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Vadeli islem S6zlesmelerinde Vade Etkisi: Tiirkiye

Ornegi

Maturity Effect In Future Contracts: Evidence from Turkey

Eyiip KADIOGLU', Saim KILIC?

OZET

Turkiyede vade etkisi, diger adiyla Samuelson hipotezi,
02.01.2008-02.08.2013 ddneminde izmir Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsas’'nda ve 05.08.2013-31.07.2014 doneminde
Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda islem géren
Dolar ve Avro kuru, Altin, Borsa istanbul Endeksi'ne ve tek
paya dayali vadeli islem sozlesmelerinin giinlik getirilerinin
varyanslari Gzerinden test edilmistir. Tiirkiye'de vadeli islemler
2005 yilindan itibaren Izmir Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsas’'nda ve 2013 Agustos'tan itibaren Borsa istanbul
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem gdérmektedir.
Tirkiye'de 02.01.2008-31.07.2014 doneminde vadeli islem
sozlesmelerinde Samuelson hipotezi desteklenmektedir.
Tirkiyede  02.01.2008-31.07.2014 doneminde vadeye
yaklastikca vadeliislem s6zlesmelerinin volatilitesi artmaktadir.

Anahtar kelimeler: Vade etkisi, Samuelson hipotezi, Vadeli
islem, Volatilite

1. Giris

Vadeli islem sozlesmelerinde, vadeye yaklastikca
vadeli islem sozlesmelerinin fiyat oynakligi (volati-
litesi) piyasa katilimailari i¢in son derece dnemli bir
bilgi niteligindedir. Zira vadeli islem sézlesmelerinin
fiyatlandirlmasinda, teminat tutarinin belirlenmesin-
de ve risk yonetiminde volatilite dikkate alinan temel
bir degiskendir. Vadeye yaklastikca volatilite seyrinin
bilinmesi, uzlasma fiyatinin dogru tahmin edilmesini
ve buna bagl olarak da dogru alim veya satim pozis-
yonlarinin alinmasini saglamaktadir. Bu nedenle vade
etkisi pek ¢ok calismaya konu olmaya devam etmek-
tedir.

Vade etkisinin genel olarak piyasa katilimcila-
ri ve Ozel olarak da spekdlatorler ve risk yoneticileri
agisindan onemli olmasi nedeniyle, cesitli tUlkelerde
ve degisik dayanak varliklar Gizerine yazilan vadeli is-
lemler icin bu konu test edilmistir. Vadeli islemin si-
resi boyunca volatilite yapisini test eden calismalarin
basinda Samuelson (1965) gelmektedir. Samuelson
(1965), ‘'vadeye yaklastikca vadeli islem s6zlesmesinin
volatilitesinin arttigi” hipotezini ileri stirmustlr. Daha
sonra bu hipotez; farkh Ulkeler ve cesitli varliklara
dayanan vadeli islem sozlesmeleri Rutledge (1976),
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Miller (1979), Dusak (1979), Castelino (1981) Ander-
son (1985), Milonas (1986), Galloway ve Kolb (1996),
Beaulieu (1998), Walls (1999), Garcia (2004), Doung
(2005), Verma ve Kumar (2010), Karali ve Thurman
(2010), Kenourgios ve Ketavatis (2011) ve Gurrola ve
Herrerias (2011) tarafindan calisma konusu yapilmis-
tir. Bu calismalarin bazilarinda Samuelson hipotezini
destekleyen sonuclara ulasilirken, bazilarinda aksi
yonde sonuclar ortaya ¢ikmistir. Turkiye'de bu konu-
da sadece Kapusuzoglu'nun (2012) calismasi bulun-
maktadir.

Turkiye'de bu konuda yapilan ampirik calismalarin
azhgi, daha dnce yapilmis olan tek calismada da vade-
li islemlerin yeni oldugu bir dénemin alinmis olmasi,
sinirh bir veri setinin, getiriye dayali konvansiyonel bir
modelin kullaniimis olmasi; literatlre katki saglamak
bakimindan bu konuda genis veri seti ve daha glincel
model ve daha gelismis tahmin yontemleri kullani-
larak yeni ¢alismalar yapilmasini gerekli kilmaktadir.
iste, calismamiz, bu amaca hizmet etmektedir.

