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OZET

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul 30 endeks futures kontratlarin dayanak pay piyasasi iizerindeki
vade giinii etkileri arastirimistir. 2006 - 2012 ddnemi i¢in futures vade ve karsilastirma giinlerinde
dayanak piyasamin incelenmesiyle, bazi vade giinlerinde dayanak piyasada yiiksek islem hacmi
gozlense de bu iglem hacmi artisimin istatistiksel olarak anlaml olmadigina erisilmistir. Ayrica,
donemin tamaminda vade giinleri boyunca pozitif bir fiyat etkisi oldugu, fakat bu fiyat etkilerinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi bulgusu elde edilmistir. Futures vade giinlerine bagl olarak
dayanak endekste anlamli fiyat tersine doniisleri de olmamaktadir. Bununla birlikte, vade glnlerinde
getiri volatilitesi az da olsa anlamli bir sekilde artmaktadir. Bu bulgular, Isve¢, Ispanya ve Hong
Kong piyasalarina dair elde edilen bulgularla wyumludur ki bu piyasalarda da vade sonu uzlasma
prosedurl olarak vade gini ortalama fivatiar: kullanmilmaktadr. Vade giinlerinin bu zayf etkileri
ayrica Borsa Istanbul 30 endeks futures piyasasimn bireysel yatirimcilarca domine edilmesine de
atfedilebilir ki bunlarin arbitraj aktiviteleri kurumsal yatirimcilarla karsilastirildiginda sumirlidir.
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Expiration Day Effects Of Index Futures: An Investigation On Turkish Market
ABSTRACT

In this study, Borsa Istanbul 30 index futures expiration-day effects on underlying stock market
is investigated. By examining the underlying market through futures expiration and comparison days
for 2006 — 2012 period, although higher trading volume of underlying market is observed in some
expiration days, it is reached that this increased volume is not statistically significant. Also, there is
positive price effects during expiration days for whole period, but the finding is found that this price
effect is not statistically significant. There is also no significant price reversals of underlying index
associated to futures expiration day. However, the return volatility increases slightly but significantly
in expiration days. These findings are consistent with the findings of Sweden, Spain, and Hong Kong
markets which are also using expiration day average prices for final settlement procedures. This weak
effect of expiration days can also be attributable that the Borsa Istanbul 30 futures market is
dominated by individual traders whose arbitrage activities are limited comparing to institutional
investors.
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1. GIRIS

Tiirev triinlerin dayanak varliklar tizerinde islem hacmi, getiri, volatilite ve fiyat
tersine doniisleri gibi vade etkileri ¢ok arzu edilmese de olabilmektedir. Bu etkiler, tiirev
irlinlerin vade zamaninda dayanak varlik iizerinde bir anormallik olustururken, bu etkilerin
sebepleri arasinda endeks tiirev iirtinlerdeki nakit uzlas1 6zelligi, arbitraj pozisyonlarinin vade
zamanindaki ¢oziilmeleri ve 6zellikle kiiciik piyasalarda gozlenebilen fiyat manipiilasyonlari
olarak belirtilebilir. Bunlardan, arbitraj pozisyonlarmin vade zamanindaki ¢oziilmeleri
Ozellikle olagan dis1 islem hacimleri ortaya ¢ikarabilmekte ve fiyatlarda bir baski
olusturabilirken, getiri volatilitesini de etkileyebilmektedir. Ayrica fiyatlarda vade giiniine
bagli sikismalardan kaynaklanan ve vade giiniinde vade ertesi giinle tersi yonde olarak
gerceklesen getiri hareketleri olusturabilmektedir ki bu fiyat tersine doniisii olarak ta
bilinmektedir.

Tiirev iriinlerin vade etkilerinin bir boyutunu vade sonu uzlagsma fiyat prosediirleri
olusturmaktadir. Tiirev {iriinlerin vade sonundaki uzlasma fiyatlar1 acilis fiyat1 bazli, kapanis
fiyat1 bazli veya ortalama fiyatlar bazli olabilmektedir. Ortalama fiyatlarin baz alinmasi ise ya
endeksin uzlagma giiniinde herhangi bir zaman dilimindeki ortalama fiyatlarin kullanilmasi
(Borsa Istanbul 30 endeks futures kontratlarda oldugu gibi spot endeksin vade gunuindeki
kapanigtan 30 dakika Onceki fiyatlarin zaman agirlikli ortalamasi ile endeks kapanig degeri
agirliklandirilarak hesaplanir) ya da uzlagma giiniiniin tamamindaki ortalama fiyatlar (Hang
Seng endeks futures kontratlarda oldugu gibi giin i¢indeki 5 dakikalik verilerin aritmetik
ortalamasi) kullanilarak hesaplanabilir. Bu farkli uzlasma prosediirlerinden, 6zellikle vade
sonu uzlagsma fiyatinin dayanak varligin vade sonu kapanis fiyati ile belirlenmesi fiyatlarda
bir baski olusturabilmektedir. Chung ve Hseu (2008) kapanis bazli uzlagma fiyatinin, 6nemli
miktarda payin satisina dair bir kars: taraf bulunmasi i¢in yeterli zaman bulunmamasina yol
actigindan fiyatlarda bir baskiya neden oldugu, agilis fiyat1 bazli uzlagma prosediiriiniin ise bir
kars taraf bulana degin satis1 ertelemek i¢in vakit taniyabildigini ifade etmislerdir. Stoll ve
Whaley (1986) kapanis fiyati etkisine dair, ABD’de New York Futures Borsast (NYFE) ve
Sikago Ticaret Borsasi’nda (CME) kapanig fiyat1 uygulamasinin oldugu dénemde, S&P 500
futures kontratlarda vade giinii son saatte dayanak piyasada anlamli bir fiyat ve volatilite
etkisi olusturdugu, ayrica endeks tiirevlerin dayanak piyasada vade gilinii anlamli bir islem
hacmi etkisi olusturdugu bulgularina erismislerdir. Nitekim, 1987 yilindaki ABD Menkul
Kiymetler Borsa Komisyonu'nun tavsiyeleri dogrultusunda CME ve NYFE kapanis fiyati
uygulamasini birakip agilis fiyatt uygulamasma ge¢mistir. Stoll ve Whaley (1991) bu
degisikligin etkileri ilizerine yaptiklar1 arastirmada, ¢eyreklik vadeler i¢in degisiklik sonrasi
donemde Oncesine gore islem hacmi ve volatilitenin daha diisiik oldugu, ancak bu azalisin
kiiclik kaldigini ifade etmislerdir.

