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OZET

Bu ¢alismada, Samuelson (1965) un futures kontratlar vadeye yaklastikca kontrat fiyat
volatilitesinin arttigina dair hipotezi, Borsa Istanbul 30 endeks futures kontratlarinda, 2005-
2012 donemi icin sinanmuistir. Kontrat bazinda ve donemin tamamu iizerinde ayri incelemeler
yapunustir. En kiiciik kareler regresyon ve GARCH modelleri uygulannus, vadeye kalan
zaman etkisinin yant sira islem hacmi ve actk pozisyonun getiri volatilitesi iizerine etkileri de
arastirilmustir. Kontrat bazinda incelemelere gore, tersine vadeye kalan zaman etkisinin kismen
var olduguna erisilmistir. Diger taraftan, donemin tamaminda anlamli bir tersine vadeye kalan
zaman etkisine ulasilmigtir. Bu baglamda, BIST 30 endeks futures kontratlarda Samuelson
hipotezinin gecerli olmadigr sonucuna varimistir.
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TESTING SAMUELSON HYPOTHESIS ON BORSA ISTANBUL
INDEX FUTURES MARKET: AN ANALYSIS IN THE CONTEXT OF
VOLUME AND OPEN INTEREST

ABSTRACT

In this study, the hypothesis of Samuelson (1965) which is as futures contract nears
maturity the contract price volatility increases, is tested on Borsa Istanbul 30 index futures
contracts for the period of 2005-2012. The examinations are conducted seperately on the
basis of contract and over the entire period. Least squares regression and GARCH models are
applied and in addition to time to maturity effect the effects of volume and open interest on
return volatility are investigated. According to examination on the basis of contract, partially
existence of inverse time to maturity effect is reached. On the other hand, it is reached that there
is significant inverse time to maturity effect in all of the period. In this context, it is concluded
that the Samuelson hypothesis is not valid in BIST 30 index futures contracts.
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1. Giris

Samuelson (1965) futures kontratlar vadeye yaklastikca fiyat volatilitesinin arttigina
dair bir hipotezi 6ne siirmiistiir. Samuelson (1965)’un bu 6nerisinden sonra Samuelson hipotezi
diye de anilan bu yaklagim, ayn1 zamanda vadeye kalan zaman etkisi (maturity effect) olarak ta
tamimlanmigstir. Samuelson hipotezi, pek ¢ok ¢alismada sinanagelmis, bazi ¢alismalarda sadece
futures kontratlarda vadeye kalan zaman etkisinin futures fiyat volatilitesi iizerine etkileri
arastirtlmigken, bazi ¢calismalarda ise vadeye kalan zaman ile islem hacminin volatilite tizerine
etkileri birlikte aragtinnlmigtir. Bir takim caligmalarda ise fiyat volatilitesi iizerindeki vadeye
kalan zaman, islem hacmi ve agik pozisyon sayisinin etkileri bir arada incelenmistir.

Samuelson hipotezinin sinandigr calismalarda farkli kontrat tiirleri lizerine farkli
bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Enerji, finansal, tarimsal, metal ve kiymetli metal
gibi cesitli kontrat tiirlerine dair elde edilen bulgularda 6zellikle finansal kontratlar ile diger
kontratlarin ayrigtig1 dikkati cekmektedir. Galloway & Kolb (1996) futures piyasalardan emtiaya
doniik mevsimsel arz ve talebin yasandigi piyasalarda vadeye kalan zamanin volatilitenin
onemli bir kaynag1 oldugu, diger futures piyasalarda ise bu etkinin ¢ok ta gbzlenmedigini ifade
etmislerdir. Bu baglamda 6zellikle finansal futures kontratlarda Samuelson hipotezinin destek
bulmadigina dair pek ¢ok bulgu elde edilmistir. Grammatikos & Saunders (1986) doviz futures
kontratlarda; Chen, Duan & Hung (1999), Moosa & Allen (2001), Duong & Kalev (2008) ile
Kapusuzoglu (2012) endeks futures kontratlarda; Gurrola & Herrerias (2011) ise faiz orani
futures kontratlarda vadeye kalan zaman etkisinin olmadig1 bulgularina erigsmiglerdir. Bunlara
istisna olarak, McMillan & Speight (2004) endeks futures kontrat fiyat volatilitesi iizerinde
vadeye kalan zamanin kismi bir etkisi oldugu, Kenourgios & Katevatis (2011) ise endeks
futures kontratlarda vadeye yaklagsmanin, genel egilimin aksine, volatilite ilizerinde bir artiga
yol act1g1 bulgularma erigmiglerdir.

Literatiirde, vadeye kalan zamanin diger kontrat tiirleri izerindeki etkisine dair ise farkli
sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Rutledge (1976) baz1 tarimsal futures kontratlarda,
Verma & Kumar (2010) ise ele aldiklar1 tarimsal futures kontratlarin yariya yakininda bu
etkiye erigmislerken, Herbert (1995) ise enerji futures kontratlarda kismen bu etkinin varligina
erigsmistir. Diger taraftan, Walls (1999) enerji futures kontratlarda giiclii bir sekilde, Galloway
& Kolb (1996) enerji ve tarimsal futures kontratlarda giiglii bir sekilde, Duong & Kalev (2008)
ise tarimsal futures kontratlarda bu etkinin varligina erismislerdir. Bununla birlikte, Liu (2014)
finansal, kiymetli metal ve enerji futures kontratlar1 iizerine yaptig1 calismada, Daal, Farhat &
Wei (20006) ise finansal, enerji, metal ve tarimsal futures kontratlar iizerine yaptiklart caligmada,
vadeye kalan zaman etkisinin var olmadig1 bulgularina erigsmislerdir.

Futures piyasalarda Samuelson hipotezini agiklayici bir bagka hipotez ise Bessembinder,
Coughenour, Seguin & Smoller (1996) tarafindan oOnerilen negatif kovaryans hipotezidir.
Bu hipotezde, spot piyasa fiyatlar1 ile tagima maliyetleri arasindaki degisimin negatif bir
kovaryansa sahip oldugu futures kontratlarda, vadeye kalan zaman etkisinin gegerli olabilecegi
one siiriilmistiir. Bessembinder vd. (1996) elde ettikleri ampirik bulgularda, Samuelson
hipotezinin sadece reel varliklara dayanan futures kontratlarda gecerli olabildigine, finansal
futures kontratlarda ise Samuelson hipotezinin gecerli olmadigina erigmislerdir. Negatif
kovaryans hipotezinin sinandig1 ¢aligmalarda ise, Duong & Kalev (2008) ile Verma & Kumar
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(2010) Samuelson hipotezinin negatif kovaryans hipotezi ile aciklanabilece8ine erigmiglerdir.
Kenourgios & Katevatis (2011) ise negatif kovaryans hipotezinin finansal futures kontratlar
icin de gecerli olabildigine ulagsmislardir. Diger taraftan, Daal vd. (2006) ise Samuelson
hipotezinin negatif kovaryans hipotezi ile aciklanabilecegine dair zayif bir kanita erismislerdir.
Bununla beraber, finansal futures kontratlara dair caligmalarinda negatif kovaryans hipotezini
test etmemis olmalarina ragmen, Grammatikos & Saunders (1986), Chen vd. (1999), Moosa
& Allen (2001), Duong & Kalev (2008), Kapusuzoglu (2012) ile Gurrola & Herrerias (2011)
vadeye kalan zaman etkisinin var olmadigina erigmis olup, bu baglamda bu arastirmacilarin
elde ettikleri bulgular ile Bessembinder vd. (1996)’nin finansal futures kontratlarda vadeye
kalan zaman etkisinin gegerli olmadigina dair bulgular ortiigmektedir.