Samuelson hipotezini Turkiye icin kapsamli bir
sekilde, glinluk getirilerin varyanslarini temel alan
daha yeni bir modelle, ilk kez test eden ¢calismamizda,
02.01.2008-31.07.2014 donemindeki 381 adet vadeli
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islem sozlesmelerinin giinlik uzlasma fiyatlar kul-
lanilmistir. Verilerin 02.01.2008-02.08.2013 d&énemi,
izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas’'ndan (VOB),
05.08.2013-31.07.2014 dénemi ise VOB'un Borsa is-
tanbul biinyesine girmesi nedeniyle Borsa istanbul
Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi’ndan (ViOP) alin-
mistir. VOB'da islem goren vadeli islem sézlesmele-
rinden Dolar ve Avro kuru ile Altin ve Borsa istanbul
Endeksleri (BiST30, BIST100, BIST30-100 Endeksleri)
lizerine yazilan sézlesmeler analize alinmistir. VIOP'da
islem goren vadeli islem sozlesmelerinden ise Dolar
ve Avro kuru, Altin, Borsa istanbul Endekslerine ve
Borsa istanbul'da islem géren tek paya dayali sézles-
meler kapsama alinmistir. Tarimsal ve diger Griinlere
dayali vadeli islemlerde islem gerceklesmemesi ya da
cok sinirli sayida islem gerceklesmesi nedeniyle, bu
sozlesmeler calisma kapsamina dahil edilememistir.
Kullanilan model ve yéntemin yani sira; daha uzun bir
donemin, her iki borsaya ait verilerin kullanilmasi ve
farkli tiir dayanak varliklar temel alan s6zlesmelerin
incelenmesi literatiire katki saglayacaktir.

Bu kapsamda, calismamiz bes bolimden olus-
maktadir. ikinci bélimde literatiir taramasi yapilmak-
tadir. Uciincii bélimde kullanilan yéntem ve veri seti
aciklanmaktadir. Doérdiincli bélimde ampirik sonug-
lar ortaya konulmaktadir. Sonug bélimiinde ise calis-
manin sonuglari kisaca degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

Vadeye yaklastik¢a vadeli islem sézlesmesinin vo-
latilitesinin arttigi ilk kez Samuelson (1965) tarafindan
ileri sirulmustir. ‘Vade etkisi’ olarak adlandirilan bu
hipotezde, dayanak varligin spot fiyati ile bu varliga
dayali vadeli islem sézlesme fiyatinin vade sonunda
yakinmasinin buna neden oldugu ileri siiriiimektedir.
Buna gore, vadeli islem sdzlesmesinin baslangicinda,
dayanak varhigin gelecekteki spot fiyati hakkinda si-
nirli veya az bilgi vardir ve bunlar da vadeli islem s6z-

lesme fiyatini kisith diizeyde etkilemektedir. Ancak,
vadeye yaklastikca dayanak varligin gelecekteki spot
fiyati hakkinda daha fazla ve 6nemli bilgiler ortaya
¢ikmaktadir. Bu da sézlesme fiyatinin daha fazla de-
gismesine ve dolayisiyla da volatilitenin artmasina se-
bep olmaktadir. Vadeye yaklasildikca, s6zlesmelerin
fiyat oynakligi da artmaktadir.

Pati ve Kumar’a gore (2007, s.45,46) volatilite art-
tikca, teminat hesaplari da buylk miktarlarda degisim
goOstermektedir. Ayrica, risk hesaplamalari da volatili-
teyle yakin iliski icindedir. Vadeli islemlerde, takas ku-
rumlarinca istenen teminat tutarinin da vadeli islem
sozlesmesinin volatilitesiyle pozitif iliski icindedir.

Anderson ve Danthine (1983) tarafindan vade
etkisine farkli bir bakis agisi getirilmistir. Anderson
ve Danthine'e (1983, 5.332,333) gore, volatiliteyi be-
lirleyen vadeye yaklasma degil, dayanak varlikla ilgili
piyasaya aciklanan bilgilerin belirsizliginin ortadan
kalkma derecesidir. Dayanak varlikla ilgili piyasaya
aciklanan bilgiler vadeye yaklastikca arttigiicin, vade-
li islem sdzlesmesinin volatilitesi de artmaktadir.

Turkiye icin yapilan literatiir taramasinda, bu ko-
nuda yapilmis sadece bir calismaya rastlaniimistir.
Kapusuzoglu (2012,5.322-325) tarafindan yapilan soz
konusu calismada, Aralik 2005-Kasim 2010 donemin-
deki IMKB 100 Endeksi tizerine yazilan 46 adet vadeli
islem sozlesmesi konvansiyonel denklem olan va-
deye kalan giin sayisinin fiyat degisimine olan etkisi
modeliyle ve basit regresyon tahminiyle incelenmis-
tir. Turkiye'de vadeli islemlerin cok yeni oldugu bu d6-
nemde, yalnizca 46 adet endekse dayali vadeli islem
sozlesmesinin incelendigi bu calismada Tirkiye'de
Samuelson hipotezini destekleyen kanitlara ulasila-
mamistir.

