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A b s t r a c t

FUTURES MARKETS:

THE MATURITY EFFECT ON RISK AND RETURN

by

Mark G. C a s t e l i n o  

A d v i s e r :  P r o f e s s o r  J a c k  C l a r k  F r a n c i s

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s  

i n c r e a s e s  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .  H o l d e r s  o f  

f u t u r e s  c o n t r a c t s  a r e  t h u s  b e a r i n g  i n c r e a s i n g  l e v e l s  o f  

r i s k  on a  p e r  day  o r  p e r  week b a s i s ,  c l o s e r  t o  m a t u r i t y  

t h a n  f u r t h e r  away f rom  i t .  T h i s  p r o p o s i t i o n  was f i r s t  

r i g o r o u s l y  d e r i v e d  i n  a  s e m i n a l  p a p e r  p u t  f o r t h  by  P a u l  A. 

S a m u e lso n  i n  1 96 5 .  T h i s  d i s s e r t a t i o n  f o l l o w s  t h r o u g h  on 

t h e  t h e o r e t i c a l  a n d  e m p i r i c a l  i m p l i c a t i o n s  o f  t h a t  p r o p o s i ­

t i o n .

The f i r s t  q u e s t i o n  p o s e d  i n  t h i s  d i s s e r t a t i o n  

i s  on t h e  b e h a v i o r  o f  r e t u r n s  t o  h o l d e r s  o f  f u t u r e s  c o n t r ­

a c t s .  I f  h e d g e r s  a r e  n e t  s h o r t  a n d  s p e c u l a t o r s  a r e  n e t  l o n g  

l o n g ,  r i s k  a v e r s i o n  on t h e  p a r t  o f  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  

w ould  n e c e s s a r i l y  im p l y  t h a t  r e t u r n s  s h o u l d  i n c r e a s e  

c o m m e n s u r a t e l y  o v e r  t h e  l i f e  o f  t h e  same c o n t r a c t .  The 

e x i s t e n c e  o f  r e t u r n s  t o  h o l d e r s  o f  f u t u r e s  c o n t r a c t s ,  i n  

t u r n ,  n e c e s s a r i l y  i m p l i e s  t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  m us t  be 

b i a s e d  e s t i m a t e s  o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s  a t  m a t u r i t y .
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I f  a  s y s t e m a t i c  i r i a t u r i t y  e f f e c t  e x i s t s  f o r  v o l a t i l i t y  

a s  w e l l  a s  f o r  r e t u r n s ,  s h o u l d  t h e r e  e x i s t  a  r i s k - r e t u r n  

r a t i o  t h a t  i s  i n d e p e n d e n t  o f  t h e  t im e  l e f t  t o  m a t u r i t y ?  

S h o u l d  t h i s  r i s k - r e t u r n  r a t i o  v a r y  f rom  com m odi ty  t o  commod­

i t y ?  T hese  a r e  some o f  t h e  q u e s t i o n s  on f u t u r e s  p r i c e  

b e h a v i o r  t h a t  a r e  a n s w e r e d  b o t h  t h e o r e t i c a l l y  a s  w e l l  a s  

e m p i r i c a l l y  i n  t h i s  d i s s e r t a t i o n .

The n e x t  s e t  o f  p r o p o s i t i o n s  p u t  f o r t h  and  

a n a l y s e d  i s  on t h e  b e h a v i o r  o f  t h e  b a s i s .  I f  f u t u r e s  p r i c e  

c h a n g e s  become i n c r e a s i n g l y  v o l a t i l e  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  

i s  a p p r o a c h e d ,  t h e n  t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  

m us t  n e c e s s a r i l y  d e c l i n e  a s  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  s e l e c t e d  

c o n t r a c t  i s  a p p r o a c h e d .  A c o r o l l a r y  t h a t  f o l l o w s  i s  t h a t  

a  b a s i s  w i t h  r e s p e c t  t o  a  n e a r e r  f u t u r e  m ust  n e c e s s a r i l y  be 

l e s s  v o l a t i l e  t h a n  one  w i t h  r e s p e c t  t o  a  more d i s t a n t  o n e .  

T h ese  p r o p o s i t i o n s  a r e  i n t e r e s t i n g  b e c a u s e  t h e y  im p l y  t h a t  

i f  r i s k  r e d u c t i o n  i s  t h e  l e i t m o t i v  f o r  h e d g i n g ,  t h e n  t h e  

n e a r e r  f u t u r e  i s  t h e  p r e f e r r e d  c h o i c e  w i t h  w h ich  t o  a c h i e v e  

t h e  o b j e c t i v e  t h a n  a  more d i s t a n t  o n e .

F i n a l l y  t h e  b e h a v i o r  o f  s p r e a d s  a r e  a n a l y s e d .

The b e h a v i o r  o f  a  s p r e a d  f o l l o w s  d i r e c t l y  f rom  b o t h ,  f u t u r e s  

p r i c e  a s  w e l l  a s  b a s i s  b e h a v i o r .  Two p r o p o s i t i o n s  on s p r e a d  

v o l a t i l i t y  a r e  d e r i v e d .  The f i r s t  i s  t h a t  t h e  v o l a t i l i t y  

o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  d e c l i n e s  a s  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  

n e a r e r  c o n t r a c t  i s  a p p r o a c h e d .  The s e c o n d  i s  t h a t  t h e  

v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  i s  a  f u n c t i o n  o f  i t s
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l e n g t h .  I n  o t h e r  w o r d s ,  a  one month s p r e a d  i s  l e s s  v o l a t i l e  

t h a n  a  two month  s p r e a d  o r  a  s i x  month s p r e a d .  S p r e a d  

b e h a v i o r  t h u s  c l o s e l y  f o l l o w s  b a s i s  b e h a v i o r .  T h i s  i s  n o t  

s u r p r i s i n g ,  a s  a  s p r e a d  i s  s i m p l y  a  b a s i s ,  w here  b o t h  

p o s i t i o n s  t a k e n  i n  t h e  m a r k e t  a r e  i n  f u t u r e s  c o n t r a c t s  

r a t h e r  t h a n  one  one  i n  f u t u r e s  a n d  one  i n  s p o t .

The v a r i o u s  p r o p o s i t i o n s  f ro m  f u t u r e s  p r i c e  

v o l a t i l i t y  t o  s p r e a d  v o l a t i l i t y  a r e  e m p i r i c a l l y  t e s t e d  f o r  

a  w ide  c r o s s - s e c t i o n  o f  c o m m o d i t i e s  f ro m  t h e  s e a s o n a l  a nd  

s t o r a b l e  t y p e  s u c h  a s  w h e a t  t o  t h e  s t o r a b l e  and  i n d u s t r i a l  

t y p e  s u c h  a s  c o p p e r .  The p r o p o s i t i o n s  a r e  s u p p o r t e d  o v e r ­

w h e lm in g ly  i n  a l m o s t  e v e r y  c a s e .  T h e r e  seems t o  e x i s t  t h u s ,  

a  v e r y  s t r o n g  c a s e  f o r  a  m a t u r i t y  e f f e c t  f o r  t h e  s e c u r i t i e s  

i n  f u t u r e s  m a r k e t s .



P r e f a c e

T h i s  d i s s e r t a t i o n  e v o l v e d  f rom  a  germ o f  t h o u g h t  

i m p l a n t e d  by  P a u l  S a m u e lso n  more t h a n  a  d e c a d e  ago on how 

f u t u r e s  p r i c e s  s h o u l d  b e h av e  a s  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  c o n t r a c t  

i s  a p p r o a c h e d .  The l o g i c  o f  h i s  p r o p o s i t i o n  was so 

c o m p e l l i n g  t o  me t h a t  I . c o u l d  n o t  r e s i s t  p u t t i n g  i t  t o  t e s t .  

F u r t h e r m o r e ,  i f  he  was c o r r e c t ,  t h e n  a  w e a l t h  o f  p r o p o s i t i o n s  

s h o u l d  a l m o s t  n a t u r a l l y  f o l l o w ,  and  i f  s o ,  I  h a v e  m y s e l f  a  

d i s s e r t a t i o n .  T h i s  i s  a l m o s t  e x a c t l y  w h a t  h a p p e n e d .

The c o m p l e t i o n  o f  t h i s  d i s s e r t a t i o n  was f a c i l i t a t e d  

w i t h  t h e  eno rm ous  h e l p  and  s u p p o r t  o f  t h r e e  i n d i v i d u a l s ,  t o  

whom I  w i l l  p r o b a b l y  r e m a in  f o r e v e r  i n d e b t e d  —  P r o f e s s o r s  

J a c k  C l a r k  F r a n c i s ,  Ashok Vora  and  my w i f e  L e o n i e .  J a c k ,  

a s  c h a i r m a n  o f  my d i s s e r t a t i o n  c o m m i t t e e  i s  p a r t i c u l a r l y  

r e s p o n s i b l e  f o r  o f t e n  p u l l i n g  me b a c k  f rom  t h e  b r i n k  o f  

d e s p a i r .  O f t e n  I  w a lk e d  i n t o  h i s  o f f i c e  f e e l i n g  a b s o l u t e l y  

h o p e l e s s ,  b u t  a l w a y s  came o u t  t o t a l l y  r e j u v e n a t e d .  The 

w e a l t h  o f  k n o w le d g e  and  i n f o r m a t i o n  he  p o s e s s e d  a n d  t h e  

t h e  r e s p e c t  f o r  a  b a l a n c e  b e tw e e n  t h e o r y  and  e m p i r i c i s m  c a n  

n e v e r  be o v e r v a l u e d .  Ashok,  b e s i d e s  b e i n g  a  member o f  my 

d i s s e r t a t i o n  c o m m i t t e e  i s  a l s o  a  p e r s o n a l  f r i e n d .  I  c a n  

s t a t e  w i t h  a b s o l u t e  c e r t a i n t y  t h a t  t h i s  d i s s e r t a t i o n  would  

n e v e r  h a v e  b e e n  c o m p l e t e d  when i t  w as ,  b u t  f o r  h im .  T h e re  

was no t im e  o f  day  o r  n i g h t  when he  was u n a v a i l a b l e  t o  me

v i i



f o r  c o n s u l t a t i o n .  The many h o u r s  he  gav e  me, f i l l e d  w i t h  

i n v a l u a b l e  a d v i c e  i s  r e f l e c t e d  i n  a l m o s t  e v e r y  p a g e  o f  t h i s  

m a n u s c r i p t .  T h e r e  i s  no way I  c a n  r e p a y  him f o r  a l m o s t  

l i t e r a l l y ,  t h e  r e n t i n g  o f  h i s  m ind .  As f o r  my w i f e  L e o n i e ,  

enough  c a n n o t  be  s a i d .  H er  h e l p  a n d  e n c o u r a g e m e n t  s t a r t e d  

f rom t h e  v e r y  g e r m i n a t i o n  o f  t h e  i d e a  t o  t h e  t h e  l a s t  t y p e d  

w ord .  I t  was n e v e r  a  q u e s t i o n  o f  b e a r i n g  up w i t h  me d u r i n g  

my t r a v a i l ,  b u t  a l w a y s ,  how b e s t  s h o u l d  we g e t  t h i s  j o b  d o n e .  

I t  was t r u l y  a  team  e f f o r t  t h r o u g h o u t .

F i n a l l y  I  w i s h  t o  t h a n k  R o g e r  M e s z n ik ,  who d e s p i t e  

t h e  enorm ous  l o a d  o f  c o m p l e t i n g  h i s  own d i s s e r t a t i o n ,  a lw a y s  

fo u n d  t h e  t im e  t o  r e a d  my m a n u s c r i p t s  and  come up w i t h  v e r y  

v a l u a b l e  s u g g e s t i o n s .  I  a l s o  w ish  t o  t h a n k  P r o f e s s o r s  

G e r a l d  Pogue  a nd  F r a n k  F a b o z z i  a s  members o f  my d i s s e r t a t i o n  

c o m m i t t e e ,  t h e  F i n a n c e  d e p a r t m e n t  a n d  t h e  C om pute r  C e n t e r  

o f  B a ru c h  C o l l e g e  o f  t h e  C i t y  U n i v e r s i t y  o f  New Y o rk .
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CHAPTER 1
INTRODUCTION

"The t h e o r e m  i s  so  g e n e r a l  t h a t  I  m us t  c o n f e s s  
t o  h a v i n g  o s c i l l a t e d  o v e r  t h e  y e a r s  i n  my own 
mind b e tw e e n  r e g a r d i n g  i t  a s  t r i v i a l l y  o b v i o u s  
( a n d  a l m o s t  t r i v i a l l y  v a c u o u s )  a n d  r e g a r d i n g  
i t  a s  r e m a r k a b l y  s w e e p i n g .  Such p e r h a p s  i s  ■- 
t h e  c h a r a c t e r i s t i c  o f  b a s i c  r e s u l t s .  And 
a c t u a l l y  t h e  e m p i r i c a l  q u e s t i o n  o f  t h e  a p p l i ­
c a b i l i t y  o f  t h e  model  t o  econom ic  r e a l i t y  must  
be k e p t  d i s t i n c t  f rom  t h e  l o g i c a l  p r o b le m  o f  
w h a t  i s  t h e  m o d e l ' s  i m p l i e d  c o n t e n t . "

P a u l  S a m u e l s o n  ( 1 9 6 5 ,  p . 45)

The abo ve  s t a t e m e n t  was made j u s t  a f t e r  p r o v i n g  

t h e  m a r t i n g a l e  t h e o r e m  -  a  n e c e s s a r y  s t e p  on t h e  way t o  

sh o w in g  t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  m u s t  become i n c r e a s i n g l y  

v o l a t i l e  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .

Do f u t u r e s  p r i c e s  i n d e e d  become more  v o l a t i l e  a s  

c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d ?  C o n s i d e r  t h e  f o l l o w i n g  

ex am p le  a s  a  t e s t  o f  t h e  r e a s o n a b i l i t y  o f  t h e  S a m u e lso n  

p r o p o s i t i o n .  Two c o n t r a c t s  f o r  t h e  d e l i v e r y  o f  w h e a t  e x i s t s .  

The f i r s t  c o n t r a c t  m a t u r e s  i n  one  month  a n d  t h e  s e c o n d  i n  

s i x  m o n th s .  I n  p r i c i n g  t h e s e  two c o n t r a c t s ,  t h e  m a r k e t  

s h o u l d  t a k e  i n t o  a c c o u n t  t h e  f a c t  t h a t  t h e  s e c o n d  c o n t r a c t  

h a s  much more u n c e r t a i n t y  t o  be r e s o l v e d  b e f o r e  m a t u r i t y  

t h a n  t h e  f i r s t  c o n t r a c t .  A l lo w  one day  t o  p a s s .  The 

amount  o f  u n c e r t a i n t y  t h a t  w i l l  be r e s o l v e d  f o r  t h e  f i r s t  

c o n t r a c t  w i l l  e x c e e d  t h a t  f o r  t h e  s e c o n d  c o n t r a c t  i n  

r e l a t i v e  t e r m s .  How s h o u l d  p r i c e s  r e s p o n d  t o  t h e  amount  

o f  u n c e r t a i n t y  t h a t  h a s  j u s t  b e e n  r e s o l v e d ?  C l e a r l y ,  t h e
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r e s p o n s e  o f  t h e  p r i c e  o f  t h e  n e a r e r  c o n t r a c t  m us t  be 

s t r o n g e r  t h a n  f o r  t h e  more d i s t a n t  c o n t r a c t  s i m p l y  t o  

r e f l e c t  t h e  f a c t  t h a t  a  much l a r g e r  p r o p o r t i o n  o f  t o t a l  

u n c e r t a i n t y  h a s  b e e n  r e s o l v e d  f o r  i t .  By e x t e n d i n g  t h e  

l o g i c ,  a  c o n t r a c t  m a t u r i n g  i n  a  week m us t  r e s p o n d  f a r  more 

s t r o n g l y  t o  new i n f o r m a t i o n  t h a n  a  c o n t r a c t  t h a t  h a s  a 

month t o  m a t u r e .  I t  t h u s  seems t h a t  e v e n  w i t h o u t  a p p e a l i n g  

t o  t h e  r i g o r o u s  p r o o f  p r o v i d e d  by S a m u e l so n ,  common s e n s e  

w o u ld  d i c t a t e  t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  m us t  become i n c r e a s i n g l y  

v o l a t i l e  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .

I f  f u t u r e s  p r i c e s  do show i n c r e a s i n g  v o l a t i l i t y  

a s  m a t u r i t y  i s  n e a r e d ,  num erous  q u e s t i o n s  and  p r o p o s i t i o n s  

come t o  mind i m m e d i a t e l y .  The f i r s t  o f  them b e i n g  on t h e  

b e h a v i o r  o f  r e t u r n s  t o  h o l d e r s  o f  f u t u r e s  c o n t r a c t s .  I n  a  

m a r k e t  composed  o f  r i s k  a v e r s e  u t i l i t y  o f  t e r m i n a l  w e a l t h  

m a x i m i s e r s ,  s h o u l d  r e t u r n s  f o l l o w  a p a t t e r n  t h a t  c o m p e n s a te  

h o l d e r s  o f  f u t u r e s  c o n t r a c t s  f o r  t h e  i n c r e a s i n g  r i s k  b e i n g  

b o r n e ?  I f  t h e  r e t u r n s  do i n d e e d  f o l l o w  a s i m i l a r  p a t t e r n ,  

t h e n  d o e s  a  r i s k - r e t u r n  p a t t e r n  emerge  t h a t  i s  c o n s t a n t  

t h r o u g h  t i m e ,  i n  t h e  s e n s e  o f  t h e  r a t i o  o f  r i s k  t o  r e t u r n  

b e i n g  a  f i x e d  c o n s t a n t ?  C o u ld  we c a l l  t h i s  a  m a r k e t  p r i c e  

o f  r i s k ?

S t i l l  o t h e r  p r o p o s i t i o n s  seem to  f l o w  f rom  t h e  

i n c r e a s i n g  v o l a t i l i t y  h y p o t h e s i s .  F o r  i n s t a n c e ,  w ha t  k i n d  

o f  b e h a v i o r  i s  i m p l i e d  f o r  t h e  b a s i s ?  I f  f u t u r e s  p r i c e s  

do become i n c r e a s i n g l y  v o l a t i l e ,  t h e n  t h e  b a s i s  must
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n e c e s s a r i l y  show a d e c l i n i n g  v o l a t i l i t y  o v e r  t h e  l i f e  o f  

t h e  same c o n t r a c t .  T h i s  i s  a  v e r y  p o w e r f u l  r e s u l t  b e c a u s e  

i t  i m p l i e s  a  c o n s t a n t l y  c h a n g i n g  l e v e l  o f  r i s k  b e i n g  b o r n e  

by h e d g e r s .  S p e c i f i c a l l y ,  a  n e a r e r  c o n t r a c t  p r o v i d e s  a  l e s s  

r i s k y  hedg e  t h a n  a  more d i s t a n t  c o n t r a c t .  I f  r i s k - r e d u c t i o n  

t h e n  i s  t h e  l e i t m o t i v  f o r  h e d g i n g ,  t h e n  c l e a r l y  a  n e a r e r  

c o n t r a c t  i s  t h e  p r e f e r r e d  c h o i c e  w i t h  w h ich  t o  a c h i e v e  t h e  

o b j e c t i v e  t h a n  a  more d i s t a n t  o n e .

What i s  i m p l i e d  f o r  s p r e a d  b e h a v i o r ?  How s h o u l d  

a  o n e -m o n th  s p r e a d  b e h a v e  a s  com p a red  t o  a  tw o-m onth  s p r e a d  

o r  a  s i x - m o n t h  s p r e a d ?  How s h o u l d  a  s p r e a d  b e h a v e  a s  t h e

m a t u r i t y  o f  t h e  n e a r e r  c o n t r a c t  i s  a p p r o a c h e d ?  I t  c a n  be

shown t h a t  a  o n e -m o n th  s p r e a d  m ust  n e c e s s a r i l y  be l e s s  

v o l a t i l e  t h a n  a  tw o -m o n th  s p r e a d  o r  a  s i x - m o n t h  s p r e a d .  

F u r t h e r m o r e ,  t h e  b e h a v i o r  o f  a  s p r e a d  i s  d e p e n d e n t  on  t h e  

t im e  d u r i n g  w h ich  i t  i s  m o n i t o r e d .  Thus a  s i x - m o n t h  s p r e a d  

s h o u l d  b e h a v e  d i f f e r e n t l y  when m o n i t o r e d  one month b e f o r e  

m a t u r i t y  a s  co m p a red  t o  two o r  s i x  m on th s  f rom  m a t u r i t y .

The f o c u s  o f  t h i s  d i s s e r t a t i o n  w i l l  be on t h e  

e f f e c t  o f  t im e  l e f t  t o  m a t u r i t y  on  t h e  b e h a v i o r  o f  f u t u r e s

p r i c e s ,  t h e  b a s i s  a n d  s p r e a d s .  I t  w i l l  a t t e m p t  t o  a n s w e r

t h e  num erous  q u e s t i o n s  r a i s e d  e a r l i e r .  P r o p o s i t i o n s  w i l l  

be p u t  f o r t h  and  e m p i r i c a l l y  t e s t e d  f o r  s e v e r a l  c o m m o d i t i e s  

r a n g i n g  f rom  t h e  s e a s o n a l  o n e s  s u c h  a s  w h e a t  a nd  c o r n  t o  

t h e  i n d u s t r i a l  t y p e ,  s u c h  a s  c o p p e r .  I t  i s  ho p e d  t h a t  t h e  

r e s e a r c h  a c c o m p l i s h e d  by t h i s  d i s s e r t a t i o n  w i l l  f o s t e r  a
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g r e a t e r  u n d e r s t a n d i n g  o f  t h e  b e h a v i o r  o f  f u t u r e s  m a r k e t s  

and  c o n t r i b u t e  t o  t h e  e v e r  i n c r e a s i n g  e f f i c i e n c y  w i t h  which  

t h e y  o p e r a t e .

I n  p u r s u i t  o f  my o b j e c t i v e s ,  t h i s  d i s s e r t a t i o n  

w i l l  e v o l v e  i n  f o u r  p a r t s .  I n  P a r t  I I ,  t h e  l i t e r a t u r e  on 

t h e  b e h a v i o r  o f  f u t u r e s  p r i c e s  w i l l  be c r i t i c a l l y  s u r v e y e d .  

P a r t  I I I  w i l l  be  d e v o t e d  t o  d e v e l o p i n g  and  e m p i r i c a l l y  

t e s t i n g  t h e  v a r i o u s  p r o p o s i t i o n s  t h a t  w i l l  be r a i s e d  on 

t h e  b e h a v i o r  o f  f u t u r e s  p r i c e s ,  t h e  b a s i s  a nd  s p r e a d s .  I n  

P a r t  IV ,  I  w i l l  su m m ar ize  t h e  i m p o r t a n t  r e s u l t s  o b t a i n e d  

and  c o n c l u d e  w i t h  s u g g e s t i o n s  a s  t o  w h e re  f u t u r e  r e s e a r c h e r s  

i n  t h i s  a r e a  s h o u l d  p r o b e  i n t o .

