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0z
Spot piyasalarda varlik fiyatlamasinda belirleyici faktérlerden biri olan yatirumct duyarliliginin V{:ldeli
islem piyasalarim da etkileme olasiligr olduk¢a yiiksek oldugu diistiniilmektedir. Bu baglamda, Vadeli Islem
Piyasasinda islem goren kontratlarin getiri, islem hacmi ve acik pozisyonlar: arasindaki iligkilerin incelenmesi ile
bilgiye dayali islem yapmayan kalabaliklarin sistematik olarak piyasay: etkileme giiciiniin olup olmadiginin ortaya
konulmas:; Tiirkiye gibi finansal piyasalar: hizla biiyiiyen bir iilke icin biiyiik onem arz etmektedir. Bu ¢alisma ile
Nisan 2006 - Nisan 2016 donemlerinde yatirimer duyarliigunin, Tiirkiye'de Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin
getirilerini etkileyip etkilemedigi arastirlmistir. Vadeli islem piyasa getirilerini temsilen, BIST 30 Endeks Vadeli
Islem Sozlesmelerinin getirileri incelenmis ve yapilan regresyon analizi sonucunda, yatirimct duyarliligi

temsilcilerinin getirileri anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Calisma, bilindigi kadariyla, Tiirkiye 'de vadeli
islem piyasalarinda yatirnmer duyarliliginin etkisini arastiran ilk ¢alisma olmasi nedeniyle onem arz etmektedir.
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THE EFFECT OF INVESTOR SENTIMENT ON DERIVATIVES MARKET
RETURNS: A RESEARCH ON INDEX FUTURES CONTRACTS

ABSTRACT

One of the factors that determine the asset prices in spot markets, investor sentiment, is also thought to
be highly likely to affect the prices in futures markets as well. Therefore to explore the relationship between the
returns of the contracts traded on the Futures Markets, trading volume, and the open positions and determine
whether the crowds, trading on the noise, have the ability to systematically influence the futures market are of
great importance for the countries growing rapidly such as Turkey. This study aims to investigate the effect of
investor sentiment, on the returns of Futures Contracts traded on the Futures Market Turkey Index between April
2006 - April 2016 period. By employing the regression analysis, it is observed that the investor sentiment has a
significant effect on the returns of the BIST 30 Index Futures Contracts. This study, to the authors’ best knowledge,
is the first study to investigate the impact of investor sentiment on the futures market in Turkey, and the expectation
is to fill the gap in the literature.
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1. GIRIS

Froot, Scharfstein ve Stein (1993) isletmeler i¢in finansal risk yonetimini ti¢ asamali bir
temele dayandirirlar. Buna gore ilk asama, isletmelerin deger artis1 saglamak i¢in sadece net
buglinkii degeri pozitif olan projelere yatirim yapmalari; ikinci asama bu projelere yatirim
yapabilmek i¢in yeterli seviyede nakit akimi {iretebilmeleri ve son olarak da nakit akimlarinin,
doviz kurlari, faiz oranlar1 veya mal fiyatlar1 gibi dis faktorlerden etkilenip deger
kaybetmemesidir. Isletmelerin kontrolii disindaki nedenlerden meydana gelen degisikliklerin,
isletmeleri sermaye kaybina ugratma olasilifi bulunmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin dig
faktorlerdeki degisikliklerden korunmalar1 dnemlidir. Bretton Woods sisteminin sona erdigi
1970’11 yillardan giiniimiize kadar gecen siiregte finansal piyasalarda yasanan en Onemli
gelismelerden biri, piyasalardaki belirsizliklerin ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmanin artmasi

sonucunda tiirev piyasalarda yasanan hizli bliylimedir.

Tiirkiye’de Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi Subat 2005 tarihinde resmi olarak
faaliyete ge¢cmis ve 2015 yilsonu itibar ile giinliik 2 milyar TL’lik ve yillik 90 milyon adetin
lizerinde sozlesme bazinda islem hacmine ulasmistir. Fakat piyasalar halen Modigliani ve
Miller’mn (1958) varsayimlarindan ve Fama’nin (1970) Etkin Piyasalar Hipotezi ile ortaya
koydugu etkinlikten uzak goriinmektedir. Bu sebeple yatirimcilar, karsilastiklari riskler
karsisinda korunma ihtiyaci duyarlar. Korunma amaciyla vadeli islem piyasalarinda islem
yapan yatirimcilar temel risklere maruz kalirlarken; riski iistlenen karsi taraf ise, giiriiltii
tacirleri riski ile karsi karsiya kalir. Giiriiltii tacirleri tiiyolar, magazin haberleri, analist
yorumlar1 gibi sOylentiye dayali bilgiyi isleyerek islem yapan yatirimcilardir ve sistematik
etkileri ile piyasalarda yatirimci duyarliligi etkisinin olusmasina sebep olurlar. Yatirimei
duyarliligimin finansal piyasalarda varlik fiyatlarini etkiledigi uygulamali ¢alismalarla ortaya
konmustur (Neal ve Wheatly, 1998; Statman, 1999; Baker ve Wurgler, 2006). Bu ¢alisma ile
yatirimer duyarhiliginm, Tiirkiye Vadeli Islem Piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilar
acisindan dikkate alinmasi gereken bir faktor olup olmadig ve vadeli islem sézlesmeleri

getirilerinin yatirimei duyarligindan ne yonde etkilendigi arastirilmistir.
2. CALISMANIN AMACI VE ONEMI

Bu calismanin amaci, Nisan 2006 - Nisan 2016 donemlerinde yatirimci duyarliliinin,
Tiirkiye Vadeli islem Piyasasinda islem géren, BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin

getirilerini etkileyip etkilemediginin arastirilmasidir. Bu arastirma, bilindigi kadariyla,
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Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarinda yatirimci duyarliliginin etkisini arastiran ilk ¢alisma

olmasi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Arbitrajin sinirli olmasi sebebi ile spot piyasalarda varli§i ortaya konan yatirimci
duyarliliginin vadeli islem piyasalarin1 etkileme olasiligir oldukca yiiksektir. Bu baglamda,
islem gbren kontratlarin getiri, islem hacmi ve agik pozisyonlar: arasindaki iligkilerin
incelenmesi ve giriiltii tacirlerinin sistematik olarak piyasay1 etkileme giicliniin olup
olmadiginin ortaya konulmasi Tiirkiye gibi finansal piyasalar1 hizla biiyiiyen bir iilke i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Duyarlilik etkisinin arastirilmasi; vadeli iglem piyasalarinda islem yapan
yatirimcilarin faaliyetlerine dair daha kapsamli bir anlayisa sahip olunmasina ve bu sayede
piyasalarda goriilen bilgi asimetrisinin azalmasina imkéan saglayacaktir. Nitekim duyarliligin
etkisinin goriildiigli piyasalarda yatirimcilar bu bilgi ile piyasanin iizerinde getiriler elde
edebilmektedirler. Dolayisiyla bu piyasalarin  etkinlikleri zayiflamaktadir. Yatirimer

duyarliliginin incelenmesi, bu piyasalarin etkinliklerine dair de fikir vermektedir.