Tablo 1'de vadeli islem s6zlesmelerinde vade etki-
sini test eden calismalar 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Vade Etkisini Test Eden Calismalar ve Sonuglari

Adi yil Ulke Dayanak Varhk Yontem Sonug¢
Rutledge 1976 ABD (_;BT,NYCE:TarlpwsaI En Kiicuk Kareler Gu[nug ve Kakaq |§|n de:s.tekleyla,
Uriinler, Gimis Bugday ve Soya icin degil
Caste!mo ve 1982 ABD COMEX:Tarimsal Uriinler, En Kucuk Kareler Glclu destekleyici
Francis Petrol, Bakir
Gramatikos 1986 | ABD Kur: Frank, Mark, Yen, Karl Pearson Destekleyici degil
Sterlin Korelasyon
Milonas 1986 | ABD Tarlmsal Uriinler, Metal En Ktk Kareler Guigli destekleyici
ve Finansal Varliklar
Khoury ve 1993 | Kanada Winnipeg - En Kucuk Kareler Glclu destekleyici
Yourougou Borsasi:Tarimsal Grtinler
Serletis 1993 | ABD NYMEX En Kiicuk Kareler Glclu destekleyici
Herbert 1995 | ABD Dogal Gaz En Ktk Kareler Guigl destekleyici
Tarimsal Uriinler, Metal,
Galloway ve Kolb | 1996 | ABD Enerji ve Finansal En Klcuk Kareler Destekleyici degil
Varliklar
Genellestirilmis
Beaulieu 1998 | ABD CME/CBOT Otoregresif Kosullu | i 111 destekleyici,
Degisen Varyans
(GARCH)
Chen ve Digerleri | 1999 | ABD Nikkei-225 Endeksi GARCH(1,1) Destekleyici degil, vade yaklastikca
volatilite azaliyor
Walls 1999 | ABD NYMEX (Egé‘f“k Kareler | ciicli destekleyici
Allen ve 2000 | Avustralya | SFE.LIFFEUK, Singapur | (OLS), ARCH Destekleyici
Cruickshank 4 ! 2 >Ingap ! Y
Moose ve Bollen | 2001 ABD CME: Endeks En Kiicuk Kareler Destekleyici degil
Arago ve i X 3 -
Fernandez 2002 Ispanya IBEX-35: Endeks E-GARCH(1,1) Destekleyici
Mdarassy 2003 | ABD CME Ar-GARCH Destekleyici
Akin 2003 Kur, Endeks ve faiz GARCH Kur icin glicli destekleyici, hisse
endeksi ve faiz icin destekleyici degil.
Garcia 2004 | lsPanya IBEX-35: Endeks oLs Destekleyici
Ingiltere
Daal ve Digerleri | 2006 | ABD OLS Destekleyici degil
Pati ve Kumar 2007 | Hindistan NSE:Nifty Endeks GARCH, E-GARCH | Destekleyici degil
Kanada, GARCH(1,1) Tanmsal Grinler icin glicli
Doung ve Kalev 2008 Japonya, ?g’cgva WCE, MGEX, E-GARCH(1,1) destekleyici, Metal ve finansal trtinler
ABD OLS, SUR icin gecerli degil
Verma ve Kumar | 2010 | Hindistan NCDEX:Bugday ve Biber | OLS Destekleyici
Karali ve Thurman | 2010 | ABD CBT: Tarimsal Uriinler ARCH Guclu destekleyici
Kenourgios ve . .y . OLS, GARCH, ..
Ketavatis 2011 | Yunanistan | ADEX:Hisse endeksi E-GARCH Destekleyici
Gurrolg ve 2011 Meksika MexDer:Faiz oLs Destgl.(Ieyla degil, vade yaklastikca
Herrerias volatilite azaliyor
Kapusuzoglu 2012 | VOB VOB:Bist 100 Endeksi OLS Destekleyici degil,
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Tablodan da anlasilacagi tizere, ampirik calismalar,
Samuelson hipotezi bakimindan hem olumlu hem de
olumsuz kanitlar sunmaktadir. Ancak, farkli sonuclara
ragmen ortaya ¢ikan genel egilim; fiziksel varliklara
dayanan vadeli islem s6zlesmelerinde vade etkisinin
finansal varliklara dayanan vadeli islem s6zlesmele-
rinden daha fazla oldugudur. Fiziksel varliklara daya-
nan vadeli islem s6zlesmelerinde donemsel arz talep
dengelerinin degismesinin buna neden oldugu ileri
stirtlmektedir (Daal vd., 2006).