Futures kontratlarda vadeye kalan zamanin futures fiyat volatilitesi iizerine etkisini
incelemek cesitli agilardan 6nem arz etmektedir. Daal vd. (2006) vadeye kalan zaman etkisini
incelemenin teminat diizenlemeleri ve korunma stratejileri acisindan 6nemli oldugunu ifade
etmis, teminat biiyiikliigiiniin futures fiyat volatilitesinin pozitif bir fonksiyonu oldugunu
belirtip, eger kontrat vadeye yaklastikca volatilite artig egiliminde ise teminatt daha yiiksek
seviyelerde belirlemenin uygun olacagindan bahsetmiglerdir. Kalev & Duong (2008) ise
korunma isteyenlerin farkli vadeli kontratlar arasinda gegis yaparak volatiliteyi minimize eden
korunma stratejilerini uygulayabileceklerini ifade etmislerdir. Gurrola & Herrerias (2011) ise
vadeye kalan zaman etkisi eger gecerliyse, spekiilatorlerin volatilitedeki artis1 kisa donemli
kazang firsatlart acisindan yorumlayabilecegini belirtmis, ayrica opsiyonlarin fiyatlamasinda
volatilite temel bir faktdr oldugu icin vadeye kalan zaman ile fiyat volatilitesi arasindaki
iligkinin futures opsiyon fiyatlamasinda dikkate alinmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)’inda islem
goren Borsa Istanbul (BIST) 30 endeks futures kontratlar1 iizerinde Samuelson hipotezi
smanmustir. Caligmada, 1 Mart 2005 ve 31 Aralik 2012 donemi aragtirilmig, giin sonu veriler
kullanilarak en kiiciik kareler (EKK) regresyon modeli ile genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (GARCH) modeli uygulanmistir. Calismada sadece kontrat fiyat volatiliteleri
tizerindeki vadeye kalan zaman etkisi degil, ayrica islem hacmi ve acik pozisyon sayisindaki
degisimin getiri volatilitesi tizerindeki etkileri de incelenmistir. Giinliik volatilite tahmini i¢in
klasik varyans tahmincisini kullanmak yerine, giin i¢in en yiiksek fiyat, en diisiik fiyat, agilis
fiyat1 ve giin sonu uzlagma fiyatlarini kullanarak hesaplanan Garman & Klass (1980) varyans
tahmincisi kullanilmigtir. Calismada vadeye kalan zaman etkisi hem kontrat kontrat analiz
edilmig, hem de 2005-2012 doénemi i¢in bir seri bazinda incelenmigtir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci boliim literatiir arastirmasi ile devam
etmekte, liciincii boliimde veri seti ve metodoloji tanitilmakta, dérdiincii boliimde ise aragtirma
bulgular1 yer almaktadir. Caligma, sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Literatiir Arastirmasi

Futures kontratlarda vadeye kalan zamanin futures fiyat volatilitesi lizerine etkisine
yonelik erken donemler caligmalara dair, Rutledge (1976) ABD’de cesitli borsalarda islem
goren giimiis, kakao, bugday ve soya yagi kontratlari iizerine yaptig1 ¢caligmada, giinliik verileri
kullanmisg, glimiis ve kakao futures kontratlarinin fiyat degiskenliginde vadeye kalan zamanin
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anlamli bir etkisinin oldugu, bugday ve soya yagi kontratlarinda ise vadeye kalan zaman etkisinin
gozlenmedigine erigmistir. Grammatikos & Saunders (1986) ise mark, yen, pound, Isvigre
frang1 ve Kanada dolar1 doviz futures kontratlarini incelemis ve giin sonu verileri kullanarak
pearson korelasyon testi ile granger nedensellik testini uygulamiglardir. Fiyat volatilitesi ile
vadeye kalan zaman arasindaki iligkinin yani sira, islem hacmi ve ag¢ik pozisyonun da fiyat
volatilitesi iizerine etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, volatilite degiskeni olarak Garman
ve Klass tarafindan onerilen varyans tahmincisini kullanmiglardir. Buna goére, islem hacmi ile
fiyat volatilitesi arasinda giiclii bir pozitif iligski oldugunu, vadeye kalan zamanin iglem hacmi
tizerinde giiclii bir negatif etkisinin oldugunu, ancak vadeye kalan zamanin fiyat degiskenligi
tizerinde sadece mark kontratlarinda zayif bir etkisi oldugunu elde etmislerdir. Milonas (1986)
ise finansal futures kontratlar baglaminda aralarinda 3 tanede faiz orami futures kontratinin
bulundugu ve finansal, tarimsal ve metal futures piyasa tiirlerinden toplamda 11 futures piyasa
lizerine yaptig1 calismada, lineer regresyon modelini uygulamistir. Buna gére, 11 piyasadan
sadece musir futures piyasasinda vadeye kalan zaman etkisinin olmadigi, diger piyasalarda ise
fiyat degiskenligi lizerinde vadeye kalan zamanin %11’°den %57.1°e degisen oranlarda etkisinin
oldugu, fiyat degiskenligi tizerindeki en diisiik aciklayiciliga ise finansal futures kontratlarin
sahip olduguna ulagmaigtir.

Samuelson hipotezinin futures piyasalarda test edilmesine doniik olarak bazi ¢aligmalarda
belli bir kontrat tiiriine 6zgii incelemeler gerceklestirilmistir. Endeks futures piyasalara doniik
caligmalar baglaminda; Chen vd. (1999) Nikkei 225 endeks futures piyasalari lizerine yaptiklari
calismada, giin sonu verileri kullanmis ve iki degiskenli GARCH modelini uygulamiglardir.
Calismalarinda Samuelson etkisini incelemenin yani sira vadeye kalan zaman etkisi altinda ve
bu etki olmaksizin korunma oranlarimi da karsilagtirmiglardir. Buna gore, Samuelson etkisinin
aksine, kontrat vadeye yaklastikca futures fiyat volatilitesinin azaldig1, ayrica korunma orani ile
korunma etkinliginin ise vadeye kalan zamana dayandigina ulagmiglardir.

Moosa & Allen (2001) Standart&Poors (S&P) 500 endeks futures piyasasi
tizerine yaptiklar1 ¢aligmada, giinliik volatilite i¢in giin i¢i veriler kullanilarak hesaplanan
gerceklestirilmis volatilite 6l¢iimiinii kullanmis ve EKK regresyon modelini uygulamiglardir.
Buna gore, S&P 500 endeks futures kontratlarda vadeye kalan zaman etkisinin var olmadig:
bulgusuna erigmis ve elde edilen bulgularin literatiirdeki finansal futures piyasalarda Samuelson
hipotezinin gegerli olmadigina dair bulgularla ortiistiigiinii ifade etmiglerdir.

Arago & Fernandez (2002) Ispanya’da IBEX 35 endeks futures kontratlarinda vadeye
kalan zamanin futures fiyat volatilitesi iizerine etkisi yani sira futures kontrat vade giiniiniin
spot piyasa lizerine etkisini de arastirmis ve giinliik fiyatlar1 kullanarak iki degiskenli hata
diizeltme-GARCH modelini uygulamiglardir. Buna gore, kontrat vade giiniiniin oldugu haftada
piyasalar arasindaki korelasyon seviyesinde anlamli bir etki olmaksizin her iki piyasadaki
kosullu varyansin artig gosterdigi, vadeden onceki ikinci haftada ise her iki piyasanin da
varyansi azalirken aralarindaki korelasyonun ise arttig1 bulgularina erismislerdir. Bu baglamda
ilk haftadaki endeks futures kontrattaki volatilite artiginin Samuelson hipoteziyle uyumlu
oldugunu ifade etmislerdir.

McMillan & Speight (2004) Birlesik Krallik’ta FTSE 100 endeks futures piyasalar
lizerine yaptiklar1 ¢caligmada, giin ici verileri kullanmig ve GARCH modelini uygulamiglardir.
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Getirilerin hesaplanmasinda hem normal getiri hesabin1 kullanmis hem de getirileri giin ici
periyodiklige gore uyarlayan yaklagimlari kullanmiglardir. Buna gore, normal getiri hesaplamasi
cercevesinde sadece 5 dakikalik getirilerde vadeye kalan zamanin anlamli bir etkisinin oldugu,
15 ve 60 dakikalik verilerde ise hem uyarlanmamis hem de uyarlanmig getiri hesaplari bazinda
volatilite iizerinde vadeye kalan zaman etkisinin olmadig1 bulgularina erigmislerdir.