Teoride yatirnmer duyarliligi kavramin incelenmesinin baska sebepleri de vardir. En
onemli sebeplerden biri hisse senedi piyasalarinin reel ekonomik faaliyetler ile iliskili
oldugunun bilinmesidir (Morck, Shleifer ve Vishny, 1990, s. 157). Hisse senedi getirilerindeki
degisimin toplam reel yatirnmdaki degisiklikleri ngorebildigi; Fama (1981), Fischer ve Merton
(1984) ve Barro (1990) gibi uygulamali ¢calismalarla ortaya konmustur. Bu baglamda yatirimei
duyarliligindaki degisimlerin de reel faaliyetleri etkilemesi olasidir. Bir bagka sebep; rasyonel
bilgiye dayali olmayan beklentilerin kendi aralarinda iliskili olma olasilig1, bdylece yatirimet
duyarliligimin sistematik risk kaynaklarindan biri haline gelmesi ve bu etkinin ¢esitlendirme
yoluyla giderilememesidir (Charoenrook, 2005). Son olarak duyarliligin arastirilmasi,
piyasalarda 15. ylizyildan beri siiregelen balon etkilerinin 6nlenmesi ve piyasalarin daha
saglikli yapiya kavusabilmesi; 6zelinde ise yatirimcilarin daha karli varlik tahsisi yapabilmeleri

adina olduk¢a 6nemlidir (Charoenrook, 2005).

Tiirkiye gelismekte olan ve ekonomisi hizla biiyiiyerek 720 milyar $’lik Gayr1 Safi
Yurti¢i Hasila ile Diinya Bankasinin diinya ekonomileri arasinda 18. sirada gosterdigi bir
iilkedir. Finansal piyasalar1 hizla gelisen Tiirkiye nin, Vadeli Islem ve Opsiyon piyasalarinda
islem hacminin ytliksek olmasi sebebiyle, piyasa etkinliginin gii¢lii olmas1 beklenmektedir.
Dolayisiyla Endeks Vadeli Islem Sézlesmelerinde yatirime1 duyarliliginin etkisini arastirmak,
gerek yatirimet duyarliliginin varligina 1s1k tutmasi agisindan, gerek piyasanin etkinligi iizerine
fikir vermesi agisindan, gerekse vadeli islem sozlesmelerinin fiyat hareketlerini aydinlatmasi

bakimindan 6nem arz etmektedir.
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Calismanin ilerleyen boliimlerinde dncelikle tiirev piyasalarda yatirimer duyarliliginin
etkisini inceleyen Onceki calismalara yer verilmis; ardindan, Nisan 2006 — Nisan 2016
donemleri arasinda uygulanan klasik ¢oklu dogrusal regresyon analizinde kullanilan veri seti
ve yatirimet duyarliligini temsil eden degiskenler agiklanmistir. Calismanin son bdliimiinde ise,
duyarliligimin endeks vadeli islem soézlesmeleri getirileri lizerindeki etkisinin arastirilmasina
dair ortaya ¢ikan sonuglara, bu sonuglara iliskin degerlendirmelere ve gelecek calismalar i¢in

Onerilere yer verilmistir.

3. VADELi ISLEM PiYASALARINDA YATIRIMCI DUYARLILIGINI
INCELEYEN CALISMALAR

Yatirimel duyarlilig1 genel olarak gelecekteki nakit akislar1 ve/veya riske iliskin objektif
bilgi tarafindan bicimlendirilmeyen beklentiler seklinde tanimlanabilir (Baker ve Wurgler,
2006, s. 129). Yatirnmer duyarliligimin varlik fiyat ve getirileri iizerindeki etkisini belirlemeye
yonelik ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu sayede varliklarin piyasalarda gozlenen fiyatlarinin,
i¢sel degerlerinden farkli olup olmadiklar1 ve bu farkliliga yol agan davranigsal etkilerin ortaya
cikarilmast miimkiin olmaktadir (Brown ve CIliff, 2004). Yatirimci duyarliligmin etkisinin
arastiran ilk uygulamali calisma De Long, Shleifer, Summers ve Waldmann’in (1990) giiriiltii
tacirlerinin dngoriilemeyen beklenti ve inanglarinin piyasalarda fiyat riskine yol actigini ortaya
koyan caligmasidir. Uzun bir siire spot piyasalarda ¢alisilan yatirimec1 duyarlilifi, sonrasinda

borg piyasalarinda ve tiirev piyasalarda da arastirilmaya baslanmustir.