3. Yontem ve Veri
3.1. Veri

Samuelson hipotezini, baska bir deyisle vade etki-
sini, Turkiye'de test etmek icin 02.01.2008-31.07.2014
dénemindeki vadeli islem sozlesmelerinin giinliik
uzlasma fiyatlari kullanilmistir. Verilerin 02.01.2008-
02.08.2013 donemi VOB, 05.08.2013-31.07.2014 do6-
nemi VIOP'tan alinmistir. VOB'da Dolar ve Avro kuru
ile Altin ve Borsa istanbul Endekslerine dayali séz-
lesmeler; VIOP'ta ise Dolar ve Avro kuru, Altin, Borsa
istanbul Endeksleri ve Borsa istanbul'da islem géren
tek paya dayali sozlesmeler kapsama alinmistir. Analiz
yapilan doneme iliskin toplam islem miktar ve hacim
bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2:02.01.2008-31.07.2014 dénemindeki vadeli islem miktar ve hacim bilgileri

02.01.2008-02.08.2013 -VOB 05.08.2013-31.07.2014 - ViOP

Toplam islem Toplam islem Hacmi | Toplam islem Miktari | Toplam islem Hacmi
Vadeli i;lemler Miktari (Adet) (TL) (Adet) (TL)
Dévizlere Dayali Vadeli Islemler 68.757.465 115.342.390.584 12.217.663 27.195.030.865
Endekslere Dayali Vadeli
islemler 285.739.665 1.901.386.633.620 39.243.567 345.746.793.545
Kiymetli Madenlere Dayali
islemler 3.388.158 11.942.670.584 1.135.320 2.798.261.368
Paya Dayali Vadeli islemler 33.952 26.878.696
Genel Toplam 357.885.288 2.028.671.694.788 52.630.502 375.766.964.474

Tablo 3'de, veri setinde kullanilan vadeli islem s6zlesmesi tiirlerine iliskin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 3:02.01.2008-31.07.2014 dénemindeki vadeli islem s6zlesmesi tur ve sayilari

Sozlesme Tiirii VOB viop Toplam
Altina Dayali Vadeli islemler (TL/Gram Altin, $/ONS Altin) 51 21 72
BIST Endekslerine Dayali Vadeli islemler (BIST30, BiST100, BIST30-100 Endeksleri) 99 9 108
Paya Dayali Vadeli islemler (AKBNK,EREGL,GARAN,ISCTR,SAHOL, TCELL...) 100 100
Kura Dayali Vadeli islemler (TL/$, TL/€, €/$) 77 24 101
Toplam So6zlesme Sayisi 227 154 381

Calismamizda altina dayal 72, Borsa istanbul en-
dekslerine dayali 108, Hisseye dayali 100 ve Dolar ve
Avro'ya dayali 101 olmak Uzere toplam 381 adet s6z-
lesme kullaniimistir. Bu sézlesmelere ait islem sayilari
asagidaki Tablo 4'de yer almaktadir.

Cahsmamizda kullanilan vadeli islem soézlemleri-
nin vadeye kalan ay icindeki gozlem sayisi ise Tablo
4'de yer almaktadir.

Tablo 4: 02.01.2008-31.07.2014 Dénemindeki Vadeli islem Sézlesmesi Giinliik Getiri Sayisi Ve Son 6 Aylik Dénemin
Ortalama Getirisi ve Varyansi

Dayanak Varhk
Tir/Vadeye
Kalan Ay 0 1 2 3 5 6 Toplam Ort. Getiri Varyans
ALTIN 1.248 1.255 1.080 1.108 1.080 1.074 48 6.893 0.000260 0.000164
BIST ENDEKS 2.146 2.061 1.393 1.304 852 895 | 233 8.884 -0.000074 0.000410
HISSE 1.369 1.380 1.000 1.230 980 997 | 220 7.176 0.000170 0.000726
KUR 1.872 1.826 1.713 1.766 1.703 1.738 | 380 10.998 -0.000002 0.000060
Toplam 6.635| 6.522 | 5.186 | 5.408 | 4.615| 4.704 | 881 33.951 0.000069 0.0000313
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Tablo 4'de yer alan 4 tir varliga dayali 381 adet
vadeli islem s6zlesmesinin glinliik getirilerinin sayisi
go6sterilmistir. Ayrica, her bir ay icin kontrat bazinda
vadeye kalan ay bazinda guinluk getirilerin varyanslari
ile vadeye 6 ay kala olan donemde giinliik getirilerin
varyanslar hesaplanmistir. Vadeye 6 aydan daha uzun
stire kalan sézlesmelerin son alti ayr alinarak test ger-
ceklestirilmistir.