Kapusuzoglu (2012)ise Borsalstanbul ve VadeliIslem Borsas1 (VOB) nin birlesmesinden
onceki donemde VOB’da iglem goren BIST 100 endeks futures piyasasi iizerine ¢aligsmasinda,
Aralik 2005-Kasim 2010 donemini ele almig, giin sonu verileri kullanip regresyon metodunu
uygulamistir. Buna gore, inceledigi 46 kontrattan sadece %17’sinde Samuelson hipotezinin
gecerli oldugu, gerisinde hipotezin gecerli olmadig1 bulgusuna erigmistir.

Endeks futures piyasalara doniik bazi calismalarda ise sadece vadeye kalan zamanin
futures fiyat volatilitesi tizerine etkisi degil, ayn1 zamanda igslem hacmi ve agik pozisyonun
da getiri volatilitesi tizerine etkileri caligilmigtir. Buna dair, Kenourgios & Katevatis (2011)
Yunanistan endeks futures piyasalar1 izerine yaptiklari caligmada, giinliik verileri kullanmig ve
EKK regresyon modeli, GARCH ve iissel-GARCH modellerini uygulamiglardir. Buna gore,
finansal futures kontratlara dair genel egilimin aksine, Yunanistan endeks futures piyasalarinda
vadeye kalan zaman azaldik¢a volatilitenin artti§1 bulgusuna erigmis, ayrica islem hacminin
volatilite iizerinde pozitif, acik pozisyonun ise volatilite lizerinde negatif bir etkisi oldugu
bulgularint elde etmis, ancak islem hacmi ve agik pozisyon dahil edilmeden vadeye kalan
zaman etkisinin daha yiiksek olduguna ulagsmiglardir. Negatif kovaryans hipotezinin de test
edildigi calismada, kovaryansin negatif ve anlamli oldugu, bunun ise Bessembinder vd.
(1996)’nin aksine, negatif kovaryans hipotezinin finansal futures kontratlarda da gecerli
olabildigi anlamina geldigini ifade etmislerdir.

Finansal futures kontratlardan faiz orani futures kontratlarina dair, Gurrola & Herrerias
(2011) Meksika Tiirev Piyasasi’nda islem goren faiz orani futures kontratlari iizerine
caligmalarinda giin sonu verileri kullanmig ve panel veri teknigini uygulamiglardir. Buna gére,
her ne kadar bazen Samuelson hipotezinin desteklendigi goriilse de, tersi etkinin baskin oldugu
yani vadeye kalan zaman azaldikca volatilitenin de azaldig1 bulgularina erigmislerdir.

Tarimsal futures kontratlarda Samuelson hipotezinin testine dair, Verma & Kumar
(2010) Hindistan’da bugday ve biber futures piyasalari tizerine ¢alismalarinda, hem Samuelson
hipotezi hem de negatif kovaryans hipotezini stnamisg, giin sonu verileri kullanip EKK regresyon
metodunu uygulamiglardir. Buna goére, futures kontratlarin %45’inde vadeye kalan zamanin
etkili oldugu ve vadeye kalan zaman etkisinin biiyilik 6lciide negatif kovaryans hipotezi ile
aciklanabildigine erigmislerdir.

Enerji futures kontratlarina yonelik caligmalarda sadece vadeye kalan zamanin futures
fiyat volatilitesi lizerine etkisi degil, ayn1 zamanda iglem hacmi ve acik pozisyonun volatilite
tizerine etkileri de incelenmistir. Herbert (1995) dogal gaz futures kontratlari {izerinde yaptigi
calismasinda, kontrat bazinda bir analiz yapmig ve kontratlarin vade aylarint incelemistir.
Giin sonu verileri kullandig1 calismasinda regresyon analizini uygulamig ve fiyat volatilitesi
lizerine etki eden faktorler bakimindan vadeye kalan zamanin yan1 sira islem hacmi etkisini
de aragtirmigtir. Buna gore, islem hacmi etkisinin vadeye kalan zamandan daha fazla fiyat
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volatilitesine etki ettigine ulagmig, bu baglamda islem hacmindeki artigin fiyat volatilitesini
artirdig1 ve sadece bazi kontratlarda vadeye kalan zaman azaldikca fiyat volatilitesinin arttig1
bulgularina erigmistir.

Walls (1999) New York Ticaret Borsast (NYMEX)’nda islem goren elektrik futures
kontratlar1 iizerine ¢aligmasinda, giin sonu verileri kullanmig ve lineer regresyon modeli ile
granger nedensellik testini uygulamistir. Buna gore, elektrik futures kontratlarda giiclii bir
vadeye kalan zaman etkisinin var oldugu ve vadeye kalan zaman azaldik¢a volatilitenin arttig1
ve hatta bunun iglem hacmi etkisinin kontroliinde bile sergilendigi bulgularina erigmistir.

Ripple & Moosa (2009) ise NYMEX’te islem goren ham petrol futures kontratlar
tizerine yaptiklart ¢aligmada, giin sonu verileri kullanmis, regresyon modeli ile gecikmesi
dagitilmis otoregresif modeli (ARDL) uygulamiglardir. Hem kontrat kontrat hem de kontratlar
baglanarak dénemin tamamina dair bir zaman serisi iizerine yaptiklari calismada, volatilitenin
Olciimii icin kapanistan kapanisa fiyatlar yerine giin i¢i yliksek ve diisiik fiyatlart baz alan bir
hesaplama kullanmiglardir. Kontrat bazinda incelemelerinde, fiyat volatilitesi iizerinde en
biiyiik etkiye islem hacminin, sonrasinda a¢ik pozisyonun sahip oldugu, islem hacminin etkisi
pozitif iken agik pozisyonun ise negatif oldugu, vadeye kalan zaman etkisinin ise kontratlarin
sadece yaridan azinda tersine bir sekilde etkisinin oldugu ve katsay1 isaretinin pozitif oldugu,
bunun ise vadeye kalan zaman azaldik¢a volatilitenin azaldigina isaret ettiine erigmis,
fakat bu katsayi isaretinin dogru isaret olmadigini ifade etmiglerdir. Donemin tamamina dair
analizlerinde ise yine islem hacmi etkisinin pozitif, agik pozisyonun ise negatif olduguna,
islem hacminin volatilite iizerindeki etkisinin ise agik pozisyonun etkisinin ii¢ kat1 olduguna
erismislerdir.

Bazi ¢alismalarda ise farkli futures kontrat tiirleri bir arada incelenerek daha genel bir
bakis acisiyla Samuelson hipotezinin sinanmasi yoluna gidilmistir. Galloway & Kolb (1996)
aralarinda finansal, tarimsal, enerji ve kiymetli maden kontratlarinin yer aldigi toplamda 41
futures piyasa lizerine yaptiklari ¢alismada, giinliik verileri kullanmis ve EKK regresyon
modelini uygulamiglardir. Caligmalarinda yil etkileri, takvim ay1 ve kontrat ayin1 da kontrol
eden alternatif bir metodolojiyi benimsemis, buna goére, enerji ve tarimsal futures kontratlarda
giiclii bir vadeye kalan zaman etkisinin var oldugu, fakat bakir hari¢ krymetli maden ve finansal
futures kontratlarda ise bunun gézlenmedigi bulgularina erigmislerdir.

Daal vd. (2006) aralarinda S&P 500, Nikkei 225 gibi endeks futures kontratlarinda
yer aldif1 doviz, faiz orani, enerji, metal ve tarimsal futureslardan olusan 61 piyasa lizerine
yaptiklart ¢alismada, kontratlarin ¢ogunda vade etkisinin olmadig1 bulgusuna erigmis, ayrica
enerji ve tarimsal futures kontratlarda finansal futures kontratlara gore vadeye kalan zaman
etkisinin daha giiclii oldugunu ifade etmiglerdir. Ele aldiklar1 cesitli endeks futures piyasalar
acisindan ise kontratlarin sadece %13.8’inde vadeye kalan zaman etkisinin belirdigi, yaklagik
%29’unda ise tersine kontrat vadesi azaldikca volatilitenin de azaldig1 bulgusuna erigsmiglerdir.
Caligmada ayrica negatif kovaryans hipotezini de sinamiglar, ancak bu hipotezin lehine zayif
bir bulguya erigsmislerdir.

