Istanbul Universitesi Iisletme Fakiiltesi Dergisi
Istanbul University Journal of the School of Business
Cilt/Vol:42, Sayi/No:1, 2013, 26-40

ISSN: 1303-1732 - www.ifdergisi.org © 2013

IMKB 30 endeksi ile VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem s6zlesmeleri
arasindaki énciil-ardil iliskisi*

Ersan Ersoy’ Ali Bayrakdaroglu®
Isletme Bolimd, ' . Isletme Bélimd,
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdiltesi
Nevsehir Universitesi, Nevsehir, Tirkiye Mugla Universitesi, Mugla, Tirkiye
Ozet

Bu calismanin amac, IMKB 30 endeksi ile VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem
s6zlesmelerinin ginlik kapanis fiyati verilerini kullanarak, spot ve vadeli islem piyasalar
arasindaki oncil-ardil iliskinin varligini arastirmaktir. Analizlerde Johansen Esbutlinlesme
testi, Vektdér Hata Dilzeltme Modeli ve nedensellik testleri kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda iki piyasanin esbutilnlesik oldugu tespit edilmistir. Fakat spot ve vadeli islem
piyasalari arasinda bir 6ncil-ardil iligkisinin degil, iki yonli nedensellik iliskisinin oldugu
gorilmuastir.

Anahtar Sézciikler: VVadeli Islem Piyasalari, VOB, Onciil-Ardil Iliskisi, Fiyat Kesfi

The lead-lag relationship between ISE 30 index and the TURKDEX-ISE 30 index
futures contracts

Abstract

The aim of this study is to investigate whether there is a lead-lag relationship between
spot and futures markets using daily closing prices belonging to the Istanbul Stock
Exchange 30 (ISE 30) Index and Turkish Derivatives Exchange (TurkDEX)-ISE 30 index
future contracts. For the analysis, Johansen Cointegration Test, Vector Error Correction
Model and causality tests are employed. The results of these tests have been reached
that spot and futures markets are cointegrated. But, there is not lead-lag relationship
between spot and futures markets; there is two-way causality between spot and futures
markets.
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1. Giris

Vadeli islem s6zlesmelerinin fiyat riskinden korunmak amaciyla kullanilabilmesi igin spot
ve vadeli islem piyasalar arasinda istikrarli bir iliskinin olmasi gerekir. Bu iliskide ortaya
citkacak blUylk sapmalar, vadeli islem sbézlesmelerinin riskleri minimize edecek optimal
kararlar vermede kullanimini zorlastiracaktir. Dodal olarak bu durum ekonomik birimler
icin riskten korunmanin maliyetini artiracak ve risk yonetiminde etkinligi azaltacaktir.
Spot ve vadeli islem piyasalan arasindaki iliskinin tamamen kopmasi durumunda ise,
vadeli islem piyasalarinin gerek risk yoénetiminde kullanimi, gerekse fiyat kesfi
fonksiyonunu yerine getirmesi imkansiz hale gelebilir. Spot ve vadeli islem piyasalari
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arasinda nasil bir iliski oldugunun bilinmesi, 6zellikle riskten korunma amaciyla yapilacak
islemlerde vyol goésterici olacaktir. Ayni zamanda bu iliskinin bilinmesi, tim piyasa
katimcilarina rasyonel kararlar vermede yardimci olacaktir. Bu galismanin temel amaci;
IMKB 30 endeksi ile VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem sdzlesmelerinin giinliik kapanis
fiyati verilerini kullanarak, spot endeks ile endeks vadeli islem piyasalari arasindaki iliskiyi
arastirmaktir.

Bu calisma doért bdélimden olusmaktadir. Ikinci bdliimde calismanin teorik cercevesi
cizilmis ve bu kapsamda tasima maliyeti modeli ile spot ve vadeli islem piyasalar
arasindaki énciil-ardil iliskisinin nedenleri incelenmistir. Uclincii bdlimde calismaya ait
literatlir verilmistir. Dordlinct bélimde ise metodoloji ve calismadan elde edilen bulgular
sunulmustur.

2. Teorik Cerceve
2.1. Tasima Maliyeti Modeli

Tasima maliyeti modeli, spot ve vadeli islem fiyatlar arasindaki fiyat iliskisini belirlemede
kritik bir rol oynar [1]. Tasima maliyeti modeli ilk defa Kaldor (1939) ve Working (1948,
1949) tarafindan gelistirilmistir. Bu model arbitraj argimanina dayanir ve arbitraj
imkanlarinin olmadigi etkin bir piyasada, bir vadeli islem s6zlesmesinin fiyatinin cari spot
fiyat, tasima maliyeti ve sahiplik getirisine bagl oldugunu ifade eder [2]. Tasima maliyeti
modelinin temel esitligi asagidaki sekilde ifade edilebilir;

Vadeli Islem Fiyati = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti — Sahiplik Getirisi

Tasima maliyeti; depolama giderleri, sigorta giderleri, tasima giderleri ve finansman
maliyeti olmak Uzere dort temel gruba ayrilabilir [1]. Sahiplik getirisi ise varligi elde
tutmanin saglayacadi getiridir [3]. Endeks vadeli islem s6zlesmesinin fiyati ile dayanak
endeksin fiyat dlzeyi arasindaki teorik iliski tasima maliyeti modeli kapsaminda asadidaki
esitlik ile ifade edilebilir:

F, = S,

F. endeks vadeli islem sb6zlesmesinin t zamanindaki fiyatini, St spot endeksin t
zamanindaki fiyatini, r risksiz faiz oranini, d temettii getiri oranini, (r-d) net tasima
maliyetini, T vadeli islem sb6zlesmesinin sona erme tarihini, (T-t) ise vadeli islem
s6zlesmesi icin vadeye kalan giin sayisini temsil etmektedir. islem maliyetinin ve arbitraj
firsatlarinin olmadidi, etkin hisse senedi ve vadeli islem piyasalarinda, vadeli islem
s6zlesmesinin émrii boyunca herhangi bir t aninda yukarida formile edilen tasima
maliyeti iligkisi gegerli olmalidir [4].