3.2.Yontem

Galismamizda vade etkisi, Galloway ve Kolb (1996,
5.815) ve Moosa ve Bollen (2001, s.694) tarafindan kul-
lanilan model araciligiyla tahmin edilmistir.

Vadeli islem sozlesmelerinin gunlik getirileri
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir. Onceki
calismalarda da kullanildigi Gizere vadeli islem sozles-
mesinin vadeye kalan k'inci aydaki tinci glinindeki
getirisi t-1 glininden t glinline uzlasma fiyatindaki
degisimdir.

R =z |- 1)
k-1
Burada; vadeli islem sozlesmesinin vade sonuna
kalan k'inci aydaki (k=0'den 6'a kadar) t'inci gliniinde-
ki getirisidir. Vadeli islem s6zlesmesinin vade sonuna
kalan k'inci aydaki glinliik getirilerinin volatilitesi ise
asagidaki varyans formiill ile hesaplamistir.

& (Rk,t — UR, )2

2 _
%—Z

1=1 n,

()

Burada; vadeli islem sézlesmesinin vade sonuna
kalan K'inci aydaki gézlem sayisi, vadeli islem sozles-
mesinin vade sonuna kalan k'inci aydaki guinlik geti-
rilerinin aritmetik ortalamasidir.

Vade etkisini 6l¢mek icin aylik bazda varyanslar ile
vade sonuna 6 ay kala olan toplam dénemin ay farki
gOzetmeksizin varyansi arasindaki iliski kullanilmistir.
Ornegin, modele gére vade sonuna 3 ay kala hesapla-
nan varyansin toplam dénem varyansi ile olan iligkisi
vade sonuna 4 ay kala hesaplanan varyansin toplam
donem varyansi ile olan iliskisinden istatiksel olarak
farkli olmahdir. Bu amacla asagidaki denklem kullanil-
mistir.

o, =oc +fk + 70-620y + € 3)
Burada;
2 .. . . .
O, : vadeli islem s6zlesmesinin vade sonuna ka-
lan k'inci aydaki guinliik getirilerinin volatilitesi,

k: vadeli islem s6zlesmesinin vade sonuna kalan
K'inci ayi,

aézay : vadeli islem s6zlesmesinin vade sonuna 6
ay kala olan toplam dénemin ay farki gézetmeksizin
glinluk getirilerin varyansidir.

Vadeli islem sozlesmesinin vade sonuna kalan
k'inci aydaki guinliik getirilerinin volatilitesi ile vadeli
islem s6zlesmesinin vade sonuna 6 ay kala olan top-
lam dénemin ay farki gézetmeksizin varyansi arasin-
daki iliskinin pozitif olmasi beklenmektedir. Matema-
tiksel olarak 'nin isaretinin pozitif olmasi beklenmek-
tedir. Vade sonuna yaklasma etkisinin varligini soyle-
yebilmek icin 8 katsayisinin ayni zamanda negatif ol-
masi gerekmektedir. Diger bir ifade ile toplam dénem
varyansi ile kismi donem varyansi arasinda pozitif bir
iliski varken, kismi donem varyansi ile vadeye kalan
ay sayisi arasinda da negatif bir iliski olmalidir.

Vade etkisinin varhiginin testi icin asagidaki hipo-
tez testleri kullaniimistir.
Hy p=0vey=0, H,:p<0vey>0 (4)

Calismamizda VIOP ve VOB'da islem gérme farkli-
i§inin s6z konusu olup olmadigi ve dayanak varligin
fark yaratip yaratmadigini test etmek icin 3 numarali
denklemimize asagidaki kukla degiskenler eklenmis-
tir.

o, =< +fk+yo,, +SEX+5,DV.+ & (5
Burada;

EX borsa farkliligini test etmek icin konulan kukla
degisken olup degerleri asagidaki gibidir:

EX= 1; Vadeli islem Sézlesmeleri VIOP'da
islem goriiyorsa
0; Diger

DV, dayanak varlik farkligini test etmek icin ko-
nulan kukla degisken olup degerleri asagidaki gibidir:

Dayanak varlik kur ise

=0 Diger

Dv, =1 Dayanak varlik BIST Endeksi ise
=0 Diger

Dv, =1 Dayanak varlik altin ise

=0 Diger

4. Ampirik Bulgular

Turkiye'de Samuelson hipotezini test etmek
icin, 02.01.2008-02.08.2013 ddneminde VOB'da
ve 05.08.2013-31.07.2014 déneminde ViOPda is-
lem géren Dolar ve Avro kuru, Altin, Borsa istanbul
Endeksi'ne ve Borsa istanbul'da islem géren tek paya
dayali vadeli islem sézlesmelerine iliskin veri setinin
analiz edilmesi sonucunda ortaya ¢ikan tahminler
Tablo 5'te 6zetlenmistir. Tahminler icin (5) numarali
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denklem kullanilmistir.