5



PART I I : REVIEW OF THE LITERATURE

C h a p t e r  2 : M a r k e t s :  C a sh ,  F o r w a r d  and  F u t u r e s

C h a p t e r  3 : F u t u r e s  T r a d i n g :  H e d g in g  a n d  S p e c u l a t i o n

C h a p t e r  4 : F u t u r e s  P r i c e s  a n d  R i s k  P r e m ia  

C h a p t e r  5 : P r i c e  B e h a v i o r  a n d  M a r k e t  E f f i c i e n c y

6



CHAPTER 2

MARKETS; CASH. FORWARD AND FUTURES

The f u n d a m e n t a l  r o l e  o f  a  m a r k e t  i s  t o  f a c i l i t a t e  

t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  g oo d s  a n d  s e r v i c e s  t h r o u g h  t h e  e f f i c i e n t  

d i s c o v e r y  o f  p r i c e s .  E f f i c i e n t  d i s c o v e r y  i s  t a k e n  t o  mean, 

t h e  s p e e d  w i t h  w h ic h  p e r t i n e n t  i n f o r m a t i o n  r e l a t i n g  t o  

s u p p l y  a n d  demand i s  r e f l e c t e d  i n  p r i c e s .  I n  a  f r e e  m a r k e t  

economy p r i c e s  s e r v e  a s  s i g n a l s  t h r o u g h  w h ic h  r e s o u r c e s  a r e  

a l l o c a t e d  a nd  econom ic  a c t i v i t y  i s  c o o r d i n a t e d .

The a c h i e v e m e n t  o f  a n  i d e a l  m a r k e t  -  a  p e r f e c t l y  

c o m p e t i t i v e  one  -  i s  c o n d i t i o n e d  u po n  e a s y  a c c e s s  t o  i t  by 

a  b r o a d  s p e c t r u m  o f  p o t e n t i a l  m a r k e t  m a k e r s .  I f  b r o a d  

a c c e s s  e x i s t s ,  t h e n  t h e  p r o b a b i l i t y  o f  d i s t o r t i n g  i n f l u e n c e s  

a f f e c t i n g  p r i c e  i s  r e d u c e d  t o  a  minimum. T h u s ,  p r i c e s  

c o u l d  be e x p e c t e d  t o  r e m a i n  a t  l e v e l s  t h a t  w o u ld  n o t  r e t u r n  

a b n o rm a l  p r o f i t s .  Any i n s t i t u t i o n  t h a t  p r o m o te s  i n c r e a s i n g  

p a r t i c i p a t i o n  i n  t h e  p r o c e s s  o f  p r i c e  f o r m a t i o n  c o n t r i b u t e s  

t o  t h e  a c h i e v e m e n t  o f  t h e  u l t i m a t e  i d e a l  o f  a  p e r f e c t l y  

c o m p e t i t i v e  m a r k e t .  The i n s t i t u t i o n  o f  f u t u r e s  m a r k e t s  

a t t e m p t  t o  do p r e c i s e l y  t h a t .

Of t h e  t h r e e  p r i n c i p a l  t y p e s  o f  m a r k e t s  i n  

e x i s t e n c e  t o d a y ,  n a m e ly ,  t h e  c a s h ,  f o r w a r d  a n d  f u t u r e s  

m a r k e t s ,  t h e  f u t u r e s  m a r k e t  r e p r e s e n t s  t h e  h i g h e s t  s t a t e  i n  

t h e  e v o l u t i o n a r y  p r o c e s s  t o w a r d  t h e  a c h i e v e m e n t  o f  a  p e r ­

f e c t l y  c o m p e t i t i v e  o n e .  T h i s  c a n  be  s e e n  by c o m p a r in g  t h e
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t h r e e  m a r k e t s .

C ash  M a r k e t s

C ash  m a r k e t s  a r e  m a r k e t s  w he re  t i t l e s  t o  s p e c i f i c

go o d s  a n d  s e r v i c e s  a r e  e x c h a n g e d .  T r a n s a c t i o n s  i n  t h e s e

m a r k e t s  a r e  u n i q u e  i n  t h e  s e n s e  t h a t  p r i c e s  fo rm e d  h e r e  

a r e  h e a v i l y  i n f l u e n c e d  by  t h e  i d e n t i t i e s  o f  t h e  p a r t i e s  

i n v o l v e d  i n  t h e  t r a n s a c t i o n s .  The e norm ous  amount  o f  

s u b j e c t i v i t y  i n v o l v e d  i n  c a s h  m a r k e t  t r a n s a c t i o n s  make 

p r i c e s  fo rm e d  i n  t h e s e  m a r k e t s  l e s s  o b j e c t i v e  and  m e a n in g ­

f u l .  Too many e l e m e n t s  t h a t  h a v e  l i t t l e  o r  n o t h i n g  t o  do 

w i t h  u n d e r l y i n g  s u p p l y  a n d  demand a r e  a l l o w e d  t o  i n f l u e n c e  

p r i c e .

F o r w a r d  M a r k e t s

F o r w a r d  m a r k e t s  a r e  a  m in o r  e x t e n s i o n  o f  c a s h

m a r k e t s .  The o n l y  r e a l  d i f f e r e n c e  i s  t h a t  i n s t e a d  o f

im m e d ia te  d e l i v e r y ,  d e l i v e r y  i s  made a f t e r  a  d e f i n e d  

p a s s a g e  o f  t i m e .  The p r o b l e m  o f  u n i q u e n e s s  o f  p r i c e  i n  

t h e s e  m a r k e t s  i s  s i m i l a r  t o  t h a t  o f  t h e  c a s h  m a r k e t s .  T h us ,  

p r i c e s  fo rm e d  h e r e  h a v e  l i t t l e  m ea n in g  t o  p a r t i e s  n o t  

i n v o l v e d  i n  t h e  t r a n s a c t i o n .

Fu t u r e s  M a r k e t s

The m a j o r  c o n t r i b u t i o n  o f  f u t u r e s  m a r k e t s  o v e r  

c a s h  a n d  f o r w a r d  m a r k e t s  h a s  b e e n  t h e  a b i l i t y  t o  p r o v i d e  

h i g h l y  c o m p e t i t i v e  c e n t r a l  m a r k e t  p r i c e s  t h a t  h a v e  n e a r  

u n i v e r s a l  a p p l i c a b i l i t y .  The a b i l i t y  o f  t h e s e  m a r k e t s  t o  

b r i d g e  t h a t  m a j o r  gap  h a s  d e p e n d e d  on  num erous  f a c t o r s ,



some o f  w h ic h  a r e  -  t r a d i n g  i n  h i g h l y  s t a n d a r d i z e d  c o n t r a c t s ,  

c r e a t i o n  o f  a  c l e a r i n g  h o u s e  t h a t  e l i m i n a t e s  t h e  n e e d  f o r  

i d e n t i f y i n g  s p e c i f i c  b u y e r s  a n d  s e l l e r s ,  t r a d i n g  by op en  

o u t c r y  on t h e  e x c h a n g e  f l o o r  a n d  t h e  a t t r a c t i o n  o f  p r o ­

f e s s i o n a l  t r a d e r s  who b r i n g  a n  i n c r e a s i n g  am ount  o f  i n f o r m a ­

t i o n  t o  b e a r  up o n  p r i c e .

9



CHAPTER 3

FUTURES TRADING; HEDGING AND SPECULATION

F u t u r e s  t r a d i n g  i n  o r g a n i z e d  e x c h a n g e s  c o n s i s t s

o f  t h e  d e f e r r e d  s a l e  a n d  p u r c h a s e  o f  c o m m o d i t i e s  t h r o u g h  t h e

medium o f  h i g h l y  s t a n d a r d i z e d  f u t u r e s  c o n t r a c t s .  T h ese

c o n t r a c t s  p r o v i d e  f o r  t h e  d e l i v e r y  o f  t h e  com m odi ty  i n

s p e c i f i e d  a m o u n ts  a t  s p e c i f i e d  l o c a t i o n s  a t  a  d e f i n e d  f u t u r e

d a t e .  The d e s i g n  o f  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  p r o v i d e s  i t s

s e l l e r  w i t h  a  w ide  l a t i t u d e  a s  t o  t h e  g r a d e  o f  t h e  com m odi ty

t o  be d e l i v e r e d  a s  w e l l  a s  t h e  l o c a t i o n  a t  w h ic h  t o  d e l i v e r .

T h i s  h a s  r e s u l t e d  i n  a  s m a l l  p e r c e n t a g e  o f  c o n t r a c t s  b e i n g
1 /

s e t t l e d  by  u l t i m a t e  d e l i v e r y .  Such a  r e s u l t  was i n ­

t e n d e d ,  b e c a u s e  f u t u r e s  t r a d i n g  d i d  n o t  d e v e l o p  f o r  t h e  p u r ­

p o s e  o f  b u y i n g  a nd  s e l l i n g  s t o c k s  o f  a  com m odi ty  a t  a  l a t e r  

d a t e ,  b u t  r a t h e r ,  t o  p r o v i d e  c e n t r a l  m a r k e t  p r i c e s  t o g e t h e r  

w i t h  a  m echan ism  w h ere  r i s k s  i n h e r e n t  i n  u n c e r t a i n  f u t u r e  

p r i c e s  c o u l d  be  t r a n s f e r r e d  f rom  one  p a r t y  t o  a n o t h e r .

The r i s k s  a s s o c i a t e d  w i t h  p r i c e  l e v e l  c h a n g e s  i n
2 /

t h e  s p o t  com m odi ty  a r e  o f  s u c h  a  t y p e  t h a t  t h e y  c a n n o t  be

1 .  L e s s  t h a n  one p e r c e n t  o f  t h e  o p e n  i n t e r e s t  r e s u l t s  
i n  d e l i v e r y  f o r  t h e  m a j o r  c o m m o d i t i e s .  R a r e l y  e v e r  
d o e s  d e l i v e r y  e x c e e d  t e n  p e r c e n t  f o r  o t h e r s .

2 . The p r i n c i p l e  o f  i n s u r a n c e  i s  b a s e d  on t h e  law  o f  l a r g e  
num bers  w h ic h  r e q u i r e s  t h e  u n d e r l y i n g  e v e n t s  t o  be 
i n d e p e n d e n t  o f  e a c h  o t h e r .  S i n c e  t h i s  i n d e p e n d e n c e  
r e q u i r e m e n t  i s  h i g h l y  u n l i k e l y  t o  be s a t i s f i e d  w here  
t h e  i n s u r a n c e  o f  s a y  c r o p  damage i s  c o n c e r n e d ,  no 
i n s u r a n c e  company w ou ld  p r o v i d e  i n s u r a n c e  f o r  i t .
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c o v e r e d  by  r e g u l a r  i n s u r a n c e .  T h e r e f o r e ,  t h e  e x i s t e n c e  o f

s p e c u l a t o r s  ( t h o s e  who a r e  w i l l i n g  t o  c a r r y  t h e s e  r i s k s )  i s

i m p e r a t i v e  f o r  t h e  p r o p e r  f u n c t i o n i n g  o f  t h e s e  m a r k e t s .

The l a c k  o f  t h i s  s p e c u l a t i v e  e l e m e n t  h a s  o f t e n  b e e n  c l a i m e d

t o  be one  o f  t h e  m a j o r  r e a s o n s  f o r  t h e  f a i l u r e  o f  n u m ero us  
3 /

m a r k e t s .

The r i s k  t r a n s f e r  m echan ism  i n  i t s  s i m p l e s t  fo rm  

i s  a s  f o l l o w s .  A t r a d e r ,  w i s h i n g  t o  n e u t r a l i z e  a  ' ' b u y i n g  

r i s k "  i n  t h e  f u t u r e ,  w i l l  s i m p l y  b uy  a  f u t u r e s  c o n t r a c t  

f o r  d e l i v e r y  o f  t h e  com m odi ty  a t  t h e  p r e - a r r a n g e d  ( f u t u r e s )  

p r i c e ,  w h i l e  a  t r a d e r  w i s h i n g  t o  n e u t r a l i z e  a  " s e l l i n g  r i s k "  

c a n  do so by s i m p l y  s e l l i n g  a  f u t u r e s  c o n t r a c t  c a l l i n g  f o r  

d e l i v e r y  a t  t h e  f u t u r e s  p r i c e .  S i n c e  n e i t h e r  t r a d e r  r e a l l y  

w i s h e s  t o  t a k e  r e c e i p t  o r  make d e l i v e r y  o f  t h e  u n d e r l y i n g  

com m od i ty ,  t h e y  w i l l  p r e s u m a b l y  u n d e r t a k e  an  o f f s e t t i n g  

t r a n s a c t i o n .  N am ely ,  t h e  s e l l e r  w i l l  b uy ,  an d  t h e  b u y e r  

w i l l  s e l l  a n  e q u i v a l e n t  amount  o f  f u t u r e s  c o n t r a c t s  a t  some 

t im e  i n  t h e  f u t u r e ,  b u t  p r i o r  t o  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  

c o n t r a c t s .  I t  s h o u l d  be n o t e d  t h a t  s u c h  a c t i o n s  on t h e  p a r t  

o f  t r a d e r s  d o e s  n o t  e n t i r e l y  e l i m i n a t e  " p r i c e  l e v e l "  r i s k s  

a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  com m odi ty  u n d e r  c o n c e r n ,  b u t  s i m p l y  

r e d u c e  th em .  I n  s t a n d a r d  t e r m i n o l o g y ,  t h e y  e x c h a n g e  " p r i c e  

l e v e l  r i s k "  f o r  " b a s i s  r i s k "  -  t h e  l a t t e r  b e i n g  c o n s i d e r a b l y

3 .  See Gray ( 1 9 6 6 ) ,  W ork ing  ( 1 9 7 0 ) .
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s m a l l e r  t h a n  t h e  f o r m e r .  I f  e l i m i n a t i o n  o f  p r i c e  l e v e l  

r i s k  w ere  d e s i r e d ,  i t  c o u l d  be  a c h i e v e d  s i m p l y  by making  

o r  t a k i n g  d e l i v e r y  o f  t h e  com m odi ty  a t  c o n t r a c t  m a t u r i t y .  

However ,  s i n c e  i t  was p r e s u m e d ,  a n d  c o r r e c t l y  s o ,  t h a t  s u c h  

was n o t  t h e  i n t e n t  f o r  t h e  u s e  o f  f u t u r e s  m a r k e t s ,  t h i s  

r e s i d u a l  o r  b a s i s  r i s k  w i l l  a l w a y s  r e m a i n .

A t r a d e r  who e x c h a n g e s  p r i c e  l e v e l  r i s k  f o r  b a s i s  

r i s k  i s  commonly r e f e r r e d  t o  as- a  h e d g e r .  The u s e  o f  

f u t u r e s  m a r k e t s  a s  a  medium f o r  h e d g i n g  h a s  l o n g  b e e n  r e ­

c o g n i z e d .  The t y p e s  o f  an d  t h e  m o t i v a t i o n s  f o r  h e d g i n g ,  

h o w e v e r ,  h a v e  c h a n g e d  o v e r  t i m e ,  No l o n g e r  i s  t h e  s i m p l i s ­

t i c  r i s k  a v o i d a n c e  v i e w  t h e  d o m in a n t  one  f o r  u s i n g  t h e  m ar­

k e t s .  H e d g in g  now adays  i s  done f o r  d i f f e r e n t  r e a s o n s  i n
4 /

d i f f e r e n t  c i r c u m s t a n c e s .  No m a t t e r  w ha t  t h e  m o t i v a t i o n s  

f o r  h e d g i n g  a r e ,  t h e  a c t  i t s e l f  n e c e s s i t a t e s  a  f l o w  o f  r i s k  

f rom  t h e  h e d g e r  t o  t h e  o t h e r  m a j o r  p a r t i c i p a n t  -  t h e  s p e c u ­

l a t o r .  S p e c u l a t i n g  i n  com m odi ty  f u t u r e s  i s  t h e  h o l d i n g  o f  

a  n e t  s h o r t  o r  n e t  l o n g  p o s i t i o n  i n  t h e  m a r k e t  f o r  t h e  

p u r p o s e  o f  m o n e t a r y  g a i n ,  an d  n o t  f o r  t h e  p u r p o s e s  i n c i d e n ­

t a l  t o  o p e r a t i n g  a  p r o d u c i n g ,  m e r c h a n d i s i n g  o r  p r o c e s s i n g  

b u s i n e s s .

4 .  See W ork ing  (1 9 5 3 )
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CHAPTER 4 

FUTURES PRICES AND RISK PREMIA

The f a c t  t h a t  h e d g i n g  f a c i l i t a t e s  a  t r a n s f e r  o f  

r i s k  f rom  t h e  h e d g e r  t o  t h e  s p e c u l a t o r  c a n n o t  be  d e n i e d .  

W h e th e r  a  c o m p e n s a t i o n  scheme d o e s  o r  s h o u l d  accompany  

t h a t  t r a n s f e r  i s  a  w i d e l y  d i s p u t e d  i s s u e  t h a t  r e m a i n s  

u n r e s o l v e d  t o  t h i s  d a y .

P r o p o n e n t s  who a r g u e  f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  r i s k  

p r e m i a  (K eynes  ( 1 9 3 0 ) ,  H i c k s  ( 1 9 5 3 ) ,  C o o t n e r  ( 1 9 6 0 ) ,  

H o u t h a k k e r  ( 1 9 5 7 ) ) ,  e s s e n t i a l l y  b a s e  t h e i r  c a s e - o n  t h e  

i n s u r a n c e  a n a l o g y .  The i n s u r a n c e  p r i n c i p l e  r e s t s  h e a v i l y  

on t h e  p r e m i s e  o f  r i s k  a v e r s i o n  on  t h e  p a r t  o f  h e d g e r s ,  who 

u s e  t h e  m a r k e t s  f o r  t h e  p u r p o s e  o f  r e d u c i n g  o r  e l i m i n a t i n g  

p r i c e  l e v e l  r i s k .  I f  r i s k  i s  t o  be r e d u c e d ,  t h e y  a r g u e ,  

t h e n  h e d g e r s  m u s t  p a y  s p e c u l a t o r s  who e x i s t  t o  f a c i l i t a t e  

t h i s  r i s k  r e d u c t i o n .  T h i s  l i n e  o f  r e a s o n i n g  n e c e s s a r i l y  

i m p l i e s  t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  m us t  be b i a s e d  e s t i m a t e s  o f  

e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s  a t  m a t u r i t y .  W h e th e r  t h e  b i a s  i s  

upw a rd  o r  downward w o u ld  d e p en d  upon  w h e t h e r  h e d g e r s  a s  a 

g ro u p  a r e  n e t  s h o r t  o r  n e t  l o n g .  I f  t h e y  a r e  n e t  s h o r t ,  

p r i c e s  s h o u l d  be downward b i a s e d ,  a n d  i f  n e t  l o n g  t h e n  

p r i c e s  s h o u l d  be  upw ard  b i a s e d .  The e l i m i n a t i o n  o f  t h i s  

b i a s  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d  w o u ld  t h e n  be  t h e  

m echan ism  t h r o u g h  w h ic h  s p e c u l a t o r s  a r e  r e w a r d e d  f o r  t h e i r  

r i s k  b e a r i n g  f u n c t i o n .
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The m a j o r  p r o p o n e n t  f o r  t h e  n o n - e x i s t e n c e  o f  r i s k  

p r e m i a  h a s  b e e n  T e l s e r  (1 9 5 8 ,  1 9 6 0 ) .  T e l s e r ' s  a rg u m e n t  

r e s t s  on  t h e  p r e m i s e  t h a t  o p e n  c o m p e t i t i o n  among s p e c u l a t o r s  

a n d  f r e e  e n t r y  i n t o  b o t h  t h e  l o n g  a n d  t h e  s h o r t  s i d e  o f  

t h e  m a r k e t  m u s t  n e c e s s a r i l y  b i d  s p e c u l a t i v e  p r o f i t s  t o  

z e r o .  T h u s ,  a t  a l l  t i m e s  f u t u r e s  p r i c e s  s h o u l d  be u n b i a s e d  

e s t i m a t e s  o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s .  A d i f f e r e n t  l i n e  o f  

r e a s o n i n g  l e a d i n g  t o  t h e  same c o n c l u s i o n  h a s  b e e n  p u t  

f o r t h  by  B l a c k  ( 1 9 7 6 ) .  B la c k  a r g u e s  f rom  a  g e n e r a l  e q u i l i ­

b r iu m  s e t t i n g .  He s t a t e s  t h a t  f u t u r e s  m a r k e t s  a s  an  i n s t i t ­

u t i o n  d o e s  n o t  p r o v i d e  a  u n i q u e  m echan ism  f o r  t r a n s f e r r i n g  

r i s k .  The c o r p o r a t e  fo rm  o f  o r g a n i z a t i o n  t h r o u g h  t h e  p u b l i c  

s a l e  o f  e q u i t y  c a n  i n  a  h i g h l y  e f f i c i e n t  m an n e r  a c c o m p l i s h  

w h a t  f u t u r e s  m a r k e t s  a r e  c l a i m e d  t o  do -  n a m e ly ,  r i s k  

t r a n s f e r .  I f  s u c h  i s  t h e  c a s e  t h e n  f u t u r e s  m a r k e t s  a r e  a  

s u p e r f l u o u s  i n s t i t u t i o n .  P a r t i c i p a n t s  i n  them ,  e s p e c i a l l y  

s p e c u l a t o r s  s h o u l d  n o t  e x p e c t  t o  be  c o m p e n s a t e d  f o r  b e a r i n g  

r i s k s  t h a t  c a n  be  d i v e r s i f i e d  away.  S t i l l  a n o t h e r  l i n e  o f  

r e a s o n i n g  i s  u s e d  by K a l d o r  ( 1 9 4 0 ) .  The t h r u s t  o f  K a l d o r ' s  

p o s i t i o n  s t e m s  f ro m  t h e  e x i s t e n c e  o f  a  " c o n v e n i e n c e  y i e l d " ,  

w h ic h  a c c r u e s  o n l y  t o  h e d g e r s  a n d  n o t  t o  s p e c u l a t o r s .  O ver  

a n d  abo v e  t h i s  c o n v e n i e n c e  y i e l d ,  K a l d o r  a r g u e s  t h a t  t h e  

h e t e r o g e n e i t y  o f  e x p e c t a t i o n s  among s p e c u l a t o r s  may c a u s e  

t r a n s a c t i o n s  b e tw e e n  t h e m s e l v e s  on e i t h e r  s i d e  o f  t h e  

m a r k e t  t o  be o f  s u c h  a  s c a l e  a s  t o  swamp o u t  a n y  r i s k  p r e m i a  

t h a t  may o t h e r w i s e  e x i s t .  T h i s  i s  v e r y  much l i k e  t h e
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T e l s e r  a r g u m e n t .