Tasima maliyetindeki farktan dolayi spot ve vadeli islem fiyatlan farklidir. Fakat faiz orani
ve temettl getirisi stokastik dedilse, etkin piyasa kosullarinda iki piyasadaki eszamanl
fiyat dedisimleri arasinda mikemmel bir iliskili olmali, bu piyasalar arasinda éncil-ardil
iliskisi olmamalidir [5]. Piyasalarda aksakliklar yoksa ve etkin bir sekilde calisiyorsa,
fiyatlar yeni gelen bilgiye tam ve eszamanli olarak uyarlanacadi igin, bir finansal varligin
spot fiyatindaki dedisim ile vadeli islem fiyatindaki dedisimin mikemmel bir sekilde
eszamanh olarak iliskili olmasi ve gapraz korelasyonun olmamasi gerekir. Baska bir
ifadeyle; (i) spot fiyatlardaki dedisim ile vadeli islem fiyatlarindaki dedisimin ayni
zamanda ortaya gikmasi beklenir, (ii) vadeli islem fiyatindaki cari degisimin, spot fiyattaki
onceki dedisim ile iliskili olmamasi beklenir, (iii) spot fiyattaki cari degisimin, vadeli islem
fiyatindaki 6nceki degisim ile iliskili olmamasi beklenir [6]. Ancak bazi piyasa aksakliklari,
bir piyasanin diderine gore bilgiye daha hizli tepki vermesine yol acabilir ve bu nedenle
piyasalar arasinda 6ncil-ardil iliskisi ortaya c¢ikabilir [5].
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2.2. Spot ve Vadeli Islem Piyasalari Arasindaki Onciil-Ardil Iliskisi

Spot ve vadeli islem piyasalarn arasindaki oncil-ardil iligkisinin varligi, bir piyasanin
digerine gére yeni bilgiyi fiyatlara daha hizli yansittigina Chan [5], bu piyasanin fiyatlama
stirecinde bilgisel olarak daha etkin olduguna isaret etmektedir Floros ve Vougas [7].
Ayrica oncll piyasadaki fiyat dedisimlerinin, diger piyasada gelecekte ortaya cikacak fiyat
degisimlerini 6ngdérmede yardimci olabilecegini géstermektedir [8].

Vadeli islem piyasalari ile spot piyasalar arasinda oncil-ardil iliskisinin ortaya ¢ikmasina
yol acan faktérlerden biri kaldirag etkisidir. Vadeli islem piyasalarn spot piyasalara gore
yuksek bir kaldirag etkisine sahiptir. Yiksek kaldirag etkisi nedeniyle, yeni bilginin
saglayabilecegdi olasl avantaj veya maliyet vadeli islem piyasasinda daha fazladir [9]. Bu
nedenle dider kosullar sabitken, yeni bir bilgi geldiginde yatirimcilar 6ncelikle vadeli islem
piyasalarinda islem yapmay tercih edeceklerdir. Bu baglamda, ylksek kaldirag 6zelligi
nedeniyle, bilgi édnce vadeli islem fiyatlarina yansiyacak ve vadeli islem piyasalari spot
piyasalara dncllik edecektir [10].

Piyasalar arasinda islem maliyeti farkhliginin olmasi durumunda, bilgi 6ncelikle islem
maliyetinin disltk oldugu piyasaya yansiyacak ve vadeli islem piyasasi bilgiye daha hizli
tepki verecektir [11]. Islem maliyetleri kazanci azaltan bir unsur oldugu icin bilgili
yatinrmcilar islem maliyeti daha dlstk olan piyasada islem yapmayl daha cazip
bulacaklardir [10]. Bireysel hisse senetlerinden olusan bir portfdye gére endeks vadeli
islem sozlesmelerinin islem maliyetleri daha azdir. Piyasaya gelen bir bilginin, 6rnegin
endekste yer alan tUim hisse senetlerini ayni yénde ve ayni oranda etkiledigi
varsayildiginda, endekste yer alan tim hisse senetlerinin tek tek alinip-satilmasindan
saglanacak getiri, endeks vadeli islem s6zlesmesinden saglanacak getiriye esit olacaktir.
Ancak endeks vadeli islem s6zlesmesinden elde edilecek net getiri, islem maliyetinin daha
az olmasindan dolayr daha fazla olacaktir. Bu da vadeli islem piyasasini daha gekici
kilacaktir [5]. Ayrica vadeli islem piyasasinda kisa ve uzun pozisyonlar spot piyasalara
gbre daha kolay ve daha az maliyetle kurulabilir. Piyasanin genelini etkileyecek bir bilgi
girisi oldugunda, oOrnedin bir hisse senedi portféylinin yapisini dedistirmek icin
katlanilacak islem maliyeti, piyasanin genelini temsil eden ve tek bir varlik olan endeks
vadeli islem s6zlesmesine gére ¢cok daha ylksek olacaktir [12].

