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OZET

Bu ¢alismada, BIST 30 spot ve futures piyasalarinda fiyat kesfi ve granger nedensellik iliskisi ile ayrica bu
pivasalar arasmdaki volatilite yayiimi, 2 Ocak 2010-18 Mayis 2012 dénemi igin giin i¢i 1 dakika frekansh
veriler kullamilarak incelenmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore endeks futures ve spot
pivasalar arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna erisilmis, VECM modeli sonucuna gore ise
endeks futures piyasamin fiyat kesfine daha biiyiik bir katki sagladigi ve futures fiyatlarin spot fiyatlart
onciilledigi bulgusuna ulasimis, ayrica VEC granger nedensellik-blok digsallik testi sonucuna gore ise
pivasalar arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi olmasina ragmen endeks futures piyasadan spot
pivasaya dogru olan nedenselligin ¢ok daha giiglii oldugu kamitlanmustir. Endeks futures ve spot pivasalar
arasindaki volatilite yaytlimi baglaminda ise VECM-GARCH(1,1)-BEKK modeli uygulanmis ve endeks
futures ve spot pivasa volatiliteleri arasinda iki yonlii bir yayilim olmasina ragmen endeks futures piyvasa
soklart ve volatilitesinin spot piyasa volatilitesi iizerine yaytimmmin ¢ok daha belirgin oldugu bulgusuna
erigilmistir. Dolayisiyla, hem fiyat kesfi hem de volatilite yayilimina dair elde edilen bulgular neticesi,
bilginin oncelikle futures piyasaya yansidigi ve endeks futures piyasamn bilgisel olarak spot piyasadan
daha etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Kesfi, Volatilite Yayilimi, Esbiitiinlesme, Vektor Hata Diizeltme Model,
Cok Degiskenli GARCH.

Jel Kodlari: G130, G140, C580.
ABSTRACT

In this study, price discovery and granger causality relationship in BIST 30 spot and futures markets and
also volatility spillover between these markets are examined using intraday 1 minute data for January 2,
2010 — May18, 2012 period. According to Johansen cointegration test result it is concluded that there is a
long-term relationship between index futures and spot markets and according to VECM model result the
evidence is found that index futures market contributes more to price discovery and futures prices lead spot
prices, and also according to VEC granger causality-block exogeneity test result although there is a two
way causality between markets, the causality is much more stronger from index futures to spot market is
evidenced. In the context of volatility spillover between index futures and spot markets, VECM-
GARCH(1,1)-BEKK model is applied, and the evidence is found that although there is a bi-directional
volatility spillover between index futures and spot markets, the spillover of index futures market shocks and
volatility to spot market volatility is much more pronounced. Hence, the findings for both price discovery
and volatility spillover indicate that the information is primarily reflected in the futures market and index
futures market is more informationally efficient than spot market.
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1. GiRis

Endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfi (price discovery) arastirmalari ile birbirleri ile
cok yakin iligkide olan bu piyasalardan hangi piyasanin bilgiyi ilk olarak isledigi
incelenirken, bilginin 6ncelikle yansidig1 piyasanin fiyat kesfini gerceklestirmesi veya fiyat
kesfine en biiyiik katkiyr saglamas: beklenir. Etkin piyasalar hipotezi geregi piyasalarin
bilgiyi islemelerinde bir farklilik beklenmezken, realitede piyasalarin bu etkinlikten saptigi
ve bir piyasanin diger piyasa ya da piyasalari takip ettigi gozlenmekte, bu durum ise arbitraj
gibi bir takim imkanlar1 beraberinde getirebilmektedir. Dolayisiyla piyasalarin fiyat kesfi
fonksiyonlarimin tespiti, basta yatirimcilar, politika yapicilar, portfoy yoneticileri olmak
tizere birgok kisi ya da kurumun ilgi odagi haline gelmistir.

Endeks futures piyasalar ile spot piyasalar arasindaki 6nemli diger bir etkilesim ise
piyasalar arasindaki volatilite yayilimidir. Piyasalar arasinda volatilite yayiliminin
arastiritlmas1 ayn1 zamanda piyasalarin bilgisel etkinliginin de arastirilmasi siireci olup,
volatilitenin kaynagi olan piyasa aymi zamanda bilgi etkin bir piyasadir. Dolayisiyla,
piyasalarin fiyat kesfi fonksiyonlarinin arastirilmasi yaninda piyasalar arasindaki volatilite
yaytliminin da arastirilmasi piyasalarin bilgisel etkinliklerini arastirmanin bir baska
boyutunu olusturmaktadir. Yiiksek volatiliteyi yiiksek risk baglaminda ele alip bir piyasa
volatilitesinin diger bir piyasaya yayilimini finansal riskin yayilimina indirgemek, piyasalar
arasindaki volatilite dinamiginin bilgiye doniik yiiziinii ve aslinda bilginin yayilimimi ihmal
etmek anlamina gelecektir.

Fiyatin bilgiyi yansitigi goz oniinde bulundurulup, spot endeks ve endeks futures
fiyatlardan hangisinin bilgiyi daha hizli yansittigina dair fiyat ve getiri perspektifinde ¢ok
sayida arastirma gergeklestirilmistir. Ote taraftan, volatilite de bilginin bir kaynag1 olmasina
ragmen piyasalar arasindaki karsilikli volatilite etkilesiminin getiri ve fiyat bazli
etkilesimlere dair incelemelerden daha sonralar1 ve daha az sayida arastirma ile ele alindigi
goriilmektedir. Nitekim, endeks futures ve spot piyasalar arasindaki 6nciil-ardil etkilesimi,
fiyat ve getiri perspektifinde 1983’ten itibaren ¢ok sayida caligmada ele alinmigken,
volatilite baglaminda ise Kawaller vd. (1990) ile Cheung ve Ng (1990)’nin Oncii
¢alismalarindan itibaren ele alinmaya baslanmistir.

Endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfine dair incelemelerde daha ¢ok futures
piyasalarin spot piyasayr Onciilledigine dair bir takim bulgulara erisilmis ve sonuglarin
homojen bir gériiniim arz ettigi ifade edilebilirken, bu etkinin ortaya ¢ikmasinda ise futures
piyasalarin maliyet avantaji, spot endeks bileseni paylarin senkronize olmayan islem
problemi yasayabilmesi vb. faktorlere deginilmistir. Piyasalar arasindaki volatilite
yayilimina dair incelemelerde ise sonuglar homojen olmayan bir goriinim arz etmektedir.
Bazi ¢alisma bulgulari, pek ¢ok getiri bazli ¢aligmanin bulgular: ile paralel sekilde futures
piyasadan spot piyasaya tek yonlii bir volatilite yayilimi oldugu ve futures piyasa soklar1 ve
volatilitesinin spot piyasa volatilitesini etkiledigi seklinde iken, baz1 bulgular ise spot ve
futures piyasalarin volatiliteleri arasinda karsilikli bir bagimlilik oldugu noktasinda elde
edilmistir. Diger taraftan bir takim bulgular ise spot ve futures piyasalarin volatilitelerinin
birbirini sistematik olarak onciilleyemedigi ve piyasalar arasinda bir geri beslemenin var
olmadig1 seklinde iken, diger bir takim bulgular ise spot ve futures piyasa volatiliteleri
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arasinda bir geri besleme iligkisi olmakla beraber futures piyasanin etkisinin daha fazla
oldugu yoniinde elde edilmistir.

Calismada, Borsa Istanbul (BIST) 30 endeksi spot ve futures® piyasalarinda onciil-ardil
iligkisi, fiyat kesfine saglanan katki ve granger nedensellik iliskisi ile bu piyasalar
arasindaki volatilite yayilminin arastirilmasi1 amaglanmistir. Bu amag ¢ercevesinde ilk
asamada, BIST 30 spot ve futures piyasalarinda uzun dénem iligkinin varligi, 6nciil-ardil
iligkisi ve piyasalarin fiyat kesfine sagladiklar1 katki ile piyasalar arasindaki granger
nedensellik iligkisi giin i¢i esanli 1 dakika zaman aralikli veriler kullanilarak Johansen
esbiitiinlesme testi, vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile vektor hata diizeltme (VEC)
granger nedensellik/blok dissallik wald testinin uygulanmasi ile arastirilmustir. Ikinci
asamada ise, BIST 30 endeksi spot ve futures piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi, 1
dakika frekansli verilerle tahmin edilen VECM modeli sonrasi iki degiskenli
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) Baba-Engle-Kraft-Kroner
(BEKK) modeli ile tahmin edilerek arastirilmistir. Calisma ile BIST 30 spot ve futures
piyasalarina dair ilk kez giin i¢i 1 dakika frekansh veriler kullanilmig, bu sayede endeks
futures ve spot piyasalar arasindaki giin i¢i esanli etkilesimler incelenme imkani bulmustur.

Dort boliimden olusan ¢aligsmanin ikinci boliimiinde literatiir aragtirmasi, ti¢lincii bélimde
arastirma dizayni cergevesinde veri seti, metodoloji ve arastirma bulgulart ile dordiincii
boliimde ise sonug yer almaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfine dair Oncii ¢aligmalar Zeckhauser ve
Niederhoffer (1983), Ng (1987), Kawaller vd. (1987), Laatsch ve Schwarz (1988) ile Stoll
ve Whaley (1990) tarafindan gergeklestirilmistir. Sonraki dénem gergeklestirilen galigsmalar
arasinda ise Hasbrouck (1995), Antoniou ve Holmes (1996), Brooks vd. (2001), Ates ve
Wang (2005), Tse vd. (2006), Lien ve Shrestha (2009), Li (2009), Tse ve Chan (2010) ile
Taylor (2011)’a deginilebilir. Bu ¢aligmalarin ¢ogunda endeks futures piyasalarin spot
piyasay1 onciilledigi ve fiyat kesfinde futures piyasalarin katkisinin daha biiyiik olduguna
dair bulgulara erisilmistir.*

Endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfine dair, Tiirkiye piyasalarina yonelik olarak
ise, BIST 30 endeks futures ve spot piyasalari {izerine; Kasman ve Kasman (2008) giin
sonu verilerle yaptiklari ¢aligmalarinda, Engle ve Granger ile Johansen egbiitiinlesme
testlerini ve hata diizeltme terimini igceren granger nedensellik testini uygulamis, kisa
donemde spot piyasadan futures piyasaya tek yonlii bir nedenselligin var oldugu bulgusuna
erigsmislerdir. Abuk (2011) ise 2005 ve 2010 yillar1 arasi giin i¢i 5 dakika frekansh verilerle
yaptig1 ¢alismasinda, Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri, hata diizeltme
modeli ile lineer ve non-lineer granger nedensellik testlerini uygulamis, buna gore 2006,
2007 ve 2009 yillari i¢in piyasalar arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu, 2008
ve 2010 yillart i¢in ise endeks futures piyasanin spot piyasayr Onciilledigi bulgularina
erigsmistir. Kayali ve Celik (2010) ise BIST 30 spot, futures ve borsa yatirim fonu (ETF)
piyasalar1 iizerine giin sonu verilerle yaptiklar1 ¢aligmada, Johansen esbiitiinlesme testi,

8 BIST 30 endeksi futures sozlesmeleri, Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda (VIOP) en gok iglem

goren sozlesmedir. Ornegin, BIST 30 endeks futures sdzlesmelerinin 02/06/2014 tarihindeki giinliik islem hacmi
yaklagik 1,38 milyar TL olarak gerceklesmis, bu ayn1 zamanda VIOP giinliikk toplam islem hacminin yaklasik
%95’ini olugturmustur (Borsa Istanbul, 2014).

Endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfine dair detayli bir literatiir aragtirmasi igin Kalayci ve Gok
(2013)lin ¢aligmalar1 incelenebilir.
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vektor hata diizeltme modeli ve varyans ayristirmast testlerini uygulamis, piyasalar arasinda
uzun donem bir iligkinin varligi yam swra kisa donem iligki baglaminda ise futures
piyasadan spot ve ETF piyasalarina dogru tek yonlii bir nedenselligin var oldugu
bulgularina erismislerdir.

