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OZET

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan teknolojik, yapisal veya isleyise iliskin yenilikler,
pivasanin fiyatlama etkinligi, kalitesi ve difer piyasalarda yaratabilecegi etki ve
yansimalarin degerlendirildigi ¢aligmalarin yapilmasina neden olmaktadir. Hatta bu tiir
gelismeler, ampirik galigmalarin yapilabilmesine firsat yaratmaktadir. Bu doktora tezi
¢alismasinin konusunu, menkul kiymet piyasalarinin mikroyap: incelemelerinin bir
boyutunu olugturan piyasa kalitesinin 6lgiilmesi olusturmaktadir. Piyasa kalitesinin
olctilmesine iliskin uygulama ise, Amerika Birlesik Devletlerindeki Nasdaq 100 Indeks
futures piyasas1 Uzerinde gergeklestirilmistir. Bu piyasanmin Kkalitesinin 6lgtimii,
CUBEs’un piyasaya ¢ikiginin etkisi dikkate alinmak suretiyle gerceklestirilmistir.
Cubes, borsada islem goren fonlar (BIF) grubunda yer alan yeni bir tiir yatiim araci
olup, Nasdaq 100 Indeksini takip eden hisse senedidir. Piyasa kalitesinin 8l¢limil,
Hasbrouck’un Vektor Otoregresyon (VAR) yaklasimi aracilifiyla, giin ici islemden-
isleme veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu amagla, fiyatlama hatasi varyanslar
hesaplanmistir. Fiyatlama hatasi, iglem fiyatimin etkin fiyattan sapmasi olarak ifade
edilmektedir. Fiyatlama hatasinin varyansi ise; gerceklegsen islem fiyatinin, etkin fiyati
ne kadar yakindan takip ettigini 6lgmektedir. Dolayisiyla, piyasa kalitesinin dogal bir
olgiitii olarak kabul edilmektedir. Caligmada, VAR analizi Cubes’dan 6nceki ve sonraki
200’er giinliik doénemler igin gergeklestirilmistir. Cubes oncesinde 0.20030 olan
fiyatlama hatas1 varyansi, Cubes sonrasi dénemde 0.03907°ye gerilemektedir. Bu
sonuglar, indeks futures’un piyasa kalitesinde, Cubes sonras1 beklenen piyasa kalitesi

artiginin gergeklestigini gostermektedir.
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ABSTRACT

Any technological, structural or functional changes occuring in a financial marketplace
lead to studies of pricing efficieny and market quality, and possible impacts of these
changes on other financial markets. Moreover, these innovations are deemed as
opportunuties to conduct empirical studies. The subject of this dissertation is the
measuring market quality, which constitutes an aspect of researches on microstructure
analyses of security markets. Application of market quality measure has been performed
on the Nasdaq 100 Index futures contracts traded in the United States. Quality
measurement of this market has been carried out in consideration with the introduction
of CUBEs. Being a new investment instrument in Exchange Traded Funds class, Cubes
track the performance of Nasdag 100 Index, and traded on the exchange just like shares
of a common stock. By employing intraday tick-by-tick data, Hasbrouck’s Vector
Autoregression (VAR) methodology is used to analyze the efficiency of index futures
market. For this purpose, pricing error variances are computed. Pricing error is defined
as the deviation of transaction prices from the efficient price. The variance of the
pricing error measures how closely actual transaction prices track the efficient price.
Thus, it is a natural measure of market quality. In the study, VAR analysis is performed
on two 200-day periods before and after Cubes. Pricing error variance computed for
pre-Cubes period is 0.20030 while a significantly lower variance of 0.03907 is found for
post-Cubes period. These findings suggest that hypothesized quality improvement in
Nasdaq 100 Index futures market has been observed after the introduction of Cubes.
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CALISMANIN KONUSU

Sermaye piyasalarinin mikroyapisi, siirekli olarak gelistirilen yeni model ve
yaklagimlarla farkl bakis acilarina konu olan ve tizerinden ilginin eksik olmadig1 bir
¢aligma alanidir. Her gecen giin piyasalarda ortaya ¢ikan yeni yatirim araglari, yasal
diizenleme veya teknolojik gelismeler sonucu yeni ve farkli degerlendirmelere konu
olan dinamik bir aragtirma konusu olma &zellifini korumaktadir. Bu doktora tezi
¢aligmasiin konusunu, menkul kiymet piyasalarimin mikroyap: incelemelerinin bir

boyutunu olugturan piyasa kalitesinin 6l¢iilmesi olugturmaktadir.

AMAC

Finansal piyasalarda kalite 6l¢imii amacina yonelik olarak uygulama,
Amerika Birlegik Devletlerindeki Nasdaq 100 Indeks futures piyasas1 tizerinde
gergeklestirilmistir. Bu piyasanin kalitesinin 6lg¢timii, CUBEs’un piyasaya g¢ikigmin
etkisi dikkate alinmak suretiyle gergeklestirilmigtir. CUBEs, borsada islem géren fonlar
(BIF) veya orijinal adiyla Exchange Traded Funds (ETFs) grubunda yer alan yeni bir
yatirim araci tiirii olup, Nasdaq 100 Indeksini takip eden hisse senedidir. Bu dogrultuda
amag, yeni bir yatirim enstriimani olan Cubes’un piyasaya ¢ikiginin, Nasdaq 100 Indeks

futures piyasasinin kalitesine olan etkisini analiz etmektir.

HIPOTEZ

Caligmada ileri stirlilen ve gegerliligi test edilecek olan hipotez su sekilde
ifade edilebilir: Cubes un piyasaya sunumu, Nasdaq 100 Indeks futures kontratlarinn

piyvasa kalitesini artiracaktr.

VARSAYIMLAR

Calismada kullanilacak olan ve indeks futures piyasasinin etkinligini analiz
etmek i¢in bagvurulan Hasbrouck’un (1993) piyasa kalitesi ¢l¢iitii, sadece tek bir piyasa
ile ilgilenmektedir. Ayrica, ¢alijmada kullamlacak datadaki indeks degerlerinin
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herhangi bir diizeltmeye gerek kalmaksizin kullanilabilecegi ongériilmiistiir. Nasdaq
100 Indeks futures’un fiyat ve alim-satim gOstergelerine iliskin verilerin, ¢aligmadaki

hipotezin test edilmesinde gerekli ve yeterli oldugu kabul edilmistir.

SINIRLILIKLAR

Nasdaq 100 Indeks futures piyasasmun Kalitesindeki degisim, Cubes’tan
dnceki ve sonraki 200 islem giliniinden olusan iki 6rneklem dénemi lizerinde analiz
edilecektir. 200 giinliikk periyodlar, elde edilen mevcut datanin olanak tamdig: azami
islem giinii sayisi olmakla birlikte; bu stire, ¢aligmanin amacina ulagsmas: ve ortaya
konulan hipotezin dogrulanmas: agisindan literatiirdeki benzer galigma ve gorilisler de
dikkate alindifinda yeterli biiytikliikte bir data seti olarak degerlendirilmektedir.
Literatiirde, 6zellikle bu ¢aligmada da oldugu gibi yiiksek siklikta veri (high frequency
data) kullanularak yapilan benzer ¢aligmalarda, 50 giin ile 250 giin arasinda degisen
biiyiiklitkte data kullandig1 g6zlenmektedir.

YONTEM

Bu ¢aligmada, indeks futures piyasasimin etkinliginin analizinde
Hasbrouck’un (1993) piyasa kalitesi Slgtitii kullanilmigtir. Iindeks futures’un getiri ve
alim-satim verileri, bir Vektér Otoregresyon (VAR) seklinde modellenerek, her bir
periyodun hareketli ortalama katsayilarindan hareketle, fiyatlama hatasimin varyans:
hesaplanmistir. Hasbrouck, islem fiyatin, etkin fiyattan sapmasi olarak ifade ettigi
fiyatlama hatasini, alici ve satict tarafindan yiiklenilen gizli islem maliyetlerinin bir
olgiitli olarak sunmaktadir. Fiyatlama hatasinmin varyansi; gergeklesen islem fiyatinin,
etkin fiyat1 ne kadar yakindan takip ettigini 6lgmektedir. Dolayisiyla fiyatlama hatasinin
varyansi, piyasa kalitesinin dogal bir &lgtiti olup; indeks {irinii uygulamalarinin,
mevcut indeks piyasalarinin kalitesiyle etkilesimlerine iligkin ¢aliyma yapmaya doniik

bir ¢ergeve sunmaktadir.
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BIRINCI BOLUM
FUTURES PIYASALARIN
SERMAYE PIYASALARI iCINDEKI ROLU



1.1. Futures Piyasalar

Vadeli igslem piyasalar yiiz yillardir varolmalarina karsin, finansal varliklar
tizerine diizenlenen futures Kontratlar 1970’lerin sonunda islem g6rmeye baglamigtir.
Bunu takiben, finansal futures islemleri bu piyasanin en biiyllk kismini olusturmustur
(Chance, 1995, 263). Ozellikle 1990 sonrasinda bilyiik bir hizla biiyiiyerek giintimiizde
pek ¢ok iilkede, hem bireysel hem de kurumsal yatiimcilar tarafindan yaygin bir
kullanima ulagmiglardir. Bununla birlikte, sagladiklarn pek ¢ok faydamn yaninda, yanhs
bakis agilari sonucu yanliy degerlendirilip, beraberinde getirdigi riskler gbzden
kagirilabilmektedir. Kurulacag: tilkelerde gerek sermaye piyasas: kurumlar gerekse
oyuncularinin belli bir diizeyde finansal derinlik, olgunluk, deneyim ve sermaye
birikimine sahip olmalarimi gerektirdigi igin, bu piyasalarin hemen her {ilkede
olusturulmasi olanakli degildir. Bununla birlikte, 6nceleri sadece gelismis lilkelerde
mevcutken, artik gelismekte olan iilkelerde de kurularak sayilan bir hayli artmistir.
Vadeli islem piyasalarinin kendi iginde opsiyonlar, forward islemler ve swap gibi tiirleri
bulunmakla birlikte; caligmanin konusunu teskil etmesi agisindan asagida futures

piyasalara iligkin bilgiler sunulacaktr.

1.1.1. Isleyisi

Diger varlik piyasalarindan farkli olarak, tlirev piyasalarda islem goren
yatirim araglari, kontratlardir. Bu kontratlarin degerleri, temsil ettikleri varhklarnn
piyasada olugan degerleri tarafindan belirlenmektedir (Radcliffe, 1997, 33). Dolayisiyla,
tirev Urlinler olarak isimlendirilmelerinin altinda yatan neden bu o&zellikleridir.
Hububat, emtia ve kiymetli maden benzeri varliklarin yanisira; doviz, hisse senedi ve
tahvil gibi finansal varliklar {izerine diizenlenmis kontratlar da futures piyasalarda alim-

satima konu olan varliklardar,

Vadeli igslem piyasalannmin 6ziinde varolan gercek, riskin taraflar arasinda

transfer edilmesidir. Riskin, riskten korunmak isteyenler tarafindan, risk alarak bundan
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getiri elde etmeyi umanlara aktarimi szkonusudur. Dolayistyla, temel olarak futures
islemlerin altinda yatan iki temel motivasyon unsuru vardir: riskten korunma (hedging)
ve spekiilasyon (Chance, 1995, 19). Alim veya satim yiikiimliltigli altinda oldugu
varligin degerinde, belirsizlikler nedeniyle gelecekte meydana gelebilecek fiyat
degisimlerinden kayba ugramak istemeyen taraf, aym varligin futures kontratim almak
veya satmak suretiyle bu riskten korunmus olacaktir. Diger taraftan bu belirsizlikten kar
elde etmeyi uman taraf ise, gelecekteki fiyat beklentisi dogrultusunda pozisyon alarak,
spekiilatif bir yaklagimla futures piyasada islem yapacaktir (http://www.imkb.org.tr, 19-
6-2003).

Vadeli islem piyasalan baglig1 altinda futures ile birlikte forward piyasalar
da yer almaktadir. Bankalararasi veya tezgéh iistii piyasalar olarak ifade edilen forward
piyasalarda iglemlerin gergeklestigi belli bir piyasa mekdm olmayp, sozlegme
biiytikltigli, vade gibi unsurlarin yanisira fiyatlar da taraflarin itibarna goére karsilikl
anlasma ile belirlenmektedir (Radcliffe, 1997, 34). Fakat futures piyasalar, organize
piyasalar olup, iglemler borsa gatis1 altinda gergeklestirilmekte; sézlesme biiytikligu ve
vade gibi unsurlar standart olup, fiyatlar arz ve talebe gore borsada olugmaktadir. Borsa,
her alim-satim isleminin dogal bir tarafi olmakta, yani hem alici hem de saticinin
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini giivence altina almaktadir. Bu nedenle, alic1 ve
saticin bir birlerini tanimasina gerek yoktur. Her iki taraf da bilmektedir ki, kars: taraf
yiikiimltiliigtinii yerine getirmedigi takdirde, ytikiimliiliigtin geregi borsa tarafindan ifa
edilecektir (Chance, 1995, 21).

1.1.2. Tiirkiye’de futures piyasalar

Son yillarda diinya genelinde sermaye piyasalarinda yasanan degisikliklere
tamk olunmustur. Bu degisim siireci, doviz kurlarinin dalgalanmaya birakildigi ve
sermaye piyasalarmin yeni bir evreye girdigi 70°li yillarin baglarinda ortaya ¢ikmugtir.
Buna eklenen petrol krizi, yiiksek enflasyon ve faiz oranlarmnin istikrarsizligi diinya
genelinde belirsizlikleri daha da artirmig; ekonomik kurumlar bugiine kadar ¢ok az
dikkat edilen bir faktSriin Snemini kavramiglardir: fiyat ve piyasa istikrarsizlifinin

yarattigr risk (http://www.imkb.org.tr/imkbdergisi.htm, 1-12-03). Bu riskin dogmasi
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sonrasinda, riskten korunmaya yonelik kullamilan enstriimanlara olan talep artmigtir.
Bunun sonucunda, yirmi bes yil kadar 6nce finansal tiirev enstriimanlarin ortaya ¢ikist
gerceklesmistir. Bunlar, geleneksel emtia vadeli islem piyasalarina gére finans alaninda
bir yeniligi temsil etmekte olup, kur ve faiz piyasalarinda baslayip, opsiyonlar ve hisse
senedi indeks piyasalarinin gelismesiyle hisse senedi piyasasina kadar uzanmistir (Unis,
1998, 1). Elektronik iglem sistemlerinin 80’li yillarda gelismesiyle hizlanan sermaye
piyasalarinin globallesme egilimi, vadeli enstrlimanlar piyasasimi olumlu y&nde

etkileyerek, bu piyasalarin hizla biiylimesi sonucunu dogurmustur.

Ulkemizde forward déviz islemleri Agustos 2001°de gergeklestirilebilir hale
gelmesine ragmen, heniliz standart futures islemlerinin gerceklestigi bir piyasa
olusturulmamistir (http://www.imkb.org.tr, 19-6-2003). Futures piyasalar, riskin taraflar
arasinda transferini olanakli kilmalarinin yaminda, varliklarin spot piyasadaki
fiyatlarinin olugumuna da katkida bulunmaktadir (Chow, 2001, 4). Biitiin bu
Ozelliklerine ragmen, futures piyasalarin, risk azaltma fonksiyonunu ne derece yerine
getirdigi 1980°1i yillarin sonlarindan itibaren tartigma konusu olmaya baglamigtir.
Spekiilatdrlerin akini sonucu, piyasalarda volatilite artisina neden olmalarinin yaninda,
spot piyasada likidite dustisiine yol actiklar1 yoniinde elegtirilere maruz kalmaktadirlar

(Chu, Hsieh, 2002, 2).

1.1.2.1. Futures piyasalara olan gereksinim

Futures piyasalar, sermaye piyasalarinin daha etkin g¢aligmasina katkida
bulunabilecek Onemli bir mekanizmadir. Onlarn yardimiyla, yatirimcilarin spot
pivasadaki pozisyonlar1 geregi maruz kaldiklari ve gelecege iligkin belirsizliklerin
yarattif1 risklerden korunmalart miimkiin olabilmektedir. Diger taraftan, gelecekteki
fiyat hareketleri konusundaki beklentilerini kidra doniigtirmek isteyen yatirimcilarin
yarataca@1 taleple, bu risklerin satin alinmas: futures piyasalarda gergeklesebilecektir
(Fama, French, 1987, 16). Dolayisiyla, piyasalarin daha etkin g¢aligmasina, fiyat
olusumuna katkida bulunacak olan futures kontratlarin islem gdrdiigli borsalarin varlig

Gnem tagimaktadar.



1.1.2.2. Futures piyasalarim bulunmamasimin altinda yatan nedenler

Futures piyasalarin bir {ilkede kurulabilmesi i¢in altyap:r niteliginde bazi
kosullarin bulunmasina gereksinim vardir. Ciinkii futures piyasalarin sahip oldugu islem
yapma kolayliklari, aym zamanda, yeterince bilgi sahibi olinayan yatirimeilarin elinde
yanlis kullanim sonucu, dngoriilemeyecek biiylikliikte zararlarla karsilagilmasina yol
acabilmektedir. Futures kontratlarin, tagidiklan islemsel degerlerinin biiyiikliigiine
karsin,  {izerlerinde  yapilacak  islemlerin  olduk¢ca  kiiclik  sermayelerle
gergeklestirilebilmesi, sahip olduklart 6nemli cazibelerinden birisidir. Béylelikle
yatirimeilarin, diigtik bir sermaye ile ¢ok biiylik degerlere karsilik gelen pozisyonlari
almalart olanaklidir. Dolayistyla, futures piyasasinin kurulacagi bir iilkenin sermaye
piyasasindaki yatirimer ve finansal kurumlarin yeterli bilgi ve uzmanlida sahip
olmalarinin yan1 sira, bireysel yatirimcilarin da bu piyasada islem yapmanin ne kadar
ciddi riskler igerdiginin farkinda olmas1 ve futures islemlerin bir tiir kumar araci olarak
goriilmedigi olgunluga erismis olmasi gerekmektedir. Ulkemizde finansal futures
kontratlarin alim-satimi1 konusunda yeterli teknik altyapi ve uzman sayisinin mevcut
oldugu diigiintilse de, bireysel yatirimci bazinda gereken olgunluga heniiz ulagtifimiz
sOylemek zordur. Bu nedenle, futures iglemlerin uygulanabilirligine iligkin alinmasi

gercken mesafe vardir.
1.1.3. Hisse senedi piyasalarmm yatirim araclari

Sermaye piyasalarinda tahvillerle birlikte en biiylik rol oynayan diger bir
yatirim araci tiirQi, firmalar tarafindan gikarilan hisse senetleridir. Hisse senetleri tizerine
gergeklesen igslemler, her firmanin hisse senedinin birer yatirim araci olarak alim-satima
konu olmasinin yanimnda, piyasada benchmark olarak kabul edilen indeksleri takip eden

yatirim araglar: {izerine yapilan iglemleri de kapsamaktadir.
1.1.3.1. Adi hisse senetleri

Hisse senedi piyasalarnin en ¢ok bilinen ve en eski yatirnm araci tipi,

firmalar tarafindan ¢ikarilan ve satin alan yatirimcinin, ¢ikaran firmada sahip oldugu
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sermaye paym temsil eden adi hisse senetleridir. Bilindigi gibi adi hisse senetlerinin
sahip oldugu ozellikler; firma genel kurulunda alinacak kararlara iligkin oy kullanma ve
temsil ettifi sermaye oraninda ySnetime katilma hakk: saglamasidir. Bunlarin yaninda,
firmamn kirindan pay almak ve hisse senedinin satilmasi halinde elde edilecek sermaye
kazancinin yatirimcinin refahinda yaratacag artis, bir hisse senedinden beklenen getiri
unsurlarini olugturur. Giinlimiizde hisse senetlerinin, sermayenin tabana yayilmasi ve
6zel sektoriin tilke ekonomisinin itici giicii haline gelerek, toplumsal zenginligin fertlere
dagilmasini saglamada biiylik rol oynayan 6nemli bir piyasa mekanizmasi oldugu

sOylenilebilir.

1.1.3.2. Indeks islemler

Yatirim konusundaki finans literatiirtinde Snemli bir yere sahip olan modern
portfdy teorisine gore, minimum risk diizeyinde, beklenen getiriyi maksimum kilan
portfoy, piyasa portféytidiir (Radcliffe, 1997, 230). Ciinkii piyasa portfSyii biitiin varlik
siniflarinda yer alan yatirim araglarinin tamaminin arasindaki korelasyonun miikemmel
olmadigini, dolayisiyla bir varlik veya varlik simfinda ortaya ¢ikan fiyat degisimlerinin
diger varlik veya varlik simiflarindaki fiyat hareketleriyle her zaman aym yonde
olmayacagini dngdrmektedir. Boylelikle, piyasadaki mevcut biitiin yatirim araglarindan
olugan bir portfoye sahip olmak suretiyle, diisiik risklilikle, elde edilebilecek maksimum

getiriye ulagsmak miimkiin olabilecektir.

Dolayisiyla, tek bir firmamn biitiin risk ve getirilerini yansitan adi hisse
senedine yatirim yapmak, risk ve getirinin yliksek oldugu bir yatirim tercihidir. Bundan
hareketle, risk diizeyini asagi cekerken, bu risk diizeyinde elde edilebilecek getiriyi
artiracak bir portfSy segenegi olarak, indeks islemler karsimiza ¢ikmaktadir. Boylelikle
yatirtmcinin, her ne kadar modern portfSy teorisinin On goérdiigli piyasa portfoyiine
sahip olmasi pratik anlamda olanakli olmasa da, hisse senedi piyasasindaki risk-getiri
iligkisini, teorinin 6ngordligii dogrultuda olusturmast bir &lglide miimkiin
olabilmektedir. Yalnizca bir hisse senedi yerine, indekste yer alan hisselerden olusan bir

portfoye sahip olmak, yumurtalan tek bir sepette tagimaktan daha rasyoneldir.



1.2. indeks Islemler ve Tiirkiye

Gelismis ekonomilerin yaninda gelismekte olan bazi ekonomilerde de,
indeksler tizerine diizenlenmis menkul kiymetlerin alinip satildig: piyasalar mevcuttur.
Ulkemizde halihazirda indeks tiriinler bulunmamakla birlikte, IMKB’nin uzmanlart bu
konuda baz1 ¢alismalar ve hazirhik aragtirmalar1 yapmaktadir. Indeks hisselerin gerek
piyasaya tamtilmasi, gerekse indeks hisselerin sunumuna hazir bir piyasa ortaminin

mevcut oldugunu ifade eden ¢aligmalar gergeklestirilmektedir (bknz. Bildik, 2002).

1.2.1. Indeks islemlerin gerekliligi

Zaman kaybi, piyasa etkisi ve islem maliyetleri gibi faktdrler, bireysel
yatirnmeilar kadar kurumsal yatirimeilarin bile, istedikleri anda belli bir indeksi
olusturan hisselerin tamaminin, alim veya satimini yapabilmelerini engellemektedir. Bu
durum, piyasalarin etkin ¢aliymamas: ve dogru fiyatlamamin olugmamasi sonuglarini
dogurmaktadir. Indeksi temsil eden yatiim araglanmin varligi, bu tiir piyasa

noksanliklarinin giderilmesinde rol oynamaktadir.

Geligmis iilkelerde, indeksi temsil eden menkul kiymetlerin dogusu,
1980’lerde ve ilk olarak vadeli islem piyasalarinda gerceklesmistir. Indeks iizerine
diizenlenmis futures kontratlarin alim-satimi, dogru fiyatlamaya biiyiik katki saglamak
suretiyle fiyat olusumunda da 6ncii hale gelmistir (Chow, McAleer, Sequeira, 2000, 4).
Ne var ki, bu tiir menkul kiymetlerin spot piyasada ortaya ¢ikig1 1990°larda ve 6zellikle
son yillarda hiz kazanmistir. Spot piyasada da, indeks takibeden hisselerin islem
gérmeye baglamasi, adeta tam yerini bularak bir biitinii tamamlamigtir. Ciink
boylelikle, spot ve futures piyasalar arasindaki fiyatlama yanligliklart, arbitraj iligkisiyle
giderilerek; piyasalarin daha etkin ¢alismasi olanagi dogmusgtur.

Indeks hisseler, klasik yatinm araglarindan birisi olan agik uglu yatirim
fonlarina benzetilebilmektedir. Fakat yatirim fonlarindan daha iistiin olmalarina neden
olan baz1 avantajlara sahiptirler. Kiicikk yatirimcilar agisindan diigiintildtigiinde; yatirim

fonlarinin alim-satimi1 glintin her saatinde, yani piyasadaki islem saatleri igerisinde



8
mimkiin olmamasimna ragmen, indeks hisselerde bu olanak mevcuttur. Kurumsal
yatirimellar agisindan ise, yonetilen biiylik portfoylerde, indeksi benchmark alan bir
yatirnm portfyliniin olusturulmasi, onun yonetilmesi ve fiyat degisimleri karsisinda
portfdy agirhiklarinda ayarlama yapmak zahmetli olup; zaman kaybina ve piyasa

etkisine yol agic1 olmasimin yaninda, olduk¢a da maliyetlidir.

Indeks hisselerin fiyatlari, piyasadaki arz ve talebe gore olusmakla birlikte,
takip ettigi indeks ve indeksi olusturan hisselerin degerinden sapma gostermeyip
yakindan takip etmektedir. Ciinkii aksine bir durumda, aciga satiglarina olanak taninmis
olmas1 nedeniyle, ortaya ¢ikan arbitraj firsatlar1 degerlendirilecektir. Ayrica, agiga
satiglarda yukar tik kuralina tabi olmamalar da pozisyon alimimi kolaylagtirip fiyat

diizeltmelerinin gergeklesme ¢abuklugunu artirmaktadir.

Piyasaya sunulan indeks hisseler zaten en hareketli ve likiditesi yiiksek olan
hisse senetlerinin dahil oldugu indeksleri takip ettigi i¢in, alim-satim iglemlerinde
stzkonusu olan fiyat marj1 bir hayli dardir. Kolaylikla ve en az kayipla alim-satima
konu olmalar1 nedeniyle likiditeleri oldukg¢a yiiksektir. Buna bir de pasif yonetilen bir
portfoy olma 6zelligi eklendiginde, diistik islem ve ydnetim giderleri sayesinde, daha
yiiksek getiri elde etme olanagi sunmaktadirlar. Diger taraftan yatirim fonlarinda ve
yatirim ortakliklarinda bu tiir giderler daha yiiksek olmaktadir.

Vergi avantaji, indeks hisselerin sahip oldugu bir bagka istiinliikkleridir.
Yatirm fonlarinda, fon yoneticisi katilma belgesi satigryla karsilagilmasi halinde
gereksinim duydugu likiditeyi kargilamak igin portféydeki hisse senetlerinden satmak
durumunda kalabilir. Bu durum, optimum portfSy yapisinin bozulmasi, fona para girisi
olmasi halinde ise atil fonlarla karsilagilmasi gibi getiriyi sinirlayici unsurlarin yanisira;
hisse senedi satigi sonrasi realize edilen sermaye kazanglannin vergi yiikiiyle
karsilasilmasina neden olmaktadir. Biitiin bu faktérler, tilkemizde de yatirim fonlarinin
sahip oldugu sdzkonusu zafiyetlerin giderilmesine yonelik olarak, indeks hisselerin
daha iyi bir alternatif olabilecegini gosterir niteliktedir. B&ylelikle, yatirim gesitliligi
artrms ve daha diigiik maliyetlerle daha etkin galigan bir hisse senedi piyasasina yonelik

olarak yatirimei ilgisinde de arig beklemek miimkiin olabilecektir.