Bilgili yatinmcilar, yeni bilgi girisini veya sahip olduklan 6zel bilgileri kullanmak icin belirli
Ozel bir piyasay! sececek olurlarsa, bu piyasadaki fiyatlar diger piyasalardaki fiyatlara
onculiik etme ediliminde olacaktir [10]. Ornedin piyasalara yeni bir bilgi geldiginde,
spekulatorler ylksek kaldirac etkisi, islem maliyetinin disik olmasi ve vadeli islem
piyasasinda pozisyon almanin spot piyasaya gdre daha kolay olmasi nedeniyle vadeli
islem piyasasinda islem yapmayi tercih edecektir. Hedgerlar da riskten korunma amaci
tasidiklar icin vadeli islem piyasasinda islem yapmay tercih edeceklerdir. Sonug¢ olarak
hem spekulatérler hem de hedgerlar, yeni bilgi girisini dncelikle vadeli islem piyasasinda
dederlendireceklerdir [13]. Maliyet ve kaldirag avantaji gibi faktorler nedeniyle bilgili
yatinrmcilarin islem yapmak icin 6ncelikle vadeli islem piyasalarini tercih etmeleri, yeni
bilginin ilk ©6nce vadeli islem piyasalarina yansimasina yol acarak, vadeli islem
piyasalarinin spot piyasaya onciliik etmesine neden olabilecektir [4].

Piyasalarin geneliyle ilgili bir bilgi geldiginde, endeks vadeli islem piyasalarindaki islemler
tek bir islemle ve kigiik bir “yatinmla” hemen gerceklestirilirken, spot piyasada hem
hisse senedi satin alimlari daha buyik bir baslangic yatinmi gerektirir, hem de hisse
senedi secimi zaman alir. Bu nedenle, spekdulatif islemler igin endeks vadeli islem
piyasalarinin tercih edilmesi, endeks vadeli islem fiyatlarinin spot endeks fiyatlarina
Ooncllik etmesinde etkili olacaktir [14].

3 Teorik olarak baslangic teminati bir yatinm dedil, verilen bir teminattir [3].
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Yatirnmcilara ulasan bilgilerin piyasanin geneliyle ilgili veya firmaya 6zgi olup olmamasi
da oncul-ardil iliskisini etkileyecektir. Piyasalarin geneliyle ilgili bilgi sahibi olan
yatirnmcilar, vadeli islem piyasalarindaki ylksek kaldirag etkisi nedeniyle bireysel hisse
senetlerinden ziyade endeks vadeli islem sézlesmelerinde islem yapmayi tercih ederler.
Diger taraftan, firmaya 6zgl bilgi sahibi yatinmcilar ise, endeks vadeli islem s6zlesmeleri
Gzerine degdil, bireysel hisse senetleri lzerine islem yaparlar. Dolayisiyla vadeli islem
piyasasinda islem yapanlar, piyasanin geneliyle ilgili bilgi toplamada spot piyasada islem
yapanlara gore daha fazla isteklidirler. Bu durumda vadeli islem piyasalarinin, piyasalarin
geneliyle ilgili bilgileri spot piyasaya gore daha hizli yansitacagi séylenebilir [5].

Oncul-ardil iliskisi iki piyasadaki islemlerin yodunluundan da etkilenebilecektir. Daha
dustk islem yogunlugu, menkul kiymetlerin daha az siklikla islem gérmesi anlamina gelir
ve bu nedenle goézlemlenen fiyatlar “gercek” dederin daha fazla gerisinde kalir. Ayni
zamanda bilginin yayilmasi da islem yogunluguyla ilgili olabilir. Bu nedenlerle 6éncil-ardil
iliskisinin iki piyasadaki islem yogunluguna gore degismesi beklenebilir [5].

Endekste yer alan tim hisse senetleri ayni anda islem gérmeyebilecedi icin, endeks gelen
yeni bilgi karsisinda kendisini hizla ve tamamiyla dizeltemeyebilir, yeni bilgiye belirli bir
gecikmeyle tepki verebilir [14, 15]. Cok sayida hisse senedinden olusan spot endeksin
yeni bilgiyi sindirmek ve endekse yansitmak icin gereksinim duydudu sire, tek bir varlik
olan endeks vadeli islem sdzlesmesine gbére daha uzundur [9]. Dolayisiyla vadeli islem
sOzlesmeleri tek bir varlik oldugu icin, endeks vadeli islem fiyatlarinin gelen yeni bilgilere
spot endekse gbére daha hizli tepki vermesi olasidir [14]. Ayrica hisse senedi endeksinin
hesaplanmasi ve raporlanmasinda zaman gecikmeleri s6z konusudur. Hisse senedi ve
vadeli islem piyasalarina eszamanh olarak yeni bilgilerin geldigi ve vadeli islem
piyasasindaki fiyat dedisiminin hemen gergeklestigi varsayildiginda, spot endeksteki
zaman gecikmeleri vadeli islem piyasasinin spot piyasaya oncllik etme edilimine yol
acacaktir [4]. Fiyat adimi, fiyat limiti, uptick kurali* ve pozisyon limitleri gibi piyasalar
arasindaki farkliliklar da bir piyasanin gelen yeni bir bilgiyi dederlendirme ve fiyatlara
yansitmada, diger piyasalara gére daha hizli olmasina yol acabilir. izin verilen en disik
fiyat degisimi yani fiyat adimi islem slirecini kolaylastirir ve pazarlik maliyetini azalttir.
Bilgili yatinmcilar sahip olduklari bilgileri kazanca dénustirmek igin en klglik fiyat
adimina sahip piyasada islem yapmay tercih edebilirler ve bilgi 6éncelikle en kiglk fiyat
adimina sahip piyasalara yansiyabilir. Ayrica fiyat dedisiminin negatif olmasi durumunda
da vadeli islem piyasalarinda kazanc¢ saglama firsatinin olmasi, bilgi akisinin dncelikle
vadeli islem piyasalarina yénelmesinde etkili olabilmektedir [10].