Tiirev piyasalarda yatirnrme1 duyarliligini inceleyen ilk ¢caligmalardan biri olan Wang’in
(2001) calismasi, Amerika tarim futures piyasalarinda, spekiilatdrlerin duyarliliginin getirileri
ayni yonde; riskten kacan yatirimcilarin duyarliliginin ise getirileri ters yonde etkiledigini
gostererek, yatirimci duyarliliginin etkisini ortaya koymustur. Simon ve Wiggins (2001)
duyarliligin S&P 500 endeks vadeli islem getirileri ile ayni yonde iliskili oldugunu
gostermislerdir. Sanders, Irwin, Leuthold (2003) Konsensiis Duyarlilik Endeksinin ABD vadeli
islem piyasalarinda getirileri ayn1 yonde etkiledigi sonucuna varmislardir. Kurov (2008) S&P
500 ve Nasdag-100 E-mini endeks vadeli islem sozlesmelerine yatirim yapan yatirimcilarin
izledikleri momentum yatirim stratejisinin yatirimer duyarliligr ile ilgili olup olmadigini
arastirmis ve duyarliligin pozitif oldugu donemlerde momentum yatirim stratejisine dayali alim
satimlarin arttigimi gostermistir. Qadan ve Yagil (2012), yatirimci duyarlhiliginin altin vadeli
islem getirilerinin hem ortalamasini hem de oynakligini etkiledigini ortaya koymuslardir.
Verma (2012) ABD vadeli islem piyasalarinda giiriiltiiniin hem getirileri hem de volatiliteyi

ayn1 yonde etkiledigini; opsiyon piyasalarinda ise volatilitedeki degisimlerle ters yonde iliskili
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oldugunu goézlemislerdir. Lu, Lee ve Chiu (2014) kurumsal yatirimci duyarliligi ile vadeli islem
getirileri arasindaki karsilikli nedensellik iliskisini ortaya koymuslardir. Yang ve Gao (2014)
Cin’de vadeli piyasalar ile spot piyasalar arasinda yayilma etkisinin olup olmadigini incelemis
ve duyarliligin Cin endeks vadeli islem sozlesme getirilerini daha fazla etkiledigini ortaya
koymustur. Gao ve Siiss (2015) duyarlilik endeksindeki bir standart sapmalik artisin, ABD
emtia vadeli islem s6zlesmelerinin aylik getirilerini 31 ile 46 baz puan yiikselttigini; negatif
duyarlilik zamanlarindaki bir standart sapmalik diisiisiin ise getirileri daha fazla etkiledigini
ortaya koymuslardir. Corredor, Ferrer ve Santamaria (2015) Amerika ile Avrupa iilkelerinin
spot ve vadeli islem piyasalarinda yaptiklar1 calismayla yatirnmci duyarliliginin arttigi
donemlerde spot piyasalarda islem hacminin arttigini, vadeli islem piyasalarinda ise bireysel
yatirimcinin az olmasi sebebiyle islem hacminin distiigiinti ortaya koymustur. Zheng (2015)
hisse senedi piyasalarinda var olan duyarliligin metal vadeli islem s6zlesme getirileri arasindaki
ters yonlil iliskiyi ortaya ¢ikarmistir. Bahloul ve Bouri (2016) yatirimct duyarliliginin ABD
emtia vadeli islem getirilerini etkileyip etkilemedigini arastirmis ve ters yonlii yatirim
stratejisinin  riskten korunan yatirimcilarin duyarlihiginin  yiiksek oldugu zamanlarda;
spekiilatorlerin ise kotiimser olduklar1 donemde daha yiiksek getiri sagladigin1 ortaya
koymuslardir. Chen, Lee ve Liao (2016) endeks vadeli islem sozlesme getirilerinin
carpikliginin (skewness) yatirimer duyarlili§indan etkiledigini ileri stirmiislerdir. Son olarak
Smales (2016), yatirimc1 duyarliliginin net pozisyonlarin énemli bir belirleyicisi oldugunu ve

kiiclik yatirimcilarin duyarliliktan yiiksek oranda ve ayn1 yonde etkilendiklerini gostermistir.

4. YATIRIMCI DUYARLILIGININ VADELI ISLEM PiYASA
GETIRILERINE OLAN ETKISININ ARASTIRILMASI

Teoride tiirev piyasalarin spot piyasalardaki riski azaltma islevini yerine getirmesi ve
spot piyasalarda islem goren varliklarin gergek degerlerini ortaya cikartmasi gerekmektedir.
Oysa tiirev piyasalarda, risklerini azaltmak isteyen korunmaci yatirimeilar yerine
spekiilatorlerin islem yapmasinin istikrarsizliga neden oldugu ve bu piyasalarda oynakligi
artirdign Newbery (1987), Aggarwal (1988), Damodaran (1990), Bessembinder ve Seguin
(1992) ile Antoniou ve Holmes’un (1995) g¢alismalarinda ortaya konmustur. Bu iligkinin
temelini, tlirev Uiriinlerin teorik olarak fiyatlandirilmasindaki temel ¢ikis noktasinin bir arbitraja
olanak vermeyecek sekilde belirlenmis olmasi1 olusturmaktadir. Diger bir ifade ile yatirimcilar,
tiirev piyasalarda yatirim yaparken, ayni1 anda, spot piyasalarda da sozlesmelerin dayanak
varliklarina yatirim yapabilmektedirler. Yatirim yapilan bu portfdyiin normalin tlizerinde bir

getiri elde etmeyecek sekilde fiyatlandirilmasi gerekmektedir (Karatepe, 2000, s. 21). Tiirev
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piyasalarda vadeli islem sozlesmeleri tagima maliyeti modeline (cost of carry model) gore
hesaplanmaktadir. S6zlesmenin igsel degerine gore hesaplanan fiyat, piyasada olusan fiyattan
farkli ise yatirimcilar igin arbitraj olanagi ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde olusan farka yani,
tasima maliyeti modeline gore, spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark baz olarak
isimlendirilir. Etkin piyasalarda baz riskinin kisa siirede etkisini kaybetmesi beklenmesine
ragmen piyasalarda; ozellikle Vadeli Islem ve Opsiyon piyasalarinda yanlis fiyatlanma
etkisinin uzun siireli goézlendigi uygulamali ¢alismalarda ortaya konmaktadir (McMillan ve

Ulkii, 2009; Bilgin, 2011; Erkol, 2016).