Uzlasmada ortalama fiyat kulanmaya dair, Hsieh ve Ma (2009) bunun daha uzun bir
uzlagma periyodunu ortaya ¢ikardigi ve bu durumun daha zayif bir vade etkisini netice
verdigini, dolayisiyla kontrat dizayni acisindan vade giinii etkilerini azaltmak adina kontrat
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uzlagma fiyatinin daha uzun bir zamanda belirlenmesi gerektigini ifade etmislerdir. Alkebéack
ve Hagelin (2004) ise daha uzun bir uzlasma periyodunun likiditasyon talebinin yogunlugunu
azaltacagini ve bundan o6tiirii emir akisindaki dengesizlik olasiliginin azalarak bunun da asir1
fiyat degisimlerine neden olmayabilecegini belirtmislerdir. Ortalama fiyat uygulamasinin
oldugu piyasalara yonelik ¢alismalarda, Hong kong piyasasi i¢in, Chow vd. (2003) dayanak
varliklar iizerinde herhangi bir vade etkisinin olmadigi, Fung ve Yung (2009) ise vade
giiniinde dayanak varlik {izerinde sadece normalden daha yiiksek bir islem hacminin
gozlendigi baskaca bir vade etkinin ise gozlenmedigi bulgularini elde etmislerdir. Acilis,
kapanis ve ortalama fiyat kullanmanin farkli vade etkilerine dair ise, Hsieh ve Ma (2009)
Tayvan piyasalarinda farkli vade sonu uzlasma prosediirlerine sahip Tayvan kapitilizasyon
agirlikli pay endeksi futures kontratlar1 (TX) ile Morgan Stanley Capital International (MSCI)
Tayvan futures kontratlarin vade etkileri iizerine yaptiklar1 ¢alismada, uzlasma prosediiriiniin
vade etkilerini farklilastirdigini ve bu etkileri minimize etmek adina uzlagsmada ortalama fiyat
kullanmanin acilis fiyati kullanmaya gore ve acilis fiyatinin ise kapanis fiyati kullanmaya
gore daha 1yi oldugu bulgularina erismislerdir.

Tirev drlnlerden tekil pay futures kontratlarda vade sonu uzlagma fiyat prosediirii
yani sira vade sonunda nakit uzlasi yerine fiziksel teslim prosediiriiniin uygulanmasi da farkli
vade etkilerini ortaya ¢ikarabilmektedir. Lien ve Yang (2005) Avustralya piyasalarina dair
tekil pay futures kontratlarda nakit uzlasidan fiziksel teslim prosedirtine gecildikten sonra
daha giiclii vade etkilerinin goriildiigii bulgularina erigsmisglerdir. Endekse dayali tiirev tirtinler
ile ayrica tekil pay tiirev iriinlerin vade giinleri ve uzlagma prosediirlerinin ayni olup
olmamasimnin da farkli vade etkilerine yol agabilecegi diisiiniilebilir. Ancak, Xu (2014) Isveg
piyasasina dair endeks tiirevler ile tekil pay tiirevlerin vade giinlerinin esanli hale
getirilmesine yonelik kontrat degisiminden sonra bunun dayanak spot piyasada anlamli yogun
anormal vade etkilerine yol agmadigina dair bulgulara erigmistir. Bununla birlikte, Corredor
vd. (2001) tiirev {irlinlerin vade etkisi kii¢iikk ve biiylik piyasalar arasinda da degisim
gosterebilecegini, daha o©nce bircok baglica piyasada gerceklestirilen vade etkisi
aragtirmalarinin goreceli daha kiigiik piyasalarda da incelenmesi gerektigini ifade etmislerdir.
Kiigiik piyasalarin daha az likit ve derin oldugu ve bundan o&tiirii arbitrajin fiyatlar, volatilite
ve islem hacmi {lizerinde daha biiyiik etkiler olusturabilecegini, tistelik kiiciik piyasalarin fiyat
maniplilasyonlarina da elverigli olabildigini belirtmislerdir. Ancak calismalarinda, kiiglik
piyasalardaki daha biiyilik vade etkilerine dair hipotezi reddetmiglerdir.

Bu c¢alismada, Tiirkiye piyasasi iizerine Borsa Istanbul (BIST) 30 endeks futures
kontratlarin dayanak varlik tizerindeki vade etkileri ilk kez arastirilmistir. Tirkiye’de futures
islemler 2005 sonras1 baslamis olup, piyasa goreceli olarak yeni ve belki de kii¢iik olarak
atfedilebilir. Opsiyon piyasasi islemleri ise 2012 sonlarinda baslamis olup islem derinliginden
s0z etmek pek te miimkiin degildir. BIST 30 endeks futures piyasasinda islemlerin biliyiik bir
kismi yerel katilimcilar tarafindan gerceklestirilmekte, ayrica yerel katilimcilar arasinda da
bireysel yatirimcilar biiyiik bir agirhiga sahip bulunmaktadir. Dolayisiyla, bireysel yatirimci
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agirlikli bir piyasadaki vade etkilerinin arastirilmasi da literatiire bir katki saglayacaktir.
Calismada, 2006 ve 2012 yillar aras1 7 yillik donem arastirilmistir. BIST 30 endeks futures
kontratlarda bu donemde, vade sonu uzlasma fiyati, kapanistan onceki son 30 dakikadaki spot
endeks fiyatlarinin ortalamasi iizerinden hesaplanmustir.

Calismanin ikinci boliimii literatiir arastirmasi ile devam ederken, ii¢lincii ve dordiincii
boliimlerde sirasiyla veri seti ve metodoloji tanitilmigtir. Besinci bolimde ise arastirma
bulgulart sunulmustur. Calisma sonug¢ boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Endeks futures kontrat vade giinii etkilerine dair ilk ¢alismalardan biri Stoll ve Whaley
(1987) tarafindan ele alinmis, endeks futures ve dayanak varlik arasindaki arbitraj aktiviteleri
ile endeks futures kontratlarin nakit uzlasi 6zelliginden Otiirii, arbitrajcilar endeks futures ve
opsiyonlar ile endeks futures {izerine opsiyonlarin vade zamaninda spot piyasa pozisyonlarini
cozerken (unwinding position), bu aktivitenin spot piyasadaki anormal fiyat hareketlerine
neden oldugunu ifade etmislerdir. Calismalarinda, 1984 ve 1985 doneminde, Standart and
Poors (S&P) 500 futures vade giiniinde spot piyasanin bir fiyat baskisi yasadigi ve fiyat
volatilitesinin vade giinlinde anlaml1 bir sekilde yiiksek oldugu, ancak S&P 500 igerisinde yer
almayan paylarda bir fiyat etkisinin gozlenmedigi, ayrica S&P 500 futures kontratlar ile
kismen de olsa S&P 100 opsiyonlarin spot piyasa lizerinde vade giinii islem hacmi etkisi
olusturdugu bulgularina erigmislerdir.