3. Literatiir Taramasi

Finans literatirinde yapilan calismalarda her ne kadar spot piyasanin vadeli islem
piyasasina 6ncllik ettigi veya piyasalar arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin oldugu
yoninde sonuglara ulasan calismalar olsa da yapilan galismalarin cogunda vadeli islem
piyasasinin spot piyasaya oOncllik ettigi sonucuna ulasiimistir. Asadidaki Tablo 1'de
konuyla ilgili literatiirde yapilan bazi galismalar ve bu calismalardan elde edilen bulgular
Ozetlenmigtir.

4 Uptick kural, aciga satista yapilan islemin fiyat seviyesinin son fiyat seviyesinden yiiksek olmasidir. Genellikle
hisse senedi piyasalarinda fiyat seviyelerini ifade etmek igin kullanilan bir kavram olmasina karsin, emtia ve
diger menkul kiymet piyasalarinda da kullaniimaktadir. Fiyatlarin disls trendinde oldugu doénemlerde,
yatirimcilari korumak amaciyla acgiga satis islemlerine sinirlama getirilmektedir [16]. Borsada islem goéren bir
hisse senedinin, sadece son fiyat dedisimi negatif olmadidi zaman acgidga satisinin yapilabilmesini ifade eden bu
kural vadeli islem piyasalarinda s6z konusu degildir. Bu kuralin olmamasi durumunda piyasadaki dusis
dénemlerinde, vadeli islem piyasalari bilgiyi daha etkin bir sekilde yansitmalidir. Dolayisiyla bu kural vadeli
islem piyasalarinin spot piyasalara énculik etmesini destekler [10]. Uptick kurali Amerika’da SEC (Securities
Exchange Commission) tarafindan 2007 vyilinda kaldinlmistir. Bu kural codu gelismis piyasada da
uygulanmamaktadir.
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Tablo 1 Literatlirde Yer Alan Bazi Calismalar ve Elde Edilen Bulgular

Genellikle VIP SPya

Kawaller, Koch , Koch [17] 1984-1985 S&P 500 .t .
oncullik ediyor
Herbst, McCormack , West . S&P 500, . R .
! ! 1982-Eylil 1982 VIP SP" Gk
[18] Subat 1982-Eylul 198 Value Line SP’ya énculik ediyor
Harris [19] 12-23 Ekim 1987 S&P 500 VIP SP’ya 6nciiliik ediyor
Cheung, Ng [20] Tésg; 1982-Haziran S&P 500 VIP SP’ya énciiliik ediyor
Nisan 1982-Mart 1987 S&P 500 )
Stoll, Whaley [4] Temmuz 1984-Aralik ! VIP SP’ya onclilik ediyor
MMI
1986
Kutner, Sweeney [21] f9ustos 1987°Arallk sgp 500 VIP SPya 6nciiliik ediyor
MMI , S&P Asimetrik bir dncil-ardil
Chan [5] 1984-1987 500 iliskisi
Wahab, Lashgari [12] Ocak 1988-Mayis 1992  FTSE 100 ki yonli nedensellik
Grinbichler, Longstaff, el . o .
Schwartz [22] Kasim 1990-Eyldl 1991 DAX VIP SP’ya onclilik ediyor
Tse [23] Aralik 1988-Nisan 1993 NSA VIP SP’ya énciiliik ediyor
[F'leln]“'”g' Ostdiek, Whaley .\ 1988-Mart 1991  S&P 500 VIP SP'ya énciiliik ediyor
Pizzi, Economopoulos, ) S .
O'Neill [24] Ocak 1987-Mart 1987 S&P 500 Iki yonlt nedensellik
Tse [25] 'fgz'g‘ 1997-Nisan DJIA VIP SP'ya 6nciilik ediyor
Turkington ,Walsh [26] Ocak-Aralik 1995 AOI iki ydnli nedensellik
Min, Najand [27] Mayis 1996-Ekim 1996  KOSPI 200 VIP SP’ya énciiliik ediyor
Alphonse [28] Ocak 1995-Mart 1995 CAC 40 VIP SP’ya énciiliik ediyor
Brooks, Rew, Ritson [29] 1996-1997 FTSE 100 VIP SP’ya énciiliik ediyor
Kenourgios [30] éggztos 1999-Haziran  rgE/AgE-20  1ki yénli nedensellik
Kang, Lee, Lee [31] Ekim 2001-Aralik 2002  KOSPI 200 VIP SP’ya énciiliik ediyor
Nam, Oh, Kim, Kim [32] g"gg;s 2001-Haziran KOSPI 200  ViP SP'ya énciiliik ediyor
éggitos 1999-Agustos FTSE/ASE-20
Fl V 7 i VIP SP'ya énciliik edi
oros, Vougas [7] Ocak 2000-Agustos Z'Cr)SE/ASEMm SP’ya 6nculik ediyor
2001
Chen, Zheng [33] Eylll 1990-Aralik 2007  S&P 500 VIP SP’ya énciiliik ediyor

Pradhan, Bhat [34]

Haziran 2000-Kasim
2007

Nifty endeksi

SP ViP’na énciiliik ediyor

Karmakar [35]

Haziran 2000-Mart
2007

Nifty endeksi

VIP SP’ya &énciiliik ediyor

Tiarkiye'de vadeli islem piyasalarinin kisa bir gegmise sahip olmasi nedeniyle konuyla ilgili
sinirl sayida calisma vardir. Bekgdz [36], 04.02.2005-30.12.2005 déneminde IMKB 30
endeksi temelinde spot ve vadeli islem piyasalari arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin
oldugu, ancak spot piyasadan vadeli islem piyasasina olan nedenselligin daha kuvvetli
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oldugu sonucuna ulasmistir. Spot piyasanin vadeli islem piyasasina gore daha etkin
oldugu, diger bir ifadeyle bilginin spot piyasada fiyatlara daha hizli yansidigi belirtilmigtir.