Duong & Kalev (2008) alt1 futures borsasindan yirmi futures piyasa iizerine giin i¢i
verilerle yaptiklart ¢calismada, EKK regresyon ve GARCH(1,1) modellerini uygulamislardir.
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Caligmalarinda sadece tarimsal futures kontratlarda Samuelson hipotezinin gecerli olduguna
erigsmiglerken, aralarinda S&P 500 endeks futures piyasalarinin da oldugu diger piyasalarda
ise hipotezin gecerli olmadigina erigsmiglerdir. Calismalarinda ayrica, Bessembinder vd. (1996)
tarafindan one siiriilen negatif kovaryans hipotezini destekleyici bulgulara erigsmiglerdir. Kalev
& Duong (2008) yine ayni piyasalar iizerine bu kez gergeklestirilmis ranj (realized range)
hesaplamasini kullanarak giinliik volatiliteyi hesaplamig ve EKK yonteminin yani sira diger
calismalarindan farkli olarak goriiniiste iligkisiz regresyon (seemingly unrelated regression,
SUR) modelini uygulamiglardir. Buna gore, diger calismalarina benzer gekilde sadece tarimsal
futures kontratlarda Samuelson hipotezinin gii¢lii bir destek bulduguna erigmislerdir.

Liu (2014) ise aralarinda FTSE 100 ve S&P 500 endeks futures piyasalarinda yer aldig:
faiz orani, doviz, kiymetli metal ve ham petrol futures piyasalardan olusan toplamda 9 piyasa
lizerine arastirmasinda, risk ol¢limii (volatiliteye vekalet veya belirsizlik seviyesi adina) i¢in
varyansin yani sira riske maruz deger (value at risk, VaR) yontemi ile beklenen kay1p (expected
shortfall, ES) yontemini uygulamig, vadeye kalan zaman etkisini 6l¢gmek i¢in nonparametrik
testlerden Kolmogorov-Smirnov testi, Wilcoxon testi ile Racine & Maasoumi (2007) tarafindan
geligtirilen uygun entropi asimetrisi testlerini uygulamistir. Buna gore, elde edilen bulgular,
endeks futures piyasalar da dahil olmak tiim piyasalarda kontrat tipi, risk dl¢lim tiirii ve test
metodolojisine gore degismekle birlikte, test sonuclarinin zayif denilebilecek bir vade etkisine
isaret ettigine ulagmigtir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada BIST 30 endeksi futures kontratlarinin vadeye kalan zamani ile kontratin fiyat
volatilitesi arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica giinliik islem hacmi ile giin sonu acik pozisyon
sayisinin getiri volatilitesi iizerindeki etkileri de aragtirilmistir. Borsa Istanbul VIOP’ta 2014
yilinda yaklasik 436 milyar TL’lik islem gerceklesmisken, giinliik islem hacmi ise yaklasik
1,74 milyar TL diizeyinde gerceklesmis, BIST 30 endeks futures kontratlarin islem hacmi ise
VIOP toplam iglem hacminin yaklasik %92’sini olusturmustur (Borsa Istanbul, 2014).

BIST 30 endeks futures kontratlari i¢in Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
aylar1 olmak iizere yilda 6 kontrat isleme agilmaktadir. VIOP ta i¢inde bulunulan aya en yakin
vadeli 3 kontrat ayn1 anda islem gérmektedir. Bu vade aylarindan biri Aralik kontrat1 degilse,
Aralik kontratt da isleme acilir. BIST 30 endeks futures kontratlarin giin sonu uzlagma fiyati,
seans kapanisindan onceki son 10 dakikada gerceklesen islemlerin miktar agirlikli ortalamasi
hesaplanarak elde edilir.

Calismada, BIST 30 endeks futures kontratlarin giin sonu uzlagsma fiyati, giin ici en
yiiksek islem fiyat1, giin i¢i diisiik islem fiyati, agilis fiyati, giinliik iglem hacmi ve giin sonu agik
pozisyon sayisi verileri kullanilmistir. Calismada, 1 Mart 2005-31 Aralik 2012 donemi' giin sonu
verileri kullanilmigtir. Bu donemde 47 adet BIST 30 endeks futures kontrati iglem gormiigtiir.
Calismada, hem kontrat bazinda analiz yapilmig hem de kontratlar birbirine baglanarak bir seri
olusturularak analizler gergeklestirilmistir. Kontrat bazinda analizlerde, kontratlarin en yakin

1 Tiirkiye’de futures kontratlar ilk olarak Subat 2005 itibariyle Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) nda islem
gormeye baslamigtir. BIST 30 endeks futures kontratlart baglaminda Subat 2005 kontrati ilk islem goren kontrat
olup, ¢ok diisiik islem hacmi ve ¢ok kisa bir siire islem gérmesinden 6tiirti analiz diginda birakilmugtir.
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vadeli kontrat (nearby month) statiisiinii elde ettikleri son iki aylik donemleri baz alinmusgtir.
Kontratlar birbirine baglanirken de benzer bir yontem izlenmis, en yakin vadeli kontratin en
son iglem giinii itibariyle sonuna siradaki en yakin vadeli kontrat (next nearby month) verileri
baglanmustir. Veriler, Borsa Istanbul ile VOB’ un birlesmesinden énceki désnemde VOB un
internet sitesinden elde edilmistir?.

Caligmada, giinliik volatilite degiskeni olarak, Garman & Klass (1980) tarafindan
geligtirilen varyans hesaplamasi kullanilmistir. Klasik varyans tahmincisi ile sadece giin sonu
uzlagma fiyatlar1 kullanilarak hesaplama yapilmaktadir. Bu hesaplama agagida denklem 1’de
yer almaktadir. Burada, UZ kontratin t giiniindeki uzlagma fiyatini belirtmektedir.

0(2): (UZz_UZz—1)2 1

Garman & Klass (1980) ise acilis fiyati, kapanis fiyati, giin i¢i en yiiksek fiyat ve giin
ici en diisiik fiyatlari kullanan bir varyans tahmincisi gelistirmiglerdir. Bu hesaplama asagida
denklem 2’de yer almaktadir.

62=0,511(u—d)?—0,019[c (u+ d) — 2ud]— 0383¢* 2

9999

Burada,”u” giin i¢i en yiiksek fiyat ve acilis fiyat1 arasindaki farki, “d” giin i¢i en
diisiik fiyat ve acilis fiyatr arasindaki farki, “c” ise kapanig ve agilis fiyatlar1 arasindaki fark:
belirtmektedir. Garman-Klass (bundan sonrasinda kisaca G-K olarak adlandirilacaktir) varyans
tahmincisi, klasik varyans tahmincisine gore hesaplamaya acilis fiyati, en yiiksek fiyat ve en
diistik fiyat1 da dahil ettigi icin daha etkin bir hesaplamadir. Nitekim, Garman & Klass (1980)
gelistirdikleri tahmincinin klasik tahminciye gore 7,4 kat daha etkin oldugunu elde etmislerdir.
Molnér (2012) ise aralarinda G-K varyans tahmincisinin de yer aldigi bir dizi varyans
tahmincisi lizerine yaptiklar1 arastirmada, en iyi varyans tahmincisinin Garman ve Klass
tarafindan gelistirilen hesaplama olduguna ulagmiglardir. Caligmada futures kontratlarin giinliik
volatilitesinin hesaplanmasi icin denklem 3’te yer aldigi iizere G-K varyans tahmincisinin
karekokii alinmstir.

0.=[0,511(v—d)*—0,019[c (v +d) — 2ud]— 0,383¢*]"* 3

Calismada, futures kontratlarda vadeye kalan zaman (time to maturity) azaldik¢a bunun
fiyat volatilitesi iizerine etkilerini incelemek amaciyla EKK regresyon analizi ile GARCH
modeli kullanilmigtir. Bu amagla ilk olarak, kontrat bazinda bir inceleme gerceklestirilmistir.
Bu amagla, Walls (1999) takip edilerek, asagidaki EKK regresyon denklemi (denklem 4) her
bir kontrat i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Volatilite, = a+ blog TTM, + p, 4

Burada, Volatilite kontratin her iglem giinii igin giin sonu veriler kullanilarak hesaplanan
G-K volatilite tahmincisi degiskeni olup, logTTM, ise kontratin her iglem giinii igin vadeye
kalan zamaninin (time to maturity, TTM) logaritmik dontisiim degiskenidir. Burada, eger bir
kontratta vadeye kalan zaman etkisi varsa, logTTM, de8iskeninin katsayis1 negatif (-) isaretli ve

2 Agustos 2013’teki birlesmeden sonra, futures kontratlarin fiyat, islem hacmi ve acik pozisyon sayisina dair giin
sonu verilerin, Borsa Istanbul’un internet sitesinden yayinlanmasia devam edilmemistir.
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istatistiksel olarak anlamli olmalidir. Bu taktirde, futures kontrat vadeye yaklastikca (vadeye
kalan giin sayis1 azaldikc¢a) kontratin giinliik fiyat volatilitesinin de artacagi anlagilir. Eger,
logTTM, degiskeninin katsayis1 pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olursa, tersine
vadeye kalan zaman etkisinin var oldugu anlasilir. Bu taktirde, futures kontratin vadeye kalan
zamani azaldikca futures kontrat fiyat volatilitesi azalir.