Kanada piyasasi ilizerine, Chamberlain vd. (1989) Toronto Menkul Kiymet Borsasi
300 futures kontratlarin® vade giinli etkilerine dair yaptiklar1 ¢alismada, vade giinii islem
hacminin vade dis1 glinlere gore farklilasmadigi, diger taraftan vade giinlerinde diger gilinlere
gore normal olmayan fiyat davranislarinin goézlendigi ve bu anormal yiiksek getirinin vade
ertesi glinde ilk yarim saatte tersine ¢evrildigi bulgularina erismislerdir. Avustralya piyasasi
Uzerine, Stoll ve Whaley (1997) tiim pay piyasasi1 fiyat endeksi futures kontratlarin spot
piyasa lizerine vade gilinii etkilerini arastirmis, spot piyasada vade giinlinde sadece islem
hacmi etkisinin var oldugu, vade giinlerinde spot piyasa iizerinde herhangi bir sistematik fiyat
etkisinin olmadig1 ve vade ertesinde fiyat tersine doniislerinin g6z ardi edilebilir oldugu
bulgularina erismislerdir. Lien ve Yang (2005) ise tekil pay opsiyonlarin dayanak paylar
lizerine vade etkilerinin, tekil pay futures kontratlarin tanitilmasindan ve sonrasinda tekil pay
futures kontratlarda uzlasma metodunun degismesinden nasil etkilendigini arastirmis, buna
gore tekil pay futures kontratlarin yoklugunda tekil pay opsiyonlarin vade giinlerinde dayanak
paylar iizerinde anlamli getiri ve volatilite etkilerinin oldugu, fakat nakit uzlasili tekil pay
futures kontratlarin isleme baslamasindan sonra bu etkilerin anlamli bir sekilde azaldigi, 6te
taraftan tekil pay futures kontratlar fiziksel teslim seklinde uzlasiya doniistiirildiikten sonra

! Bu kontratlar 1987"den sonra askiya almmustir.
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ise vade giiniinde getiri ve volatilite etkilerinin yiikseldigi ve gegici fiyat degisimlerinin arttigi
bulgularina erigsmislerdir.

Almanya piyasast lizerine, Schlag (1996) DAX futures ve opsiyon kontratlarin
dayanak varlik iizerinde vade etkilerine dair, futures ve opsiyon vade zamanlarinda spot
piyasa islem hacminin anlamli sekilde arttigi, spot piyasa volatilitesinin ise opsiyon vade
zamaninda arttigi ama futures vade zamaninda degismedigi, spot piyasada fiyat tersine
doniislerinin ise sadece futures kontratlarin vade zamaninda anlamli derecede yiiksek oldugu
bulgularina erismistir. isve¢ piyasasi iizerine, Alkebick ve Hagelin (2004) OMX endeks
futures ve opsiyon kontratlarin dayanak varlik iizerine vade etkilerine dair arastirmalarinda,
vade giinlerinde iglem hacminin diger giinlere gore anlamli derecede biiyiik oldugu bulgusuna
erisirken, diger taraftan vade gilinlerinde fiyat bozukluklarina (distortion) dair bir bulguya
erismemis, bunun ABD, Almanya ve Kanada piyasalarindan farkli olarak elde edilmesini ise
Isvec piyasasmin daha uzun uzlasma periyoduna bagl olabilecegini ifade etmislerdir. Xu
(2014) ise OMSX 30 endeks turevler ile tekil paylar tizerine tirev Uriinlerin vade ginlerinin
esanli hale getirilmesinin dayanak spot piyasa lizerindeki etkilerini arastirmis, buna gore
kontratsal bu degisikliklerin dncesinde veya sonrasinda bu tiirev lriinlerin vade etkilerinin
neredeyse hi¢ gozlenmedigi bulgularini elde etmistir.

Ispanya piyasasi iizerine, Corredor vd. (2001), IBEX 35 endeks futures ve opsiyon
kontratlar ile dort tekil pay opsiyon kontratinin dayanak endeks ve tekil paylar {izerine vade
etkilerini incelemislerdir. Buna gore kosullu volatilite agisindan sadece dort tekil payda vade
haftasinda bir diisiis yasanirken dayanak endekste ise bir degisim gozlenmedigi, diger taraftan
hem dayanak endeks hem de tekil paylar i¢in vade giiniinde anormal bir yiiksek islem hacmi
gozlendigi ve bunun tekil paylar i¢in endeksten daha yiiksek oldugu bulgularini elde
etmiglerdir. Illueca ve Lafuente (2006) ise IBEX 35 endeks futures kontratlarin spot piyasa
lizerine vade etkilerini arastirmig, vade giiniinde spot piyasada anormal yiiksek bir islem
hacmi olduguna erismislerdir. Diger taraftan, volatilite etkisini gergeklestirilmis volatiliteyi
kullanarak arastirmis, kosulsuz gerceklestirilmis volatilite i¢in bir vade etkisinin
gozlenmedigi, ancak kosullu gercgeklestirilmis volatilitenin ise vadede anlamli derecede
yiiksek oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Ote taraftan, ABD piyasalarina dair S&P 500
kontratlarin vade etkisine dair ilave arastirmalarinda ise ne kosullu ne de kosulsuz
gerceklestirilmis  volatilitenin vade giliniinde anlamli bir artis sergiledigi bulgusuna
ulagmiglardir.

Hong Kong piyasasi iizerine, Chow vd. (2003) Hang Seng Endeksi (HSI) tiirev
iiriinlerinin spot piyasa lizerine vade gilinlii etkilerini arastirmiglar, HSI i¢in uzlagma
prosediiriiniin diger piyasalardan farklilastig1 ve giin boyu her bes dakikalik fiyatin aritmetik
ortalamasi hesaplanarak uzlagsma fiyatinin hesaplandigini ve bu sekilde bir uzlasma prosediirii
altinda vade etkisini test etmenin bir alternatif olusturdugunu ifade etmislerdir. Buna gore
tirev Uriinlerin vade giinlerinde spot piyasanin negatif bir fiyat etkisi ve kismen getiri
volatilitesi yasayabildigi, diger taraftan vade giiniinde herhangi bir anormal islem hacmi veya

121



The Journal of Accounting and Finance July/2015

vade ertesi glnde bir fiyat tersine doniisliniin yasanmadigi bulgularini elde etmislerdir.
Dolayistyla, Hong Kong piyasasi i¢in vade giinii etkilerinden bahsedilemeyecegini ifade
etmiglerdir. Fung ve Yung (2009) ise yine HSI endeks futures ve opsiyonlarin spot piyasa
Uzerine vade etkilerini incelemis, vade giiniinde spot piyasada islem hacmi ve toplam islem
sayisinin normalden daha yiiksek oldugu, islemlerin ise islem hacmi ve frekans agisindan 5
dakikalik baz alinan zamanlara yakin yogunlastigi, 6te taraftan vade giliniinde spot piyasada
anlamli bir fiyat tersine doniisii veya fiyat sikismasinin ise goézlenmedigi bulgularina
erismislerdir.

Hindistan piyasas1 iizerine, Vipul (2005) tekil pay futures kontratlarin dayanak
varliklar tizerindeki vade giinii etkilerini incelemistir. Dayanak varlik fiyatlarinin vadeden bir
giin once baskilandigr ve vadeden bir giin sonra anlamli bir sekilde genisledigi, dayanak
varligin islem hacmi tekil pay futures kontrattan daha fazla olan paylar i¢in fiyat artiginin
daha fazla oldugu, diger taraftan vade ertesi glinde getiri oraninin anormal bir sekilde arttig1,
ancak bir cok durumda bunun bir fiyat tersine doniisii olmadig1 bulgularina erigmistir. Ayrica
vade giliniinde anormal islem hacimlerinin gozlendigi fakat dayanak varlik volatilitesinin
anlamli bir sekilde etkilenmedigi bulgularii elde etmistir. Vade giiniine yakin fiyat
hareketleri ve yliksek islem hacminin ise agiga satis kisitina ragmen arbitraj islemlerine bagh
oldugunu, aciga satig kisitinin ise vade Oncesi fiyatlarin asimetrik azalip sonrasinda artmasina
neden oldugunu ifade etmistir.