Tasima maliyeti modelinden sapildigin1 gosteren ¢alismalar 1s18inda, bu sapmalarin
sebebini belirlemek hem riskten korunma amaciyla tiirev piyasalarda pozisyon alan
yatirimcilar, hem arbitraj kar1 elde etmeyi bekleyen rasyonel yatirimcilar, hem de spekiilatorler
acisindan oldukga 6nemlidir. Bu baglamda, vadeli islem piyasalarinda islem yapan ve riskten
korunan yatirimeilarin korunma amaciyla aldiklari pozisyonlarin daha etkin olabilmesi ve
spekiilatorlerin daha fazla kazang elde edebilmesi agisindan, vadeli islem sozlesmelerinin
getirilerinin yatirnmei1 duyarliligi unsurlarindan etkilenip etkilenmedigi, etkilendigi durumda ise

bu faktdrlerin hangilerinin oldugu ilerleyen boliimde arastirilacaktir.
5. ARASTIRMA VERILERI

Bu calismada yer alan veriler Tiirkiye’de Nisan 2006 — Nisan 2016 aylar1 arasinda
toplanan BIST 30 endeks vadeli islem sozlesmeleri verilerinden olusmaktadir. Bu verilerin
diizenlenmesinde Thomson Reuters ve FINNET veri tabanlarinda yer alan bilgilerden
yararlanilmistir. Calismada duyarlilik temsilcilerinin vadeli islem piyasa getirilerini etkileyip
etkilemedigi sorusu cevaplanmaya calisilmistir. Yapilan analizlerde bagimli degisken olarak,
vadeli islem piyasalarin1 temsilen endeks vadeli islem s6zlesmeleri, 6zelinde ise su an yalnizca
islem goren tek s6zlesme olmasi sebebiyle BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin
getirileri incelenmistir. Vadeli islem piyasalarinda ayni anda, i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢
vade ayina ait sozlesmeler islem goriir. Bu sebeple getiriler hesaplanirken en yakin tarihli
kontratin vadesine kadar getiri hesaplanir ve ardindan standart bir yuvarlama islemi (roll-over
strategy) uygulanarak getiri diger en yakin vadeli kontrat i¢in hesaplanmaya baslanir. Boylece
kontrat getirileri kronolojik sirayla ardi ardina eklenerek tek bir seri haline getirilir (Smales,

2016, s. 47).

YATIRIMCI DUYARLILIGININ PIYASA GETIRILERINE OLAN ETKIiSi: ENDEKS VADEL] ISLEM... 1626



bmij (2019) 7 (4): 1621-1640

Vadeli islem piyasalarinda yatirimci duyarliliginin yarattigi sistematik riskin getirileri
etkileyip etkilemedigini arastirmak icin kullanilan temsilciler bu c¢alismanin bagimsiz

degiskenleri olarak asagidaki sekilde yer almislardir:
e Duyarlilik Endeksi (SI)
e Spekiilasyon Orani (SR)
e Volatilite (Oynaklik) (VLT)

Duyarlilik endeksi; Wang (2001) tarafindan farkli vadeli islem piyasalarinda yatirimei
duyarliliginin standart bir 6l¢iit tarafindan gézlenmesi i¢in gelistirilen bir endekstir. Bu endeks
yatirimcilarin aldigi uzun ve kisa pozisyonlarin arasindaki farki, diger bir ifade ile toplam net
pozisyonlari, en diisiik kisa pozisyon ile farkini alarak, 3 yillik gézlem uzunlugu boyunca uzun
pozisyon ve kisa pozisyon toplamlari arasindaki farka bolerek hesaplamaktadir. Bireysel
yatirimct bilgilerinin kamuya agiklanmadig Tiirkiye gibi tilkelerin vadeli islem piyasalar1 i¢in
Wang, Lee ve Lin (2009) bu endeksi acik pozisyonlar iizerinden hesaplanmislardir. BIST
VIOP’ta yalnizca agik pozisyon sayisi raporlanmaktadir. Acik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun
veya kisa pozisyon sayisinin ayri ayri toplamlarma esittir (BIST, 2015, s. 20). Dolayisiyla tiim
bireysel kisa ve uzun pozisyonlarin sayisi toplamda birbirlerine esit olacaktir. Diger bir ifade
ile birbirlerine taraf olan hem alict hem de satic1 yeni bir pozisyon agtiklarinda agik pozisyon
sayis1 artacaktir. Ote yandan, eger ikisi de islemlerini mevcut pozisyonlarini kapatmak amaciyla
yapiyorlarsa, agik pozisyon sayisi azalacaktir. Eger alic1 veya saticidan bir taraf yeni pozisyon
aciyor digeri de kapatiyorsa, agik pozisyon sayisinda bir degisiklik olmayacaktir (Murphy,
1999; s. 159; Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999, s. 662). Bu baglamda ag¢ik pozisyon sayisi
piyasalar icin olas1 gelecek yonii degerlendirmek adina 6nemli ipuglar1 vermektedir. Cilinkii
acik pozisyondaki degisimin artmasi i¢in, yeni uzun pozisyon yaratilip eski kisa pozisyon
kapatilmali; azalmasi i¢in ise eski uzun pozisyon kapatilip yeni kisa pozisyon alinmalidir. Bu
bilgiler dogrultusunda agik pozisyonda yaganan olumlu degisim piyasalarda iyimserligin hakim
oldugunu; olumsuz degisim ise duyarliligin negatif yonde oldugunu gosterebilmektedir
(Murphy, 1999, s. 160). Acik pozisyon sayisindaki degisim uygulamali ¢aligmalarda da
Bessembinder ve Seguin (1992), Chen, Cuny ve Haugen (1995), Brown ve Cliff (2004), Wang,
Li ve Lin (2009, 2011) ve Smales (2016) tarafindan kullanilmis ve bu duyarlilik temsilcisinin

vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlarini etkiledigi goriilmiistiir.
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Calismada kullanilan duyarlilik endeksi Wang, Lee ve Lin’in (2009) calismalarinda yer
verdikleri gibi asagidaki sekilde hesaplanmustir.

Actk Pozisyon, — min(Agik Pozisyon,)

6= max(Actk Pozisyon;) — min(Agik Pozisyon,)

Bu oran i¢in beklentiler iki farkli sekilde olugsmaktadir. Oranin getirileri ayn1 yonde
etkilemesi durumunda giiriiltiye dayali islem yapan yatirimcilarin ayni yonlii yatirim
stratejilerini; ters yonde etkiledigi durumda ise, ters yonlii yatirim stratejilerini takip ettikleri

ileri siirtilebilir (Wang, 2001, s. 934).

Spekiilasyon orani; Chan, Nguyen ve Chan (2015) tarafindan vadeli islem piyasalarinda
davranigsal etkileri gbzlemek i¢in yeni bir oran olarak onerilmistir. Bu oran asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir.

