla spot piyasa onciil etkisine ulagmislar, diger taraftan Alphonse (2000) ise
ayn1 formatta veri setlerini kullanarak yaptigi caligmasinda veri setlerinin bir farklilik olusturmadigi bulgusunu elde
etmistir.

Piyasalarin fiyat kesfi rollerinin belirlenmesine dair kullanilan analiz yontemlerinin de elde edilen bulgular iizerinde
etkisinin olabildigi goriilmektedir. Ozellikle piyasalar arasindaki iliskiye, klasik metodlar ve lineer perspektifin disindan
bakildig1 baz1 ¢aligmalarda piyasalarin fiyat kesfi rollerinin farkli bir boyut kazanabildigi de goériilmektedir. Brooks vd.
(1999) lineer ve lineer olmayan etkilerin baz alinmasiyla futures piyasa etkisinin ¢ok azaldigi, Abhyankar (1998) lineer
modelleme ile futures piyasanin 6nciil bir rol oynadigi, non-lineer etkilerin modellenmesiyle ise piyasalar arasinda bir geri
beslemenin oldugu, Lien vd. (2003) ise lineer modeller ile futures piyasanin, genetik programlama yaklagimi ile spot
piyasanin on plana ¢iktig1 bulgularina erigmiglerdir.

Borsalarin  kullandiklar1 elektronik islem platformlarindaki gelismeler de piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki
edebilmektedir. Riordan ve Storkenmaier (2012) borsalara dair sistem gecikmesini (latency) bir emrin sisteme girilmesi ile
emrin verilen miktar ve fiyattan gergeklestigine dair bir onaym gelmesi arasindaki siire olarak tanmimlamis ve gecikmedeki
azalmanin yatirimcilarin alis ve satig fiyat1 gilincellemelerini hizlandirmasi ile piyasanin kalitesini artiracagini ifade
etmiglerdir. Riordan ve Storkenmaier, sonrasinda, Deutsche Boerse tarafindan Xetra islem platformunun 8.0 versiyonunun
gelistirilmesi ile sistem gecikmesinin 50 ms’ten 10 ms’e diisiisiiniin likidite ve fiyat kesfi iizerine etkilerini incelemis, buna
gore sistem gecikmesinin azalisinin ¢ogunlukla kiigiik ve orta hacimdeki paylarin likiditesini artirdigi, ayrica yeni
sistemden sonra alig-satis kotelerinin fiyat kesfine sagladig1 katki arttig1 gibi fiyat etkinliginin de acik¢a gelistigine dair
bulgulara erismislerdir.

Endeks futures ve spot piyasalarin fiyat kesfi rollerine, piyasalara dair gerceklestirilen bazi diizenlemelerde etki
edebilmektedir.

Spot piyasalara dair getirilen agiga satig kisitlamalarinin etkisi baglaminda, Fung ve Jiang (1999), Jiang vd. (2001) ile Tse
ve Chan (2010) spot piyasalar Uzerinde agiga satig kisitlamalar1 getirilmesinin, spot piyasanin bilgiye doniik etkinligini
azalttig1 ve bu durumda futures piyasanin onciil roliiniin ivime kazandigina dair bulgulara ulagmislardir. Beber ve Pagano
(2013) ise 2007-2009 kriz doneminde diinya ¢apinda agida satiga dair getirilen kisitlamalarin 6zellikle kiigiik piyasa degerli
paylar basta olmak iizere piyasalarda likiditeyi azalttig1 ve 6zellikle satislarin arttigi donemlerde fiyat kesfini yavaslattig
bulgularina erismislerdir.

Tik hacminin degistirilmesi baglaminda, Beaulieu vd. (2003) endeks futures piyasanin minumum tik hacminin
azaltilmasindan hem 6nce hem de sonra spot endeksi onciilledigi, diger taraftan ETF piyasasinin ise minumum tik hacminin
azaltilmasindan sonraki siiregte endeksi onciiller hale geldigi bulgularina erigsmislerdir. Benzer sekilde, Chou ve Chung
(2006) ise ETF piyasalarinda minumum tik hacminin azaltilmasindan sonra ETF piyasalariin endeks futures piyasa
kargisinda sahip oldugu fiyat kesfi payinin arttigi bulgusuna erigmistir. Kurov (2008) ise hem pit bazli hem de E-mini
futures kontratlarin minumum tik hacimlerinin azaltilmasinin piyasalarin fiyat kesfini ve bilgisel etkinligini artirdigi
bulgularina erigmislerdir. Chen ve Gau (2009) ise spot piyasada minumum tik hacminin azaltilmasindan onceki surecte
fiyat kesfinde futures piyasasinin en biiyiik katkiyr sagladigi, minumum tik hacminin azaltilmasindan sonraki siirecte ise
spot piyasanin fiyat kesfine en biiyiik katkiy1 sagladigi bulgularina erismis, tik hacminin azalmasinin alig-satis fiyati farkini
azaltacagi bunun ise islem maliyetine yansiyacagini ifade etmislerdir. Dolayisiyla bu bulgulardan, piyasalara dair tik
hacminin azaltilmasi neticesinde piyasalarin fiyat kesfi rollerinin giiclendigi anlasilmaktadir.