Endeks futures ve spot piyasalarda volatilite yayilim ise gelismis ve gelismekte olan iilke
piyasalari tizerine yapilan ¢aligmalar baglaminda iki boliimde incelenebilir.

2.1. Gelismis Ulkelerin Endeks Futures ve Spot Piyasalari Arasinda Volatilite
Yayilimi

Spot ve futures piyasalar arasindaki volatilite etkilesimi noktasinda ABD piyasalar1 basta
olmak iizere Japonya, Birlesik Krallik, Almanya vb. birgok gelismis iilke piyasasi lizerinde
aragtirmalar yapilmistir.

ABD piyasalarina yonelik bazi caligmalarda, spot ve futures piyasalarin volatiliteleri
arasinda iki yonlii bir yayilim olduguna dair bulgulara erigilmistir. Cheung ve Ng (1990)
Standart & Poor’s (S&P) 500 endeks futures ve spot piyasalari {izerine giin i¢i verilerle
yaptiklart ¢alismada, GARCH modeli ve varyansta nedensellik testini uygulamis, futures
piyasanin spot piyasadan daha volatil oldugu, diger taraftan spot ve futures piyasalar
arasinda volatiliteleri acisindan bir geri beslemenin goriilebildigi bulgularina erigmislerdir.
Chan vd. (1991) S&P 500 ve Major Piyasa Endeksi (Major Market Index, MMI) endeksleri
futures ve spot piyasalari iizerine yaptiklart calismada giin i¢i verileri kullanmig ve iki
degiskenli GARCH modelini uygulamis, S&P 500 endeksi i¢in endeks bilegseni paylar
arasinda senkronize olmayan islem problemi goriilebileceginden bileseninde daha az pay
bulunduran MMI endeksi piyasalarint da baz almig, buna gore spot ve futures piyasalar
arasinda gilicli bir karsilikli bagimliligin bulundugu, spot piyasa bazli inovasyonlarin
futures piyasa volatilitesi lizerinde ve futures piyasa bazli inovasyonlarin da spot piyasa
volatilitesi lizerinde bir etkisi oldugu, dolayisiyla yeni bilginin her iki piyasaya da yansidigi
bulgularina erigsmislerdir. Ergiin (2009) ise S&P 500 endeks futures ve spot piyasalariin
getiri etkilesimi yaninda volatilite etkilesimini de gin igi verilerle arastirmig, regresyon
modeli yardimiyla spot ve futures piyasa volatiliteleri arasinda giiglii iki yonlii bir yayilimin
oldugu, ayrica endeks arbitraj islemlerine dair getirilen bazi kisitlamalarin bu iligki {izerine
bir etkisi olmadig1 bulgularina erigmistir.

ABD piyasalarina yonelik bazi arastirma bulgulart ise endeks futures ve spot piyasa
volatiliteleri arasinda bir geri besleme iligkisinin olmadig1 veya piyasalarin volatilitelerinin
birbirinden bagimsiz oldugu seklindedir. S&P 500 endeks futures ve spot piyasalar
iizerine; Kawaller vd. (1990) giin i¢i ve giin sonu verilerle yaptiklari ¢aligmada, granger
nedensellik testini uygulamis, buna gore her iki piyasa volatilitesinin de birbirini sistematik
olarak onciilleyemedigi ve bazi periyotlarda futures piyasanin spot piyasay1 bazi periyotlar
da ise spot piyasanin futures piyasayi volatilite agisindan Onciilledigi, ayrica futures
piyasanin spot piyasadan daha yiiksek bir volatilite sergiledigi, bununla beraber hem spot
hem de futures piyasa volatilitelerinin futures piyasa islem hacminden etkilendigi
bulgularina ulagsmislardir. Arshanapalli ve Doukas (1994) ise giin i¢i verilerle yaptiklari
caligmada, genel otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) etkisi test prosediiriinﬁ5
uygulamig, buna goére spot ve futures piyasa volatilitelerinin ayni volatilite siirecini
paylagmadigi, dolayisiyla spot ve futures piyasa volatilitelerinin birbirinden bagimsiz
oldugu bulgularina erigsmislerdir.

°  Bu test prosediirii Engle ve Kozicki (1993) tarafindan gelistirilmistir. Bu test prosediiriine gore, eger iki zaman

serisi ARCH etkisi sergiliyor ve bunlarin arasindaki lineer kombinasyon ARCH etkilerini elimine ediyorsa, o
zaman bu seriler genel bir 6zellige sahiptirler.
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ABD piyasalarina dair bir takim bulgular ise futures piyasa volatilitesinin spot piyasa
volatilitesini onciilledigi noktasinda elde edilmistir. S&P 500 endeks futures ve spot
piyasalari tizerine; Koutmos ve Tucker (1996) giin sonu verilerle yaptiklar ¢alismada, iki
degiskenli hata diizeltme issel GARCH (EGARCH) modelini uygulamig, spot piyasa
volatilitesinin kendi negatif soklarina karsi tepkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugu
bu durumun ise spot piyasada kaldirag etkisi ile agiklanabilecegi, ayni zamanda benzer bir
durumun daha fazla olarak futures piyasada da goriildiigii, spot ve futures piyasa arasindaki
volatilite yayilimi1 noktasinda ise futures piyasa inovasyonlarinin spot piyasa volatilitesini
artirdigt ve bu etkinin asimetrik bir davranig sergileyerek futures piyasa bazli koti
haberlerin spot piyasa volatilitesi tizerinde daha fazla bir etki olusturdugu, diger taraftan
spot piyasa inovasyonlarinin ise futures piyasa volatilitesi iizerinde bir etkisinin olmadig1
bulgularina erigmislerdir. Lafuente-Luengo (2009) ise giin i¢i verilerle yaptigi ¢aligmada,
vektor otoregresyon (VAR) modelini ve bu baglamda granger nedensellik testini, ayrica
etki-tepki analizlerini uygulamis, volatilite 6l¢iimii i¢in ise Andersen vd. (2003) tarafindan
Onerilen gerceklesen wvolatiliteyi (realised volatility) baz almis, futures piyasa
volatilitesinden spot piyasa volatilitesine dogru tek yonlii nedensel bir iliskinin var oldugu
bu durumun ise yeni bilginin 6ncelikle futures piyasa tarafindan absorbe edilmesi ile iligkili
oldugu bulgularina erigmistir.

Bununla beraber ABD piyasalarina dair bazi bulgular ise piyasalar arasinda bir geri
besleme iliskisi goriilse de futures piyasa volatilitesinin daha gii¢lii bir etkisi oldugu
yoniindedir. Tse (1999) Dow Jones Sanayi Endeksi futures ve spot piyasalarinin fiyat kesfi
fonksiyonlar1 yanminda, giin i¢i verilerle piyasalar arasindaki volatilite yayilimim da
arastirdig1 ¢alismada, iki degiskenli EGARCH modelini uygulamis, piyasalar arasinda iki
yonlii bir volatilite yayilimi olmakla beraber futures piyasadan spot piyasaya olan yayilimin
daha fazla oldugu, ayrica piyasalar iizerinde asimetrik volatilite etkisinin var oldugu ve kotii
haberlerin volatilite {izerinde iyi haberlerden daha fazla etki olusturdugu bulgularina
erigmistir. Chatrath vd. (2002) ise S&P 500 endeks futures ve spot piyasalar arasindaki
onciil-ardil iligkisi yaminda, giin i¢i verilerle piyasalar arasindaki volatilite yayilimini iki
degiskenli Glosten, Jagannathan ve Runkle (GJR) GARCH modeli ile arastirmis, piyasalar
arasindaki bir karsilikli volatilite yayilimi oldugu, ancak futures piyasa bazli soklarin spot
piyasada daha biiyiik bir etki olusturdugu, bununla beraber piyasalarin diisiiste oldugu
periyotlarda ise spot piyasa bazli soklarin futures piyasa volatilitesi lizerinde tek yonlii bir
yayilima yol agtig1 bulgularina erigmislerdir.

Diger gelismis {iilke piyasalart iizerine, spot ve futures piyasalar arasindaki volatilite
etkilesimine dair yapilan g¢aligmalarin bulgular1 da, ABD piyasalari {izerine elde edilen
bulgulara benzer sekilde heterojenlik arz etmektedir. Bazi ¢aligmalarda, futures piyasadan
spot piyasaya dogru tek yonlii bir volatilite yayilimi oldugu veya futures ve spot piyasalar
arasinda agik bir onciil-ardil iligkisinin var olmadigina dair bulgulara ulagilmistir.

Japonya piyasalarina yonelik, Iihara vd. (1996) Nikkei endeks futures ve spot piyasalari
arasindaki Onciil-ardil iligkisi yaninda, giin i¢i verilerle piyasalar arasindaki volatilite
yayitlimint iki degiskenli GARCH modeli ile arastirmis, spot piyasay: stabil hale getirmek
icin alinan kararlarin spot ve futures piyasa volatilite iliskisi iizerine etkisini incelemis,
kararlardan once futures piyasa bazli soklarin spot piyasa volatilitesi {izerinde anlamli bir
etkisi oldugu, kararlardan sonra ise bu etkinin azaldig1 dolayisiyla alinan kararlarin istenilen
sonucu dogurdugu, diger taraftan spot piyasa soklarmnin ise futures piyasa volatilitesi
iizerinde bir etkisi olmadig1 bulgularina erigmislerdir.

Birlesik Krallik piyasalarina yonelik, Abhyankar (1995) FTSE 100 endeks futures ve spot
piyasalar1 {izerine giin i¢i verilerle yaptig1 c¢aligmada, Once spot ve futures piyasa
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getirilerinin ayr1 ayrt EGARCH modellemesini yapmis, sonrasinda elde edilen kosullu
varyans tahminlerini piyasalar arasindaki Onciil-ardil iliskisinin incelenmesi amaciyla
regresyon analizinde kullanmis, buna gore spot ve futures piyasa volatiliteleri arasinda agik
bir onciil-ardil iliskisinin var olmadigi, bazi periyotlarda futures piyasa volatilitesinin baz1
periyotlarda ise spot piyasa volatilitesinin diger piyasa volatilitesini dnciilledigi bulgularina
erigmistir.

Gelismis iilke piyasalar1 {izerine bazi calismalarda ise endeks futures ve spot piyasa
volatiliteleri arasinda bir karsilikli bagimlilik oldugu bulgusuna erigilmistir. Avustralya
piyasalarina yonelik, Bhar (2001) Avustralya Tiim Pay Piyasasi Fiyat endeksi spot ve
futures piyasalari {izerine giin sonu verilerle yaptig1 calismada, volatilite yayilimima dair iki
degiskenli EGARCH-X modelini uygulamis, piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite
yayilimi oldugu ve volatilitenin asimetrik bir davranig sergiledigi, diger taraftan futures
kontratlara dair yeniden diizenlemeden sonra futures piyasadan spot piyasaya olan
yayilimin biraz azalma gosterdigi ancak her iki piyasanin da volatilite kaliciliginin artis
gosterdigi bulgularina erigmistir.

Ispanya piyasalarina yonelik, Lafuente (2002) Ibex 35 endeks futures ve spot piyasalart
arasindaki getiri etkilesimi yaninda, giin i¢i verilerle piyasalar arasindaki volatilite
etkilisimini iki degigkenli hata diizeltme GARCH modeli ile arastirmis, volatilite agisindan
spot ve futures piyasa volatiliteleri arasinda pozitif iki yonlii bir nedenselligin var oldugu,
yiiksek fiyat akimlarinin oldugu periyotlarda futures piyasanin spot piyasa istikrarina
katkis1 olmayacagi, bununla beraber spot ve futures piyasalarin agilis ve kapanis
zamanlarinin en yiliksek volatilite donemleri oldugu bulgularina erigmistir.