F i n a l l y ,  t h e r e  i s  t h e  H ardy  (1 9 2 3 )  c o n t e n t i o n .  

H a rd y  a r g u e s  f o r  t h e  e x i s t e n c e  o f  a  c o m p e n s a t i o n  scheme 

w h e re  s p e c u l a t o r s  p a y  h e d g e r s  f o r  t h e  p r i v i l e g e  o f  p a r t i c i ­

p a t i n g  i n  f u t u r e s  m a r k e t s .  The H ard y  h y p o t h e s i s  i s  b a s e d  

on t h e  p r e s u m p t i o n  t h a t  g a m b l in g  i s  n o t  a  s o c i a l l y  a c c e p t ­

a b l e  a c t i v i t y .  S i n c e  f u t u r e s  m a r k e t s  a c c o r d i n g  t o  h im a r e  

l i k e  g a m b l in g  c a s i n o s ,  s p e c u l a t o r s  p a y  f o r  t h e  p r i v i l e g e  

o f  g a m b l in g  i n  a  s o c i a l l y  a c c e p t a b l e  m a n n e r .

E m p i r i c a l  r e s e a r c h  on  t h e  e x i s t e n c e  o r  n o n ­

e x i s t e n c e  o f  r i s k  p r e m i a  h a s  y i e l d e d  i n c o n c l u s i v e  r e s u l t s .  

R e s e a r c h e r s  on b o t h  s i d e s  o f  t h e  i s s u e  c l a i m  t o  h a v e  f o u n d  

s u p p o r t  f o r  t h e i r  p o s i t i o n s  f o r  v a r i o u s  c o m m o d i t i e s .  The 

i n t e r e s t e d  r e a d e r  may r e f e r  t o  s c h o l a r l y  a r t i c l e s  by  

H o u t h a k k e r  ( 1 9 5 7 ) ,  T e l s e r  ( 1 9 5 8 ,  1 9 6 0 ) ,  C o o t n e r  ( 1 9 6 0 ) ,

Gray  ( 1 9 6 0 ,  1961)  a n d  R o c k w e l l  ( 1 9 6 7 ) .
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CHAPTER 5

PRICE BEHAVIOR AMD MARKET EFFICIENCY 

I n  a n a l y s i n g  t h e  b e h a v i o r  o f  com m odi ty  f u t u r e s  

p r i c e s  two i m p o r t a n t  d i s t i n c t i o n s  m u s t  be a c c o u n t e d  f o r :

1 .  The n a t u r e  o f  t h e  com m odi ty  b e i n g  

a n a l y s e d  ( t h e  com m odi ty  e f f e c t ) .

2 .  The e f f e c t  o f  t im e  t o  m a t u r i t y  on 

p r i c e s  ( t h e  m a t u r i t y  e f f e c t ) .

T h i s  d i s s e r t a t i o n  c o n c e r n s  i t s e l f  w i t h  t h e  " m a t u r i t y  

e f f e c t " .  I t  w i l l  t h u s  be e x t e n s i v e l y  t r e a t e d  i n  t h e  l a t e r  

c h a p t e r s .  The "com m odi ty  e f f e c t "  i s  now l o o k e d  a t  i n  some 

d e t a i l .

Commodity E f f e c t

C o m m o d i t i e s  c a n  b a s i c a l l y  be  b r o k e n  down i n t o  two 

c a t e g o r i e s .  The f i r s t  c a t e g o r y  i n c l u d e s  a l l  t h o s e  commodi­

t i e s  t h a t  c a n  e s s e n t i a l l y  be c a r r i e d  t o  m a t u r i t y  o f  a n y  

f u t u r e s  c o n t r a c t .  The s e c o n d  i n c l u d e s  t h o s e  w h ic h  by a n d  

l a r g e  c a n n o t .  The b u l k  o f  r e s e a r c h  t o  d a t e  h a s  d e a l t  m a i n l y  

w i t h  t h e  c o m m o d i t i e s  o f  t h e  f i r s t  t y p e  -  t h e  s t o r a b l e  commo­

d i t i e s .  E xam p les  o f  s u c h  a r e  w h e a t ,  c o r n  and  c o t t o n .

M e t a l s ,  b o t h  p r e c i o u s  and  n o n - p r e c i o u s ,  a s  w e l l  a s  t h e  more 

r e c e n t  c u r r e n c i e s  a n d  f i n a n c i a l  i n s t r u m e n t s  a l s o  c l e a r l y  

q u a l i f y  f o r  t h i s  c a t e g o r y  w i t h i n  t h e  b r o a d  d i v i s i o n .  A l l  

p e r i s h a b i l e  c o m m o d i t i e s  s u c h  a s  l i v e s t o c k  and  e g g s  a r e  

e x a m p le s  o f  c o m m o d i t i e s  o f  t h e  s e c o n d  t y p e  -  t h e  n o n -  

s t o r a b l e  c o m m o d i t i e s .
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The i m p o r t a n c e  o f  t h i s  d i v i s i o n  i s  t h e  i m p l i c a t i o n  

t h e  s t o r a b l e  p r o p e r t y  h a s  f o r  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  

s p o t  and  f u t u r e s  p r i c e s .  The a b i l i t y  t o  c a r r y  a  com m odi ty  

t o  m a t u r i t y  a g a i n s t  t h e  r e q u i r e m e n t s  o f  a  f u t u r e s  c o n t r a c t  

w i l l  n e c e s s a r i l y  l i n k  s p o t  a n d  f u t u r e s  p r i c e s  i n t o  a  s o r t  

o f  f u n c t i o n a l  r e l a t i o n s h i p , w h ic h  m u s t  t h e n  become a  k e y  

c o n s i d e r a t i o n  i n  t h e  u s e  o f  s u c h  m a r k e t s  by  i t s  u s e r s .  The 

n a t u r e  o f  t h i s  r e l a t i o n s h i p  h a s  b e e n  e x p l o r e d  i n  t h e  l i t e r a ­

t u r e  i n  t h e  " c a r r y i n g  c h a r g e "  a n d  " p r i c e  o f  s t o r a g e "  t h e o ­

r i e s  o f  W orking  (1 9 49 )  and  B re n n a n  ( 1 9 5 8 ) .  The i n a b i l i t y  t o  

c a r r y  c o m m o d i t i e s  o f  t h e  s e c o n d  t y p e  t o  c o n t r a c t  m a t u r i t y  

c a n n o t  im pose  a  s i m i l a r  s o r t  o f  f u n c t i o n a l  r e l a t i o n s h i p  

b e tw e e n  s p o t  a n d  f u t u r e s  p r i c e s .

The m o s t  f a s c i n a t i n g  a s p e c t  o f  c o m m o d i t i e s ,  t h e  

s p o t  a n d  f u t u r e s  p r i c e s  o f  w h ic h  b e a r  a  f u n c t i o n a l  r e l a t i o n ­

s h i p  t o  e a c h  o t h e r ,  i s  t h e  r e s p o n s e  o f  t h e  e n t i r e  s p e c t r u m  

o f  t h e s e  p r i c e s  t o  t h e  a d v e n t  o f  new i n f o r m a t i o n .  A t  a ny  

moment i n  t i m e ,  t h e  p o s i t i o n  i n  w h ic h  f u t u r e s  p r i c e s  s t a n d  

i n  r e l a t i o n  t o  e a c h  o t h e r  a n d  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  s p o t  p r i c e ,  

r e f l e c t s  b o t h  e x i s t i n g  s u p p l y  and  demand t o g e t h e r  w i t h  

e x p e c t a t i o n s  o f  t h e  same i n  t h e  f u t u r e .  The a r r i v a l  o f  new 

i n f o r m a t i o n  i n t o  t h e  m a r k e t ,  i r r e s p e c t i v e  o f  t h e  s p e c i f i c  

t im e  t h a t  i n f o r m a t i o n  p e r t a i n s  t o ,  m u s t  h a v e  a n  e f f e c t  on
5/

t h e  e n t i r e  c o n s t e l l a t i o n  o f  p r i c e s .  To q u o t e  W ork ing :

5 .  See  W ork ing  (1 9 4 9 )  p .  1255
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" ..........  p r i c e s  q u o t e d  a t  a ny  one  t i m e ,  i n  a
f u t u r e s  m a r k e t  f o r  two d i f f e r e n t  d e l i v e r y  
d a t e s ,  s t a n d  i n  a  r e l a t i o n  w h ic h  i n  g e n e r a l  
d o e s  n o t  r e f l e c t  e x p e c t a t i o n s  r e g a r d i n g  
e v e n t s  t h a t  may o c c u r  b e tw e e n  t h e  two 
d e l i v e r y  d a t e s . "

The u n d e r l y i n g  r e a s o n  f o r  s u c h  a  phenomenon i s  t h a t  i n  a  m a r k e t  

f o r  a s t o r a b l e  com m o d i ty ,  a r b i t r a g e  c a n  be r e l i e d  up o n  t o  

m a i n t a i n  i n t e r - t e m p o r a l  p r i c e  s p r e a d s  w h ic h  a r e  d e p e n d e n t  

h e a v i l y  upon  t h e  l e v e l  o f  e x i s t i n g  s u p p l i e s .  S a m u e lso n  

(1 9 7 3 )  makes a  v e r y  s i m i l a r  a rg u m e n t  i n  a  d i s c u s s i o n  a s  t o  

w h a t  c a n  r e a s o n a b l y  be  e x p e c t e d  t o  be  a r b i t r a g e d  o u t  i n  a 

p e r f e c t l y  c o m p e t i t i v e  m a r k e t  f o r  a  s t o r a b l e  co m m o d i ty .

F o r  t h e  i d e n t i c a l  r e a s o n  t h a t  a r b i t r a g e  c a n  be 

r e l i e d  upon  t o  m a i n t a i n  i n t e r - t e m p o r a l  p r i c e  s p r e a d s  f o r  a 

s t o r a b l e  co m m o d i ty ,  i t  c a n n o t  be  r e l i e d  upon t o  a c c o m p l i s h  

t h e  same f o r  a  n o n - s t o r a b l e  co m m od i ty .  P r i c e s  q u o t e d  a t  any  

t im e  f o r  two d i f f e r e n t  d e l i v e r y  d a t e s  f o r  a  n o n - s t o r a b l e  

comm odity  c a n  b e a r  no r e l a t i o n s h i p  t o  e a c h  o t h e r ,  i f  s u p p l i e s  

s u p p l i e s  c a n n o t  be c a r r i e d  f rom  t h e  n e a r e r  m a t u r i t y  d a t e  t o  

t h e  f u r t h e r  o n e .  I f  s u c h  i s  t h e  c a s e ,  any  i n f o r m a t i o n  

a f f e c t i n g  s u p p l y  o r  demand f o r  a ny  one  o f  t h e  two d a t e s  w i l l  

a l t e r  t h e  i n t e r - t e m p o r a l  p r i c e  s p r e a d  i n  a  m anner  t h a t  h a s  

l i t t l e  o r  n o t h i n g  t o  do w i t h  t h e  l e v e l  o f  e x i s t i n g  s u p p l i e s .  

The l i n k a g e  b e tw e e n  t h e  two p r i c e s ,  i f  t h e r e  i s  an y  a t  a l l ,  

w i l l  be a  weak o n e .  The r e a s o n  f o r  t h i s  i s  t h a t  i n  r e a l i t y  

a l m o s t  e v e r y  com m odi ty  h a s  some d e g r e e  o f  s t o r a b i l i t y .

The r o l e  p l a y e d  by f u t u r e s  m a r k e t s  f o r  t h e
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s t o r a b l e  and  n o n - s t o r a b l e  c o m m o d i t i e s  i s  t h u s  d i f f e r e n t .  

B r i e f l y ,  f o r  s t o r a b l e  c o m m o d i t i e s ,  t h e y  p l a y  a n  a l l o c a t i v e  

r o l e  -  a l l o c a t i v e  i n  t h e  s e n s e  t h a t  p r i c e s  a r e  s i g n a l l i n g  

d e v i c e s  c a l l i n g  f o r  a l l o c a t i o n  o f  e x i s t i n g  s u p p l i e s  b e tw e e n  

c u r r e n t  a n d  f u t u r e  c o n s u m p t i o n .  F o r  t h e  n o n - s t o r a b l e  

c o m m o d i t i e s ,  t h e y  p l a y  a  p r i c e  f o r e c a s t i n g  r o l e  -  p r o v i d i n g  

t h e  b e s t  e s t i m a t e  o f  f u t u r e  p r i c e  f ro m  p r o j e c t e d  s u p p l y  a nd  

demand c o n d i t i o n s .

S t o c h a s t i c  B e h a v i o r

I n  1 953 ,  M a u r i c e  K e n d a l l (1 9 5 3 )  p r o d u c e d  e v i d e n c e  

t h a t  p u r p o r t e d  t o  show t h a t  a  t im e  s e r i e s  o f  s p e c u l a t i v e  

p r i c e  b e h a v i o r  l o o k e d  l i k e  w h i t e  n o i s e .  E c o n o m i s t s  a t  

t h a t  t i m e  w ere  o u t r a g e d  a t  s u c h  a  s u g g e s t i o n ,  b e c a u s e  i t  

seemed t o  i m p l y  t h a t  p u r e  c h a n c e  r a t h e r  t h a n  econom ic  law  

g o v e r n e d  t h e  w a n d e r i n g s  o f  p r i c e .  I t  was n o t  u n t i l  t h e  

S a m u e l so n  (1 9 6 5 )  p a p e r  t h a t  a  r e c o n c i l i a t i o n  c o u l d  t a k e  

p l a c e  b e tw e e n  b e l i e f  i n  econom ic  law  a n d  t h e  q u a s i - r a n d o m  

b e h a v i o r  o f  s p e c u l a t i v e  p r i c e .

Do co m m o d i ty  f u t u r e s  p r i c e s  p e r f o r m  a random 

w a lk ?  W ork ing  (1 9 5 8 )  d e v e l o p e d  a  t h e o r y  o f  p r i c e  movements  

where  he  sho w ed  t h a t  t h e  b e h a v i o r  o f  m a r k e t  p a r t i c i p a n t s  

w o u ld  l e a d  t o  p r i c e  c h a n g e s  t h a t  w ou ld  be n e a r l y  random .

The m odel  d e v e l o p e d  showed how p r i c e  c h a n g e s  s h o u l d  t a k e  

p l a c e  g r a d u a l l y  r a t h e r  t h a n  i n  d i s c r e t e  ju m p s .  Such 

b e h a v i o r  was p r e m i s e d  on t h e  d i f f e r e n t  s p e e d s  w i t h  w h ich  

t r a d e r s  r e s p o n d  t o  new i n f o r m a t i o n  a f f e c t i n g  p r i c e .
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S a m u e lso n  (1 9 7 3 )  i n  a  more f o r m a l  d e v e l o p m e n t  o f  t h e  t h e o r y  

u s e d  t h e  m a r t i n g a l e  t h e o r e m  t o  show t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  

do n o t  f o l l o w  a random w a l k ,  b u t  r a t h e r  d i s p l a y  a  b e h a v i o r  

w h ic h  i s  q u a s i - r a n d o m  a n d  i n f l u e n c e d  by  t h e  t im e  l e f t  t o  

m a t u r i t y  o f  t h e  c o n t r a c t .

E m p i r i c a l  r e s e a r c h  on  t h e  b e h a v i o r  o f  f u t u r e s  

p r i c e s  h a s  b e e n  e x t e n s i v e .  (S e e  H o u t h a k k e r  ( 1 9 5 7 ) ,  S m id t  

( 1 9 6 5 ) ,  P r a e t z  ( 1 9 7 5 ) ,  L a r s o n  ( 1 9 6 0 ) ,  S t e v e n s o n  a nd  B e a r  

( 1 9 7 0 ) ,  R u t l e d g e  ( 1 9 7 6 ) ,  Dusak (1 9 7 9 )  a n d  S e g a l l  ( 1 9 5 6 ) ) .  

The r e s e a r c h  h a s  g e n e r a l l y  f o l l o w e d  two l i n e s  o f  a p p r o a c h .  

The f i r s t  a p p r o a c h  i s  t y p i f i e d  by t h e  work o f  H o u t h a k k e r ,  

S m id t  a n d  P r a e t z .  The a n s w e r s  s o u g h t  h e r e  w ere  w h e t h e r  

an y  s y s t e m a t i c  b e h a v i o r ,  t y p i c a l l y  t h e  e x i s t e n c e  o f  t r e n d s  

a n d  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  was e x h i b i t e d  by  f u t u r e s  p r i c e s .

The s e c o n d  a p p r o a c h ,  e x e m p l i f i e d  by  t h e  work o f  S t e v e n s o n  

a n d  B e a r  a n d  L a r s o n  s o u g h t  t o  ex am in e  s p e c i f i c  p r o p e r t i e s  

o f  t h e  u n d e r l y i n g  d i s t r i b u t i o n s  o f  f u t u r e s  p r i c e s .  The 

r e s u l t s  o b t a i n e d  h a v e  n o t  b e e n  c o n c l u s i v e .  F o r  i n s t a n c e ,  

t h e  s e a r c h  f o r  n o n - r a n d o m  b e h a v i o r  h a s  b e e n  a b l e  t o  y i e l d  

p o s i t i v e  r e s u l t s  i n  o n l y  a  few s p e c i f i c  c a s e s ,  w h ic h  a r e  

n o t  g e n e r a l l y  a p p l i c a b l e .  R e s u l t s  on t h e  d i s t r i b u t i o n a l  

c h a r a c t e r i s t i c s  o f  f u t u r e s  p r i c e  c h a n g e s  i n d i c a t e s  a  

t e n d e n c y  t o  be l e p t o k u r t o t i c , s u g g e s t i n g  t h e  n o n - s t a t i o n a -  

r i t y  p r o p e r t y  p r o p o s e d  by  S a m u e l s o n .  The work o f  R u t l e d g e *  

Dusak and  S e g a l l  on t h e  n a t u r e  o f  t h e  l e p t o k u r t o t i c
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d i s t r i b u t i o n s  h a s  b e e n  u n a b l e  t o  s t r o n g l y  c o n f i r m  w h e t h e r  

uha  d i s t r i b u t i o n s  a r e  a  r e s u l t  o f  i n c r e a s i n g l y  v o l a t i l i t y  

o v e r  t h e  l i f e  o f  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t .

21



PART I I I :  THE MATURITY EFFECT

C h a p t e r  6 : I n t r o d u c t i o n :  The M a t u r i t y  E f f e c t

C h a p t e r  7 : The M a t u r i t y  E f f e c t  on F u t u r e s  P r i c e s

C h a p t e r  8 : The M a t u r i t y  E f f e c t  on t h e  B a s i s

C h a p t e r  9 : The M a t u r i t y  E f f e c t  on t h e  S p r e a d

22



CHAPTER 6

INTRODUCTION: THE MATURITY EFFECT

The b e h a v i o r  o f  f u t u r e s  p r i c e s  o v e r  t h e  l i f e  o f  

a  f u t u r e s  c o n t r a c t  i s  o f  c o n s i d e r a b l e  i n t e r e s t  t o  b o t h ,  

s t u d e n t s  a s  w e l l  a s  p r a c t i o n e r s  o f  f u t u r e s  m a r k e t s .  

E m p i r i c a l  s t u d i e s  ( B e a r  ( 1 9 7 9 ) ,  S t e v e n s o n  a n d  B e a r  ( 1 9 7 0 ) ,  

L a r s o n  ( I 9 6 0 ) )  h a v e  shown t h a t  f u t u r e s  r e t u r n s  do n o t  

b e l o n g  t o  t h e  f a m i l y  o f  s t a b l e  s y m m e t r i c  d i s t r i b u t i o n s .

One p o s s i b l e  r e a s o n  f o r  s u c h  a  phenomenon i s  t h a t  t h e  f i r s t  

d i f f e r e n c e s  o f  f u t u r e s  p r i c e s  a r e  n o t  c o v a r i a n c e  s t a t i o n a r y  

o v e r  t h e  l i f e  o f  f u t u r e s  c o n t r a c t .  S a m u e lso n  (1965)  i n  a  

s e m i n a l  p a p e r  d e s c r i b e d  t h e  i n f l u e n c e  o f  t im e  l e f t  t o  

m a t u r i t y  on t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s .  

S p e c i f i c a l l y ,  he showed t h a t  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  

a p p r o a c h e d ,  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s  s h o u l d  d i s p l a y  

i n c r e a s i n g  v o l a t i l i t y .  E m p i r i c a l  c o n f i r m a t i o n  o f  s u c h  a  

phenomenon h a s  b e e n  a t t e m p t e d  by  S e g a l l  ( 1 9 5 6 ) ,  R u t l e d g e  

(1 9 7 6 )  a n d  Dusak ( 1 9 7 9 ) .  The r e s u l t s  o b t a i n e d  h a v e  b e e n  

m ix e d .  However ,  t h e y  showed a  t e n d e n c y  t o  s u p p o r t  r a t h e r  

t h a n  r e f u t e  t h e  S a m u e l so n  p r o p o s i t i o n .

I f  t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s  

d o e s  i n d e e d  i n c r e a s e  o v e r  t h e  l i f e  o f  a  f u t u r e s  c o n t r a c t ,  

t h e n  i m p o r t a n t  i m p l i c a t i o n s  c a n  be drawn f o r  e q u i l i b r i u m  

r e t u r n s  a s  w e l l  a s  h e d g i n g  b e h a v i o r .  F o r  i n s t a n c e ,  i f  

v o l a t i l i t y  i n c r e a s e s  a s  m a t u r i t y  d e c r e a s e s ,  t h e n  e q u i l i ­

b r iu m  s h o u l d  r e q u i r e  t h a t  r e t u r n s  i n c r e a s e  c o m m e n s u r a t e l y .
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Where h e d g i n g  b e h a v i o r  i s  c o n c e r n e d ,  i n c r e a s i n g  v o l a t i l i t y  

o f  f u t u r e s  p r i c e  c h a n g e s  n e c e s s a r i l y  t r a n s l a t e s  i n t o  

d e c r e a s i n g  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s .  T h i s  

d e c r e a s i n g  b a s i s  v o l a t i l i t y  i m p l i e s  t h a t  h e d g i n g  i n  a 

n e a r e r  f u t u r e  i s  a  l e s s  r i s k y  p r o p o s i t i o n  t h a n  h e d g i n g  i n  a  

more d i s t a n t  o n e .  V e ry  s i m i l a r  b e h a v i o r  e x i s t s  f o r  c h a n g e s  

i n  s p r e a d s .  A o n e -m o n th  s p r e a d  m u s t  n e c e s s a r i l y  be l e s s  

v o l a t i l e  t h a n  a  tw o -m o n th  s p r e a d  o r  a  s i x - m o n t h  s p r e a d .  