Yabanci yatirimcilarin etkisine dair, Chiang ve Kuo (2004) ile Bohl vd. (2011) futures piyasanin yabanci yatirimcilara
acilmasi ya da yabanci yatirimcilarin iglem yogunlugunun artmasinin futures piyasa fiyat kesfi fonksiyonunu artirdigi
bulgularina erismislerdir.
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Aci8a satista yukari fiyattan satma sarti da piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki edebilmektedir. Chu vd. (1999) yukart
fiyattan satma sartini, bir paymn aciga satisinin sadece o paya dair son fiyat degisiminin negatif olmamasi durumunda
gerceklesebilmesi olarak agiklamig ve futures iglemlerin bu sarta maruz kalmadigim belirterek, futures piyasanin ETF
piyasasina gore daha biiyiik bir fiyat kesfi fonksiyonuna sahip olmasinin kaldirag etkisi ile beraber aciga satista yukari
fiyattan satma sartina maruz kalmamasi ile agiklamiglardir.

Endeks futures ve spot piyasalarin fiyat kesfi rolleri, farkli piyasa kosullar1 altinda da degisebilmektedir.

Kontrat vadesinin etkisi baglaminda, Kawaller vd. (1987) kontrat vadesinin yaklagsmasinin piyasalarin fiyat kesfi
fonksiyonunu etkilemedigi, Antoniou ve Holmes (1996) ise vadeye iki ay kaladan itibaren futures piyasanin fiyat kesfinde
etkin oldugu bulgularina erigmislerdir.

Yiiksek ve diisiik volatilite donemlerinin etkisine dair, Kawaller vd. (1993) futures fiyat volatilitesi artiginin spot ve futures
fiyatlar arasindaki iligkiyi giiclendirdigi bulgusunu elde etmislerdir. Li (2009) ise aksine yiiksek varyans rejimi altinda spot
ve futures piyasalar arasindaki eshareketliligin azaldigi bulgusunu elde ederken, Chatrath vd. (2002) de spot ve futures
piyasalar arasindaki hemen hemen tiim Onciil-ardil etkinin yiiksek volatilite donemlerinde gergeklestigi ve bu durumun ise
liderligin bilgi giidiimlii oldugu goriisii ile uyumlu oldugunu ifade etmislerdir. Ramasamy ve Shanmugam (2004) ise
yuksek volatilite donemlerinde futures piyasanin fiyat kesfi fonksiyonunun arttigi bulgularini elde ederlerken, Schlusche
(2009) ise aksine yiiksek volatilite donemlerine dogru futures piyasanin fiyat liderligi payinin azaldigi bulgusunu elde
etmistir. Dolayisiyla yiiksek ve diigiik volatilite donemlerinin piyasalarin fiyat kesfi rolleri iizerinde farkli etkilere yol
acabildigi anlasilmaktadir.

Diisiiste olan piyasalarin (falling markets) etkisine dair ise, Chatrath vd. (2002) yiikselen piyasa donemlerinde futures
piyasanin spot piyasay1 tek yonlii olarak dnciilledigi, piyasanin diisiite oldugu dénemlerde ise spot ve futures piyasalar
arasinda bir geri besleme iliskisini goriilebildigi bulgularina erigsmislerdir. Dolayisiyla, piyasalarin yiikseliste veya diisiiste
oldugu periyotlarin piyasalarin fiyat kesfi rolleri tizerine farkli etkilerinin olabilecegi anlagilmaktadir.