Almanya piyasalarina yonelik, Booth ve So (2003) Alman Pay Endeksi (DAX) spot, futures
ve opsiyon piyasalart iizerine giin i¢i verilerle yaptiklart caligmada, asir1 deger VAR
(extreme value VAR) modelini ve beraberinde etki-tepki analizini uygulamis, her {i¢ piyasa
arasinda da bir volatilite yayilimi oldugu ve piyasalar arasinda bilgisel bir bagin bulundugu,
dolayisiyla DAX spot ve tiirev piyasalarinin bir biitiin olarak bilgiyi isledigi bulgularina
erigsmislerdir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerin Endeks Futures ve Spot Piyasalar1 Arasinda Volatilite
Yayilimi

Gelismekte olan iilkelerden Hindistan, Giiney Kore, Tayvan, Meksika, Tiirkiye vb.
piyasalar iizerinde de endeks futures ve spot piyasalar arasindaki volatilite yayilimi
arastirtlmistir. Gelismekte olan iilke piyasalarina dair bu arastirmalarda da gelismig iilke
piyasalarina dair elde edilen bulgulara benzer sekilde homojen olmayan bulgular elde
edilmistir.

Bazi gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik calismalarda, endeks futures ve spot
piyasalar arasinda iki yonli bir volatilite yayilimi olduguna dair bulgulara erigilmistir.
Giiney Kore piyasalarina yonelik, Min ve Najand (1999) Kore Birlesik Pay Fiyat Endeksi
(KOSPI) 200 spot ve futures piyasalar1 arasindaki getiri etkilesimi yaninda giin i¢i verilerle
piyasalar arasindaki volatilite yayilimin1 VAR modeli baglaminda granger nedensellik testi
ile arastirmig, buna gore spot ve futures piyasa volatiliteleri arasinda iki yonlii bir
nedenselligin var oldugu, ayrica futures piyasa islem hacminin spot piyasa volatilitesi
iizerinde bir etkisinin oldugu, spot piyasa islem hacminin ise futures piyasa volatilitesi
iizerinde daha sinirl bir etkide bulundugu bulgularina ulagsmiglardir.

Meksika piyasalarina yonelik, Zhong vd. (2004) Meksika Fiyat ve Kotasyonlar Endeksi
(IPC) spot ve futures piyasalari arasindaki getiri etkilesimi yaninda, giin sonu verilerle
piyasalar arasindaki volatilite yayilimini iki degiskenli hata diizeltme EGARCH modeli ile
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aragtirmis, kosullu varyans denklemine gére endeks futures iglemlerin baglamasinin spot
piyasa volatilitesini artirdig1, spot ve futures piyasalar arasinda volatilite yayilimina dair
olarak ise, piyasalarin kisa dénem inovasyonlarinin birbirlerinin volatilitesini etkiledigi,
ancak spot piyasanin futures piyasa bazli kotii haberlere ve futures piyasanin da spot piyasa
bazli iyi haberlere karsi tepkisinin daha fazla oldugu, diger taraftan piyasalarin uzun dénem
fiyat dengesinden sapmasinin her iki piyasada da yiiksek volatiliteyi dogurdugu bulgularina
erigmislerdir.

Hindistan piyasalarina yonelik, Bose (2007) S&P CNX Nifty endeks futures ve spot
piyasalari {izerine giin sonu verilerle yaptig1 ¢alismada, asimetrik esik ARCH (TARCH)
modelini uygulanus, her iki piyasa arasinda da giiclii iki yonlii bir volatilite yayilimi
oldugu, diger taraftan volatilite etkilesimi kapanistan kapanisa getirilerle (giinler arasi)
acilistan kapaniga getiriler (giin igi) agisindan incelendiginde giinler arasinda futures
piyasadan spot piyasaya daha yiiksek bir yayilim oldugu, giin i¢inde ise spot piyasa
volatilitesinin futures piyasa volatilitesi ilizerinde daha biiyiikk bir etkisi oldugu, ayrica
futures piyasanin spot piyasaya gore haberlere daha az asimetrik bir tepki verdigi
bulgularina erigmistir.

Tayvan piyasalarina yonelik, Lin vd. (2002) Tayvan Kapitilizasyon Agirlikli Pay Endeksi
(TAIEX) futures ve spot piyasalar1 arasindaki getiri etkilesimi yaninda giin igi verilerle
piyasalar arasindaki volatilite yayilimini iki degiskenli EGARCH modeli ile arastirmis, spot
ve futures piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimi oldugu ancak spot piyasa
kaynakli inovasyonlarin futures piyasa iizerinde biraz daha fazla etkisi oldugu, ayrica her
iki piyasanin da haberlere karsi asimetrik bir tepki verdigi bulgularina erigsmiglerdir. Wang
ve Chen (2007) ise TAIEX endeksi spot, futures ve opsiyon piyasalari {izerine giin igi
verilerle yaptiklari ¢alismada, ¢ok degiskenli GARCH-M modelini uygulamis, spot ve
futures piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimi oldugu, futures piyasadan opsiyon
piyasasina dogru ise tek yonlii bir volatilite yayiliminin var oldugu, dolayisiyla spot ve
futures piyasalar arasinda karsilikli bir bilgi akist s6z konusu iken futures piyasadan
opsiyon piyasasina dogru ise tek yonlii bir bilgi akisi oldugu bulgularia erigsmislerdir.

Tiirkiye piyasalarina yonelik, Tokat ve Tokat (2010) BIST 30 endeks futures ve spot
piyasalari ile dolar/tl ve euro/tl doviz kuru spot ve futures piyasalari {izerine giin sonu
verilerle yaptiklart ¢aligmada, iki degiskenli GARCH-BEKK modelini uygulamisg, endeks
futures ve spot piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimi oldugu, ancak spot piyasa
volatilitesinin futures piyasa volatilitesi lizerinde etkisinin biraz daha fazla oldugu, bununla
beraber volatilitenin asimetrik bir davranig sergiledigi bulgularmna erigsmislerdir.

Cin piyasalarina yonelik, Yang vd. (2012) Cin Menkul Kiymetler Endeks Limited Sirketi
(CSI) 300 endeks futures ve spot piyasalari arasindaki getiri etkilesimi yaninda, giin igi
verilerle piyasalar arasindaki volatilite yayilhimini iki degiskenli asimetrik hata diizeltme-
GARCH-BEKK modeli ile arastirmis, spot ve futures piyasalar arasinda giiglii iki yonlii bir
volatilite yayilimi oldugu, ayrica pozitif gecikmeli bazin spot ve futures piyasa volatiliteleri
tizerinde pozitif bir etkisi oldugu ve bu etkinin spot piyasa volatilitesi iizerinde daha fazla
goriildiigii bulgularina erigmislerdir.

Geligsmekte olan iilke piyasalarina dair bazi ¢aligmalarda ise futures piyasalardan spot
piyasalara dogru tek yonlii bir volatilite yayilimi oldugu bulgusuna erisilmistir. Hindistan
piyasalarina yonelik, Karmakar (2009) S&P CNX Nifty endeks futures ve spot piyasalari
arasindaki getiri etkilesimi yaninda giin sonu verilerle piyasalar arasindaki volatilite
yayilimini iki degiskenli GARCH-BEKK modeli ile arastirmig, futures piyasa gecikmeli
inovasyonlarindan spot piyasa iizerine tek yonlii bir yayilimin oldugu bulgusuna erigmistir.
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Tayvan piyasalarina yonelik, Wang ve Ho (2010) TAIEX spot ve futures piyasalari iizerine
giin sonu verilerle yaptiklar1 ¢alismada, volatilite davranisi ve yayilimina dair GARCH
modeli, Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli konseptinde granger
nedensellik testini uygulamis, spot ve futures piyasalarin yiiksek seviyede bir volatilite
kaliciligr sergiledigi, futures piyasadan spot piyasaya dogru tek yonlii bir volatilite yayilimi
oldugu, ayrica futures piyasa islem hacminin artmasinin spot piyasa volatilitesini de
artirdig1 bulgularina erigmislerdir.

Polonya piyasalarina yonelik, Bohl vd. (2011) Varsova Menkul Kiymetler Borsas1 Endeksi
(WIG) 20 spot ve futures piyasalari arasindaki getiri etkilesimi yaninda, giin sonu verilerle
piyasalar arasindaki volatilite yayilimini VECM-dinamik kosullu korelasyon-GARCH
modeli ile aragtirmis, kurumsal yatirimcilarin iglem hacimlerinin artis gosterdigi 2005’ten
sonraki periyotta futures piyasadan spot piyasaya tek yonlii bir volatilite yayilimi oldugu
bulgusuna erismis, bu durumun kurumsal yatirimcilarin futures piyasanin bilgisel
etkinligini artirdigi ve futures piyasadan spot piyasaya bir bilgi akisinin olustugunu
belirtmiglerdir.

Gelismekte olan iilke piyasalarina dair bazi c¢alismalarda ise spot ve futures piyasalar
arasindaki iki yonli bir volatilite yayilimi olmakla beraber futures piyasadan spot piyasaya
dogru daha gii¢lii bir volatilite yayilimi oldugu bulgularina erisilmistir.

Hong Kong piyasalarina yonelik, So ve Tse (2004) Hang Seng endeksi spot, futures ve ETF
piyasalar1 arasindaki getiri etkilisimi yaninda, giin ic¢i verilerle piyasalar arasindaki
volatilite yayilimini1 ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modeli ile arastirmis, spot ve
futures piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimi oldugu ancak futures piyasadan
spot piyasaya olan yayilimin daha giiglii oldugu, ayrica hem spot hem de futures piyasadan
ETF piyasasina dogru tek yonlii bir volatilite yayilimmin oldugu bulgularina erismislerdir.

Tayvan piyasalarina yonelik, Kuo vd. (2008) TAIEX endeks futures ve spot piyasalari
lizerine giin sonu verilerle yaptiklari ¢alismada, standart iki degiskenli EGARCH modeli ile
degisimli (switching) iki degiskenli EGARCH modellerini uygulamig, Tayvan futures
piyasasinin yabanci yatirimcilara agilmasinin spot-futures piyasalar iizerine etkisini
incelemis, buna gore spot ve futures piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimi
oldugu ancak liberallesme politikalar1 ile beraber futures piyasadan spot piyasaya olan
yayitlimin giiclii bir hale geldigi bu durumun ise yabanci yatirimcilarla beraber futures
piyasanin yeni bilgiyi daha hizli absorbe etmesi ile aciklanabilecegi bulgularina
erigmislerdir.

Hindistan piyasalarina yonelik, Pati ve Rajib (2011) S&P CNX Nifty endeks futures ve spot
piyasalar1 iizerine giin igi verilerle yaptiklari caligmada, volatilite yayilimina dair iki
degiskenli GARCH-BEKK modelini uygulamis, spot ve futures piyasalar arasinda iki yonli
anlamli bir volatilite yayilimi oldugu, ancak bununla beraber spot piyasa volatilitesinin
futures piyasa gecikmeli soklarina daha fazla tepki verdigi bulgularina erismislerdir.

3. ARASTIRMA DIiZAYNI
3.1. Veri Seti

Arastirmada endeks futures ve spot piyasalarda fiyat kesfi ile endeks futures ve spot
piyasalar arasinda volatilite yayilimina dair olarak kullanilan veri seti, BIST 30 endeksi ve
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BIST 30 endeks futures kontratlari baglaminda, 02 Ocak 2010 ila 18 Mayis 2012 periyodu®
dahilindeki, saat 10.00-12.30 ila 14.30-17.00 arasi giin i¢i 1 dakika frekansli verilerden
olusmaktadir. Borsa Istanbul’da giin ici 2 seans uygulamasi s6z konusu oldugu icin saat
10.00-12.30 arasi ile 14.30-17.00 arasi islem saatleri baz alinmustir.