Ikinci olarak, tiim kontratlar bir arada analize tabi tutulmustur. Bu amacla kontratlar
2005-2012 donemi i¢in birbirine baglanarak bir seri olusturulmustur. Bu baglamda, oncelikli
olarak futures kontrat giinliik fiyat volatilitesi (G-K varyans tahmincisi ile hesaplanan) ile ilgili
giiniin vadeye kalan zamaninin logaritmik doniistimii regresyon analizine tabi tutulmustur. Bu
yukarida ifade edilen denklem 4’°iin 2005-2012 donemi i¢in uygulanmasi ile gerceklestirilmistir.
Sonrasinda ise, arastirma genisletilerek regresyon denklemine aciklayici degisken olarak
giinliik islem hacmi ve giin sonu a¢ik pozisyon sayist da dahil edilmigtir. Buna dair genisletilmis
regresyon denklemi ise asagida denklem 5’te yer almaktadir.

Volatilite, = a + blog TTM, + clog VOL, + dlog OPI, + 1, 5

Burada, logVOL, baglanmig futures kontratlar serisinin giin sonu iglem hacimlerinin
(volume, VOL) logaritmik doniisiim degiskenidir. Bu degiskenin katsay1 isareti pozitif olursa,
bu taktirde kontratin giinliik islem hacmi arttik¢a giinliik fiyat volatilitesinin de artacagi
anlasilir. Eger negatif olursa, bu taktirde de kontratin giinliik iglem hacmi miktar1 azaldikca
kontratin fiyat volatilitesinin azalacagi anlagilir. logOPI, ise baglanmis futures kontratlar
serisinin giin sonu agik pozisyon sayisinin (open interest, OPI) logaritmik doniisiimiidiir. Bu
degiskenin katsay1 isareti pozitif olursa, kontratin giin sonu acik pozisyon sayisinin artmasinin
(azalmasinin) kontratin giinliik fiyat volatilitesini artiracagi (azaltacagi) anlasilir. Eger katsay1
negatif ve anlamli olursa, bu taktirde de acik pozisyon sayisinin artmasinin (azalmasinin)
kontratin giinliik fiyat volatilitesini azaltacagi (artiracagi) anlagilir.

Ugiincii olarak, 2005-2012 doneminde futures kontratlarin vadeye kalan zamani ile
futures kontrat giinliik getiri volatilitesi arasindaki iliski GARCH(1,1) modeli® ile aragtirilmigtir®.
Getiri hesaplanirken, r = log (UUA) formiilii kullanilmigtir. Burada “UZ ™ giinii uzlagma fiyati

iken, “UZ ,” ise t-1 giinii uzla§rrfélﬁyat1m belirtmektedir.

ARCH tipi modeller (ARCH, GARCH, TARCH vb.) 6zellikle EKK denkleminden elde
edilen hatalarin varyansinin sabit olmamasi probleminin sik sik karsilagilan bir problem olmasi
karsisinda, hatanin kosullu varyansinin modellenmesine izin veren bir yapidadirlar. GARCH
modeli, otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelinin genellestirilmis halidir.
ARCH modeli ilk olarak Engle (1982) tarafindan ele alinmistir. ARCH modeli, regresyon
denkleminden elde edilen hatalarin kosullu varyansinin, hatanin gecikmeli degerlerinin karesi

3 GARCH(1,1) modeli pek ¢cok ampirik calismada tercih edilen bir modeldir. Basit ancak cimrilik prensibini
de yerine getiren bir modeldir. Hansen & Lunde (2005) 330 ARCH tipi modeli 6ngorii (forecast) agisindan
karsilastirmis ve daha sofistike modeller dahil olmak iizere hi¢birinin GARCH(1,1) modelinden daha iyi bir
performans sergilemedigi bulgusuna erismiglerdir.

4 GARCH(1,1) modeli uygulanmadan 6nce serilerin duraganliginin incelenmesi gerekir. Serilerin birim kok
barindirip barindirmadiklarinin aragtirilmasi amaciyla, ¢alismada Artirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
kullanilmigtir. ADF testinde sinanan sifir hipotezi serinin birim kok icerdigi seklindedir.
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ile aciklanmasidir. ARCH(1) modelinde hatanin 1 gecikmeli karesi ele alinirken, ARCH(g)
modelinde ise hatanin g gecikmeli karesine kadar degerler modele dahil edilir. Denklem 6’da
ARCH(1) modeli yer almaktadir.

ol=aotau, 6

GARCH modeli ise Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH modeli,
en kiiciik kareler denkleminden elde edilen hatanin kosullu varyansinin, hatanin gecikmeli
degerlerinin karesi ile hatanin kosullu varyansinin kendi gecikmeli degerleriyle aciklanmasidir.
Denklem 7°de bir GARCH(1,1) modeli yer almaktadir. Burada, 0 ; ilgili degiskenin volatilitesi
olarak ta bilinir. Dolayisiyla, varyans denklemine cesitli degiskenler dahil edilerek, bu
degiskenlerin volatilite tizerindeki etkileri incelenebilir.

O'f?:Clo"i‘Chuf—l‘f'BlO‘?—l 7

Futures kontratlarin vadeye kalan zamani ile futures kontrat giinliik getiri volatilitesi
arasindaki iliskinin GARCH(1,1) modeli ile analizinde, Duong & Kalev (2008) takip edilerek,
asagidaki ortalama denklemi (denklem 8) ve varyans denklemi (denklem 9) uygulanmigtir.
Buna gore, varyans denklemine regressor olarak logTTM, degiskeni ilave edilmigtir. Burada,
eger vadeye kalan zaman etkisi varsa, “¢;” katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
olmasi gerekir.

Rt:ﬂ"l_st 8
O‘%:a()—i_aﬂljfl+310-371+§0110gTTMt 9

Daha sonra analiz genisletilerek, GARCH(1,1) modelinin varyans denklemine regressor
olarak logVOL, ile logOPI, dahil edilerek denklem 10 elde edilmistir.

O‘f =ay+ aluf,l + 310‘?—1 + §01IOgTTMt+ gozlog VOL,+ §0310gOPL 10

Islem hacmindeki artigin getiri volatilitesini artirici bir etkisi varsa log VOL, degiskeninin
katsayis1 pozitif ve anlamli olmalidir. Eger negatif ve anlamli olursa, islem hacmi arttik¢a getiri
volatilitesinin azalacagi anlamina gelir. Benzer gekilde, logOPI degiskeninin katsay1 isareti
pozitif ve anlamli ise agik pozisyon arttikca getiri volatilitesinin artacagindan, negatif ve
anlamli ise de acik pozisyon arttikca getiri volatilitesinin azalacagindan bahsedilir.