Tayvan piyasasi lizerine, Chung ve Hseu (2008) TX ve MSCI Tayvan pay endeks
futures kontratlarinin vade giinii etkilerini farkli uzlasma prosediirleri ¢ergevesinde
arastirmiglardir. Giin igi verilerle gergeklestirdikleri ¢calismalarinda, TX futures kontratlar icin
tiim arastirma donemi ve alt periyotlar bazinda spot piyasada herhangi bir vade etkisinin
gozlenmedigi, aksine MSCI Tayvan futures kontratlarin ise 2002 yili Temmuz sonrasinda
gerceklesen uzlasma prosediiriindeki degisim sonrasinda vade etkisi baglaminda Tayvan pay
piyasasinda anlamli bir fiyat ve hacim bozukluguna yol agtig1 bulgularina erismislerdir. Hsieh
(2009) ise calismasinda, MSCI Tavvan futures kontratlarin vade gilinlerinde Tayvan spot
piyasasinin genelinde ve ayn1 zamanda tekil olarak paylarda da anormal biiyiikliikte islem
hacmi ile volatilitenin gercgeklestigi ve ayrica fiyat tersine doniislerinin gozlendigi ve en
yiiksek agirlikli paylarin sergiledigi islem hacmi ve volatilite etkisinin ise diger paylara gore
orantisiz oldugu bulgularini elde etmistir. Dolayisiyla, vade giinli etkisinin biiylik piyasa
degerli paylar kullanilarak bir fiyat manipiilasyonuyla genisletilebildigi, ¢linkii en yiiksek
agirlikli paylarin sergiledigi bu etkilerin endeks arbitrajin ¢oziilmesine baglanamayacagi,
bunun fiyat manipiilatorlerinin bu en etkili paylar iizerinden olusturduklar1 fiyat baskisiyla
endeksin son uzlagsmasini etkilemeye ¢alismalarinin bir sonucu olabilecegini ifade etmistir.

3. VERI SETIi

Tiirkiye’de futures islemler Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) biinyesinde
Subat 2005°den itibaren islem gormeye baslamistir. Bununla beraber, 21 Aralik 2012
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tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) faaliyete ge¢mistir. Ote taraftan, 2012 yili sonundaki yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu ile Tiirkiye sermaye piyasalarinda biiyiik reformlara gidilmis ve 31 Aralik 2012’de
Borsa Istanbul kurularak, 3 Nisan 2013’te IMKB ve Istanbul Altin Borsasi’nin birlesmesiyle
faaliyete baslamistir. Sonrasinda VOB, 5 Agustos 2013’ten itibaren BIST’te VIOP catis
altma almmistir. VIOP’ta VOB’un katilmasindan once, tekil pay futures ve opsiyon
kontratlar1 ile BIST 30 endeks opsiyonlar islemlere baslamis, sonrasinda VOB’un da
katilimiyla Tirkiye’de ki tiim futures ve opsiyon islemler tek cati altina alinmistir. VOB-
VIOP birlesmesinden sonra 2013 yil1 igin VIOPta ortalama giinliik islem hacmi yaklasik 1,37
milyar TL olarak ger¢eklesmis, bu islemlerin %90’dan fazlasini ise endeks futures kontratlar
olusturmustur (Borsa Istanbul, 2014a). Endeks futures kontratlar icerisinde ise BIST 30
endeks futures kontratlar1 neredeyse islemlerin tamamini teskil etmektedir.

BIST 30 endeksi BIST Pay Piyasasi’nda yer alan baslica 30 pay: igine alir ve endeks
bileseni sirketlerin toplam piyasa degeri BIST Pay Piyasasi degerinin %65’ inden fazlasini
olusturmaktadir. BIST 30 endeks futures kontratlarin vade aylar1 Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik olup, piyasada ayni anda en yakin tarihli {i¢ kontrat iglem goriirken,
eger bunlardan birisi Aralik kontrati1 degilse bu da isleme acilir. Kontrat i¢in son iglem giinii
vade aymin son is giiniidiir. Vade gilinli uzlagsma fiyat1 ise aragtirmada ele alinan dénemde,
vade aymin son is giiniindeki kapanmistan Onceki 30 dakikadaki agiklanan tiim endeks
degerlerinin aritmetik ortalamasi ile hesaplanmlstlr.2 2013’te VIOP’ta gerceklesen islemlerin
%70’ten fazlas1 yerli yatirimcilarca gergeklestirilirken, BIST 30 endeks futures kontratlarda
islemcilerin yaklasik %63 iinii bireysel yatirimcilar olusturmustur (Borsa Istanbul, 2014a).

Calismada, 02.01.2006 ile 08.01.2013 arasindaki 7 yillik donemde islem gérmiis BIST
30 endeks futures kontratlarin dayanak endeks iizerindeki vade giinii etkileri arastirilmistir.
BIST 30 endeks futures kontratlar, 2005 Subat sonrasi islem gérmeye baslasa da 2005 yilinda
islem hacmi ¢ok kiiciik diizeylerde kalmistir. Arastirma, donemin tamaminda ve 2006-2008
ile 2009-2012 alt periyotlar1 bazinda ele alimmistir. 2006-2008 dénemi endeks futures
piyasanin gelisim donemi olarak g6z Oniinde bulundurulmustur ki bu periyotta yillik islem
hacmi ortalama 115 milyar TL seviyelerinde ger¢eklesmistir. 2009-2012 periyodu ise
piyasanin daha olgunlagsmis donemi olarak dikkate alinmistir ki bu déonemde ortalama yillik
islem hacmi 400 milyar TL seviyesini asmistir. BIST 30 endeks futures kontratlarin vade
giinlii etkilerinin tespiti adina, Chow vd. (2003) takip edilerek karsilastirma periyodu
yaklasimi uygulanmistir. Kargilastirma giinleri, vade giinlerinden 1 6nceki islem giinleri (T-
1), 5 onceki islem giinleri (T-5), 1 sonraki islem giinleri (T+1) ve 5 sonraki islem giinleri
(T+5) olarak baz alinmistir. Chow vd. (2003) potansiyel haftanin giinleri etkilerinden
kaginmak adina, T-1 ve T+1 giinleri yan1 sira T-5 ve T+5 gilinlerini de arastirmislardir.

2 VOB-VIOP birlesmesinden sonra vade sonu uzlagma prosediiriinde degisiklige gidilmistir. Buna gore vade
sonu uzlagsma fiyati, kapanigtan onceki 30 dakikadaki agiklanan tiim endeks degerlerinin zaman agirlikli
ortalamasi ile endeks kapanis degeri, sirastyla %80 ve %20 agirliklandirilip 1000 ile boliinmesiyle hesaplanir.
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Do6nemin tamaminda toplam 42 kontrat islem gérmiis, dolayisiyla 42 vade giinii (T) ve 42’°ser
adet T-1, T-5, T+1 ve T+5 giinleri ele alinmistir. Arastirmada fiyat ve volatilite etkilerinin
incelenmesi adina, dayanak endeksin vade giinleri ve karsilastirma gilinlerinde giin
icerisindeki hesaplanan tim endeks fiyatlar1 kullanilmistir. Islem hacmi etkisi ise vade ve
karsilastirma giinleri i¢in glin sonu verilerin kullanilmasiyla, fiyat tersine doniis etkisi ise vade
giinli kapanis ve kapanistan 30 dakika onceki veriler ile vade ertesi giinii agilis fiyati verileri
kullanilarak arastirilmistir.