1.2.2. indeks islemlerin uygulanabilirligi

Guntimtizde istikrarlt bir piyasa portfoyinii kolaylikla, yiiksek likidite ve
disiik maliyetlerle yaratmanin en pratik yolunun indeks hisseler oldugu sdylenebilir.
Indeks iglemlerin tilkemizde hayata gegirilmesi &ncesi, piyasa oyuncularinin bu araglar
konusunda yeterince bilgilendirilmesinin yamsira, gerekli sermaye birikiminin
saglanmasina da gereksinim vardir. Halen Tiirkiye’deki yatirimei profili dikkate
alindifinda, sermayenin tabana yayilarak piyasa derinliginin artirilmasina ve yastik alti
olarak nitelendirilen atil kaynaklarin sermaye piyasasina ¢ekilmesine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ihtiyac1 gidermek konusunda indeks hisselerin yaratilmasiin Snemli

bir rol oynamasi beklenebilir.

Bunun yanisira, indeks hisselerin piyasaya sunumu, tiirev piyasalarin ve
Ozellikle indeks futures’larin arzi igin bir firsat yaratabilir. Olguniagan, atil durumdaki
fonlarin sermaye piyasalarina g¢ekilmesiyle biiytiylip, derinligi artan finans piyasalarin,
etkinliginin artmas: ve menkul kiymet fiyatlamasiin daha dogru gergeklesmesi olanakli
olabilecektir. Piyasalar arasindaki dengenin saglanmasimin yamisira, riske karsi
korunmak isteyenlerle spekiilatorlerin varlifi, onlarin iglem yapmalarma saglanan
kolaylik ve enstriiman cesitliligi gibi unsurlar, piyasada asir1 fiyat dalgalanmalarinin
6niine gegen otokontrol niteligine sahip olacaktir. Ulkemizde de, gerek indeks futures
gerekse indeks hisselerin bulunmasmin finansal piyasalara olumlu katki yapmasi

beklenebilir.

Ulkemizde, IMKB tarafindan 1995 yilinda bir fon pazari olusturulmus
olmasina ragmen gerek konjonktir, gerekse diger pek ¢ok piyasa noksanliklari
nedeniyle bu piyasadan beklenen sonug alinamamistir. Fakat, fonlarin sayica ve yatirim
hacmi bakimindan artig1 ve alim-satim kolayliklarmnin geldigi nokta dikkate alindifinda
giiniimiizde bu eksikliklerin pek ¢ogunun giderildigini ifade etmek miimkiindiir (Bildik,
2002, 83). Dolayisiyla, bugtin Tiirkiye’de indeks hisselerin piyasaya sunumu i¢in ¢ok
daha elverisli bir ortamin bulundugu soylenilebilir. IMKB’de iglem géren en aktif hisse
senetlerini igeren Ulusal 30 Indeksinin, sézkonusu indeksi takibeden bir indeks hisse

yaratilmasina uygun oldugu séylenilebilir.



IKINCI BOLUM
INDEKS FUTURES’LARDA PIYASA ETKINLIGI,
FIYAT OLUSUMU ve PIYASA KALITESI
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2.1. Sermaye Piyasalarmin Etkinligi

Bilgi, giinimiizde her alanda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da hayati bir
Onem ve dedere sahiptir. Glinimizde finans alaninda devam etmekte olan en biiyiik
tartisma konularindan birisi, bilginin elde edilebilirligi ve maliyetidir. Bu goriislerden
birisi olarak bilinen etkin piyasa hipotezi, kredi, menkul kiymet ve diger finansal
varliklarin degerlemesiyle ilgili bilgilerin tamaminin, biitiin bor¢ veren ve alanlar,
tasarruf sahipleri ve yatirimcilar tarafindan gozard: edilebilecek kadar diisiik
maliyetlerle elde edilebilir oldugunu ortaya koymaktadir (Rose, 1994, 539).

Asimetri olarak bilinen asimetrik bilgi ise diger bir goriigii ifade etmekte ve
bu goriige gore, bilginin elde edilebilirligi ve kullanimi konusunda finansal piyasalarin
yeterince etkin olmadigi durumlar s6ézkonusu olabilmektedir (Easley, Hvidkjaer,
O’Hara, 2002, 3). Profesyonel fon arz edicileri, denetgiler, avukatlar, gazeteciler,
firmalarin yonetim kurulu gyeleri veya yonetim kademesinde yer alanlar gibi baz
piyasa oyunculari belli varliklarin risk ve degeri konusunda g¢ok daha net bir goriintii
elde etmelerini saglayacak 6zel bilgilere sahip olabilirler (George, Hwang, 2001, 4).
Bilinen tabiriyle ‘‘igeridekiler’’, sahip olduklar: ve diger yatirimcilar icin elde edilmesi
olanaksiz ya da yiiksek maliyetli olan bilgileri kullanip finansal veya finansal olmayan

varliklan secerek alip-satmak suretiyle asir1 (normal {istii) getiriler elde edebilirler.

Finansal piyasalarda bilgi ve etkinlige dair goriislerle baglantili bir diger
konu, menkul kiymetlerin degerinin ve piyasa fiyatimin nasil olustugudur. Buna iligkin
modern teorilerin gelistirilmesinde, hisse senedi piyasasinin davramigi da, oldukca sik
ele alinmig bir konudur. Gerek hisse senetleri, gerekse diger menkul kiymetlerin
degerlemesi konusundaki modern teorilerin en bilinenlerinden birisi rassal ylirliylis
hipotezidir. Asagida, 6ncelikle rassal yiiriiylis konusuna deginilerek ardindan, temelini
rassal yiiriiylisiin olusturdugu etkin piyasa hipotezi ve daha sonra da bu hipotezle

rekabet halindeki asimetrik bilgi konular ele alinacaktir.
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2.1.1, Rassal yiiriiyiis hipotezi

Rassal yiirtiyiis, bir data serisindeki bir birini takip eden bilesenlerin, bir
birinden bagimsiz ve dolayisiyla da esas itibariyle rassal ve dngoriillemedikleri bir stireci
tammlamak i¢in matematik ve istatistikte kullanilan bir terimdir (Rose, 1994, 541).
Ozellikle istatistikgilerin ilgilendigi terimin yaklagik yiiz yillik bir gegmisi vardir. Hisse
senetlerinin degerlemesinde kullanilan rassal yiirliylis teorisine gore, bir hisse senedi
fiyatinin gelecekte izleyecegi yolun ongériilebilirligi rassal rakamlardan olugan bir
serinin Ongoriilebilirliginden daha yiiksek degildir. Bir hissenin piyasa fiyati, hissenin
gercek degerinin yansiz bir Sngdristidiir ve onu diizenleyen firmanin durumu ve
gelecegi konusundaki beklentilere iligkin mevcut en son bilgileri yansitir (Radcliffe,
1997, 553). Hissenin fiyatindaki degismeler, s6zkonusu hissenin gergek degerinin
etrafindaki rassal dalgalanmalardir ve bu degisimler gegmigte ortaya g¢ikan fiyat
degisikliklerinin meydana gelis sirasindan bagimsizdir. Fiyat degismeleri, sanki sonsuz
bir fiyat havuzundan gerceklestirilen rasgele cekiliglermis gibi hareket eder (Chance,
1995, 79). Dolayisiyla, gegen haftanin fiyatim dikkate alarak, bu haftanin hisse senedi
fiyatin1 8ng6rmek olanakli degildir. Gegmisteki fiyat degisikliklerinin sirasini bilmenin,
gelecekteki herhangi bir dénemde meydana gelecek fiyat degisikliklerinin olasilik

dagilimini tespit etmekte hi¢bir yardimi olmayacaktir.

Rassal yiirliyiis yaklagimi hisse senedi piyasasindaki analistlerin tamami
tarafindan kabul edilmemektedir. Pek ¢ok analist halen, grafik ve teknik analiz
teorilerini dikkate almaktadir. Buna gére, bir menkul kiymetin fiyatinin gegmigteki
davranigi, onun gelecekteki fiyat davramigini tahmin etmek anlaminda zengin bilgiler
icermektedir. Teknik analistlere gore, gegmis fiyat hareketleri gelecekte de tekrar etme
egilimindedir (Radcliffe, 1997, 347). Fakat yapilan ampirik ¢aligmalardan elde edilen
bulgular, gelecekteki hisse senedi fiyat hareketlerinin, ge¢miste ortaya ¢ikanlarla
anlamli herhangi bir baginin bulunmadigini géstermektedir. Fisher ve Lorie (1964), ve
daha bagka aragtirmacilar tarafindan yapilan 6nemli ¢aligmalar, hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degisikliklerin, gegmisteki fiyat degisiklikleriyle ciddi 6lgtide nemli bir

iligkisinin bulunmadigini gostermektedir.
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Teknik analiz teorisi lizerine gergeklestirilen bir bagka testle, yatirimcilarin
basit al ve tut stratejisi yerine, ¢esitli mekanik al-sat veya filtre kurallarini kullanmakla
daha yiiksek getiri elde edip edemeyecekleri incelenmistir. Filtre kurallar1 genellikle
yatirimcinin, bir menkuliin fiyati en az % X ylikselirse alip, % X veya daha fazla
diiserse satmalarim gerektirir. Chang ve Lewellen (1985) ve daha bagka aragtirmacilar
tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalarda elde edilen sonuglar genelde, 6zellikle aracilik
komisyonlar1 da dikkate alindiginda, basit al ve tut stratejisinin lehinedir. Alim satim
kurallar1 kullanilarak elde edilen ortalama getiri, yatirimeinin piyasay: temsil edebilecek
olan bir grup hisse senedini rassal olarak segerek, onlar bir dSnem boyunca tutmasi
sonucunda elde edecegi getiriden daha yiiksek gérinmemektedir. Diger bir deyisle, al-

sat mekanizmasina iligkin kurallar normalin tizerinde getiri yaratmamaktadir.

2.1.2. Etkin piyasa hipotezi

Rassal yiiriiylis kavraminin yerini yakin bir gegmisten bu yana, hisse senedi
fiyat hareketlerinin daha kapsamli bir teorisi olan etkin piyasa hipotezi almaktadir. Eger
kit kaynaklar en verimli kullamimlara tahsis edilirse o piyasa etkin bir piyasadir.
Miikemmel etkinlikteki bir menkul kiymetler piyasasinda menkul kiymetlerin fiyatlari,
gercek degerleri etrafinda rassal olarak dalgalanacak ve her zaman dengede olacaktir.
Denge fiyatindan meydana gelebilecek gegici sapmalar ¢ok ¢abuk bir sekilde diizeltilir
(Rose, 1994, 53). Menkullerin degerine etki edebilecek bilgiler e zamanh olarak biitiin
yatirnmcilar tarafindan sifir maliyetle elde edilebilmektedir ve mevcut menkul kiymet
fiyatlari, firmalarin risk ve gelecekteki karliligina iligkin verileri igeren, elde dilebilir en
son bilgileri tam anlamiyla eksiksiz olarak yansitmaktadir. Ayrica, menkul kiymetlerin
piyasa fiyatlar1 yeni bilgilere ve yeni gercek deger verilerine g6re aninda diizeltmeler
yapmakta, bu da yatrimcilarin portfoylerinde ayarlama yapmalarn sonucunu
dogurmaktadir (Radcliffe, 1997, 343). Biitiin bunlar ayn1 anda oldugundan, piyasa fiyatt
siirekli bir denge durumu igerisinde ve her zaman gercek degere esit olmaktadir. Bunun
sonucu olarak, miikemmel etkinlikteki bir piyasada, mevcut bilgi Uzerinden islem
yaparak ekonomik kérlar elde etmek olanaksizdir. Ciinkil etkin bir piyasa, fiyata etki
edebilecek ilgili biitiin bilgilerin ¢ok hizl1 bir bigimde islendigi piyasadir.
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Etkin piyasa teorisi uzun yillardir pek ¢ok taninmis uzman arastirmaci
tarafindan incelenmektedir. Her ne kadar ortaya koyduklan tezler konusunda tam bir
uzlag1 olugsmasa da, lizerinde ampirik testlerin yapildig: ve gecerliligi halen tartigmalara

konu olan etkin piyasa hipotezi ti¢ farkli diizeyde ele alinmaktadir.

2.1.2.1. Zayif formda etkinlik

Son yillarda, etkin piyasa hipotezi ii¢ farkl: seviyede test edilmekte olup her
biri menkul kiymet piyasalarinin gergekte nasil oldugu konusunda farkli 6ngoriileri
temsil etmektedir. Zayif form olarak bilinen etkinlik yaklagimi, hisse senedi
fiyatlarindaki bir birini izleyen degisikliklerin bir birinden bagimsiz oldugunu ileri
stirmektedir (Chow, 2001, 2). Bir bagka ifadeyle, hisse senedinin gegmisteki fiyat
hareketleri, gelecekteki fiyat hareketleri konusunda giivenilebilir bir yol gosterici

degildir. Tarihi fiyat verileri kullanilarak normalin {izerinde karlar elde edilemez.

2.1.2.2. Yar: giiglii formda etkinlik

Etkin piyasa hipotezinin bir miktar daha iist bir diizeyi olan yar1 giiglii form,
menkul kiymet fiyatlariyla ilgili kamu oyuna agik olan biitiin bilgilerin piyasa ortaminda
olusmus, gozlemlenen fiyatlarin igerisinde tam olarak yansitildifini ortaya koyar
(Radcliffe, 1997, 341). Dolayisiyla fiyatlar, kamu oyunca elde edilebilir durumdaki en
son bilgileri yansitan gergek denge fiyatlan etrafinda olugmaktadir. Kamuya agik bilgi

{izerinden alim-satim yapmak suretiyle normalin 6tesinde kérlar elde edilemez.

2.1.2.3. Giiglii formda etkinlik

Etkin piyasa hipotezinin gliclti formuna goére, gerek kamuya agik gerekse
menkul kiymet analistleri gibi kesimlerce, 6zel baglar1 dolayisiyla elde edilebilecek
biitiin bilgiler, menkul kiymetlerin mevcut fiyatlarina tam olarak yansitilmaktadir (Rose,
1994, 53). Hipotezin bu formunun ortaya koydugu iddiaya gore, hisse senedi uzmanlari,
menkul kiymet broker ve dealerlar1 ve firma igerisindekiler gibi genellikle 6zel bilgilere

erigsimi olan gruplar, bu bilgilere erigimi olmayan yatirnmcilardan daha yiiksek kérlar
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elde edemezler. Dolayisiyla biitlin yatirimcilar ancak, yiiklenmeye istekli olduklari

riskin karsiligi olan normal getiri dlizeyinde bir getiri elde etmeyi ummalidur.

2.1.3. Etkin piyasa hipotezine iliskin arastirmalar

Piyasa etkinligini yansitan gostergelerden birisi olan piyasa kalitesi bu
calismanin konusunu olusturmaktadir. Dolayisiyla, etkin piyasa hipotezinin gegerliligini
test eden galigmalarda ulagilan sonuglara deginmek faydali olacaktir. Bu konudaki
aragtirmalara gore, menkul kiymet fiyatlar1 genellikle hiikktimet politikasina iliskin
uygulama kararlar1 da dahil olmak iizere kamuya agik yeni bilgilere aninda tepki
vermektedir. Fiyatlarin, bir temel (gercek) defer etrafinda rassal bir bi¢imde
dalgalandig1 goriilmistiir. Ayrica, Chang ve Lewellen (1985) gibi bazi aragtirmacilarin
portfoy yonetim firmalariyla ilgili ¢aligmalari, bu firmalarin, rassal olarak secilmis
benzer riskteki menkul kiymet portf6ylerinin tizerinde, stirekli ve istikrarl1 bir getiri elde
edemediklerini gostermektedir. Genel olarak, etkin piyasa hipotezinin zayif ve yar

giiclii formunun gegerliligi, yapilan en son aragtirmalarla ortaya konmug gériinmektedir.

Bunlarla birlikte, arastirma bulgularinin hepsi de etkin piyasa goriislini
destekler nitelikte degildir. Ornegin, kiigiik firmalarin hisselerinin biiyiik firmalarin
hisselerinden daha yiiksek getiri saglamaya egilimli olduguna dair bulgular vardir (bkz.
Lustig ve Leinbach, 1983). S6zkonusu kiigiik-firma etkisi bulgularina, son zamanlarda
yapilan ve Aralikk ayinda alman hisselerin Ocak ayinda satilmalart halinde
yatirimceilarina siklikla normalin istiinde getiri sagladiklarini gosteren Ocak etkisi
¢alismalar1 da eklenmistir. Bunlarin yan: sira, French (1980) ve Gibbons ve Hess (1981)
tarafindan yapilan ¢aligmalar, hisselerdeki giinliik getirinin Pazartesi giinleri en diisiik
diizeyde olmaya meyilli oldugunu gosteren hafta sonu etkisi’nin varlifina isaret

etmektedir.

Biitiin bunlarin sonucunda, sézkonusu ‘‘etkiler”’, hisse senedi piyasalartnin
yeterince etkin olmadigina isaret etmektedir ki bu durum etkin piyasa hipotezi ile tezat
olugturmaktadir. Fakat ne yazik ki, bu g¢eligkinin dogrulugundan tam anlamiyla emin

olunamamaktadir. Ciinkii, hisse senetlerinin beklenen getirisini ve asir1 (normalin
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izerindeki) getirisini Olgmekte kullamlan modellerin, yanliglik veya eksiklikleri

nedeniyle, piyasa etkinligi konusunda yanlis sonuglara gotiirme olasilifi sézkonusu
olabilmektedir (Radcliffe, 1997, 355).

Fama en son ¢aligmalarinda, piyasa etkinligini destekleyen yeni goériigler ileri
stirmektedir (Balvers, 2001, 96). Piyasa etkinliginin literattirde siklikla reddedildigini
belirterek, bu reddedislerde ¢ok az sistemli tutarlilik oldugunu ifade etmektedir.
Ornegin, baz1 ¢aligmalar piyasamin kamuya aciklanan bilgiye asir1 tepki verdigi
sonucuna ulagirken, diger c¢aligmalar eksik tepki verdifi sonucuna ulagmaktadir.
Konunun incelenen bir diger boyutu ise piyasa kapanisi ile bir sonraki agilig arasinda
gegen siirede elde edilen bilgilerin piyasa aciliginda fiyatlara nasil yansidigidir. Bir
calismaya gore, piyasa agiliginda fiyatlarda meydana gelen ters yonde hareketler, iglem
maliyetleri diigiildiikten sonra, ¢ok asir1 olmasa da belli diizeyde kérlihk firsatlar:
sunmaktadir. Hatta &yle ki, bu asir1 hareketlere, daha fazla profesyonel egitim almis ve
tecriibeli yatirimci gruplarinda da rastlanmaktadir (Fung, Mok, Lam, 2000, 21).
Fama’ya gOre eger bu anamoliler agir1 reaksiyon ve eksik reaksiyon arasinda rassal
olarak boliiniirse, piyasa etkinligi ile paralellik gostermektedir. Ozetle, piyasalarin etkin
olup olmadig1 yogun bir bigimde tartisiimaktadir. Oyle ki insanlar kendisini, bardagin
yarist bos mu yoksa yarisi dolu mu sorusuna cevap vermek durumunda kalmig
hissedebilmektedir (Balvers, 2001, 97).

2.1.4. Asimetrik bilgi

Asimetrik goriig, finansal varliklara iligkin bilgi arzinda 6zel bilgi cepleri
oldugunu ileri stirmektedir. Cepler, kérli alim-satimlar1 belirleyebilen, kendilerine has
analitik becerilere sahip olan girket igindekileri (yOnetici ve ydnetim kurulu iiyeleri),
gazetecileri, menkul kiymet dealerlarini ve finansal analistleri igermektedir. S6zkonusu
bu 6zel bilgi sahipleri yasadisi bir bicimde hareket etmiyor olabilirler. Aslinda, segkin
okul egitimi ve meslegin kendi igerisinde aldiklar egitim tecriibesi yoluyla degerleme
yapmakta; kendilerine has yetenekler veya finansal sistem igerisinde sahip olduklar

dogal konumlari nedeniyle bu grupta yer alabilmektedirler (Rose, 1994, 52).
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Bilgilerdeki asimetriyi ortaya ¢ikarmak icin &zel beceri ve bilgiyle donatili

olan kisilerin ¢abalari, bir biitlin olarak piyasa sistemi agisindan olduk¢a 6nemli
sonuglar dogurmaktadir. Piyasa fiyatlari, bilgi yoniinden bir birine baglidir fakat, eger
yatirimcilar farkli bilgi setlerine sahipseler, yatinmcilar arasindaki beklentiler, birinden
digerine aym olmayacaktir (O’Hara, 2003, 3). Ornegin, bilginin simetrik olmayan bir
dagilimi mevcutsa varliklarin alici ve saticisimin gortigleri arasinda farklilagmalar
(heterojen beklentiler) ortaya gikacaktir. Bu, 6zellikle varliklarin gelecekteki getirisinin
tahmini, yani hisse senedi, tahvil ve diger finansal enstriimanlarin beklenen getirisinin
olasilik dagilimi1 konusunda kendini gostermektedir. Deger ve riske iligkin farklilagan
tahminler sonucunda finansal varliklarin fiyati, mevcut piyasa ortaminda hali hazirda

olusan ortalama beklentiyi yansitan bir konsensiis fiyat: tizerine oturacaktir.

Bunun yani sira, asimetrik olarak dagilmis bilgiden dolayr mevcut bilginin
hem miktarinda hem de kalitesinde farkliliklar olacaktir. Fakat ne yazik ki finansal bilgi
kullanicilarimin pek ¢ogfu, satin almak zorunda kaldiklarn anda, s6zkonusu bilginin
kalitesini kolaylikla degerleyemezler. Dolayisiyla, para ve sermaye piyasalarinda bilgi
saticilarinin, sattiklarr bilginin kalitesi ve degeri konusunda bir hayli iddiali olmalart
i¢in yeterince sebep vardir (O’Hara, 2003, 7). Dogru olmayan veya yanhs ydnlendirici
bilgi saglayanlarin zaman igerisinde itibarin1 kaybetmeleri ve en nihayetinde de
verdikleri hizmetlere olan talepteki diiglisle sektrden g¢ekilmek zorunda kalmalari
kagimilmaz goriinmektedir. Buna ragmen, finansal piyasalarin, bilginin kalite ve
dogrulugunu saglamaya yonelik olarak, yeterince etkin bir politika gelistirme
mekanizmasina sahip oldugunu séylemek pek de kolay degildir.

Asimetrik bilgi konusu, bu tez ¢aligmasini da i¢ine alan finansal piyasalarin
mikroyapist alamindaki ¢alismalarda da gok sayida arastirmaya konu olmustur. Ornegin,
Hasbrouck, hisse senedi iglemlerinin alim-satim verilerindeki  asimetriyi vekt6r
otoregresyon teknigiyle modellemistir. Elde ettigi bulgularla, biiylik tutarlardaki alim-
satimlarda ahg-satig fiyat araliinin genigledigi ve araliktaki bu agilmanmin nedeninin
piyasa tarafindan, s6zkonusu islemi yapan yatirnmcinin bilgi girisi sagladig: seklinde
yorumlanmasindan kaynaklandig sonucuna ulagmaktadir (Hasbrouck, 1991a, 26). Bir

bagka calismada ise, New York Borsasindaki hisse senetleri {izerinde 1983-1998
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yillari1 kapsayan bir donem incelenmis ve iki hisse senedinin bilgiye dayali alim-satim
igslemi arasindaki %10’luk bir olasilik farkinin, yillik beklenen getirilerinde %2.5°1ik bir
farka yol agt1§1 ortaya konulmustur (Easley, Hvidkjaer ve O’Hara, 2002, 34).

Ozetle, asimetrik bilgi teorisi, etkin piyasa hipotezinin zayif ve yan giiclii
etkinlik formlariyla pek de fazla ¢elismemektedir. Asimetrik teori, finansal varliklarin
degerinin kamuya agik biitlin bilgiyi igerdigini ifade etmektedir. Etkin piyasa
hipotezinden ayrildifn nokta, bazi piyasa oyuncularimin, iizerinden kér elde
edebilecekleri, normalin iizerinde getiri saglayabilecekleri 6zel ve yiiksek maliyetli
bilgiye erisme olanaklarimin bulunduguna inanmasidir (O’Hara, 2003, 6). Ayrica,
asimetrinin gok giiclii oldugu bazi durumlarda; finansal piyasa yanlis bir yone
hareketlenerek, etkin bir piyasadan beklenenin aksine kaynak dagilimini bozmak
suretiyle, kaynaklar1 yanlig tahsis edebilir ve hatta ¢tkebilir (Hasbrouck, 1991a, 27).
Bilgi asimetrisinin varlig1, kit kaynaklarin kolayca ziyan edilmesi sonucunu dogurabilir.
Asagida 6ncelikle, hem fiyat olusumu hem de ¢aligmanin esasi tizerinde sahip olduklari
onemleri dikkate alinarak indeks hisseler tanitildiktan sonra; farkli piyasalarda iglem

g0ren, ayn1 veya benzer yatirim araglarinin fiyat olusumuna deginilecektir.

2.2. indeks Hisseler

AMEX’in onciilligliyle, ¢ok sayida hissenin olusturdugu bir portfoy
niteligindeki indeksi temsil eden hisseler sepetinin alim-satimi, Amerika’da ilk olarak
Standard and Poor’s’un Katilma Belgeleri tizerine yapilan iglemlerle ortaya ¢ikmigtir.
Bu yatinm araci Amerikan sermaye piyasalarimin en ¢ok bilinen ve benchmark
niteligindeki 6nemli géstergelerden olan S&P 500 indeksini takip etmektedir. Diger bir
deyigle, bu indekste bulunan 500 hisse senedinden olusan bir portfoylin tek bir yatirnm
arac1 bagligi altinda ve tek bir hisse seklinde alinip satilabilmesine olanak tanimaktadr.
Bugiinlerde, ¢ok sayida hisse senedini igeren bir piyasa indeksinden, sekt6r indeksine,
uluslararas1 indekslere ve tahvillere kadar pek ¢ok borsada islem goren fon (BIF) veya
orijinal adiyla exchange traded funds (ETFs), pek ¢ok borsa ve yatinm sirketlerince
piyasaya ¢ikartilmis ve alim-satimi yapilmaktadir.



19
Borsada islem goren fonlar genel basligi altinda yer alan bu yatirim
araglarimin sayist bugiin itibariyle yiizii asmis olup, tahminlere gére 2007 yilina kadar
ETF’lere yapilan yatirimin 500 Milyar dolar ile 1 Trilyon dolar arasinda bir seviyeye
ulagmasi beklenmektedir (http://www.nasdaq.com/econoday/reports/US/EN/ New_York
/resource_shorttake/year/2002/weekly/21/index.html, 11-9-2002). ETF’ler borsada kote
edilmis olan indeks fonlari veya yatirim ortakliklaridir ve tek bir hisse gibi borsada
islem gérmekte, yatirnmcilar tarafindan alinip satilabilmektedir. Béylece, tek bir islemle
yatirimcilar, benchmark niteligindeki bir indeks portfoyti tizerine alim-satim yapmak
kolayligiyla, hisse senedi ve yatinm fonlarmin birlikte saglayabilecegi biitlin
avantajlardan yararlanabilmektedir. En ¢ok bilinen ve iglem go6renleri; S&P 500
indeksini takip eden SPDRs (Standard and Poor’s Depositary Receipts), Dow Jones
Industrial Average indeksini izleyen DIAMONDS ve Nasdaq 100 indeksini takip eden
CUBEs’tur.