Bu baglamda futures piyasalara dair veriler, anlik iglem verileri (trade data) olarak, Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi’ndan (VOB)' temin edilmistir. Ayni sekilde, spot endekse dair
veriler de, giin igerisindeki hesaplanan tiim endeks degerleri bazinda Borsa Istanbul’dan
temin edilmistir.

Endeks futures kontratlarin VOB’da islem gordiigii donemlerde, i¢cinde bulunulan aya en
yakin vadeli ii¢ farkli kontrat ayn1 anda islem gérmiistiir. Eger bu {i¢ kontrattan biri Aralik
ay1 kontrati degilse, ayrica Aralik kontrat1 da isleme agilmistir (VOB, 2013). Ornegin, Mart
ay1 i¢in Mart’a en yakin vadeye sahip Nisan, Haziran ve Agustos kontratlari ile ayrica
Aralik kontrati da islem gérmiistiir. Kontratlarin birbirine baglanarak bir zaman serisi elde
etme adina (continuous time series) oncelikle herhangi bir giin i¢in ayn: anda islem goéren
farkli vadeli kontratlardan hangisinin daha fazla islem gordiigii arastirilmistir. Bu inceleme
sonucunda vade giinii hari¢ olmak iizere®, en yakin vadeli kontratin (nearby contract) en
biiyiik islem hacmine sahip oldugu tespit edilmistir. Bundan 6tiirii, vade giinii hari¢ olmak
iizere, en yakin vadeli kontratin verileri baz alinmis, vade giiniinden itibaren ise diger en
yakin vadeli kontratin (next nearby contract) verileri ile kontratlar baglanmustir.

Borsa Istanbul’da ve endeks futures kontratlarin VOB’da islem gordiigii donemlerde iki
borsa farkli islem saatlerine sahip olmustur. VOB’da islemler 16 Ekim 2009’a kadar 09.15-
17.15 arasinda tek bir seansta gerceklesmigken, islemler bu tarihten 16.07.2012 tarihine
kadar 09.15-17.35 arasinda yine tek bir seansta gergeklestirilmis, 16.07.2012 tarihinden
itibaren ise islem saatleri 09.15-17.45 olarak degistirilmistir. Borsa Istanbul’da islemler ise
sabah ve 6gleden sonra olmak iizere iki ayr1 seansta gergeklestirilmektedir. 19.10.2009’dan
itibaren islem saatleri 1.seans: 09.30-12.30 ve 2. Seans: 14.00-17.30 olarak degistirilirken,
16.07.2012 tarihinden itibaren ise islem saatleri 1. Seans: 09.30-12.30 ve 2. Seans: 14.00-
17.40 olarak degistirilmistir. Spot endeks ve endeks futures piyasa verilerinin
senkronizasyonu agisindan ve ayrica agilig-kapanis zamani etkilerini minimize etme adina,
spot ve futures veri setleri 10.00-12.30 ve 14.30-17.00 zaman dilimleri baglaminda ele
almmugtir.

Spot ve futures verilerin eslestirilmesi adina verilerin bir zaman aralifina (time interval)
indirgenmesinin gerekliligi s6z konusudur. Bu baglamda veriler 1 dakikalik zaman
araligina indirgenmistir. Hem spot hem de futures veriler i¢in ilgili dakikadaki en son fiyat
(last price) o dakika fiyatin1 yansitmak tizere, Microsoft SQL veri taban1 yardimiyla veriler

& VOB’da islemler Subat 2005 itibari ile baslamasina ragmen ilk yillarda islem hacminin diisiik olmasi, ayrica

sonrasinda global krizin piyasalar baglaminda etkileri de (6zellikle volatilite anlaminda) gbz Oniinde
bulunduruldugundan 2 Ocak 2010 ila 18 Mayis 2012 aras1 dénem dahilinde arastirmalar gergeklestirilmistir.
2010 y1l1 i¢in 3’1 yarim is glinii olmak {izere 250 islem giinii s6z konusu iken, 2011 yil1 i¢in 2’si yarim is giinil
olmak iizere 253 islem giinii, 2012 y1li i¢in ise 18 Mayis dahil olmak iizere 98 islem giinii s6z konusudur.

VOB ile VIOP 5 Agustos 2013 tarihi ile birlesip islemler VIOP catis1 altinda toplanmustir. Arastirmanin
gerceklestigi donemde endeks futures islemler VOB’da islem gormekte oldugundan veri setleri VOB’dan
temin edilmistir. VOB tarafindan temin edilen anlik islem verileri, 2005 y1l1 Subat ayindan itibaren islem géren
tim kontratlarin zaman sirali olarak listelendigi bir formattadir. Bu format; islem giinii, islem zaman
(saat;dakika;saniye formatinda), kontrat tipi, kontrat kisa adi, fiyat, kontrat miktari, kontrat degeri gibi
bilgilerden olugmaktadir.

Bu duruma tek istisna Agustos 2011 kontrat: olmustur. Agustos 2011 kontrat1 igin vade giinii olan 26 Agustos
2011°de, en yakin vadeli kontrat olan Agustos kontrat1 diger en yakin vadeli kontrat olan Ekim kontratindan
daha fazla islem goérmistir. Dolayisiyla, Agustos 2011 kontrati i¢in kontrat baglanmasi, vade giiniinden
sonraki ilk i gliniinde Ekim 2011 kontratinin baz alinmasiyla gergeklestirilmistir.

117



GOK - KALAYCI 2014

dakikalik frekansa doniistiirilmistiir. 10.00-12.30 arast 151 veri ve 14.30-17.00 aras1 151
veri olmak iizere bir iglem giinii igerisinde 302 adet 1 dakikalik veri s6z konusudur. Ancak
ozellikle VOB i¢in igslem ger¢eklesmeyen dakikalar s6z konusu olmustur. VOB endeks 30
kontratlar1 igin; 2010 ve 2011 yillarinda islem gergeklesmeyen dakikalarin orani yaklasik
binde 4 iken, 2012 yili i¢in bu oran yaklagik binde 2 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla
ortalama olarak, her bir i gliniiniin bir dakikasinda (yani 302 dakikada bir dakika) iglem
gerceklesmemistir. Islem gerceklesmeyen dakikalarin fiyati icin, bir nceki dakikanim fiyati
(last price) baz alinmustir.

2010 yilinda, Borsa Istanbul’da teknik bir arizadan 6tiirii 22 Temmuz giinii 12.00 ila 12.30
arasi, VOB’da ise 2 Aralik giinii sabahtan 12.10’a kadar, ayrica 1 Nisan giinii 11.10’dan
12.30’a kadar teknik problemlerden otiirii islem gerceklesmemistir. 2011 yilinda ise, Borsa
Istanbul’da teknik bir problemden 6tiirii 14 Nisan giinii saat 11.16’dan itibaren 12.30’a
kadar islem gerceklesmemistir. 2012 yilinda ise yine Borsa Istanbul’da 2 Mart giinii
borsadaki teknik arizadan dolayr sabah seanst durdurulup iptal edilmistir. Veri
senkronizasyonu adina bir borsadaki teknik problemin gergeklestigi zaman dilimi diger
borsada da dikkate alinmamustir.

Tiim bu kapsam ve kisitlar g6z 6niinde bulunduruldugunda, 2010 y1l1 igin 74805 adet spot
ve futures veri, 2011 yil1 i¢in 76029 adet spot ve futures veri, 2012 yilinda ise 29445 adet
spot ve futures veri sdz konusudur. Toplamda ise analiz edilecek 180279 adet hem spot
hem de futures veri s6z konusudur.

3.2. Metodoloji
3.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Yaklasimi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin incelenmesine dair esbiitiinlesme konsepti ilk
olarak Granger (1981) tarafindan One siiriilmekle beraber, konsepte dair test prosediirii
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi hata
terimi bazli bir testtir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi prosediiriine gore, x, ve y, iki seri
olmak iizere eger bu iki seri esbiitiinlesik ise bu serilerin lineer kombinasyonlari da (u;)
duragan olmalidir. Engle-Granger’in esbiitiinlesmeye dair iki asamali prosediirii aslinda, her
iki seri de I(1) olmak tizere, serilere dair en kiigiik kareler (OLS) tahmininden elde edilen
hata terimlerine birim kok testi uygulamaktan ibaret basit bir prosediirdiir. Test edilen sifir
hipotezi ise serilerin esbiitiinlesik olmadig1 seklindedir. Buna gore, eger hata terimleri
duragan degilse sifir hipotezi kabul edilir ve seriler arasinda uzun dénem bir iligski olmadig1
varsayilir, eger hata terimleri duragan ise sifir hipotezi reddedilir ve seriler arasinda uzun
donem bir iliski oldugu varsayilir. Engle-Granger’in esbiitiinlesmeye dair iki agsamali
sunumu seriler arasindaki uzun dénem iligkiye dair iken, uzun donem iligkinin varlig: tespit
edilirse seriler arasindaki kisa donem iligkinin incelenmesi i¢in hata diizeltme modelini
tahmin etmislerdir. Serilerin lineer kombinasyonlar1 olan u;, hata diizeltme terimi Z,’ye esit
olmak iizere,

Y, = a+ BX; +u, 1.

denklem 1.’den elde edilir. x; ve y, degiskenleri I(1)’de entegre olduklari igin degiskenlerin
birinci farklar1 alinarak seriler duraganlastirilir ve sonrasinda hata diizeltme teriminin
gecikmeli degerleri de bagimsiz degisken olarak dahil edilmek {izere asagidaki denklem
OLS ile tahmin edilirse hata diizeltme modeli kurulmus olur.

AYt =a+ BIAXt—l + ﬁZZt—l + Et 2.
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Burada, AY;’nin AX,_;’deki soklar karsisinda uzun dénem dengeden sapmasinin zaman
icerisinde diizeltilmesinin derecesi ve anlamliligi hata diizeltme terimi (Z,_,) ile tespit
edilir. B, ise X,_;’in AY; lizerindeki kisa donem etkisini agiklar.

Engle-Granger esbiitiinlesme testinin en biiylik dezavantaji ise degiskenler arasinda en ¢ok
bir esbiitinlesme vektdriiniin varligini sinamasidir. Johansen (1988,1991) ile Johansen-
Juselius (1990) esbiitiinlesme yaklasimi ise VAR modeli bazli bir test olup, Engle-Granger
test prosediiriindeki en ¢ok bir esbiitiinlesme vektoriiniin varliginin sinanmasina dair sinir1
kaldirarak, k degisken sayis1 ve r esbiitiinlesme vektorii sayisi olmak tlizere 0 <r <k
sayida esbiitiinlesme vektoriiniin varligini sinayabilme imkani tanimaktadir.

Eger, k = 2 oldugu varsayilirsa ve bu 2 degisken arasindaki lineer iligkiler 2 gecikmeli
vektor otoregresif siireg ile modellenirse, denklem 3. elde edilir.

Ve =4+ A+ A+ & 3.

Ancak bu iki degisken I(0) degilse VAR modeli ¢ergevesinde ele alinamazlar. Degiskenler
I(1) ise ve birinci farklar1 alinarak VAR modelinde dogrudan kullanilirlarsa da degiskenler
arasindaki uzun donem iliski tespit edilemeyecektir. Her iki degiskenin de I(1) oldugu
varsayimi ile duragan olmayan (non-stationary) degiskenlerin VAR ile modellenmesi ise
ancak VAR modelinin vektor hata diizeltme formunda ifadesi ile gergeklesebilir. Bunun
icin denklem 3.’iin sag tarafina A,y;_, hem eklenir hem de ¢ikartilirsa,

Ve =p+ Ay + (A =AY +H Aoy & 4.
denklem 4. elde edilir. Bu ise ayn1 zamanda asagidaki formda ifade edilebilir.
Ve =p+ (A1 +A2)yr-1 —AAye 1 + & 5.
Denklem 5.’in ise hem sag hem de sol tarafindan y,_; ¢ikarilirsa,
Ve=p1h— (A=A =AYt 1 —AAye 1 + & 6.

denklem 6. clde edilir. Diger taraftan, I1 = Y7, A, —1 ve T; = —Y%_;,, A; olmak iizere
denklem 6. asagidaki formda ifade edilebilir.