F i n a l l y ,  i f  a  s y s t e m a t i c  r i s k - r e t u r n  s t r u c t u r e  e x i s t s  f o r  

f u t u r e s  p r i c e s ,  t h e n  i t  c a n  be shown t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  

m us t  n e c e s s a r i l y  be b i a s e d  e s t i m a t e s  o f  s p o t  p r i c e s  

e x p e c t e d  a t  m a t u r i t y .

The f o c u s  o f  C h a p t e r  7 i s  t o  d e v e l o p  a n d  t e s t  t h e  

t h e o r e t i c a l  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  e f f e c t  o f  t i m e  t o  m a t u r i t y  

on t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s .  The i m p l i ­

c a t i o n s  w i l l  be a n a l y s e d .  V a r i o u s  t h e o r e t i c a l  p r o p o s i t i o n s  

w i l l  be d e v e l o p e d .  From t h e s e  p r o p o s i t i o n s  t e s t a b l e  

h y p o t h e s e s  w i l l  be  d ra w n .  The c h a p t e r  w i l l  co n c lu d e ,  by 

d e s c r i b i n g  t h e  e m p i r i c a l  t e s t s  t o g e t h e r  w i t h  t h e  r e s u l t s  

o b t a i n e d  f rom  t h e  v a r i o u s  t e s t s .  C h a p t e r s  8 a n d  9 w i l l  

f o l l o w  a n  i d e n t i c a l  p a t t e r n .  C h a p t e r  8 w i l l  c o v e r  b a s i s  

b e h a v i o r  w h i l e  s p r e a d  b e h a v i o r  w i l l  be  c o v e r e d  i n  C h a p t e r  9 .
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CHAPTER 7

THE MATURITY EFFECT ON FUTURES PRICES

T h e o r e t i c a l  D e v e lo p m e n t

I n  o r d e r  t o  show t h e  e f f e c t  o f  m a t u r i t y  on c h a n g e s

i n  f u t u r e s  p r i c e s ,  t h e  p r o c e s s  g e n e r a t i n g  s p o t  p r i c e s  w i l l

be  t h e  one  s e l e c t e d  by  S a m u e l so n ,  w i t h  one  m o d i f i c a t i o n .

The m o d i f i c a t i o n  im p o s e d  a l l o w s  f o r  t h e  i n t e r v e n t i o n  o f
1 /

m a r k e t  f o r c e s  on t h e  s p o t  com m odi ty  a s  f o l l o w s .

S ( t )  = a S ( t - l )  + b A M ( t )  + u t  ................................................  7 . 1

w here  S ( t )  : S p o t  p r i c e  a t  t im e  nt "

/ a /  : damping  f a c t o r

< 1

A M ( t )  : Change i n  t h e  m a r k e t  i n d e x

b : S e n s i t i v i t y  c o e f f i c i e n t  f o r  com m odi ty

■is °
E ( u t ) = 0 ;  E ( u t , u t + n ) = 0 ;  £ ( 1 0  = o - *

t  ± n

1 .  The f i r s t  o r d e r  damped a u t o r e g r e s s i v e  scheme a l l o w i n g  
f o r  m a r k e t  i n t e r v e n t i o n  h a s  b e e n  s e l e c t e d  b e c a u s e  t h e r e  i s
r e a s o n  t o  b e l i e v e  t h a t  more t h a n  j u s t  t h e  p a s t  h i s t o r y  o f
s p o t  p r i c e  c a n  a f f e c t  f u t u r e  s p o t  p r i c e s .  S i n c e  m a r k e t  
e f f i c i e n c y  p r e c l u d e s  t h e  i n c l u s i o n  o f  a n t i n c i p a t e d  e f f e c t s ,  
o n l y  t h e  u n a n t i c i p a t e d  e f f e c t s  n e e d  be  i n c l u d e d .  F u r t h e r ­
m ore ,  i t  s h o u l d  be  n o t e d  t h a t  a d d i n g  e i t h e r  a  d e t e r m i n i s t i c  
com ponen t  o r  i n c r e a s i n g  t h e  o r d e r  o f  t h e  schem e,  w i l l  n o t  
a f f e c t  t h e  m a in  r e s u l t s ,  so  l o n g  a s  t h e  c o e f f i c i e n t s  o f
t h e  l a g g e d  v a r i a b l e s ,  / a ^ / < ; l .

25



Su pp o se  f u r t h e r m o r e  t h e  m a r k e t  i n d e x  i s  g e n e r a t e d  

by  a  f i r s t  o r d e r  a u t o r e g r e s s i v e  p r o c e s s  a s  f o l l o w s .

M (t )  = c M ( t - l )  + e t  

w h e re  / c /  : dam ping  f a c t o r  < 1

E ( e t ) = 0 ;  E ( e t , e t + n ) = 0 ;  E ( e t 2 ) = o - 2

t  /  n

Then t h e  u n a n t i c i p a t e d  c h a n g e  i n  t h e  m a r k e t  i n d e x  i s  g i v e n

by

Z l M ( t )  = M ( t )  -  c M ( t - l )  = e t

S u b s t i t u t i n g  i n  7 . 1 ,  t h e  g e n e r a t i n g  p r o c e s s  f o r  s p o t  

p r i c e s  r e d u c e s  t o :

S ( t )  = a S ( t - l )  + b e t + u t  ........................................  7 . 2

w h ere  E ( e , . u ^ )  = 0r  o
/S/ /V

By s u c c e s s i v e l y  s u b s t i t u t i n g  f o r  S ( t + 1 ) ,  S ( t + 2 ) ,

e t c . ,  i t  c a n  be shown t h a t :
T - t 0 / .  x T - t - l ~  T - t - l ~  , ~

S (T )  = a  S ( t )  + a  u t + l  a  u t+ 2  * ’ * ’ T

. , T - t - 1 -  , T - t - 2 ~  ~  v+ b ( a  e t+ 1  + a  e t + 2  . . .  + e T )

......................................  7 .3

The e x p e c t e d  s p o t  p r i c e  a n d  t h e  v a r i a n c e  o f  s p o t  p r i c e  a t  

t im e  T- a s  v i e w e d  f rom  t  i s  g i v e n  b y :

Et ( S ( T ) )  = a T - t S ( t )

Var .  ( S ( T ) ) = f ________ _  (cr-f + b c r d) ------  7 . 4
U U. ©

a  -1
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E q u a t i o n  7 . 4  s u g g e s t s  t h a t  t h e  e x p e c t a t i o n  o f  t h e  s p o t  p r i c e  

a t  t im e  T a s  v i e w e d  f rom  t im e  t  w i l l  t e n d  t o w a r d s  z e r o  

o r  i t s  n o r m a l  v a l u e  ( i f  t h e r e  i s  a  d e t e r m i n i s t i c  o r  

s e a s o n a l  c o m p o n en t  t o  7 . 1 )  a s  T g o e s  t o  i n f i n i t y .  T h u s ,  

t h e  p r o c e s s  g u a r a n t e e s  t h a t  any  p e r t u r b a t i o n  o f  p r i c e  

ab o v e  o r  b e lo w  i t s  n o r m a l  v a l u e  i s  e x p e c t e d  t o  d i e  o u t  

w i t h  t h e  p a s s a g e  o f  t i m e .  However ,  t h e  v a r i a n c e  o f  t h e

s p o t  p r i c e  t o  be  r e a l i z e d  a t  t im e  T w i l l  c o n v e r g e  t o
2 2 2 2 — ^( o ~ u + b o~ ) / ( 1 - a  ) ,  a s  T g o e s  t o  i n f i n i t y .

C o n s i d e r  now a  f u t u r e s  c o n t r a c t  c a l l i n g  f o r  t h e  

d e l i v e r y  o f  t h e  s p o t  com m odi ty  a t  t i m e  p e r i o d  T. A ssum ing  

no m a r g i n  r e q u i r e m e n t s ,  t h e  e q u i l i b r i u m  f u t u r e s  p r i c e  i s
3 /

g i v e n  by

F ( t , T )  = Et ( S ( T ) )  + A .V a r t ( ^ ( T ) )  ....................  7 . 5

w h ere  A  = R i s k  a d j u s t m e n t  f a c t o r .

2 .  The damped a u t o r e g r e s s i v e  p r o c e s s  d o e s  n o t  p e r m i t  t h e  
s p o t  p r i c e  t o  w a n d e r  an y w h ere  w i t h  t h e  p a s s a g e  o f  t i m e .  I t  
o b e y s  a n  e r g o d i c  p r o b a b i l i t y  d i s t r i b u t i o n  t h a t  t e n d s  t o  
p u l l  i t  b a c k  t o  i t s  n o r m a l  v a l u e  w i t h  a n y  p e r t u r b a t i o n  
away f rom  i t .

3 .  The i s s u e  a s  t o  w h e t h e r  A  ^  0 i s  h o t l y  d i s p u t e d ,  
w i t h  c o m p e t i n g  t h e o r i e s  v y i n g  f o r  w ha t  i t s  s i g n  s h o u l d  be

X  >■ 0 ................. H a rd y  (1923)
A  <  0 .................  K eynes  ( 1 9 3 0 ) ,  H i c k s  (1 95 3 )
A  0 ................. C o o t n e r  ( I 9 6 0 )
A  =  0 .................  T e l s e r  (1 9 5 8 )
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S u b s t i t u t i n g  f o r  E ^ ( S ( T ) )  and  V a r t ( S ( T ) )  f rom  7 .3

F ( t , T )  = a T - t S ( t ) + \  ( a 2 (T ~ t ) - l ) ( o - ^ + b 2o~^)  .............  7 .
( a 2- l )

6

Now c o n s i d e r  t h e  p r i c e  o f  t h e  f u t u r e s  c o n t r a c t  a t  t + 1 , a s  

v i e w e d  f ro m  t im e  t ,  F ( t + 1 , T )

F ( t + 1 , T )  = a T _ t _ 1 S ( t + l )  + A ( a 2 (T ~t ~ 1} - 1 )  ( cr-2+b2Q -2 )J  'w  \x ©

( a  - 1 )

S u b s t i t u t i n g  f o r  S ( t + 1 )

F ( t + 1 , T )  = a  S ( t ;  + a  t+ 1  e t + l

\  , 2 ( T - t - 1 ) , w  2 . 2 2v „ „A  ( a  - l ) ( o 7+b cr~ ) . . .  7 . 7+ ' " u ' ' ~ e ‘

S u b t r a c t i n g  7 . 6  f ro m  7 . 7

A F ( t , T )  = + b *a'T" t ~1®T + l

-  X ( a 2 ^T“ t “ 1 ^ ) ( o - 2+ b2o“ 2 ) ............7 . 8u 0

T h u s :

Et ( A F ( t , T ) )  = -  A  a 2 (T “ t " 1) (<j-2+b2o - e )   7 ,9

V ar  ( A F ( t , T ) )  = a 2 ^ -13 1  ̂ (o~ 2+b2o~ 2 )   7 . 1 0t  ’ u e

D i f f e r e n t i a t i n g  7 . 1 0  v / . r . t .  t ,  t h e  f i r s t  f u n d a m e n t a l  

r e s u l t  i s  o b t a i n e d .
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d_Var,  ( A F ( t , T )  ) = - 2 a 2 ( T ~ t - 1 )  ( o ~ 2 + b 2cr~2 ) l n ( a )  .............  7 .1 1
d t  r  u e

Z> 0 . . . .  s i n c e  / a / <  1

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s  i n c r e a s e s

s y s t e m a t i c a l l y  o v e r  t h e  l i f e  o f  t h e  c o n t r a c t .

O b s e r v i n g  7 . 9  and  7 . 1 0 ,  t h e  o n l y  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  t h e

two e x p r e s s i o n s  i s  -  , t h u s :

• _d_E, ( A F  ( t , T ))
E ( A F (  t  , T ) ) d t
—5---- —  --------------  =    = -  A  ..........  7 . 1 2
Var ,  ( A F ( t , T ) ) _d_Var, ( A F ( t , T ) )

r  d t  r

T h u s ,

f u t u r e s  r e t u r n s  b e a r  a  f i x e d  r e l a t i o n s h i p  t o  t h e  r i s k  

a s s o c i a t e d  w i t h  t h o s e  r e t u r n s .

The e x t e n t  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  i s  a n  e m p i r i c a l  

q u e s t i o n ,  t h e  r e s u l t  o f  w h ich  w i l l  r e v e a l  much a b o u t  t h e  

n a t u r e  o f  t h e  s p e c i f i c  m a r k e t  i t s e l f .

I m p l i c a t i o n s  o f  A  A  0

I f  A. =0.  t h e n  f u t u r e s  p r i c e s  a r e  u n b i a s e d  e s t i ­

m a te s  o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s  a t  m a t u r i t y .  E m p i r i c a l  t e s t s
£ /

c o n f i r m i n g  t h i s  r e s u l t  wou ld  s u p p o r t  t h e  T e l s e r  p r o p o s i ­

t i o n  t h a t  on an  a v e r a g e ,  s p e c u l a t o r s  n e i t h e r  g a i n  n o r  l o s e

4 .  See T e l s e r  (1 9 5 8 )
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i n  f u t u r e s  m a r k e t s  . A c c o r d i n g  t o  G ray  (1960  A ) ,  a  A- =0, 

i s  a  r e v e l a t i o n  o f  a h i g h l y  e f f i c i e n t ,  l i q u i d  a n d  m a t u r e  

f u t u r e s  m a r k e t .  I n  s u c h  a  m a r k e t ,  t h e  c o s t s  o f  h e d g i n g  

h a v e  b e e n  r e d u c e d  t o  t h e  b a r e  minimum o f  c o m m is s io n  c o s t s  

an d  i n t e r e s t  c h a r g e s  on m a r g i n  r e q u i r e m e n t s .  Most  new 

m a r k e t s  a c c o r d i n g  t o  Gray  (1960  B) t e n d  t o  s t a r t  o f f  w i t h  

a  A. <C °> w h e re  a n  e x c e s s  o f  h e d g i n g  an d  a  l a c k  o f  

a d e q u a t e  s p e c u l a t i o n  im p o s e s  a  downward b i a s  on f u t u r e s  

p r i c e s .  T h i s  c a u s e s  a  s t e a d y  up w ard  d r i f t  i n  f u t u r e s  

p r i c e s  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  a p p r o a c h e s .  As m a r k e t s  m a t u r e  

by  an  i n c r e a s e  i n  s p e c u l a t i v e  i n t e r e s t ,  i n c r e a s e d  c o m p e t i ­

t i o n  among s p e c u l a t o r s  b i d  p r i c e s  up s u f f i c i e n t l y  t o  r e d u c e  

p rem ium s t o  z e r o ,  m ak in g  f u t u r e s  p r i c e s  u n b i a s e d  e s t i m a t e s  

o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s .

I f  A  >  0) t h e n  f u t u r e s  p r i c e s  a r e  upw ard  b i a s e d  

e s t i m a t e s  o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s .  M a rk e t  e q u i l i b r i u m  would  

t h e n  demand t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  g r a d u a l l y  d e c l i n e  o v e r  t h e  

l i f e  o f  t h e  c o n t r a c t .  The r a t e  o f  t h e  d e c l i n e  w ou ld  d e p e n d  

on t h e  e x t e n t  o f  t h e  b i a s e d n e s s  ( s i z e  o f  A  )» a s  w e l l  a s  

t h e  t im e  l e f t  t o  m a t u r i t y .  A A  >  0 s u p p o r t s  H a r d y ' s  

c o n t e n t i o n  t h a t  f u t u r e s  m a r k e t s  a r e  s i m p l y  g a m b l in g  c a s i n o s

5. C o o t n e r  (1 9 6 0 )  a r g u e s  t h a t  a  A  =0 i s  n o t  a  s t r o n g  
enough  t e s t  t o  p r o v e  t h e  T e l s e r  p r o p o s i t i o n .  F o r  i n s t a n c e ,  
i f  A  >  0 f o r  h a l f  a  y e a r  and  -A. <( 0 f o r  t h e  r e m a i n d e r  
f o r  a n  a v e r a g e  v a l u e  o f  A  =0 ,  s p e c u l a t o r s  c o u l d  s t i l l  
g a i n ,  i f  t h e y  w ere  l o n g  i n  f u t u r e s  f o r  t h e  f i r s t  h a l f  and  
s h o r t  f o r  t h e  s e c o n d  r e s p e c t i v e l y .

3 0



o f  t h e  s o c i a l l y  a c c e p t a b l e  t y p e .  S p e c u l a t o r s  i n  su c h  

m a r k e t s  a r e  w i l l i n g  t o  p a y  a  f e e  ( r e f l e c t e d  i n  

F ( t , T ) - E ^ ( S ( T ) ) ,  i n  o r d e r  t o  p a r t i c i p a t e .  M a r k e t s  t h a t  

a r e  h i g h l y  s p e c u l a t i v e  ( a s  m e a s u r e d  by  W o r k i n g ' s  (1 96 0 )  

s p e c u l a t i v e  i n d e x ) ,  a r e  l i k e l y  t o  show a  J \ > 0 .  I n  s u c h  

m a r k e t s ,  a c c o r d i n g  t o  W o rk in g ,  t h e  vo lum e o f  open  i n t e r e s t  

h e l d  by  s p e c u l a t o r s  f a r  e x c e e d s  t h e  minimum n e e d e d  t o  c a r r y  

t h e  h e d g i n g  i n t e r e s t s .  T h i s  i s  n o t  a  s a t i s f a c t o r y  s t a t e  o f  

a f f a i r s  a s  p r i c e s  i n  s u c h  m a r k e t s  t e n d  t o  be  u n s t a b l e  a s  

t h e y  a r e  d o m i n a t e d  by  s p e c u l a t o r s  o f  t h e  n o n - p r o f e s s i o n a l  

t y p e .

A A <( 0 i s  t h e  c l a s s i c  K e y n e s - H i c k s  t y p e  o f  

m a r k e t ,  w here  h e d g e r s  p a y  s p e c u l a t o r s  f o r  c a r r y i n g  p r i c e  

l e v e l  r i s k s .  The prem ium  p a i d  by  h e d g e r s  t o  s p e c u l a t o r s  

m a n i f e s t s  i t s e l f  t h r o u g h  g r a d u a l l y  r i s i n g  f u t u r e s  p r i c e s  

o v e r  t h e  l i f e  o f  t h e  c o n t r a c t .  Such  m a r k e t s  t h u s  im p ly  

t h e  e x i s t e n c e  o f  a n  a d d i t i o n a l  c o s t  t o  h e d g e r s  o v e r  a n d  

a b o v e  c o m m is s io n  c h a r g e s  a n d  m a r g i n  r e q u i r e m e n t  c o s t s .

Gray  (1960  B) c a l l s  t h i s  a d d i t i o n a l  c o s t  t h e  p r i c e  o f  

b i a s e d n e s s .  A c c o r d i n g  t o  him a  A .  0 i s  a  r e f l e c t i o n  

o f  a  t h i n  m a r k e t ,  c a u s e d  p r i m a r i l y  by  a  l a c k  o f  a d e q u a t e  

s p e c u l a t i o n .  I f  t h i s  b i a s  i s  n o t  r e m o v e d ,  h e  w a r n s ,  t h e  

m a r k e t  i s  l i k e l y  t o  d i e  p r e m a t u r e l y ,  b e c a u s e  no h e d g e r  h a s  

a n  i n f i n i t e  t o l e r a n c e  t o  c o n s i s t e n t  l o s s e s  on  t h e  f u t u r e s  

p o r t i o n  o f  h i s  h e d g e .

A / A  / > 0  i n d i c a t e s  p r i c e  b i a s e d n e s s .  T h i s  c o u l d
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r e a d i l y  s u p p o r t  C o o t n e r ' s  p r o p o s i t i o n  t h a t  s p e c u l a t o r s  a r e  

l o n g  i n  ' u p '  m a r k e t s  a n d  s h o r t  i n  'd o w n '  m a r k e t s .  B u t  t h e n  

t h e  r e v e r s e  c o u l d  a l s o  be t r u e .  One t h i n g  i s  c l e a r  h o w e v e r ,  

a  / A /  > 0  i n d i c a t e s  t h a t  p r i c e s  a r e  i n d e e d  b i a s e d .  

A c c o r d i n g  t o  G r a y ' s  d e f i n i t i o n ,  t h e s e  m a r k e t s  h a v e  y e t  t o  

r e a c h  m a t u r i t y .
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T e s t a b l e  H y p o t h e s e s

Numerous t e s t a b l e  h y p o t h e s e s  em erge  f rom  t h e

p r e c e e d l n g  t h e o r y .  H y p o t h e s e s  on v o l a t i l i t y ,  r e t u r n s ,  a s

w e l l  a s  r i s k - r e t u r n  r e l a t i o n s h i p s .  The v a r i o u s  h y p o t h e s e s

a r e  s t a t e d  b e lo w .

H y p o t h e s i s  1

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s

i n c r e a s e s  s y s t e m a t i c a l l y  o v e r  t h e  l i f e  o f  a  f u t u r e s  c o n t r a c t

_ d  Var ,  ( A F  ( t , T ) )  >  0 
d t  ^

a s  t  a p p r o a c h e s  T.

H y p o t h e s i s  2

E x p e c t e d  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s  i n c r e a s e

s y s t e m a t i c a l l y  o v e r  t h e  l i f e  o f  a  f u t u r e s  c o n t r a c t .

__d E, ( Z X F ( t . T ) ) >  0 
d t  r

a s  t  a p p r o a c h e s  T.

H y p o t h e s i s  3

A c o n s t a n t  r e l a t i o n s h i p  e x i s t s  b e tw e e n  r i s k  and

r e t u r n .

Et ( A F ( t , T ) )

V a r t ( A F ( t , T ) )

I f  A <  0 ....................... K e y n e s - H i c k s

A .  >  0 ..................  H ardy

A  = 0  ..................  T e l s e r
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E m p i r i c a l  T e s t s

The t h r e e  h y p o t h e s e s  s t a t e d  w i l l  be t e s t e d  

s e p a r a t e l y ,  w i t h  t h e  r e s u l t s  c o r r e s p o n d i n g l y  d i s p l a y e d .

H y p o t h e s i s  1:  d V ar .  ( A F ( t , T ) ) >  0
d t  r

a s  t  a p p r o a c h e s  T

The d i f f i c u l t y  w i t h  a t t e m p t i n g  t o  t e s t  t h e

p r o p o s i t i o n  o f  i n c r e a s i n g  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  
6 /

p r i c e s  l i e s  i n  s a m p le  d a t a  c o l l e c t i o n .  T h e o r e t i c a l l y  e a c h  

o b s e r v a t i o n  comes f rom  a  d i s t r i b u t i o n  w i t h  a  d i f f e r e n t  

v a r i a n c e .  A g g r e g a t i o n  o f  d a t a  by week o r  by  month  w i l l  

t h u s  i n t r o d u c e  b i a s .