4. Arastirma Bulgular

Serilere dair tanimlayici istatistikler Tablo 1.’de yer almaktadir. Buna gore G-K
volatilite tahmincisinin standart sapmasinin diger degiskenlerle karsilastirildiginda daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. G-K volatilite tahmincisi, normal dagilima gore saga carpik,
acik pozisyon sayisi degiskeni ise normal dagilima gore sola carpik bir dagilim sergilerken,
islem hacmi degiskeni ise sola ¢arpik olmakla beraber dagilimin ortalama etrafinda simetrik
oldugundan bahsedilebilir. Basiklik ac¢isindan ise tiim degiskenlerin normal dagilima gore
daha sivri dagildig1 (leptokurtic) anlasilmaktadir. Jarque-Bera testi sonuclarina gore ise seriler
istatistiksel olarak normal dagilim sergilememektedirler.
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Tablo 1: Serilerin Tanimlayic: Istatistikleri

Cahmingisi Log slem Hacm) L7 O
Ortalama 0.798761 8.447802 4731044
Standart Sapma 0.493400 1.045879 0.985469
Carpikhk 2775178 -1.550045 -2.685449
Basikhik 23.63944 4437571 11.64090
Jarque-Bera 37552.18 961.4206 8522.457
Gozlem Sayisi 1973 1976 1976

Sekil 1.’de BIST 30 endeks futures kontratlarin 2005-2012 icin giin sonu uzlagsma
fiyatlar1 grafigi yer almaktadir. Buna gére giin sonu uzlagma fiyatlarinin 2007 sonlarindan 2009
ortalarina kadar bir diisiis trendine girdigi goriilmektedir. Bu durum, 2007-08’deki kiiresel
finansal krizin etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Sekil 1: Giin Sonu Uzlasma Fiyat1 Grafigi
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Sekil 2°de ise 2005-2012 donemi, BIST 30 endeks futures kontratlarin getiri grafigi ile
G-K volatilite tahmincisinin grafigi yer almaktadir. Buna gore, 2007-2009 arasi getirilerdeki
en yiiksek dalgalanmanin oldugu dénemdir ki bu durum 2007-08 krizinin etkilerinden
kaynaklanmaktadir. G-K volatilite tahmincisi acisindan ise BIST 30 endeks futures kontratlarin
giinliik volatiliteleri agisindan u¢ degerlerin en ¢ok kiimelendigi donem 2007-2009 arasinda yer
almaktadir.

2005 Mart-2012 Aralik déneminde Borsa Istanbul’da 47 adet BIST 30 endeks
futures kontrat1 iglem gormiistiir. Bu kontratlarin vadeye kalan zamanlar1 azaldikca giinliik
volatilitesindeki degisim EKK regresyon modeliyle analiz edilmistir. Analiz edilen 47
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kontrattan 13’iinde hatalarin otokorelasyona sahip oldugu tespit edildiginden bunlara ait
sonuclar asagidaki Tablo 2. icerisinde listelenmemistir.

Sekil 2: Getiri ve G-K Volatilite Tahmincisi Grafikleri

05 E}

Getiri -] G-K Volatitite Tahmincisi

Aragtirmaya dahil edilen 34 kontrattan 12’sinde vadeye kalan zaman degiskeninin
(logTTM) volatilite tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmisgtir.
Dolayistyla kontratlarin %35’ inde vadeye kalan zaman degiskeni istatistiksel olarak anlamlidir.
Bunlardan 9’un da logTTM degiskeninin katsayisi pozitif olup, 3’iin de ise katsay1 isareti
negatiftir. Bu agidan, BIST 30 endeks futures kontratlarin sadece yaklasik %10’unda vadeye
kalan zaman etkisi mevcuttur. Kontratlarin yaklasik %?25’inde ise anlamli bir tersine vadeye
kalan zaman etkisi s6z konusudur.

Elde edilen bu bulgular cercevesinde, kontrat bazinda degerlendirmelere gore, BIST
30 endeks futures kontratlarda vadeye kalan zaman etkisinin cok kiiciik bir destek buldugu
ve bundan daha ¢ok tersine vadeye kalan zaman etkisinin destek buldugu anlagilmaktadir.
Ancak kontratlarin cogunlugu itibariyle ise vadeye kalan zaman etkisinin gegerli olmadigindan
bahsedilebilir. BIST 30 endeks futures kontratlarda biiyiik oranda vadeye kalan zaman etkisinin
bulunmamasina dair elde edilen bu bulgular ise Moosa & Allen (2001)’1n S&P 500 endeks
futures piyasasina dair ve Kapusuzoglu (2012)’nun BIST 100 endeks futures piyasasina dair
elde ettikleri bulgularla ortiismektedir.
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Tablo 2: Kontrat Bazinda Vadeye Kalan Zaman Etkisinin EKK Regresyon Modeli ile
Test Edilmesi

Volatilite, = a+ blog TTM, + 1,

Kontrat a -t b -t D-W  Uya. R? N
Haz 2005 0,177 4.,943%* -0,003 -0,121 1,686  -0,024 43
Agu 2005 0,206 2,651% 0,012 0,195 1,839 -0,023 43
EKi 2005 0,340 4,179%* -0,005 -0,082 1,787 -0,024 43
Ara2005 0,210 2,988%* 0,076 1,373 1,796 0,021 42
Sub 2006 0,393 2,678* 0,172 1,444 1,851 0,028 38
Nis 2006 0,532 3,673%* 0,089 0,786 1,478 -0,009 43
Haz 2006 1,177 4 279%%* -0,133 -0,625 1,551 -0,014 44
Agu 2006 0,227 1,772 0,305 3,064 1,665 0,166 43
Eki 2006 0,519 5,334%% -0,068 -0,872 2,158 -0,006 40
Ara 2006 0,227 2,016* 0,196 2,239% 2,123 0,087 43
Sub 2007 1,234 3,510%* -0,467 -1,667 2,029 0,044 40
Agu 2007 0973 3,039%* 0,129 0,520 1,496 -0,017 44
Eki 2007 1,599 5,894%* -0,459 -2,140%* 2,109 0,082 41
Ara 2007 0,592 4,607 0,227 2,229% 1,549 0,090 41
Nis 2008 0,577 3,100%* 0,314 2,153% 2,175 0,081 42
Haz 2008 0,617 7 A461%* -0,020 -0,311 1,712 -0,023 42
EKki 2008 1,484 4,071%* -0,140 -0,485 2,134 -0,019 41
Ara2008 0,110 0,645 0,642 4,666%* 1,562 0,353 39
Sub 2009 0,354 2,785%% 0,269 2,680%* 1,661 0,134 41
Nis 2009 0,634 4,685 -0,078 -0,737 2,285 -0,011 43
Haz 2009 0,526 3,089%* 0,173 1,282 1,867 0,016 41
EKki 2009 1,012 6,450%* -0,212 -1,712 1,472 0,046 41
Sub 2010 1,400 8,204 %* -0,407 -3,026%* 1,561 0,173 40
Nis 2010 1,058 7 A26%* -0,225 -2,039* 1,852 0,068 44

Haz 2010 0,565 3,700%* 0,374 3,123%* 1,926 0,176 42
Agu 2010 0468 4,578** 0,249 3,132%* 1,871 0,173 43

Ara2010 0,841 3,103** 0,351 1,639 1,773 0,040 41
Sub 2011 1,100 6,322%* -0,062 -0,452 1,898 -0,020 41
Haz 2011 0,661 4,036%* 0,298 2,340% 1,506 0,096 43
Eki 2011 0,756 1,493 0,520 1,318 1,922 0,017 43
Sub 2012 0,781 6,922%% 0,146 1,647 1,820 0,038 43
Agu 2012 0,680 4.419%* 0,035 0,286 1,484 -0,023 42
Eki 2012 0,543 5,261%* 0,095 1,151 1,742 0,008 40
Ara2012 0,501 2,889%** 0,261 1,934 2,066 0,061 43

Not: “D-W”, Durbin-Watson testi degerlerini belirtmektedir. “Uya. R?”, uyarlanmig R kare degerlerini belirtmektedir.
“N” gozlem sayisi olup, “-¢” ise —t istatistigi degerlerini ifade etmektedir. (*) sonuglarin 0,05 anlamhlik diizeyinde,
(**) ise 0,01 anlamlilik diizeyinde oldugunu belirtmektedir.
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Kontrat bazinda vadeye kalan zamanin futures fiyat volatilitesi lizerine etkisinin
incelenmesinin yani sira, tiim kontratlar birbirine baglanarak olusturulan (2005-2012 yillari
arast) bir seri baglaminda da vadeye kalan zaman etkisi incelenmigtir. Bu a¢idan oncelikle
G-K volatilite tahmincisi aciklanan degisken ve vadeye kalan zaman (log7TTM) da aciklayict
degisken olmak iizere bir EKK regresyon denklemi tahmin edilmistir. Bu denkleme dair
sonuglar Tablo 3.’te yer almaktadir. Buna gore, logTTM degiskeninin katsayis1 pozitif olmakla
beraber volatilite {izerinde istatistiksel olarak olarak anlaml: bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 3: Vadeye Kalan Zaman Etkisinin 2005-2012 Doneminde EKK Regresyon Modeli
ile Test Edilmesi

Volatilite, = a+ blog TTM, + 1,

a b D-W Uya. R2 N
0,739442 0,048686 0,945525 0,000877 1973
(19,67886)** (1,652444)

Not: Parantez icerisindeki degerler - istatistigi degerleridir. “D-W”, Durbin-Watson testi degerlerini belirtmektedir.
“Uya. R?”, uyarlanmig R kare degerlerini belirtmektedir. “N”, gozlem sayisidir. (¥) sonuglarmm 0,05 anlamlilik
diizeyinde, (**) ise 0,01 anlamlilik diizeyinde oldugunu belirtmektedir.