(5) numarali denklemin normal regresyon ile
tahmin edilmesi sonucunda tahmin sonuclarinda
degisen varyans ve 3 ve 4 donem gecikmeye bagl
otokorelasyon sorunlarinin oldugu tespit edilmistir.
(5) numarali denklemin regresyon sonuclari (Ek-1)
ile degisen varyans (Ek-2) ve otokorelasyon (Ek-3)
test sonuglarina ekte yer yerilmistir. Degisen varyans
icin “White test” ve otokorelasyon icin “Q-Test” ve
“Breusch-Godfrey — LM test” degerlerine bakilmistir.
“Q-Test” ve “Breusch-Godfrey — LM test” testlerinin
her ikisinde de 3 dénem gecikme periyodunda oto-
korelasyon sorunu oldugu gorilmustir.

(5) numaral denklemimizin degisen varyans so-
rununu ¢6zmek icin genellestirilmis en kiiclik kareler
yontemi ve otokorelasyon sorununu ¢6zmek icin ba-
gimli degiskenin 3. donem gecikmesi denkleme agik-
layici deg@isken olarak eklenmistir. Diizeltilmis (5) nu-
marali denklemimizin tahmin sonuclari (Ek-4) ile oto-
korelasyon (Ek-5) test sonuclarina ekte yer yerilmistir.

Tablo 4: Tahmin Sonuclari

Degisen Varyans ve
Otokorelasyon Sorunlari
Normal Sonuclar Diizeltilmis Sonuclar

Degiskenler Katsayi t-istatistigi Katsayi z-istatistigi
« 0,000034 0,594 0,0000527 0,920
a,, (VT) 0,987781 33,865*% 0,9892020 33,658*
K (VKAS) -0,000010 -1,560 -0,0000113 -1,716%*
EX (BIST) 0,000000 0,008 0,0000041 0,113
DV, (KUR) 0,000004 0,083 | -0,0000079 -0,158
DV, (END) 0,000000 -0,009 | -0,0000060 -0,121
DV, (ALT) 0,000001 0,026 -0,000099 -0,197
R? 0,51
F/LR 287,33* 1709,29*
n 1667 1667

Not: "%1 6nemlilik derecesini ve %10 6nemlilik derecesini gos-
termektedir.

Tablodan gorilecedi lzere, normal tahmin so-
nuclarina gore, k'nin katsayisi ve 'nin katsayisinin isa-
reti beklenen yénde olmakla birlikte k’'nin katsayisi
anlamh duzeyde degildir (%10 anlamhhk dizeyine
yakindir). Denklemimizde borsa farkliligi ve dayanak
varhk farklihgini 6lcen kukla degiskenlerin katsayilari
da istatistiksel olarak anlamsizdir. Tahminlerin duizel-
tilmesinden sonra, k'nin ve 'nin katsayilarinin isareti
beklenen yonde, 'nin katsayisi %1 ve k'nin katsayisi
%10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger
bir ifadeyle, vade etkisi (Samuelson hipotezi) modelin
duzeltilmesi ile birlikte anlamli bir sekilde destek bul-
maktadir. 02.01.2008-31.07.2014 déneminde Turkiye
borsalarinda islem géren vadeli islem sézlesmelerin-
de vadeye yaklasildikca volatilitenin arttigi gortilmek-

tedir. Once VOB'da sonrasinda ViOP'da islem gdren
vadeli islem kontratlari icin her iki ddnemde de vade
etkisi bulunmaktadir. Borsa farkliligi veya dayanak
varliklarin farkli olmasi vade etkisini anlaml olarak
etkilememektedir.

5. Sonug¢

Vadeli islem sozlesmelerindeki fiyat oynakhgi,
uzlasma fiyatinin belirlenmesinde, teminat hesap-
lanmasinda ve risk yonetiminde 6nemli bir faktordr.
Samuelson (1965), vadeli islemlerde vadeye yaklasil-
dikca volatilitenin arttigi hipotezini ileri sGrmusgtir.
Samuelson hipotezi veya vade etkisi olarak adlandi-
rilan bu hipotez, ¢esitli tilkelerde ve cok degisik da-
yanak varliklar Gizerinde test edilmis ve farkli sonuclar
elde edilmistir.