Islem Hacmi gger

6= Actk Pozisyon sayist

Islem hacmi temel duyarlilik gdstergelerinden biri olarak hem spot piyasalarda hem de
vadeli islem piyasalarinda kullanilmaktadir. Yatirimct duyarliligr artik¢a islem hacminin artigi
piyasalarda bu yatirimcilarin daha fazla islem yapmasina ve dolayisiyla da fiyatlarin asir
pahalilasmasina ve beklenen getirinin diismesine yol agmasi beklenmektedir (Baker ve
Wurgler, 2006, s. 1656). Toplam agik pozisyon sayisi bir anlamda riskten korunma (hedging)
faaliyetlerinin bir gostergesi olarak da kabul edilmekteyse de uygulamali ¢alismalarda boyle
olmadigi, toplam agik pozisyon sayisinin yalnizca korunma amaciyla islem yapan yatirimciyi
temsil etmedigi goriilmiistiir (Lautier ve Riva, 2008; Reitz ve Slopek, 2008; Tokic, 2011).
Ciinkii riskten korunan yatirimcilarin bile spot piyasada fiyat artis beklentisine sahip
olduklarinda, vadeli islem piyasalarinda spekiilasyon amagli uzun pozisyon alma firsatindan
vazgecmeleri beklenemez. Dolayisiyla vadeli islem piyasalarinda spekiilasyonu temsilen
kullanilan islem hacminden, korunmanin etkisini ve korunmayi temsilen kullanilan agik
pozisyon sayisindan da spekiilasyonun etkisini tamamen arindirabilmek miimkiin degildir. Bu
sebeple duyarliligi temsilen her iki degiskeni de barindiran bu yeni oran kullanilmis ve bir
onceki gline gore bu orandaki artisin yalnizca rasyonel olmayan yatirimcinin spekiilatif
faaliyetlerindeki artis1 temsil ettigi ileri sliriilmiistiir. Bu oranin artmasi duyarlilik artigini temsil
ettiginden, fiyat baskisi sebebiyle asir1 pahalilasan varliklarin beklenen getirilerin diigmesi

beklenmektedir (Chan, Nguyen ve Chan, 2015, s. 135)
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Volatilite (oynaklik); menkul kiymet fiyat degisimlerinin hiz1 ve biiyiikliigiinii gdsteren
bir orandir. Bu degisim ve hiz ne kadar fazlaysa menkul kiymetlerin volatilitesi de o kadar
yiiksek olacaktir. ABD’de beklenen volatilite ya da diger bir ifade ile ortiilii (implied)
volatiliteyi 6lgmek icin kullanilan endeks, volatilite endeksidir (VIX). VIX farkli vadelerdeki
S&P 500 opsiyon sozlesmelerinin 30 giinliik dalgalanma beklentisini 6lgtiigiinden ve bu
sozlesmeler ileri vadeli sozlesmeler oldugundan VIX’in bir beklenti endeksi oldugu
bilinmektedir (Ceylan, 2014; Lei, So ve Zou, 2012, s. 5). VIX heniiz iilkemizde
hesaplanmamakla birlikte, gergeklesen volatilitenin de bir duyarlilik gostergesi olarak
piyasalarin yonii ile ilgili tahminlerde kullanildig1 bilinmektedir (Bessembinder ve Seguin,
1992; Chen, Cuny ve Haugen, 1995, Wang, 2002, Frugier, 2016). Bu baglamda BIST 30 endeks
getirilerinin gergeklesmis volatiliteleri giinliik olarak Kapanis-Kapanis Volatilite (Close-Close
Volatility) hesaplama yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir. Buna gore bir endeksin t
tarihinde gecmis n islem giini i¢in gerceklesmis volatilitesinin hesaplanmasinda asagidaki

formiil kullanilmaktadir (http://www.borsaistanbul.com, 30 Ekim, 2016).

1 - — 2
Volyy = [252 =% ) (Re-iss = Ren)
i=1

n

— 1

Rip = E * Ri_iyq
i=1

Vol,, = endeksin t zamaninda ge¢mis n islem ginii i¢in gerceklesmis volatilitesi
E. = Endeksin t tarihindeki kapanis degeri
n = Volatilitenin hesaplandigt giin sayist

BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerine ait getirilerin oynakligi yukarida
gosterilen hesaplama yontemi ile hesaplanmistir. Yatirimer duyarlilifn teorisine gore,
yatirimcilarmn iyimserligi piyasada giiriiltitye dayali alim satimi artirmakta, buna bagh olarak
artan oynaklig1 yatirnmcilar goz ardi ederek islem yapmaya devam etmektedirler. Diger bir
ifadeyle piyasalar iyimserken yatirimcilar oynaklig1 yiiksek pay senetlerini almakta, oynakligi
diisiik pay senetlerini satmaktadirlar (Frugier, 2016, s. 47). Uygulamali ¢alismalarda oynaklik
ve duyarlilik arasinda ayni yonlii iliskinin oldugu; fakat bazi ¢aligmalarda oynakligin getirileri
ters yonde etkiledigi goriilmektedir (Wang, 2001; Wang, Li ve Lin 2009; Frugier, 2016).
Degiskenlere iliskin tablo asagida yer almaktadir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Degiskenler

RVIS BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmesi Getirileri

Sl Duyarlilik Endeksi

CSR Spekiilasyon Oranindaki Degisim

VLT BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sézlesmesi Getirilerinin Oynaklig

Calismanin izleyen basliginda yukaridaki tabloda goriilen degiskenler ile vadeli islem

piyasalarinda gerceklesen getirilerin analizine iligkin sonuglar tartigilacaktir.
6. ARASTIRMA YONTEMI VE AMPIiRiK BULGULAR

Calismanin uygulama kismi, Tablo 1.’de agiklanan degiskenler kullanilarak, klasik
dogrusal regresyon modeli ile gerceklestirilmistir. Bu modelin ¢éziimlenmesinde kullanilan
tahmin yontemi “En Kii¢iik Kareler (EKK)” yontemidir. Calismada kullanilan degiskenlere
iliskin istatistiki bilgiler Tablo 2.’de gdsterilmistir.