Ay, = p+ 1y, + Ay, 4 + & 7.

Elde edilen bu denklem ise VAR modelinin vektér hata diizeltme formunda yeniden
parametize edilmis halidir.

Benzer sekilde, eger k degisken arasindaki lineer iligkiler p gecikmeli vektor otoregresif
stire¢ ile modellenirse, denklem 8. elde edilir.

YVe=p+ Ay a1+ o+ Ay p t & 8.

Burada, &; hata terimlerinin k boyutlu vektoriini, y, 1(1)’de entegre oldugu varsayilan
degiskenlerin k boyutlu vektoriinii, A4; isei=1,..,p olmak iizere katsayr matrisini
gostermektedir.

Johansen ve Juselius (1990) ise k degiskenli ve p gecikmeli VAR modelini vektor hata
diizeltme modeli formunda denklem 9. ile ifade etmislerdir.

Ay =pu+My, 1 + LAY g+ -+ T 1Ay pa + & 9.
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Burada, denklem 7.’ye benzer sekilde 1T =X, A; — I ve I; = —X7_,,, A;"dir. [I'm ranki
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme vektorii sayisini yansitmaktadir. Egbiitiinlesme
vektoril sayist r’a esit olmak iizere IT matrisi ranki r < k ise bu durumda a VECM’de
uyarlanma parametreleri ve S esbiitiinlesme vektorleri olmak tizere a ve B’nin kxr
matrisleri i¢in IT = af’ esitligi s6z konudur ve B'y, duragandir, 6te taraftan r = 0 ise II
matrisi sifir ranka sahiptir ve bu durumda denklem 9. geleneksel farklandirilmis vektor
zaman serisi modeline karsilik gelirken, r = k ise IT matrisi tam ranka sahiptir ve y, vektor
stireci duragandir (Johansen ve Juselius, 1990). Johansen esbiitiinlesme yaklagiminda IT’in
rankinin hesaplanmasi Il matrisi 6zdegerleri (eigenvalue) ile gerceklesirken degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme vektorii sayisini tespit etmek i¢in iz testi ve maksimum 6zdeger
testi kullanilir.

Heij vd. (2004:674)’nin de belirttigi {izere, serilere dair VAR ya da VECM modellemesi
yapilmasina, esbiitiinlesme testi sonucu karar verilir. Eger seriler arasinda esbiitiinlesme
olmadigina dair sifir hipotezi reddedilirse, seriler arasindaki egbiitiinlesme vektorii sayist
olan r belirlenir ve uygun sabit ve trend terimlerinin de dahil edilmesiyle seriler i¢in VECM
modeli tahmin edilir. Eger seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigina dair sifir hipotezi
kabul edilirse, serilerin birinci farki alinmak suretiyle duraganlastirilmis serilere VAR
modeli uygulanir.

Johansen esbiitiinlesme yaklagimi gergevesinde seriler arasinda uzun donem bir iligki tespit
edilmesinden sonra, tahmin edilecek vektor hata diizeltme modeli denklem 10. ve 11. ile
ifade edilebilir.

14 p

ASt = 0(1 + aSZt-_l + Z allASt_i +Z aleFt_i + gS,f 10
i=1 i=1
14 14

AFt = + ath_l + z a21ASt_i + z azzAFt_i + gf,t 11.
i=1 i=1

Denklem 10. ve 11.’de iki degiskenli ve p gecikmeli VECM modeli yer almaktadir. Vektor
hata diizeltme modeli ger¢evesinde futures ve spot piyasalar arasindaki onciil-ardil
iligkisinin incelenmesi miimkiin olmaktadir. Spot denklemi i¢in futures gecikmeli fark
degerleri ile futures denklemi i¢in spot gecikmeli fark degerleri piyasalar arasindaki kisa
donem iligkiyi yansitir ve dnciil-ardil iligkisinin tahlilinde kullanilabilir.

Modeldeki hata diizeltme terimleri (Z,_,) ise, ilgili denklemdeki agiklayic1 degisken(ler)de
bir onceki periyotta gergeklesen degisimler karsisinda olusan uzun donem dengeden
sapmadan Otiirii, agiklanan degiskenin dengeye ulagsma hizin1 (speed of adjustment)
yansitmaktadir. Dolayisiyla, futures denklemdeki hata diizeltme terimi, spot piyasada bir
onceki periyotta olusan degisimler karsisinda olusan dengesizlikten (disequilibrium) 6tiirii,
futures piyasanin dengeye ulagsma adina verdigi tepkinin hizini yansitmaktadir. Spot
denklemdeki hata diizeltme terimi ise, futures piyasadaki bir onceki periyotta olusan
degisimler karsisinda beliren dengesizlikten 6tiirli, spot piyasanin dengeye ulasma adina
verdigi tepkinin hizin1 yansitmaktadir. Endeks futures ve spot endeks fiyatlara dair tahmin
edilecek VEC modelindeki hata diizeltme terimlerinin yorumlanmasi ise, hata diizeltme
teriminin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu veya anlamli olsa bile katsaymn kiigiik
oldugu denklemdeki aciklanan degiskenin fiyat kesfini gerceklestirdigi veya fiyat kesfine
daha biiyiik bir katki sagladig: seklinde yapilabilir.
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Vektor hata diizeltme modeli tahmin edildikten sonra, hata diizeltme terimi araciligiyla
piyasalarin fiyat kesfine yaptiklar1 katkinin oranin1 6lgmek amaciyla Schwarz ve Szakmary
(1994) tarafindan onerilen genel faktor agirliklari (common factor weights, kisaca CFW)
kullanilmustir. Genel faktor agirliklart 6lgiimii basit bir hesaplama olmasina ragmen hata
diizeltme terimleri katsayilarinin daha iyi yorumlanmasi agisindan kullamiglidir. Schwarz
and Szakmary’in spot ve futures piyasalar arasinda fiyat liderligi baglaminda ele aldiklar1
formiilasyon denklem 12. ve 13.’te yer almaktadir.

CFWS = ﬁ 12.
1ZT| + 1Z5]

CFWT = & 13

CZf] + |25 '

Burada, |Zf | ve |Z®| sirasiyla futures ve spot denklemlerdeki hata diizeltme terimlerinin
mutlak deger icerisindeki katsayilarina esittir. Mutlak deger icerisindeki gosterim, spot ve
futures denklemlerdeki hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin farkli isaretli olmasindan
otiiriidiir. CFW degerleri 0 ile 1 arasinda degerler olup, degerin 0’a esit olmasi ilgili
piyasanin fiyat kesfine katkisi olmadigi, 1’e esit olmasi ise fiyat kesfinin ilgili piyasada
gerceklestigi anlamina gelmektedir.

Vektor hata diizeltme modelinin tahmin edilmesiyle spot denklemi i¢in futures piyasa
gecikmeli fark degerleri ve futures denklemi igin spot piyasa gecikmeli fark degerleri ile
piyasalar arasindaki Onciil-ardil iligkisi incelenmekle beraber, spot ve futures piyasalar
arasindaki granger nedensellik iliskisi de ele alinmistir. Nedensel iligkilerin incelenmesi
acisindan Granger’in 1969°daki ¢aligmast bir donliim noktasidir. Granger nedensellik
iligkilerinin analizi ile X ve Y iki degisken olmak iizere X’in varligi olmaksizin Y’nin
bundan nasil etkilenecegi ve Y’ nin varligi olmaksizin da X’in bundan nasil etkilenecegi
sorularina cevap aranir. Vektor hata diizeltme modeli tahmin edildikten sonra granger
nedensellik iliskisi, gecikmeli fark terimlerine uygulanan® wald diglama testleri (wald
exlusion tests) ile incelenmistir. VECM granger nedensellik/blok digsallik wald testleri
baglaninda wald y? testi ile spot denklemi igin sinanan sifir hipotezi tiim gecikmeli futures
fark terimlerinin denklemden dislanabilecegidir ki bu durumda futures piyasa spot
piyasanin granger nedeni degildir. Benzer sekilde futures denklemi igin smanan sifir
hipotezi ise tiim gecikmeli spot fark terimlerinin denklemden dislanabilecegidir ki bu
durumda spot piyasa futures piyasanin granger nedeni degildir. Eger iki hipotezde kabul
edilirse degiskenler arasinda bir granger nedensellik iligkisi olmadigi, aksine her iki
hipotezin de reddedilmesi degiskenler arasinda bir geri besleme iliskisi oldugu anlamina
gelmektedir.

3.2.2. Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Finansal volatilitelerin zaman igerisindeki varliklar ve piyasalar arasindaki birlikte hareketi
genis bir kabul gormekle beraber bunun ¢ok degiskenli bir model ¢ergevesinde ele alinist
ayri ayri tek degiskenli modellemelere gore daha uygun bir ampirik yaklasim sunmakta ve
ozellikle bu gercevede ¢ok degiskenli GARCH modellerinin en bilinen uygulamalari
piyasalar arasindaki volatilite iligkilerinin arastirilmasi baglaminda gergeklesirken, bu
modeller ile (i) bir piyasa volatilitesinin diger bir piyasa volatilitesini onciillemesi, (ii) bir
varligin volatilitesinin diger bir varliga kosullu varyans {lizerinden dogrudan veya kosullu
kovaryans tizerinden dolayli yayilmi, (iii) bir piyasa sokunun diger bir piyasa

®  Sadece gecikmeli fark terimlerine uygulanir. Gecikmeli diizeyde bir terim olan hata diizeltme terimi test

edilmez.
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volatilitesindeki artiga etkisi, (iv) pozitif ve negatif soklarin farkli etki diizeylerinin tespiti,
(v) getirilerin zaman igerisindeki korelasyonunun yiiksek volatilite donemlerindeki durumu
gibi sorulara yamitlar aranabilmekte olup, ¢ok degiskenli GARCH modellerine dair ilk
caligmalar 1980 sonlar1 ve 1990 baslarinda gergeklesmistir (Bauwens vd., 2006).

Ilk kez Bollerslev vd. (1988) tarafindan genel VEC modeli cercevesinde onerilen ¢ok
degiskenli GARCH modellemesinde, vech(.) (NxN) simetrik matrisin siitinlarimin alt

iiggensel bolgesini ZiN (N + 1)x1 boyutlu bir vektore doniistiiren bir operatordiir.

q P
vech(H,) = C + Z A; vech(gi_jg(_;) + Z Bj vech(H,_;) 14,

i=1 Jj=1

VEC modelinde, H,’ nin her bir elementi hata karelerin gecikmeli degerleri, hatalarin ¢apraz
dirtinleri ve H, nin elementlerinin gecikmeli degerlerinin bir lineer fonksiyonudur (Bauwens
vd., 2006). Ancak bu genel VEC modeli ¢er¢evesinde ¢ok sayida parametre tahmini
gerektiginden, Bollerslev vd. (1988) yine ayni ¢aligmalarinda denklem 15.’te yer aldifi
iizere diyagonal VEC modelini 6nermiglerdir.

h'ijt = ]/” + aijgit_lgjt_l + ﬁijhijt_l B l,] = 1, ,N 15.

Ancak VEC modelinde H,’nin pozitif tanimhiliginin saglanmasi zor olabilmekte ve yine de
cok sayida parametre tahmini gerekmektedir. Engle ve Kroner (1995) tarafindan 6nerilen
BEKK modeli ise modele girecek tiim parametrelerin ikinci dereceden denklem formunda
olmastyla kosullu varyanslarin pozitif tanimliligint saglamaktadir. Engle ve Kroner
(1995)’in GARCH(1,1) i¢in 6nerdikleri BEKK modeli denklem 16.’da yer almakta iken, iki
degiskenli GARCH(1,1) BEKK modelini ise denklem 17.’de gdstermislerdir.