Cevik ve Pekkaya [37], spot ve vadeli islem piyasalarinin hem getiri hem de getiri
varyanslari arasindaki nedensellik iliskisini arastirmistir. IMKB 100 Endeksi icin
01.11.2005-28.09.2006 donemini kapsayan calismada, getirilerde spot piyasanin vadeli
islem piyasasina oncilik ettigi, getiri varyanslarinda ise karsilikli bir geri bildirim
iliskisinin oldudgu, spot ve vadeli islem piyasasinda olusan volatilitenin ayni glin igerisinde
karsilikli olarak birbirini etkiledigi tespit edilmistir.

Kasman ve Kasman [38] tarafindan yapilan ve 1 Temmuz 2002-8 Ekim 2007 dénemini
kapsayan calismada, IMKB 30 endeksi baglaminda piyasalar arasinda uzun dénemli
denge iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica nedensellik iliskisinin spot piyasadan
vadeli islem piyasasina dogru oldudu, dolayisiyla bilginin 6ncelikle spot piyasaya daha
sonra vadeli islem piyasasina yayildigi belirlenmistir. Dikmen’in [39] 01.01.2002-
28.11.2008 ddnemini kapsayan calismasinda, spot piyasadan vadeli islem piyasasina
dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Oztiirk [40] tarafindan yapilan calismada, 02.01.2006-31.07.2008 déneminde IMKB 30
endeksi ve IMKB 100 endeksi ile bu endekslere dayali vadeli islem sézlesmelerinin
getirileri arasindaki etkilesim incelenmistir. Dediskenler arasindaki etkilesimin farkli
yontemler ile irdelenmesi neticesinde, spot ve vadeli islem piyasalar arasindaki
etkilesimin spot piyasadan vadeli islem piyasasina dodru oldugu sonucuna variimistir.
Sevil, Sayilir ve Yalama [41] tarafindan yapilan calismada IMKB 30 endeksi icin spot
piyasa getirilerinin vadeli islem getirilerine onciluk ettigi tespit edilmistir. Calisma
04.02.2005-26.09.2007 doénemini kapsamaktadir ve gilnlik kapanis fiyatlan
kullaniimigtir.

Basdas’in [42] calismasinda, Subat 2005-Mayis 2008 déneminde IMKB 30 endeksinin
VOB 30 vadeli islem fiyatlarina 6ncllik ettigi, bilginin 6nce spot piyasaya yansidigi
belirlenmistir. Ozen, Bozdogan ve Zigul [43] tarafindan yapilan calismada, Ocak 2007-
Subat 2009 déneminde IMKB 30 endeksi temelinde spot ve vadeli islem piyasalarinin
esbitinlesik oldugu tespit edilmistir. Ayrica piyasalar arasinda uzun dénemde iki yonli
nedensellik iligkisi tespit edilirken, kisa dénemde nedensellik iliskisinin vadeli islem
piyasasindan spot piyasaya dogru oldugu belirlenmistir.

4. IMKB 30 Endeksi ile VOB-IMKB 30 Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri
Arasindaki Iliskinin Analizi

4.1. Veri ve Yontem

Bu galisma Subat 2005-Aralik 2010 dénemini kapsamaktadir. Calismada VOB-IMKB 30
endeks vadeli islem sdzlesmeleri ile IMKB 30 endeksine ait giinlik kapanis fiyat verileri
kullaniimistir. Veriler IMKB ve VOB’un resmi internet sitesinden alinmistir. Literatiirde yer
alan calismalarda, vadeli islem piyasalarindaki zayif islem etkisinden kaginmak igin en
yakin vadeli endeks vadeli islem so6zlesmesinin verileri kullaniimaktadir. Vade sonu
etkisinden kaginmak igin de en yakin vadeli endeks vadeli islem s6zlesmesinin vade
sonuna dgelmeden bir sire d6nce, ikinci en yakin vadeli islem sbzlesmesinin verileri
kullanilmaktadir [44, 5, 23]. Bu galismada da ayni yaklasim benimsenmistir.

IMKB 30 endeksi baglaminda spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki uzun dénem
denge iliskisinin varhdi Johansen Esbitlinlesme testi ile arastiriimistir. Spot ve vadeli
islem piyasalari arasindaki 6ncll-ardil iliskisi ise Vektér Hata Dlzeltme Modeli (VECM)
modeli igerisinde Granger Nedensellik Testi ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
ile analiz edilmistir.
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4.2. Ampirik Bulgular

Dediskenler arasindaki iligkiyi incelemek icin oncelikle serilerin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi gerekmektedir. Duraganlk analizi icin ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim
kok testi, PP (Phillips-Perron) birim kok testi, KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)
birim kok testi ve Zivot-Andrews birim kdk testi kullaniimistir. Birim kok testinde gecikme
sayisini belirlemek icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) baz alinmistir. Logaritmasi alinan fiyat
serileri icin sabit terim ile sabit terim ve trend terimlerinin bulundugu regresyon modelleri
igin birim kok testi sonuglar Tablo 2 ve Tablo 3'de sunulmustur.

Tablo 2’de verilen ADF ve PP birim kdk testi sonuclarina gore her iki seri icin de dlizeyde
seri duragan dedildir bos hipotezi reddedilememektedir. Ancak her iki serinin de birinci
dereceden farki alindijinda seri duradan degildir bos hipotezi %1 6nem dizeyinde
reddedilmektedir.