Tablo 2. Calismanin Degiskenlerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Max. Deger Min. Deger  Standart Sapma
RVIS 0,3967 0,2361 24,1585 -0,0449 8,7862
Sl 0,6422 0,6385 0,9850 0,3674 0,1362
CSR 0,2838 -0,0979 4,4575 -1,8052 1,1150
VLT 0,0003 0,0002 0,0009 0,0000 0,0001

Tabloda, modelde kullanilan degiskenlerin ortalamasi, medyani, maksimum ve
minimum degerleri ile standart sapmalar1 yer almaktadir. 2006-2016 yillar1 arasinda, BIST 30
Endeks Vadeli Islem sozlesmelerinin giin sonu uzlasma fiyatlar {izerinden hesaplanan
getirilerin, en fazla %24 ile 2008’in Temmuz ayinda yasandigi, bununla birlikte en fazla

kaybettirdigi ayin ise %27’1ik bir diistisle 2008’in Ocak ay1 oldugu goriilmektedir.

BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesme getirileri ile yatirimci duyarliligini temsil eden
aciklayict degiskenler arasindaki iliskinin belirlenebilmesi i¢in kurulan regresyon modeli

asagidaki sekildedir.
RVISt = ﬂo + ,3151,; + ﬁzCSRt + B3VLTt + Et (1)

*RVIS; Bagimli degisken, BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmesi getiri orani

SI; Bagimsiz degisken, agik pozisyon sayisi ile en diigiik acik pozisyon sayist farkinin en yiiksek ve en
diisiik acik pozisyon sayist farkina oram

SR, Bagimsiz degisken, islem hacminin agik pozisyon sayisina orani

VLT: Bagimsiz degisken, BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmesi getirilerinin oynakligi
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Yatirnmcilarin - spekiilatif ve korunma faaliyetlerini ile risk algilarin1 gdsteren
oynakhigin, getiriler iizerindeki toplu etkisinin goriilebilmesi i¢in (1) numarali model
olusturulmustur. Zaman serisi kullanilan analizlerde, degiskenler arasinda ekonometrik olarak
anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in; analizi yapilan serilerin duragan seriler olmasi
gerekmektedir (Tar1, 2010, s. 374). Bu calismada ele alinan zaman serilerinin duraganlik
analizleri, Genisletilmis Dickey Fuller-ADF (1981) birim kok testi kullanilarak yapilmustir.
Testte Schwarz bilgi kriteri kullanilmis ve degiskenlerin test sonuglarina iliskin kritik degerleri

Tablo 3.’de sunulmustur.

Tablo 3. Analizde Yer Alan Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF Degerleri Olasilik

RVIS -11,0050 * 0,0000
-(4.0363)

S| -4,5796 * 0,0019
-(4,0554)

CSR -15,2100 0,0000
-(4,0363)

VLT -5,0447* 0,0003
-(4,0369)

* ¥ ye ¥*¥* sirasyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini ifade etmektedir. Parantez icindeki rakamlar kritik degeri gostermektedir.

Tablo 3’de sunulan ADF katsayilar1 incelendiginde; tiim degiskenlerin katsayilarin %1
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, analizde yer alan tiim serilerin duragan
oldugu ve regresyon analizinde seviyelerinde kullanilabilecekleri goriilmektedir. Serilerin
duraganliklarmin belirlenmesinin ardindan, regresyon modelinde kullanilan degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olup olmadig arastirilmistir. Tablo 4. degiskenler arasindaki

korelasyon katsayilar ile ilgili bilgi vermektedir.

Tablo 4. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler i¢in Korelasyon Matrisi

RVIS N | SR VLT
RVIS 1,0000 0,2478 -0,2963 -0,2800
Sl 0,2478 1,0000 -0,2751 0,1397
CSR -0,2963 -0,2751 1,0000 0,1025
VLT -0,2800 0,1397 0,1025 1,0000

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:7 Issue:4 Year:2019 1631



Gézde Tiirkmen MULDUR & Yildirim Beyazit ONAL

Tablo 4’de goriildiigii gibi, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
hicbiri %30’u gegmemektedir. Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
%80°1 agmasi halinde, ¢oklu dogrusal baglanti ciddi bir sorun haline gelebilmektedir (Gujarati,
2003, s. 359). Kurulan modelde c¢oklu dogrusal baglantt probleminin bulunmadigi
goriilmektedir. Analizde goz ardi edilmemesi gereken 6nemli hususlardan biri de, uygulanan
ekonometrik modelde degisen varyans probleminin olup olmadigidir. Dogrusal regresyon
modelinin 6nemli varsayimlarindan biri, sabit varyans varsayimmidir (Tar1, 2010, s. 169). Bu

baglamda Arch testi sonuglar1 Tablo 5.’de raporlanmaistir.

Tablo 5. 1. ve 4. Gecikmeli Deger ile Arch Testi Sonuglart

Degisen varyans testi (heteroskedasticity test): Arch Testi 1 Gecikmeli Deger
F Istatistigi: 1,9045 Olasilik F(1,95): 0,1707 (1)

Degisen varyans testi (heteroskedasticity test):Arch Testi 4 Gecikmeli Deger
F Istatistigi: 3,9884 Olasilik F(12,84): 0,0050 (D

Tablo 5 incelendiginde modelde, Arch testi i¢cin kurulan bos hipotezin dordiincii
gecikmelerde %1 onem seviyesinde reddedilecegini gostermektedir. Bu sonug, kurulan her
modelde degisen varyans problemine aciklikla isaret etmektedir. Zaman serileri verileri ile
calisilirken dikkat edilmesi gereken bir diger husus; gozlemlerin zaman igerisinde belli bir
diizen takip edip etmedigidir. Diger bir ifade ile modelde herhangi bir gozleme ait hata
teriminin, herhangi baska bir gozleme ait hata teriminden etkilenip -etkilenmedigi
arastirilmahidir (Gujarati, 2003, s. 442). Bu baglamda Godfrey (1978) ile Breusch ve Pagan’in
(1979) gelistirdikleri LM Testi olarak da bilinen, otokorelasyon testinin sonuglar1 Tablo 6.’da

raporlanmistir.