Bunlardan S&P 500 Indeksini takibeden SPDRs, 22 Ocak 1993’te piyasaya
cikmis olup, takip ettigi S&P 500 Indeksinin 1/10 orami kadar bir degere sahiptir
(http://www.nasdaq.com, 19-11-2002). Indeksin birebir performans ve kir pay1
getirisini takip etmek {lizere olusturulmus olup, tipk: herhangi bir adi hisse senedi gibi
borsa ortaminda islem gorerek, giin i¢inde piyasada olusan fiyat tlizerinden alinip
satilmaktadir. Boylelikle, 6zellikle indeksin performansim elde etmeyi hedefleyen
yatirimeilar igin cazip bir portfdy olma niteligini tagimaktadir. Ciinkii biitiin bir indeksi
olugturan 500 adet hisse senedini ya da bunlardan, indeksi temsil edecegi diisiintilen
belli sayidaki hisse senedini alip satmanin zorluk ve maliyetleri, 6zellikle bireysel
yatinimcilar i¢in, azimsanamayacak kadar biiyiiktiir. Fondaki hisse senetlerinin, gegmis
her bir ¢eyrek igin tahakkuk etmis nakit kar paylar1 Nisan, Temmuz, Ekim ve Ocak
aylarinin figlincli Cuma giinlinde olmak tizere yilda dort kez yatirimeilara 6denmektedir.
Her bir SPDR hissesinin net varlik degeri her ig giiniiniin sonunda hesaplanmaktadir.
Hesaplanan net varlik degeri, bir SPDR hissesi bagina diisen ve S&P 500 Indeksindeki
500 hisse senedinden olusan portfoyiin toplam degerine; tahakkuk etmis kir payinin
ilave edilip, fon giderlerinin diigiilmesi ile elde edilir. S&P 500’1 takibeden indeks fonun
yanisira, S&P 400’1 ve segilmis teknoloji sektdrii hisselerini izleyen indeks hisseler de

islem gérmektedir (http://www.nasdaq.com, 19-11-2002).
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20 Ocak 1998’de islem gormeye baglayan DIAMOND: ise, diinyanin en ¢ok

bilinen indekslerinden biri olan Dow Jones Industrial Average’in (DJIA) performansin

takip etmek tizere olugturulmus bir diger indeks hisse senedidir. Degeri ise, takip ettigi

DIJIA’in  1/100°t oramindadir (http://www.nasdag.com). SPDRs’ta oldugu gibi,

DIAMONDs da AMEX’te islem gormekte olup; alim-satimiyla yapilan iglem aslinda,

DJIA’ta yer alan 30 hisse senedinden olugan bir portfoylin alim-satimindan farksizdir.

Burada da yine, baz1 sektorleri (6rnegin, enerji veya saglik gibi) takibeden indeks hisse
senedi tirtinleri bulunmaktadir.

Bilindigi gibi, bu ¢alismada Nasdaq 100 Indeks futures kontratlarinin piyasa
kalitesi incelenmektedir. S6zkonusu piyasamn kalitesinde ortaya ¢ikmasi muhtemel bir
degisim ise, bir indeks hissesi olan ve Nasdaq 100’1 takibeden CUBEs’un varligina
dayandirilarak agiklanmaya caligilmaktadir. CUBEs, AMEX’te 10 Mart 1999°da islem
gérmeye  baglamis  olup; degeri, Nasdaq 100 Indeksinin  1/40’:dir
(http://www.nasdaq.com). Nasdaq 100 Indeksinde yer alan 100 tane hisse senedinden
olusan bir portfSyii temsil etme Szelligine sahiptir. Indeks, niteligi itibariyle yalmzca
sanayi firmalarinin hisse senetlerini icermekte olup, finans sekt6rii firmalarimin hisse
senetlerine yer verilmemektedir. Bir indeks olarak ismi, S&P 500 ve Dow Jones kadar
bilinmese de, taninmig pek ¢ok firmamin hisse senetleri bu indekste yer almaktadir.
Ornegin, Microsoft, Intel, Dell Computers ve Oracle gibi firmalarin hisse senetleri
bunlardan bazilaridir. Agustos 2001 itibariyle, ulagtifi giinlik ortalama 2.3 Milyar
dolarlik islem hacmi CUBEs’a, Amerika’da iglem gren biitiin hisse senetleri igerisinde,

en aktif hisse senedi olma &zelligini kazandirmistir (Tse ve Erenburg, 2003, 1).

Indeks hisseler, sahip olduklari avantajlarin daha iyi anlagilabilmesi igin
genellikle indeks yatirim fonlan ile kargilagtirilmaktadir. Ozellikle bireysel yatirimeilar
agisindan degerlendirilmek lizere, benzerlik ve Ustiinliikleri dikkate alindiginda; indeks
yatinm fonlarina karsi 6nemli bir yatirum alternatifi olma niteligi tasimalari, bu
karsilagtirmalar1 anlamli kilmaktadir. Ornegin, alim-satim komisyonunun sézkonusu
olmasina ragmen, y6netim giderleri geleneksel yatirim fonlarindan daha diigiiktiir.
Ayrnica, indeks hisseler i¢in, giin iginde piyasada olugan fiyat tizerinden stirekli bir alim-

satim olanagi mevcuttur. Yatinm fonlarinda ise, bu, ancak giin sonunda net varlik
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degerinin hesaplanmasi ile bu deger {izerinden miimkiin olmaktadir. Bunlarin yaninda,
yatirim fonlarinda mimkiin olmayan acgiga satis imkdm, indeks fonlar da
gergeklestirilebilmektedir (http://www.nasdaq.com/indexshares/index_shares n100.
stm, 6-11-2003). Bu tiir 6zellikleri, indeks fonlara gosterilen ilginin neden sasirtict

olmadigint g6sterir niteliktedir.

2.3. Finansal Piyasalarda Fiyat Olusumu

Ikincil piyasalarin en temel fonksiyonlarindan birisi fiyat olusumudur. Fiyat
olusumu, yatirimcilarin alim-satim iglemlerinde mevcut bulunan fakat goriilemeyen
bilginin etkin ve zamanh bir bicimde piyasa fiyatlar1 igerisine yansitilmasidir
(Lehmann, 2002, 2). Schreiber ve Schwartz ise fiyat olusumunu, piyasalarin denge
fiyatlarim1 bulmak i¢in ¢aba gosterdigi siire¢ olarak tanimlamaktadir (Harris ve digerleri,
1995, 3). Piyasa mikroyapisi alanindaki klasik yaklagimlarin pek ¢ogu, tek bir merkezi
piyasada islem gtren menkul kiymetlerle ilgilenmesine karsin, pratikte bu gibi durumlar
bir hayli nadiren goriiliir hale gelmektedir. Piyasalardaki bsliimlenme, diger bir deyisle
aym1 menkul kiymetin alim-satiminin birden fazla piyasa ortaminda gergeklesmesi,

kurumsal bir egilim olarak giderek daha fazla ortaya ¢ikmaktadir (Hasbrouck, 2002, 1).

Fiyat olusumu mekanizmasimin incelenmesinde yaygin olarak bagvurulan
bazi modeller mevcuttur. Bunlardan birisi, Gonzalo ve Granger’in (1995) kalic1 ve
gecici (permanent-transitory PT) soklar modeli ile; Hasbrouck’un (1995) bilgi
paylagimlari (information shares IS) modelidir. Bu modeller, fiyat olusumu siirecine

iliskin olarak farkli bakis a¢ilar1 sunmaktadir.

2.3.1. Bilgi paylasumlar: modeli

Hasbrouck (1995), ele alinan bir piyasamn fiyat olusumuna olan katkisin
6lgmede kullanilan IS yontemini sunmustur. Buna gére, aym varligin farkli piyasalarda
olugan fiyatlari, alim-satim kosullarindaki farkliliktan dolay1 kisa vadede bir birinden
farkliliklar gosterebilir. Fakat bu durum yalnizca kisa vadede gegerli olup; uzun vadede,

sozkonusu fiyatlar birleserek bir birine egitlenecektir. Hasbrouck (1995), fiyat
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olusumunu; goklarin, etkin fiyattan g6sterdigi sapmalarin varyansi olarak ifade edip
Olgmektedir. Uzun vadedeki fiyat olusumlarinin varyanslarini 6lgmek ve onu
bilegsenlerine ayirmak igin, modern zaman serileri metotlar1 kullanilabilmektedir. Bu
bilesenler, bilgi paylasimlarinin terimleri olup, sézkonusu piyasalarin her birisi igin
ayrica belirlenmektedir. Diger taraftan, farkli piyasalardaki fiyat olusumlar1 arasinda
korelasyon mevcutsa, piyasalararasi terimler net bir bi¢cimde ayristirilamayacaktir
(Lehmann, 2002, 5).

2.3.2. Kalic ve gegici soklar modeli

Gonzalo ve Granger (1995) tarafindan sunulan bu model, etkin fiyatin
bilegenleri ve hata diizeltme stireci lizerine odaklanmaktadir. Siireg, gecici soklar yerine
yalnizca, fiyat dengesinin bozulmasi ile sonuglanan kalic1 soklarla ilgilenmektedir. Fiyat
olusumu baglaminda, fiyat dengesizligi, piyasalarin haberleri farkli bigim ve oranlarda
isleyip degerlemesinden kaynaklanmaktadir (Tse ve Erenburg, 2003, 12). Yo6ntem,
kalic1 bileseni, iki 6zelligini ortaya koyarak agiklamaktadir. Bunlar, es zamanl datanin
lineer bir kombinasyonu olmasi ve uzun vadede, datanin gegici lineer kombinasyonu ile

Granger-nedenselliginin bulunmamasidir (Lehmann, 2002, 2).

Sunulan iki modelden hareketle, fiyat olusumuna iligkin bazi ¢ikarsamalara
varilabilir. Oncelikle, bir menkul kiymetin iki veya daha fazla piyasa ortaminda alim-
satima konu olmasina iligkin siireg, finansal ekonomistlerin ve piyasa diizenleyici kamu
otoritelerinin ilgi alanina girmektedir. Ciinkd fiyat bilgisi ve fiyat olusumu yani, yeni
bilgilerin menkul kiymet fiyatlarmin icerisine dahil edilmesi, bir menkul kiymet
piyasasinin en 6nemli fonksiyonudur (Hasbrouck, 1995, 1). Dolayisiyla, kamu oyunun
¢ikarlar1 agisindan pek ¢ok ¢ikarimlara sahiptir. Ayni veya bir biriyle baglantili
varliklarin, birden fazla piyasada alim-satima konu olmasi, iglem emirlerinin akiginda
béliinmeler meydana getirmektedir. Bu durum ise, fiyat olugumunun etkinligi ile, alim-

satim mekanizmalarinin iglevselligi ve dogrulugu konularina olan ilgiyi artirmaktadir.

Piyasadaki bolinmelerin iz kazanmasiyla fiyat bilgisi ve fiyat olusumunun

nerede gerceklestigini tespit etmek Onem kazanmaktadir. Reel varlik piyasalarndaki
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iirlin ¢esitlendirmesinin benzeri bir durum, finansal varlik piyasalarinda da yaganmakta
ve her gecen giin yeni bir finansal varlik piyasaya sunulmaktadir. Bu araglar, farkli
yatinmcilarin farkli yatirim gereksinimlerini kargilamak ve piyasalarda goriilen bir
takim eksiklikleri gidermek tizere piyasaya sunulmaktadir. Gliniimiizde, iletisimi ve
ticari islemleri kolaylagtirnp hizlandiran teknolojik olanaklar giderek daha etkin hale
gelmektedir. Fakat her seye ragmen, bu olanaklarin farkli piyasalardaki ayni veya bir
biriyle olduk¢a gliclii baglart olan varliklarin fiyatlamasinda kullamilan bilgiyi, ne
derece etkin ve dogru bigimde yansittiklari tarigma konusudur. Etkinlik artiglarinin
gecerliligi kabul edilmekle birlikte, bunun halen miikemmel piyasa mekanizmasinm
yaratmadifi da yapilan aragtirmalarla ortaya gikartilmaktadir. Bu durum, yanlis
fiyatlamanin veya arbitraj olanafmin bulundugu piyasa yapilarimn varliinin ispati

niteligindeki ¢aligmalarda goriilebilmektedir.

2.4, Fiyat Olusumu ve Piyasa Yapisi

Bilgi-temelli mikroyapi modelleri, yeni bilgilerin, bilgiye sahip olan
yatirimcilarin ~ yaptiklart  islemlerin - bir sonucu olarak fiyatlara yansidigim
gostermektedir. Eger bilgi sahibi islemcilerin, sahip olduklann &zel bilgiyi aciga
¢ikartmak icin belli bir piyasayr segmeleri s6zkonusu olursa, bu piyasadaki fiyatlar
diger piyasalar i¢in 6ncii olacaktir. Glosten ve Milgrom ve Easley ve O’Hara, alim-
satim verilerini bilginin igareti olarak kullanma yaklagimini gelisgtirmislerdir. Yeni
bilginin, bilgi sahibi olan yatirimcilarin iglemlerinden sonra agifa ¢ikacafim iddia
etmektedirler (Chu, Hsieh ve Tse, 1999, 7). Dolayisiyla fiyatlarin hareketi, bizzat bu
oyuncularin kendileri tarafindan etkilenip yonlendirilmektedir. Farkl piyasa yapilar ve
menkul kiymet dizaynlarin1 dikkate alarak, bilgi sahibi olanlarin gergeklestirdigi
islemlerin 6zellik ve etkilerini agiklamak {izere dort hipotez ortaya atilmistir. Bunlar,
kaldirag hipotezi, islem maliyeti hipotezi, yukari tik kurali hipotezi ve piyasa genelli
bilgi hipotezleridir. Asagida, spot indeks, indeks hisse ve indeks futures piyasalar

arasindaki fiyatlama iligkisi dikkate alinarak, bu hipotezlere kisaca deginilmektedir.
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2.4.1. Kaldirag hipotezi

Kaldirag hipotezine gore, kaldiraci yiiksek olan menkul kiymetler daha iyi
fiyat olusumu saglamaktadir. Sahip olunan sermaye miktari ayn1 olmak {izere, yliksek
kaldiraca sahip enstriimanlar, diigik kaldiragli enstriimanlara gére yatirim iizerinden
daha yiiksek getiri saglamaktadir (Rose, 1994, 34). Dolayisiyla, tistlin nitelikte bilgiye
sahip olan yatirimcilar, diger kosullar ayn1 kalmak tizere, kaldirac: yiiksek olan yatirim
araglarim tercih edeceklerdir. Bu anlamda, 6rnegin Nasdaq 100 futures kontratlar hem
nakit indekse hem de Cubes’a fiyat olusumu konusunda Onciiliik edecektir. Ciinkii
futures kontratlar en diisiik baglangic marjinini ve dolayisiyla en yiiksek kaldiraci
sunmaktadir. Dolayisiyla, nakit indeks ve Cubes’un daha zayif bir kaldirag etkisi
sunmasi beklenecektir. Bunun sonucunda, hem nakit indeksin hem de Cubes’un, bilgiyi

daha diigiik bir hizda yansitmasi beklenmelidir.

Kawaller ve digerleri, S&P 500 futures ve indeks arasindaki giin igi fiyat
iligkisini aragtirmiglardir. Nakit piyasada fiyatlarin futures’a, nadiren 1 dakikadan daha
uzun bir siire farkla Onciiliikk ettifini bulmuglardir. Diger taraftan, futures fiyatlarimn
nakit piyasa fiyatlarina 20 ile 45 dakika arasinda degisen stirede 6nctiliik ettigi sonucuna
ulagmiglardir. Onlara goére, kaldirag etkisi, bilgiye sahip olan yatinmecilarin futures

piyasasini segmelerinin belli bash nedenlerinden birisidir (Chu, Hsieh ve Tse, 1999, 9).

2.4.2. Islem maliyeti hipotezi

Islem maliyeti hipotezi islem maliyeti en diigiik olan menkul degerin, bilgi
sahiplerinin islemlerini kendisine ¢ekecegini Ongbrmektedir. Islem maliyetleri
komisyon ve alim-satim fiyat farkim igermektedir. Kérin iglem maliyeti tarafindan
azaltildiga gerekgesiyle, bilgi sahibi oyuncularin tercihi, islem maliyeti en diisiik olan
piyasada alim-satim yapmaktan yana olacaktir. Buna gore, &rnegin Nasdaq 100
indeksinde program trading yoluyla spot pozisyon olusturmak bir hayli pahalidir, ¢linkii
bu 100 hisse i¢in 100 ayr1 islem yapmay:r gerektirir ki, bunlarin her birisi aracilik

komisyonu ve alim-satim fiyat marjlarina tabidir. Diger taraftan, indeks takip eden bir
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yatinm aracinda bilgi asimetrisi diistik oldugundan, indeks futures kontratlarin ve

indeks hisselerin fiyat1 oldukg¢a dar bir fiyat aralifinda olugsmaktadar.

Kawaller, Koch ve Koch futures fiyatlarda volatilite artiginin, futures ve spot
piyasa arasindaki bag: giiclendirdii sonucuna ulagmiglardir. Bu bulgu, islem maliyeti
hipotezi ile de uyumludur. Futures piyasaya gore, nakit piyasada islem maliyetlerinin
daha yiiksek oldugu verisi 1g181nda, sisteme giren bilginin yoguniugunun diisiik oldugu
durumda, bu iki piyasadaki fiyat ayarlamalar1 asimetrik olabilmektedir. Eger yeni gelen
bilginin degeri islem maliyetinin {izerinde degilse arbitraj oyunculari, nakit piyasadaki
fiyatlar1 glincellemek i¢in herhangi bir istek duymayacaktir. Daha biiyiik 6neme sahip
bilgi i¢in ise, iki piyasadaki fiyat reaksiyonlari simetrik hale gelecektir. Ciinkii spot
pivasadaki arbitraj kén, her iki piyasada alim-satim yapmanin maliyetlerini agmaktadir
(1987, 17).

2.4.3. Yukan tik kurali hipotezi

Yukar tik kuralina gore, borsada bir hissenin agiga satisi ancak hissenin
kaydedilen son fiyat degisimi negatif degilse olanakli olabilmektedir
(http://www.sec.gov/answers/shortrestrict.htm, 10-7-2003). Diger bir deyisle, hisse
senedi fiyatinin diiglis yoniinde hareket etmemesi halinde agifa satisi mimkiindiir.
Kural ile, fiyat1 diigen bir hisse senedinin fiyatindaki bu diisiisiin, daha da dramatik
boyutlara ulagmasina neden olabilecek devamli bir agiga satis hareketinin durdurulmasi
amaglanmaktadir. Bu kural, 6rnegin Nasdaq 100 indeksi i¢inde yer alan biitiin hisse
senetlerinin alim-satiminda gegerli olan bir uygulamadir. 100 adet hissenin her biri igin

gecerli olan bu kuralin varlig1, spot indeks tizerinde oldukga biiytik bir etkiye sahiptir.

Diger taraftan futures kontratlar ve Cubes, yukan tik kuralina tabi degildir
(http://www.financial-planning.com/pubs/fp/20010501023.html, 15-9-2003). Yukar tik
kuralinin olmadi1 g6z 6niinde bulunduruldugunda da, futures ve Cubes’da, piyasanin
asag1 dogru gittigi bir durumda dahi, gelen yeni bilgi daha etkin bir bigimde fiyatlara
yansitilacaktir. Dolayisiyla, yukari tik kurali hipotezi, fiyat olusumu siirecinde futures
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ve Cubes’u destekler niteliktedir. Futures ve Cubes’un spot indekse gére daha iyi bir

fiyat olugturma fonksiyonuna sahip olmasi beklenmektedir.

Konuyla iligkili bir bagka nokta, menkul kiymet alim satimlarinda s6zkonusu
olan minimum tik biiyikliigtidiir. Genellikle borsa tarafindan tespit edilen ve fiyat
kiriklig1 olarak da bilinen minimum tik, izin verilen en kiigik fiyat degisimi veya
admmudir (http://www.nasdaq.com, 11-11-2003). Asgari fiyat adimi1 kurali, fiyatlari, izin
verilen minimum tik biiyiikl{igtintin katlar1 seklinde degismekle smnirlar. Ornegin, New
York Borsasindaki hisselerin pek ¢ogu i¢in gegerli olan 1 dolarin 1/8°i ve katlart veya
IMKB’de, fiyat1 7000 TL olan bir hisse senedi i¢in 100 TL ve katlar1 seklinde yapilan
fiyat adim1 sinirlamalarinda oldugu gibi. Lau ve Mclnish’in de belirttigi {izere, denge
degerini minimum tik biiytikltiglinden daha farkli bir 6lgekte degistirebilecek her hangi
bir bilgi, fiyata dogru bir bi¢cimde yansimayacaktir. Dolayisiyla, aslinda minimum tik
kurali, denge degerinden farkh bir fiyatta iglem yapmak isteyenleri islem yapmaktan
uzaklagtiracaktir (Mclnish ve Van Ness, 2002, 7).

Kural ayrica, minimum alim-satim fiyat araligini da belirler. Eger alim-satim
marji minimum tik biytkligi ile sirlanirsa, piyasa yapicilar, daha genis bir alim-
satim bant aralif1 olusturabilir. Boylelikle, bilgiye sahip olan yatirimecilarin zararina
olmak tlizere, fazladan kérlar elde edebilirler (Chu, Hsich ve Tse, 1999, 10). Sonug
olarak bilgi sahibi oyuncular, sahip olduklar: bilgiden elde edecekleri kér1 maksimize
etmek igin tik biiyiikligti en kiiciik olan piyasada islem yapmay: tercih edecektir. Bu
durumda, en kiigiik tik Sl¢iisiine sahip piyasa, bilgiyi ilk yansitan piyasa olacaktir.

2.4.4. Piyasa genelli bilgi hipotezi

Fiyat olusumu alamindaki literatiir, spesifik bir bilgi temelinde islem
yapmaya yonelik olarak bir menkul kiymetler sepetinin yaratilabilecegini de
onermektedir. Indeks tiirev tirtinleri, likidite iglemcilerine, daha etkin alim-satim yapma
olana@1 vermekte, ¢iinkii bu tiir piyasalarda ters se¢imin menkul kiymete has bilegenleri,
portfoy gesitlendirmesi yoluyla bertaraf edilebilmektedir (Subrahmanyam, 1991, 43).
Boot ve Thakor, menkul kiymet diizenleyenlerin; menkul kiymeti, bilgiye duyarl ve
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bilgiye duyarsiz olmak {izere iki kisma ayirmak istediklerini ortaya koymaktadir (Chu,
Hsieh ve Tse, 1999, 8). Onlara gére, boyle bir farklilagtirma, bilgi sahiplerinin alim-
satim iglemlerini daha kérl1 hale getirmektedir. Ciinkii bilgiye duyarli olan boliim, alim-
satimlarinda bilgiyi temel almalar1 nedeniyle menkul kiymetin yatirimcilar: arasinda yer
alan likidite islemcilerine gore daha bilgilidir.! Bu modellerin her ikisi de, belli tiirdeki
bilgilere kars1 benzer reaksiyonlar gdsteren menkul kiymetlerin bir araya toplanmasinin,
s6zkonusu bilgiler tizerinde islem yapmayi kolaylagtirdigini ve boylelikle fiyat olusumu

stirecini gelistirdigini ortaya koymaktadar.

Bu iddiaya gore, indeks tlirev lrlinlerin, piyasa genelli bilginin islenmesini
desteklemesi beklenir. Bir indeks enstrlimanin fiyat olusumundaki roliiniin &nemi,
menkul kiymetin dizayminin, piyasadaki oyunculara piyasa genelli bilgiyi yayma ve bu
bilgi ilizerinden islem yapma olanagi sunup sunmadigima baghdir. Piyasa genelli bilgi
hipotezi, hem futures hem de Cubes’un, spot indeks piyasasindan daha 6nemli bir fiyat

olusum fonksiyonuna hizmet etmesini 6ngérmektedir (Chu, Hsieh ve Tse, 1999, 8).
2.4.5. Diger piyasa faktorleri

Hipotezlerde ortaya konulan biitiin bu etkenlerin yanisira, kurumsal
yatirimcilar da, indeks piyasalar biiytik Sl¢tide etkilemektedir. Yatirim fonu yoneticileri
ve emeklilik fonu yoneticileri gibi kurumsal yatirimcilar, gesitliligi olduk¢a yiiksek
portfoylere sahip olan biiyiik oyunculardir ve genellikle de diger yatirnmcilardan daha
{istiin piyasa genelli bilgiye sahiptirler. Buna ragmen, pek ¢ok kurumsal yatirimcinin
futures piyasada islem yapmasiin yasal diizenlemeler yoluyla sinirlandirilmig olmasi
gercegi, nakit indeksin ve indeks hisselerin fiyat olugturma konusundaki rollerini

gliclendirip, fiyat olusumunda 6n plana ¢ikartmaktadir.

Buraya kadar sunulan hipotez ve diger faktorlerin verisi ig1ginda genel bir

Ozet su sekilde yapilabilir: Spot indeks piyasasi her haliikirda dezavantajli durumdaki

! Likidite amagli alim-satim ya da 6zel bilgiye sahip olmayanlarin alim-satimi olarak nitelendirilen
islemler, giiriiltii islemler (noise trading) olarak da ifade edilmekte olup; piyasadaki siradan yatirimcilarin
herhangi 6zel bir bilgiye dayali olmaksizin gerceklestirdikleri alim-satimlar igin kullanilmaktadir (bknz.
Greene ve Smart, 1999).
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piyasa olup, fiyat olusumu konusunda baskin piyasa olma ihtimali en diisiik olandir.
Diger ugta ise, indeks futures piyasasi; yiiksek kaldirag, diistik islem maliyetleri, yukar
tik kuralmin bulunmamas: ve piyasa genelli bir portf6y olarak alinip-satilabilme
Ozelliklerinin avantajina sahip olmaktadir. Fakat, biiylik kurumsal yatirimcilarin bu
piyasada islem yapmalarina yonelik siirlamalar bu piyasann, fiyat olusum stirecindeki
roliinii zayiflatmaktadir (O’Hara, 2003). Indeks hisselerin siralamadaki yeri konusunda
kisitlayic1 olan tek dezavantaji ise diislik kaldiraca sahip olma o6zelligidir. Diistik
kaldirag etkisi ile ilgili dezavantajma ragmen; diigiikk islem maliyetleri, yukari tik
kuralmin bulunmamas1 ve bir portfoy sepeti nitelifine sahip olmasi indeks hisselere,

onemli bir fiyat olugturma fonksiyonu saglayabilmektedir.

Sunu belirtmekte yarar var ki, farkli hipotezler bir birine alternatif degildir
ve bir piyasanin fiyat olugturmadaki rolii, birkag fakttriin bilegik etkisinin bir sonucu
olabilir. Onemli olan, piyasalardaki fiyat belirleme fonksiyonu agisindan en etkili
menkul kiymet dizayninin veya piyasa yapisinin ortaya ¢ikartiimasidir, Fiyat olugturma
anlaminda, futures piyasasinin baskin oldugu sonucuna ulagilmasiyla; ampirik
sonuglarin, kaldirag etkisi ve yukari tik kurali sinirlamalarimn menkul kiymet dizaym

ve piyasa yapisi igerisindeki 6nemini ispat etmesi beklenmelidir (Chow, 2001).

2.5. Indeks Arbitraji ve indeks Hisseler

Piyasalarda, gerek fiyat olusumu gerekse etkinlige iliskin olarak indeks
arbitraji 6nemli etkilere sahiptir. Bu nedenle asagida, indeks arbitrajinin isleyisinden
bahsedildikten sonra, indeks arbitrajinin maliyetlerinden ve indeks hisselerin piyasaya

¢ikiginin, piyasalar arasindaki arbitraj iligkisine olan etkisinden s6zedilecektir.

2.5.1. indeks arbitraj

Karl1 yatirim firsatlarini bularak degerlendirmeye g¢alisan arbitraj oyunculari,
finansal piyasalar arasindaki gecisleri artirarak, birbirine baglayan en Onemli
faktorlerden birisidir. Ayn1 veya birbirine ¢ok benzeyen menkul kiymetlerin farkh

piyasalarda farkli fiyatlardan islem gérmesinden yararlanarak, fonlar1 bir piyasadan
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digerine aktarip, piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden kar elde etmek, arbitraj
olarak bilinmektedir. Boylelikle, arbitraj oyuncularnn sayesinde, fiyatlar piyasalar
arasinda dengeye gelmekte ve ayn1 zamanda diger menkul kiymet yatinmcilarinin en az

¢abayla an iyi islem fiyatin1 bulma olanaklar1 yaratilmaktadar.

Bilgisayar ortaminda ve program islemleri araciligiyla gerceklestirilen hisse
senedi indeks islemlerine hisse senedi indeks arbitraji denilmektedir (Chance, 1995,
241). Program iglemcileri, tagima maliyetinin 6ngordiigt fiyatlara gore, bir hisse senedi
indeksinin degeri ile, aynt indeksin futures kontratinin fiyat: arasinda ortaya ¢ikan gegici
dengesizliklerden kar elde etmeye galisir. Ornegin, indeksin futures piyasa fiyati, tasima
maliyeti de dikkate alindiginda nakit piyasadaki fiyatinin tizerine ¢ikarsa, bu durum

program islemcileri i¢in bir kér firsat: yaratacaktir.