F a r  more s e r i o u s  t h a n  t h i s  a g g r e g a t i o n  b i a s  i s  

t h e  e x i s t e n c e  o f  a  t r e m e n d o u s  amount  o f  n o i s e  t h a t  i n t e r ­

v e n e s  a s  a  c o n t r a c t  a p p r o a c h e s  m a t u r i t y .  The i n a b i l i t y  t o  

s u p p r e s s  t h i s  n o i s e  w i l l  make t h e  d e t e c t i o n  o f  t h e  p u r e  

m a t u r i t y  e f f e c t  on f u t u r e s  p r i c e s  w e l l  n i g h  i m p o s s i b l e .  

R u t l e d g e  (1 97 6 )  a t t e m p t e d  t o  a c c o u n t  p a r t i a l l y  f o r  t h i s  

n o i s e  by  p a r t i t i o n i n g  t h e  d a t a  t o  a l l o w  f o r  movements  i n  

t h e  s p o t  p r i c e  o f  t h e  com m od i ty .  Dusak (1979)  a t t e m t p t e d  

a n  a g g r e g a t i o n  p r o c e s s  by  u s i n g  c o n t r a c t  d a t a  from, s e v e r a l

6 .  The n a t u r a l  l o g a r i t h m  o f  p r i c e  r e l a t i v e s  i s  u s e d  a s  
a  p r o x y  f o r  p r i c e  c h a n g e .
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y e a r s .  By i n c r e a s i n g  t h e  sa m p le  s i z e ,  i t  was h o p e d  t h e

m a t u r i t y  e f f e c t  w o u ld  r e v e a l  i t s e l f .  The f a i l u r e  o f  b o t h

t e c h n i q u e s  t o  r e v e a l  s i g n i f i c a n t  r e s u l t s ,  p r o b a b l y

f o l l o w e d  f rom  t h e i r  i n a b i l i t y  t o  a c c o u n t  f o r  t h e  d i s t o r t i n g

i n f l u e n c e s  i n t r o d u c e d  by "month e f f e c t s "  a n d  " y e a r  
7 /

e f f e c t s " .  T h ese  e f f e c t s  i n f l u e n c e  m e a s u r e d  v o l a t i l i t y  

t o  s u c h  a n  e x t e n t ,  t h a t  t h e y  make d e t e c t i o n  o f  t h e  p u r e  

m a t u r i t y  e f f e c t  d i f f i c u l t .

The k e y  t o  a  s u c c e s s f u l  t e s t  o f  t h e  m a t u r i t y  

e f f e c t  t h e n  l i e s  i n  c o n t r o l l i n g  f o r  t h e  two a b o v e  m e n t i o n e d  

e f f e c t s .  T h ese  e f f e c t s  o p e r a t e  a s  f o l l o w s .  O b s e r v a t i o n  o f  

t h e  v a r i a n c e  o f  d a i l y  r e t u r n s  m e a s u r e d  o v e r  a n y  month 

r e v e a l s  t h e  month  e f f e c t .  F o r  e x a m p le ,  i f  one  o b s e r v e s  t h e  

v a r i a n c e  o f  d a i l y  r e t u r n s  i n  J a u n a r y  f o r  a  w h e a t  c o n t r a c t  

m a t u r i n g  i n  D ecem ber ,  a s  co m p a red  t o  t h a t  i n  A p r i l  f o r  a  

c o n t r a c t  m a t u r i n g  i n  t h e  f o l l o w i n g  M arch ,  t h e  v a r i a n c e s  

d i f f e r  s i g n i f i c a n t l y  f rom  e a c h  o t h e r ,  e v e n  t h o u g h  b o t h  a r e  

m e a s u r e m e n ts  made 11 m on ths  f rom  m a t u r i t y .  I t  seems t o  

m a t t e r  i n  w h ic h  month  t h e  m e a s u r e m e n t s  a r e  a c t u a l l y  made.  

T h i s  month e f f e c t  becom es  o v e rw h e lm in g  a r o u n d  t h e  h a r v e s t  

m on ths  f o r  a  s e a s o n a l  com m odi ty .  Thus f o r  a n y  s i n g l e  c o n ­

t r a c t  i n  w h e a t ,  f o r  i n s t a n c e ,  t h e  m e a s u r e d  v a r i a n c e s  i n

7. See  S a m u e lso n  ( 1 9 6 5 ,  p .  4 5 ) .  The u n d e r l y i n g  r e a s o n  f o r  
t h e s e  e f f e c t s  a r e  n o n - s t a t i o n a r i t y  i n  t h e  s p o t  g e n e r a t i n g  
p r o c e s s .
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J u l y ,  A u g u s t  and  S e p t e m b e r  a r e  i n v a r i a b l y  h i g h e r  t h a n  

m e a s u r e d  v a r i a n c e  i n  o t h e r  m o n th s .  t h e  y e a r  e f f e c t  r e v e a l s  

i t s e l f  t h r o u g h  o b s e r v a t i o n  o f  v a r i a n c e s  i n  s a y  J a n u a r y  f o r  

a  Decem ber  c o n t r a c t  i n  two d i f f e r e n t  y e a r s .  F o r  d a t a  

f ro m  1 9 6 0 - 1 9 7 1 ,  l o w e r  v a r i a n c e s  i n  t h e  e a r l i e r  y e a r s  a s  

c o m p a red  t o  t h e  l a t e r  y e a r s  w ere  o b s e r v e d .

The t e s t  p r o c e d u r e  u s e d  w i l l  c o n t r o l  f o r  t h e s e  

tw o  d i s t o r t i n g  e f f e c t s ,  t h u s  a l l o w i n g  f o r  t h e  p u r e  m a t u r i t y  

e f f e c t  t o  r e v e a l  i t s e l f .

T e s t  P r o c e d u r e

t h e  f o l l o w i n g  t e s t  a s su m e s  t h e  e x i s t e n c e  o f

f u t u r e s  c o n t r a c t s  c a l l i n g  f o r  d e l i v e r y  o f  t h e  com m odi ty  i n
8 /

e a c h  m onth  o f  t h e  y e a r .  T h u s ,  a t  a n y  t im e  t h e r e  a r e  

t w e l v e  c o n t r a c t s  o u t s t a n d i n g ,  i n c l u d i n g  t h e  one  c a l l i n g  

f o r  im m e d ia te  d e l i v e r y .

V. . ( A F )  V a r i a n c e  o f  f u t u r e s  r e t u r n s  i n
i j

month " i "  f o r  c o n t r a c t  ".j" m on ths  
f rom  m a t u r i t y .  ( i  = 1 , 1 2 ;  j  = 1 , 1 1 )

8 .  F o r  m os t  c o m m o d i t i e s ,  c o n t r a c t s  f o r  d e l i v e r y  i n  e v e r y  
month  do n o t  e x i s t .  The t e s t  p r o c e d u r e  u s e d  t h u s  i n t r o d u c e s  
b i a s .  How ever ,  t h e  b i a s  i s  v e r y  s l i g h t  a n d  o p e r a t e s  i n  a 
d i r e c t i o n  t h a t  w ou ld  i n d i c a t e  a  w e a k e r  m a t u r i t y  e f f e c t  t h a n  
t h e  one  t h a t  w o u ld  be o b t a i n e d ,  i f  e i t h e r  a l l  c o n t r a c t  
m o n th s  o r  s y m m e t r i c a l l y  s p a c e d  c o n t r a c t  m o n th s  w ere  a v a i l a b l e ,  
a v a i l a b l e .  O b s e r v a t i o n s  w i t h i n  t h e  d e l i v e r y  month  w e re  e l i m ­
i n a t e d  i n  o r d e r  t o  a v o i d  d i s t o r t i o n s  f ro m  ' s h o r t  s q u e e z e s ' ,
a  w e l l  known e v e n t  o f  no i n t e r e s t  t o  t h i s  i n q u i r y .
9 .  The r e t u r n s  a r e  d a i l y  r e t u r n s .  The m e a s u r e d  v a r i a n c e  
m us t  be l o o k e d  upon  a s  an  a v e r a g e  d a i l y  v a r i a n c e ,  s i n c e  
t h e o r e t i c a l l y  i t  c h a n g e s  e v e r y  day  o f  t h e  m on th .
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V, ( A  F) = {"JX_ v  ( A F ) ) 1 / n  
j  = l  J

10/
A v e r a g e  v a r i a n c e  o f  f u t u r e s  r e t u r n s  

f o r  c o n t r a c t s  m a t u r i n g  w i t h i n  1 t h r o u g h  

11 m o n th s ,  a s  m e a s u r e d  i n  month i .

- W h  - V A?) k =1<u
S t a n d a r d i z e d  v a r i a n c e  o f  f u t u r e s  

r e t u r n s  k  m o n th s  f rom  m a t u r i t y .

T e s t  V a r i a b l e  v ( A F )

The v a r i a b l e  v m e a s u r e s  t h e  v a r i a n c e  o f  
k

r e t u r n s  f rom  w h ic h  t h e  month  an d  y e a r  e f f e c t s  h a v e  b e e n  

rem ov ed .  F o r  i n s t a n c e ,  v^ i s  a  November v a r i a n c e  f o r  a  

December  c o n t r a c t  i n  1 965 ,  j u s t  a s  i t  i s  a  F e b r u a r y  

v a r i a n c e  f o r  a  March c o n t r a c t  i n  1 9 70 .

F o r  c o n c r e t e n e s s ,  c o n s i d e r  w h e a t  -  w h ich  h a s  

c o n t r a c t s :  m a t u r i n g  i n  M arch ,  May, J u l y ,  S e p te m b e r  a nd  

D ecem ber .  I n  an y  y e a r ,  f i v e  o b s e r v a t i o n s  f o r  v^ would

1 0 .  When l e s s  t h a n  11 c o n t r a c t s  a r e  o u t s t a n d i n g ,  t h e  
g e o m e t r i c  a v e r a g e  v a r i a n c e  o f  t h e  o u t s t a n d i n g  c o n t r a c t s  
was u s e d .  The u s e  o f  a  g e o m e t r i c  r a t h e r  t h a n  a n  a r i t h m e t i c  
a v e r a g e  f o r  s t a n d a r d i z a t i o n  i s  n e c e s s i t a t e d  by  e q u a t i o n  7.10 
I t  c a n  be shown t h a t  t h e  g e o m e t r i c  a v e r a g e  v a r i a n c e  o f  n 
c o n t r a c t s  o f  d i f f e r e n t  m a t u r i t y  e q u a l s  t h e  v a r i a n c e  o f  a  
c o n t r a c t  w i t h  a  m a t u r i t y  e q u a l  t o  t h e  a r i t h m e t i c  a v e r a g e  
m a t u r i t y  o f  t h e  n c o n t r a c t s .
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be o b t a i n e d :

F e b r u a r y  o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  March c o n t r a c t  
A p r i l  o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  May c o n t r a c t  
J u n e  o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  J u l y  c o n t r a c t  
A u g u s t  o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  S e p t e m b e r  c o n t r a c t  
November o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  Decem ber  c o n t r a c t .

F u r t h e r m o r e ,  i f  12 y e a r s  o f  d a t a  a r e  u s e d ,  60 o b s e r v a t i o n s

w o u ld  be o b t a i n e d ,  e a c h  com ing  f ro m  m e a s u r e m e n t s  made i n

F e b r u a r y ,  A p r i l ,  J u n e ,  A u g u s t  a n d  November a s  d e s c r i b e d

a b o v e .

The f i r s t  t e s t  p e r f o r m e d  i s  on t h e  h o m o g e n e i t y  

o f  t h e  g r o u p s  f rom  w h ic h  v. i s  co m p o sed .  S t a y i n g  w i t h  t h eK
w h e a t  e x a m p le ,  t e s t s  a r e  p e r f o r m e d  t o  d e t e r m i n e  t h e

h o m o g e n e i t y  o f  v n : r = 2 , 4 , 6 , 8 , l l  w h e re  r  r e p r e s e n t s  t h e
i  > r

c a l e n d a r  month  i n  w h ic h  t h e  v a r i a n c e s  a r e  m e a s u r e d .  The 

n u l l  h y p o t h e s i s  h e r e  i s  t h a t  t h e  g r o u p s  a r e  hom ogenous .

I t  s h o u l d  n o t  be r e j e c t e d .

I f  t h e  g r o u p s  t h a t  make up e a c h  v a r e  hom ogenous ,  

t h e n  t e s t s  f o r  t h e  h o m o g e n e i t y  o f  v ^ ,  k = l , l l  a r e  p e r f o r m e d .  

T h i s  i s  s i m p l y  a n  a c r o s s  g ro u p  t e s t  a s  c o m p a re d  t o  t h e  

w i t h i n  g ro u p  t e s t  w h ic h  was p e r f o r m e d  e a r l i e r .  I f  a  

m a t u r i t y  e f f e c t  e x i s t s ,  t h e n  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  o f  t h e  

h o m o g e n e i t y  o f  v  s h o u l d  be  r e j e c t e d .

The f i n a l  t e s t  p e r f o r m e d  i s  t o  d e t e c t  t h e  

e x i s t e n c e  o f  a  s y s t e m a t i c  m a t u r i t y  e f f e c t .  The t e s t  

c o n s i s t s  o f  a  r e g r e s s i o n  o f  t h e  n a t u r a l  l o g a r i t h m  o f
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s t a n d a r d i z e d  v a r i a n c e  v e r s u s  t h e  number  o f  m on th s  l e f t  t o  

m a t u r i t y .  The t e s t  i s  d e v e l o p e d  f rom  e q u a t i o n  7 , 1 0  a s  

f o l l o w s .

D i v i d i n g  e q u a t i o n  7 . 1 0  by  t h e  g e o m e t r i c  a v e r a g e  

v a r i a n c e  o f  t h e  o u t s t a n d i n g  c o n t r a c t s  a t  t im e  t

Va r t ( ^ F ( t , T ) )  V a r t  ( A F (  t  , T ) )

V a r t ( A F ( t f T) )  Va r t ( A F ( t , T a v g ))

2 ( T - t - 1 )
3.________________ 

- t - i )
a  aVg

2(T-T  )
aVg .........................  7 .1 3

U s in g  t h e  n o t a t i o n  i n t r o d u c e d  i n  t h e  s t a n d a r d i z a t i o n  

p r o c e d u r e
2 ( k - k  )

w here  k = Number o f  m o n ths  t o  m a t u r i t y .

v, ( A F )  = a  aVg<   7 . 1 4

k = a v e r a g e  m a t u r i t y  o f  o u t s t a n d i n g  c o n t r a c t s ,  avg

T a k i n g  t h e  n a t u r a l  l o g a r i t h m  o f  7 . 1 4

l n ( v k ( A F ) )  = 2 ( k - k a v p ) l n ( a )  ..............................  7 . 1 5

The r e g r e s s i o n  i s  t h e n  r u n  a s  f o l l o w s

l n ( v  ( A F ) )  = A + B.K ...........................................  7 .1 6

where  K = k - k a

The n u l l  h y p o t h e s i s  i s  t h a t  
A = 0
B = 2 l n ( a ) <  0
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R e s u l t s

D a t a  Base

The d a t a  b a s e  u s e d  was t h e  f u t u r e s  p r i c e  s e r i e s  

f ro m  t h e  Dunn an d  H a r g i t t  Commodity t a p e .

The y e a r s  s e l e c t e d  were  1 9 6 0 - 1 9 7 1 .  The 

c o m m o d i t i e s  s e l e c t e d  w e re :

i )  Wheat ( C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )  

i i )  C o rn  ( C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )  

i i i )  S o y b e a n s  ( C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )  

i v )  Soym eal  (C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )  

v) S o y o i l  (C h ic a g o  B oa rd  o f  T r a d e )  

v i )  C o p p e r  (COMEX)

T a b l e  7 . 1  r e v e a l s  t h e  e x i s t e n c e  o f  a " M a t u r i t y  

E f f e c t " .  F o r  e v e r y  com m odi ty  f rom  w h e a t  t o  c o p p e r ,  t h e  

h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  v a r i a n c e s  o f  f u t u r e s  r e t u r n s  a r e
1 1 /

homogenous i s  r e j e c t e d  a t  t h e  1% l e v e l  o f  s i g n i f i c a n c e .

The i n c r e a s e  i n  v a r i a n c e  a s  d i s t a n c e  from, m a t u r i t y  

d e c l i n e s  i s  s e e n  t o  b e  t h e  s h a r p e s t  v e r y  c l o s e  t o  c o n t r a c t  

m a t u r i t y  (1 an d  2 m o n th s )  f o r  a l m o s t  a l l  c o m m o d i t i e s .  The 

t h e o r e t i c a l  d e v e l o p m e n t  d i d  p r e d i c t  t h i s  b e h a v i o r .  However ,

11 • F t e s t s  w ere  p e r f o r m e d  t o  d e t e r m i n e  t h e  h o m o g e n e i t y  
o f  t h e  g r o u p s  t h a t  make up e a c h  v . A t  t h e  1% l e v e l ,  t h e  
h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  g r o u p s  were  homogenous c o u l d  n o t
be r e j e c t e d  i n  58 o f  66 c a s e s .

40



i t  i s  a l s o  p o s s i b l e  t h a t  d e l i v e r y  c o n s i d e r a t i o n s  w i l l  

b e g i n  t o  m a n i f e s t  t h e m s e l v e s  i n  t h e  month  b e f o r e  m a t u r i t y  

c a u s i n g  g r e a t e r  v o l a t i l i t y  t h a n  w ou ld  o t h e r w i s e  be  e x p e c t e d .  

The h i g h e r  t h a n  e x p e c t e d  v a r i a n c e  f o r  c o r n  11 m on ths  f rom  

m a t u r i t y  c o u l d  be a t t r i b u t e d  t o  t h e  t h i n n e s s  o f  t h e  m a r k e t  

i n  t e r m s  o f  t h e  low o p e n  i n t e r e s t  an d  volume o f  t r a d e .  The 

f a c t  t h a t  t h e  s i z e  o f  t h e  v a r i a n c e  c h a n g e s  d i r e c t i o n  some­

t i m e s ,  f o r  i n s t a n c e ,  a s  i n  c o p p e r  4 t o  5 m o n th s  f rom

m a t u r i t y  c o u l d  r e s u l t  f ro m  a  m i s s p e c i f i c a t i o n  o f  t h e  s p o t
12/

g e n e r a t i n g  p r o c e s s .  S a m u e lso n  h a s  shown t h a t  i f  h i g h e r  

o r d e r  t e r m s  a r e  i n c l u d e d  i n  t h e  p r o c e s s ,  i t  i s  p o s s i b l e  

t h a t  t h e  v a r i a n c e  c a n  t r a n s i e n t l y  c h a n g e  d i r e c t i o n  f o r  a  

few  p e r i o d s  n e a r  m a t u r i t y .

T a b l e  7.2 r e v e a l s  t h e  e x i s t e n c e  o f  a  s y s t e m a t i c  

m a t u r i t y  e f f e c t .  The p r o p o s i t i o n  t h a t  f u t u r e s  p r i c e s  b e ­

come i n c r e a s i n g l y  v o l a t i l e  a s  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d  i s  

c o n f i r m e d  by  t h e  n e g a t i v e  s l o p e  c o e f f i c i e n t ,  w h ic h  i s  

h i g h l y  s i g n i f i c a n t  a s  i n d i c a t e d  by  t h e  " t "  s t a t i s t i c .  The 

i n t e r c e p t  i s  n o t  s i g n i f i c a n t l y  d i f f e r e n t  f rom z e r o  a s  

p r e d i c t e d  by t h e  t h e o r y .  The l a r g e  v a l u e  o f  t h e  "F" r a t i o

i s  f u r t h e r  c o n f i r m a t i o n  o f  t h e  s t r o n g  m a t u r i t y  e f f e c t .  The 
2low R on  t h e  o t h e r  h a n d  i s  i n d i c a t i v e  t h a t  much more t h a n  

j u s t  t im e  l e f t  t o  m a t u r i t y  i s  r e s p o n s i b l e  f o r  f u t u r e s  p r i c e

v o l a t i l i t y .

1 2 .  S a m u e lso n  (1 9 7 6 )

41



The i m p l i c i t  v a l u e  o f  " a "  b e i n g  l e s s  t h a n  1 

s i m p l y  c o n f i r m s  t h e  s p e c i f i c a t i o n  o f  t h e  s p o t  g e n e r a t i n g  

p r o c e s s .
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TABLE 7.1

Standardized Variance of Futures Returns by Number of Months to Maturity (vfc(AF))

U>

Commodity
W ol Months to Maturity

F •DF1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Wheat 1.4153 1.2515 1.0752 1.0093 0.9994 0.9813 0.9717 0.9444 0.9486 0.9624 0.9498 11.479 10:642

Corn 1.1794 1.0621 1.0807 1.0288 1.0316 1.0179 1.0032 0.9434 0.9920 0.9609 1.0052 3.716 10:550

Soybeans 1.3956 1.2254 1.1602 1.1834 1.1116 1.0490 0.9885 0.9528 0.8981 0.8687 0.8611 16.570 10:873

Soymeal 2.0219 1.6246 1.4162 1.1769 1.0234 0.9510 0.8720 0.7336 0.7646 0.7561 0.8037 57.135 10:921

Soyoil 1.2815 1.2668 1.1815 1.1542 1.0671 0.9947 0.9403 0.9336 0.9154 0.8224 0.7867 30.640 10:915

Copper 1.2661 1.2289 1.1112 1.0433 1.0876 1.0195 0.9657 0.9582 0.9130 0.8827 0.8810 10.866 10:747

<

* DF: Degrees of Freedom. Because of erroneous or Incomplete data, some observations had to
be discarded.



TABLE 7.2
Regression Results of Variance of Futures Returns versus Number of Months to Maturity

ln( vk) = A + BK

Commodity r A*B #*a F R2 DF

Wheat -0.000000
(0.000)

-0.030949 ( 9.211) 0.9846 84.807 0.11526 651

Corn -0.000000
(0.000)

-0.015566 
( 4.926)

0.9922 24.336 0.04245 549

Soybeans -0.001576
(0.032)

-0.047290
(13.628)

0i9766 185.891 0.17407 882

Soymeal -0.001117
(0.026) -0.101127(24.605)

0.9506 606.606 0.39477 930

Soyoil -0.000001
(0.000)

-0.051667
(19.065)

0.9745 362.360 0.28169 924

Copper -0.000000
(0.000)

-0.034207(12.622)
0.9830 159.388 0.17412 756

* Quantities In parentheses are 't* statistics.
** Implicit autoregressive coefficient.