BIST 30 endeks futures kontralarin vade giinlerindeki islem hacmi etkisi vade ve
karsilastirma giinlerindeki Borsa Istanbul Pay Piyasasi Ulusal Pazar giinliik islem hacmi
verileri kullanilarak arastirilmustir. Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da, BIST 30 endeksinde yer
alan sirketlerin diginda bir¢ok sirket yer almasma ragmen, BIST 30 endeksi bileseni
sirketlerin giinliik toplam iglem hacmi®, Borsa istanbul Ulusal Pazar islem hacminin biiyiik bir
kismimi olusturdugundan bu verilerin baz alinmasi tercih edilmistir. Borsa Istanbul Ulusal
Pazar giinliik islem hacmi verileri Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilmistir (Borsa
Istanbul, 2014b).

BIST 30 endeks futures kontratlarin vade giinlerindeki fiyat tersine doniis etkisi ise
BIST 30 endeksinin kontrat vade giinlerindeki giin sonu kapanis ve kapanistan 30 dakika
onceki fiyatlar ile vade ertesi islem giinlindeki a<;111$4 fiyatlar1 kullanilarak arastirilmistir.
BIST 30 endeksi giin sonu kapanis verileri Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilmistir
(Borsa Istanbul, 2014c). Arastirmada kullanilan tiim giin ici endeks verileri Borsa Istanbul
tarafindan saglanmstir.

4, METODOLOJI

4.1. Fiyat Etkileri

Futures kontratlarin vade giinii etkilerinden bir tanesi fiyat etkisi olup, bu etki
baglaminda futures kontrat vade giinlinde, vade Oncesi ve sonrasi glinlere gore bir anormal
getiri olup olmadigi ile futures kontrat vade giinlinde, vade Oncesi ve sonrasi giinlere gore
getiri volatilitesinin farklilasip farklilasmadigi arastirilmaktadir.

Anormal getirinin tespiti icin, futures kontrat vade giinlerinde karsilastirma giinlerine
gore getirinin farklilagip farklilasmadigi, Chow vd. (2003) takip edilerek, havuzlanmig t-
testinin kullanilmasiyla arastirilmistir. Buna gore, ilk asamada, giin ici hesaplanan tiim endeks

3 BIST 30 endeksi bileseni sirketlerin 31.10.2014 tarihinde toplam islem hacmi yaklasik 3,3 milyar TL olarak
gerceklesmistir (Borsa Istanbul, 2014d). 31.10.2014 tarihinde Borsa Istanbul Pay Piyasasi Ulusal Pazar islem
hacmi ise yaklasik 4,00 milyar TL olarak gerceklesmistir (Borsa Istanbul, 2014b). Dolayisiyla, BIST 30 endeksi
bileseni sirketlerin toplam islem hacmi, Ulusal Pazar islem hacminin yaklasik %82’sine karsilik gelmektedir.
Borsa Istanbul tarafindan, BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin giinliik toplam islem hacmi
yaymlanmadigindan ve {istelik BIST 30 endeksinde yer alan sirketler de belli araliklarla giincellendiginden,
BIST 30 sirketleri giin sonu toplam islem hacimleri yerine Ulusal Pazar giin sonu islem hacimleri kullanilmistir.
* Burada, BIST 30 endeksinin agilis fiyat1 Borsa Istanbul internet sitesinde tarihsel olarak sunulmadigindan,
acilig fiyat1 olarak siirekli miizayede seansinin baglamasindan sonra hesaplanan ilk endeks fiyat1 kullanilmustir.
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Proo—Fr

degerleri i¢in getiri, r, = formiilii ile hesaplanmistir ki burada P,, t anindaki fiyati,

4
P,., ise bundan sonraki saniyede hesaplanan fiyat1 belirtmekte olup, ikinci asamada ise, tim

T gunleri ile T-1, T-5, T+1 ve T+5 ginleri igin, t- testi yardimiyla bu ortalama getirilerin vade
giinii ve karsilagtirma gilinlerinde anlamli bir farklilik sergileyip sergilemedigi arastirilmistir ki
burada t- testi ile sinanan sifir hipotezi Hy: 0G, = 0G,, olup, burada OG,, vade gunlerindeki
ortalama getirileri ve OG, ise karsilagtirma giinlerindeki ortalama getirileri belirtmektedir.
Dolayistyla sifir hipotezi ile vade giinii ve karsilagtirma giinlerindeki ortalama getirinin
birbirinden anlamli derecede farklilasip farklilasmadigi sinanmis olmaktadir.

Sifir hipotezinin sinanmasi1 amaciyla kullanilan t- istatistigi asagidaki formiilasyonla
hesaplanmis olup,
, 96,06,
z L N 1 1.
?L\Il TL‘ Tk

burada, T, = L%, N,; ve T, = % N, esitligi s6z konusudur ve N, ile N, sirastyla
vade giinleri ve karsilastirma gilinlerinin sayist olup, N,; ve N, ise vade gunleri ve
karsilastirma giinlerindeki hesaplanan getiri sayisidir ki dolayisiyla, T, ile T, sirasiyla vade

giinleri ve karsilastirma giinlerindeki toplam gozlem sayisini ifade etmektedir (Chow vd.,
2003). =

» 1se getilerin havuzlanmis standart hatalar1 olup, asagidaki formiilasyonla

hesaplanabilir ki burada s, ile s, sirasiyla vade giinii ve karsilagtirma giinleri getirilerinin
standart sapmasini belirtmektedir (Chow vd., 2003).

(T, — 1)s2 + (T, - D)5

2y T,+T, —2

Bununla birlikte, vade giinleri ile karsilastirma giinlerinde bir getiri anormalligi olup
olmadig1 eslestirilmis cift t- testi kullanilarak ta arastirilmistir. Eslestirilmis cift t- testinin sifir
hipotezi H,:0G,, — 0G,, =0 olup, burada vade ve karsilastirma giinlerinin getirilerin
farkinin ortalamasinin sifirdan farkli olmadig test edilmektedir (Chung ve Hseu, 2008).

Futures kontratlarin vade giinii etkilerinden olan fiyat etkisinin ikinci boyutu ise vade
giinleri ve karsilastirma giinlerinde getiri volatilitesinin anlamli bir sekilde farklilagip
farklilagsmadigimin arastirilmasidir. Burada Chow vd. (2003) takip edilerek, havuzlanmis F-
testi kullanilmis, sinanan sifir hipotezi Hy: 5, = 5, olup, bu ise futures kontrat vade giiniinde
spot piyasa volatilitesinin karsilastirma giinlerinin volatilitesinden daha fazla olmadigi
seklindedir. Burada, s,, ve s, standart sapmalari, vade giinii ve karsilastirma giinlerinin getiri
volatilitelerini yansitmak tlizere kullanilmiglardir. Sifir hipotezini test etmek icin kullanilan F-

istatistigi ise F = j_—E ile hesaplanmis olup, F- dagiliminin serbestlik derecesi T,, — 1 ve T, — 1
4
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seklindedir (Chow vd., 2003). Eger F- istatistik degeri <1.00 seklinde ise vade giinleri getiri
volatilitesi karsilastirma giinlerinin altinda oldugu anlamina gelmektedir.