Indekste yer alan hisse senetlerini temsil eden hisse senedi sepetini spot
piyasada satin alip, futures piyasada indeksin futures kontratlarini satacaklardir. Spot
piyasada hisselerin fiyati yiikselip, futures piyasada kontratlarin fiyati olmasi gereken
diizeye gerilediginde olarak hedeflenen kér yaratilmis olacaktir. Diger taraftan tasima
maliyeti dikkate ahindiginda, indeksin futures kontratlarinin degeri gegici olarak olmasi
gerekenin altina diiserse, bu kez spot hisseler satilirken futures kontratlar satin
alinacaktir. Bu alim-satim baskisimin sonucunda, nakit ve futures piyasalarda fiyatlar,

olmas1 gereken diizeye donecektir.

Futures piyasa ile baglantili bu tiir program alim-satim stratejilerini kullanan
arbitraj oyuncular, riskten korunmus (hedged) bir getiri elde ederler. Bu getiri, risksiz
bir menkul kiymet portfdyiinii satin almakla elde edilecek getiriden daha yiiksektir
(Radcliffe, 1997, 141). Program yardimiyla olusturulan iglemler oldukga biiylik bir
hizla, saniyelerle ifade edilebilecek kadar kisa bir siirede gergeklestirilmektedir. Clinkii
bilgisayar alim-satim emirlerini otomatik olarak vermektedir. Bu durumda, 6zellikle
fiyatlar diigmeye bagladifinda satis emirlerinin sayis1 katlanacaktir. Hisse senedi
fiyatlar gok kisa bir siirede kolayca diisecek ve piyasa yapicilart ve uzmanlari, artik

emir diizenine gore isleyen bir piyasa yapisini koruyamayacaklardir.
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Piyasalarda yasanan 1987 krizinden sonra New York Borsasi (NYSE) ve

Chicago Ticaret Borsasi (CME) iglemlere iligkin yeni diizenlemelere gitmek suretiyle
“‘circuit breakers> olarak adlandirilan bazi simirlandirmalar getirmislerdir. Ornegin,
Chicago Ticaret Borsasinda iglem goren futures kontratlarin fiyati, bir 6nceki kapanisg
degerine gbre %5, %10, %15 ve %20 dustiiglinde, diisistin gergeklestigi saate gére
belirli stirelerle iglemler durdurulmaktadir (CME Equity Index Futures & Options 2003
Information Guide, 44). Benzer sekilde New York Borsasinda da Dow Jones Industrial
Average indeksinde ortaya g¢ikacak belirli fiyat degigimlerinde program islemleri
kesilerek seans, yarim saatten, bir islem giininiin tamamina kadar varan siirelerle

durdurulmaktadir (Aouriri ve digerleri, 2002, 2).

Aslinda piyasa oyuncular, eski bir ticaret mantiimin 6ng6rdiigii gibi ucuz
alip pahali satma prensibini uygulamaktadir. Bunun sonucunda, piyasadaki biitlin
katilimeilar i¢in adil ve olmasi gereken fiyat diizeyinin olugumunu saglamaktadirlar.
Bunun yanisira, hisse senedi indeksindeki arbitraj aktivitesi, hem spot hem de futures
piyasalarda likidite artisim beraberinde getirmektedir. Oyle ki, artik giintimiizde hisse
senedi indeks futures kontratlarindaki parasal islem hacmi New York Borsasindaki

islem hacmini ge¢mektedir (Rose, 1994, 533).

Bunlarin yaninda, ‘‘circuit breakers’” ve benzeri iglem kisitlamalar tizerine
yapilan galigmalarda, bu tiir kisitlamalarin piyasalarda etkin fiyatin olusumuna olan
etkileri incelenmektedir. Caligmalarin sonucunda ulagilan bulgular alim-satim
tizerindeki kisitlamalarin konulma amagclar1 olan, piyasadaki volatiliteyi azaltmaya ne
kadar hizmet ettiginin yanisira, piyasa kalitesine olan etkilerini de tartigilir kilmaktadir
(6rnegin, bknz. Hung, 2001; Merkoulova, 2003 ve Phylaktis ve digerleri, 1999).

2.5.2. Indeks arbitrajmm maliyetleri
Spot ve futures piyasalar arasinda gegici fiyat farkliliklarimin olugmasinin

nedenleri, piyasaya yeni bilgi girisi ve likiditeye y6nelik diger bir deyisle bilgiye dayali

olmayan islemler (noise trading) olabilmektedir. Diger taraftan, bir ihlal olarak kabul
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edilen fiyat farkhlifinin devamlilik arzetmesinin nedenleri olarak, agifa satig

kisitlamalari, arbitraj kapitalinin yetersizligi ve islem maliyetleri sayilabilir.

Arbitraj oyunculari, iglem gecikmelerinden dolayi, ortaya ¢ikan fiyat
farkliliklarinin  yarattin potansiyel kdri her zaman realize edememektedir. Islem
gecikmelerinin kaynagi ise, arbitraj islemlerinin bilgisayar programlari tarafindan
baslatilmasina ragmen bu iglemlerin sesli agik seans ortaminda sonuglanmasidir. Ciinkii,
arbitraj firsatinin ortaya ¢ikartilmas: ile arbitraj isleminin gergeklestirilmesi arasinda
gecen islem gecikmesi sirasinda, fiyatlarin ters yonde degisim gostermesi olasidir
(Fremault, 1991, 8).

Temel anlamda potansiyel bir arbitraj kdrinin varligindan s6zedebilmek igin
iki piyasa arasindaki fiyat farkliliginin, biitiin maliyetler diigiildiikten sonra yatirimciya
pozitif bir deger elde etme olanag: sunmas: gereklidir. Indeks arbitrajina iligkin olarak,
bir oyuncunun katlanmas1 gereken maliyet unsurlar1 ise, alim-satim fiyat araligi, her iki
piyasada gerceklestirilen iki islem turundan olusan islem komisyonlar1 ve piyasa

etkisinden kaynaklanan maliyetlerdir.

2.5.2.1. Alim-satim fiyat marj

Spot piyasadan farkl olarak futures piyasada gercek anlamda bir piyasa
yapict yoktur (Santoni, 1999). Pek ¢ok piyasa islemcisi, ozellikle fiyat aralif1 lizerine
islem yapanlar ile kiigiik ve ani fiyat farkliliklarindan hizli kérlar elde etmeye galigan
oyuncular, es zamanh olarak, alig fiyatindan satin almak ve satis fiyatindan satmak
tizere fiyat kote ederler. Dolayisiyla, alim-satim marji, likidite islemcisi olarak
adlandinlan ve bilgiye dayali alim-satim yapmayan siradan oyuncular i¢in bir maliyet

unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kumar, Seppi, 1994, 4).

Alim-satim aralig1, kayit altna alinip raporlanamadig: i¢in, biiyiikliiiine
iliskin ¢ok az istatistiksel bilgi vardir. Aralik, genellikle minimum fiyat hareketi olarak
kabul edilen bir ‘tik’ ile ifade edilir ve likiditesi daha diigiik olan piyasalarda genellikle
birden daha fazla tik’e esittir (Ding, 1993, 17).
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2.5.2.2. Islem komisyonlart

Futures piyasada, araci firmalara, siradan yatirimcilar tarafindan ¢denen
komisyon licreti, kontrat bagina yapilan 6demeden olusur. Komisyon, ilk emir verilmesi
esnasinda ddenir ve hem agilig hem de kapanmig pozisyonlari igin olmak tizere iki islem
turu i¢in O6denir. Bu komisyon, yatirimcimin vade sonunda kontrati kapatip
kapatmamasina, igleme konu olan varlig: teslim etmesine (ya da almasina) veya nakit

anlagma ile sonuglandirmasina bakilmaksizin alinmaktadir (Chance, 1995, 233).

2.5.3. indeks hisselerin indeks arbitrajina etkileri

Teorik olarak spot ve futures fiyatlar arasinda olmasi gereken ve tagima
maliyeti olarak agiklanan fark ile g6zlemlenen fiyatlar arasindaki farkin bir birine her
zaman esit olmadig goriilebilmektedir. Bu farklilik, baz riski olarak ag¢iklanmakta olup,
sozkonusu durumun olugmasi; arbitraj oyuncularina, tipik piyasa gorevlerini yerine
getirerek, alacaklar1 pozisyonlarla bu durumdan kir elde etmeleri i¢in adeta davetiye

¢ikartiimas1 anlamina gelmektedir.

Indeksin spot ve futures fiyatlar: arasindaki arbitraj firsatlarim kollayan bir
oyuncu, Ornegin S&P 500 indeksi i¢in, indeksteki 500 firmanin kér pay: politikalarim
ve tarihlerini tagima maliyetini hesaplayabilmek i¢in tek tek takip etmek zorundadir. Bu
hesaplamalar ¢ok ¢abuk ve dogru bir bi¢imde yapilmak zorundadir, ¢linkii tagima
maliyeti ve baz arasindaki farkliliktan kaynaklanan kérh alim-satim firsatlar1 yalnizca
kisa bir siire igin gecerli olmaktadir (Neal, 1996, 7). indeks arbitrajimn nakit ayagini
olusturmak i¢in alimi-satim: gereken hisse senetleri sepetinin alim-satimini
gergeklestirmek konusunda, hem agik hem de gizli bir takim maliyet unsurlar1 devreye
girmektedir. Bu maliyetler ise, Onemli ve piyasa kosullarma gére degisken
olabilmektedir. Ornegin, alim-satim islemi sirasinda, islemin biiytikltgiinin
yaratabilecegi piyasa etkisi, gbriinen arbitraj kdrin1 azaltabilecegi gibi tamamen ortadan

kalkmasina da neden olabilecektir.
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Arbitraj portfoyiinde yer alan ¢ok sayida firmayr gézlemlemenin yaninda

islem maliyetleri de yliksek olacag: i¢in, yatirimeilar indeksteki 500 hissenin tamamini
takip etmez. Bunun yerine bunlardan gegmiste indeksin hareketini yakindan takip ettigi
bilinen bir grup hisseyi belirlerler. Dolayisiyla yatirimcilar, olusturulan daha dar bir
portfoyiin S&P Indeksini dogal olarak birebir takip etmeme olasilifindan kaynaklanan
ilave riskleri almis olurlar. Ilave risk, biitin bir indeksin takip edilmesinden

kaynaklanan maliyeti azaltmak i¢in tstlenilmektedir (Santoni, 1999, 3).

Diger taraftan S&P 500 Indeksini takip etmek tizere Ocak 1993’te piyasaya
¢ikan SPDRs, S&P 500 indeksine yonelik olarak indeks arbitrajinin
gergeklestirilmesinde kullanilan diger nakit enstriimanlarin izerinde avantajlara sahiptir
(Park ve Switzer, 1995; Switzer, Varson, Zghidi, 2000). i1k olarak, indekste yer alan ve
indeksi temsil ettigi diigiiniilerek arbitrajda esas alman dar bir hisse grubuna gore,
sézkonusu spot indeksi daha yakindan takip etmektedir. SPDRs’1n yatirimcilarina her
bir ¢eyrekte 6dedigi kir paylan dikkate alindiktan sonra, ortalama takip hatas1 yalmzca
% 0.068 dir (Ackert, Tian, 2000, 1). Dolayisiyla, program islemlerinin alternatifi olarak
indeks hisseler, izleme dogrulugunu gelistirip indeks arbitrajinin karliligini belli sinirlar

icerisinde garanti edebilmektedir.

Ikinci nokta, indeks hisseler spot indekste hizli alim-satimlara olanak
tanimak suretiyle, indeks arbitrajindaki islemin gergeklesmesinde yasanan gecikmeleri
azaltabilmektedir (Chu ve Hsieh, 2002, 2). Ornegin, Cubes’un islem gdrmeye
baglamasim takiben, Nasdaq 100°1n spot ve futures piyasalarda, arbitraj firsat: yaratan
fiyatlama farklhiliklarinin biiyiikk bolimii iki dakikalik bir gecikme siiresi igerisinde
ortadan kalkmaktadir (Kurov, Lasser, 2002, 17).

Ucgtincii olarak, indeks hisseler, fiyatlar diigerken yatirimcilarin agiga satis
yapmasini engelleyen yukari tik kuralindan muaftir (Chu ve Hsieh, 2002, 5). S&P 500
tizerinde program iglemleriyle yapilan kisa (satim) arbitrajlarin yaklagik %80’inde
ortalama 85 hisse senedinden olusan dar bir hisse grubu kullamlmaktadir (Neal, 1996,

9). Bu durum, yukari tik kuralinin da indeks arbitrajim1 engellediginin bir gostergesidir.
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Fakat, yukan tik kuralinin uygulanmadig: indeks hisselerle gergeklestirilen arbitrajlarda
bdyle bir sinirlama ortaya ¢gikmamaktadir.

Bir diger konu ise, indeks hisselerin indeks arbitraji i¢in ihtiya¢ duyulan
sermaye gereksinimini azaltmasidir. Tahminlere gore, S&P 500 indeksini olusturacak
olan bir portfoy igin minimum 25 Milyon dolar sermaye gerekmektedir (Stoll ve
Whaley, 1987, 8). Yine indeks arbitrajina iligkin olarak S&P 500 indeksi lizerinde
hisse alimi yapilmasi sdzkonusu olmaktadir (Neal, 1996, 10). Diger taraftan indeks
hisselerde ise, tek bir hisse ve simirli biiyiikliikte bir sermaye ile indeks arbitrajini
gerceklestirmek olanaklhidir. Indeks hisselerin indeks arbitrajina getirdikleri Snemli
kolayliklardan birisi de agiga satig konusundaki avantajlar1 olup, asagida bu konuya ve

iizerinde yapilan ampirik ¢aligmalara deginilecektir.

2.5.4. A¢iga satiy

Indeks hisselerin tipki diger hisse senetleri gibi borsalarda alim satimi ile,
arbitraj firsatlart ortaya ¢iktif1 anda, yatirimeilar bu firsatlar1 degerlendirebileceklerdir.
Hisse senedi indeksi ve indeks futures’u kullanarak indeks arbitraj stratejilerini
gergeklestirirken ¢ok daha kolay bir spot pozisyon olusturmalari beklenebilecektir.
Ciinkii, adi hisse senetlerinin aksine indeks hisselerin agifa satis1 yasaklanmamigtir
(http://www.cboe.com/OptProd/indexopts/qqq_spec.asp, 15-9-2003). Bu sebeple, eger
indeks futures piyasada gergek deZerinin altinda fiyatlanmis ise; indeks futures
kontratlarda uzun (alim), indeks hisselerde kisa (satim) pozisyon alarak kisa arbitraj

olusturulabilmesi olanaklh hale gelmektedir.

2.5.4.1. Aqiga satig kisitlamalar:

Ag¢ifa satigin kisitlanmasina yonelik uygulamalar, hemen her {ilkedeki
borsalarda belirli simirlar i¢inde s6zkonusu olmaktadir. Yatirim ortaminin daha ideal
kosullarda olusup, volatiliteyi diigiirerek piyasa ortammm daha saglikhi fonksiyon

gOstermesini saglamaya yonelik olarak bu tiir kisitlamalara gidilmektedir. Buna ragmen,
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siklikla ele alinip incelenen bu tiir kisitlamalarin, getirilis amacina hizmet etmediklerine
dair sonuglar g¢esitli caligmalarda sunulmaktadir. Bu kisitlamalarin etkin fiyatin
olusumunu engelledigi ve hatta aksine volatiliteyi artirdigi yoniinde bulgular ortaya

konulmaktadir.

Bu konuda yapilan gahigmalardan bazilarim, Hong Kong Borsas1 iizerine
yapilanlar olusturmaktadir. Son on y1l iginde Hong Kong Borsasinda agifa satig
tizerindeki sinirlamalara iligkin bir dizi 6nemli degisiklik, bu degisikliklerin Hang Seng
Indeks Futures ve onun takip ettigi indeksin fiyat davramslar tizerindeki etkisini
incelemeye yonelik olarak arastirmacilarin ilgisini ¢gekmistir. Hong Kong hisse senedi
piyasasinda 1 Ocak 1994 tarihine kadar agiga satisa izin verilmemekteydi. Fakat, bu
tarihten sonra, agiga satist engelleyen kisitlamalar Hang Seng Indeksindeki 33 hisse
senedinden 17’si igin kaldirildi. Sonrasinda 25 Mart 1996°da agia satis {izerindeki
kisitlamalar, indeksteki 113 hisse senedinin tamamini igermek iizere daha da genisletildi
ve bu tarihten sonra agifa satis olanakli hale geldi. Bunun yanisira, indeks diigmekte

iken agiga satig1 engelleyen yukari tik kurali da kaldirild: (Hung ve Fung, 2001, 7).

Hong Kong Borsasindaki ag¢ia satis kisitlamalarinda yapilan bu bir dizi
degisiklik; Fung, Jiang ve Cheng’e (2001), Diamond ve Verrecchia’nm (1987)
bulgularimni test etme olanagi vermistir. Diger bir deyisle, sozkonusu li¢ farkli yasal
diizenleme rejimi altinda, indeks futures ve onun takip ettii indeks arasindaki Oncii-
izleyici iligkisini aragtirmiglardir. Bunun yanisira, piyasa diigerken ve yiikselirken, agi18a
satis kisitlamalarinin, ncii-izleyici iliskisine etkisindeki olmasi muhtemel asimetrileri
incelemislerdir. Ayrica, bu konuyu Hang Seng Indeks piyasasindaki yanlis fiyatlamanin
biiyiikliigt lizerinde de aragtirmislardir. Caligmalarinin kapsadifi donemde, indekste yer
alan hisseler bilgisayarli bir otomatik eslestirme sistemi igerisinde alimp
satilmaktayken; indeks futures, bilinen klasik agik sesli seansta islem gormekteydi.
Uyguladiklart Granger nedensellik testlerinin sonucunda, a¢ia satig kisitlamalarinin

gevsetilmesi sonrasinda, indeks piyasasinin etkinliinin arttigi sonucuna ulagmiglardir.

Hung ve Fung (2001) ayrica, Hong Kong hisse senedi piyasasindaki agifa

satis kisitlamalar1 konusunda yapilan s6zkonusu bu degisiklikler dizisine odaklanarak,
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indeks futures fiyatlarnmin ve indeks fiyat serilerinin bu degisikliklerden nasil
etkilendigini analiz etmiglerdir. Indeks futures fiyat dinamiklerini ve onun takip ettigi
indeksi bir hata diizeltme gergevesi i¢inde ve etki-tepki fonksiyonlar1 kullanarak
modellemiglerdir. Boylelikle, tagima maliyeti modeline dayal1 olarak; fiyatlar, arbitraj1
engelleyen smurlarin alt ve iist limitlerini ihlal ettikten sonra, hatalari diizeltmeleri

sirasinda hizlarimin artip artmadiint test etmislerdir.

Ayrica, agifa satiy kisitlamalarindaki degisikliklerin; indeks futures
fiyatlarim, yiiksek fiyatlanmayla kiyaslandiginda, diisiik fiyatlandiklarinda asimetrik
olarak etkileyip etkilemedigini test etmislerdir. Bunun nedeni, agia satig kisitlamalari
kalktiktan sonra indeks futures fiyatlarinin, alt simiri ihlal ettiklerinde ¢ok daha ¢abuk
hata diizeltmelerinin beklenmesidir. Arastirmacilar, indeks futures fiyatlar ile onun
izledigi indeks arasindaki iligkinin, eskisinden daha gii¢li oldugunu gostermislerdir.
Ilave olarak, agiga satis kisitlamalarindaki degisiklikleri takiben, etki-tepkiler 6zellikle,
indeks futures diisitk fiyatlandifinda daha ¢abuktur. Bu sonuglara gore, acifa satis
kisitlamalar1 kaldirildiginda, indeks futures fiyatlarinin hata diizeltimi iz kazanmakta
ve piyasalar daha etkin hale gelmektedir.

Fung ve Draper (1999) agiga satis kisitlamalarindaki degisikliklerin
gerceklestigi donemde, Hang Seng Indeks futures piyasasindaki yanls fiyatlamanin
biyiikliigiinii incelemiglerdir. Bu incelemeyi, tagima maliyeti modeline dayali olarak,
gdzlemlenen fiyatlarin, arbitraja engel smirlardan sapmalarmi  belirleyerek
gergeklegtirmiglerdir. Agiga satiga iligkin Ui ayr1 rejim; degisikliklerin, indeks futures
kontratlarinin yanlis fiyatlanmasi tizerindeki etkilerini aragtirmalarina olanak tanimistir.
Hong Kong hisse senedi piyasasinda ag18a sati§ kisitlamalarinin gevsetilmesi sonrasinda
indeks futures’un yanlis fiyatlamasinda disiisler gozlemlemigslerdir. Ayrica, indeks
futures’un yanlig fiyatlama Olgiisiiniin belirleyicilerini de aragtirmiglardir. Bunun igin
ise, ¢cok degigkenli bir regresyon kapsami igerisinde; yanliy fiyatlama ile, nakit
piyasamin volatilitesi, kontratlarin vadeye kalan zamani, islem maliyeti ve kér pay:
ddeme oranlar gibi ekonomik fakt6rler arasindaki iligkiyi analiz etmisleridir. Ayrica,
ozellikle negatif yanlis fiyatlama tespit edildiginde, indeks futures fiyatlarin diizeltme
hizinda bir artis olduguna dair bulgular sunmaktadirlar.
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Biais, Bisiere ve Decamps (1998) kaldira¢ ve agifa satig kisitlamalarim

kistas alarak, Paris Borsasinda spot olarak alinip satilan hisse senetleri ile alim-satimlari
aylik olarak sonuglandirilan hisseler arasindaki farki ampirik olarak analiz etmislerdir.
Bunun sonucunda, islemlerin aylik sonuglandirildig: piyasada, spot piyasadakilere gore,
aciga satiy ve kaldiracin Oniindeki engellerin azalma egiliminde oldugunu ileri
stirmektedirler. Arastirmacilar, iki piyasadaki bu farkliliklarim sonuglarini, emir akisi ve
getiri  siireci {izerinde aragtirmiglardir. Spot piyasada, aylik sonuglandirilan
piyasadakinden daha seyrek bir ‘piyasa sat emri’ rapor etmigslerdir. Ayrica, spot
piyasanin, kot haberleri, iyi haberlerden daha yavas yansittigim bulmuglardir. Bu

bulgular, Diamond ve Verrecchia’mn (1987) ulastig1 sonuglarla aym dogrultudadir.

Butterworth ve Holmes (1999) Ingiltere’de islem g&ren FTSE 100 ve FTSE
Mid 250 indeks futures Kkontratlarimin fiyatlama etkinligini aragtirmiglardir. Elde
ettikleri bulgulara gore, her iki piyasada gozlemlenen indeks futures fiyatlan; tagima
maliyeti modeli esasina gore, teorik fiyattan siklikla sapma gostermekle birlikte, bu
sapmalarin Sl¢iisii kii¢ik ve Snemsizdir. Bu sonug, her iki piyasadaki indeks futures’un
dogru fiyatlandidini ortaya koymaktadir. Fakat birbiriyle karsilagtirildiginda, Mid 250
indeks futures’daki yanlis fiyatlama, FTSE 100 indeks futures’dakinden daha yogundur.
Bu bulgu, Mid 250 Indeksinin igerdigi hisse senetlerindeki iglem maliyetinin, genel
olarak daha yiiksek oldugu ve nispeten likit olmayan bu hisse senetlerini alip-satarak
indeksi takip etmenin kolay olmadigi yoniindeki goriigle aym paraleldedir. Fakat yine
de, bu piyasadaki arbitraj firsatlarinin sikhigindaki diisiisiin de gosterdigi tizere; Mid 250
Indeks futures kontratlarn alim sattimimn, FTSE 100 Indeks futures kontratlarin
fiyatlama etkinligine katkida bulundugu anlasilmaktadar.

2.6. Indeks Futures’larda Piyasa Etkinligi ve Piyasa Kalitesi

Popiilariteleri farkedilip, veriler aragtirmacilarin kullanimina sunulur hale
geldikten sonra; indeks hisselerin piyasaya ¢ikiginun, indeks futures’un piyasa etkinligi
tizerindeki etkisi, akademik arenada, ampirik finans literatlirlintin sinirh fakat giderek
artan bir boliimiintin odak noktas: olmaya baglamigtir. Ornegin, Park ve Switzer (1995),
Toronto 35 Indeksi Katilim Ortakliklar1 (TIPs) Kanada’da islem gérmeye bagladiktan
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sonra, indeks futures’un alim-satim ve fiyatlama etkinliginin bundan nasil etkilendigi
lizerinde caligmigtir. Daha spesifik bir ifadeyle, TIPs sonrasi indeks piyasasindaki
piyasa etkinligini test etmek amaciyla, giinliik data kullanarak, Toronto 35 Indeks

futures’un islem hacmindeki ve yanlis fiyatlamasindaki degisimleri arastirmiglardar.

Ik olarak, TIPs 6ncesi ve sonrasi, Toronto 35 Indeks futures’un islem
hacmini, yalnizca Toronto 35 Indeksindeki degil, Toronto Borsasindaki biitiin hisse
senetlerinin islem hacmiyle kiyaslamuglardir. Bu kiyaslama sonucunda, Indeks
futures’un islem hacminde bir artis oldugunu gostermislerdir ki bu, etkinligin, test
ettikleri ilk boyutunda bir gelisme anlamina gelmektedir. Bu bulguyu, TIPs’deki
islemlere atfetmiglerdir. TIPs’in agifa satiga olanak vermesinin, kisa arbitraja bagl

olarak, indeks futures’a olan talebi artirdigim iddia etmiglerdir.

Tasima maliyeti modelini uygulayarak, ayrica indeks futures’un
gergeklesmis alim-satim fiyatlann ile modelden elde edilen teorik fiyatlar
karsilastirmislardir. Toronto 35 Indeks futures’un gergeklesmis fiyatlarinmn; tagima
maliyeti modeline dayali hesaplanan teorik fiyatlari, TIPs’den 6ncesi doneme gére daha
yakindan takip ettiini bulmuglardir. Buna ilave olarak, gergek ve teorik fiyat arasindaki
farkin, indeks diizeyine gére normallestirilmis hali olan yanlis fiyatlamayi, GARCH
tammlamas: igerisinde modelleyerek heteroskedasticity’i dikkate almiglar ve yanlis

fiyatlamanin nemli 6l¢tide azaldig1 sonucuna ulagmislardir.

Ozetle, bu sonuglar, TIPs’in piyasaya sunumundan sonra Toronto 35 Indeks
futures’un islem ve fiyatlama etkinliginin arttifi seklinde yorumlanmistir. Fakat
arastirmacilar, elde ettikleri sonuglarin yorumlar1 konusunda ihtiyatl olup, daha genel
degerlendirme ve sonuglara ulagmak igin, 6rnegin alim-satim fiyat aralif1 ve benzeri
etkinlik Slgiitleriyle de ¢aligma yapilmasini, veya benzer tiirdeki diger indeks katilim

{irtinlerinin de incelenmesini Snermektedirler.