Kriz donemlerinin etkisine dair, Schwarz ve Laatsch (1991) Ekim 1987 piyasa krizinden sonra futures piyasanin fiyat kesfi
fonksiyonunda goreceli bir azalma gozlendigi, Han ve Misra (1994) ise futures piyasanin iglem hacmi azalmasina ragmen
fiyat kesfi fonksiyonunun azalmadigina dair bulgular elde etmislerdir.

Piyasalarin farkli gelisim agamalarinda olabilmeleri de piyasalarin bilgisel etkinlik diizeylerine etki edebilmektedir.
Ozellikle futures ve opsiyon piyasalarinin spot piyasalardan daha sonralar1 kurulmalar1 ve baslangic asamalarinda diisiik
islem hacimlerinde olmalarindan 6tiirii bu ilk asamalarinda daha kdklesmis ve derinlesmis spot piyasalar kadar bilgiyi
absorbe edip fiyatlarina yansitamayabilirler. Laatsch ve Schwarz (1988) ve Stoll ve Whaley (1990) futures piyasanin
baslangi¢ asamasinda spot fiyatlarin daha 6nciil bir rol oynayabilecegine dair bulgulara ulagmiglardir.

Bu farkli piyasa kosullarmin etkileri yaninda, piyasalarin fiyat kesfi rolleri ile islem hacimleri arasinda da bir iliski
bulunabilmektedir. Stephan ve Whaley (1990) spot ve opsiyon piyasalarina dair yaptiklari ¢alismada spot piyasa fiyat
degisimlerinin opsiyon piyasasi fiyat degisimlerini dnciilledigi, 6te taraftan piyasalarin iglem hacimleri arasinda da benzer
bir iligkinin var oldugu bulgularina erismislerdir. Barclay ve Hendershott (2003) ise borsa islem saatleri icerisinde ve islem
saatlerinden sonraki zaman dilimlerinde gergeklesen islemlerin fiyat kesfine katkisini incelemis, borsa islem saatlerinden
sonraki islemlerin diigiik bir hacme sahip oldugu ve bu zaman dilimindeki islemlerin fiyat kesfine bir katkis1 olmakla
beraber bunun giin i¢i iglemlere gore diisiik oldugu bulgularina erigmislerdir. Dolayisiyla, piyasalarin iglem hacimleri ile
fiyat kesfi rolleri arasinda bir iliskinin bulunabildigi anlasilmaktadir.

Piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki edebilen bu teknik etkenler, regiilasyon bazli etkenler veya farkli piyasa kosullarina
dair etkenler yaninda, piyasalara yansiyan bilginin tiirii de piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki edebilmektedir.
Yatirimcilarin elde ettigi bilgi piyasanin genelini etkileyecek diizeyde olabilecegi gibi bazen bazi paylara dair spesifik
bilgiler de s6z konusu olabilir. Dolayisiyla, elde edilen bilginin tiirline de bagli olarak yatirimecilarin yonelecegi piyasa
farklilasabilir ki bu durum piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki edebilir. Konuya dair, Chan (1992), Brooks vd. (2001), Tse
ve Chan (2010) ve Taylor (2011) piyasa geneli bilginin (market-wide information) ilk olarak futures piyasalara yansidigi ve
futures piyasanin onciil roliinii genislettigi bulgularina erigmislerdir. Frino vd. (2000) ise spesifik pay bilgisinin (stock
specific information) spot getirilerin, piyasa geneli bilginin ise futures getirilerin 6nciil etkisini artirdigina dair bulgular elde
etmislerdir. Dolayisiyla, yatirimeilarin paylara dair spesifik bilgi elde etmeleri durumunda spot piyasalara yonelebildikleri,
piyasanin geneline dair bilginin ise dncelikle futures piyasalara yansiyabildigi anlagilmaktadir.