4.2.  Fiyat Tersine Doniis Etkileri

Futures kontrat vade giinii etkilerinden birisi de fiyat tersine doniis etkisidir. Stoll ve
Whaley (1997) futures kontrat vade giiniindeki endeks arbitrajin ¢6zilmesinin portfdy hisse
senetlerinin satilmasi veya satin alinmasini gerektirdigini ifade etmislerdir. Chow vd. (2003)
bu etkiyle birlikte hisse senedi fiyatlarinin vadede gegici olarak denge disina ¢ikacagini ve
vade giinli ger¢ekten bdyle bir fiyat baskis1 s6z konusu ise vade ertesi giinii fiyatlarin tersi
yonde bir donilis yasamasi gerektigini ifade etmislerdir. BIST 30 endeks futures kontratlarda
vade sonu uzlagma fiyati, vade giinii seans sona ermeden onceki son 30 dakikadaki endeks
fiyatlarinin aritmetik ortalamasinin hesaplanmasiyla elde edilir. Dolayisiyla, eger BIST 30
endeks futures kontratlarin vade ertesinde spot piyasa iizerinde bir fiyat tersine doniis etkisi
varsa, bu son 30 dakikadaki getiriler ile vade giinii kapanistan ertesi giin acilisa getiriler ters
yonde ger¢eklesmelidir.

Stoll ve Whaley (1991)’in takip ettikleri metodu takip ederek, fiyat tersine
doniislerinin belirlenmesi amaciyla, ilk olarak, vade giinii ve vade ertesi giinii getiriler

_ Ptrapaniz Pt rapaniz—so

P2 anlis =Pt xapants e
sirastyla, R, = ve R, , =-—xiomus Luapmnk o formilleri  ile
Pr_kapan@—sn P .kapants

hesaplanmistir. Burada, P,y qpans €ndeksin vade giinii kapanis fiyat: iken, P, pppamis—z0 iS€
endeksin kapanistan 30 dakika onceki fiyatidir. Pryq o, i€ vade ertesi gilinii endeksin agilig
fiyatim1 belirtmektedir.

Ikinci olarak, fiyat tersine doniisii asagidaki sekilde dl¢iilmiistiir.

R .., eger R, << 0

D= {—R:ll, eger Ri =0

Bu durumda, vade ertesi giinli getiri, vade giinii getiri ile farkli yonde ise fiyat tersine

doniis isareti pozitiftir. Eger vade ertesi glinii getiri vade giinii getiri ile ayn1 yonde ise fiyat

tersine doniis isareti negatiftir. Sonrasinda, Chow vd. (2003)’nin takip ettikleri metod takip

edilerek, ilk olarak, futures kontrat vade giinii etkilerinden biri olan fiyat tersine doniis

etkisinin belirlenmesi amaciyla, yukaridaki tersine doniis 6l¢limii ile dncelikle kac vade ertesi

giinde vade giiniine gore tersine doniis yasandiginin frekansi belirlenmistir. ikinci olarak, sifir

hipotezi test edilmistir ki bu fiyat tersine doniislerinin donem igerisinde (2006-2012) rastgele

olarak gergeklesme frekansinin déonemin %50’sine esit (donemde 42 vade ay1 oldugundan 21)

veya daha az oldugu (Hy:x = 21) seklinde olup, p- degeri binomial dagilim kullanilarak
hesaplanmustir.
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4.3. islem Hacmi Etkileri

Futures kontrat vade giinleri etkilerinden birisi de spot piyasanin vade giinii ve
karsilagtirma giinlerindeki islem hacminin anlamh bir sekilde farklilasip farklilasmadiginin
arastiritlmasidir. Bunun tespiti adina Chow vd. (2003)’ni takip ederek, ilk olarak, futures
kontrat vade giinii ile karsilagtirma gilinlerinin islem hacimleri karsilastirilmis ve ilgili
donemdeki vade guni islem hacminin karsilastirma giinleri islem hacminden biiyiik oldugu
giinlerin frekansi tespit edilmistir. Ikinci olarak, sifir hipotezi test edilmistir ki bu vade guini
islem hacimlerinin karsilastirma gilinlerine daha fazla olmasimnin donem igerisinde (2006-
2012) rastgele olarak gergeklesme frekansinin dénemin %50’sine esit (21) veya daha az
oldugu (Hy:x = 21) seklindedir. Binomial dagilimin  kullanilmasiyla p-  degerleri
hesaplanmustir.

5, AMPIRIK BULGULAR

BIST 30 endeks futures kontrat vade ginu etkilerinden olan fiyat etkisine dair, vade
giinleri ile karsilastirma giinleri arasinda dayanak endekste bir getiri anormalligi olup
olmadigma yonelik elde edilen bulgular Tablo 1.’de yer almaktadir. Buna gore donemin
tamamui i¢in, BIST 30 endeks futures kontrat vade giinlerinde, karsilastirma giinlerine gore
ortalama getirinin arttigr gorilmektedir. Vade giinleri ortalama getirisinin, karsilastirma
giinlerinin  ortalama  getirisinden bir farki olmadigmma yoénelik sifir  hipotezinin
(Hy: 0G, = 0G,) test edilmesi amaciyla uygulanan havuzlanmig t- testi sonuglarina gore,
vade giinleri ve tiim karsilagtirma giinleri i¢in sifir hipotezi kabul edilmektedir. Yine benzer
sekilde vade gilinleri ve karsilastirma gilinlerinde getirilerin farkinin ortalamasinin sifirdan
farkli olmadigina dair sifir hipotezi (H,:0G,, — 0G,, = 0) eslestirilmis ¢ift —t testi ile
smmanmig, buna gore vade giinleri ile tiim karsilagtirma giinleri i¢in sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, BIST 30 endeks futures kontratlarin vade giinlerinin, dayanak
endeks tlizerinde anlamli bir getiri anormalligi olugturmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Tablo 1: Fiyat Etkisi

Donem TveT-1 TveT-5 TveT+1 TveT+5
0,000001 0,000001 0,000003 0,000002
2006-2012 (0,263) (0,280) (0,793) (0,800)
[0,214] [0,314] [0,871] [0,747]
0,000006 0,000007 0,000011 0,000010
2006-2008 (1,061) (1,196) (1,831) (1,669)
[0,926] [1,128] [1,873] [1,578]
-0,000002 -0,000002 -0,000001 -0,000001
2009-2012 (-0,474) (-0,570) (-0,435) (-0,305)
[-0,457] [-0,576] [-0,416] [-0,288]
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Not: “T” vade glinind, “T-1" vadeden dnceki 1. islem gliniini, “T-5” vadeden onceki 5. islem giiniind,
“T+1” vadeden sonra 1. islem giinlinii, “T+5” vadeden sonra 5. islem giiniinii belirtmektedir. Bu tabloda, vade
giiniindeki hesaplanan tiim endeks fiyatlari ile diger giinlerdeki hesaplanan tiim endeks fiyatlar1 {izerinden, vade
giinil ve karsilastirma giinlerindeki ortalama getirinin birbirinden anlamli derecede farklilasip farklilasmadigina
dair havuzlanmis t- testi ile eslestirilmis ¢ift t- testi bulgulari sunulmustur. Havuzlanmg t- istatistikleri ()
icerisinde yer almakta iken, eslestirilmis ¢ift t- istatistikleri [ ] i¢erisinde yer almaktadir. * ve ** t- istatistiginin
strastyla 0,05 ve 0,01 seviyelerinde anlamliligin1 belirtmektedir.