H y p o t h e s i s  2 : d_ E ( A F ( t , T ) )  >  0
d t

a s  t  a p p r o a c h e s  T

I n  t e s t i n g  h y p o t h e s i s  2 ,  w h ic h  i s  a  t e s t  t o  

d e t e r m i n e  w h e t h e r  a  s y s t e m a t i c  m a t u r i t y  e f f e c t  e x i s t s  

f o r  r e t u r n s ,  a  s i m i l a r  s t a n d a r d i z a t i o n  p r o c e d u r e  i s  

u s e d  t o  remove t h e  n o i s e  g e n e r a t e d  by  month e f f e c t s  and  

y e a r  e f f e c t s .  A f t e r  t h e s e  e f f e c t s  a r e  rem oved  by t h e  

p r o c e d u r e ,  two o f  t h e  t h r e e  t e s t s  p e r f o r m e d  on p r i c e  

v o l a t i l i t y  a r e  a l s o  p e r f o r m e d  on r e t u r n s .

T e s t  P r o c e d u r e  

L e t
W

Z \ F ( i , j ) :  F u t u r e s  r e t u r n s  i n  month Mi "  f o r  a

c o n t r a c t  " j "  m o n ths  f rom  m a t u r i t y ,  

i  = 1 , 1 2

j  = 1 , 1 1

  11 1/11
A F ( i )  = (JX  ( l + A F ( l , j ) )  -  1

j  = l
. . .  A v e ra g e  f u t u r e s  r e t u r n s  f o r  c o n t r a c t s  

m a t u r i n g  w i t h i n  1 t h r o u g h  11 m on th s  a s  

m e a s u r e d  i n  month " i " .

T 3 . R e t u r n s  c o m p u te d  a r e  a n n u a l i z e d .
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A f u , j >  = H -  • 1 = A f ( , < )

. . .  s t a n d a r d i z e d  f u t u r e s  r e t u r n s  k m onths  

from m a t u r i t y .

R( k)  = 1 + f ( k )

. . .  t e s t  v a r i a b l e  f o r  t h e  s t a n d a r d i z e d

f u t u r e s  r e t u r n s  k m on th s  f rom  m a t u r i t y .

The t e s t  v a r i a b l e  R( k)  p o s s e s e s  p r o p e r t i e s

s i m i l a r  t o  v. ( A F ) ,  t h e  s t a n d a r d i z e d  v a r i a n c e  o f  f u t u r e s  k
r e t u r n s .  I t  r e p r e s e n t s  f u t u r e s  r e t u r n s  f rom  w h ich  a l l  

o b s e r v a t i o n  month a n d  y e a r  e f f e c t s  h a v e  b e e n  rem oved .

The f i r s t  t e s t  p e r f o r m e d  i s  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  

t h e  g r o u p s  t h a t  make up e a c h  R( k)  a r e  hom ogenous .  F o r  

i n s t a n c e ,  f o r  r e t u r n s  one month f rom m a t u r i t y  f o r  w h e a t ,  

f i v e  g r o u p s  make up e a c h  R ( l ) ,  The g r o u p s  a r e  composed o f  

r e t u r n s  m e a s u r e d  i n  F e b r u a r y ,  A p r i l , J u n e ,  A u g u s t ,  a n d  Nov­

ember  f o r  t h e  M arch ,  May, J u l y ,  S e p te m b e r ,  and  December 

c o n t r a c t s  r e s p e c t i v e l y .  The n u l l  h y p o t h e s i s  h e r e  i s  t h a t  t h e  

g r o u p s  a r e  hom o g eno u s .  I t  s h o u l d  n o t  be r e j e c t e d .

I f  t h e  g r o u p s  t h a t  make up e a c h  R( k)  a r e  homo­

g e n o u s ,  a  s i m i l a r  t e s t  i s  p e r f o r m e d  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  

t h e  g r o u p s  R ( k ) ,  k = l , l l  a r e  h om ogenous .  T h i s  i s  s i m p l y  an  

a c r o s s  g ro u p  t e s t  a s  c o m pared  t o  t h e  w i t h i n  g ro u p  t e s t  

p e r f o r m e d  e a r l i e r .  I f  a  m a t u r i t y  e f f e c t  e x i s t s  f o r  r e t u r n s ,  

t h e n  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  g r o u p s  a r e  homogenous 

s h o u l d  n o t  be r e j e c t e d .
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R e s u l t s

F t e s t s  were  p e r f o r m e d  t o  d e t e r m i n e  t h e  homo­

g e n e i t y  o f  t h e  g r o u p s  t h a t  make up e a c h  R ( k ) .  A t  t h e  1% 

l e v e l ,  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  g r o u p s  were  homogenous c o u l d  

n o t  be  r e j e c t e d .  T h i s  r e s u l t  was o b t a i n e d  f o r  e v e r y  R( k)  

a nd  e v e r y  com m odi ty  f rom  w h e a t  t o  c o p p e r .  T h ese  t e s t s  t h u s  

c o n f i r m  t h e  a p p r o p r i a t e n e s s  o f  t h e  s t a n d a r d i z a t i o n  p r o c e d u r e .

A n o t h e r  s e r i e s  o f  F t e s t s  w ere  n e x t  p e r f o r m e d  t o  

d e t e r m i n e  t h e  h o m o g e n e i t y  o f  R ( k ) ,  k = l , l l .  T a b l e  7 . 3  r e ­

v e a l s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e s e  t e s t s .  I t  c a n  be s e e n  t h a t  u n ­

l i k e  t h e  r e s u l t s  f o r  r e t u r n  v o l a t i l i t y ,  a  m a t u r i t y  e f f e c t  

f o r  r e t u r n s  c a n n o t  b e  d i s c e r n e d  f o r  e v e r y  com m odi ty  e x c e p t  

c o p p e r .

I t  s h o u l d  be  n o t e d  t h a t  t h e  s t a n d a r d i z a t i o n  p r o ­

c e d u r e  u s e d  t o  n o r m a l i z e  r e t u r n s  f o r  t h e  t e s t s  c a u s e d  t h e  

r e t u r n s  t o  e f f e c t i v e l y  l o s e  t h e i r  s i g n .  Thus no s t a t e m e n t  c a n  

be  made f rom  t h e s e  t e s t s  a s  t o  w h e t h e r  t h e  a v e r a g e  r e t u r n s  

o b t a i n e d  a r e  p o s i t i v e ,  n e g a t i v e  o r  z e r o .  T e s t s  o f  

H y p o t h e s i s  3 w i l l  p e r m i t  one  t o  d i s c e r n  t h e  s i g n  o f  t h e  

r e t u r n s  a s  w e l l  a s  p r o v i d e  e v i d e n c e  o f  a  r i s k - r e t u r n  

r e l a t i o n s h i p .
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TABLE 7.3

STANDARDIZED FUTURES RETURNS BY NUMBER OF MONTHS TO MATURITY (R(k))

Commodity

Number of months to maturity
F •DF

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Wheat 1.0007 1.0270 0.9926 1.0030 1.0196 0.9951 1.0133 1.0204 1.0104 1.0490 1.0350 0.488 10:652

Corn 0.9979 1.0191 0.9720 0.9667 0.9870 0.9940 1.0274 1.0003 1.0413 1.0582 1.0468 2.145 10:550

Soybeans 1.0175 1.0111 1.0081 1.0044 1.0164 1.0005 1.0375 1.0080 1.0185 1.0541 0.9887 0.797 10:883

Soymeal 1.1262 1.0665 1.0314 1.0220 1.0199 1.0270 1.1378 1.0080 1.0274 1.0142 1.0533 0.885 10:934

Soyoil 1.1255 1.0998 1.0138 1.0102 0.9972 1.0233 1.0534 1.0495 0.9895 1.0009 1.0697 1.727 10:929

Copper 1.4807 1.2703 1.1032 1.0508 1.0191 0.9918 0.9995 0.9699 1.0138 0.9883 0.9914 »«2.420 10:760

Note
* Degrees of Freedom 
** Significant at the 1% level



H y p o t h e s i s  3 : Et ( A F ( t , T ) )

V a r t ( A F  ( t , T ) )

H y p o t h e s i s  3 s p e c i f i e s  t h e  e x i s t e n c e  o f  a  c o n s t a n t  

r i s k - r e t u r n  r e l a t i o n s h i p  o v e r  t h e  l i f e  o f  a  f u t u r e s  c o n t r a c t .  

The s i n g l e  m o s t  i m p o r t a n t  i m p l i c a t i o n  t h a t  c o u l d  be drawn 

f rom  t h e  r e s u l t s  o f  t h i s  t e s t  i s  t h e  e x t e n t ,  i f  a n y ,  o f  t h e  

b i a s e d n e s s  o f  f u t u r e s  p r i c e s ,

T e s t  P r o c e d u r e

S e v e r a l  t e s t s  w ere  p e r f o r m e d  on H y p o t h e s i s  3 .

U n l i k e  t h e  t e s t s  o f  H y p o t h e s e s  1 a nd  2, no s t a n d a r d i z a t i o n  

o f  v a r i a b l e s  i s  r e q u i r e d  f o r  t h e  t e s t s  p e r f o r m e d  h e r e .  The 

r e a s o n  f o r  t h i s  c a n  be s e e n  by n o t i n g  e q u a t i o n s  7 . 9  a n d  

7 . 1 0 .  R e w r i t i n g  7 . 9  a n d  7 . 1 0

Et ( A F ( t , T ) )  = - A a 2 (T - t - 1 ) (cr-^ + bV 2) . . .  7 . 9

V a r t ( A F ( t , T ) ) = a 2 (T “ t _ 1 5 ( a ~ 2 + b 2cr~2 ) . . .  7 . 1 0

The u n d e r l y i n g  r e a s o n  f o r  n o r m a l i z i n g  v a r i a n c e s  and  r e t u r n s

i n  t e s t s  o f  H y p o t h e s i s  1 a n d  2 was t h e  n o n - s t a i o n a r i t y  o f
2 2 2t h e  s p o t  v a r i a n c e  (cr* +b <r  ) .  The s t a n d a r d i z a t i o n  p r o c e -u e

d u r e  u s e d ,  e l i m i n a t e d  t h e  s p o t  v a r i a n c e  f rom  t h e  t e s t  v a r i ­

a b l e s .  The t e s t  v a r i a b l e  u s e d  f o r  H y p o t h e s i s  3 a u t o m a t i ­

c a l l y  e l i m i n a t e s  t h e  s p o t  v a r i a n c e  a n d  i s  t h u s  f r e e  o f  t h e  

p r e v i o u s l y  n o t e d  d i s t o r t i n g  i n f l u e n c e s  o f  month e f f e c t s
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a n d  y e a r  e f f e c t s .

The t e s t  v a r i a b l e  M(k)  i s  o b t a i n e d  a s  f o l l o w s :  

D i v i d e  7 . 9  by  7 . 1 0 .

Et ( A F ( t . T ) ) A a 2 ( I " W )

V a r t ( A F ( t , T ) ) 2 ( T - t - l )3.

- x
A F ( k ) M(k)

V ar(  A F ( k ) )

T e s t  V a r i a b l e  M(k)

The t e s t  v a r i a b l e  M(k)  r e p r e s e n t s  t h e  r e t u r n - r i s k  

r a t i o ,  k m o n th s  f rom  m a t u r i t y .

T h r e e  t e s t s  a r e  p e r f o r m e d  on  I-I(k). The f i r s t  

t e s t  i s  a n  F t e s t  t o  d e t e r m i n e  t h e  h o m o g e n e i t y  o f  M( k) ,  

k = l , l l .  The n u l l  h y p o t h e s i s  i s  t h a t  t h e  11 g r o u p s  a r e  

hom og en o us .  I t  s h o u l d  n o t  be  r e j e c t e d .

d e t e r m i n e  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  M( k) .  The 

f i r s t  o f  t h e s e  two o b t a i n s  t h e  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  e a c h  M(k)  

k = l , l l .  The s e c o n d  a g g r e g a t e s  a l l  t h e  o b s e r v a t i o n s  a n d  

o b t a i n s  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  c h a r a c t e r i s t i c s  o f  t h e  c o m b in ed  

s e t  o f  o b s e r v a t i o n s .  The p u r p o s e  o f  t h e s e  l a s t  two t e s t s  

i s  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  M(k)  w h ic h  i s  t h e  e s t i m a t e  o f  

i s  s i g n i f i c a n t .

The s e c o n d  and  t h i r d  t e s t s  p e r f o r m e d  a r e  t o
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R e s u l t s

The t e s t  r e s u l t s  on  t h e  h o m o g e n e i t y  o f  M( k) ,  

k = l , l l  i s  r e v e a l e d  i n  T a b l e  7 . 4 .  A t  t h e  1% l e v e l ,  t h e  

h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  g r o u p s  a r e  hom ogenous  c a n n o t  be  r e j e c t e d  

f o r  e v e r y  s i n g l e  c o m m o d i ty .  T h i s  r e s u l t  s u g g e s t s  t h a t  a g g r e ­

g a t i o n  o f  t h e  o b s e r v a t i o n s  i s  p e r m i s s a b l e  s i n c e  t h e y  a l l  

come f rom  t h e  same d i s t r i b u t i o n ,  whose c h a r a c t e r i s t i c s  

a r e  r e v e a l e d  i n  t h e  s e c o n d  and  t h i r d  t e s t s .  Of p a r t i c u l a r  

n o t e  h e r e  i s  t h e  b e h a v i o r  o f  M(k)  f o r  c o p p e r .  E v e ry  M(k)  

b e i n g  p o s i t i v e  f o r  c o p p e r  s u g g e s t s  a  p r i c e  b i a s e d n e s s  on,, 

t h e  downward s i d e .

The r e s u l t s  o f  t h e  f i r s t  t e s t  o b v i a t e s  t h e  n e e d  

t o  p e r f o r m  t e s t s  t o  d e t e r m i n e  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  c h a r a c t e r ­

i s t i c s  o f  e a c h  M( k ) .  The t e s t s  were  p e r f o r m e d  n o n e t h e l e s s .  

The r e s u l t s ,  hoxvever,  d i d  n o t  r e v e a l  a n y t h i n g  o f  c o n s e q u e n c e  

t h a t  i s  n o t  r e v e a l e d  i n  t h e  t h i r d  t e s t ,  w h ich  a g g r e g a t e s  a l l  

t h e  o b s e r v a t i o n s  o f  M( k) ,  k = l , l l  b e f o r e  o b t a i n i n g  i t s  

d i s t r i b u t i o n a l  c h a r a c t e r i s t i c s .

T a b l e  7 . 5  r e v e a l s  t h e  d i s t r i b u t i o n a l  c h a r a c t e r ­

i s t i c s  o f  I'I(k) f o r  a l l  t h e  c o m m o d i t i e s  f rom  w h e a t  t o  c o p p e r  

E x c e p t  f o r  w h e a t  w h ic h  h a s  a  r a t h e r  h i g h  sk e w n e ss  and  

k u r t o s i s ,  e v e r y  o t h e r  com m odi ty  h a s  a  d i s t r i b u t i o n  w h ic h  i s  

a p p r o x i m a t e l y  n o r m a l .  I f  s u c h  i s  t h e  c a s e  t h e  " t "  s t a t i s ­

t i c  i s  m e a n i n g f u l  f o r  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  mean. The 

t a b l e  r e v e a l s  t h e  e s t i m a t e  f o r  -  X  w h ic h  i s  s i m p l y  t h e
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n e g a t i v e  o f  t h e  mean v a l u e s  d i s p l a y e d  i n  t h e  t a b l e .  

T h us ,

Wheat A = 0 .0 0 2 t =.0.10
Corn A = 0 .0 5 7 t *

= 2 .8 5

Soybean A = 0 .0 4 6 t = 1 . 8 4

Soymeal A = - 0 . 0 3 4 t = - 2 . 6 1 5

S o y o i l A = 0 .0 3 3 t *
= 2 .7 5

C o p p e r A = - 0 . 0 9 4 t *
= - 5 . 5 3

N o te :  * S i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l

T h ese  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t  a  s i g n i f i c a n t  b i a s ,  

h o w ev er  s m a l l ,  e x i s t s  f o r  c o r n ,  s o y m e a l ,  s o y o i l . a n d  c o p p e r .  

F o r  c o r n  and  s o y o i l ,  f u t u r e s  p r i c e s  a r e  upw ard  b i a s e d  e s t i ­

m a te s  o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s ,  w h i l e  f o r  soy m ea l  and  c o p p e r  

t h e y  a r e  downward b i a s e d  e s t i m a t e s  o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s .  

F o r  w h e a t  a n d  s o y b e a n  f u t u r e s  p r i c e s  a r e  u n b i a s e d  e s t i m a t e s  

o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s .

The r e s u l t s  o b v i o u s l y  seem t o  s u p p o r t  e v e r y  r i s k  

p r e m i a  t h e o r i s t  f rom  K eynes  t o  H a rd y .  I n  f a c t ,  i t  i s  

c o i n c i d e n t a l  t h a t  t h e  e x t e n t  o f  t h e  s u p p o r t  i s  e v e n .  K eynes  

i s  s u p p o r t e d  w i t h  so y m e a l  and  c o p p e r ,  T e l s e r  w i t h  w h e a t  and  

s o y b e a n  and  Hardy  w i t h  c o r n  and  s o y o i l .  Even th o u g h  t h e  

s u p p o r t  on che i s s u e  o f  r i s k  p r e m i a  i s  d i v i d e d ,  one  t h i n g  

seems e v i d e n t  f rom t h e  r e s u l t s ,  and  t h a t  i s ,  t h e  m a r k e t s  a r e  

v e r y  m a tu r e  i n  G r a y ’s (1960)  s e n s e .  The v a l u e s  o f  A  a r e
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so s m a l l  t h a t  a s  a  p r a c t i c a l  m a t t e r  i t  would  n o t  be 

i n c o r r e c t  t o  s u g g e s t  t h a t  t h e  p r i c e  b i a s e d n e s s  c o s t s  o f  

h e d g i n g  a r e  a l m o s t  n o n - e x i s t e n t .  I n  o t h e r  w o r d s ,  h e d g e r s  

a r e  p a y i n g  a l m o s t  no premium t o  s p e c u l a t o r s  who c a r r y  t h e  

p r i c e  l e v e l  r i s k s  f o r  th em .  T h ese  m a r k e t s  a r e  t h u s  i d e a l l y  

s u i t e d  f o r  h e d g i n g .
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TABLE 7.4

RETURN-RISK RATIO BY NUMBER OF MONTHS TO MATURITY (M(k))

Commodity
Number of monfchB to maturity

F

1
*DF1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Wheat -0.047 -0.048 -0.042 -0.041 0.010 0.027 0.011 0.081 -0.025 -0.012 0.088 0.560 10:630

Corn -0.023 -0.029 -0.147 0.004 -0.100 -0.109 -0.016 -0.130 -0.064 -0.056 0.063 0.920 10:585

Soybeans -0.037 -0.157 -0.055 -0.154 0.006 -0.155 0.052 -0.095 0.077 -0.011 0.029 1.109 10:814

Soymeal -0.034 0.020 0.021 -0.012 0.048 -0.014 0.060 0.073 0.071 0.048 0.136 1.082 10:847

Soyoil -0.056 -0.030 -0.059 -0.026 -0.071 -0.057 -0.068 0.007 -0.027 0.015 0.053 0.847 10:874

Copper 0.037 0.137 0.073 0.104 0.107 0.090 0.077 0.095 0.063 0.139 0.114 0.300 10:711

Note
* Degrees of Freedom



TABLE 7.5
DISTRIBUTIONAL STATISTICS FOR M(k) AFTER AGGREGATION

'̂'''*v̂ Conunodi ty 
Desc.
Statistic —

Wheat Corn Soybean Soymeal Soyoil Copper

Mean -0.002 -0.057 -0.046 0.034 -0.033 0.094

Std. Error 0.020 0.020 0.025 0.013 0.012 0.017

"t" Statistic -0,10 -2.85 -1.84 2.61 -2.75 5.53

Skewness 1.412 0.346 -0.364 -0.013 -0.749 0.094

. Kurtosis 7.966 2.660 3.841 3.144 1.520 3.833

Minimum -1.737 -2.279 -3.455 -1.568 -1.625 -2.007

Maximum 3.633 2.382 3.722 1.858 0.951 1.889

No, of Obs. 641 596 825 858 845 722



CHAPTER 8 

The M a t u r i t y  E f f e c t  on  t h e  B a s i s

T h e o r e t i c a l  D e v e lo p m e n t

The b e h a v i o r  o f  t h e  b a s i s  f rom  t h e  t im e  t h e  h e d g e  

i s  p l a c e d  u n t i l  t h e  t im e  i t  i s  l i f t e d  i s  o f  c o n s i d e r a b l e  

i n t e r e s t  t o  t h e  h e d g e r .  The v e r y  e s s e n c e  o f  h e d g i n g  

i n v o l v e s  a n  e x c h a n g e  o f  r i s k  b e tw e e n  t h e  h e d g e r  a n d  t h e  

s p e c u l a t o r  —  a n  e x c h a n g e  o f  p r i c e  l e v e l  r i s k  f o r  b a s i s  

r i s k .  I n  t h e  p l a c i n g  o f  a  h e d g e ,  a  h e d g e r  i s  c o n f r o n t e d  

w i t h  a  c h o i c e  o f  s e v e r a l  c o n t r a c t s .  The s e l e c t i o n  o f  t h e  

a p p r o p r i a t e  c o n t r a c t  i s  no t r i v i a l  m a t t e r ,  s i n c e  i t  

i n v o l v e s  t h e  i n c u r r i n g  o f  a  r i s k  p a t t e r n  o r  s t r u c t u r e  

t h a t  i s  f u n c t i o n a l l y  d e p e n d e n t  on t h e  t im e  l e f t  t o  m a t u r i t y  

o f  t h e  s e l e c t e d  c o n t r a c t .

T h i s  c h a p t e r  i s  d e v o t e d  t o  a n a l y s i n g  t h a t  r i s k  

s t r u c t u r e .  I t  w i l l  be  shown t h a t  i f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  

p r i c e s  become i n c r e a s i n g l y  v o l a t i l e  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  

i s  a p p r o a c h e d ,  t h e n  t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  

m u s t  n e c e s s a r i l y  become l e s s  v o l a t i l e  a s  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  

same c o n t r a c t  i s  a p p r o a c h e d .  A f t e r  t h e o r e t i c a l l y  d e r i v i n g  

t h i s  p r o p o s i t i o n  o f  d e c l i n i n g  v o l a t i l i t y  f o r  c h a n g e s  i n  t h e  

b a s i s ,  i t  w i l l  be  e m p i r i c a l l y  t e s t e d  a n d  t h e  r e s u l t s  w i l l  

be  d i s p l a y e d .