Switzer, Varson ve Zghidi (2000), S&P 500 Indeks futures piyasasinin
fiyatlama etkinligini, SPDRs’1n piyasaya sunulmas: dncesi ve sonrasina iligkin olarak,

2 Ocak 1990’dan 3 Haziran 1996’ya kadar olan dénemin, hem giinlitk hem de giin igi
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verilerini kullanarak aragtirmiglardir. Daha agik bir ifadeyle, birbiriyle rekabet halindeki
iki hipotezi test etmislerdir. Ilk olarak, SPDRs’in alim-satim kolayligi, S&P 500
indeksi’nin hareketlerini cok yakindan takip etmesi ve agiZa satisa olanak tanimasi gibi
nedenlere dayali olarak, indeks tiirev piyasalarindaki iglem hacmi aktivitesinde ve
piyasa etkinliginde artig beklemislerdir. Bir bagka ifadeyle, SPDRs, diger indeks menkul
kiymetlerinden daha cazip bir alternatif olugturabilmektedir. Obiir taraftan, diger indeks
piyasalarinda, azalan bir iglem hacmi hareketi ve piyasa etkinligi tahmin etmiglerdir;
¢linkii, SPDRs diger piyasalardaki islemleri kendisine ¢ekebilmektedir. Bunun anlami;
SPDRs, diger indeks menkul kiymetlerinin yerini alabilmektedir. Ilk hipotezleriyle
uyumlu olarak, yanlis fiyatlamay1, tasima maliyeti temelli olan teorik fiyat ve piyasada
olusmus islem fiyat1 arasindaki fark olarak OSlgtiikten sonra, SPDRs’dan 6nce mevcut
olan pozitif fiyatlama hatasinin bir b6liimiiniin SPDRs’1n piyasaya sunumundan sonra
elimine edildigini bulmuslardir. Ulagtiklar1 sonuglar, Park ve Switzer’in (1995) indeks
katilim belgelerine bagli olarak, indeks futures piyasasimin piyasa etkinliginin arttifina

dair bulgularina ilave kanitlar sunmaktadir.

Gilinliik veya saatlik verilerin kullanildig: daha 6nceki ¢aligsmalardan farkll
olarak, giin i¢i islemden isleme veriler kullanarak Chu ve Hsieh (2002) de, SPDRs ve
S&P 500 Indeks futures arasindaki fiyatlama etkinligini ve arbitraj iliskisini analiz
etmislerdir. Tagima maliyeti modelini kullanarak, SPDRs’in kote fiyatlarinin yanisira
karsilagtirma igin S&P 500 Indeks fiyat serisinin de tizerinden, S&P 500 Indeks
futures’un teorik fiyatinin alt ve list sinirlarim belirlemektedirler. Analizlerinde, SPDRs
islem gormeye bagladiktan sonra, alt simir ihlallerinin siklifinda ve siiresinde azalma
gergeklestigi sonucuna ulagmigslardir. Ayrica, bir yanlis fiyatlama belirlendikten sonra,
fiyat diizeltme hizinda bir artis olduguna dair kamt sunmaktadirlar. Bunun anlama,
fiyatlar oldukga kiigiik &l¢tilerde ve gegici olarak sapma gsterdikten sonra, daha ¢abuk
uyum saglayarak teorik degere daha ¢ok yaklagmaktadir. Bu bulgular, SPDRs’1n; genel
anlamda indeks arbitrajim1 ve 6zellikle de kisa arbitraji destekledigi, ve ortaya giktiklar:
anda arbitraj firsatlarim degerlendirmek {izere, S&P 500 Indeksinin takibini

kolaylastirdifina dair goriigle tutarlidur.
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Park & Switzer (1995) ve Switzer, Varson, Zghidi’den (2000) farkl1 olarak,
aragtirmacilar ayrica, SPDRs ve S&P 500 Indeks futures arasindaki, ge¢mise déniik
arbitraj karliliini da aragtirmiglardir. SPDRs’1n nakit pozisyon oldugu durumda, indeks
arbitrajin kérli olmadigini bulmuglardir. Buna ilave olarak, kisa arbitrajin belli olgiide
kéarli oldugunu fakat bunun ciddi Ol¢iide olmadigini gdstermektedirler. Kisaca bu
sonuglar, SPDRs’m islem gtrmeye baglamasim takiben, S&P 500 Indeks futures’un

fiyatlama etkinliginin gelistii anlamina gelmektedir.

Chu ve Hsieh’in (2002) analizine benzer sekilde, Kurov ve Lasser (2002),
Nasdaq 100 futures ve onun esas aldig1 indeks arasindaki fiyatlama iligkisinin, Nasdaq
100 Indeksini takibeden hisse olan CUBEs’un Mart 1999°da piyasaya sunumundan
nasil etkilendigini incelemiglerdir. Indeks futures fiyatlarimin arbitrajin olmadig
siurlarini belirlemek i¢in onlar da tagima maliyeti modeline bagvurmuglardir. Nasdaq
100 futures ve Cubes’un tik’den tik’e islem verilerini ve indeksin giin i¢i fiyat serilerini
kullanarak, bu sirlarin ihlalinin biiyiiklitk ve sikliinda bir azalma gézlemlemislerdir.
Buna ilave olarak, g6zlemlenen ihlallere, piyasanin verdigi tepkinin hizimin arttif
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu tiir bir ihlalin sonrasinda indeks futures fiyatlar
¢ok ¢abuk diizeltme yapmakta ve simirlarin i¢ine geri dénmektedir. Bu sonuglar, bir spot
pozisyonun kolayca olusturulabilmesine olanak saglayan, Nasdaq 100 indeksini olduk¢a
yakindan takip eden bir menkul kiymetin varlifindan kaynaklanmaktadir (Kurov ve
Lasser, 2002, 19). Chu ve Hsieh’in (2002) bulgulariyla uyumlu olarak, Cubes’un
sunumunun Nasdaq 100 Indeks futures’un fiyatlama etkinliginde bir gelismeye sebep

oldugu sonucuna ulagmiglardar.

Park ve Switzer’in (1995) Onerisine yanit olarak, Hegde ve McDermott
(2000) Diamonds ve Cubes’un piyasaya sunumunun, takip ettikleri hisselerin ve indeks
futures’larin piyasa likiditesi tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Arastirmacilar,
islemlerin ilk 50 giiniinde, izlenen hisselerin ortalama likidite ve asimetrik se¢im
maliyetleriyle karsilagtirildiginda, Diamonds ve Cubes igin olduk¢a ¢nemli Slgiilerde
daha diisiik bir likidite ve asimetrik se¢im maliyetine rastlamiglardir. Bu bulgu; hisse
senedi indeksi piyasasinin likidite iglemleri i¢in tercih edilen bir yol oldugunu ifade
eden, Subrahmanyam (1991), Gorton ve Pennacchi (1993) ve Wang (2000)’1n teorik
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modelleri ile uyumludur. Ilave olarak, indekste yer alan hisselerin likidite maliyetlerinde
dahi azalma bulmuslardir. Bu bulgu; sepet menkul kiymetlerin sunumu sonrasi, indekste
yer alan hisselerin asimetrik segim maliyetlerinin azalmasinin da gosterdigi tizere,
bilgiye sahip olanlarin islem maliyetindeki diisigle agiklanabilir. Bu sonug, opsiyon
kotasyonlar1 sonrasi, indeksin takip ettifi hisselerde daha ytiksek likidite ve piyasa
kalitesi tespit eden Kumar, Sarin ve Shastri’nin (1998) ampirik bulgulariyla uyumludur.
Bu ayrica, indeks arbitraj aktivitesinin, piyasalar arasindaki asimetrik bilgiyi elimine
etmek suretiyle likiditeyi artirdigin1 ifade eden Fremault (1991), Kumar ve Seppi (1994)
ve Wang’m (2000) teorik arglimanlariyla da uyumludur.

Indeks arbitraji ayrica, piyasalar arasindaki gegici emir dengesizliklerini
diizeltmek i¢in alim-satim destegi saglamak suretiyle likiditeyi artirmaktadir (Fremault,
1991, 4). Bu arglimana gore, indeks arbitrajinin sonucunda, fiyatlama hatas1 ve onun
varyansi diigecek ve piyasa kalitesi yiikselecektir. Son olarak, Hegde ve McDermott
Dow Jones Industrial Average ve Nasdaq 100 Indeks futures’un islem hacminde artis
gozlemlemiglerdir (2000, 33). Sozkonusu bulgu, piyasalararas1 arbitrajin artigiyla
uyumludur. Ozetle, bu sonuglar, indeks izleyen ve borsada islem goren hisselerin,
indeks piyasalarindaki biitiin menkullerin piyasa likiditesinin arttigin1 ifade eden mevcut
literatiire ilave kanit saglamaktadir. Fakat, ¢aligmalarinin temel odagi, indeks futures’un

likiditesinden ¢ok, indeks hisselerin ve onlarm izledigi menkul kiymetlerin likiditesidir.

Indeks hisselerin sunulmasinin indeks futures’un piyasa etkinligi iizerine
etkisi, Kanada ve ABD digindaki akademik aragtirmacilarin da ilgisini ¢ekmistir.
Omegin, Zou ve Pinfold (2001) Yeni Zelanda borsasindaki NZSE10 indeksi, NZSE10
indeks futures ve 1996 yilinda piyasaya ¢ikan Yeni Zelanda indeks katilim belgesi
TeNZ’in arasindaki fiyat iligkisini aragtirmiglardir. Analizlerinde, bir karsilikli
entegrasyon yaklagimi ve hata diizeltme modeli kullanarak piyasa etkinligini ve arbitraj
firsati ihtimalini test etmiglerdir. Calisma, NZSE10 indeks futures fiyat
degisikliklerinin, hem NZSE10 indeks degismelerinden hem de TeNZ fiyat
degismelerinden ¢ok daha yiiksek volatiliteye sahip oldugunu rapor etmektedir. Ayrica,
TeNZ fiyat degigimlerinin, NZSE10 indeks degisimlerini olduk¢a yakindan izledigi
goriilmektedir.
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3.1. Yanhs Fiyatlama Yaklagim

Piyasada olusan fiyatlarin etkin fiyattan g6sterdigi sapmalar, yanlis fiyatlama
olarak ifade edilmektedir. Teorik olarak olugmas: beklenen etkin fiyat ile gergeklesen
fiyatlar arasinda sapmalarin gdriilmesi pek de beklenmedik bir durum degildir. Bunun
nedeni, piyasalarda etkin fiyatin olugumunu etkileyen bir takim piyasa noksanliklarinin
bulunmasidir. Keynes, piyasalarin istikrarli olmadigin, irrasyonel psikolojinin dalgalar
tarafindan siiriiklendigini s6ylemistir (Ackert, 2000, 3). Bunun aksine eger piyasalar
etkin ise, bilgiye dayal: iglem yaparak elde edilecek kérin, islem maliyetini gegmemesi
icin fiyatlar mevcut biitiin bilgiyi yansitacaktir. Buna bagli olarak varliklar gercek

degerinden iglem gérecek ve arbitraj firsat1 bulunmayacaktir.

Ne var ki, islem maliyetlerinin varlig1 kesin olup; etkin piyasa hipotezinin
giiclii formunu gegersiz kilacak olgtidedir (Ackert, 2000, 3). Piyasa tamamen rasyonel
yatinmcilardan olugsa dahi, eger yatirimeilarin arbitraj firsatindan yararlanma olanag:
siurl ise, varhiklar yanlis fiyatlanabilmektedir. Biiylik miktardaki arbitraj maliyetleri,
fiyatlarin olmas1 gereken reel diizeyine gelmesini saglama konusunda, yatirtmecilarin
fiyat olusturma giiglerini kullanmalarini engelleyecektir. Ornegin, islem maliyeti veya
ag18a satig kisitlamalar1 gibi engeller ve bunlarin boyutu, yanlis fiyatlamanmn sikliini,
bilyiikltigiinii ve siiresini etkileyecektir. Bu alanda yapilan ¢aligmalar, maliyet ve alim-
satima iligkin kisitlamalarin daha az oldugu piyasalarda yanlis fiyatlamanin daha diigiik
oldugu sonucuna ulagmigtir (6rnegin, bknz. Kawaller ve digerleri, 1987; Ackert, 2000).

Varliklarin iglem gérmesi gereken gercek degerini ifade eden etkin fiyatin
dayandig1 6nemli ve temel varsayim, islemlerin tamamen etkin ve serbest bir piyasa
ortamimda gergeklestiginin kabul edilmesidir. Boylelikle, reel piyasa ortaminda gegerli
olan pek ¢ok maliyet unsuru gézard: edilmektedir. Bu maliyetleri agiklayan ve bu
maliyetleri esas alarak spot ve futures fiyatlar arasinda olmas: beklenen dengeyi sunan

temel yaklagim ise, tasima maliyeti modelidir.
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3.1.1. Tasuma maliyeti

Tagima maliyeti modelinin temel varsayimina gore, iki piyasa (spot ve
futures) tam etkinlikte olup hicbir kisitlama bulunmayip, piyasalar bir birinin tam
ikamesi olarak ¢aligmaktadir. Dolayisiyla, piyasaya yeni bilgi girisi s6zkonusu
oldugunda, bu bilgi, es zamanl olarak her iki piyasadaki fiyatlara yansiyarak kérh bir
arbitraja olanak tanimamalidir (Lin, 2001, 3). Buna gore, iki piyasada olusan fiyatlar
arasindaki fark, yalnizca futures kontratin vadesine uygun olarak hesaplanan ve spot

fiyata eklenen tagima maliyetidir.

Fiyatlar dengede iken, bir varlifin futures fiyati, spot fiyat ile tagima
maliyetinin toplamma esittir. Bir spot varligin S fiyatindan alimip ayni anda o varlifin
futures kontratinin f fiyatindan satildigi bir islemde, kontratin vade giiniinde futures
fiyat1 olan f, spot fiyat1 olan S’ye esittir. Vade giinii varlik teslim edildiginde, islemden
saglanan kar (I1), futures fiyattan (f) spot fiyatin (S) yansira stoklama maliyeti (s) ve
baglanan fonlarin firsat maliyeti (i) ¢tkartilarak hesaplanir (Chance, 1995, 396):

[[=f-8-s-i=f-5-6 (1)

f-S ifadesi, bilinmeyen herhangi bir terim icermedigi i¢in kér risksizdir; yani bu alim-
satim iglemi bir risk primi yaratmamaktadir. Yatirilan miktar olan S, spot varlifin

orijinal fiyat: ve islemden elde edilen kér f —S -6 olup, o da sifira esit olduguna gore;
f=S+8 )

yani futures fiyat, spot fiyat ile tagima maliyetinin toplamina esittir. Dolayisiyla, tasima
maliyeti futures fiyat ile spot fiyat arasindaki farktir ve baz (basis) olarak da ifade
edilmektedir. Peki acaba bu esitlik iligkisinin gegerli olmasimi saglayan ne olabilir?
Futures fiyatin, spot ve tagima maliyetinin toplamindan yiiksek oldugu bir durumda

yani;

f>S+0 3)
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iken, arbitraj oyunculari spot varlig1 alip, futures kontrat satacaklardir. Bu durum
f—S -6 esitliginde, pozitif bir getiri yani kér yaratacaktir. Pek ¢ok arbitraj oyuncusu
ayni alim-satim islemine giriserek futures fiyat tizerinde baski yaratacaktir. f=S+6

oldugunda ise, s6zkonusu kérin elde edildigi firsat sona erecektir (Chance, 1995, 397).

Futures fiyatin, spot fiyat ile tasima maliyetinin toplamindan daha diisiik

oldugu yani,
f<S+0 “4)

oldugunda ise, arbitraj oyuncular1 bu kez varlif1 agifa satip, futures kontrat satin
alacaklardir. Enstrliman a¢iga satildifinda, acifa satan oyuncu, stoklama maliyetini
yiiklenmeyecektir. A¢iga satan oyuncu, varliga fon baglanmasindan kaynaklanan firsat
maliyete katlanmak yerine, ag¢iga satistan elde edilen fon {izerinden faiz
kazanabilecektir. Dolayisiyla, tagima maliyeti ddenmeyip, alinmaktadir (Radcliffe,
1997, 655). Bu durumda kér ise S+ 68— f dir ki, o da pozitiftir. Mevcut kér potansiyeli

eriyip ortadan kalkana dek, arbitraj oyuncularinin aldigi bu pozisyonlarin bilesik etkisi,
spot fiyatlar tizerinde asagi yonlii, futures fiyatlar tizerinde ise yukar1 yonlii baski
yaratacaktir. Bu noktada tasima maliyeti tekrar devreye girerek, iki piyasa arasindaki

fiyatlar1 dengeye getirecek yani, f =S +8 olacaktir.

Iki piyasa arasindaki iliski ortaya konulurken sunu da belirtmek gerekir ki;
yalnizca spot fiyat ve tasima maliyeti kullamlarak yapilan hesaplamalar sonucunda
olmas: gereken futures fiyatlara (fair value) ulagilmasi sdzkonusu olmayip, ayni
zamanda futures fiyatlar, varlifin gelecekte ulagmasi beklenen degerini yansitmasi
nedeniyle, spot fiyatlarin olusumuna katkida bulunup etki etmektedir. Tagima maliyeti
modeli, spot ve futures piyasalardaki yatirnmcilar tarafindan, fiyatlarin modelin
Ongordiigii bigimde dogru fiyatlanip fiyatlanmadigimt belirlemek i¢in yaygin bigimde
kullanilmaktadir. Buna kargin yapilan ¢ok sayida ampirik g¢aligma, {ilkelerin hemen
hepsinde spot ve futures piyasalar arasinda Oncili-izleyici (lead-lag) iligkisinin
bulundugunu ortaya koymaktadir (6rnegin, bknz. Kawaller ve digerleri, 1987; Stoll ve
Whaley, 1990; Harris, 1989; Tse, 1995).
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3.2. Piyasa Kalitesi

Goriildiigti gibi, tagima maliyeti modeline dayali yanlis fiyatlama 6lgtimi,
indeks futures’un piyasa etkinligi ile ilgilenen literatlirde yaygin bir bigimde
kullamlagelmistir. Fakat, Hasbrouck (1993), indeks futures piyasasimn etkinliginin
gOstergelerinden birisi olan piyasa kalitesinin Slgiilebilmesi igin alternatif bir yaklagim
sunmaktadir. Ornegin, Tse ve Zabotina (2001), acik sesli seans ile elektronik islem
mekanizmalarin1  karsilagtirmak  i¢in, Hasbrouck’un piyasa Kkalitesi Olgiitiinii

kullanmaktadir.

Hasbrouck, menkul kiymet fiyatlarim ve alim-satim degigkenlerini, bir
Vektor Otoregresyon igerisinde modellendirerek, New York Borsas1 (NYSE)’ndan bir
orneklem igin, ortalama fiyatlama hatasin1 hisse senedi fiyatimin 0.33°i olarak
bulmustur (1993, 20). Ayrica, aktif olarak almip satilan daha biiyiik firmalar i¢in,
fiyatlama hatasinin ortalama yayilimi daha dugtiktiir ki bu, daha yliksek piyasa
kalitesine isaret etmektedir. Bu bulgu, daha aktif alim-satimin, daha diigiik fiyatlama
hatas1 varyansi ve dolayisiyla daha yiiksek piyasa kalitesini beraberinde getirdigini ifade
etmektedir. Hasbrouck’un (1993) piyasa kalitesi Olgiitii, literatiirde, piyasa kalitesini
olgmek i¢in pek ¢ok aragtirmaci tarafindan kullanilmaktadr.

Hasbrouck’un (1993) piyasa kalitesi Olgiitlinti kullanarak, Dunne (1996)
piyasa yapiciligna baglanmasindan &nceki ve sonraki Irlanda kiymetli maden
piyasasindaki fiyatlama hatasi varyanslanm kargilagtrmigtir. Ilk olarak, alig-satig
gistergesini bir bagimsiz degisken olarak kabul ederek Hasbrouck’un metodunu
gelistirmistir. Buna ilave olarak, model bilesenlerinin varyansindaki zaman degisimini
dikkate almaktadir. Caligmada bulunan fiyatlama hatas1 tahminleri; beklenen islem
maliyetinin, kote edilmis alm-satim fiyat aralifimin yarisma esit oldugunu
gostermektedir. Bu ayrica, kotasyonlarin, etkin fiyatin etrafinda oldukg¢a simetrik olarak
yer aldifin1 ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu bulgu, New York Borsasi’nda da
gorildiigli tizere, alim-satim aralifmin belirlenmesini saglayan stok kontrol
dinamiklerine destek saglamamaktadir. Analizin sonucunda, etkin fiyatin olusum

varyansiyla Kkarsilastirildiginda, piyasa yapicilifi rejimi sonrasindaki fiyatlama hatasi
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varyansinin daha diistik oldugu hesaplanmigtir. Buna dayanarak, piyasa yapicilig: rejimi
sonrasinda, Irlanda kiymetli maden piyasasmnin oldukg¢a rekabet yogun bir ortama

kavustugu sonucuna ulagilmaktadir.

George ve Hwang (2001), giindiiz ve gece sirasindaki bilgi akis miktarlarim
ve ayrica iglemlerin baglangic ve bitigsindeki fiyatlama hatasi1 varyanslarini
karsilagtirmiglardir. Kullandiklar1 metot, rassal ylirliyliy bilegenleri ve getiri varyans
oram testlerine iligkin mevcut literatiire katki saglamaktadir. Aragtirmacilar ayrica,
fiyatlama hatas1 ve bilgi akig1 arasindaki korelasyonu da degerlendirmislerdir. Bunun
sonucunda, gece sirasindakine gore, gilin igindeki bilgi akigmnin Snemli 6lgiide fazla
olduguna dair bulgular sunmaktadirlar. Bunun yanusira, seansin agilig ve kapanigindaki
fiyatlama hatas1 varyanslarmmin  orani, 1°den anlamh  Olgiilerde  farklilik
gostermemektedir. Bu sonug, getiri varyansi rasyo testlerini kullanan mevcut

¢alismalarin ulagtig1 bulgulardan farklidir.

George, Hwang ve Ronen (2001), rasyolarim1 hesaplamak suretiyle,
islemlerin agilig ve kapamigindaki fiyatlama hatas1 varyanslarini karsilastirmiglardir.
Hasbrouck’un (1993) kullandigina benzer sekilde; zaman serileri varyans ayristirma
tekniklerini kullanarak, fiyatlama hatas1 varyanslarim1 hesaplamiglardir. Agilis ve
kapanigtaki fiyatlama hatasi varyanslar1 oramina iliskin bu hesaplama, mevcut literatiirde
yaygin bigimde kullanilan standart varyans rasyosu ¢aligmalarini gelistirmektedir. 1°den
farkli olan bir varyans orani, agilis ve kapanistaki fiyatlama hatalarimin ayni olmadigim
ifade etmektedir. Ornegin, varyans oraninin 1°den biiyilk olmasi; agilista, kapamgtakine
gore daha diigiik dogruluk ve netlik derecesinde veya bir bagka ifadeyle daha bozuk bir
fiyat olusumu gergeklestigi bigiminde yorumlanabilmektedir. Dolayisiyla, fiyatlama
hatas1 varyansi, fiyat olusumunun dogruluk ve netlik derecesinin bir &lgiitii olarak
goriilebilir. Analizlerinde, agiliy ve kapanistaki fiyatlama hatalarmn farkli olmadig:
sonucuna ulagmiglardir. Fakat bu durum, kapamigtakine gore agiligtaki fiyatlama
hatasinin daha yiiksek oldugunu bildiren standart yaklagima dayali mevcut ¢aligmalarin

sonuglariyla ¢eligmektedir.
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3.2.1. Alim-satim fiyat mar;jx

Yatirimcilarin, menkul kiymet iglemlerini gergeklestirirken broker veya
dealer gibi aracilara, satin alimlarda &dedikleri fiyat ile satarken kendilerine ddenen
rakam arasinda bir fark mevcuttur. Bir takim maliyet unsurlarimin yanisira, sézkonusu
finansal varhgin likiditesi gibi bazi faktorlerin de etkisiyle, piyasa sartlarinda
degiskenlik gosteren bu fiyat marjina alim-satim aralifn denilmektedir. Siiphesiz bu
fiyat marj1 yatirimeilar igin bir maliyet unsuru iken, aracilar igin bir getiriyi temsil
etmektedir. Menkul kiymetin alig ve satig fiyati arasindaki marj1 olusturan ve onun
genislifini etkileyen temel bilesenler; emir isleme maliyeti, stok bulundurma maliyeti

ve ters se¢im maliyetleri olmak {izere lige ayrilmigtir (Huang, Stoll, 1997, 35).

3.2.1.1. Emir isleme maliyeti

Emir isleme maliyetleri, piyasa yapicilig1 ile dogrudan iliskili olup; borsa
liyeliginin bedeli, isgal edilen yer igin 6denen kira, bilgisayar ve bilgi sunma hizmetinin
maliyetleri, ig¢ilik giderleri ve piyasa yapicinin harcadifi zamanin firsat maliyeti gibi
maliyetlerden olugsmaktadir. Bu maliyetler biiyiik Sl¢lide sabit oldugundan, alim-satim
marjinin bityiikliigiine olan katkis1 islem hacmine paralel olarak diigecektir. Islem hacmi
arttikga alis ve satis fiyatlar1 arasindaki marj daralacaktir. Fakat bu iliski, piyasa
yapicinin genellikle birden fazla menkul kiymet i¢in piyasa yapiciligi islevinde
bulundugu gergedinden dolay1 belli Slgiide zayiflayacaktir (Bollen, Smith ve Whaley,
2002, 3). Farkli piyasa yapilarinin, alim-satim marj1 tizerindeki etkisini inceleyen bir
caligmada, New York Borsasi ve AMEX’teki emir isleme maliyetinin, Nasdaq’a gore

Snemli dlgtide diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir (Graves, Hegde, Miller, 1994, 2).

3.2.1.2. Stok bulundurma maliyeti

Piyasa yapicinin bu fonksiyonunu yerine getirmesi esnasinda yatirimcilara
sagladif1 alim ve satim i¢in hazir bulunma islevinden dolay1 aldig: pozisyon nedeniyle
katlanmak durumunda kaldigi maliyetler, stok bulundurma maliyeti olarak

nitelendirilmektedir. Bununla baglantili olarak iki unsur ¢n plana ¢ikmaktadir. Birincisi,
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piyasa yapicinin stofunda bulundurdugu varliga bagladigi fonlarin firsat maliyetidir.

Digeri ise, menkul kiymetin fiyat hareketlerinden dolayi, stok degerinin olumsuz yénde
degismesi riskidir (Bollen, Smith ve Whaley, 2002, 6).

Piyasa yapicilar, pozisyonlarini iglem giinii sona ermeden 6nce kapatmaya
veya azaltmaya calisirlar. Eger agilan pozisyonlar yine aym giin iginde kapatilirsa
marjinal finansman maliyeti sifir olacaktir. Diger taraftan, eger stok bir sonraki giine
tagimrsa, bunun bir maliyet mi yoksa getiri mi oldugu net degildir. Sayet giin i¢indeki
miisteri emirlerinin biiyiik boliimii aliy emri ise, piyasa yapict stoklarinda kisa olup
gecelik faiz getirisi elde edecektir. Fiyat degisimi riskinin, alim-satim aralig izerindeki
etkisi ise belirsizdir. Graves, Hegde ve Miller (1994)’in elde ettigi sonuglara gore,

NYSE ve AMEX i¢in hesaplanan stok bulundurma maliyeti Nasdaq’tan daha yiiksektir.

3.2.1.3. Ters se¢im maliyeti

Ters se¢im maliyetinin kaynagimi, alim-satim igin her an hazir bekleyen
piyasa yapicinin, menkul kiymetin fiyat hareketi konusunda kendisinden daha fazla
bilgiye sahip olan yatirimeilarla alim-satim iglemine girismesi olugturur. Tek bir menkul
kiymete iligkin olarak, bazi oyuncularin 6zel bilgiye sahip olabilecegi diistiniilebilir
(Bollen, Smith ve Whaley, 2002, 7). Ornegin, kar rakamlarinin agiklanmasi, yeniden
yapilanma veya yonetim degisikligi gibi, icerden bilgi alma konularinda baz: bireylerin

bilgi kaynagina olan yakinlig1 rol oynayacaktir.

Ters se¢imin, alim-satim marjin belirleyen 6nemli bir etken olma nedeninin
oldukga net goriilebilmesine karsin; ters se¢im maliyetinin dogru 6l¢iitiiniin ne oldugu
konusu daha belirsizdir. Omegin, Harris’in dolasgimdaki hisse senetlerinin piyasa
degerini esas alarak yaptifi ¢aligmasina gore, firma ne kadar biiylikse o kadar iyi
taninmakta ve dolayisiyla ters se¢im maliyeti de daha diigiik olmaktadir (Bollen, Smith
ve Whaley, 2002, 7). Diger taraftan, Graves, Hegde ve Miller’in (1994) NYSE ve
AMEX igin elde ettikleri ters se¢im maliyeti Nasdaq’a gére daha yiiksektir. Emir
isleme, stok bulundurma ve ters se¢im maliyetlerinin yamsira, rekabet de alim-satim

marjim etkileyen bir bagka faktdr olarak belirtilebilir. Piyasa yapicilarm sayisimn,
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dolayistyla rekabet yogunlugunun fazla olmasi, alim-satim aralidinin daha diisiik olmasi

sonucunu doguracaktir.