Hy = CoCo + Al16¢-18¢-1411 + B H 1By 16.
a1 a7 [ e E1t-1€2¢-1|[A11 Q12
H, = C,Cy + ’ ’ ’
‘ oo [a21 azz] Lz,t—151,t—1 Ezz,t—1 ][a21 azz] 17
n [511 512] H [ﬁn ,312]
Ba1 B2l UM B2 Paz

BEKK modelinde A ve B matrislerinin diyagonal elementleri sirasiyla degiskenlerin kendi
geemis soklart ile kendi gegmis volatilitesinin kendi kosullu varyansi iizerine etkisini
Olgmekte iken, A ve B matrislerinin diyagonal disi elementleri (a5, ayq, S12 V€ B21) iS€
degiskenlerin gegmis soklari ile volatilitelerinin diger degiskenlerin kosullu varyansi
lizerine yayiliminin incelenmesine izin vermektedir.

Endeks futures ve spot piyasalar arasindaki volatilite yayiliminin incelenmesi amaciyla,
oncelikle VECM modellemesi gerceklestirilmis, sonrasinda VECM modelinden elde edilen
hatalar kullanilarak GARCH(1,1)-BEKK modeli tahmin edilmistir. Tse (1999) bu sekilde
iki asamal1 bir modellemenin, modellerin birlikte tahminine asimptotik olarak esit oldugunu
belirtmistir. Dolayisiyla, VECM modelinin (birinci moment) tahmini ile degiskenlerin fiyat
kesfi fonksiyonlari incelenme imkani bulmus, sonrasinda VECM modelinin devami olarak
tahmin edilen GARCH(1,1)-BEKK modeli (ikinci moment) ile de degiskenler arasindaki
volatililite yayilimi incelenmistir.
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3.3. Arastirma Bulgulari

Arastirma bulgulari iki asamada ele alimmustir. Ik asamada BIST 30 endeks futures ve spot
piyasalar: arasindaki uzun donem iliskinin varligi ve sonrasinda piyasalar arasindaki 6nciil-
ardil iliskisinin tespiti ve piyasalarin fiyat kesfine sagladiklar1 katki arastirilmistir. Bu
amagla oOncelikle Artirllmig Dickey-Fuller (ADF) testi yardimiyla serilerin duraganligi
incelenmis, sonrasinda Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanmasiyla seriler arasindaki
uzun donemli iliskinin varlig1 ele alinmis, akabinde vektor hata diizeltme modeli yardimiyla
hem piyasalar arasindaki onciil-ardil iliskisine 151k tutulmus hem de hata diizeltme teriminin
baz alinmasiyla piyasalarin fiyat kesfine sagladiklar1 katki irdelenmistir. Vektor hata
diizeltme modelinin tahmin edilmesinden sonra VEC Granger nedensellik testi yardimiyla
seriler arasindaki nedensellik iligkisi de ortaya konulmustur.

Arastirmada BIST 30 endeksi ve endeks futures kontratlara dair 4 Ocak 2010 ile 18 Mayis
2012 doénemi dahilindeki giin igi 1 dakika frekansli veriler kullanilmigtir. Aragtirmada bu
dénemin tiimiine dair bulgular yer almaktadir.™

Sekil 1.’de 2010-2012 dénemine dair fiyat serilerinin grafigi yer almaktadir. Tiim dénem
igerisinde spot ve futures fiyatlarin ayirt edilemeyecek kadar senkronize hareket ettigi
goriilmektedir. Fiyatlarin seviyesi incelendiginde, 2010 yil1 ilk ¢eyregin basindaki fiyatlar
ile 2012 y1l1 ikinci ¢eyreginin ortalarindaki fiyatlarin ayni seviyede oldugu goriilmektedir.

Sekil 1: Spot ve Futures Fiyat Serileri Grafigi
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Ayrica, 2010 yilinda fiyatlarin genel olarak bir artis trendi igerisinde oldugu goériilmektedir.
2011 yilinda ise 2010 yilimin aksine genel olarak bir diisiis trendinin varligindan soz
edilebilir. 2012 yilinin bagi ile 2012 yili Mayis 18’¢ kadar olan fiyat degisimleri
incelendiginde ise fiyatlarin ilk ay bir artis trendi igerisine girdigi dordiincii aydan sonra ise
diistis trendinin basladig: dikkati gekmektedir.

Calismada, logaritmik fiyat serileri kullanilmigtir. Logaritmik serilere dair tanimlayici
istatistikler ve ADF birim kok testi sonuglart Tablo 1.’de yer almaktadir. Tablonun A
panelinde tanimlayici istatistikler yer almakta iken, B panelinde ise serilerin birim kok testi
sonuglar1 yer almaktadir. Verilerin garpiklik ve basikligr incelendiginde, verilerin normal
dagilima gore daha basik dagildig: (platykurtic) ve saga ¢arpik (right skewed) bir dagilim

0 Aragtirma bulgulani icerisinde, galismadaki sayfa smirindan Gtiirii sadece tiim doneme ait bulgulara yer
verilmistir. Alt ddnemlere ait yillar bazinda bulgular da yazarlardan talep edilebilir.
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sergiledigi, Jarque-Bera testi sonuglari da serilerin normal dagilim sergilemedigini
gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore ise diizeyde logaritmik serilerin birim kdk igerdigine
dair sifir hipotezi hem spot hem de futures fiyat serileri i¢in kabul edilmektedir. Serilerin
birinci farklariin birim kok igerdigine dair sifir hipotezi ise reddedilmektedir. Dolayisiyla
futures ve spot fiyat serilerinin I(1)’de entegre oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 1: Logaritmik Serilerin Tamimlayici Istatistikleri

Logspot Logfutures
Panel A: Tamimlayic Istatistikler
Ortalama 4,866014 4,866802
Medyan 4,865703 4,866140
Maksimum 4,960713 4,965789
Minimum 4767574 4,766041
Std. Sap. 0,040523 0,040944
Carpiklik 0,074837 0,109645
Basiklik 2,397285 2,410410
Jarque-Bera Testi 2896,992* 2972,382*
Gozlem 180279 180279
Panel B: ADF Birim Kok Testi Sonuclari
ADF Testi -2,180769 -2,168086
ADF Testi (Birinci Fark) -269,2462* -426,2089*

(ADF testi -sabit ve trend- i¢in verilen degerler t- istatistigi degerleridir. ADF testi kritik
degerleri 0,01 6nem seviyesinde -3,958084 olup, * sonuglarin 0,01 6nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu belirtmektedir.)

Logaritmik fiyat serilerinin birim kok testi sonuclar1 degerlendirildiginde futures ve spot
fiyatlarin ayn1 seviyede entegre oldugu goriilmektedir. Dolayistyla spot ve futures fiyatlar
arasindaki uzun donem iligkiye dair Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanmasi igin
gerekli kosul saglanmaktadir.

Serilerin uzun doénem iliskisinin test edilmesine dair, Tablo 2.’de Johansen esbiitiinlesme
yaklagimi gergevesinde hem iz testi hem de maksimum O6zdeger testi sonuglart yer
almaktadir. 1z testi sonucuna gore endeks futures ve spot seriler arasinda esbiitiinlesme
vektorii olmadigina (r = 0) dair sifir hipotezi reddedilirken, 1 veya daha az esbiitiinlesme
vektorii olduguna (r < 1) dair sifir hipotezi ise kabul edilmektedir. Maksimum 6zdeger
testi sonucuna gore ise seriler arasinda esbiitiinlesme vektorii olmadigina (r = 0) dair sifir
hipotezi reddedilirken, seriler arasinda 1 esbiitiinlesme vektorii olduguna (r = 1) dair sifir
hipotezi ise kabul edilmektedir. Dolayisiyla, her iki test sonucuna gore de endeks futures ve
spot seriler arasinda uzun donem bir iligkinin var oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 2: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglart

iz Testi iz Istatistigi 0,05 Kritik Deger p degeri

Hy: 7=0 142,2144 12,32090 0,0001

Hy: r <1 3,28E-07 4,129906 0,9990
Maks'm;’:;tioz"eger M%ﬁiégszt?giger 0,05 Kritik Deger p degeri
Hy: 7 =0 142,2144 11,22480 0,0001

Hy: 7 =1 3,28E-07 4,129906 0,9990
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Endeks futures ve spot piyasalar arasinda uzun dénem bir iligkinin var oldugu sonucuna
erigilmekle beraber kisa donemde bu iligkiden sapmalar s6z konusu olabilir. Bu yiizden
fiyat serileri arasindaki kisa donem iliski vektor hata diizeltme modeli ile incelenmistir.
Vektor hata diizeltme modellemesine gegilmeden oOnce seriler i¢in en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Buna gore Schwarz bilgi kriteri baz alinarak
seriler i¢in en uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Elde edilen gecikme uzunluklar
Tablo 3.’te listelenmistir. Buna gére en uygun gecikme uzunlugu 19 olarak belirlenmistir.**

Tablo 3: VECM Modeli Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Gecikme Uzunlugu SChVKV?iI:éEIIgl Gecikme Uzunlugu SChVKV?i:zE”gI
0 -13,00094 13 -25,68574
1 -25,46850 14 -25,68609
2 -25,59823 15 -25,68680
3 -25,63975 16 -25,68716
4 -25,65760 17 -25,68728
5 -25,66809 18 -25,68736
6 -25,67283 19 -25,68738*
7 -25,67663 20 -25,68744
8 -25,67978 21 -25,68730
9 -25,68240 22 -25,68721
10 -25,68390 23 -25,68709
11 -25,68479 24 -25,68710
12 -25,68524 25 -25,68695

Vektor hata diizeltme modelinin sonuglar1 Tablo 4.’te yer almaktadir. Buna gore iizere spot
endeks ve endeks futures denklemlerde yer alan hata diizeltme terimlerinden her ikisi de
0,01 diizeyinde anlamhdir ve her ikisi de beklenen isaretlere sahiptir (spot denklemdeki
isaret negatif, futures denklemdeki isaret ise pozitiftir). Dolayisiyla, hem futures hem de
spot piyasa fiyat kesfine katki saglamaktadir. Ancak, hata diizeltme terimlerinin katsay1
biiyiikliikleri piyasalarin uzun dénem dengeye dogru uyarlanma hizlarini yansitmak iizere,
spot ve futures denklemlerdeki hata diizeltme terimlerinin katsayilar1 yorumlandiginda, spot
denklemdeki terimin daha biiyiik bir katsayiya sahip oldugu, yani futures piyasanin fiyat
kesfinde spot piyasayr onciilledigi anlagilmaktadir. Hata diizeltme terimi katsayilarindan
yola ¢ikilarak hesaplanan CFW degerlerine gore ise spot piyasanin fiyat kesfine katkisinin
%29, futures piyasanin ise %71 diizeyinde oldugu anlasilmaktadir.

Granger nedensellik/blok digsallik wald testleri sonuglarmma gore ise spot ve futures
piyasalar arasinda iki yonli bir nedensellik iligkisi olduguna dair bulgulara erisilmistir.
Ancak y? test istatistigi degerleri karsilastirildiginda, futures piyasadan spot piyasaya olan
nedenselligin, spot piyasadan futures piyasaya olan nedensellige gore daha gii¢lii oldugu
anlagilmaktadir. Ayrica onciil-ardil iliskisi baglaminda da, spot denklemde yer alan futures
gecikmeli fark degerleri ile futures denklemde yer alan spot gecikmeli fark degerleri
karsilastirildiginda, futures piyasanin spot piyasa iizerinde daha gii¢lii bir 6nciil etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Vektor hata diizeltme modeli sonucu elde edilen bulgular degerlendirildiginde, endeks
futures ve spot piyasalarda fiyat kesfine dair her iki piyasada fiyat kesfine katki saglamakla
beraber futures piyasanin fiyat kesfi paymin ¢ok daha biiyiik oldugu anlasilmaktadir. Diger

1 Bu gecikme uzunluklar, diizeyde logaritmik serilerden elde edilen gecikme uzunluklarmm bir eksik gecikmelerinden
olugmaktadir ki bu duraganlastirilms serilerden elde edilebilecek gecikme uzunluklarma da esittir.
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taraftan, endeks futures ve spot piyasalar arasinda iki yonlii bir nedensellik iliskisinin var
oldugu ancak futures piyasadan spot piyasaya olan nedenselligin daha gii¢lii oldugu
sonucuna varilmigstir. Ayrica piyasalar arasindaki onciil-ardil iliskisi agisindan da futures
piyasalarin spot piyasalar iizerinde daha biiyiik bir Onciil etkiye sahip oldugu sonucuna
erigilmistir.