Ayrica, logTTM’in yani sira islem hacmi (logVOL) ve acik pozisyon sayisi (logOPI) da
aciklayici degisken olarak modele dahil edilerek ikinci bir en kiigiik kareler tahmini yapilmigtir.
Elde edilen sonuclar Tablo 4.te yer almaktadir. Buna goére, modele logVOL ve logOPI
degiskenleri dahil edildiginde, logTTM degiskeni katsay1 isaretini koruyarak istatistiksel olarak
anlamli hale gelmektedir. Dolayisiyla, vadeye kalan zaman degiskeni tek basina modele dahil
edildiginde volatilite lizerine anlamli bir etkisi olmazken, islem hacmi ve agik pozisyon ile
beraber modele dahil edildiginde volatilite iizerinde pozitif ve anlamli bir etki olusturdugu
anlagilmaktadir. Dolayisiyla, BIST 30 endeks futures kontratlarda tersine bir vadeye kalan
zaman etkisinin oldugu anlagilmakta, yani vadeye kalan zaman azaldik¢a volatilitenin de
azaldigina ulagilmaktadir.

logVOL degiskeninin katsayisi ise pozitif olup istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla,
islem hacmindeki artisin fiyat volatilitesini artirdigi anlagilmaktadir. logOPI degiskeninin
katsayis1 ise negatif olup istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, acik pozisyon sayisi
arttik¢a fiyat volatilitenin azaldig1 anlagilmaktadir.

Tablo 4: Vadeye Kalan Zaman, islem Hacmi ve A¢ik Pozisyonun Futures Fiyat Volatilitesi
Uzerine Etkilerinin 2005-2012 Doneminde EKK Regresyon Modeli ile Test Edilmesi

Volatilite, = a + blog TTM, + clog VOL, + dlog OPI, + 1,

a b c d D-W Uya.R2 N
-1,356725 0,090904 0,292967 -0,090896  1,183403 0,248294 1973
(-15,02471)** (3,150294)** (19,71774)** (-5427623)**

Not: Parantez icerisindeki degerler - istatistigi degerleridir. “D-W”, Durbin-Watson testi degerlerini belirtmektedir.
“Uya. R?”, uyarlanmig R kare degerlerini belirtmektedir. “N”, gozlem sayisidir. (¥) sonuglarm 0,05 anlamlilik
diizeyinde, (**) ise 0,01 anlamlilik diizeyinde oldugunu belirtmektedir.
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2005-2012 donemi baglaminda tahmin edilen her iki modelin de tami testleri
incelendiginde (Tablo 3. ve 4.’te yer aldig1 iizere) ise, Durbin-Watson testi sonuglarina gore
hatalarda otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Dolayistyla, 2005-2012 dénemi baglaminda,
fiyat volatilitesi ile vadeye kalan zaman arasindaki iligkinin GARCH modeli ile tekrar analiz
edilmesi daha uygundur.

GARCH(1,1) modeli oncesi serilerin birim kok barindirip barindirmadiklarinin test
edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda ADF birim kok testi sonuglari Tablo 5.te yer almaktadir.
Buna gore, getiri, vadeye kalan zaman, islem hacmi ve agik pozisyon sayisi degiskenlerinin
birim kok barindirdigima dair sifir hipotezi tiim seriler icin reddedilmektedir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

GETIRI SERISi t-istatistigi . © . VADEYE KALAN ZAMAN  r- istatistigi _ © .
degeri degeri

ADF test istatistigi 42,7202 00000 ADF test istatistigi 159248 00000

Test %1 seviyesinde  -3,43346 Test %1 seviyesinde -3.43346

kritik %5 seviyesinde ~ -2,86280 kritik %5 seviyesinde -2,86280

degerleri: g,10 seviyesinde -2,56748 degerleri: %10 seviyesinde ~ -2,56748

ISLEM HACMI t- istatistigi degm, ACIK POZiSYON t- istatistigi p degeri

ADF test istatistigi 336656 00123 ADF test istatistigi 4772428 00001

Test %1 seviyesinde -3,43347 Test %1 seviyesinde -3,43347

kritik 9.5 seviyesinde -2,86280 kritik %5 seviyesinde  -2,86280

degerleri: o 1) seviyesinde -2.56749 degerleri: 9,10 seviyesinde -2.56749

Duong & Kalev (2008) takip edilerek uygulanan GARCH(1,1) modeli baglaminda,
modelin varyans denkleminde regressor olarak vadeye kalan zaman degiskeni (log7TM) dahil
edilmigtir. Tablo 6.’da 2005-2012 yillar1 aras1 veriler kullanilarak elde edilen GARCH(1,1)
modeli sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore logTTM degiskeninin katsayi isaretinin pozitif
oldugu, ancak getiri volatilitesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki olusturmadigi
goriilmektedir.

Tablo 6: Vadeye Kalan Zaman Etkisinin 2005-2012 Doneminde GARCH (1,1) Modeli ile
Test Edilmesi

R=p+eg
O‘f =aot aluf—l + 310‘?—1 + §0110gTTM:
ay a, 81 O
2,63E-07 0,088478%** 0,892330%*%* 9,79E-07
(0,312681) (9,429330) (89,92588) (1,545645)

LB-Q (12) 16,976

LB-Q?(12) 9,499

ARCH LM (12) 0,762

Not: Parantez icerisindeki degerler z- istatistigi degerleridir. (**) sonuglarm 0,01 anlamlilik seviyesinde oldugunu, (*)
ise sonuglarin 0,05 anlamlilik seviyesinde oldugunu belirtmektedir.
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GARCH(1,1) modelinin varyans denklemine regressor olarak vadeye kalan zamanin
yani sira, igslem hacmi (logVOL) ve agik pozisyon (logOPI) da dahil edildiginde elde edilen
sonuglar ise Tablo 7.’de yer almaktadir. Buna gore, logTTM degiskeninin varyans denklemine
tek basina dahil edildigindeki volatilite iizerindeki pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
etkisine dair bulgularin aksine, logTTM degiskeni logVOL ve logOPI degiskenleri ile birlikte
varyans denklemine dahil edildiginde, volatilite iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli hale gelmektedir. Dolayistyla, BIST 30 endeks futures kontratlarda tersine bir vadeye
kalan zaman etkisinin var oldugu anlagilmakta, yani vadeye kalan zaman azaldik¢a getiri
volatilitesi de azalmaktadir.

logVOL degiskeninin katsayis1 ise pozitif olup, istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla
kontratlarin giinliik islem hacmi arttikca getiri volatilitesi de artmaktadir. logOPI degiskeninin
katsayis1 ise negatif olup, istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayistyla, kontratlarin giin sonu acik
pozisyon sayist arttik¢a getiri volatilitesi de azalmaktadir.