I f  t h e  p r o p o s i t i o n  i s  s u p p o r t e d  e m p i r i c a l l y ,  t h e n  

t h e  i m p l i c a t i o n s  f o r  h e d g i n g  a r e  v e r y  i m p o r t a n t .  I t  w ould
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mean t h a t  h e d g i n g  i n  a  n e a r e r  c o n t r a c t  h a s  l e s s  r i s k  p e r  

day  o r  p e r  week t h a n  h e d g i n g  i n  a  more d i s t a n t  c o n t r a c t .  

F u r t h e r m o r e ,  i f  r i s k  r e d u c t i o n  i s  t h e  l e i t m o t i v  f o r  h e d g i n g  

(W ork ing  (19 53) h a s  a r g u e d  t h a t  t h i s  may n o t  be t h e  c a s e )  

t h e n  c l e a r l y  t h e  c h o i c e  o f  t h e  c o n t r a c t  i n  w h ich  t o  p l a c e  

t h e  h e d g e  i n  m u s t  a l w a y s  be t h e  n e a r e r  o n e .

L e t

B ( t , T ) :  B a s i s  a t  t im e  " t "  f o r  a  c o n t r a c t
m a t u r i n g  a t  t im e  " T " .

A B ( t , T ) :  Change i n  t h e  b a s i s  b e tw e e n  " t "  a n d  " t + 1 "
= (O p e n in g  B a s i s )  -  ( C l o s i n g  B a s i s )
= A S ( t )  -  A F ( t , T )

The b e h a v i o r  o f  t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  c a n  

be shown v e r y  e a s i l y  by  f i r s t  s u b s t i t u t i n g  f o r  A S ( t )  

a nd  A F ^ t j T )  i n  t h e  d e f i n i t i o n  o f  t h e  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  

A 3 ( t , T )

U s in g  7 . 2  t o  o b t a i n  A S ( t )  a nd  7 . 3  f o r  A F ( t , T )

a "i3( t , T ) = A^S(t)  -  A T ( t , T )

= ( a - l ) S ( t )  + ( l - a T~ t ~1 ) ( u t + 1 + b e t + 1 ) . . . 8 . 1

T h u s ,

Et ( A B ( t , T ) )  = ( a - l ) S ( t )   8 . 2

and

Var  ( A B ( t . T ) ) = ( l - a T _ t _ 1 ) 2 ( c r ^  + b 2cr-2 )  3 . 3
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D i f f e r e n t i a t i n g  8 . 3  w . r . t .  t

d ( V a r . ( A B (  t  , T ) ) )  = 2 ( l - a T ^ ^ ( g - 2  + b 2cr-2 ) l n ( a )  
d t  * U e

<  £ 8 . 4

s i n c e  l n ( a )  0

T h u s ,  t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  d e c l i n e s  a s  

c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .

e v i d e n t  when one  r e a l i z e s  t h a t  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  

a p p r o a c h e d ,  f u t u r e s  p r i c e s  t u r n  s l o w l y  i n t o  s p o t .  The 

a r r i v a l  o f  new i n f o r m a t i o n  t h e n  i s  f a r  more l i k e l y  t o  

a f f e c t  f u t u r e s  a nd  s p o t  p r i c e s  i n  t h e  same m anner  c l o s e r  

t o  m a t u r i t y  t h a n  f u r t h e r  away f rom  i t .

i s  t h a t  t h e  b a s i s  w i t h  r e s p e c t  t o  t h e  n e a r e r  f u t u r e  m ust  

f l u c t u a t e  l e s s  t h a n  o n e  w i t h  r e s p e c t  t o  a  more d i s t a n t  

f u t u r e .

T h u s ,  i f  r i s k  r e d u c t i o n  i s  t h e  s o l e  p u r p o s e  o f  h e d g i n g ,  a 

n e a r e r  f u t u r e  i s  t h e  p r e f e r r e d  c h o i c e  w i t h  w h ich  t o  

a c c o m p l i s h  t h e  o b j e c t i v e  t h a n  a  more d i s t a n t  o n e .

The r e a s o n  f o r  t h i s  r e s u l t  w i l l  make i t s e l f

A c o r o l l a r y  t h a t  f o l l o w s  f rom  t h e  above  r e s u l t

V a r t ( A B ( t , T 1 ) )  <  V a r t ( A B ( t , T 2 ) ) <

<  V a r t ( A B ( t , T n ) ) 8 . 5

where

<  Tn
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T e s t a b l e  H y p o t h e s i s

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  d e c l i n e s  

a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .

d_  V ar .  ( A B ( t , T )  ) <  0
d t  z

a s  t  a p p r o a c h e s  T

E m p i r i c a l  T e s t s

T e s t i n g  f o r  a  m a t u r i t y  e f f e c t  on b a s i s  c h a n g e  

v o l a t i l i t y  f a c e s  t h e  same p r o b l e m s  a s  f o r  f u t u r e s  p r i c e  

v o l a t i l i t y .  Namely ,  t h e  v o l a t i l i t y  c h a n g e s  e v e r y  day  and  

t h e r e f o r e  b i a s  i_s i n t r o d u c e d  t h r o u g h  t h e  p r o c e s s  o f  

a g g r e g a t i o n .  F u r t h e r m o r e ,  t h e r e  a l s o  e x i s t s ,  h e r e  t h e  p r o b ­

lem o f  n o n - s t a t i o n a r i t y  o f  t h e  s p o t  g e n e r a t i n g  p r o c e s s  

w h ich  m a n i f e s t s  i t s e l f  t h r o u g h  month e f f e c t s  and  y e a r  

e f f e c t s .  T h e r e f o r e ,  i n  o r d e r  t o  a c c o u n t  f o r  t h e s e  d i s t o r t ­

i n g  i n f l u e n c e s ,  a  s t a n d a r d i z a t i o n  p r o c e d u r e  s i m i l a r  t o  t h e  

one  u s e d  on f u t u r e s  p r i c e s  i s  n e c e s s a r y .  A f t e r  t h e  new 

v a r i a b l e s  a r e  c r e a t e d ,  t h e y  a r e  u s e d  t o  t e s t  t h e  h y p o t h e s i s  

o f  d e c l i n i n g  v o l a t i l i t y .
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T e s t  P r o c e d u r e

The s t a n d a r d i z e d  v a r i a n c e s  o f  c h a n g e s  i n  t h e

b a s i s  a r e  c r e a t e d  a s  f o l l o w s .  Raw v a r i a n c e s  o f  d a i l y  
1 /

c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  a r e  m e a s u r e d  o v e r  e a c h  o b s e r v a t i o n  

month  f o r  a l l  c o n t r a c t s  i n  t h e  com m odi ty  t h a t  a r e  m a t u r i n g  

i n  t w e l v e  m onths  o r  l e s s .  R e w r i t i n g  e q u a t i o n  8 . 3  f o r  

c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  f o r  a  c o n t r a c t  m a t u r i n g  i n  T ,

V a r t ( A B ( t , T n ) )  = ( l - a Tn“ t - 1 ) 2 ( o - 2 + b 2cr-2 ) ..........  8 . 6

C l e a r l y ,  one  c a n  o b s e r v e  f rom  8 . 6  t h a t  t h e
2 2 2n o n - s t a t i o n a r i t y  o f  t h e  s p o t  v a r i a n c e  (o~ u + b o-  ) w i l l  

a f f e c t  m e a s u r e d  b a s i s  c h a n g e  v o l a t i l i t y .  T h e r e f o r e ,  i n  

o r d e r  t o  remove t h a t  e f f e c t ,  t h e  raw v a r i a n c e s  a r e  n o r m a l ­

i z e d  by d i v i d i n g  them  by t h e  v a r i a n c e  o f  s p o t  p r i c e  c h a n g e s  

i n  t h e  m e a s u r e d  m o n th .  T h u s ,  d i v i d i n g  8 . 6  by Va r t ( A S ( t ) ) .

Va r t ( A B ( t , T n ) )  T
, — / • • • • • • • •  o » /

V a r t ( A ' s ( t ) )

~  2 2 2 s i n c e  Var^C A S ( t ) )  = a~ + b  c r g

The l e f t  h a n d  s i d e  o f  e q u a t i o n  8 . 7  i s  now t h e  n o r m a l i z e d  

v a r i a n c e  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  f rom  w h ich  t h e  month and

1 .  Change i n  t h e  b a s i s  i s  m e a s u r e d  a s  f o l l o w s :

A B ( t , T )  = I n ( f f f ^ )  -
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y e a r  e f f e c t s  h a v e  b e e n  rem o ved .  The v a r i a n c e  i s  now 

i d e n t i f i e d  s o l e l y  by t h e  number  o f  m o n th s  l e f t  t o  m a t u r i t y ,  

T h i s  c a n  be  s e e n  by r e w r i t i n g  8 . 7  t o  o b t a i n  t h e  t e s t  v a r i ­

a b l e  v , ( A 3 )  . k

v. ( A 3 )  = ( l - a k ) 2    8 . 8

w h e r e ,

k

v k ( A B )
Va r t ( A B ( t , T n ) )  

V a r t ( A S ( t ) )

= N o r m a l i z e d  v a r i a n c e  

k = T - t - 1

= Number o f  m on ths  l e f t  t o  m a t u r i t y ,

T e s t  V a r i a b l e  v. _____________k

The t e s t  v a r i a b l e  v, m e a s u r e s  t h e  v a r i a n c e  o fk
c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  k m on ths  f rom  m a t u r i t y .  I t  i s  a  v a r i ­

a b l e  t h a t  c o n t r o l s  f o r  t h e  n o n - s t a t i o n a r i t y  o f  t h e  s p o t  

g e n e r a t i n g  p r o c e s s .  By d o i n g  s o ,  t h e  p r o c e d u r e s  u s e d ,  

a l l o w s  t h e  sa m p le  s p a c e  t o  be e x t e n d e d  a s  f o l l o w s .  I n  any  

c a l e n d a r  y e a r  f i v e  o b s e r v a t i o n s  f o r  w ou ld  be  o b t a i n e d  

f o r  w h e a t  —  F e b r u a r y  o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  March c o n t r a c t ,  

A p r i l  o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  May c o n t r a c t ,  J u n e  o b s e r v a t i o n s  

f o r  t h e  J u l y  c o n t r a c t ,  A u g u s t  o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  Se p tem ­

b e r  c o n t r a c t  a n d  f i n a l l y  t h e  November o b s e r v a t i o n s  f o r  t h e  

December c o n t r a c t .  T h u s ,  i f  t w e l v e  y e a r s  o f  d a t a  a r e  u s e d ,  

60 o b s e r v a t i o n s  f o r  v^ would  be  o b t a i n e d .  The o b s e r v a t i o n s



d e r i v e d  f rom F e b r u a r y ,  A p r i l , .  J u n e ,  A u g u s t  and  November 

a s  e x p l a i n e d  a b o v e .

T h r e e  t e s t s  a r e  p e r f o r m e d  on v, , s i n c e  anyk
s i n g l e  v^  comes f rom  s e v e r a l  g r o u p s .  F o r  i n s t a n c e ,  i n  

t h e  c a s e  o f  w h e a t ,  v^ i s  a  F e b r u a r y  o b s e r v a t i o n  f o r  

March c o n t r a c t ,  j u s t  a s  much a s  i t  i s  a n  A p r i l  o b s e r v a t i o n  

f o r  a  May c o n t r a c t .  The f i r s t  t e s t  p e r f o r m e d  i s  t o  d e t e r - ,  

mine  w h e t h e r  t h e  g r o u p s  ( f i v e  f o r  w h e a t )  t h a t  make up e a c h  

v^ a r e  h om ogenous .  The n u l l  h y p o t h e s i s  s t a t i n g  t h a t  t h e y  

a r e  s h o u l d  n o t  be r e j e c t e d .

The s e c o n d  t e s t  p e r f o r m e d  i s  t o  d e t e r m i n e  t h e  

h o m o g e n e i t y  o f  v, , k = l , l l .  S i n c e ,  t h e  t h e o r y  s u g g e s t s  t h a t  

t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  i s  n o t  c o n s t a n t  o v e r  

t h e  l i f e  o f  t h e  c o n t r a c t ,  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e y  

a r e  homogenous s h o u l d  be r e j e c t e d .

The f i n a l  t e s t  i s  t o  d e t e r m i n e  v /h e th e r  t h e r e  i s  

a  s y s t e m a t i c  d e c l i n e  i n  t h e  v a r i a b i l i t y  o f  t h e  b a s i s  a s  

c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .  I f  t h e  v a r i a b i l i t y  o f  t h e  

b a s i s  d o e s  d e c l i n e  a s  p r e d i c t e d  by t h e  t h e o r y ,  t h e n

vk <  vk+i

o r

v, -  v. . <  0   3 . 9k k + i

w h ere  k = 1 , 1 0
i  = 1 , 1 1 - k
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H e r e ,  d i f f e r e n c e  i n  mean t e s t s  a r e  p e r f o r m e d  t o  

d e t e r m i n e  t h e  d i r e c t i o n  o f  c h a n g e  o f  v a r i a b i l i t y .  T hese  

t e s t s  t a k e n  t o g e t h e r  a r e  a n a l a g o u s  t o  a  r e g r e s s i o n  o f  

b a s i s  v o l a t i l i t y  v e r s u s  number  o f  m o n th s  t o  m a t u r i t y .

S i n c e  t h e  t h e o r e t i c a l  r e s u l t  ( s e e  e q u a t i o n  8 . 8 )  c a n n o t  be 

r e d u c e d  e a s i l y  t o  a  fo rm  where  a  r e g r e s s i o n  c a n  be  r u n ,  i t  

i s  n e c e s s a r y  t o  p e r f o r m  t h e  d i f f e r e n c e  i n  mean t e s t s  t o  

e m p i r i c a l l y  s u p p o r t  o r  r e j e c t  t h e  p r o p o s i t i o n  o f  d e c l i n i n g  

v a r i a b i l i t y  w i t h  d i s t a n c e  f rom  m a t u r i t y .

R e s u l t s

D a ta  Base

The d a t a  b a s e  u s e d  was t h e  f u t u r e s  p r i c e  s e r i e s  

f rom  t h e  Dunn a n d  H a r g i t t  Commodity t a p e .

The y e a r s  s e l e c t e d  w ere  1 9 6 0 - 1 9 7 1 .  The commodi­

t i e s  s e l e c t e d  w e r e :

1) Wheat  ( C h ic a g o  B oa rd  o f  T r a d e )

2) C o rn  ( C h ic a g o  B oa rd  o f  T r a d e )

3 )  S o y b e a n s  (C h ic a g o  B oard  o f  T r a d e )

4)  Soym eal  ( c h i c a g o  B o a rd  o f  T r a d e )

5) S o y o i l  (C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )

The e f f e c t  o f  d i s t a n c e  f rom  m a t u r i t y  on h t e  

v a r i a b i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  i s  r e v e a l e d  i n  

T a b l e  8 . 1 .  I t  c a n  be s e e n  t h a t  f o r  e v e r y  commodity

63



o t h e r  t h a n  s o y m e a l ,  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  v a r i a n c e  

o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  i s  i n d e p e n d e n t  o f  d i s t a n c e  f rom 

m a t u r i t y  c a n  b e . r e j e c t e d  a t  t h e  1% l e v e l .  The b e h a v i o r  o f  

so y m e a l  a s  w e l l  a s  c o r n  seems t o  d i f f e r  s i g n i f i c a n t l y  from 

w h e a t ,  s o y b e a n s  a nd  s o y o i l .  The d i s t i n g u i s h i n g  f e a t u r e  

b e i n g  t h e  much h i g h e r  v a r i a n c e s  o f  t h e  f o r m e r  a s  co m p a red  

t o  t h e  l a t t e r .  One p o s s i b l e  e x p l a n a t i o n  f o r  s u c h  a  p h e n o ­

menon i s  t h a t  b a s i s  c h a n g e  v a r i a b i l i t y  f o r  soy m ea l  and  

c o r n  when c o m p a re d  t o  s p o t  p r i c e  v a r i a b i l i t y  i s  much 

l a r g e r  t h a n  f o r  e i t h e r  w h e a t ,  s o y b e a n s  and  s o y o i l .  I n  f a c t ,  

f o r  some m o n th s  (9 t h r o u g h  11 f o r  c o r n  and  6 t h r o u g h  11 f o r  

s o y m e a l )  b a s i s  v a r i a b i l i t y  e x c e e d s  s p o t  p r i c e  v a r i a b i l i t y .  

T h i s  i s  h i g h l y  u n u s u a l  b e c a u s e  i t  seems t o  im p ly  t h a t  h e d g ­

i n g  i n  d i s t a n t  c o n t r a c t s  f o r  t h o s e  c o m m o d i t i e s  i s  more 

r i s k y  t h a n  n o t  h e d g i n g  a t  a l l .  The e m p i r i c a l  r e s u l t  seems t o  

c h a l l e n g e  W o r k i n g ' s  (1 9 4 8 )  c o n t e n t i o n  t h a t  p r i c e s  ( b o t h  

s p o t  a n d  f u t u r e s )  f o r  s t o r a b l e  c o m m o d i t i e s  a r e  i n e x t r i c a b l y  

t i e d  t o g e t h e r  by  t im e  a r b i t r a g e .  W o r k i n g ' s  h y p o t h e s i s  

i m p l i e s  t h a t  b a s i s  v a r i a b i l i t y  m us t  n e c e s s a r i l y  be l e s s  

t h a n  s p o t  v a r i a b i l i t y  f o r  s t o r a b l e  c o m m o d i t i e s .  A n o t h e r  

p o s s i b i l i t y ,  h o w e v e r , . e x i s t s  w h ich  c o u l d  e x p l a i n  t h e  anoma­

l o u s  b e h a v i o r  o f  b o t h  so ym ea l  and  c o r n .  I f  t h e  s p o t  m a r k e t  

f o r  b o t h  c o m m o d i t i e s  a r e  t h i n  o r  i n a c t i v e ,  t h e n  t h e  s t a n ­

d a r d i z a t i o n  p r o c e d u r e  would  o v e r e s t i m a t e  b a s i s  v a r i a b i l i t y .  

T h i s  p o s s i b i l i t y  seem s more l i k e l y  a s  p r e l i m i n a r y  o b s e r v a . -
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t i o n  o f  s p o t  v a r i a n c e s  f o r  c o r n  and  so y m e a l  seemed s m a l l  

when c o m p a red  w i t h  e i t h e r  w h e a t ,  s o y b e a n s  o r  s o y o i l .

F - t e s t s  w ere  n e x t  p e r f o r m e d  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  

t h e  g r o u p s  t h a t  make up e a c h  w ere  ho m ogenous .  A t  t h e  

1% l e v e l ,  t h e  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  g r o u p s  w ere  homogenous 

c o u l d  n o t  be r e j e c t e d  f o r  e v e r y  v^  a n d  e v e r y  com m o d i ty .

T a b l e s  8 .2A  t h r o u g h  8 .2E  r e v e a l  t h e  e x i s t e n c e  

o f  a  s y s t e m a t i c  r i s k  p a t t e r n  f o r  b a s i s  v a r i a b i l i t y  by 

d i s t a n c e  f rom  m a t u r i t y .  The a l m o s t  c o n s i s t e n t  n e g a t i v e  

" t "  v a l u e s  f o r  t h e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  mean v a r i a n c e s  i s  

s o l i d  e v i d e n c e  t h a t  t h e  v a r i a b i l i t y  o f  t h e  c h a n g e s  i n  t h e  

b a s i s  d e c l i n e s  a s  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .  Once a g a i n ,  c o r n  

a n d  so y m e a l  seem t o  b e h a v e  e r r a t i c a l l y .  The e r r a t i c  

b e h a v i o r  t h o u g h  i s  more p r o n o u n c e d  when c o m p a r i s o n s  o f  

two d i s t a n t  m o n th s  a r e  made.  The e x p l a n a t i o n  g i v e n  e a r l i e r  

t o g e t h e r  w i t h  t h e  r e s u l t s  o b t a i n e d  e a r l i e r  on t h e  

v a r i a b i l i t y  o f  f u t u r e s  p r i c e s  c o u l d  e x p l a i n  t h e  o b s e r v e d  

b e h a v i o r .
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TABLE 8.1

STANDARDIZED VARIANCES OF CHANGES IN THE BASIS BY DISTANCE FROM MATURITY (vk( AB))

CTl<Tl

# of months to maturity (k)
F .*DF

COMMODITY
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Wheat 0.4413 0.4905 0.5731 0.5586 0.6337 0.6127 0.6721 0.6628 0.7149 0.7990 0.7826 2.858 657

Corn 0.7024 0,7617 0.8094 0.8736 0.8150 0.9320 0.9523 0.8938 lb. 0362 0.9351 1.1037 5.010 612

Soybeans 0.3744 0.4626 0.5047 0.5605 0.5895 0.6234 0.6445 0.7110 0.7354 0.7219 0.7575 7.574 881

Soymeal 0.8827 0.9257 0.9011 0.9752 0.9866 1.0220 1.0199 1.0148 0.9780 0.9911 1.0520 1.510 954

Soyoil 0.3119 0.3259 0.4058 0.4246 0.4769 0.4670 0.5279 0.5380 0.5418 0.5605 0.5628 7.361 964

Note: * Degrees of Freedom



TABLES 8.2A - 8.2E
"t" STATISTICS FOR THE TEST OF DIFFERENCES IN MEANS FOR VARIANCES Vk AND vk+i

WHERE k=1.10 AND i=l.ll-k 
Table 8.2A WHEAT

+1 1110

- 2 . 8 6 3.41-1.99 -3.19 -3.09 -3.34 -2.56- 1.68 -2.76

-2.06 -3.53 -3.55 -1.74 -3.64-3.06 - 2.00 -5.24

-2.91-1.44 -1.47 -2.64 -3.07 1.99-2.24

-1.55 -4.18 -1.91 -3.62-3.27 -2.92

-1.60-0.92 -2.73 -2.30

-1.74 -3.85 -1.91-3.04
»•»

+1.64- 2 . 2 1 -3.47

-3.14

-2.95

10

Note: * Not significant at the 53S level.
** Not significant at the 10# level. 

**# »t'» >  0.



Table 8.2B CORN

k+i 11

-4.37-4.95 -4.18 -5.40 5.00-2.00 -4.72 -1.55 -3.00

-3.68 4.69 -5.78 -3.98 5.88 -2.94-2.58 -3.10

3.21 2.522.63 -1.99 3.381.94 -2.17

4.86 -1.81-3.17 -3.392 . 3 0 -3.05

1.70 2.20 0.991.85 -1.90

-2.451.70 -3.38-3.58
• ••»*

-0.60 1.161.77

-0.71-2.33
* *

1.01

10

Note: * Not significant at the 596 level.
** Not significant at the 1096 level. 