Ote taraftan, alt periyotlar bazinda ise vade giinlerinde getirinin yoniiniin farklilastig
goriilmektedir. Endeks futures piyasanin ilk gelisim doneminde, dayanak endeks getirilerinin
vade giinlerinde, karsilastirma giinlerine pozitif bir etki yasadigi goriilmektedir. Diger
taraftan, piyasanin sonraki daha olgunlasmis doneminde ise dayanak endeks getirilerinin vade
giinlerinde, karsilagtirma giinlerine gore azaldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, endeks futures
piyasanin daha olgunlastigi donemde, vade giinlerinde dayanak endekste bir fiyat baskisi
yasandig1 anlagilmaktadir. Ancak, her iki alt donem i¢in de hem havuzlanmis t- testi hem de
eslestirilmis ¢ift t- testi sonuclarina gore, vade giinleri ve tiim karsilastirma giinleri icin sifir
hipotezleri kabul edilmektedir. Dolayisiyla, alt donemler bazinda da, BIST 30 kontratlarin
vade gunlerinde, karsilagtirma giinlerine gore, dayanak endekste anlamli bir getiri anormalligi
yasanmadig1 anlagilmaktadir.

BIST 30 endeks futures kontrat vade ginl etkilerinden olan fiyat etkisinin ikinci
boyutunu getiri volatilitesi etkisi olusturmaktadir. Vade giinleri getiri volatilitesinin
karsilagtirma giinleri getiri volatilitesinden daha fazla olmadigina dair sifir hipotezi
(Hg: 5, = 53) havuzlanmis F- testi ile smanmustir. Elde edilen bulgular Tablo 2.’de yer
almaktadir. Buna gore vade glinleri ile karsilagtirma giinlerinde, donemin tamami ve her iki
alt donem i¢in, vade giinleri getiri volatilitesinin tiim karsilastirma gilinlerinin getiri
volatilitelerinden biraz daha ytliksek oldugu goriilmektedir. Getiri volatiliteleri kullanilarak F-
istatistigi degerleri hesaplanip, sifir hipotezi test edildiginde ise tiim donem ve alt donemler
icin sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, donemin tamami ve her iki alt donemde de
dayanak endeksin futures piyasa vade giinlerinde, karsilastirma giinlerine gore az fakat
anlamli bir volatilite artis1 sergiledigi anlagilmaktadir.
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Tablo 2: Getiri Volatilitesi Etkisi

Dénem T T-1 T-5 T+1 T+5
0,00073 0,00069 0,00066 0,00068 0,00066

2006-2012 (1,119)** (1,223)** (1,152)** (1,223)**
0,00074 0,00070 0,00068 0,00073 0,00071

2006-2008 (1,117)** (1,184)** (1,027)** (1,086)**
0,00069 0,00064 0,00065 0,00063

2009-2012 0,00073 (1,119)** (1,301)** (1,261)** (1,342)%*

Not: “T” vade ginuni, “T-1” vadeden onceki 1. islem giiniinii, “T-5" vadeden 6nceki 5. islem giintinii, “T+1”
vadeden sonra 1. iglem giiniinii, “T+5” vadeden sonra 5. iglem giiniinil belirtmektedir. Bu tabloda vade giinii ve
kargilagtirma giinlerindeki getiri volatilitesinin (std. sap.) birbirinden anlamli derecede farkli olup olmadigina
dair havuzlanmis F- testi bulgular1 sunulmustur. () igerisindeki degerler havuzlanmis F- istatistigi degerleridir.
* ve ** sirastyla, F- istatistigi degerlerinin 0,05 ve 0,01 diizeylerinde anlamliliklarini belirtmektedir.

BIST 30 endeks futures kontrat vade giinii etkilerinden olan fiyat tersine doniis
etkisine dair elde edilen bulgular Tablo 3.’te yer almaktadir. Buna gére donemin tamami i¢in
42 vade gununden 22’sinde, 2006-2008 donemi icin 18 vade gununun 8’inde ve 2009-2012
donemindeki 24 vade glinliniin 11’inde, vade ertesi gundeki getirilerin, vade gunu getirilerinin
tersi yonde gerceklestigi goriilmektedir. Bu tersine doniislerin en biiyligli yaklasik %1,5
olarak gerceklesirken ortalama tersine doniisler ise %0,6 diizeyindedir. Tersine doniislerin
tim donem icerisinde (2006-2012) rastgele olarak gergeklesme frekansmin dénemin
%50’sine esit (21) veya daha az olduguna dair sifir hipotezi ise binomial dagilim kullanilarak
test edilmis ve p- degeri 0,4378 olarak elde edilmistir ki buna gore sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Ayrica, sifir hipotezinin her iki alt donem i¢in de kabul edildigi goriilmektedir.
Dolayistyla, BIST 30 endeks futures kontratlarin vade giinleri i¢in dayanak endekste bir fiyat
tersine doniis etkisi olusturmadigi sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3: Fiyat Tersine Doniis Etkisi

Vade F'y?t Mimumum  Maksimum Ortalama
y " . Tersine - . : ..
Donem Gunleri - Tersine Tersine Tersine p- degeri

Sayisi Doniis Déniis Déniis Déniis

Frekansi

2006-2012 42 22 0,0002 0,0149 0,0058 0,4378
2006-2008 18 8 0,0002 0,0149 0,0069 0,7625
2009-2012 24 14 0,0004 0,0146 0,0052 0,2654

Not: Tabloda yer alan frekans degerleri, vade ertesi giinii ve vade giinii igin gergeklesen fiyat tersine
doniislerinin donemdeki sayisidir. Burada test edilen sifir hipotezi, fiyat tersine doniislerinin dénem igerisinde
rastgele olarak gerceklesme frekansinin donemin %350’sine esit veya daha az oldugu seklindedir. p- degeri
binomial dagilim kullanilarak hesaplanmaistir.
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BIST 30 endeks futures kontrat vade giinii etkilerinden olan islem hacmi etkisine dair
elde edilen bulgular Tablo 4.’te yer almaktadir. Donemin tamami igin, dayanak endeks
bileseni sirketlerin vade giinii islem hacminin, karsilagtirma giinlerine gore anlaml bir sekilde
farklilasip farklilasmadiginin tespiti i¢in, Oncelikle donemdeki 42 vade giiniindeki islem
hacminin, karsilastirma giinleri islem hacmini asma frekanslar tespit edilmistir. Buna gore 42
vade glndindn, T-5 giinti i¢in 26’sinda, T-1 gund icin 27’sinde, T+1 glnd icin 30’unda ve T+5
giinii i¢in 24’linde, dayanak endeks bilegeni sirketlerin daha fazla islem hacmine sahip oldugu
tespit edilmistir. Vade giinii islem hacimlerinin karsilagtirma giinlerine daha fazla olmasinin
donem icerisinde (2006-2012) rastgele olarak gergeklesme frekansinin donemin %50’sine esit
(21) veya daha az olduguna dair sifir hipotezi ise binomial dagilim kullanilarak test edilmistir.
Elde edilen p- degerlerine gore ise sifir hipotezi T-5 ve T+5 gunleri icin kabul edilirken, T-1
ve T+1 giinleri i¢in reddedilememektedir. Dolayisiyla, BIST 30 endeksi bileseni sirketlerin
BIST 30 endeks futures kontratlarin vade giinlerinde, vadeden bir 6nceki ve sonraki islem
giinlerine gore, anlamli yiiksek bir islem hacmine sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu etki
futures piyasanin ilk gelisim donemi i¢in de ayni sekilde elde edilmistir. Ancak, futures
piyasanin daha olgunlasmis oldugu 2009-2012 doéneminde, dayanak endeks bileseni
sirketlerin vade giinlerinde anlamli bir islem hacmi artis1 olmadigina ulagilmistir. Dolayisiyla,
Ozellikle futures piyasanin daha olgunlastig1 periyotta vade giiniine bagl olarak anlamli islem
hacmi artiglarindan bahsetmek miimkiin degildir.