Ayrica piyasa islemlerinin elektronik ve pit bazli olmasi da piyasalarin fiyat kesfi rolleri {izerinde farkliliklar olusturabilir.
Ates ve Wang (2005) elektronik iglemler ile pit bazli islemler arasinda operasyonel etkinlik farklart oldugu, buna gore;
elektronik iglemler ile miigteri emrinin yerine getirilmesinin hizlica gergeklestigini, piyasa katilimcilarimin emrin yerine
getirilmesi siirecinde emirlerinin statiisiinii izleme imkanina sahip oldugu bu durumun ise emir istismarinin oniine gegtigini,
elektronik eslesme sisteminin hatali iglemleri minimize ettigini ve elektronik islemlerin miisterilerin ayni1 anda bir ¢ok
piyasaya erisimlerine miisaade ettigini belirtmis, bu vb. avantajlarin ise elektronik islemlere operasyonel etkinlik avantajlar:
sagladigii ifade etmiglerdir. Ates ve Wang, ayrica, elektronik iglemler ile pit bazli islemler arasinda bilgisel etkinlik
farklarinin da oldugu, buna gore pit bazli islemlerde islemlerin detaylarina dair daha fazla bilgiye erisildigi, pit bazli
islemlerde islemcilerin sozlesmelerdeki karsi tarafi segebilecekleri aksine elektronik islemlerde ise bunun miimkiin
olmadigi, elektronik islemler sirasinda islemcilerin islem destek yazilimlari ve her tiirlii habere erisim saglayabilecekleri
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diger taraftan pit bazli islemlerde ise haberlere erisimin daha siirli oldugu, elektronik eslesme sistemleri ile ekran {izerinde
siirlt emir kitabina (limit order book) erisim saglandigi bunun ise yatirimcilara piyasanin derinligine dair bilgisel fayda
sagladid1 ote taraftan pit bazl islemlerde ise sadece en iyi alig ve satisin gbzlenebilecegini ifade etmisler, E-mini futures
islemlerin pit bazli islemlere gore fiyat kesfine sagladiklar1 daha biiyiik katkinin belirleyicilerinin operasyonel etkinlik ve
goreceli likidite oldugu bulgularina erismislerdir. Ayrica, Griinbichler vd. (1994) da benzer sekilde elektronik islemlerin
fiyat kesfini hizlandirdigi bulgularina erigmis, ancak Broussard vd. (1998) ise bu bulgularin siipheli oldugunu
belirtmiglerdir. Broussard vd. (1998)’1 destekler mahiyette, Turkington ve Walsh (1999) da futures piyasamin pit bazl
olmas1 ve spot piyasanin ise elektronik iglem gormesine ragmen bu piyasalardan birinin digerini agik¢a dnciillemedigine
dair bulgulara erigsmislerdir. Dolayisiyla, elektronik iglem gdren piyasalar ile pit bazli islem goren piyasalarin fiyat kesfine
sagladiklari katkilarin farklilagabildigi anlagilmaktadir.

8. SONUC

Endeks futures ve spot piyasalarin fiyat kesfi rollerinin aragtirilmasina dair yapilan ¢aligmalarda, ¢ogunlukla futures
piyasalarin fiyat kesfinde daha etkin bir rol oynadigina dair bulgulara ulagilmakla beraber, zaman zaman spot piyasalarinda
da futures piyasalar1 onciilledigine dair bulgulara ulasildigi, ote taraftan ETF ve opsiyon piyasalarinin da fiyat kesfinde
etkin olabildigine dair bulgulara erisildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, piyasalarin fiyat kesfi rolleri farklilagsabilmekte ve bu
farklilasmanin arka planinin incelenmesi de énem arz etmektedir. Futures piyasalarda maliyet avantaji, kaldirag etkisi ve
yuksek likidite gibi etkenlerden 6tirl futures fiyatlar éncll bir rol oynayabilecegi gibi, diger taraftan spot endeks bileseni
paylarin senkronize olmayan islem problemi yasayabilmesi ve spot piyasalara getirilen agiga satis ya da aciga satista yukari
fiyattan satma kisitlamalar1 gibi diizenlemelerin etkisi ile spot piyasalarin bilgisel etkinligine golge diisebilecegi ya da
bilgisel etkinligin azalabilecegi, ayrica borsalarin kullandiklari elektronik islem platformlarindaki gelismeler ile fiyat
kesfine dair kullanilan veri setleri ve analiz yontemlerinin de piyasalarin fiyat kesfi rollerine dair elde edilen bulgular
tizerinde etkisinin olabilecegi anlasilmaktadir. Bununla beraber, piyasalarin farkli gelisim agamalarinda olmasi, piyasalarin
diisiis ya da yiikselis donemleri, yiksek ve diisiik volatilite periyotlar1, futures kontratlarin vadeye kalan zamam ve piyasa
krizleri donemlerinin piyasalarin fiyat kesfi rollerini etkileyebilecegi, ayrica tik hacmi ve yabanci yatirimcilara dair
diizenlemelerin de piyasalarin fiyat kesfi rollerine etki edebilecegi anlagilmaktadir. Dolayisiyla, piyasalarin fiyat kesfi
rollerinin farkli kosullar ve etkenler gergevesinde farklilagsabilecegi ve piyasalarin fiyat kesfi rollerinin genis bir a¢idan ele
alinmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Piyasalarin fiyat kesfi rollerine dair ileriki ampirik ¢aligmalarda bu kosul ve
etkenlerin g6z 6niinde bulundurulmas: detayl analiz ve yorumlara da imkan verecektir.