Tablo 6. 1. ve 12. Gecikmeli Deger ile LM Testi Sonuglart

Breusch-Godfrey Otokorelasyon-LM-Testi 1 Gecikmeli Deger
F Istatistigi: 5,1718 Olasilik F(1,95): 0,0252 @)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon-LM-Testi 12 Gecikmeli Deger
F Istatistigi: 2,1511 Olasilik F(12,84): 0,0216 (1)

Test sonuglar incelendiginde; hem Arch hem de LM testinin bos hipotezleri (Ho) %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu durum modelde hem degisen varyans hem de
otokorelasyon sorununa isaret etmektedir. Bu problemleri 6nlemek i¢in Newey-West modeli
kullanilarak, gerekli diizeltmeler yapilmis ve analiz sonuglari, yapilan diizeltmelere gore Tablo

7’de 6zetlenmisgtir.
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Tablo 7. (1) Numarali Model i¢in Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: RVIS

Yontem: En Kiiciik Kareler
Orneklem: 2008/02 — 2016/04
Gozlem Sayisi: 100

Newey-West Degisen Varyans ve Otokorelasyon Diizeltme Sonuglari

Katsayi Stand t-ist. Olasil
Cc -4.1996 4737 -0.8864 0.377
Sl 15.1821** 7.223 2.1017 0.038
CSR -1.5943** 0.697 -2.2856 0.024
VLT -14566.82** 5709. -2.5514 0.012
R?:0.1994 Diizeltilmis R F. Olasibk:

*%]1 seviyesinde anlamli
**045 seviyesinde anlamli

Tabloda yer alan sonuglar incelendiginde her ii¢ bagimsiz degiskenin de %5 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bulundugu goriilmektedir. Sonuglar teori ile uyumlu olarak
duyarlilik endeksindeki artigla getirilerin ayni1 yonde, spekiilasyon orani ve oynaklik ile ise ters
yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Tim degiskenler %5 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Duyarlilik endeksinin temel bileseni olan acik pozisyon sayisindaki artis, piyasanin
irrasyonel yatirnmcilarin etkisinde olabilecegini ve bu yatirimcilarin ayni yonlii yatirim
stratejilerini benimsediklerinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Spekiilasyon oraninin
getirileri diistirmesi ise klasik finans teorilerine gore iki sebebe dayanmaktadir. Bunlarin ilki,
daha diistik islem hacmine sahip varliklarin likiditesinin azalmasi sebebiyle, yatirimecinin risk
primi talep etmesi; digeri ise, islem hacminin yiiksek oldugu piyasalarda yatirimcilarin alim ve
satim faaliyetlerini zamanlama sanslarinin yiikselmesi ve bu sebeple getirilerin diisebilmesidir
(Chordia, Subrahmanyam ve Anshuman, 2001; Pereira ve Zhang, 2008). Oynaklik ile getiriler
arasindaki iligkinin ters yonde olmasi ise, asir1 giiven yanilgisina diisen irrasyonel yatirimeinin,
rasyonel yatirimciya gorece iyimser beklentilerden sapip, duydugu herhangi bir olumsuz haber
lizerine ¢ok daha agresif bir tavir sergileyip piyasaya korku salmasiyla agiklanabilir. Bu

baglamda getirilerin azalmasi beklenebilir.

Modelde gozlenen diisiik agiklayicilik giicii 6zellikle davranigsal etkiler ve getirilerle
calisildiginda beklenen bir sonug olabilmektedir (Schmeling, 2009, s. 13). Modellerin R?’leri
Wang’in (2003) calismasinda da benzer sekilde raporlanmustir. Ozellikle degisken sayis1 diisiik
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modellerde R? diisiik ¢cikacagindan kurulan modelin ekonomik anlami tartisma konusu olmakla
birlikte, bu modellerin pratik hayattaki uygulamalarinda yatirimcilara biiyiik kazanglar

saglayabildigi bilinmektedir (Campbell ve Thomson, 2008, s. 1526).
7. SONUC VE TARTISMA

Bu c¢alismanin temel amaci, Nisan 2006 - Nisan 2016 ddénemlerinde, yatirimei
duyarlihginin, Tiirkiye Vadeli Islem Piyasasinda islem goéren endeks vadeli islem
sOzlesmelerinin getirilerini etkileyip etkilemediginin arastirilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda
yapilan ekonometrik analizde vadeli islem piyasa getirilerini temsilen, islem goren tek sézlesme
olmasi sebebiyle, BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sézlesmelerinin getirileri incelenmistir. Bu
sozlesme getirilerini agiklayan bagimsiz degiskenler; duyarlilik endeksi verileri, spekiilasyon
oran1 ve BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerine ait getirilerin volatilite endeksidir.
Arastirmanin verileri Thomson Reuters ve FINNET veri tabanlarindan elde edilen bilgilerden
derlenmistir. En kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilen ii¢ farkli model kullanilmis ve getiriler

ti¢ farkli duyarlilik temsilcisi ile analize tabi tutulmustur.

Analiz sonuglar1 topluca incelendiginde; her ii¢ bagimsiz degisken %5 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sonuglar teori ile uyumlu olarak getirilerin duyarlilik
endeksindeki artigla aym1 yonde, spekiilasyon oranit ve oynaklik ile ise ters yonde iliskili
oldugunu gostermektedir. Duyarlilik endeksi arttik¢a vadeli islem s6zlesmelerinin getirileri de
artmaktadir. Giiriiltiye bagl yatirnrm yapan spekiilatorlerin iyimser beklentileri arttiginda,
piyasalarda daha fazla alim yapmalar1 beklenmekte bdylece varlik fiyatlar1 artmakta ve bu
durum da varlik getirilerini yilikseltmektedir. Bu durum Brown ve Cliff'in (2004)
calismalarinda bando vagonu etkisi (bandwagon effect) olarak ifade edilmistir. Duyarlilik
endeksinin endeks vadeli islem s6zlesme getirilerini ayn1 yonde etkiledigi sonucu, Wang’in

(2001) ve Wang, Lee ve Lin’in (2009) caligsmalari ile paralellik gostermektedir.