Tablo 2 ADF ve PP Birim Kok Testi Sonugclari

Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi
Diize Birinci Diize Birinci

\ Dereceden Fark \ Dereceden Fark
Sabitli - Sabitli -

Seriler Sabitli  ve sabiti  Sabitlive o i ve Sabitli  Sabitli ve

. Trendli . Trendli

Trendli Trendli

IMKB -1.34561 -1.7204 -36.9379* -36.9267* 1 32_345 -1.6869 -36.9089* -36.8973%*

VOB -1.26391 -1.6354 -37.6092* -37.5982%* 1 26-666 -1.6439 -37.5985* -37.5872%

* kX kokok gimgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeyinde bos hipotezin reddedildigini géstermektedir. ADF
ve PP test istatistikleri igin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamliik diizeylerinde sirasiyla, sabitli model igin -
3,43, -2,86, -2,57, sabitli ve trendli model icin -3.96, -3.41 ve -3.12dir.

Tablo 3 KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Dereceden Fark
Seriler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
iMKB 1.336452 0.402936 0.099079* 0.095443*
VOB 1.379366 0.397246 0.103723* 0.099576%*

* kX kokk gimgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 énem dizeyinde bos hipotezin kabul edildigini géstermektedir.
KPSS test istatistikleri icin asimptotik kritik dederler %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeylerinde sirasiyla, sabitli
model icin 0,739, 0,463 ve 0,347, sabitli ve trendli model icin 0,216, 0,146 ve 0,119dur.

Tablo 3’de verilen KPSS birim kdk testi sonuglarina gére her iki seri igin de diizeyde seri
duragandir bos hipotezi reddedilmektedir. Ancak her iki serinin de birinci dereceden farki
alindiginda seri duragandir bos hipotezi %1 6nem dilizeyinde kabul edilmektedir. Bu
sonuglara gére VOB-IMKB 30 endeksi ile IMKB 30 endeksi serileri diizey deerleri
itibariyle duragan dedildir, birinci dereceden farklari alindiginda duradan hale
gelmektedir. Diger bir ifade ile her iki seri de IMKB 30~I(1) ve VOB-IMKB 30~I(1)
biciminde birinci dereceden butunlesik serilerdir. Serilerde yapisal kirilmalarin olmasi
durumunda geleneksel birim kok testleri tutarli olmayan sonuglar verebilmektedir. 2008
yilinda yasanan kiresel krizin serilerde yapisal kirilma yaratabilecegi dlistincesiyle yapisal
kirlmay!r da dikkate alan Zivot ve Andrews [45] birim kok testi yapilmistir. Sabitte,
trendde ve hem sabitte hem de trendde kirilmay igeren test sonuglar Tablo 4’'de yer
almaktadir.
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Tablo 4 Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Seriler Sabit Trend Sabit ve Trend
IMKB -3.484 -2.259 -3.458
VOB -3.583 -2.286 -3.536
Kritik Degerler 1%:-5.43 5%:-4.80 1%:-4.93 5%:-4.42 1%:-5.57 5%:-5.08

Zivot-Andrews birim kok testinden elde edilen bulgulara gore, her iki seri icin elde edilen
t istatistigi degerleri, kritik degerlerden daha blyik oldudgu icin birim kdkin oldugunu
ifade eden bos hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla Zivot-Andrews birim kok
testinden elde edilen sonuglar ADF, PP ve KPSS birim kdk testinden elde edilen bulgulan
destekler niteliktedir ve serilerde meydana gelen kirilmalarin dikkate deder 6nemli bir
degisiklik yaratmadigi sdylenebilir.

Degiskenlerin birinci dereceden bditlnlesik olmasi nedeniyle, Granger anlamda
nedensellik analizi igin Oncelikle degdiskenler arasinda bir uzun dénem denge iliskisinin
olup olmadigi test edilmistir. Clinkl Granger [46], Granger anlamda nedensellik testinin
uygulanabilmesi icin dediskenler stokastik bir trende sahip ve esbitinlesik iseler
gecikmeli hata dizeltme terimi modele ilave edilmedikge dediskenlerin birinci derece farki
alinarak yapilan fonksiyonel kalibin yanlis belirlenmis olacagini ifade etmistir. Granger
[46], eder dediskenler arasinda esbltinlesme var ise nedensellik sinamasinin VECM
icerisinde yapilmasini dnermistir. VECM modelinde uzun donem denge iliskisinden elde
edilen hata dizeltme teriminin gecikmesi istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modele
eklenmektedir ve dediskenlerin bitlinlesme derecesine goére farkinin alinmasiyla
kaybedilen uzun dénemli (stokhastik trend) bilgiler modele yeniden ilave edilmektedir. Bu
nedenle calismada VOB-IMKB 30 ile IMKB 30 endeksi degiskenleri birinci dereceden
bltlnlesik seriler oldugu igin bu dediskenler arasindaki Granger anlamda nedensellik
sinamasi VECM igerisinde yapilmistir. VECM modeli igin optimal gecikme uzunlugunu
belirlemek amaciyla VAR modeli kurulmus ve hata teriminde otokorelasyona vyol
agmayacak gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Asagida Tablo 5'de gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde kullanilan kriterlere ait veriler yer almaktadir.