KAYNAKCA

ABHYANKAR, A. (1998). "Linear and Nonlinear Granger Causality: Evidence from the U.K. Stock Index Futures Market". The Journal
of Futures Markets, 18(5), 519-540.

ALPHONSE, P. (2000). "Efficient Price Discovery in Stock Index Cash and Futures Markets". Annals of Economics and Statistics(60),
177-188.

ANTONIOU, A. ve HOLMES, P. (1996). "Futures Market Efficiency, The Unbiasedness Hypothesis and Variance-bound Tests: The
Case of the FTSE-100 Futures Contract”. Bulletin of Economic Research, 48(2), 115-128.

ATES, A. ve WANG, G. H. (2005). "Information Transmission in Electronic Versus Open-Outcry Trading Systems: An Analysis of U.S.
Equity Index Futures Markets". The Journal of Futures Marke, 25(7), 679-715.

BLOOMBERG. http://www.bloomberg.com/quote/SPY:US/, (04.05.2013)

BOHL, M.T., SALM, C.A. ve SCHUPPLI, M. (2011). "Price Discovery and Investor Structure in Stock Index Futures". The Journal of
Futures Markets, 31(3), 282-306.

BOOTH, G.G., SO, R.W. ve TSE, Y. (1999). "Price Discovery in the German Equity Index Derivatives Markets". The Journal of Futures
Markets, 19(6), 619-643.

BROOKS, C., GARRETT, I. ve HINICH, M.J. (1999). "An Alternative Approach to Investigating Lead-Lag Relationships between
Stock and Stock Index Futures Markets". Applied Financial Economics, 9(6), 605-613.

BROOKS, C., REW, A.G. ve RITSON, S. (2001). "A Trading Strategy Based on the Lead-Lag Relationship between the Spot Index and
Futures Contract for the FTSE 100". International Journal of Forecasting, 17(1), 31-44.

BROUSSARD, J.P., BOOTH, G.G. ve LOISTL, O. (1998). "Price Discovery in German Stock and Futures Markets". Managerial
Finance, 24(4), 3-18.

CHAN, K. (1992). "A Further Analysis of the Lead-Lag Relationship between the Cash Market and Stock Index Futures Market". The
Review of Financial Studies, 5(1), 123-152.

CHATRATH, A., CHRISTIE-DAVID, R., DHANDA, K.K. ve KOCH, T.W. (2002). "Index Futures Leadership, Basis Behavior, and
Trader Selectivity". The Journal of Futures Markets, 22(7), 649-677.

47



KALAYCI-GOK

CHEN, S.Y,, LIN, C.C., CHOU, P.H. ve HWANG, D.Y. (2002). "A Comparison of Hedge Effectiveness and Price Discovery between
TAIFEX TAIEX Index Futures and SGX MSCI Taiwan Index Futures". Review of Pacific Basin Financial Markets and
Policies, 5(2), 277-300.

CHEN, Y.L. ve GAU, Y.F. (2009). "Tick Sizes and Relative Rates of Price Discovery in Stock, Futures, and Options Markets: Evidence
from the Taiwan Stock Exchange". The Journal of Futures Markets, 29(1), 74-93.

CHIANG, M.H. ve KUO, W.H. (2004). "Impact of Opening Up of the Taiwan Futures Market to Foreign Investors: Price Effects of
Foreign Investment Liberalization: Empirical Analysis". Journal of Financial Management and Analysis, 17(2), 1-11.

CHIANG, R. ve FONG, W.M. (2001). "Relative Informational Efficiency of Cash, Futures, and Options Markets: The Case of an
Emerging Market". Journal of Banking & Finance, 25(2), 355-375.

CHOY, S.K. ve ZHANG, H. (2010). "Trading Costs and Price Discovery". Review of Quantitative Finance and Accounting, 34(1), 37-
57.

CHU, Q.C., HSIEH, W.L.G. ve TSE, Y. (1999). "Price Discovery on the S&P 500 Index Markets: An Analysis of Spot Index, Index
Futures, and SPDRs". International Review of Financial Analysis, 8(1), 21-34.