Futures kontratlarin, hisse senedi borsalarinin iizerinde zaten sahip olduklan
avantajlarina (fiyat olusumunda 6nciiliik, kaldirag vb.) bir de indeks hisselerin piyasaya
¢ikis1 eklendiginde, beklenebilecek piyasa kalitesi artigi daha belirgin hale gelmektedir.
Ctinkii, piyasa etkinliginin eksik oldugu varliga iliskin olarak yatinmcilara daha genis
bir yatirim firsat1 sunarak, varhifin fiyatindaki volatiliteyi azaltmasi olasidir (Wang,
2000, 3). Bunun yanisira, difer yatinmcilara gére daha fazla bilgiye sahip olan
oyuncularin, agia satiy ve yukan tik kisitlamalarimin olmamasi veya kaldirag gibi
avantajlardan yararlanmak amaciyla indeks futures ve indeks hisselere yonelmesi
beklenebilecektir. Bu durumda ise, piyasa yapicilarin asimetrik bilgi maliyeti azalacak
ve buna bagli olarak alim-satim marj1 azalirken, likiditede artig goriilebilecektir. Ayrica,
indeks futures ve indeks hisselerin birlikte kullanilarak pozisyon almayi
kolaylastirmalan sayesinde, genel itibariyle piyasadaki yatirimcilarin bilgilenme diizeyi
artacaktir. Buna paralel olarak bilgi asimetrisi ve fiyat aralig1 azalirken likiditede artig
ve fiyatlama hatasinda diistis gézlemlenebilecektir (Hegde, McDermott, 2000, 2). Biitiin
bunlar ise, piyasa etkinligindeki arti1 ifade edecektir.

3.3. Fiyatlama Hatas1 Varyansi ve Piyasa Kalitesi

Finans literatiirlinde, yeni islem mekanizmalarimin performansimi mevcut
olanlarla karsilastirmak veya yasal ve idari diizenlemelerdeki degisikliklerin iglem
maliyetleri {izerindeki etkilerini 6lgmek igin piyasa Kkalitesinin degigik Olgiitleri
kullanilagelmigtir. Bu tiirden pek ¢ok caligmada, islem maliyetleri ve piyasa kalitesinin
Olgiiti olarak kote edilmis alim-satim aralif1 analizlerde esas almmigtir. Biitiin alim
satimlarin alig veya satig fiyatindan gergeklestigi ve asimetrik bilginin bulunmadigi
varsayimlan altinda, bir piyasa-emri misterisi i¢in islem maliyeti, fiyat aralifinin
yarisidir. Ne var ki, islemler genellikle alim-satim aralifinin i¢inde bir noktada
gergeklesir. Bu durum, piyasa yapicinin, alim ve satim taraflarindan ayr ayn islem

yaparak elde ettigi kén olan efektif aralig1 diistirtir (Madhavan, 2002, 3). Dolayisiyla,
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kote edilmis alim-satim aralifi, iglem maliyetleri ve piyasa kalitesinin &lglimii

konusunda pek de iyi bir 6l¢iit olmayabilir.

Hasbrouck’un 1993 yilinda ortaya koydugu piyasa kalitesi 6lgiitii literatiirde,
piyasa kalitesini degerlendirmek i¢in pek ¢ok arastirmaci tarafindan kullamlagelmistir.
Kumar, Sarin ve Shastri (1998), aym1 menkul kiymetin opsiyon isleminin, menkul
kiymetin kendisinin piyasa kalitesine olan etkisini analiz etmiglerdir. Piyasa kalitesini
Hasbrouck’un metodunu kullanarak 6l¢iip, opsiyon iglemleri bagladiktan sonra menkul
kiymetin fiyatlama hatasi varyansinin diistigtini bulmuslardir. Bu diisen fiyatlama
hatas1 varyansi, daha yiiksek fiyatlama etkinliinin ve gelisen piyasa kalitesinin bir
gostergesidir. Hasbrouck’un bulgulariyla ayn: dogrultuda olmak {izere, yiikselen piyasa
kalitesine ilave olarak, islem hacminde de bir artig gbzlemlemislerdir. Ayrica, opsiyon
kotasyonu sonrasi, alig-satig fiyat aralifinin ve bu araliin asimetrik bilgi bileseninin
azaldigini; fiyat kotasyon derinliginin, islem hacminin, islem sikliginin ve alim-satim
biiyiikliigiiniin arttifa dair sonuglara ulagmiglardir. Islem hacminin artisiyla piyasa
kalitesinin de yiikseldigi sonucu, Hasbrouck’un (1993) ulastif1 sonuglarla aym
paraleldedir. Bu sonuglara bagh olarak, analizlerinde hangi piyasa kalitesi &l¢tiitlinii
uygularlarsa uygulasinlar, opsiyon kotasyonu sonrasi, isleme konu hisselerin piyasa

kalitesinin arttif1 sonucuna ulagmislardir.

Elyasiani, Hauser ve Lauterbach (2000), 1971 ile 1994 arasinda Nasdaq’tan,
New York Borsasi’na (NYSE) veya Amerikan Hisse Senedi Borsasi’na (AMEX) gecen
895 hisse senedinden olusan bir Orneklemin likiditesini ve piyasa kalitesini
incelemiglerdir. Likiditenin; alim-satim fiyat aralifi, islem hacmi ve hisse fiyatimn
dogruluk ve netlik derecesi gibi farkli Olgiitlerini dikkate almislardir. NYSE veya
AMEX’e transferleri sonrasi, alim-sattm marjinin azaldigini, islem hacmi ve hisse
fiyatinin dogruluk ve netlik derecesinin arttigini bulmuglardir. Islem hacmi artigiyla
birlikte piyasa kalitesinin artmasi, Hasbrouck (1993) ve Kumar, Sarin ve Shastri’nin
(1998) bulgulariyla aynm1 dogrultudadir.

Tse ve Zabotina (2001), FTSE 100 Indeks futures’un sesli seanstan

elektronik piyasaya transferinin, piyasa kalitesine etkisini incelemiglerdir. Alim-satim
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fiyat araliginin elektronik piyasada daha diigiik oldugunu bulmuglardir ki bunun anlama,
piyasa kalitesinin daha yiiksek oldugudur. Halbuki bunun aksine, Hasbrouck’un modeli
temelinde Olgiilen fiyatlama hatasi varyans1 daha yliksektir; bu ise, daha diigiik piyasa
kalitesini ifade etmektedir. Bunlarin sonucunda, fiyat aralifiin piyasa kalitesinin iyi bir
Olgiitli olmayabilecegi yargisina ulagmiglardir. Ayrica, elektronik piyasada fiyatlarin
gelen bilgi kargisinda daha yavas ayarlama yaptigini gézlemlemisglerdir ki bu; olusan
fiyatlarin, etkin fiyattan daha uzun siireyle sapma gostermekte oldugunu ifade
etmektedir. Bu sonug, elektronik ortamdaki alim-satimlarda daha yiiksek fiyatlama
hatas1 varyans: yani, daha diisiik piyasa kalitesi oldugu yontindeki bulgularla
uyumludur. Diger bir deyisle, her ne zaman fiyatlar etkin fiyata dogru hareket etse, etkin
fiyata ulagmak igin gereken diizeltme; yavas dilizeltme yapan fiyatlarda, hizl1 diizeltme
yapan fiyatlardan daha buiyliktiir. Bu ise, yavag dilizelen i¢in daha biiyiik bir fiyatlama
hatas1 varyans:1 ve daha diisiik piyasa kalitesi; hizli diizelen i¢in ise, daha kiigiik bir
fiyatlama hatasi varyansi ve daha yiiksek piyasa kalitesi anlamina gelmektedir.

3.3.1. Hasbrouck’un VAR yiéntemi

Bir menkul kiymetin piyasada olugsan islem fiyati, biri rassal yliriiyiis
bileseni ve digeri de gegici bilesen olmak iizere ayristirilabilir (Hasbrouck, 1993, 2).
Rassal yiirliylis bilegeni, etkin fiyat olarak kabul edilebilir. Gegici bilegen ise,
duragandir ve fiyatlama hatasi1 olarak ifade edilmektedir. Hasbrouck, gézlemlenen islem
fiyatinin gézlemlenemeyen etkin fiyattan sapmasi olarak ifade edilen fiyatlama
hatasinin, yatirimcilar tarafindan yiiklenilen gizli iglem maliyetinin alternatif bir dl¢itii
oldugu onerisini getirmektedir. Fiyatlama hatasimin varyansi, gergeklesen islem
fiyatinin, etkin fiyati ne kadar yakindan izledigini belirler. Dolayisiyla, piyasa
kalitesinin dogal bir Sl¢iitlidiir ve fiyatlama hatasinin varyansinmin kiigiik olmasi, yitksek

bir piyasa kalitesini ifade eder.

Hasbrouck, menkul kiymetin yalnmizca bir piyasada islem g6rdiigiini
varsaymaktadir. Fakat indeks piyasalarinda, menkul kiymetler arbitrajla birbirine
baglidir ve birden fazla piyasada alimip satilmaktadir. Genel kabule gore, fiyatlar teorik
olan gizli bir etkin fiyati takip etmektedir. Bu ytizden yatirimcilar; beklentilerini, bir
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biriyle iligkili piyasalardaki mevcut biitlin bilgileri yansitan ¢ok sayida fiyat tizerinden,
menkul kiymetin gelecekteki degeriyle olusturmalidir. Indeks arbitraji, her bir
piyasadaki fiyatlar tizerinde etkiye sahip olabilir ve bu fiyatlar1 etkin fiyata dogru
hareket ettirir. Arbitraj ayrica, piyasalar arasindaki entegrasyonu ve bilgi akigini
kolaylastirir. Bu ylizden, biitlin fiyatlarin ve arbitrajin indeks futures’un piyasa kalitesi
iizerindeki etkilerini tam anlamiyla gérebilmek i¢in indeks futures fiyat dinamiklerinin,

spot indeks ile bir arada diislintilmesi gerekir.
3.3.2. Hasbrouck’un bir menkul kiymet-bir piyasa modeli

Gozlemlenen iglem fiyatinin logaritmasi, iki bilesenin toplami olarak

tamimlanmaktadir (Hasbrouck, 1993, 3):

p,=m +s, ()

mo=m_ +w,. (6)

[1k bilesen olan m;, bir rassal yiirliylisii izler ve gézlemlenemeyen etkin fiyat olarak ifade
edilebilir. Kamuya agik ve elde edilebilir bilgilerin mevcut oldugu kosulu altinda, ¢
zamanindaki beklenen menkul kiymet degeridir. Sona ilave edilen w, teriminin
ortalamasi sifirdir, bagimsiz olarak ve esit bigimde dagilmigtir ve korelasyonu yoktur.
Yani, Ew,) = 0; E(wi) = o’ ve t = © i¢in Eww.) = 0 dir. Etkin fiyata iligkin bu
olusumlar, #-1 ve ¢ zamanlar1 arasinda ortaya c¢ikan kamuya agik bilgilerin

giincellenmesini yansitir.

Ikinci bilesen olan s, gergeklesen islem fiyatinin etkin fiyattan olan gegici
sapmasidir ve fiyatlama hatasi olarak adlandirilir. Bu, kovaryans: duragan olan
stokhastik bir stirectir ve E(s?) = o; sonlu bir varyansla, E(s,) = 0 dur. Serisel olarak
korelasyonunun olmamasi veya w, ile korelasyonunun olmamas: gerekmemektedir.
Envanter kontrolii, fiyat kiriklif1 ve benzeri tiirden, gegici mikroyapi noksanliklarim

kapsamaktadir.
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Hasbrouck daha da ileri bir asamaya gegerek, fiyatlama hatasini, iki bilesene

ayirmakta ve bunlan bilgiyle-korelasyonlu ve bilgiyle-korelasyonsuz olarak ifade
etmektedir (1993, 6):

s, =aw, +1,, @)

burada, 7, rassal bozukluk terimidir ve w;, ile korelasyonu yoktur.

Rassal ylirliylis ayristirma modeline gore, getiri, islem fiyatinin bilesenleri
kullanilarak su sekilde ifade edilebilir:

h=D —P =M —M_ +85 =85 ,1,=W, +8§ —5
=W, tow, —aw, +1, =1, ®
Hareketli ortalama gosterimi ise su sekildedir:

v, =& —a&, 4. )

Dolayisiyla, a ve ol parametreleri, getirinin ortalamasimi ve oto
kovaryanslarim ifade eder. Diger taraftan, rassal ylriiylis ayristirma modeli g
parametreye sahiptir ki bunlar; 6%, ¢, ve 0',,2 dir. Bu durum, modelin eksik tanimlanmig
oldugu anlamina gelir. Beveridge ve Nelson (1981) tanimhlik kisitina gore, 7, = 0, ve
s, =ow, dir. Dolayistyla bu, getiri ve onun hareketli ortalamas1 arasinda asagidaki

esitligi yazmaya olanak tanir
g, —Ag,_ =W, +aw, —aw,_; , (10)

oyle ki, rassal ylirliylis bilesenleri modelinin parametreleri, ekonometrik olarak ifade
edilebilirdir. Bu esitligin de teyit ettigi tizere, &, =(1+a)w, ve as,_, =aw,_, dir. Bu

sonuglar1 dikkate alarak ve rassal yiiriiylis ve hareketli ortalama olarak adlandirilan her
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bir getiri gésteriminin birinci dereceden oto kovaryansimi alip, bunlan esitleyerek su

ifadeleri elde edebiliriz:

o, =(-a)c?, an

Bu gosterimlerin 15181 altinda, belirli bir alim-satim islemi i¢in fiyatlama

hatas1 tahmini gSylece ifade edilebilir:

A

5,77, )=—ag, = —a(r, tar,_ +a‘r_, + ) (12)
Beveridge ve Nelson kisit1 altinda, bu kestirim tam ve nettir.

Hasbrouck’un (1993) orijinal modelini tamimladiktan sonra, model
parametrelerinin ekonomik anlamini da detaylandirmaya gereksinim vardir. Etkin fiyat
olusumu olan w, menkul kiymetin fiyat: igerisine kalici bir bi¢imde yerlesmis bulunan,
fiyat degisim bileseni olarak ifade edilebilir. (7-a), hareketli ortalama katsayilarinin

toplami ve fiyat degisiminin kalic olan bsliimiid{ir.

Diger taraftan s, , fiyat degisiminin gecici kismi olarak ifade edilebilir ve bu
bilesenin zaman igerisinde en nihayetinde ortadan kaybolmasi beklenmektedir. Bu, ¢
zamaninda; fiyat degigiminin, kalici etkiyi yansitmak tizere, mevcut diizeyinden ne

kadar uzaklagsacagiin tahminini yapmak olarak ifade edilebilir. a , fiyat degisiminin
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gecici kismudir. & , fiyat degisiminin kalici fakat fiyatla birlestirilecek olan kismidir.
Hasbrouck, fiyatlama hatasinin varyansim tek degiskenli bir otoregresyon temelinde
yani, r,’yi, kendisinin gecikme (lag) degerlerine kars: regrese etmek suretiyle su sekilde
hesaplamaktadir (1993, 11):

ro=apr, tayr,, tast, s ta,r, tasr s +..+ &, (13)

& teriminin ortalamast sifirdir ve varyansi o’ olmak iizere, ardigik bagimliigi olmayan

rassal bozukluk terimidir. Bu durumda, getirinin hareketli ortalama ifadesi goyledir:
V=008, + A&+ 06, , T AE,_, +AE,_, +ALE 5 +.... (14)

Rassal yiiriiylis bileseninin varyansi, hareketli ortalama esitliginden
faydalanilarak katsayilarin karelerinin toplaminin g¢arpimi seklinde hesaplanabilirken;
bozukluk teriminin varyansi da, tek degiskenli otoregresyon iizerinden su sekilde

hesaplanabilir:

[i a,") Var(s,). (15)

I=

Diger taraftan, duragan bilesenin varyansi, bir bagka deyisle fiyatlama hatasi
varyanst; biitlin j’ler igin kalmtilarin varyansmin o ’ler ile ¢arpimimn kareleri toplami

olarak hesaplanabilir:

i( Fvar(e,), (16)

J=0

burada, o, =— Z a, dir; yani, j’inci katsayiyi takip eden hareketli ortalama
k=j+1

katsayilarinin hepsinin toplamidir.
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4.1. Hipotez

Bir piyasadaki agiga satig kisitlamalarimin varlii, yatinnmeilarin o piyasada
islem yapma konusundaki davramg ve ilgilerini etkileyebilir (Diamond, Verrecchia,
1987, 2). Dolayisiyla, agiga satis kisitlamalari, alim-satim1 giiglestirerek fiyatlarin, yeni
bilgiler dogrultusunda diizeltme yapmasini yavaslatabilmektedir. Bunun dogal bir
sonucu olarak, fiyatlar, gelen bilgiler dogrultusunda daha yavag ayarlama yapacag igin,
agifa satig kisitlamalarmin oldugu piyasalarda fiyatlarin etkinligi daha diigiiktiir ve

bilginin degerini tam anlamiyla yansitmasi daha uzun siire alacaktir.

Nasdaq 100 Indeks piyasasinda Cubes’un mevcut olmasi ve Cubes’un ag13a
satistnin, fiyatlar diigerken de olanakli olmasi (yukart tik kurali), agiga satist
kolaylastirmaktadir. Cubes satip indeks futures almak suretiyle, arbitrajcilarin kolaylikla
bir kisa pozisyon olusturmalar1 sézkonusudur. Bu durumun, indeks futures’daki islem
hareketliliginde ve fiyatlarin gelen yeni bilgiye bagli olarak kendini diizeltme hizinda

artis yaratmasi beklenecektir.
Buraya kadar sunulan teorik arglimanlar ve bundan Once yapilan
calismalarda aragtirmacilarin elde ettikleri ampirik sonuglar dogrultusunda, bu

caligmada ileri stirlilen hipotez su sekilde ifade edilmektedir:

Cubes 'un piyasaya sunumu, Nasdaq 100 Indeks futures kontratlarinin piyasa

kalitesini artiracakiir.

4.2. Veri ve Yintem

Yukarida ortaya konulan hipotezin ispatinda iizerinde ¢aligma yapilmasi

diistintlen veri ve takip edilmesi planlanan y6ntem asagida detaylica agiklanacaktir.
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4.2.1. Veri

Calismada Chicago Ticaret Borsasi’'nda (Chicago Mercantile Exchange
CME) islem gérmekte olan Nasdaq 100 Indeks futures kontratlarinin islem verileri
kullamlmaktadir. Veri 6rneklemi, Cubes’un piyasaya ¢ikisindan nceki 200 giin olan
21 Mayis 1998 ve 9 Mart 1999 tarihleri aras: ile, Cubes’un piyasaya sunumundan
sonraki 200 giin olan 10 Mart 1999 ve 21 Aralik 1999 tarihleri arasimndaki iki dénemi
kapsamaktadrr. Burada da oldugu gibi, yiiksek sikliktaki data setleriyle gergeklestirilen
bu tiir caligmalarda, 200 giinltik bir 6rneklem buiyiikl{igii azimsanamayacak kadar yeterli
goriilmektedir (6rnegin, bknz. Kumar, 1998; Mclnish ve digerleri, 2000; Hung ve Fung,
2001; Kurov, Lasser, 2002 ve Hegde, McDermott, 2000).1 Hatta bir y1l veya daha uzun
bir slireyi igeren veri seti ile ¢aligmanin bir takim sorunlar yaratabilecegi ve sagliksiz

sonuglarla karsilagsmaya sebep olabilecegi kabul edilmektedir.

Nasdaq 100 Indeks futures degerlerine iliskin 1998 ve 1999 yillarinin datasi
Finansal Piyasalar Enstitlisi'nden (IFM - The Institute for Financial Markets) elde
edilmigtir. Veriler; kontratin sembolii, iglemin tarih-saat-dakika ve saniyesi, kontratin
vadesi ve olugan isglem fiyatim igermektedir. Veriler tik’ten tik’e diger bir deyisle,
fiyatta sézkonusu olan her bir degisiklikte kayitlanmis olmakla birlikte, bu degisiklikler
oldukga sik sayilabilecek olan ortalama 15-20 saniye araliklarda gergeklesmektedir.

Her bir yil i¢in, diizenli olarak o yilin Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
aylarinda vadesi dolan doért kontrat vardir. Her islem giiniinde, yalnizca o giin en yiiksek
islem adedine sahip kontratin verileri data setinde yer almaktadir. Bu ise, ¢ok bilyiik bir
siklikla, vadesi islem tarihine en yakin kontrat olmaktadir. Diger bir ifadeyle, vadesi en
kisa siirede dolacak olan kontrat, islem bakimindan piyasadaki en hareketli kontrat

' Ornegin, Hung ve Fung, Hong Kong Borsasi’ndaki agiga satis kisittamalarinin kaldiritmasinin etkilerini
dort dsnemde aragtirdiklari caligmalarinda her bir dénem igin 6’sar aylik periyotlar1 incelemiglerdir. Diger
taraftan Mclnish ve digerleri Nasdaq’taki tik bliylikliiglt degisimlerinin, alim-satim fiyat aralig1 ve
maliyetleri izerindeki etkilerini 3’er aylik donemler tizerinde incelerken; Kumar, opsiyon iglemlerinin,
takip ettifi menkul krymetin piyasa kalitesine olan etkisini arastirdig1 ¢alismasim 250 iglem glinii
lizerinde gergeklestirmigtir. Hegde ve McDermott, Diamonds ve Cubes’un likiditesi {izerine yaptiklan
galismada, 50’ser islem glinlinden olugan iki periyodu incelemistir. Kurov ve Lasser ise, Cubes’un
piyasaya ¢tkisinin, Nasdaq 100 spot ve futures piyasalar: arasindaki fiyatlama iligkisine olan etkisini
inceledikleri ¢aligmalarimi, 172 ve 164 iglem giinlinii iceren iki periyot iizerinde gergeklestirmiglerdir.
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olmaktadir. Tablo 4.1°de, ¢alismada kullanilan data setinden bir kesit sunulmaktadir.

Bu Ornek kesitin ilk dort satirinda gortildiigli gibi, 16 Aralik 1999 tarihinde verileri
rapor edilmis olan kontrat, vadesi yine aym ay igerisinde (9912F) dolacak olan

kontrattir.

Tablo 4.1. *“Nasdaq 100 Indeks Futures 1999 Yili Data Seti Kesiti’’

---------

ND 9912F 1506210333500 00010200991216ND22 99121600000R 19991200N
ND 9912F 1509270333800 00010300991216ND22 99121600000R 19991200N
ND 9812F 1511420333700 00010400991216ND22 99121600000R 19991200N
ND 9912F 1514070333800 C 00010500991216ND22 99121600000R 19991200N
ND 0003F 0830080343000 00000100991217ND22 99121700000R 20000300N
ND 0003F 0830210343200 00000200991217ND22 99121700000R 20000300N
ND Q0OQ3F 0830230342500 O 00000300991217ND22 99121700000R 20000300N

ooooooooo

Diger taraftan, en aktif kontratin, vadesinin dolmasina bir hafta kala
aktivitesi azalir ve takip eden bir sonraki vadedeki kontrat en aktif kontrat haline
gelerek onun yerini alir. Omegin, yukaridaki veri seti kesitinde de goriildiigii tizere
bir 6nceki iglem giinline kadar en aktif kontrat olan Aralik 1999 vadeli kontratin yerini
17 Aralik 1999°da, Ocak 2000 vadeli kontrat almistir. Iptal edilmis, diizeltilmis veya
ilave edilmis isareti bulunan islemler data setinden g¢ikartilmistir. Bunun yanisira,
muhtemel hatalar1 icerdikleri disiiniilerek, zaman akisina uymayan gozlemler de

elimine edilmislerdir.

Futures kontratlara iligkin islem hacmi ve alig-satig fiyat kotasyon bilgileri
verilmemistir. Alig ve satig kotasyon bilgileri olmadig1 i¢in, Lee ve Ready’nin (1991)
tik testi kullanilarak islemler alig ve satig olarak siniflandirilmagtir. Tik testi birbirini
takip eden iglem fiyatlarma uygulanmigtir. Eger islem, yiikselis yontinde bir tik (diiiis
yonlinde bir tik) veya yukar1 gidigte sifir tik (asag1 gidigte sifir tik) ise bu bir alig (satig)
fiyatidir. Ayrica Ding de (1993), doviz futures piyasasinda islemlerin yoniinii

belirlemek i¢in tik testini kullanmigtir.
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4.2.2. Yontem

Hasbrouck (1993) fiyatlama hatasi varyansini; getirilerin tek degiskenli bir
oto regresyonunun yanisira, iglem gOstergesi (alig veya satig), alim veya satim islem
hacmi ve onun karekokii gibi islem degiskenlerine ve getirilerine iligkin bir Vektor
Otoregresyon (VAR) gelistirip uygulayarak 6lgmektedir. Hasbrouck, fiyatlama hatasi
varyansinin tahminine iligkin daha iyi bir model sunmak suretiyle tek degiskenli modeli
daha da gelistirmektedir. Nasdaq 100 Indeks futures’a iliskin islem hacmi bilgilerine
sahip olmadigimiz igin, analiz yapabilmek amaciyla getiriler ve islem gGstergesi (alis

veya satis oldugu bilgisi) degiskeni kullanilacaktir.

Hipotezi test etmek igin getiriler ve iglem gostergesinin asagidaki VAR
modeli olusturularak, Nasdaq 100 Indeks futures’un fiyatlama hatasi varyansi, bir bagka
deyisle piyasa kalitesi 6l¢lilmektedir. VAR modeli olusturulurken, getirilerin ve islem
gostergesinin Cubes’tan 6nceki ve sonraki 200 giinliik iki donemdeki geriye doniik bes
gecikme degeri alinmaktadir. S6zkonusu VAR modeli su sekildedir:

AF, =a\AF,_| + a,AF, , +..+ a;AF,_ +bx,_ +b,%,_, +..+ bsx, s+, (17

X, =CAF, | +C,AF, , +..+CAF, s +dx,_| +d,x,_, +..+dsx,_s +V,, (18)

burada, F; t zamanindaki (islem zamani) indeks futures islem fiyatinin logaritmasi ve
AF, = (F; - Fy.))*100 getiridir. x, islem gostergesi degiskeni olup +1 satin alma emrini,
—1 sat emrini ifade etmektedir. Hata terimleri Var(v;) = 0'12, Var(vy) = .(22, ve Cov(vy,
vz) = o1z ile serisel olarak korelasyonu yoktur. Varyans-kovaryans matriksi, esitliklerin

es zamanli olarak olusturulmasindan elde edilmistir.

Hasbrouck’un calismasinda oldugu gibi, islem ve getiri siirecinin giiniin
bagindan bagladigi kabul ederek, gece sirasindaki getiriler elimine edilmekte ve
islemlerin ve getirilerin gecikme degerleri her giiniin ilk gézleminden once sifira

esitlenmektedir (1993, 16). Fakat, elde edilen sonuglarin, kullanilmakta olan s6zkonusu
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bu spesifik yonteme karsi hassas olup olmadigim kontrol etmek igin yapilan analiz,

islemlerin ve getirilerin farklarn alinmig gecikme degerleri yerine sifir konulmaksizin
tekrar edilmektedir. Sunu belirtmek gerekir ki, Nasdaq 100 indeks futures’un bir giinde
ortalama bin defadan daha fazla kez islem gérdiigii ve VAR iginde yalmizca bes
gecikme degeri bulundugu distintildiiglinde, bu durum pek de Snemli bir konu tegkil
etmemektedir.