Tablo 5 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecik- Log Olabilirlik  Son &ngérii A!B‘;"fe Schwarz "'?““""B'.’I' .
me Olabilirlik Orani Hatasi rar Bilgi Kriteri Qum_n gt
Kriteri Kriteri

0 4121.755 NA 1.30e-05 -5.57100 -5.56386 -5.56833
1 8560.095 8858.67 3.25e-08 -11.5674 -11.5459 -11.5594
2 8642.750 164.752 2.92e-08 -11.6738 -11.6379 -11.6604

3 8663.498 41.2983 2.85e-08 -11.6964 -11.6463%* -11.6777%
4 8668.292 9.53025 2.85e-08 -11.6975 -11.6330 -11.6734
5 8674.544 12.4107* 2.84e-08% -11.7005%* -11.6217 -11.6712
6 8676.992 4.85386 2.85e-08 -11.6984 -11.6053 -11.6637
7 8680.368 6.68271 2.85e-08 -11.6976 -11.5901 -11.6575

* Kriter tarafindan secilen gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Olabilirlik Orani, Son Ongérii Hatasi ve Akaike Bilgi Kriteri gecikme uzunlugunun 5
olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla VECM modelinin optimal gecikme uzunlugu 4'tir.
Ayrica secilen gecikme uzunlugunda Otokorelasyon LM Testi yapilmis (Ek-1) ve
otokorelasyon probleminin olmadigi gértlmistiar. Johansen Esbltlinlesme Test sonuglari
Tablo 6’da sunulmustur. Hem iz Testi hem de Maksimum-Ozdeder Testi sonuclarina gére,
dediskenler arasinda esbltlinlesme yoktur (r=0) seklindeki bos hipotezler % 5 6nem
diizeyinde reddedilmektedir. Dediskenler arasindaki esbitlinlesme vektér sayisinin en
fazla 1'e esit (r < 1) oldugunu ifade eden bos hipotezler ise % 5 6nem dlizeyinde kabul
edilmektedir.
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Tablo 6 Johansen Esbitlinlesme Test Sonuglari

iz Testi

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi % 5 Kritik Deger  Olasilik**
Ho: r=0 Hy: r>0 0.037206 58.46668* 15.49471* 0.0000
Ho: r<1 Hy: r>1 0.001534 2.274803 3.841466 0.1315
Maksimum Ozdeder Testi

Hipotezler Ozdeger Max. Ozdedger ist. % 5 Kritik Deger  Olasilik**
Ho: r=0 Hy: r>0 0.037206 56.19187 14.26460%* 0.0000
Ho: r<1 Hiy: r>1 0.001534 2.274803 3.841466 0.1315

*Bos hipotezin reddedildigini géstermektedir. ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir.

Bu sonugclar IMKB 30 endeksi baglaminda spot ve vadeli islem piyasalar arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugunu, spot ve vadeli islem piyasasinin uzun dénemde birlikte
hareket ettigini gostermektedir.

Sekil 1'de VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem sdzlesmeleri ile IMKB 30 endeksine ait
glnlik kapanis fiyatlarindan olusan serilerin grafigi verilmistir. Grafik incelendiginde de
spot ve vadeli islem fiyatlarinin birlikte hareket ettigi acikga gorilmektedir.
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Sekil 1 Fiyat Serilerinin Grafigi

VOB-IMKB 30 endeks vadeli islem sézlesmeleri ile IMKB 30 endeksine ait serilerin birinci
farklari alindiginda duradan hale gelmeleri ve egbitlnlesik olmalari nedeniyle VECM
modeli tahmin edilmistir. VECM modelinden elde edilen tahmin sonuclar Tablo 7'de
sunulmustur.

34



E. Ersoy, A. Bayrakdaroglu /Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi 42, 1, (2013) 26-40 © 2013

Tablo 7 Vektoér Hata Dlizeltme Modeli Sonuglari

Esbiitiinlesme Esitligi:

Inimkb(-1) 1.000000
Invob(-1) -0.987456%*
[-183.070]
Hata Diizeltme: d(Inimkb) d(Invob)
-0.038771 -0.174091%*
[ -0.81713] [ -3.70164]
d(Inimkb(-1)) -0.199498%* 0.223191%*
[-2.68517] [ 3.03072]
d(Inimkb(-2)) -0.206706%* 0.009905
[-2.66242] [ 0.12871]
d(Inimkb(-3)) -0.099801 0.000808
[-1.32432] [ 0.01081]
d(Inimkb(-4)) -0.172010%* -0.116087***
[-2.58662] [-1.76116]
d(Invob(-1)) 0.262551* -0.173255%*
[ 3.56393] [-2.37267]
d(invob(-2)) 0.202166%* -0.013186
[ 2.61461] [-0.17204]
d(Invob(-3)) 0.056763 -0.029526
[ 0.75417] [-0.39578]
d(invob(-4)) 0.203481* 0.146246**
[ 3.08659] [ 2.23808]

* kk kokok gimgeleri sirasiyla %1, %5 ve%10 6nem dlizeyinde anlamii oldugunu géstermektedir. %1, %5 ve%10
6nem dlizeyinde kritik dederler sirasiyla 2,33, 1,96 ve 1,64'tiir. Késeli parantez icindeki degerler katsayilarin t
degerleridir.

Tablo 7'de géruldagu Gzere VECM modelinde yer alan esbitiinlesme denklemine ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmasi, dediskenler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin varligini géstermektedir. IMKB degiskeni icin VOB'a ait 1, 2 ve 4. gecikmedeki
hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin anlamh olmasi, kisa dénemde VOB-IMKB 30
vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatinda bir degisim olduunda IMKB 30 endeksinin bu
dedisimden etkilendigini gdstermektedir. VOB degiskeni igin ise IMKB'ye ait 1. ve 4.
gecikmedeki hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin anlamli olmasi, kisa dénemde IMKB
30 endeksinde bir dedisim oldugunda VOB-IMKB 30 vadeli islem sbzlesmelerinin fiyatinin
bu dedisimden etkilendigini gostermektedir. Kisaca dediskenlerin birinde meydana gelen
bir degisim digerini de etkilemektedir.