COVRIG, V., DING, D.K. ve LOW, B.S. (2004). "The Contribution of a Satellite Market to Price Discovery: Evidence from The
Singapore Exchange". The Journal of Futures Markets, 24(10), 981-1004.

DEBASISH, S.S. (2009). "An Econometric Analysis of the Lead-Lag Relationship between India's NSE Nifty and its Derivative
Contracts". The Journal of Risk Finance, 10(4), 350-364.

ERGUN, A.T. (2009). "Nyse Rule 80A Restrictions on Index Arbitrage and Market Linkage". Applied Financial Economics, 19(20),
1675-1685.

FINNERTY, J.E. ve PARK, H.Y. (1987). "Stock Index Futures: Does the Tail Wag the Dog?" Financial Analysts Journal, 43(2), 57-61.

FLEMING, J., OSTDIEK, B. ve WHALEY, R.E. (1996). "Trading Costs and the Relative Rates of Price Discovery in Stock, Futures,
and Option Markets". The Journal of Futures Markets, 16(4), 353-387.

FLOROS, C. ve VOUGAS, D.V. (2008). "The Efficiency of Greek Stock Index Futures Market". Managerial Finance, 34(7), 498-519.

FRINO, A. ve WEST, A. (1999). "The Lead-Lag Relationship between Stock Indices and Stock Index Futures Contracts: Further
Australian Evidence". Abacus, 35(3), 333-341.

FRINO, A. ve WEST, A. (2003). "The Impact of Transaction Costs on Price Discovery: Evidence from Cross-listed Stock Index Futures
Contracts". Pacific-Basin Finance Journal, 11(2), 139-151.

FRINO, A., WALTER, T. ve WEST, A. (2000). "The Lead-Lag Relationship between Equities and Stock Index Futures Markets around
Information Releases". The Journal of Futures Markets, 20(5), 467-487.

FUNG, J.K. ve JIANG, L. (1999). "Restrictions on Short-Selling and Spot-Futures Dynamics". Journal of Business Finance &
Accounting, 26(1-2), 227-248.

GHOSH, A. (1993). "Cointegration and Error Correction Models: Intertemporal Causality between Index and Futures Prices". The
Journal of Futures Markets, 13(2), 193-198.

GRUNBICHLER, A., LONGSTAFF, F.A. ve SCHWARTZ, E.S. (1994). "Electronic Screen Trading and the Transmission of
Information: An Empirical Examination". Journal of Financial Intermediation, 3(2), 166-187.

HAN, L.M. ve MISRA, L. (1994). "The Impact of Trading Restrictions on the Informational Relationships between Cash, Futures, And
Options Markets". International Review of Economics and Finance, 3(4), 429-442.

HASBROUCK, J. (2003). "Intraday Price Formation in U.S. Equity Index Markets". The Journal of Finance, 58(6), 2375-2399.

HERBST, A.F., MCCORMACK, J.P. ve WEST, E.N. (1987). "Investigation of a Lead-Lag Relationship between Spot Stock Indices and
their Futures Contracts". The Journal of Futures Markets, 7(4), 373-381.

LIHARA, Y., KATO, K. ve TOKUNAGA, T. (1996). "Intraday Return Dynamics between the Cash and the Futures Markets in Japan".
The Journal of Futures Markets, 16(2), 147-162.

IST 30 ETF. http://www.ist30.com/Content/downloads/TRIST30201303.pdf/, (04.05.2013)

JIANG, L., FUNG, J.K. ve CHENG, L.T. (2001). "The Lead-Lag Relation between Spot and Futures Markets Under Different Short-
Selling Regimes". The Financial Review, 36(3), 63-88.

JIANG, S.J., CHANG, M. C. ve CHIANG, I.-c. (2011). "Price Discovery in Stock Index: An ARDL-ECM Approach in Taiwan Case".
Quality & Quantity, 1-12. doi:10.1007/s11135-011-9433-1

JONG, F.D. ve DONDERS, M.W. (1998). "Intraday Lead-Lag Relationships between the Futures-, Options and Stock Market".
European Finance Review, 1(3), 337-359.

JONG, F.D. ve NIUMAN, T. (1997). "High Frequency Analysis of Lead-Lag Relationships between Financial Markets". Journal of
Empirical Finance, 4(2-3), 259-277.