VAR, asagidaki vektor hareketli ortalama (VMA-vector moving average)

gOsterimine sahiptir:
* 3 L3 * *# ”»
AF, = agv,, +a vy, Fe+ AV, H BV, + 07V ot bYy, g (19)

% % *® % £ £
X, =CoVy, +C V) Fet Vo F AoV, +A Vg ey Vo0 (20)

Bu dontigtim, Hasbrouck’un 1991b caligmasinin ekinde ayrintili olarak
agiklanmaktadir. Hareketli ortalama katsayilari, Hasbrouck (1992) ve Hamilton
(1994)’1n agikladiklar1 gibi, bir birimlik soka yamt olarak, sistemi ileri dogru yiirlitmek
suretiyle elde edilmigtir. Vektdr hareketli ortalama (VMA), 10 gecikme degerinde
kesilerek sonlandirilmaktadir. Bu katsayilar kullanilarak, indeks futures’un fiyatlama
hatas1 varyans1 veya diger bir deyisle piyasa kalitesi su sekilde hesaplanmaktadir:

9
ol =Y (alo] +2a,B,0,+ B0 ), 1)

=0

10 10
burada a; =— Y a; ve B, == Db, .

k=j+1 k=j+1

Caligmada, temel uygulama modeli olan VAR analizine iligkin sonuglara
gecilmeden Once, nispeten basit bir yontem kullanilarak, piyasa Kkalitesi
degerlendirmesine iligkin daha genel bir &lgtit kullailarak on fikir elde edilmeye

calisilmigtir. Boylelikle, VAR analizi ile elde edilecek sonuglarin, bagka yontemlerle de
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teyit edilip edilemeyecegi ortaya konularak, vektdr otoregresyon analizinin sonuglari

daha net yargilarla yorumlanabilecektir. Aksi durumda, degisik yontemlerden elde
edilen sonuglarin ortaya koyabilecegi farkliliklarin nedenlerini aragtirip, hangi
yontemden elde edilen sonuglarin daha saglikli oldugunu géstermeye doniik
¢alismalarin gergeklegtirilmesi gerekebilecektir. Dolayisiyla, Nasdaq 100 Indeks
futures’un piyasa kalitesinin 6l¢imiine iligkin ilk degerlendirme, iki d6nemin getiri
varyanslarinin  hesaplanarak kargilagtirilmasiyla  gergeklestirilmigtir.  Sonrasinda,
aragtirmanin temel hedefi konumundaki ve buraya kadar g¢aligmanin biitiiniinde
aciklanmaya caligilan vektSr otoregresyon metodolojisi uygulamasindan elde edilen

sonuglar ortaya konularak, test ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

Hasbrouck’un vektor otoregresyon yontemi kullanilarak gergeklestirilen
analizde, data ve yontem boliimlerinde de agiklandigi tizere, tik’ten tik’e meydana gelen
fiyat degisimlerinin kayitli oldugu data setleri kullanilmigtir. Kullanilan fiyat verileri bir
devamlilik silsilesi igerisinde, giin ayirt etmeksizin, fakat kapanis ve agilis arasindaki
getiriyi yansitan fiyat farkliliklarinin ayiklanmasi suretiyle modele uygulanmaktadir.
Bunun sonucunda iki periyoda iligkin elde edilen piyasa kalitesi degerlerine ilave
olarak; bir de, giinliik olarak, fakat yine her iki periyot bazinda ve vektdr otoregresyon
yontemiyle hesaplanan fiyatlama hatalarinin ortalama standart sapmalar elde edilmistir.
Boylelikle, her iki donemin piyasa kaliteleri bir bagka bakis agisiyla Olgiilerek
kargilastirilmaktadir. Uygulanan farkl 6l¢iitlerden elde edilen sonuglarin dogrulandiginm

gérmek amaciyla, buna iligkin sonuglar da ¢aligmada rapor edilmektedir.

Hasbrouck’un VAR yé&ntemi kullamlarak, Cubes’un piyasaya sunumu éncesi
ve sonrasindaki 200’er giinliik iki déneme iligkin olarak, Nasdaq 100 indeks futures
kontratlarinin piyasa kalitesini degerlendirmeye yonelik bu analiz ¢alismasi; etkin
fiyatin her iki periyotta da benzer gekilde davrandigi, etkin fiyatin davraniginda
donemler itibariyle bir degigsim olmadifi varsayimma dayanmaktadir. Bu varsayimin
gecerli olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla, iki d6nem arasinda, indeks
futures’un giinlitk fiyat degisimleri incelenerek yapisal bir degisimin bulunmadigim
ortaya koyan sifir hipotezi test edilmektedir.
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Tse ve Zabotina’nin da (2001) gergeklestirdigi benzer bir test Srnek alarak

gergeklestirilen yapisal degisimin testi uygulamasinda, dncelikle, AF, = (F; - F.;)*100
esitliginden yararlanarak, ¢aligma dénemindeki her bir giin i¢in glinliik fiyat degisimleri
hesaplanmugtir. F,, Nasdaq 100 Indeks futures kontratlarinin, her giiniin sonundaki islem
fiyatinin logaritmasidir. Son iglem fiyati veya yaninda ‘“C’’ sembolii bulunan fiyat
alinmugtir ki, bu, onun kapanig fiyat1 oldugunu gdstermektedir. Bazi giinler son iglem
fiyat1 dikkate alinmistir, ¢linkii sé6zkonusu giin i¢in ““C*’ semboli bulunmamakta veya
zaman akiginin diginda rapor edilmis oldugundan o islemin silinmesi geregi ortaya
cikmaktadir.

Istatistiksel olarak anlamli bir t-istatistigi ve p-degerine ulagilmasi, iki
donemdeki giinliik ortalama fiyat degigimlerinin bir birinden farkli oldugunu
gisterecektir ki bu, Cubes’un piyasaya cikisi sonrasinda ‘yapisal bir degisim oldugu’
anlamina gelecektir. Fakat, eger anlamli degilse, bu durumda ‘dénemler arasinda

yapisal bir degisim yoktur’ denilebilecektir.

Ulagilan analiz sonuglarinin, kullanilan spesifik donemlere 6zgii oldugu Syle
ki, bir dénemin diger dénemden daha oynak (volatil) oldugu iddiasi ortaya atilabilir.
Bunun yanisira, analiz sonuglarimin Orneklem biylikligiine karsi hassasiyetinin
olabilecegi, dolayistyla ¢alismanin gergeklestirildigi 6rneklem ddnemlerinin
biiylikHiglintin (glin sayisinin) degistirilmesi halinde, ulagilan piyasa kalitesi
sonuglarinda farkliliklar yaratabilecegi ihtimali ileri siiriilerek analizin sonuglar
sorgulanabilir. Bu durumun gegerli olup olmadigin test etmek amaciyla, Taylor, van
Dijk, Frances, ve Lucas (2000) ve Tse ve Zabotina’nin (2001) galigmalarinda
bagvurduklart yontem takip edilmisgtir.

Bu amagla, bu kez VAR analizi, Nasdaq 100 Indeks futures’un Cubes &ncesi
ve sonrasindan 50’ser giinliikk iki dénem segilerek tekrarlanmaktadir. Fakat bu defa,
segilen periyotlar, takvim yilmin aym dénemini yansitacak sekilde c¢akigmalari esas
alinarak tespit edilmistir. Boylelikle, sozkonusu bu iki yeni doénem igin VAR
kullanilarak hesaplanan fiyatlama hatas1 varyans degerleri karsilastirilarak, daha once

200 giinlik dénemler igin hesaplanan fiyatlama hatasi varyanslarnin tesadiifi olup
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olmadig1 ya da mevsimsel bir etkiyi yansitip yansitmadig: aragtirilmigtir. Bu testin

sonucunda, ayn1 zamanda, gergeklestirilen analizin 6rneklem biiyiikliigiine kars: hassas

olup olmadi@: ortaya konulacaktir.

4.3. Uygulama Sonuglan

Asagida, piyasa Kkalitesinin Ol¢limiine yOnelik olarak, ortaya konulan
hipotezin test edilmesi amaciyla; ilk olarak, iki donemin getiri varyanslariin
karsilagtirllmasindan baglanmak {izere, nispeten daha basitten daha kompleks
yontemlere dogru bir sira takip edilerek gergeklestirilen c¢aligmalarin sonuglari
sunulmustur. Getiri varyanslart kargilastirmasimi takiben, Hasbrouck’un Vektdr
Otoregresyon modeli uygulamasinin sonuglari verildikten sonra, yine ayn1 amaca doniik
olmak tiizere, her bir d6nem igin gilinlik fiyatlama hatasimin standart sapmalart

hesaplanarak hipotezin dogrulugu test edilmistir.

Bunlarin yamsira, etkin fiyatin her iki donemdeki davranigimn
karsilastirilmasina yonelik olarak, getirilerin ortalamasi karsilagtirilmistir. Son olarak,
¢alismanin sonuglarimin ne kadar saglikli oldugunu, elde edilen biittin bu sonuglarin,
iizerinde c¢aligilan spesifik Orneklem donemlerine 6zgli olup olmadigini test etmek
amaciyla Cubes 6ncesi ve sonrasi periyotlar igin, takvim yilinin ayni dénemlerinden
alinan 50’ser giinliikk iki farkli 6rneklem tizerinde VAR analizi tekrarlanarak, piyasa

kalitesinde 6ngoriilen degisim bir kez daha test edilmisgtir.

4.3.1. Getiri varyanslarmin karsilagtirmasi

Cubes oncesi ve Cubes sonrast donemlerin getirileri hesaplandiktan sonra,
bu getirilerin varyanslarinin kargilastiriimas: suretiyle, piyasa kalitesi Sl¢limiine, basit
bir yontemden elde edilecek sonuglarin degerlendirilmesiyle baglamak amaglanmistir.
Buna iligkin olarak ulagilan sonuglar Tablo 4.2’de sunulmustur. Elde edilen sonuglara
gore Cubes Oncesi donemde 0.00669 olan getiri varyansi, Cubes sonrast dénemde

Onemli bir gerilemeyle 0.00299’a diism{istiir.
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Iki periyodun varyanslarinin oranlanmasiyla hesaplanan 2.24 degerindeki

F—istatistigi, geleneksel %1 ve %5 dilizeyinde, 1 degerinden anlamli 6l¢tide farklilik
gSstermektedir. Bu durumda, varyanslarin esitligini 6ngoren sifir hipotezi reddedilerek,
piyasa kalitesindeki degisimin Cubes sonras: dénem i¢in artis yoniinde oldugu ortaya

konulmus olmaktadir.

Tablo 4.2. ““Cubes Oncesi ve Cubes sonras1 dénemlerdeki getirilerin varyanslarinin
kargilagtiriimasi’’

2 . 2
Ho: 0 “sncesi = O “sonras

2 2
Hi: 0 “sncesi # O “sonrast

2

F = S dncesi
(nmmen—l ’nsonra::_l) 2

sonrast

CUBEs oOncesi CUBEs sonrasi
21/5/1998-9/3/1999 10/3/1999-21/12/1999

Getirilerin varyansi (0'2) 0.00669 0.00299
Getirilerin standart sapmasi (o) 0.08179 0.05469
F-istatistigi 2.24

4.3.2. Vektir otoregresyon (VAR) sonuglar:

Burada oncelikle bu galigmanin odak noktasini olugturan, piyasa kalitesinin
Olgtimiinde kullanilmasi temel hedef olarak amaglanan ve yontem boliimiinde de
aciklandi1 iizere, Hasbrouck’un, getiri ve alim-satim gostergesini kullanarak
gelistirdigi Vektor Otoregresyon modeli kullanilarak ulagilan sonuglar sunulacaktir. Bu

amagla, Nasdaq 100 Indeks futures’un, Cubes’un piyasaya sunumundan &nceki ve
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sonraki 200’er giinltik iki dénemdeki fiyatlama hatas1 varyansi, bir diger ifadeyle

piyasa kalitesi Olglitlerinin &zet kestirimleri gergeklestirilmigtir. S6zkonusu VAR

analizine iligkin sonugclar Tablo 4.3’te sunulmaktadir.

Hem Cubes 6ncesi ve hem de Cubes sonrasi dénemlerden 200 islem giinii
alinarak bu iki periyot {izerinde ¢aligma gergeklestirilmistir. Fiyatlama hatas1 varyanslari
ve standart sapmalara iligkin Tablo 4.3’te sunulan kestirimler, her bir dénemde yer alan
200 islem giliniine iligkin olarak indeks futures piyasasindaki piyasa kalitesinin 6zet
oOlgiitleridir. Kapanig ve agilis arasindaki getiriler dikkate alinmaksizin ve her iglem
giinliniin baglangicindaki gecikme degerlerini sifira esitleyerek yapilan VAR analizinin
sonucunda, 0.2003 olan Cubes Oncesi donemin fiyatlama hatasi varyansina kiyasla,
Cubes sonras1 donemde 0.0391 gibi ¢ok daha kiigiik bir varyans degeri elde edilmisgtir.
Ayni sekilde, fiyatlama hatalarimin standart sapmalar1 da Cubes Oncesinde 0.4476 ve
Cubes sonrasinda 0.1977 dir. Bu sonuglar, Cubes’un piyasaya sunumu sonras: Nasdaq
100 Indeks futures piyasasinin kalitesinin arttifina isaret etmektedir. Diger bir deyisle,
indeks futures fiyatlari, etkin fiyati, Cubes sonrasi dénemde daha yakindan takip
etmektedir.
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Tablo 4.3. ‘“Vektor Otoregresyon (VAR) Sonuglar™

Nasdaq 100.indeks Futures Piyasasinin CUBEs éncesi ve CUBEs sonrasi Piyasa
Kalitesine Iligkin Gerg¢eklestirilen Kestirimler: Sonuclar Hasbrouck’un (1993)
Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli Uygulamasim: Yansitmaktadir

CUBEs’un piyasaya ¢ikigindan Onceki ve sonraki her biri 200 giinlik iki doneme
iliskin, fiyatlama hatasinin varyansinin (052 Olgiimiine yonelik olarak Hasbrouck
tarafindan Onerilen bes gecikme degerine sahip VAR modelinin agagidaki hesaplamasi
gergeklestirilmistir:

5 5 5 5
AF, = Z a,AF,, "'Z bx,_ +v, X, = Z ¢, AF, "'z dix,_; +vy,

i=1 i=] =] i=]
burada, F; , indeks futures’un ¢ zamanindaki logaritmasi alinmis islem fiyaty,
AF, = (Fy - F.)*100 ise, getiridir. x, alim-satim g@stergesi degiskeni olup, +1 alig
emrini, —1 de satig emrini ifade etmektedir. Indeks futures piyasasinda gergeklesen
islemleri siniflandirmak i¢in Lee ve Ready’nin tik testi kullanilmigtir. Hata terimlerinin
Var(vy) = 0'12, Var(vy) = & ve Cov(vy, vy) = oyz ile serisel korelasyonu
bulunmamaktadir. VAR modeline karsilik gelen vektdr hareketli ortalama (vector
moving average-VMA) gosterimi su sekildedir:

10 10 10 10
# » L] *
AF, = z G Vik +Z bV X = Z CrVis "‘Z AV -
=0 k=0 k=0 =0

Vektor hareketli ortalama katsayilar1 olan ak* ve bk* bir birimlik soka verilen tepkinin
sonucunda sistemi ileriye dogru yiiriiterek elde edilmistir. Vektor hareketli ortalama on
gecikme degerinde kesilmistir. Indeks futures’un piyasa kalitesinin 8lgtitii olarak kabul
edilen fiyatlama hatasinin varyansi su sekilde hesaplanmigtir:

9 10 10
o2 =Y (alol +2a,8,0,+BQ° ) burada, &, =— > a; and B, =- D b, .
J=0 k=j+1 k=j+
CUBEs oncesi CUBEs sonrasi
21/5/1998-9/3/1999 10/3/1999-21/12/1999
Fiyatlama hatasi varyansi (c,2) 0.2003 0.0391
Fiyatlama hatasi standart sapmasi (c;) 0.4476 0.1977

islem giinii sayis1 200 200
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4.3.3. VAR kullanilarak hesaplan giinliik fiyatlama hatalarmin

standart sapmalarimm karsilastirmasi

Nasdaq 100 Indeks futures’un Cubes 6ncesi ve sonrasi dénemlerdeki piyasa
kalitesinin karsilagtirlmasina iligkin hipotez, Hasbrouck’un VAR yo&ntemi aracilifiyla
test edildikten sonra bu kez de, her iki periyot igin giinliik olarak hesaplanan fiyatlama
hatas: standart sapmalar1 araciliiyla piyasa kalitesi Sl¢lilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla
Cubes 6ncesi ve sonrasi dénemlerin her birisindeki 200’er giine iligkin fiyatlama hatasi
varyanslar1 giinliik olarak elde edilmigtir. Sonrasinda, her bir periyot i¢in ayn ayri
olmak tizere, fiyatlama hatasi standart sapmalarmin ortalamasi almmigtir. Bunun
sonucunda, iki dénemdeki ortalama standart sapmalarin bir birinden farkli olmadig:
iddiasim igeren sifir hipotezi test edilmektedir. Bu teste iliskin olarak elde edilen

sonuglar Tablo 4.4°te sunulmaktadir.

Fiyatlama hatasinin ortalama standart sapmasi, Cubes’dan 6nceki dénem igin
0.0178, Cubes’dan sonraki dénem igin ise 0.0108 dir. Ikisi arasindaki farkin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigim gormek igin, standart t-testi kullanilarak ortalama
standart sapmalar karsilastirildiginda, 9.381 degerine sahip bir t-istatistigi elde
edilmigtir. Buna karsilik gelen p—degeri 0.01°den kiiglik olup, ortalama standart

sapmalarin farkliliginin %1 diizeyinde anlamh olduguna isaret etmektedir.

Ayrica t-testinin yamsira, sonuglarin spesifik bir dagilimm varligina kars:
hassas olmadifindan emin olmak igin, non-parametrik bir test olan Mann—-Whitney U
testi gergeklestirilmigtir. Sézkonusu non-parametrik testin sonucunda elde edilen
z—istatistigi degeri olan —10.006, iki periyottaki ortalama standart sapmalarin arasindaki
farkin istatistiksel anlamliligim1 %1 diizeyinde teyit etmektedir. Bu sonuglar, Cubes’dan
sonraki donemde, Cubes’dan Onceki déneme gore daha kiiclik bir fiyatlama hatasi
varyansi olacagl Ongoriistini tagtyan hipotezi desteklemekte; ve bu da, Cubes’un
piyasaya sunumundan sonra Nasdaq 100 Indeks futures piyasasinda ortaya ¢ikan bir

piyasa kalitesi artigina isaret etmektedir.
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Tablo 4.4. VAR Kullanilarak Hesaplanan Giinliik Fiyatlama Hatalarinin

Standart Sapmalarinin Kargilagtirmas1®’

Nasdaq 100 indeks Futures’un, CUBEs 6ncesi ve CUBEs sonrasi Piyasa
Kalitesinin, Giinliik Fiyatlama Hatas1 Standart Sapmalari Hesaplanarak
Karsilagtirmasi: Asagida Ulasilanlar, Hasbrouck’un Vektdor Otoregresyon (VAR)
Modeli Uygulanarak Elde Edilen Sonu¢lar: Yansitmaktadir

CUBEs’un piyasaya ¢ikisindan 6nceki ve sonraki 200’er gilinliik iki periyodun her bir
giiniindeki fiyatlama hatas1 varyansim (o,) Slgmek igin, Hasbrouck’un ortaya koydugu
a§ag1dak1 bes gemkme degerine sahip VAR modeh kestirimi gergeklestmlmlstlr

AF, = Z aAF_,+Z bx,_, +v, X, —Z c,AF, +Z dx,_, +v,,

i=1

burada, F, , 1ndeks futures’un ¢ zamamndakl logaritmas1 alinmig iglem fiyati,
AF, = (F, - F.1)*100 ise, getiridir. x, alm-satim gostergesi degiskeni olup, +1 alis
emrini, —1 de satig emrini ifade etmektedir. Indeks futures piyasasinda gerceklesen
islemleri simiflandirmak i¢in Lee ve Ready’nin tik testi kullanilmigtir. Hata terimlerinin
Var(vy) = 0'12, Var(vy) = 2 ve Cov(vy, v2) = oy ile serisel korelasyonu
bulunmamaktadir. VAR modeline kargilik gelen vektdr hareketli ortalama (vector
moving average-VMA) gosterimi gu sekildedir:

10 10 10 10
AF, = Z AV +Z byVyy X, = Z CyVik +Z AV -

k=0 k=0 . k=0 . k=0
Vektor hareketli ortalama katsayilar olan a; ve b; bir birimlik soka verilen tepkinin
sonucunda sistemi ileriye dogru yiiriiterek elde edilmistir. Vekt6r hareketli ortalama on

gecikme degerinde kesilmistir. Indeks futures’un piyasa kalitesinin &l¢iitli olarak kabul
edilen fiyatlama hatasinin varyansi su sekilde hesaplanm1$t1r

9
ol =Y (alo} +2a,B8,0, + B2Q° ) burada, «, ——Zak and S, ——Zb
=0

k=j+1 k=j+1
Iki donemdeki ortalama fiyatlama hatasi standart sapmalarinin bir birinden farkli
olmadig iddiasim igeren sifir hipotezi test edilmistir. Iki y1ldiz (**), %1 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

CUBEs oncesi CUBE:s sonrasi

21/5/1998-9/3/1999 10/3/1999-21/12/1999

Ort. fiyatlama hatas: standart sapmasi (oy) 0.0178 0.0108
Islem giinii sayisi 200 200
t-—testi t=9.381%*

Mann—Whitney U testi z =-10.006**
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4.3.4. Yapisal degisimin testi

Her bir déneme iligkin olarak VAR analizinden elde edilen piyasa kalitesinin
ozet iki Ol¢iitiiniin karsilagtirilmasi, etkin fiyatin periyotlar itibariyle bir birinden farkh
hareket etmedigi varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimin gecerliligini test etmek
i¢in, indeks futures’un giinliik fiyat degisimleri bakimindan iki dénem arasinda yapisal
herhangi bir degisim bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi test edilmistir. Buna iligkin

olarak elde edilen sonuglar Tablo 4.5’te sunulmustur.

Tablo 4.5’te, fiyat degisimlerinin yani getirilerin ortalamasinin
kargilagtirilarak etkin fiyatin her iki ddnemdeki davramigimin ayni olup olmadigi
incelenmistir. Cubes dncesi dénemde 1.323(x10™) olan ortalama getiri, Cubes sonras
dénem igin 0.529(x10*) dur. Bu degerlere iliskin 0.332 olan t-istatistigi ve 0.740 olan
p—degeri, iki periyottaki ortalama getirilerin farklihigmin %1 ve %5 diizeylerinde
anlamh olmadigimi gostermektedir. Bu durum, her iki ddnemin ortalama fiyat
degisimlerinin ayni oldugunu Ongoren sifir hipotezini reddedememe sonucunu
dogurmaktadir. Dolayisiyla bu sonuglar, glinliik fiyat degisimlerinin her iki dénemde de
ayni oldugunu ve etkin fiyatin izledigi davranisin periyotlar itibariyle farklilik
gostermedigini ortaya koymaktadir. Bu durumda, kalitesi incelenen Nasdaq 100 indeks
futures piyasasinda, ele alinan periyotlar itibariyle, etkin fiyatin davraniginda

farklilagmaya yol agacak her hangi bir yapisal degisim gerceklesmemistir.
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Tablo 4.5. ‘“Yapisal Degisimin Testi’’

Etkin Fiyatm Dénemler Itibariyle Davramisinin Incelenmesi

Giinliik fiyat degigim ortalamalarinin karsilagtirmasi

200

Z AF t(dncesi)

— _t=1

lLl dneesi 200

200
ZIAF t(sonrast)
= _ti=
/'l sonrast 200

Hy: =
0° y2/
ﬂoncesj Sonrast

Hl: /l'l(;ncesj * ILI sonrasi

CUBEs oncesi CUBEs sonrasi

21/5/1998-9/3/1999 10/3/1999-21/12/1999

Getiri ortalamasi: 0.0001323 0.0000529
tistatistigi t=0.332
p—degeri p=0.740

4.3.5. Analiz sonuglarinmm érneklem dénemlerine ve mevsimsel

faktorlere karsi hassasiyetinin testi

Indeks futures piyasasindaki piyasa kalitesinin ve yapisal degisimin

analizinden su ana kadar elde edilen sonuglarin, ¢aliymada kullanilan spesifik érneklem
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dénemlerine karsi hassasiyet gOsterme olasilii nedeniyle, bdyle bir testin

uygulanmasina gereksinim duyulmugtur. Fiyatlama hatas1 varyanslarinin hesaplanarak
karsilagtirildigi VAR analizi, bu kez CUBEs’dan énceki ve CUBEs’dan sonraki 50’ser
glinlik iki donem tizerinde tekrarlanmig ve elde edilen uygulamanin sonuglar

Tablo 4.6’da sunulmustur.

Bununla, bir periyodun digerinden daha farkli bir volatiliteye sahip
olmasmin, orneklem biyiikligliniin veya mevsimsel faktorlerin, analiz sonuglar
lizerinde olas1 etkilerinin olup olmadifi ortaya konulmaya caligilmistir. Caligmanin
buraya kadarki boluimlerinde 200°er giinlik periyotlar {izerinde analizler
gerceklestirilmisti. Ote yandan, 200 giinliik bu dénemler bir takvim yilinin tamamini
kapsamadig1 gibi; her iki periyotta yer alan s6zkonusu dénemler, bir takvim yilinin bire
bir aym donemlerini igerecek sekilde Ortiismemekteydi. Dolayisiyla, yilm aym
dénemlerini igeren ve daha kisa olan iki yeni Orneklem donemleri Uzerinde
tekrarlanacak VAR analizi ile; ortaya gikabilecek bazi faktdrlerin bu tiir olas: etkilerinin
varhigl ve buraya kadar elde edilen sonuglarin saglikli olup olmadig: test edilmis

olacaktir.

Tablo 4.6°da gorildigi lizere, VAR analizinin bu kez 50°ser giinliik iki
dénem {izerinde yinelenmesinden elde edilen sonuglar, su ana kadar c¢aligmanmin
tamaminda varilan sonuglarla tam bir uyum ve paralellik igerisindedir. Ddnemler,
CUBEs o6ncesi igin 20 Ekim ve 31 Aralik 1998 tarihleri arasindaki 50 islem gilinlinii;
CUBE:s sonrasi igin ise 21 Ekim ve 31 Aralik 1999 tarihleri arasindaki 50 islem giintini
kapsamaktadir. VAR analizinin sonucuna gore; fiyatlama hatas1 varyansi, Cubes dncesi
dénem igin 0.6136 iken, Cubes sonrast dénemde 0.0503°a diigmustiir. Boylelikle, bir
kez daha Cubes’un, piyasa kalitesine olan olumlu etkisi ortaya konularak, su ana kadar
iizerinde ¢aligilan diger 6rneklem dénemlerinde ulagilan sonuglar teyit edilmektedir. Bu
da gostermektedir ki, elde edilen sonuglar, lizerinde galigilan spesifik donemlere 6zgii
olmayip; Orneklem biiylikliigiine ve mevsimsel faktSrlere karsi hassasiyete sahip

degildir.
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Tablo 4.6. <“Orneklem Donemlerine ve Mevsimsel Faktorlere Karg: Hassasiyet

Testi”’

Nasdaq 100 indeks Futures Piyasasmmm, CUBEs tncesi ve CUBEs sonrasi Piyasa
Kalitesine Iliskin Gergeklestirilen Hesaplamalar: Sonuclar Hasbrouck’un (1993)
Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli Uygulamasim Yansitmaktadir

CUBEs’un piyasaya ¢ikisindan &nceki ve sonraki her biri 50 glinliik iki doneme iligkin,
fiyatlama hatasimin varyansinin (o)) dlgiimiine yonelik olarak Hasbrouck’un 6nerdigi
bes gecikme degeri olan VAR modelinin agagidaki kestirimi gergeklestirilmistir:

5 5 5 5
AF, = Z a,AF,_, +Z bix,_, +v, X = c,AF  + Z dix,; + vy,
i=l i=1 =1

i i=1

burada, F, , indeks futures’un ¢ zamanindaki logaritmasi alinmig islem fiyati,
AF, = (F, - F.)*100 ise, getiridir. x, alim-satim gostergesi degiskeni olup, +1 alis
emrini, —1 de satis emrini ifade etmektedir. Indeks futures piyasasinda gergeklesen
islemleri siniflandirmak i¢in Lee ve Ready’nin tik testi kullamlmigtir. Hata terimlerinin
Var(vy) = 0'12, Var(vy) = & ve Cov(vy, vy) = oy, ile serisel korelasyonu
bulunmamaktadir. VAR modeline karsilik gelen vektor hareketli ortalama (vector
moving average-VMA) gosterimi su sekildedir:

10

10 10 10
* % L] *
AF, = Z A Vik "'Z beVvoi X, = Z CeVis "‘Z AV -
=0

k=0 k=0 k=0

Vektsr hareketli ortalama katsayilar olan a; ve by bir birimlik soka verilen tepkinin
sonucunda sistemi ileriye dogru yiiriiterek elde edilmistir. Vektor hareketli ortalama on
gecikme degerinde kesilmistir. Indeks futures’un piyasa kalitesinin 6lgiitii olarak kabul
edilen fiyatlama hatasinin varyansi su sekilde hesaplanmistir:

9 10 10
ol =Z( ajol +2a,p,0, +B2Q° ) burada, a, =—Za,: and S, =—Zb,:.