IMKB 30 endeksi baglaminda, spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki nedensellik
iliskisinin varligini ve eder bir nedensellik iliskisi varsa bu iliskinin yoninQ tespit etmek
amaciyla yapilan Granger nedensellik test sonuglar Tablo 8'de sunulmustur. Tabloda yer
alan sonuclara gore her iki bos hipotez de % 1 dnem diizeyinde reddedilmektedir.

Tablo 8 VEC Granger Nedensellik/Blok Digsallik Test Sonuglari

Ho: VOB, IMKB'nin Granger nedeni degildir

Ki-Kare : 23.20001* Prob : [0.0001]
Ho: IMKB, VOB’un Granger nedeni dedildir
Ki-Kare : 16.52914* Prob : [0.0024]

* simgesi %1 6nem dlizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Elde edilen sonuglarn desteklemek amaciyla degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
Toda ve Yamamoto [47] Granger nedensellik testi ile de arastinimistir. Toda ve
Yamamoto yontemi VAR modeline dayanir. Yontemde VAR modelindeki gecikme sayisi (k)
modelde yer alan dediskenlerin maksimum bitlinlesme derecesi (dmax) kadar artirilir. VAR
modeli icin optimal gecikme sayisi 5 olarak belirlenmisti (Tablo 5). Birim kdk testlerinden
elde edilen sonuglar her iki dediskenin de birinci dereceden farklarinin duragan oldugunu
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gostermisti. Dolayisiyla VAR modeli icin otokorelasyon pobleminin olmadigi uygun
gecikme uzunlugunun 5, degdiskenlerin maksimum bitlinlesme derecelerinin de 1 olmasi
nedeniyle Toda ve Yamamoto [47] nedensellik testi igin [k+dna.x] dereceden (5+1)
VAR(6) modeli tahmin edilmis ve MWald (modified Wald) testi yapilmistir. Elde edilen
sonuglar Tablo 9'da verilmistir. Tabloda yer alan sonuglar VEC Granger nedensellik test
sonuglarini teyit etmekte ve her iki bos hipotez de % 1 0&6nem dlzeyinde
reddedilmektedir.

Tablo 9 Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Test Sonuglari

Ho: VOB, IMKB'nin Granger nedeni degildir

F-Istatistigi : 4.74217* Prob : [0.0000]
Ho: IMKB, VOB’un Granger nedeni degildir
F-Istatistidi : 8.39132* Prob : [0.0000]

* simgesi %1 énem dizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Hem VEC Granger nedensellik testi hem de Toda-Yamamoto nedensellik testinde bos
hipotezlerin reddedilmesi, IMKB 30 endeksi baglaminda spot piyasalar ile vadeli islem
piyasalari arasinda bir oncil-ardil iliskisinin dedil, iki yonli nedensellik iliskisinin oldugunu
gbstermektedir. Wahab ve Lashgari [12]; Pizzi, Economopoulos ve O'Neill [24]
Turkington ve Walsh [26] ve Kenourgios ‘un [30] calismalariyla benzer sonuglara
ulasilmistir. Spot piyasada bir dedisim oldugunda bu degisim vadeli islem piyasasini
etkilerken, vadeli islem piyasasinda bir dedisim oldugunda da bu dedisim spot piyasayi
etkilemektedir. Bu durum, piyasalara yeni bir bilgi girisi oldugunda, piyasalardan birinin
digerine gore yeni bilgi girisine daha hizli tepki vermedigini ve dolayisiyla yeni bilgiyi
diger piyasaya gore fiyatlara daha 6nce yansitmadigini géstermektedir. Dider bir ifadeyle
fiyat olusum sirecinde bir piyasa diger piyasaya gore daha baskin degildir.

5. Sonuc¢

Gergeklestirilen analizler sonucunda, IMKB 30 endeksi baglaminda spot ve vadeli islem
piyasalari arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Dusuk islem
maliyeti ve yilksek kaldirac etkisine sahip olma gibi tasidigi bazi 6zelliklerinden dolayi
vadeli islem piyasalarinin spot piyasalara o6ncilik etmesi beklenmektedir. Ancak
calismadan elde edilen bulgular, spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki iliskide vadeli
islem piyasasinin spot piyasaya Oncllik etmedidini, piyasalar arasindaki nedensellik
iliskisinin iki yonli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla piyasalara yeni bir bilgi girisi
oldugunda, piyasalardan biri digerine gore daha hizli tepki vermemekte, yeni bilgiyi diger
piyasaya gore fiyatlara daha 6nce yansitmamaktadir ve bilgi akisi iki yénlididr. Bundan
sonra yapilacak galismalarda spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki iliski diger vadeli
islem sozlesmeleri kullanilarak da arastinilabilir. Ayrica vadeli islem piyasalarinin spot
piyasalarin volatilitesi Gzerinde bir dedisim yaratip yaratmadigi da incelenebilir.
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Ek 1 VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Lags LM-Stat Prob.
1 5.160914 0.2712
2 2.168118 0.7049
3 5.814814 0.2134
4 4.855608 0.3024
5 4.197300 0.3800
6 9.150904 0.0574
7 6.872412 0.1428
8 2.998377 0.5581
9 2.197858 0.6994
10 8.667599 0.0700
11 3.912354 0.4180
12 2.217493 0.6958

Probs from chi-square with 4 df.