KANG, J., LEE, C.J. ve LEE, S. (2006). "An Empirical Investigation of the Lead-Lag Relations of Returns and Volatilities among the
KOSPI1200 Spot, Futures and Options Markets and their Explanations"”. Journal of Emerging Market Finance, 5(3), 235-261.

48



ULUSLARARASI ALANYA 1SLETME FAKULTESI DERGISI 5/2 (2013)
KASMAN, A. ve KASMAN, S. (2008). "The Impact of Futures Trading on Volatility of the Underlying Asset in the Turkish Stock
Market". Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 387(12), 2837-2845.

KAWALLER, I.G., KOCH, P.D. ve KOCH, T.W. (1987). "The Temporal Price Relationship between S&P 500 Futures and the S&P 500
Index". The Journal of Finance, 42(5), 1309-1329.

KAWALLER, I.G., KOCH, P.D. ve KOCH, T.W. (1993). "Intraday Market Behavior and the Extent of Feedback between S&P 500
Futures Prices and the S&P 500 Index". The Journal of Financial Research, 16(2), 107-121.

KAYALI, M.M. ve CELIK, S. (2010). "Price Discovery in Turkish Index Markets: Empirical Evidence from ISE-30 Index".
International Research Journal of Finance and Economics(57), 226-237.

KENOURGIOS, D.F. (2004). "Price Discovery in the Athens Derivatives Exchange: Evidence for the FTSE/ASE-20 Futures Market".
Economic and Business Review, 6(3), 229-243.

KIM, M., SZAKMARY, A.C. ve SCHWARZ, T.V. (1999). "Trading Costs and Price Discovery across Stock Index Futures and Cash
Markets". The Journal of Futures Markets, 19(4), 475-498.

KUTNER, G.W. ve SWEENEY, R.J. (1991). "Causality Tests Between the S&P 500 Cash and Futures Markets". Quarterly Journal of
Business and Economics, 30(2), 51-74.

LAATSCH, F.E. ve SCHWARZ, T.V. (1988). "Price Discovery and Risk Transfer in Stock Index Cash and Futures Markets". Review of
Futures Markets, 7(2), 272-289.

LAFUENTE, J.A. (2002). "Intraday Return and Volatility Relationships between the Ibex 35 Spot and Futures Markets". Spanish
Economic Review, 4(3), 201 - 220.

LI, M.Y.L. (2009). "The Dynamics of the Relationship between Spot and Futures Markets Under High and Low Variance Regimes".
Applied Stochastic Models In Business And Industry, 25(6), 696-718.

LIEN, D. ve SHRESTHA, K. (2009). "A New Information Share Measure". The Journal of Futures Markets, 29(4), 377-395.

LIEN, D., TSE, Y.K. ve ZHANG, X. (2003). "Structural Change and Lead-Lag Relationship between the Nikkei Spot Index and Futures
Price: A Genetic Programming Approach”. Quantitative Finance, 3(2), 136-144.

LIN, C.C., CHEN, S.Y., HWANG, D.Y. ve LIN, C.F. (2002). "Does Index Futures Dominate Index Spot? Evidence from Taiwan
Market". Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, 5(2), 255-275.

MARTIKAINEN, T. ve PUTTONEN, V. (1994). "International Price Discovery in Finnish Stock Index Futures and Cash Markets".
Journal of Banking & Finance, 18(5), 809-822.

MIN, J. H. ve NAJAND, M. (1999). "A Further Investigation of the Lead—Lag Relationship between the Spot Market and Stock Index
Futures: Early Evidence From Korea". The Journal of Futures Markets, 19(2), 217-232.

NAM, S.0., OH, S.Y., KIM, H.K. ve KIM, B.C. (2006). "An Empirical Analysis of the Price Discovery and the Pricing Bias in the
KOSPI 200 Stock Index Derivatives Markets". International Review of Financial Analysis, 15(4-5), 398-414.

NG, N. (1987). "Detecting Spot Price Forecasts in Futures Prices Using Causality Tests". Review of Futures Markets, 6(2), 250-267.

PATI, P. C. ve PADHAN, P.C. (2009, Eylil-Aralik). "Information, Price Discovery and Causality in the Indian Stock Index Futures
Market". The IUP Journal of Financial Risk Management, 6, 7-21.

P1ZZIl, M.A., ECONOMOPOULOS, AJ. ve O’NEILL, H.M. (1998). "An Examination of the Relationship between Stock Index Cash
and Futures Markets: A Cointegration Approach”. The Journal of Futures Markets, 18(3), 297-305.