Tablo 4: Islem Hacmi Etkisi

TveT-5 TveT-1 TveT+1 TveT+5

Panel A (2006-2012)

Vade Giinleri Sayisi 42 42 42 42
Frekans 26 27 30 24
p- degeri 0,0778 0,0403 0,0027 0,2172
Panel B (2006-2008)

Vade Giinleri Sayisi 18 18 18 18
Frekans 12 14 14 12
p- degeri 0,1087 0,0090 0,0090 0,1087
Panel C (2009-2012)

Vade Gilinleri Sayisi 24 24 24 24
Frekans 14 13 16 12
p- degeri 0,2654 0,4172 0,0677 0,5805

Not: “T” vade glinind, “T-1” vadeden 6nceki 1. islem giiniind, “T-5” vadeden 6nceki 5. islem giiniind, “T+1”
vadeden sonra 1. islem giiniinii, “T+5” vadeden sonra 5. islem giiniinii belirtmektedir. Tabloda yer alan
frekans degerleri, vade giinliindeki islem hacminin diger giinlerdeki islem hacminden fazla gergeklestigi
giinlerin sayisini ifade etmektedir. Burada test edilen sifir hipotezi, vade giinii islem hacimlerinin kargilagtirma
giinlerine daha fazla olmasinin, donem igerisinde rastgele olarak ger¢eklesme frekansinin donemin %50’sine
esit veya daha az oldugu seklindedir. p-degerleri binomial dagilim kullanilarak hesaplanmuistir.
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6.  SONUC

Bu caligmada, BIST 30 endeks futures kontratlarin vade giinlerinde dayanak endeks
tizerindeki fiyat, islem hacmi ve fiyat tersine doniis etkileri, 2006-2012 ddnemi igin
arastirilmistir. BIST 30 endeks futures kontratlarda vade sonu uzlagsma fiyati, ele alinan
donem icin, vade giinii kapamistan 30 dakika Onceki spot endeks fiyatlarinin aritmetik
ortalamasi ile hesaplanmaktadir. Elde edilen bulgular, endeks futures kontratlarin bazi1 vade
giinlerinde, dayanak endeks bileseni sirketlerin islem hacminin daha yiiksek olabildigine
isaret etmektedir. Bununla beraber, vade giinlerinde islem hacminin daha yiiksek olmasi,
ozellikle futures piyasanin daha gelismis oldugu ikinci donem gbz Oniinde
bulunduruldugunda, istatistiksel olarak anlamli degildir. Fiyat etkisi baglaminda ise her ne
kadar donemin tamami incelendiginde vade giinleri, dayanak endeksin fiyatinda pozitif bir
etki olustursa da, futures piyasanin daha olgunlastigi 2009-2012 periyodunda negatif bir etki
olusturdugu goriilmektedir. Ancak, vade giinlerindeki ortalama getirinin kargilagtirma
giinlerine gére anlamli derecede farklilasmadigia ulasilmistir. Ote taraftan, dayanak endeks
volatilitesi ise karsilastirma giinlerine gore kiiciik bir artis gosterse de bu degisim anlamlidir.
Dolayisiyla, dayanak endeks vade giinlerinde anormal bir getiri etkisi yasanmasa da kiiciik te
olsa bir volatilite etkisinin yasanabildigi anlasilmaktadir. Diger taraftan, bazen dayanak
endekste vade ertesinde fiyat tersine doniisleri goriilebilmektedir, ancak bunun donem
icerisinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde gergeklesmedigine erisilmistir. Dolayisiyla,
BIST 30 endeks futures kontratlarin vade giinleri, dayanak spot piyasada sadece getiri
volatilitesinde anlamli ama kiiciik bir etki olusturmaktadir. Genel bir bakis agisiyla ise BIST
30 endeksinin vade giinii etkileri sergilemedigi sOylenebilir.

Bu bulgular ise Chow vd. (2003)’nin Hong Kong piyasas;, Xu (2014)nun Isveg
Piyasas1 ve Corredor vd. (2001)’un Ispanya piyasasina dair bulgulari ile uyumludur ki bu
piyasalarda uzlagma fiyat1 olarak vade giinii ortalama fiyatlar baz alinmaktadir. Dolayisiyla,
Chow vd. (2003) ve Xu (2014)’nun ortalama fiyatlar1 kullanmanin vade giinii etkilerini
azaltabilecegini ifade etmeleri, bu ¢alismanin bulgular itibariyle de destek gormektedir. Diger
taraftan, BIST 30 endeks futures kontratlarin vade giinii etkilerinin ortaya ¢ikmamasinda bir
baska neden, bu kontratlarin bireysel yatirimcilar tarafindan domine edilmesiyle
iliskilendirilebilir ki bireysel yatirimcilarin arbitraj aktivitelerinin sinirli olabilmesi dayanak
spot piyasada vade etkilerinin belirmemesine yol agmis olabilir. Nitekim, Hsieh ve Ma (2009)
TX futures kontratlarda katilimcilarin %75’den fazlasinin bireysel yatirimcilar ve MSCI
Tayvan futures kontratlarda ise katilimcilarin yogun olarak kurumsal yatirnmcilar ve 6zellikle
de yabanci kurumsal yatirimcilar oldugunu ve yabanci kurumsal yatirimcilarin aktivitelerinin
artmasinin vade etkilerini artirdigi bulgularina erismis, MSCI Tayvan futures kontratlarin TX
futures kontratlardan daha fazla vade etkisine sahip olmasinin bir nedeninin de bu islemci
yapisi olabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica, Corredor vd. (2001)’nin vade etkilerinin kii¢iik
piyasalarda daha bariz ortaya cikabilecegi goriisii de yine BIST 30 endeks futures piyasasi
icin desteklenmemektedir. Ileriki ¢calismalarda, zamanla VIOP ta endeks opsiyon, paya dayali
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futures ve opsiyon piyasalarinin da derinlik kazanmasiyla, tiirev iiriinlerin bir arada dayanak
varlik ve endeksler lizerindeki etkilerinin incelenmesine de ihtiya¢ duyulabilecektir.
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