Tablo 4: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

As Af
HTD  -0,003788* Af,_,  0,422043 % HTD 0,001542*  Af,_, -0,033946 *
[-7,41252] [ 125,504] [ 3,52525] [-11,7962]
As,_, -0,444409% Af,_, 0302913 * | As,_, 0,045334 * Af,_, -0,023649 *
[-154,017] [ 84,2705] [ 18,3596] [-7,68813]
As,_, -0,291265*  Af,_, 0225951 * | As,_, 0,032233*  Af,_, -0,019451 *
[-91,3444] [ 60,9549] [11,8124] [-6,13169]
As,_;  -0,217899* Af,_,  0,1790117* | As._, 0,019998 *  Af,_,  -0,020566 *
[-65,8145] [ 47,5083] [ 7,05849] [-6,37815]
As,_, -0,172192%*  Af,_; 0,149635* | As,_, 0,018440 * Af,_s  -0,007692 **
[-51,0313] [ 39,3150] [ 6,38592] [-2,36174]
As,_s  -0,139253% Af, o 0,127476* | As,_g 0,008452*  Af,_,  -0,015239*
[-40,8081] [ 33,2983] [ 2,89432] [-4,65156]
As,_g  -0,124184% Af,_,  0,1034117" | As._g 0,009869 *  Af,_, -0,026478 *
[-36,1767] [ 26,8929] [ 3,35946] [-8,04639]
As,_, -0,106798 *  Af,_g 0,101921* | As,_, 0,013780 * Af,_g -0,011228*
[-30,9727] [ 26,4243] [ 4,67005] [-3,40169]
As,_g  -0,098399*  Af,_,  0,090870 * As,_g 0,005960 **  Af,_;  0,002471
[-28,4502] [ 23,5051] [2,01382] [ 0,74695]
As,_g  -0,086314% Af,_,  0,080536™ | As._q -0,001947 Af,_;o  0,002119
[-24,9111] [ 20,8134] [-0,65671] [ 0,63994]
As,_yo  -0,068370 %  Af,_;;  0,067013% | As, 4 0,000728 Af,_,;  0,001884
[-19,7282] [17,3184] [ 0,24534] [ 0,56902]
Ase_pq  -0,062875%  Af,_,,  0053522% | As,_qy 0,002255 Afiiy, -0,012108 *
[-18,1693] [ 13,8577] [0,76141] [-3,66330]
Ase_q,  -0,059204%  Af,_, 0052040 % | As,_q, 0,003273 Af,_;; -0,003789
[-17,1603] [ 13,5176] [ 1,10855] [-1,15018]
As._;5  -0,055552%  Af,_,, 0050589 % | As, .5 0,004882 Afiiis  -0,008931 %
[-16,1708] [ 13,1882] [ 1,66069] [-2,72065]
Ase_q,  -0,0500327%  Af_s  0,044340% | As,_q, 0,006662 **  Af,_,s -0,005354
[-14,6516] [ 11,6100] [2,27962] [-1,63827]
As,_;s -0,033783 % Af,_,  0,033724% | As,_ys 0,008668 *  Af,_,, -0,001873
[-9,97261] [ 8,90596] [ 2,99002] [-0,57812]
Ase_s  -0,030444%  Af, ., 0,024758F | As,_is 0,006627 **  Af,_,, -0,006530 **
[-9,11158] [ 6,62332] [2,31788] [-2,04127]
Ase_, -0,021982%  Af,_o 0,023594% | As,_,, 0,009260 *  Af,_,s  0,001066
[-6,72850] [ 6,46672] [ 3,31216] [ 0,34149]
Ase_ig  -0,020759%  Af,_g  0,021446 % | As,_ig 0,003360 Afi_io  0,006644 **
[-6,63535] [ 6,20598] [ 1,25485] [2,24671]
As,_y9 -0,013563 % As,_1o 0,001672
[-4,83382] [ 0,69632]
CFW: 0,29 CFW: 0,71
VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik VEC Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald
Wald Testi Testi
H, Test Istatistigi s.d. ;lig'eri H, Test Istatistigi s.d. ;ir;g'eri
F, S’nin S, F’nin
nedeni  20033,43 19 0,0000 | nedeni 391,2088 19 0,0000
degildir degildir

(*sonuglarm 0,01 6nem seviyesinde, ** ise sonuglarin 0,05 6nem seviyesinde oldugunu belirtmektedir.
Parantez icerisindeki degerler t- istatistigi degerleridir. HTD, hata diizeltme teriminin kisaltmasidir.)
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Elde edilen bu bulgular, Kayali ve Celik (2010)’in giin sonu verilerle Tiirkiye piyasalarina
dair yaptiklar1 caligmalarindan elde ettikleri bulgular ile ortiigmektedir. Ayrica Abuk
(2011)’un yine Tiirkiye piyasalari iizerine 2010 yilina dair 5 dakika frekansli verilerle elde
ettigi bulgular ile bu ¢alismadaki 2010-2012 dénemine dair 1 dakika frekansli verilerle elde
edilen bulgular da ortigmektedir. Diger taraftan, Kasman ve Kasman (2008)’mn iilkemiz
piyasalarina yonelik spot piyasanin futures piyasayr Onciilledigine dair elde ettikleri
bulgular ise, calismada kullandiklar1 veri setinin futures piyasanin ilk kurulus yillarina ait
olmasindan otiirii, futures piyasanin ilk yillarinda spot piyasanin fiyat kesfini onciilledigi
seklinde yorumlanabilir.

Endeks futures ve spot piyasalar arasinda volatilite yayiliminin incelenmesine yonelik olan
aragtirmanin ikinci agamasinda, arastirmanin birinci asamasinin devami niteliginde olarak,
endeks futures ve spot piyasalar arasindaki uzun dénem iligkinin tespit edilmesinin
ardindan gerceklestirilen vektor hata diizeltme modeli kullanilarak iki degiskenli
GARCH(1,1)-BEKK modellemesi gergeklestirilmistir. Bu modelleme ile 2010-2012
donemi bazinda, spot endeks ve endeks futures piyasalar arasindaki giin igi volatilite
yayilimi incelenmistir. Modele dair elde edilen sonuglar Tablo 5.’te yer almaktadir.

Tablo 5: VECM-GARCH(1,1)-BEKK Modeli Sonuglar

Parametre Katsay1

Ortalama(1) -0,000000554 (-0,69011)
Ortalama(2) -0,000000416 (-0,59961)
c(1,1) 0,000115524* (102,18343)
Cc(2,1) 0,000184323* (115,60804)
C(2,2) -0,000003737* (-3,43353)
A(1,1) 0,010043889* (3,90536)
A(L,2) -0,086900508™ (-24,28122)
A(2,1) 0,349793626™ (67,74436)
A(2,2) 0,647354955™ (126,21)
B(1,1) 1,011728515™ (2054,23079)
B(1,2) 0,022264258* (28,86418)
B(2,1) -0,159483214* (-56,20902)
B(2,2) 0,741756383* (195,16652)

Log Olabilirlik 2344076,0541
Spot Denklemi
LB-Q (12) 20,199
LB-Q¥(12) 7,170
ARCH LM (12) 7,314666
Futures Denklemi
LB-Q (12) 29,906 *
LB-Q%(12) 6,591
ARCH LM (12) 6,724450

(Parantez icerisindeki degerler t- istatistigi degerleridir. * sonuglarm 0,01 énem seviyesinde oldugunu, ** ise
sonuglarin 0,05 6nem seviyesinde oldugunu belirtmektedir. C ortalama denklemini, A gecikmeli ve ¢apraz piyasa
ARCH etkilerini, B ise gecikmeli ve gapraz piyasa GARCH etkilerini temsil etmektedir. BIST 30 endeks futures
piyasasi lizerine c¢apraz piyasa etkisi (1,2) ile BIST 30 endeks futures piyasasindan etki ise (2,1) ile
gosterilmektedir.)

Tablo 5.’e gore, endeks futures ve spot piyasalar arasindaki sok yayilimi incelendiginde
(cross market ARCH effect), spot ve futures piyasalar arasinda iki yonlii bir sok yayilimi
olmasina ragmen futures piyasa soklariimn spot piyasa volatilitesi iizerinde daha biiyiik bir
etkide bulundugu goriilmektedir. Piyasalar arasindaki volatilite yayilimi (cross market
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GARCH effect) noktasinda ise, yine iki yonlii anlamli bir yayilim olmasina ragmen futures
piyasa volatilitesinin spot piyasa volatilitesi iizerinde daha biiyiik bir etkide bulundugu
goriilmektedir. Dolayisiyla hem sok hem de volatilite yayilimi noktasinda piyasalar
arasinda iki yonlii bir yayilim olsa da futures piyasanin spot piyasa iizerindeki etkisinin
daha fazla oldugu anlasilmaktadir.

Piyasalarin volatilite kalicilig1 (volatility persistence) incelendiginde ise spot piyasanin
volatilite kaliciliginin futures piyasadan daha fazla oldugu, ayrica piyasalarin volatiliteleri
iizerinde ¢apraz piyasa volatilite yayilimindan daha fazla olarak piyasalarin kendi gecikmeli
volatilitelerinin (own GARCH effect) etkili oldugu goriilmektedir. Piyasalarin kendi
soklarinin yayilimina (own ARCH effect) dair olarak ise endeks futures piyasa daha c¢ok
kendi gecikmeli soklarmin etkisinde kalirken, spot piyasanin ise kendi gecikmeli
soklarindan daha ¢ok ¢apraz piyasa sok yayiliminin etkisinde kaldig1 anlagilmaktadir.

Endeks futures ve spot piyasalar arasindaki volatilite yayilimimin tespit edilmesi amaciyla
gerceklestirilen VECM- iki degiskenli GARCH(1,1)-BEKK modellemeleri sonrasi elde
edilen standartlagtirllmig hata terimleri ve Kkarelerinin serisel korelasyonu ile
standartlastirilmis hata terimlerinin karelerinin degisen varyansa sahip olup olmadigimin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Sadece futures denklemdeki LB-Q istatistigi 0,05
anlamlilik seviyesindedir. Ancak, arastirmada 180279 veri kullanilmasi nedeniyle, bu
biiyiikliikteki veri setlerinin hem istatistiksel olarak anlamli ve hem de ekonometrik olarak
iyilestirilebilirligin bir arada olmasini biiyiik oranda imkansiz kilmasindan 6tiirii, modelin
dogru bir sekilde belirlendiginden siiphe edilmemelidir.

Endeks futures ve spot piyasalar arasinda volatilite yayilimina dair olarak elde edilen
bulgularla, Tokat ve Tokat (2010)’in 2005 ve 2009 yillar1 arasim kapsayan giin sonu
verilerle yaptiklart ¢alismada elde ettikleri bulgular tam anlamiyla ayni1 dogrultuda degildir.
Tokat ve Tokat (2010)’1n veri setinin endeks futures piyasa islemlerinin daha ¢ok baslangi¢
yillarint igermesi nedeniyle, calismalarinda piyasalar arasinda iki yonli bir volatilite
yayilimi1 olmakla beraber spot piyasanin g¢apraz piyasa volatilite etkisinin daha biiyiik
olduguna dair elde ettikleri bulgular, endeks futures piyasanin baslangi¢ yillarinda futures
piyasa volatilitesi {izerinde spot piyasanin daha biiyiik bir etki olusturdugu seklinde
yorumlanabilir. Bununla beraber, bu ¢aligmada elde edilen bulgular ise 2010-2012 yillart
arasi1 veri setleri ile gergeklestirilmis, dolayisiyla endeks futures piyasa volatilitesinin spot
piyasa volatilitesi iizerinde zamanla daha biiyiik bir etki olusturdugu anlagilmaktadir.