RAMASAMY, S. ve SHANMUGAM, B. (2004). "A Study of the Index-Futures Price Relationship within the Malaysian Stock Index
Futures Market". Derivatives Use, Trading & Regulation, 10(2), 156— 181.

RIORDAN, R. ve STORKENMAIER, A. (2012). "Latency, Liquidity and Price Discovery". Journal of Financial Markets, 15(4), 416—
437.

ROOPE, M. ve ZURBRUEGG, R. (2002). "The Intra-Day Price Discovery Process between the Singapore Exchange and Taiwan
Futures Exchange". The Journal of Futures Markets, 22(3), 219-240.

RYOO, H.J. ve SMITH, G. (2004). "The Impact of Stock Index Futures on the Korean Stock Market". Applied Financial Economics,
14(4), 243-251.

SCHLUSCHE, B. (2009). "Price Formation in Spot and Futures Markets: Exchange Traded Funds vs. Index Futures". The Journal of
Derivatives, 17(2), 26-40.

SCHWARZ, T.V. ve LAATSCH, F.E. (1991). "Dynamic Efficiency and Price Leadership in Stock Index Cash and Futures Markets".
The Journal of Futures Markets, 11(6), 669-683.

SHYY, G., VIJAYRAGHAVAN, V. ve SCOTT-QUINN, B. (1996). "A Further Investigation of the Lead-Lag Relationship between the
Cash Market and Stock Index Futures Market with the Use of Bid/Ask Quotes: The Case of France". The Journal of Futures
Markets, 16(4), 405-420.

SO, R.W. ve TSE, Y. (2004). "Price Discovery in the Hang Seng Index Markets: Index, Futures, and the Tracker Fund". The Journal of
Futures Markets, 24(9), 887-907.

49



KALAYCI-GOK

STOLL, H.R. ve WHALEY, R.E. (1990). "The Dynamics of Stock Index and Stock Index Futures Returns". Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 25(4), 441-468.

TAO, L. ve SONG, F.M. (2010). "Do Small Traders Contribute to Price Discovery? Evidence from the Hong Kong Hang Seng Index
Markets". The Journal of Futures Markets, 30(2), 156-174.

TAYLOR, N. (2011). "Time-Varying Price Discovery in Fragmented Markets". Applied Financial Economics, 21(10), 717-734.

TSE, Y. (1999). "Price Discovery and Volatility Spillovers in the DJIA Index and Futures Markets". The Journal of Futures Markets,
19(8), 911-930.

TSE, Y., BANDYOPADHYAY, P. ve SHEN, Y.P. (2006). "Intraday Price Discovery in the DJIA Index Markets". Journal of Business
Finance & Accounting, 33(9-10), 1572-1585.

TSE, Y.K. ve CHAN, W.S. (2010). "The Lead-Lag Relation between the S&P500 Spot and Futures Markets: An Intraday-Data Analysis
Using a Threshold Regression Model". The Japanese Economic Review, 61(1), 133-144.

TSWEI, K. ve LAI, J.Y. (2009). "Information Contents Misjudged: Digressive Convergence to Equilibrium in Cointegrated Prices".
Review of Financial Economics, 18(4), 183-189.

TURKINGTON, J. ve WALSH, D. (1999). "Price Discovery and Causality in the Australian Share Price Index Futures Market".
Auwustralian Journal of Management, 24(2), 97-113.

WAHAB, M. ve LASHGARI, M. (1993). "Price Dynamics and Error Correction in Stock Index and Stock Index Futures Markets: A
Cointegration Approach". The Journal of Futures Markets, 13(7), 711-742.

WFE (Dinya Borsalar Federasyonu). http://world-exchanges.org/statistics/derivatives/, (24.01.2013)

YANG, J., YANG, Z. ve ZHOU, Y. (2012). "Intraday Price Discovery and Volatility Transmission in Stock Index and Stock Index
Futures Markets: Evidence from China". The Journal of Futures Markets, 32(2), 99-121.

ZECKHAUSER, R. ve NIEDERHOFFER, V. (1983). "The Performance of Market Index Futures Contract". Financial Analysts Journal,
39(1), 59-65.

ZHONG, M., DARRAT, A.F. ve OTERO, R. (2004). "Price Discovery and Volatility Spillovers in Index Futures Markets: Some
Evidence from Mexico". Journal of Banking & Finance, 28(12), 3037-3054.

50