Bu calismada, Turkiye'de vade etkisi, 02.01.2008-
02.08.2013 déneminde izmir Vadeli Islemler ve Opsi-
yon Borsasi'nda ve 05.08.2013-31.07.2014 dénemin-
de Borsa istanbul Vadeli islem Opsiyon Piyasasi’'nda
islem gdren Dolar ve Avro kuru, Altin, Borsa istanbul
Endeksi’'ne ve tek paya dayali vadeli islem sézlesme-
lerinin glnlik getirilerinin varyanslari Gzerinden test
edilmistir.

Yapilan  tahminler  sonucunda, Tirkiye'de
02.01.2008-31.07.2014 déneminde Dolar/ Avro kuru,
Altin, Borsa istanbul Endeksleri ve Borsa istanbul'da
islem goren tek paya dayali vadeli islem s6zlesme-
lerinde Samuelson Hipotezini destekleyen kanitlara
ulasilmistir. Kapusuzoglu’'nun (2012, s.321) ¢alismasi-
nin aksine bir sonug ortaya ¢ikmistir. Bunun, ¢calisma-
mizda hem daha genis veri setinin kullanilmasindan,
hem varyansi baz alan ve literatiirde daha fazla genel
kabul goren bir modelin kullaniimis olmasindan kay-
naklandigi distinilmektedir.

Calismamizda tarimsal Urlinlere dayali sdzlesme-
ler icin vade etkisi, bu s6zlesmelerin islem gérmemesi
nedeniyle test edilemediginden, gelecekte tarimsal
urtinlere dayali s6zlesmeler icin de ¢alisma yapilmasi
faydali olacaktir.
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Ekler

Ek-1: (5) Nolu Denklemin En Kiigiik Kareler Yontemi ile Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: VP

Method: Least Squares

Date: 03/30/15 Time: 11:38

Sample: 1 1667

Included observations: 1667

Variable

VT
VKAS
BIST
KUR
END
ALT

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood

F-statistic

Prob(F-statistic)

Coefficient

0.000034
0.987781
-0.000010
0.000000
0.000004
0.000000
0.000001

0.509458
0.507684
0.000478
0.000379
10384.08
287.3348

0.000000

Std. Error

0.000056
0.029169
0.000007
0.000036
0.000050
0.000050
0.000050

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

t-Statistic

0.593873
33.86451
-1.560073
0.008285
0.082716
-0.008760
0.025814

Prob.

0.5527
0.0000
0.1189
0.9934
0.9341
0.9930
0.9794

0.000322
0.000681
-12.45000
-12.42725
-12.44157
2.056345
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Ek-2: (5) Nolu Denklemin Tahmin Sonuglarinin Degisen Varyans Sorununa iligkin Dair Test

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 31.59286
Obs*R-squared 445.2705
Scaled explained SS 9936.172

Prob. F(19,1647)
Prob. Chi-Square(19)
Prob. Chi-Square(19)

Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares

Date: 03/30/15 Time: 11:43
Sample: 11667

Included observations: 1667

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient

C 0.0000003

VT -0.0003060

VTA2 0.4193050

VT*VKAS 0.0003400

VT*BIST -0.0003300

VT*KUR -0.0008150

VT*END -0.0006820

VT*ALT -0.0007840

VKAS -0.0000003

VKASA2 0.0000000
VKAS*BIST 0.0000000
VKAS*KUR 0.0000002
VKAS*END 0.0000001
VKAS*ALT 0.0000002

BIST 0.0000007

BIST*KUR -0.0000008
BIST*END -0.0000007
BIST*ALT -0.0000007

KUR -0.0000001

END 0.0000002

R-squared 0.26711
Adjusted R-squared 0.25865
S.E. of regression 0.00000
Sum squared resid 0.00000
Log likelihood 20219.6
F-statistic 31.5929
Prob(F-statistic) 0.00000

Std. Error
0.0000002
0.0017580
0.0564130
0.0000640
0.0017250
0.0019990
0.0017340
0.0017620
0.0000001
0.0000000
0.0000001
0.0000001
0.0000001
0.0000001
0.0000003
0.0000004
0.0000007
0.0000005
0.0000002
0.0000002

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

t-Statistic
1.150550
-0.174311
7432724
5317615
-0.191160
-0.407932
-0.393141
-0.444777
-2.543928
0.557261
0.276369
2.796996
1.609709
2.392587
2.352944
-1.919459
-0.918442
-1.642196
-0.468568
0.724858