Calismadan volatilite yayilimina dair elde edilen bulgular, So ve Tse (2004), Kuo vd.
(2008) ile Pati ve Rajib (2011)’in sirasiyla Hong Kong, Tayvan ve Hindistan piyasalar1 ile
Tse (1999) ve Chatrath vd. (2002) nin ABD piyasalarina dair olarak endeks futures ve spot
piyasalar arasinda iki yonlii bir volatilite yayilimi olmakla beraber futures piyasanin
volatilite etkisinin daha fazla olduguna dair elde ettikleri bulgularla da 6rtiismektedir.

Arastirmanin birinci ve ikinci agsamasinda elde edilen bulgular bir arada ele alindiginda ise,
futures piyasanin fiyat kesfinde en biiylik paya sahip oldugu ve futures piyasa sok ve
volatilitesinin spot piyasa volatilitesi iizerinde daha biiyiik bir etkisi oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

4. SONUC

Bu ¢alismada, BIST 30 endeks futures ve spot piyasalarinda giin i¢i 1 dakika frekansl
veriler kullanilarak i) bu piyasalarin Onciil-ardil iligkisi ve fiyat kesfine katkilar1 ile bu
piyasalar arasindaki granger nedensellik iliskisi ve ii) bu piyasalar arasindaki volatilite
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yayilimi incelenmistir. BIST 30 endeks futures ve spot piyasalart baglaminda, 2 Ocak
2010-18 Mayis 2012 déneminde giin i¢i 1 dakika frekansli veriler kullanilarak, Johansen
esbiitiinlesme testi sonucuna gore endeks futures ve spot piyasalar arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu bulgusuna erisilmis, piyasalarin onciil-ardil iliskisi ile fiyat kesfine
katkilarinin belirlenmesi adina uygulanan VECM modeli sonuglarina goére ise, endeks
futures piyasalarin fiyat kesfini biiyiik oranda gerceklestirdigi ve spot fiyatlar: dnciilledigi,
ayrica VEC granger nedensellik-blok digsallik testi sonucuna gore ise piyasalar arasinda iki
yonlii bir nedensellik iliskisi olmasina ragmen, endeks futures piyasadan spot piyasaya
dogru nedenselligin ¢cok daha giiclii oldugu bulgularina erisilmistir.

BIST 30 endeks futures ve spot piyasalar1 arasindaki volatilite yayilimi ise yine giin igi 1
dakika frekansli veriler kullanilarak VECM-GARCH(1,1)-BEKK modeli ile incelenmis,
buna gore endeks futures ve spot piyasa volatiliteleri arasinda iki yonli bir yayilim olsa da
endeks futures piyasa soklar1 ve volatilitesinin spot piyasa volatilitesi lizerine yayilimimin
daha biiyiik bir etkide oldugu bulgularina erisilmistir. Dolayisiyla, hem fiyat kesfi hem de
volatilite yayilimina dair elde edilen bulgulardan endeks futures piyasanin bilgisel olarak
daha etkin bir seviyede oldugu ve bilginin oncelikle futures piyasaya yansidigi sonucuna
ulagilmistir. Bu bulgu ve sonuglar ise 6zellikle yatirimcilar ve riskten korunmak isteyenler
ile ayrica politika yapicilar, akademisyenler ile piyasa pratisyen ve analistleri agisindan
Onem arz etmektedir.

fleriki calismalara dair olarak piyasalar arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi agisindan
asimetrik modellemeye izin veren ve iyi ya da kot haberlere piyasalarin nasil tepkiler
verdigini inceleme imkani sunan ¢ok degiskenli EGARCH vb. modellerin uygulanmasi
faydali olacaktir. Ayrica, ETF piyasalart ve endeks opsiyon kontratlarinin da fiyat kesfine
sagladiklari katkilarin belirlenmesi adina arastirmalara dahil edilmeleri yararli olacaktir.

KAYNAKCA

ABHYANKAR, A. H. (1995). Return and Volatility Dynamics in the FT-SE 100 Stock
Index and Stock Index Futures Markets. The Journal of Futures Markets, 15(4):
457-488.

ABUK, N. (2011). The Intraday Lead-Lag Relationship of Spot and Futures Markets in
Turkey: Co-Integration and Causality Analyses (Yiiksek Lisans Tezi). ODTU,
Ankara.

ANDERSEN, T. G., BOLLERSLEV, T., DIEBOLD, F. X. & Labys, P. (2003). Modelling
and Forecasting Realized Volatility. Econometrica, 71(2): 579-625.

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

ARSHANAPALLI, B., & DOUKAS, J. (1994). Common Volatility in S&P 500 Stock
Index and S&P 500 Index Futures Prices during October 1987. The Journal of
Futures Markets, 14(8): 915-925.

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

BAUWENS, L., LAURENT, S., & ROMBOUTS, J. V. (2006). Multivariate GARCH
Models: A Survey. Journal of Applied Econometrics, 21(1): 79-109.

129



GOK - KALAYCI 2014

BHAR, R. (2001). Return and Volatility Dynamics in the Spot and Futures Markets in
Australia: An Intervention Analysis in a Bivariate EGARCH-X Framework.
Journal of Futures Markets, 21(9): 833 - 850.

BOHL, M. T., SALM, C. A, & WILFLING, B. (2011). Do Individual Index Futures
Investors Destabilize the Underlying Spot Market? Journal of Futures Markets,
31(1): 81-101.

BOLLERSLEV, T., ENGLE, R. F., & WOOLDRIDGE, J. M. (1988). A Capital Asset
Pricing Model with Time-Varying Covariances. Journal of Political Economy,
96(1): 116-131.

BOOTH, G. G., & SO, R. W. (2003). Intraday Volatility Spillovers in the German Equity
Index Derivatives Markets. Applied Financial Economics, 13(7): 487-494.

BORSA ISTANBUL. (2014). http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-
ve-opsiyon-piyasasi-verileri, (Erigim: 28.08.2014).

BOSE, S. (2007). Understanding the Volatility Characteristics and Transmission Effects in
the Indian Stock Index and Index Futures Market. ICRA Bulletin on Money &
Finance, September: 139-162.

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

CHAN, K., CHAN, K. C., & KAROLYI, G. A. (1991). Intraday Volatility in the Stock
Index and Stock Index Futures Markets. The Review of Financial Studies, 4(4):
657-684.

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

CHEUNG, Y.-W., & NG, L. K. (1990). The Dynamics of S&P 500 Index and S&P 500
Futures Intraday Price Volatilities. Review of Futures Markets, 9(2): 458-486.

ENGLE, R. F., & KRONER, K. F. (1995). Multivariate Simultaneous Generalized ARCH.
Econometric Theory, 11(1): 122-150.

ENGLE, R., & GRANGER, C. (1987). Cointegration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing. Econometrica, 55(2): 251-276.

ENGLE, R. F., & KOZICKI, S. (1993). Testing for Common Features. Journal of Business
& Economic Statistics, 11(4): 369-380.

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

GRANGER, C. W. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and
Cross-spectral Methods. Econometrica, 37(3): 424-438.

GRANGER, C. W. (1981). Some Properties of Time Series Data and Their Use in
Econometric Model Specification. Journal of Econometrics, 16(1), 121-130.

HASBROUCK, J. (1995). One Security, Many Markets: Determining the Contributions to
Price Discovery. Journal of Finance, 50(4): 1175-1199.

130



C.19,8.3 BIST 30 Spot ve Futures Piyasalarinda Giinigi Fiyat Kesfi ve Volatilite Yayilimi

HEILJ, C., BOER, P. d., FRANSES, P. H., KLOEK, T., & DK, H. K. (2004). Econometric
Methods with Applications in Business and Economics. Oxford: Oxford
University Press.

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

JOHANSEN, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegrating Vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control, 12(2-3): 231-254.

JOHANSEN, S. (1991). Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in
Gaussian Vector Autoregressive Models. Econometrica, 59(6): 1551 - 1580.

JOHANSEN, S., & JUSELIUS, K. (1990). Maximum Likelihood Estimation and Inference
on Cointegration: With Application to the Demand for Money. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 52(2): 169 - 210.

KALAYCI, $., & GOK, 1. Y. (2013). Endeks Futures ve Spot Piyasalarda Fiyat Kesfi:
1982°den Giiniimiize Bir Literatiir Arastirmasi. Uluslararast Alanya Isletme
Fakiiltesi Dergisi, 5(2): 37-50.

KARMAKAR, M. (2009). Price Discoveries and Volatility Spillovers in S&P CNX Nifty
Future and its Underlying Index CNX Nifty. Vikalpa: The Journal for Decision
Makers, 34(2): 41-56.

KASMAN, A., & KASMAN, S. (2008). The Impact of Futures Trading on Volatility of the
Underlying Asset in the Turkish Stock Market. Physica A: Statistical Mechanics
and its Applications, 387(12): 2837-2845.

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

KAWALLER, I. G.,, KOCH, P. D., & KOCH, T. W. (1990). Intraday Relationships
between Volatility in S&P 500 Futures Prices and Volatility in the S&P 500 Index.
Journal of Banking & Finance, 14(2-3): 373-397.

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

KOUTMOS, G., & TUCKER, M. (1996). Temporal relationships and dynamic interactions
between spot and futures stock markets. The Journal of Futures Markets, 16(1):
55-69.

KUO, W.-H., HSU, H., & CHIANG, M.-H. (2008). Foreign Investment, Regulation,
Volatility Spillovers between the Futures and Spot Markets: Evidence from
Taiwan. Applied Financial Economics, 18(5): 421-430.

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

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

131



GOK - KALAYCI 2014

LAFUENTE-LUENGO, J. A. (2009). Intraday Realised Volatility Relationships between
the S&P 500 Spot and Futures Market. Journal of Derivatives & Hedge Funds,
15(2): 116-121.

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

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

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

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

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

PATI, P. C.,, & RAJIB, P. (2011). Intraday Return Dynamics and Volatility Spillovers
between NSE S&P CNX Nifty Stock Index and Stock Index Futures. Applied
Economics Letters, 18(6): 567-574.

SCHWARZ, T. V., & SZAKMARY, A. C. (1994). Price Discovery in Petroleum Markets:
Arbitrage, Cointegration, and the Time Interval of Analysis. The Journal of
Futures Markets, 14(2): 147-167.

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

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

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

TOKAT, E., & TOKAT, H. A. (2010). Shock and Volatility Transmission in the Futures
and Spot Markets: Evidence from Turkish Markets. Emerging Markets Finance &
Trade, 46(4): 92-104.

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

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

TSE, Y.-K., & CHAN, W.-S. (2010). The Lead-Lag Relation between the S&P 500 Spot
and Futures Markets: An Intraday-Data Analysis Using a Threshold Regression
Model. The Japanese Economic Review, 61(1): 133-144.

VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI (VOB). (2013).
http://www.vob.org.tr/\VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=552, (Erigim: 25/1/2013).

132



C.19,8.3 BIST 30 Spot ve Futures Piyasalarinda Giinigi Fiyat Kesfi ve Volatilite Yayilimi

WANG, K.-L., & CHEN, M.-L. (2007). The Dynamics in the Spot, Futures, and Call
Options with Basis Asymmetries: An Intraday Analysis in a Generalized
Multivariate GARCH-M MSKST Framework. Review of Quantitative Finance and
Accounting, 29(4): 371-394.

WANG, Y.-C., & HO, W.-R. (2010). The Relationship of Price Volatility between TSE and
TAIFEX Stock Indices Futures with Different Maturities. African Journal of
Business Management, 4(17): 3785-3792.

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

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

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

133