Spekiilasyon orani degiskeni ekonometrik analizde istatistiksel olarak anlamli bulunmus
fakat bu degiskenin katsayisinin negatif oldugu goriilmiistiir. Spekiilatif faaliyetlerdeki artig
endeks vadeli islem sozlesmelerinin getirilerini azaltmaktadir. Bu etki, yatirimcilarin yanlis
zamanlarda piyasaya girmesiyle aciklanabilmekte ve DeLong vd. (1990) tarafindan fiyat
baskisi etkisi (price pressure effect) olarak alan yazinda yer almaktadir. Buna gore, giiriiltiiye
dayal1 islem yapan yatinmcilar diger yatirimcilardan etkilendikleri i¢in asir1 degerli varligi
almakta ve varlik denge fiyatin altindayken ise satmaktadir (yliksek al-diisiik sat). Vadeli islem

piyasalarinda islem hacmi artis1i piyasada yatirnmcilarin kendi aralarinda el degistiren
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sozlesmelerini de kapsadigindan, islem hacmindeki artis oldugunda piyasaya yeni fon girme
zorunlulugu yoktur. Acik pozisyon sayisindaki artis piyasadaki iyimserligin artisin1 kesin
olarak ortaya koyarken; islem hacmindeki artis, yatirnmcinin piyasalarin diigsmesi beklentisiyle

daha yogun bir sekilde el degistiren pozisyonlar1 isaret edebilmektedir (Wang, 2001).

Son olarak, beklenen oynaklik seviyesindeki artis ile getiriler arasindaki iligskinin ters
yonde olmasi ise, asir1 gliven yanilgisina diisen irrasyonel yatirimcinin, rasyonel yatirimciya
gorece iyimser beklentilerden sapip, duydugu herhangi bir olumsuz haber iizerine piyasaya
korku salmas1 ve pozisyonlarint kisa olarak degistirmesi anlamina gelebilmektedir. Nitekim
degiskenler arasindaki korelasyon matrisi sonuglar1 beklenen oynaklik ve spekiilasyon orani
arasinda ayni yonde ve %30’a yakin bir korelasyon katsayisin1 ortaya koymaktadir. Ulasilan
sonuglar, vadeli islemler piyasasinda yatirimcilarin momentum yatirim stratejilerini
benimsediklerinin bir gostergesi olarak kabul edilebilir (Wang, 2001). Bu sonug, Tiirkiye’de
daha 6nce yapilmis ve yatirim stratejilerini inceleyen Kandir ve Inan’a (2011) ait ¢alismanin

sonugclari ile de paralellik gostermektedir.

DeLong vd.’nin (1990) ardindan Baker ve Wurgler (2006) calismalarinda yatirimei
duyarlilig1 etkisinin, kazanglar1 diizensiz, kar payr O0demesi yapmayan, gen¢ ve kiigiik
sirketlerde daha fazla gozlendigini ileri siirmiislerdir. Bunun aksine, dayanak varligi BIST 30
endeks getirileri olan ve Tiirkiye’ nin halka acik en biiylik 30 sirketinin pay senetlerinin islem
gordiigii BIST 30 endeks vadeli islem getirilerinde duyarlilik etkisinin gériilmesi, finansal
piyasalarda goriilen kaliteye kacis (flight to quality) etkisiyle aciklanabilir. Bu etki
yatirimeilarin pozitif yiiksek duyarliliga sahip oldugu donemlerde, piyasadaki fonlarinin
yiksek risk tagimalari sebebiyle yukarida sayilan 6zellikleri gosteren sirketlerden, daha giivenli

gordiikleri kaliteli hisse senetlerine gecisini ifade etmektedir.

Sonug olarak ¢alismanin bulgulari, gen¢ ve dinamik bir vadeli islem piyasasinda islem
yapan yatirimcilarin faaliyetlerinin daha iyi anlagilmasina ve bu sayede piyasalarda goriilen
bilgi asimetrisinin azalmasina imkan verebilecektir. Calismanin bulgularinin vadeli islemler
piyasasinda islem yapan yatirimeilara da yararli olmasi beklenmektedir. Eger yatirimcilar temel
bilgiye dayali olmayan bilgi iizerine islem yapmay1 tercih edeceklerse, sonuglarin trend takip
eden yatirimcilarin lehine olacagi goriilmektedir. Ayn1 sekilde korunma amaciyla islem yapan
yatirimcilar da islemlerinde trendin etkisini goz ardi etmeleri tavsiye edilebilir. Ayrica kanun
koyucular i¢in mevzuatta ve diizenlemelerde daha etkin kararlar alinmasimna ve piyasa

katilimcilar i¢in daha gilivenli bir ortam olusturulmasina katkida bulunabilecektir.
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7.1. ONERILER

Aragtirmanin sonuglarinda ortaya ¢ikan ve giiriiltiiye dayali islem yapan, duyarliliga
egilimli yatinmcilarin, vadeli islem piyasalarinda aynmi yonlii yatirim stratejisini takip
ettiklerinin goriilmesi ile gelecekte yapilacak teorik ve uygulamali ¢aligmalarda bu etkinin
dikkate alinmasi, yatirnmer duyarliligi teorisi ile ilgili daha somut modeller ortaya konmasini
saglayabilir. Ayrica yatirimcilarin piyasalara ait beklentilerinin ortalamadan sapiglarinin
kolektif ve yaygin bir sekilde ortaya ¢ikmasi sebebiyle, duyarliligin dogrudan 6lgiilebilmesini
saglayan anketlerin Tiirkiye’de gelistirilmesi konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin daha saglikli
sonuglar vermesine yol acacaktir. Yurtdisinda goriilen uygulamanin aksine, Tiirkiye’de opsiyon
piyasalarinin vadeli islem piyasalarindan sonra gelismesi ve bu sebeple o piyasalarda kullanilan
duyarlilik olgiitlerinin kullanilamamasi, ¢alismanin en biiyiik kisitlarindan birini olusturmakta
ve onlimiizdeki yillarda hizla gelismesi beklenen opsiyon piyasalarindan elde edilecek verilerin
gelecek calismalar igin biiyiik bir firsat olusturmasi beklenmektedir. Duyarliligin etkisinin
gozlenmesinde vadeli islem piyasalarinda heniiz kiiciik sirket etkisini temsil eden bir varlik
olmamasi1 da, duyarlilik etkisinin smirli olarak godzlenmesine yol agmaktadir. Gelecek
calismalarda dayanak varlig: kiiclik sirketler olan endeks vadeli islem sozlesmelerinin islem
gormeye baslamasiyla, konu ile ilgili yapilan caligmalarin daha agiklayici olmasi

beklenmektedir.
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