0.0000
0.0000
0.0000

Prob.
0.2501
0.8616
0.0000
0.0000
0.8484
0.6834
0.6943
0.6565
0.0111
0.5774
0.7823
0.0052
0.1077
0.0168
0.0187
0.0551
0.3585
0.1007
0.6394
0.4686

2.27E-07
1.53E-06
-24.23462
-24.16961
-24.21053
2.077071
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Ek-3: (5) Nolu Denklemin Tahmin Sonuclarinin Otokorelasyon Sorununa iliskin Dair Q-Testi

Date: 03/30/15 Time: 11:46
Sample: 1 1667

Included observations: 1667

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

-0.030
0.040
-0.047
-0.034
-0.009
0.008

PAC

-0.030
0.039
-0.045
-0.038
-0.008
0.008

Q-Stat

1.5094
4.2142
7.9672
9.8770
10.024
10.119

Prob

0.219
0.122
0.047
0.043
0.075
0.120
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Ek-3:(5) Nolu Denklemin Tahmin Sonugclarinin Otokorelasyon Sorununa iliskin Dair Breusch-Godfrey LM Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2476424 Prob. F(4,1656) 0.0425
Obs*R-squared 9.912204 Prob. Chi-Square(4) 0.0419
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 03/30/15 Time: 11:39
Sample: 1 1667
Included observations: 1667
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.0000027 0.0000563 -0.048171 0.9616
VT 0.0042980 0.0292520 0.146932 0.8832
VKAS 0.0000002 0.0000066 0.026136 0.9792
BIST -0.0000009 0.0000361 -0.023639 0.9811
KUR 0.0000017 0.0000498 0.034625 0.9724
END 0.0000005 0.0000495 0.010308 0.9918
ALT 0.0000015 0.0000500 0.030114 0.9760
RESID(-1) -0.0287800 0.0245590 -1.171876 0.2414
RESID(-2) 0.0394160 0.0245490 1.605598 0.1086
RESID(-3) -0.0463760 0.0245770 -1.886988 0.0593
RESID(-4) -0.0384150 0.0246270 -1.559879 0.1190
R-squared 0.005946 Mean dependent var 0.000000
Adjusted R-squared -0.000057 S.D. dependent var 0.000477
S.E. of regression 0.000477 Akaike info criterion -12.45117
Sum squared resid 0.000377 Schwarz criterion -12.41541
Log likelihood 10389.05 Hannan-Quinn criter. -12.43791
F-statistic 0.990570 Durbin-Watson stat 1.997339
Prob(F-statistic) 0.449309
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Ek-4: (5) Nolu Denklemin Genellestirilmis En Kiicik Kareler Yontemi ile Tahmin Sonuglar

Dependent Variable: VP

Method: Generalized Linear Model (Quadratic Hill Climbing)

Date: 03/30/15 Time: 11:44

Sample (adjusted): 4 1667

Included observations: 1664 after adjustments

Family: Normal

Link: Identity

Dispersion computed using Pearson Chi-Square

Coefficient covariance computed using observed Hessian

Convergence achieved after 1 iteration

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.0000527 0.0000572 0.920126 0.3575
vT 0.9892020 0.0293900 33.65810 0.0000
VKAS -0.0000113 0.0000066 -1.711544 0.0870
BIST 0.0000041 0.0000361 0.112871 0.9101
KUR -0.0000079 0.0000501 -0.158127 0.8744
END -0.0000060 0.0000496 -0.121441 0.9033
ALT -0.0000099 0.0000504 -0.197436 0.8435
VP(-3) -0.0302600 0.0181670 -1.665676 0.0958
Mean dependent var 0.00032 S.D. dependent var 0.000678
Sum squared resid 0.00038 Log likelihood 10370.53
Akaike info criterion -12.4549 Schwarz criterion -12.42892
Hannan-Quinn criter. -12.4453 Deviance 0.000376
Deviance statistic 0.00000 Restr. deviance 0.000764
LR statistic 1709.29 Prob(LR statistic) 0.000000
Pearson SSR 0.00038 Pearson statistic 0.00000
Dispersion 0.00000
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Ek-5: (5) Nolu Denklemin GLM Tahmin Sonuglarinin Otokorelasyon Sorununa ili§kin Q-Testi

Date: 03/30/15 Time: 11:45
Sample: 4 1667

Included observations: 1664

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

| | 1 -0025 -0.025 1.0295 0.310
| | 2 0042 0042 40118 0.135
| | 3 0018 -0016 45798 0.205
| | 4 -0033 -0.036 6.4457 0.168
| | 5 -0.008  -0.008 6.5535 0.256
| | 6 0009 0011 6.6888 0.351
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