’_ljablo 7: Vadeye Kalan Zaman, islem Hacmi ve Acik Pozisyonun Futures Fiyat Volatilitesi
Uzerine Etkilerinin 2005-2012 Doneminde GARCH (1,1) Modeli ile Test Edilmesi

R, = ﬂ+6t
O‘;s2 = CL0+CL1’U/;5271+B1O‘t271+¢1lOgTTMt+¢210gVOLt+§03IOgOPL

[ a ,8 ] (OoF (P (8
-4,63E-06%*  0,085587**  0,892820%** 1,82E-06*%*  233E-06** -3 31E-06**
(-2,871465) (8,998160) (86,53569) (2,669987)  (4,077434) (-4,061366)

LB-Q (12) 16,492
LB-Q?(12) 9,294
ARCH LM (12) 0,751

Not: Parantez icerisindeki degerler z- istatistigi degerleridir. (**) sonug¢larmn 0,01 anlamlilik seviyesinde oldugunu, (*)
ise sonuglarin 0,05 anlamlilik seviyesinde oldugunu belirtmektedir.

2005-2012 donemi icin her iki GARCH(1,1) modelinden elde edilen bulgular ile
goriildiigii tizere 2005-2012 donemi i¢in regresyon modellerinden elde edilen bulgular
ortiismektedir.

GARCH(1,1) modellerinin tani testleri incelendiginde ise LB-Q testi sonucuna gore
standartlagtirtlmis hatalarin otokorelasyona sahip olmadigi, LB-Q? testi sonucuna gore
standartlagtirtlmig hatalarin karesinin otokorelasyona sahip olmadigi, ayrica ARCH LM testi
sonucuna gore ise hatalarin degigen varyansa sahip olmadigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla, tani
testleri baglaminda modelin dogru bir sekilde belirlendigine varilmaktadir.

Elde edilen bu bulgular ¢er¢evesinde, 2005-2012 donemi i¢in, BIST 30 endeks futures
kontratlarda tersine vadeye kalan zaman etkisinin oldugu anlagilmaktadir. Yani vadeye kalan
zaman azaldik¢a getiri volatilitesi azalmaktadir. Dolayisiyla, kontrat bazinda tahlillerde
kontratlarin sadece %?25’inde tespit edilen tersine vadeye kalan zaman etkisi, kontratlar
birbirine baglanarak yapilan incelemede donemin tamaminda etkisini gostermektedir. Elde
edilen bulgular, Chen vd. (1999)’nin Nikkei 225 endeks futures kontratlari iizerine elde ettigi
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tersine vadeye kalan zaman etkisine dair bulgularla ortiismektedir. Ayrica elde edilen bulgular,
finansal futures konratlar baglaminda Gurrola & Herrerias (2011)’1n Meksika’da faiz orani
futures kontratlar1 iizerine elde ettigi tersine vadeye kalan zaman etkisine dair bulgularla da
ortiismektedir.

Islem hacmi ve acik pozisyona dair elde edilen bulgulara gore ise, BIST 30 endeks
futures kontratlarda islem hacmindeki artig getiri volatilitesini artirmakta, acik pozisyon
sayisindaki artig ise getiri volatilitesini azaltmaktadir. Volatilite {izerindeki en biiyiik etkiye
ise agik pozisyon sayisi sahip olup, sonrasinda sirastyla iglem hacmi ve vadeye kalan zaman
yer almaktadir. Islem hacminin volatilite {izerinde pozitif ve acik pozisyon sayisinin ise negatif
etkisine dair elde edilen bu bulgular ile Kenourgios & Katevatis (2011)’in Yunanistan endeks
futures piyasalari tizerine elde ettikleri bulgular ortiismektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada, Samuelson (1965) tarafindan ortaya konulan, futures kontratlarda vadeye
kalan zaman azaldikca fiyat volatilitesinin azaldigina dair hipotez sitnanmustir. Calismada, BIST
30 endeks futures piyasasinda 2005-2012 dénemi i¢in yapilan aragtirmada, hem bu donemdeki
kontratlar tek tek tahlil edilmis hem de kontratlar birbirine baglanarak dénemin tamami
baglaminda vadeye kalan zaman etkisi incelemistir. Caligmada, fiyat volatilitesi baglaminda
Garman & Klass (1980) tarafindan gelistirilen varyans tahmincisi kullanilmig, bu sayede sadece
giin sonu uzlagma fiyatlari kullanilarak hesaplanan klasik varyans tahmincisi yerine, agilis, giin
ici en yiiksek, giin ici en diisiik ve giin sonu uzlagma fiyatlari kullanilarak hesaplanan giinliik
fiyat volatilitesi kullanilmistir. Calismada kontrat kontrat analizlerde, EKK regresyon modeli
uygulanmig, donemin tamamina doniik analizlerde ise hem EKK regresyon modeli hem de
GARCH (1,1) modeli uygulanmigtir. Calismada, dénemin tamamina dair analizlerde oncelikle
vadeye kalan zaman etkisi arastirilmis, sonrasinda vadeye kalan zaman ile birlikte iglem hacmi
ve acik pozisyon sayisinin da getiri volatilite iizerine etkileri incelenmistir.

Kontrat kontrat analizler baglaminda kontratlarin sadece % 10’unda vadeye kalan zaman
etkisinin var oldugu tespit edilmistir. Kontratlarin %25’inde ise tersine vadeye kalan zaman
etkisi soz konusudur, yani kontrat vadeye yaklastik¢a fiyat volatilitesi azalmaktadir. Kontratlarin
%65’inde ise anlamli bir vadeye kalan zaman etkisi bulunmamaktadir. Dénemin tamamina
dair analizlerde ise, hem EKK regresyon modeli hem de GARCH (1,1) modeli baglaminda,
modele sadece vadeye kalan zaman degiskeni dahil edildiginde, anlamli bir vadeye kalan
zaman etkisinin olmadigina erisilmigtir. Ancak EKK regresyon modeline, vadeye kalan zaman
ile beraber iglem hacmi ve agik pozisyon sayisi degiskenleri de dahil edildiginde, her {igiiniin
de fiyat volatilitesi tizerinde anlaml1 bir etkisinin olduguna erisilmistir. Buna gore vadeye kalan
zaman degiskeninin katsayisi pozitif olup, fiyat volatilitesi iizerinde tersine vadeye kalan etkisi
s0z konusu iken, islem hacmindeki artigin fiyat volatilitesini artirici, agik pozisyon sayisindaki
artigin ise fiyat volatilitesini azaltic1 bir etkisi bulunmaktadir. Benzer sekilde, GARCH (1,1)
modeli baglaminda da modele vadeye kalan zaman ile beraber islem hacmi ve acgik pozisyon
sayis1 degiskenleri dahil edildiginde, her {i¢iiniin getiri volatilitesi iizerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugu elde edilmistir. Buna gore, getiri volatilitesi {izerinde bir tersine vadeye kalan
zaman etkisi s6z konusu olup, islem hacmindeki artig getiri volatilitesini artirirken, agik
pozisyon sayisindaki artig ise getiri volatilitesini azaltmaktadir.
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Elde edilen bulgular bir arada degerlendirildiginde, kontrat bazinda kismen gézlenen
tersine vadeye kalan zaman etkisi, donemin tamamina dair analizlerde ise istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahiptir. Dolayisiyla, BIST 30 endeks futures kontratlarda Samuelson
hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna varilmaktadir. BIST 30 endeks futures kontratlarda
vadeye kalan zaman azaldikc¢a, fiyat volatilitesinin de azaldi§ina dair tersine vadeye kalan
zaman etkisi ise literatiirdeki finansal futures kontratlara dair bulgularin ¢cogu ile ortiismektedir.
Nitekim, pek az caligmada, finansal futures kontratlarda vadeye kalan zaman etkisinin oldugu
ortaya konulmugken, ¢aligmalarin bir cogunda ise ya vadeye kalan zaman etkisinin olmadig1
ya da tersine vadeye kalan zaman etkisinin oldugu ortaya konulmustur. Elde edilen bu sonu¢lar
ise ozellikle riskten korunmak isteyenlerin uygulayacaklar: korunma stratejileri baglaminda
ve ayrica teminat diizenlemeleri acisindan da karar alicilar baglaminda 6nem arz etmektedir.

Ileriki calismalara dair olarak, giin ici verilerin de kullanilmasiyla, 1, 5 ve 15 dakikalik
vb. getirilerle vadeye kalan zaman etkisinin stnanmasi faydali olacaktir. Ayrica, endeks futures
kontratlarla risk yonetimi baglaminda, optimum korunma orani ve korunma etkinligi ile vadeye
kalan zaman arasindaki iligkinin aragtirilmasi da literatiire katki saglayacaktir.
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