Jj=0 k=j+1 k=j+1

CUBEs oncesi CUBEs sonrasi

20/10/1998-31/12/1998  21/10/1999-31/12/1999

Fiyatlama hatas: varyansi (0'32) 0.6136 0.0503

Fiyatlama hatasi standart sapmasi (G) 0.7833 0.2243

Islem giinii sayis1 50 50
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4.4. Analiz ve Test Sonuglarinin Degerlendirmesi

Elde edilen biitiin bu bulgular, Cubes’un, indeks arbitrajim1 ve hem spot
piyasada hem de indeks arbitraji yoluyla indeks futures piyasasinda alim satim
destekleyerek tesvik edip artirdigi yontindeki goriisle uyumludur. Hasbrouck (1993),
alim-satim tizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasiyla fiyatlarin etkin fiyata daha fazla

yaklagarak takip edecegini ifade etmektedir.

Aci8a satiga iliskin kisitlamalardan dolayi, indeks futures fiyatlarinin Cubes
oncesi donemde, Cubes sonrasi déneme gore, etkin fiyattan, daha fazla ve daha uzun
stirelerle sapma gostermesi beklenebilecektir. Piyasa fiyatin, etkin fiyattan Cubes
oncesi donemde g8sterdigi bu sapmalar, fiyatlama hatalarinin ve varyanslarinin daha
biiyilk olacagini ifade edecektir. Dolayisiyla bunlarin paralelinde, indeks futures
piyasasinin kalitesi de daha diigiik olacaktir. Bu beklentiyle uyumlu olarak, Cubes’un
piyasaya g¢ikigindan onceki déneme iligkin daha biiyiik bir fiyatlama hatas1 varyans: ve

daha diigiik bir piyasa kalitesi elde edilmigtir.

Cubes’un agiga satig kisitlamalarina tabi olmamasi nedeniyle, Cubes islem
gbrmeye bagladiktan sonra, yatirimcilar agifa Cubes satip, indeks futures almak
suretiyle, kisa arbitraj islemini kolaylikla gergeklestirebilir hale gelmislerdir. Bunun
yanisira, Cubes’u kullanarak spot pozisyon almak da oldukg¢a kolaylagmis olup; boylece
arbitrajcilar yalnizca kisa degil, uzun arbitraj firsatlarim1 da yakalayip degerlendirebilir
duruma gelmislerdir. Ozetle, Cubes’un, genel anlamda arbitraj, 6zellikle de kisa arbitraj
yoluyla, indeks futures islemlerini tesvik edip artirmas1 olanakli hale gelmistir. Bunun
sonucunda da, fiyatlama hatas1 ve onun varyansi iizerinde azaltic1 bir etki yaratarak,
Cubes sonras1 donemde, indeks futures piyasasinin piyasa kalitesini artirmasi sézkonusu
olabilmektedir. Bu 8ngdriiyle aymi paralelde olmak tizere; bu ¢alismada da, Cubes’un
piyasaya ¢ikig1 sonrasinda, daha kiiclik bir fiyatlama hatasi varyans: ve daha yliksek bir

piyasa kalitesine iligkin sonuglar elde edilmistir.

Ulagilan sonuglarin igaret ettigi, Cubes sonrast1 Nasdaq 100 Futures

kontratlarda ortaya ¢ikan piyasa kalitesi artis1 sasirtict olmamahdir. Clinkii bu sonuglara
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paralel olarak, piyasa kalitesindeki sézkonusu artisin en énemli agiklayicis1 olmasi

beklenen Cubes’un iki piyasa arasindaki arbitraji kolaylastiric1 6zelligi, verilere de
yansimaktadir. Zira, Cubes 6ncesi ve sonras1 dsnemlerde gergeklesen islem sayisi, bu
konuda oldukga gii¢lii bilgiler sunmaktadir. Cubes’dan 6nceki 200 giinliik 6rneklem
déneminde gergeklesen alim—satim iglemlerinin sayis1 114 929 iken, bu say1 Cubes’dan
sonraki 200 giinlik &rneklem dénemi igin 215 607 isleme yiikselmektedir. Islem
sayisindaki dikkat gekici artigin, Cubes’un, Nasdaq 100 Indeksinin futures ve spot
piyasalar1 arasinda yaratti1 arbitraji kolaylagtirma 6zelliginin bir sonucu oldugu ileri
stirilebilir. Ciink{i tek bir hisse olarak, biinyesinde indeksi olusturan 100 hisse senedinin

tamamini icermesinin yanisira; tizerinde a¢iga satis kisitlamalart da bulunmamaktadir.

Arbitraji  kolaylastirmas1 sayesinde yatirimcilar ve Ozellikle arbitraj
islemcileri aymi irlintin iki farkli piyasasi arasmndaki fiyat dengesizliklerinden kér
saglamaya yoneleceklerdir. Dolayisiyla, arbitraj firsatin ortaya ¢iktigi her durumda,
bunu getiriye doniistiirmek isteyen arbitraj islemcileri harekete gecerek pozisyon
olusturacaklardir. Bunun dogal bir yansimas: olarak alim—satim islemlerinin sayis1 artig
gosterecektir. Rakamlara da yansidig: izere, indeks hisselerin gérdiigt ilgi, kisa siirede
biiytik islem hacimlerine ulagmistir. Heniiz yalmzca dort yildir alim-satimi yapilan
CUBEs’un, ayn1 indeksin futures kontratlarinin piyasa kalitesinde yarattig artigt ortaya
koyan bu g¢aligmada ulagilan sonuglar, giderek artan bu ilgiyi gOsterir niteliktedir.
Kayalr'mn (2002), S&P 500 Indeksini takibeden SPDRs’mn, aym indeksin futures
kontratlarinin piyasa kalitesinde yarattigi degisimi, bir vekttr hata diizeltme modeli
(Vector Error Correction Model-VECM) uygulamasiyla inceledigi galigmasinda elde

ettigi sonuglar, indeks hisselere olan ilgi artigini yansitir niteliktedir.

Kayal1 (2002), S&P 500 Indeks futures kontratlarmin piyasa kalitesini,
SPDRs’dan 6nceki ve sonraki 150°ger giinliik iki donemde incelemis ve SPDRs 6ncesi
periyoda iligkin olarak 0.1050 diizeyinde bir fiyatlama hatas1 varyans: tespit etmesine
karsin; SPDRs sonrasi periyot ig¢in hesapladifi fiyatlama hatast varyansi 0.0672
diizeyine gerilemistir. Fakat buna ragmen Kayali’min ¢aligmasinda elde ettigi varyans
diisiisii, bu calismada ulasilan Nasdaq 100 Indeks futures piyasasinda gerceklesen
varyans diigiistine nazaran daha smirl kalmaktadir. CUBEs sonrasi, Nasdaq 100 Indeks
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futures kontratlarmin fiyatlama hatasi varyansindaki diistis diger bir deyisle piyasa

kalitesindeki artig, Kayali’nin S&P 500 indeks futures kontratlari igin elde ettigi sonugla
karsilastirildiginda olduke¢a dikkat ¢ekicidir.?

Nasdaq 100 Indeks futures piyasasinda Cubes sonrasi ortaya ¢ikan piyasa
kalitesindeki artisin daha belirgin ve dramatik biiyiiklikkte olmasimn nedenlerinin
aragtirilmasi, bir bagka g¢aligmanin konusu olarak disiintilebilir. Bununla birlikte, bu
duruma iligkin olarak ileri siiriilebilecek hipotezlerden birisi; Nasdaq’in elektronik bir
piyasa ortami olmasi ile S&P Indeksinde yer alan hisselerin sesli seans ortaminda alim-
sattma konu olmasinin yaratabilecegi bir farkliliktir. Turkington ve Walsh, Avustralya
futures ve spot piyasalar1 iizerine yaptiklari ¢aligmalarinda, elektronik piyasa ortaminin,
sesli seans piyasa ortamina nazaran fiyat olusumuna daha fazla katk: yaptifim ifade
etmektedir (1999, 14). Getirilebilecek muhtemel bir diger agiklama ise, S&P 500
indeksine gore, Nasdaq 100 indeksinde yer alan hisselerde, kir payr dagitimimn
minimum diizeyde olmasidir. Bu durum, indeksin spot ve futures piyasalar1 arasindaki
fiyatlama iliskisinde, 6nemli bir degiskenin etkisini ¢ok daha diisiik bir seviyede tutarak,
bu iliskiyi daha kolay ve dogrusal kilmaktadir.

Farklihg1 agiklamaya yonelik olarak ileri stirtilebilecek daha da giiglii bir tez
ise, indeks hisseler olan SPDRs ve CUBEs’un piyasaya ¢ikislar: arasinda nispeten uzun
bir zaman diliminin bulunmasidir. SPDRs 1993’iin Ocak ayinda piyasaya ¢ikmis olup
aym zamanda Amerika’daki ilk indeks hisse olma &zelligine sahiptir. CUBEs ise
bundan alt1 yil sonra Mart 1999°da piyasada islem grmeye baslamistir. Bu alt1 yillik
stirede, ilk defa piyasaya ¢ikan finansal bir enstrlimani yatinmcilarin tanmyip, onun
sagladig1 avantaj ve kolayliklar1 goriip aliymalarimn s6zkonusu oldugu diisiintilebilir.
Boylelikle, yatinmeilarin, hakkinda bilgi ve tecriibe edinerek tamidiklari boyle bir
enstrimandan daha sonra islem gérmeye baglayan aym tiirdeki bir bagka enstriimana

daha kolay adapte olmak suretiyle, yatirim tercihlerinde yer vermesi beklenebilecektir.

2S&P 500 indeksinde gergeklesen varyans ditgiisii 0.1050 degerinden, 0.0672 degerine iken; Nasdaq 100
indeksi icin bu degerler sirasiyla 0.20030 ve 0.03907 dir. Diger bir deyisle, S&P 500 igin % 36 dlizeyinde
bir varyans diislislt yaganirken; bu diistis Nasdaq 100 igin % 81 diizeyindedir.
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Ozellikle son yirmi yilda, finansal piyasa ve yatiim araglan alaninda pek
¢ok yenilik ortaya e¢ikmgtir. Geligen bilgi iletisim teknolojilerinin de etkisiyle
kiiresellesen bir diinyada, ekonomiler arasindaki baglarin giliglenmesi, aym yatirim
aracimin aym anda birden ¢ok piyasada iglem gorebilmesini saglamistir. Buna bagh
olarak, ayn1 veya bir birine olduk¢a yakin finansal enstriimanlarin fiyatlanmasinda da
giderek artan bir etkinlik s6zkonusudur. Ciinkii, ekonomi biliminin kurallari, farkli
piyasalarda islem gorseler de, aym rlntin fiyatlarmin esit olmast gerektigini
sOylemektedir. Aksi takdirde, sdzkonusu {irtiniin kolaylikla transfer edilebilir ve aradaki
fiyat farkinin da islem maliyetlerinin tizerinde olmasi kosuluyla, arbitraj oyuncular
devreye girip, kendi getirilerini maksimize etme glidiisiiyle hareket ederek bu

dengesizligi gidereceklerdir.

Ekonomi biliminin kurallarina ra§men, ayni1 iilke cografyas: i¢inde bile, aym
varligin farkli piyasalardaki fiyatlar: arasinda farkliliklar goriilebilmektedir. Bu durum,
bir takim piyasa noksanliklari veya boliimlenmeleri olarak ifade edilen kisitlardan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, piyasalara sunulan yeni yatirim araglari, her ne kadar
Oncelikle yatirimcilarin gereksinimlerini kargilamaya yonelik olarak yaratilsalar da;
piyasalarin kalitesine ve fiyatlama etkinligine biiyiik katki saglamaktadir. Bu ise, yine
ekonomi biliminin 6ziinden hareket etmek gerekirse; sahip olunan kit kaynaklarin daha
etkin ve verimli dagitilarak, hem bireysel hem de toplumsal fayda ve refahin maksimize

edilmesine katki saglayacaktir.

Bu galigma, bir piyasa kalitesi aragtirmasidir. Kalitesi incelenen piyasa ise,
Nasdaq 100 Indeks futures kontratlart piyasasidir. Calismada, piyasa kalitesinin
Olglimiine yo6nelik olarak farkli bir yontem gelistiren Hasbrouck’un metodolojisi, bir
Vektor Otoregresyon modeli igerisinde uygulanmistir. Nasdaq 100 Indeks futures
kontratlarinin piyasa kalitesinin incelenmesine esas teskil eden unsur ise, yeni bir
yatinm aract olan ve Nasdaq 100 indeksindeki hisse senetlerinden olugsan bir fon

niteligindeki CUBEs’un piyasaya sunumudur. Boylelikle, CUBEs’un piyasaya



80
¢ikiginin, ayni indeksi takibeden futures kontratlan i¢in bir kirilma noktas: niteligi

tagiyacagi ve Kkalitesinde bir artisga neden olacagi beklentisiyle, kalite 6lgiimii
gergeklestirilmistir. Ctinkti, CUBEs’un varligs, tasidig: 6zelliklerinin yaratacag: arbitraj
olanaklariyla, agiga satiy ve islem maliyeti gibi pek ¢ok kisittan kaynaklanan yanlis
fiyatlama etkisini azaltacaktir. Buna bagh olarak, futures kontratlarin piyasa kalitesinde
bir artiy dogurmasi beklenebilecektir. Boylelikle, CUBEs’un piyasaya ¢ikagi,
kendisinden Onceki donem ile sonraki donemin Kargilastirmali olarak incelenerek,
Nasdaq 100 Indeks futures kontratlarimin piyasa Kkalitesinin Olglimiine olanak
yaratmaktadir.

Hasbrouck’un modeli kullamlarak uygulanan Vektér Otoregresyon analizi
sonuglarma gore; fiyatlama hatasi varyansi, CUBEs 6ncesi dénemde 0.20030 iken,
CUBEs sonras1 dénemde 0.03907°ye gerilemektedir. Oldukga dramatik biiyiikliikteki bu
diisiis, hipotezde ortaya konuldugu gibi, CUBEs sonrasinda, Nasdaq 100 Indeks futures
kontratlarinin piyasa kalitesinin arttiina isaret etmektedir. Piyasa kalitesindeki bu artig
ve caligmada ulagilan sonuglarin glivenirligi, gergeklestirilen gesitli testlerle de teyit

edilmigtir.

Bu sonuglardan hareketle, {iilkemizde de CUBEs gibi yatinm
enstrimanlarinin ~ piyasaya sunulmasmin, yatiim alternatiflerini  genisleterek
yatinmeilarin sermaye piyasalarina olan ilgisini artiracag: sylenebilir. Tiirkiye’de,
yastik altinda bulunan veya lilke ekonomisine sagladign yaran tartisilabilecek kadar
minimum diizeyde olan ya da hi¢ olmayan atil varliklara baglanan fonlarmn, sermaye
piyasasi sistemi igerisine cekilerek, tilke refahim artiracak bigimde ekonomiye

kazandirilmasi oldukga ¢ok s6zii edilen bir konudur.

Konu bu agidan degerlendirildiginde, kurumsal ve &zellikle de bireysel
yatirimeilara, risk tercihlerine uygun olarak, indeks fonlara yatirim yapma alternatifinin
sunulmas: biiyiik 6nem tagimaktadir. Igerdigi ¢ok sayida hisse nedeniyle, birer portfdy
niteligi tagiyan indeks fonlarmn, sagladiklar islem kolayhigi ve diisiik maliyetler de
dikkate alindifinda, talep gérmesi bir hayli miimkiin gériinmektedir. Ozellikle, riske

kargt duyarh@: yikksek olmakla birlikte portfoyiinde az da olsa hisse senedine yer
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vermeyi diigiinebilecek yatirimeilar bulunabilir. Indeks hisseler, bu tiir yatirnmeilarin,

az sayida hissenin riskliligi ile ok sayida hisse alim-satiminda yagayabilecekleri giigliik
ve maliyetleri minimize ederek, hisse senedi piyasasina katilimlarimin saglanmasinda

biiyiik bir rol oynayabilir.

Ulkemizde, indeks futures’lar gibi finansal tiirev tiriinlere hazir bir sermaye
piyasast ortamumn bulundugunu veya yakin gelecekte de miimkiin olabilecegini
sOylemek pek olanakli olmamakla birlikte, indeks hisselerin piyasaya ¢ikmasina engel
bir gortinim de yoktur. Bdyle bir durumda, yatinmcilara sunulan yatirim
enstriimanlarmin ¢esitliligini ve yatirimeilarin ilgisini artrmak, buna paralel olarak
meveut piyasanin Kalitesinde artiy beklemek s6zkonusu olabilecektir. Bu baglamda,
hangi indeks veya indeksleri izleyen indeks hisselerin yaratilabilecegi de, tizerinde
diisinlilmesi gereken bir diger konudur. Bu ise, teknik bir kararin konusunu
olugturmasinin yaninda, aym zamanda tizerinde galigilabilecek bir bagka aragtirmanin

konusu olarak da diistiniilebilir.
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MODEL Procedure

Model Summary

Model Variables 2
Parameters 21
Equations 2

Number of Statements 2
Program Lag Length 5

Model Variables: R XS

Parameters: A1 A2 A3 A4 A5 BO Bj B2 B3 B4 B5 C1 C2 C3 C4 C5 D1 D2 D3 D4 D5
Equations: R XS

MODEL Procedure
The 2 Equations to Estimate are:

R = F( Al, A2, A3, A4, A5, BO, Bt, B2, B3, B4, B5 )
XS = F( C1, €2, C3, C4, C5, D1, D2, D3, D4, D5 )

The estimation lag length is 5.

MODEL Procedure
SUR Estimation

SUR Estimation Summary

Pataset Option Dataset
DATA= VART
OUTEST= CEST
ouUTS= vCov
Parameters Estimated 21
Minimization Summary
Method GAUSS
Iterations 0

Final Convergence Criteria

R 0
PPC 8.3E-12
RPC

Object .
Trace(8) 545.612502

Objective Value 1.9998176
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Observations Processed

Read

Solved
First
Last

Lagged

MODEL Procedure
SUR Estimation

11513

7

115132

11513

6
7
5
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Nonlinear SUR Summary of Residual Errors

Equation Model Error

R
Xs

DF DF
SS8E MSE Root MSE R-Square Adj R-Sg
11 115E3 62696979 544.61809 23.33705 0.0003 0.0002
10 115E3 114479 0.99441 0.99720 0.0057 0.0056
Nonlinear SUR Parameter Estimates

Approx. 'T' Approx.

Parameter Estimate Std Err Ratio Prob>|T}|

At 0.000037124 0.0029474 0.01 0.9900

A2 0.00020157 0.0029475 0.07 0.9455

A3 -0.00005605 0.0029475 +0.02 0.9848

A4 0.00019196 0.0029475 0.07 0.9481

Ab 0.000057317  0.0029397 0.02 0.9844

BO 1.029449 D.06897 14.93 0.0001

B1 0.112349 0.06908 1.63 0.1039

B2 0.000019325 0.06914 0.00 0.9988

83 0.054408 0.06914 0.79 0.4318

B4 0.035815 0.06908 0.52 0.6041

B5 -0.043158 0.08904 -0.63 0.5319

C1 -0.00039976 0.0001259 -3.17 0.0015

c2 -0.00026383 0.0001259 -2.09 0.0362

Cc3 -0.00006302 0.0001259 -0.50 0.6168

C4 -0.00024345 0.0001259 -1.98 0.0532

G5 0.000070744 0.0001256 0.56 0.5733

D1 0.035319 0.0029499 11.97 0,0001

D2 0.046369 0.0029513 15.71 0.0001

p3 0.032736 0.0029529 11.09 0.0001

D4 0.017454 0.0029513 5.91 0.0001

D5 0.012371 0.0029499 4.19 0.0001

Number of Observations
115132

Used
Missing

0

Statistics for System
Objective
Objective*N

1.9998
230243
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OBS I AA BB WAA WBB SAA SBB
1 0 1.00000 1.02945 0.99918 1.38759 0.00081509 -0.35814
2 1 -0.00037 0.14832 0.00000 0.00000 0.00044067 -0.20982
3 2 -0.00013 0.05282 0.00000 0.00000 0.00031134 -0.15700
4 3 -0.00018 0.09665 0.00000 0.00000 0.00013008 -0.06035
5 4 -0.00012 0.06434 0.00000 0.00000 0.00000949 0.00399
6 5 0.00004 -0.01934 0.00000 0.00000 0.00004887 -0.01536
7 6 -0.00002 0.00821 0.00000 0.00000 0.00003111 -0.00715
8 7 -0.00002 0.00381 0.00000 0.00000 0.00000906 -0.00334
9 8 -0.00001 0.00219 0.00000 0.00000 - .00000228 -0.00115

10 9 0.00001 0.00099 0.00000 0.00000 0.00000458 -0.00016

11 10 -0.00000 0.00016 0.000Q0 0.00000 0.00000000 -0.00000

0OBS R XS
1 544.618 0.00000
2 0.000 0.99441
O0BS Vs Vi VWX R2W STDS

1 0.20030 545.645 1.91464 .0035089 0.44755
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MODEL Procedure
Model Summary
Model Variables
Parameters 21

Equations

Number of Statements 2
Program Lag Length 5

Model Variables: R XS

Parameters: A1 A2 A3 A4 AS BO B1 B2 B3 B4 B5 C1 C2 C3 C4 C5 D1 D2 D3 D4 D5
Equations: R XS

MODEL Procedure
The 2 Equations to Estimate are:

R = F( A1, A2, A3, A4, A5, BO, B1, B2, B3, B4, B5 )
Xs = F( C1, C2, C3, C4, €5, D1, D2, b3, D4, D5 )

The estimation lag length is 5.

MODEL Procedure
SUR Estimation

SUR Estimation Summary

Dataset Option Dataset
DATA= VART
OUTEST= CEST
oUTS= ycov
Parameters Estimated 21
Minimization Summary
Method GAUSS
Itérations 0
Final Convergence OCriteria
R 0
PPC 1.1E-12
RPC .
Object .
Trace(S) 274.437771

Objective Value 1.99990269



Ek-2 87

Observations Processed

Read 215808
Solved 215803
First 6
Last 215808
Lagged 5

MODEL Procedure
SUR Estimation

Nonlinear SUR Summary of Residual Errors

DF DF
Equation Model Error SSE MSE Root MSE R-Square Adj R-Sg
R 11 216E3 59006193 273.44013 16.53603 0.0002 0.0002
XS 10 216E3 215284 0.99764 0.99882 0.0024 0.0024
Nonlinear SUR Parameter Estimates

Approx. '"T'  Approx.

Parameter Estimate Std Err Ratio Prob>|T|

At 0.00003657 0.0021527 0.02 0.9864

A2 -0.00007899 0.0021527 -0.04 0.9707

A3 -0,00006378 0.0021527 -0.03 0.9764

A4 0.00020572 0.0021527 0.10 0.9239

A5 0.00001282 0.0021464 0.01 0.9952

BO 0.550512 0.03584 15.45 0.0001

B1 0.029140 0.03565 0.82 0.4137

B2 0.078257 0.03564 2.20 0.0281

B3 0.034311 0.03564 0.96 0.3357

B4 -0.054805 0.03565 -1.54 0.1242

B5 0.0112886 0.03566 0.32 0.7516

ct -0.00018168 ©0.0001300 -1.40 0.1623

ca -0.00011719  0.0001300 -0.90 0.3674

c3 -8.91413E-6  0.0001300 -0.07 0.9453

C4 -0.00024121  0.0001300 -1.86 0.0636

c5 -0.00013252  0.0001297 -1.02 0.3067

D1 -0.014331  0.0021531 -6.66 0.0001

D2 -0.00168710  0,0021526 -0.78  0.4332

D3 0.028756 0.0021517 13.36 0.0001

D4 0.026031 0.0021526 12.09 0.0001

D5 0.027401  0.0021531 12.73 0.000t

Number of Observations Statistics for System

Used 215803 Objective 1.9999

Missing 0 Objective*N 431585
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2

B A

- O W O ~N®UHAWND =

ol

QW W N WN~-O

.00000
.00006
.00015
.00009
. 00005
.00006
.00002
.00003
.00000
.00000
.00000

0BS

1

BB

0.55051
0.02122
0.07694
0.04895
-0.04068
0.02959
0.00363
0.00210
0.00109
-0.00026
0.00096

V8

0.039070

WAA WBB SAA
0.99964 0.69405 .00035849
0.00000 0.00000 .00029504
0.00000 0.00000 .00014768
0.00000 0.00000 .00008252
0.00000 0.00000 .00011737
0.00000 0.00000 .00005310
0.00000 0.00000 .00008065
0.00000 0.00000 .00000486
0.00000 0.00000 .00000713
0.00000 0.00000 . 00000490
0.00000 0.00000 .00000000

0BS R Xs
1 273.440 0.00000
2 0.000 0.99764
VW VWX R2W
273.725 0.48057 .0017557
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SBB

-0.14354
-0.12232
-0.04538

0.00357
-0.03712
-0.00752
-0.00389
-0.00180
-0.00071
-0.00096
-0.00000

STDS

0.19766
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T-Test

Group Statistics
Sid.
DUMMY | N Mean Deviation 8td. Error Mean
0 20| 17846394BE-02 | (000345642 | 6,60836680E-04
! 20| 1,08064238E:02 | 005030345 | 3,55699076E-04
Independent Samples Test
Levene’s Test for
Equality of
Varignces t-test for Equality of Means
Sig. Mean Std. Error 95% Confidence Intervatl of the
F Sig. t df (2-tailed) | Difference Difference Difference
) Lower Upper
~ e . , .
variances | 30,5341 ,000 8,384 398 | ,000 | 007039071 | 000750484 | 5,56456176E-03 | 8,51538015E-03
& .
Equat
vdriances
o 9,381 | 305,379 ,000 | 007039971 | 000750484 | 5,56319565E-03 | 8,51674626E-D3
assumed
NPar Tests
Mann-Whitney Test
Ranks Test Statistics{a)
: - LED |
DUMMY N | MeanRank | SumofRanks | | Mann-Whiney U 8432,000
? 200 252.34 51668,00 | { Wiicoxon W 28532,000
o 200 142,66 26532,00 z -10,006
400 Asymp. Sig. (2-tailed) 00D
a Grouping Variable: DUM
T-Test
Group Statistics
Std. Efror
DUMMY N k Mean Std. Deviation Mean
0 114929 1323604 |  8179E-02 2,413E-04
, 1 215607 5205E-05 |  5469E-02]  1,178E-04
Independent Samples Test
1 Levene's Test for |
Equality of Variances test for Equality of Means
Sig. Mean Std. Error | 95% Confidence Interval of the
F Sig. t df (2tailed) | Difference | Differénce Difference
" ‘ Lower Um)et ’
Eqqual “
variances | 19744,878 | 000 332 330534 740 |  7931E-05 | 2,388E-04 -,0004 5,474E-04
assumed \ .
Equal
ot e 205 | 171054,178 7681 T93E-05| 2,685E-04 -0004 6,055E-04
assumed
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