• nt t. y. o.



Table 8.2C SOYBEANS

k+i
10 11

-4.35 -7.65 -5.64 6.045.13 4.40 6.24 8.73 4.94 -7.74

3.36 -4.74 -6.71 -6.59-2.94 -5.72 -4.73 -5.26 3.07

-5.26 -6.162.40 -4.89 5.61 -4.15 4.05 -5.43

-1.82 3.30 3.02 -3.32 4.34 2 . 0 14.33
• • 

0.08
««

-0.74 •  a 0.35 -4.04-3.45 -4.34

-4.23- 2.68 3.23 -3.003.33

-2.56-2.38 -2.76 3.33

1.63 2.05 -1.79

-1.24

-0.6210

Note: *’ Not significant at the 5# level.
** Not significant at the 10% level. 

a * a  » t "  >  o .



Table 8.2D SOYMEAL

k+i
10 11

• *
-0.32' -2.02 1.93 -2.30 - 2 . 1 1 3.91 1.87 2.35 -3.67-1.90

* »
-0.89

•  •
-0.76

*•
0.501.49 1.82 2.95 2.73 -1.58 -2.59

-2.52 - 1 . 8 6 2.39-3.40 -2.25 3.14 -3.00
* *

-0.89 1.63'-'2.262.04 1.95 1.49

-0.16 1.96 1.63-1.74 -1.91
• * 

-0.91 +0.48
••

-1.65 0.78

-0.96 -1.56 -1.83
9 a

0.98
i > <

+0.49
a «

-0.38

-1.56-2.14

- 1 . 6 810

Note: * Not significant at the 5% level.
** Not significant at the 10% level.

it1.1 0>



Table 8.2E SOYOIL

k+i 1110

-7.67 -6.836.673.63 -2.59 5.45 -5.82 8.97

4.676.91 5.65-7.97 -8.15-4.78 -4.51 5.51-1.93

1.85 5.58 3.81 3.32 5.773.11 1.89 -4.87

-4.05 3.95 -5.631.57 -5.43 3.00 -4.47

2.67 -4.15 -5.144.61 -4.03 3.03

-2.70 4.40 3.48 4.13-3.72

2,621.76 1.724.44
*»2.22 -1.07 -3.31
• a 

0.74 -1.53

-1.6210

Note: * Not significant at the 5% level.
*» N o t  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  10% l e v e l .  

•  ** “ t"  y*  0 .



CHAPTER 9 

The M a t u r i t y  E f f e c t  On The S p r e a d

The e f f e c t  o f  t i m e  t o  m a t u r i t y  on  t h e  v o l a t i l i t y  

o f  c h a n g e s  i n  t h e  s p r e a d  p a r a l l e l s  t h a t  f o r  t h e  b a s i s .  A 

s p r e a d  i s  s i m p l y  a  b a s i s  w here  b o t h ,  t h e  l o n g  a s  w e l l  a s

t h e  s h o r t  p o s i t i o n s  t a k e n  a r e  i n  f u t u r e s  c o n t r a c t s .  G iv e n

t h e  e f f e c t  o f  i n c r e a s i n g  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  

p r i c e s  and  t h e  d e c l i n i n g  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s ,  

i t  i s  r a t h e r  s t r a i g h t f o r w a r d  t o  show t h a t  t h e  v o l a t i l i t y  o f  

c h a n g e s  i n  t h e  s p r e a d

1 .  i n c r e a s e s  a s  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  n e a r e r  

c o n t  c o n t r a c t  i s  a p p r o a c h e d .

2 .  m u s t  be  p o s i t i v e l y  r e l a t e d  t o  t h e  l e n g t h  o f  

t h  t h e  s p r e a d .  A one  month s p r e a d  i s  l e s s  v o l a ­

t i l e  t h a n  a  two month o r  a  s i x  month s p r e a d .

C o n s i d e r  t h e  f o l l o w i n g  two f u t u r e s  c o n t r a c t s

m a t u r i n g  a t  t im e  T^ a n d  t im e  Tg r e s p e c t i v e l y .

F ( t , T 1 ) ,  F ( t , T 2 )

w h e r e ,

T2 -  ?1 = x >  0

I f  an  i n v e s t o r  t a k e s  e q u a l  a n d  o p p o s i t e  p o s i t i o n s  i n  t h e s e  

two c o n t r a c t s ,  t h e n  t h e  i n v e s t o r  h a s  a  p o s i t i o n  i n  a  s p r e a d  

o f  l e n g t h  x .  Of c o n c e r n  h e r e ,  i s  t h e  b e h a v i o r  o f  t h i s  

s p r e a d  a s  T^ i s  a p p r o a c h e d ,  a s  w e l l  a s  i t s  b e h a v i o r  a s  t h e
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l e n g t h  x i s  i n c r e a s e d .

L e t  S P D ( t , x )  be  a  s p r e a d  o f  l e n g t h  x , w h e r e  

S P D ( t . x )  = F ( t , T 1 ) -  F ( t , T 2 )   9 . 1

T h e r e f o r e ,  t h e  c h a n g e  i n  t h e  s p r e a d  b e tw e e n  t  and  t + 1 , 

A S P D ( t , x )  i s  g i v e n  by

A  SPD ( t , x ) = A F ( t , T 1 ) -  A ? ( t f T2 )

S u b s t i t u t i n g  f o r  A F ( t , T ^ )  and  A F ( t , T 2 ) a nd  s i m p l i f y i n g ,

A  SPD ( t , x )  = a T l “ t ‘”1 ( l - a yv) ( u t + 1 + be't + 1 )

"\ 2 (T i  —1 - 1 ) / - 2 x w  2 2 2 ,"Aa 1 (l-a ) (°~u + b o- )e
O p^  •  Cm

T h u s ,

F_(_( ASPD( t , x)  ) = ^ 1  ̂ ( 1“ 3-2X) ( cr_^  + b

9 .3

.  r /  » I j-  2(T-i—t “ l  ) / ^  x \ 2 .  2 , 2  2 \Var .  ( A S P D ( t , x )  = a  1 " ( l - a  ) (cr- ,, + b  c r  )r  u e
............................... 9 . 4

D i f f e r e n t i a t e  9 . 4  p a r t i a l l y  v / i th  r e s p e c t  t o  t ,

2L_ V a r t ( A S P D ( t , x ) ) = _ 2 a 2 ( T 1- t - l ) ( 1 _ &x ) 2 (o_ 2  +b2a - 2 ) l n ( a ) 
O t  u  e

 ............................... S .  5

0 s i n c e  / a /  1

T h u s , t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  o f  g i v e n  l e n g t h  

i n c r e a s e s  a s  t h e  m a t u r i t : /  o f  t h e  n e a r e r  c o n t r a c t  i s  

a p p r o a c h e d .
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N e x t ,  d i f f e r e n t i a t e  9 . 4  p a r t i a l l y  v / i th  r e s p e c t  t o  x ,

^  Var  j. ( A  SPD ( t , x ) )  =

d *  “
- 2 a 2 ( T l " t " 1 ) ( l - a X) ( c r J  + b 2c r 2 ) l n ( a )^ v

>  0    9 . 6

T h u s , t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  I n c r e a s e s  v / i th  

i t s  l e n g t h .
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T e s t a b l e  H y p o t h e s e s

H y p o t h e s i s  1

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  i n c r e a s e s  

a s  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  n e a r e r  c o n t r a c t  i s  a p p r o a c h e d .

a s  t  a p p r o a c h e s  T 

w here  x = T2 -  T^

H y p o t h e s i s  2

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  i n c r e a s e s  

w i t h  t h e  l e n g t h  o f  t h e  s p r e a d .

E m p i r i c a l  T e s t

Of t h e  two h y p o t h e s e s  t h a t  a r e  t e s t a b l e ,  o n l y  

H y p o t h e s i s  2 w i l l  be t e s t e d  i n  t h i s  d i s s e r t a t i o n .

H y p o t h e s i s  1 i s  n o t  t e s t a b l e  h e r e  b e c a u s e  o f  i n s u f f i c i e n t  

d a t a .  I n  t e s t i n g  f o r  s p r e a d  b e h a v i o r ,  e v e r y  o b s e r v a t i o n  

t h a t  e x i s t s  b e tw e e n  two c o n t r a c t  m on th s  h a s  t o  be  d i s c a r d e d .  

F o r  i n s t a n c e ,  i f  a  J u l y - D e e e m b e r  s p r e a d  i s  b e i n g  a n a l y s e d  

o n l y  o b s e r v a t i o n s  f rom  J a n u a r y  t o  J u n e  c a n  be u s e d .  T h us ,  

i n  e a c h  y e a r  o n l y  o n e - h a l f  o f  t h e  p r i c e  d a t a  i s  u s e f u l  f o r  

t h i s  s p r e a d .  F u r t h e r m o r e ,  t h e  n e e d  t o  s t a n d a r d i z e  t h e  

c h a n g e s  i n  t h e  s p r e a d  t o  a c c o u n t  f o r  n o n - s t a t i o n a r i t y  i n

<L.Vart ( A S F D ( t , x ) ) >  0

d L V a r t ( A S P D ( t , x ) )  >  0

75



^he s p o t  v a r i a n c e ,  f u r t h e r  r e d u c e s  t h e  amount  o f  u s e f u l  

o b s e r v a t i o n s  t o  t h e  p o i n t  w h e re  t e s t s  o f  s i g n i f i c a n c e  

c a n n o t  be made. T h u s ,  o n l y  H y p o t h e s i s  2 i s  t e s t e d ,  a n d  t h a t  

t o o ,  o n l y  f o r  c o n t r a c t s  m a t u r i n g  w i t h i n  J u l y  t h r o u g h  

D ecem ber .

The b e h a v i o r  o f  t h e  f o l l o w i n g  s p r e a d s  a r e

a n a l y s e d .

Wheat
& C o rn :

S o y b e a n :

Soym eal  
& S o y o i l :

C o p p e r :

J u l y  -  S e p t e m b e r

-  December

J u l y  -  A u g u s t

-  S e p te m b e r

-  Hovember

J u l y  -  A u g u s t

-  S e p t e m b e r

-  O c t o b e r

-  December

J u l y  -  S e p t e m b e r

-  O c t o b e r

-  December

( x=2 

(x=5

( x = l  

(x=2 

( x=4

( x = l  

( x=2  

( x=3 

( x=5

( x=2  

(x=3 

(x=5

T e s t  P r o c e d u r e

From e q u a t i o n  9 . 4  i t  c a n  be s e e n  t h a t  t h e  v a r i a n c e  

o f  c h a n g e s  i n  t h e  sp rea .d  o f  l e n g t h  x i s  d e p e n d e n t  upon  t h e
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t im e  a t  w h ich  t h e  s p r e a d  i s  m e a s u r e d .  Two e f f e c t s  o p e r a t e

on m e a s u r e d  v o l a t i l i t y .  The f i r s t  i s  c l e a r l y  t h e  e f f e c t  o f

t im e  l e f t  t o  m a t u r i t y .  T h u s ,  t h e  v a r i a n c e  o f  a  J u l y  -

S e p te m b e r  s p r e a d  c a n  be e x p e c t e d  t o  d i f f e r e n t  when m e a s u r e d

i n  J a n u a r y  a s  c o m p a re d  t o  May. The s e c o n d  e f f e c t  i s  due t o

t h e  n o n - s t a t i o n a r i t y  o f  t h e  s p o t  v a r i a n c e .  I f  tv/o s p r e a d s

o f  d i f f e r e n t  l e n g t h  a r e  c o m p a re d ,  t h e n  t h e s e  tv/o e f f e c t s

m ust  be  a c c o u n t e d  f o r .

The f o l l o w i n g  p r o c e d u r e  i s  u s e d  t o  a c c o u n t  f o r  t h e

ab o v e  m e n t i o n e d  e f f e c t s .  C o n s i d e r  t h e  v a r i a n c e  o f  c h a n g e s

i n  a  s p r e a d  o f  l e n g t h  x (x=T0-  T )
U  X

V a r . ( A S P D ( t , x ) ) _  = a 2 ( T l " t " 1} ( l - a X) 2 ( o - 2 + b V 2)
i, u  @'

.......................  9 . 7

K e x t ,  o b t a i n  t h e  g e o m e t r i c  a v e r a g e  v a r i a n c e  o f  c h a n g e s  i n

f u t u r e s  p r i c e s  f o r  t h e  tv/o c o n t r a c t s  t h a t  make up t h e  s p r e a d ,

77—  / /v-Th 2 ( T . - t —1) x , 2 2 2^ o nV a r ^ C A F )  a  1 . a (o~ + b o~ )   3.St  u  e

D i v i d e  9 . 7  by 9 . 8  t o  o b t a i n

V a r t ( A S P E ( t , x )  ( i - a x ) 2 = v ( x ) 9 . 9
V a r t ( A  F )

T e s t  V a r i a b l e  v ( x )

The t e s t  v a r i a b l e  v ( x )  i s  t h e  s t a n d a r d i z e d  v a r i ­

a n c e  o f  c h a n g e s  i n  t h e  s p r e a d  f rom  v/hich b o t h ,  t h e  m a t u r i t y  

e f f e c t ,  a s  w e l l  a s ,  t h e  month a n d  y e a r  e f f e c t s  hav e  b e e n
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r e m o v e d .

I n  o r d e r  t o  p r o v e  t h e  v a l i d i t y  o f  H y p o t h e s i s  2, 

i t  i s  n e c e s s a r y  t o  show t h a t

v ( x x ) <  v ( x 2 ) v ( x 3 ) < .......................<  v ( x n )

w here  x i  ^  x 2 <  X3 ^    <  xn

T h u s ,  f o r  w h e a t  o r  c o r n ,  i t  i s  n e c e s s a r y  t o  show t h a t

v(  2) <  v (  5)

J u l y  -  S e p t  J u l y  -  Dec 
s p r e a d  s p r e a d

o r  f o r  Soymeal  a n d  S o y o i l

v  (1 )  <  v(  2) <  v(  3 ) v ( 5 )

J u l y - A u g  J u l y - S e p t  J u l v - O c t  J u l y - D e e
s p r e a d  s p r e a d  s p r e a d  s p r e a d

The f i r s t  t e s t  p e r f o r m e d  on  v ( x )  i s  t o  show t h a t  t h e  " r o u p s  

v ( x ^ ) ,  v(:<2 ) . . . . . v ( x ^ )  a r e  n o t  h o m ogenous .  An F - t e s t  I s  

u s e d  t o  p r o v i d e  e v i d e n c e  o f  n o n - h o m o g e n e i t y  o f  t h e  g r o u p s .

I f  t h e  n o n - h o m o g e n e i t y  i s  c o n f i r m e d ,  t h e n  a  t - t e s t  

i s  p e r f o r m e d  t o  show t h a t

v ( x 1 ) <  v ( x 2 ) < ................................... <  v ( x n )

R e s u l t s

T a b l e  9 . 1  r e v e a l s  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  F - t e s t s  t o  

d e t e r m i n e  t h e  h o m o g e n e i t y  o f  t h e  g r o u p s  v O c ^ ) ,  i = l , n .  A t  

t h e  1/j l e v e l  t h e  n u l l  h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  g r o u p s  a r e  homoge­

n ou s  i s  r e j e c t e d  f o r  e v e r y  com m odi ty  f rom w h e a t  t o  c o p p e r .
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The e v i d e n c e  i s  o v e rw h e lm in g  t h a t  t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  

i n  a  s p r e a d  i s  a  f u n c t i o n  o f  i t s  l e n g t h .

The s i z e  o f  t h e  m e a s u r e d  v a r i a n c e s  f o r  t h e  

d i f f e r e n t  c o m m o d i t i e s  i s  a l s o  v e r y  r e v e a l i n g .  I n  a  w e l l  

a r b i t r a g e d  m a r k e t ,  one  would  e x p e c t  low v a r i a n c e s  o f  c h a n g e s  

i n  a  s p r e a d .  T h i s  i s  b e c a u s e  i n  s u c h  a  m a r k e t  w e l l  i n f o r m e d  

t r a d e r s  would  be e x p e c t e d  t o  d i s c o u n t  new i n f o r m a t i o n  immed­

i a t e l y  i n t o  t h e  e n t i r e  s p e c t r u m  o f  p r i c e s .  T h u s ,  i f  new 

i n f o r m a t i o n  e n t e r s  t h e  m a r k e t  f o r  a  com m odi ty  t h a t  i s  s t o r ­

a b l e ,  t h e  e f f e c t  o f  t h i s  : . i n f o r m a t i o n  on  t h e  s p r e a d  s h o u l d  

be e x t r e m e l y  s m a l l .  T h i s  s h o u l d  show up i n  a  low m e a s u r e d  

v o l a t i l i t y .  The e v i d e n c e  i s  t h u s  no s u r p r i s e .  Wheat i s  

p r o b a b l y  t h e  m os t  m a t u r e  a nd  e f f i c i e n t  f u t u r e s  m a r k e t .

N ex t  would  r a n k  t h e  c o r n  and  s o y b e a n  m a r k e t s  among t h e  n on ­

p r o c e s s e d  a g r i c u l t u r a l  c o m m o d i t i e s .  The r e l a t i v e  v a r i a n c e s  

o f  t h e  t h r e e  c o m m o d i t i e s  i s  e x a c t l y  w ha t  one  m ig h t  h a v e  

e x p e c t e d  —  t h e  l o w e s t  f o r  w h e a t  a n d  t h e  h i g h e s t  f o r  

s o y b e a n s .

The e x t r e m e l y  low v a l u e s  f o r  c o p p e r ,  e v en  lo w e r  

t h a n  w h e a t ,  i s  a l s o  no s u r p r i s e .  C o p p e r  i s  a  n o n - s e a s o n a l  

co m m o d i ty .  The f u t u r e s  m a r k e t  f o r  c o p p e r  i s  s e ld o m ,  i f  

e v e r ,  s u b j e c t  t o  i n v e r s i o n .  The k i n d s  o f  i n f o r m a t i o n  t h a t  

w ou ld  a f f e c t  t h e  p r i c e  o f  a n y  s i n g l e  f u t u r e s  c o n t r a c t  

i n  c o p p e r ,  w o u ld  a l m o s t  c e r t a i n l y  a f f e c t  t h e  p r i c e  o f  e v e r y  

o t h e r  f u t u r e s  c o n t r a c t  i n  a  s i m i l a r  m a n n e r .  The same c a n n o t
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be s a i d  v / i th  t h e  same l e v e l  o f  c e r t a i n t y  f o r  a  s e a s o n a l

com m odi ty  —  s t o r a b l e  o r  n o t .  I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  s p r e a d

f o r  a  s e a s o n a l  com m odi ty  i s  a f f e c t e d  by a  f a r  g r e a t e r

v a r i e t y  o f  i n f o r m a t i o n  t h a n  a  s p r e a d  f o r  a  n o n - s e a s o n a l

co m m o d i ty .  The l o w e r  v a r i a n c e s  f o r  c o p p e r  a s  c o m p a red  t o

t h a t  o f  v/heat  t h e n  s h o u l d  come a s  no s u r p r i s e .

The r e s u l t s  o f  t h e  t - t e s t s  t o  d e t e r m i n e  t h e  e f f e c t

o f  t h e  l e n g t h  o f  t h e  s p r e a d  on  v o l a t i l i t y  i s  r e v e a l e d  i n

T a b l e  9 . 2 .  T a b l e  9 . 2  c o n t a i n s  t h e  " t " v a l u e s  f o r  t h e

d i f f e r e n c e  i n  means o f  v ( x .  ) and  v ( x . ) ,  The " t "
1  J

v a l u e s  c o m p u ted  u n d e r e s t i m a t e  t h e i r  t r u e  v a l u e s  b e c a u s e

v ( x . ) a nd  v ( x . )  a r e  p o s i t i v e l y  c o r r e l a t e d  ( t h e  c o r r e l a t i o n  i j

c o e f f i c i e n t  i s  one  i n  t h e o r y ) .  D e s p i t e  t h i s  u n d e r e s t i m a t i o n ,  

a l l  b u t  3 o f  t h e  t - v a l u e s  a r e  s i g n i f i c a n t  a t  t h e  1% l e v e l .

The e v i d e n c e  t h u s  p r o v i d e s  o v e rw h e lm in g  s u p p o r t  f o r  t h e  

h y p o t h e s i s  t h a t  t h e  v o l a t i l i t y  o f  a  s p r e a d  i n c r e a s e s  v / i th  

t h e  l e n g t h  o f  t h e  s p r e a d .
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TABLE 9.1

VARIANCE OF CHANGES IN THE SPREAD BY SPREAD LENGTH ( v ( x )>

length of spread
Commodity 1 2 3 4 5 F •DF

Wheat - 0.0973 - - 0.1386 7.448 1:174*
h

Corn - 0.2946 - - 0.5725 16.327 1:141

Soybean 0.1339 0.4881 - 0.7605 - 45.517 2:204

Soymeal 0.0941 0.4635 0.8081 - 0.9616 50.639 1:231

Soyoil 0.1143 0.2201 0.3991 - 0.6807 12.587 3:222

Copper - 0.0504 0.0814 - 0.1202 6.072 2:131

Note: * Degrees o'f Freedom



TABLE 9.2
111" STATISTICS FOR THE DIFFERENCES IN MEANS FOR THE VARIANCES

v(xt) AMD v(xj)» J > *

WHEAT SOYMEAL COPPEH

X 5 X 2 3 5 2 3

2 -2.545

CORN

1
2
3

-9.350 -11.510 
- 4.632

SOYOIL

-10.874
- 5.605
- 1.602*

1
2

-2.052

SOYBEAN

-3.250
-1.686

X 5 x 2 3 5 ■X 2 3

2 -4.033 1
2
3

-4.525 -6.521 
-3.829

-4.233
-3.415* *« -2.014

1
2

7.443 9.470
7.443

Note: If no asteri sk appears, t statistic is significant at 1% level.
* Significant at 10% level 
** Significant at 5% level 
*** Significant at 2.5% level.



PART IV :  SUMMARY AND CONCLUSIONS

C h a p t e r  1 0 : Summary a n d  C o n c l u s i o n s
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CHAPTER 10 

SUMMARY AND CONCLUSION

The r e s e a r c h  c a r r i e d  o u t  i n  t h i s  d i s s e r t a t i o n  

was f o c u s e d  on t h e  p r i c e  b e h a v i o r  o f  f u t u r e s  c o n t r a c t s  a s  

m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .  I t  was t h e  c o m p e l l i n g  l o g i c  o f  

t h e  S a m u e lso n  p r o p o s i t i o n  on f u t u r e s  p r i c e  v o l a t i l i t y ,  

t o g e t h e r  w i t h  t h e  i n a b i l i t y  o f  p r e v i o u s  r e s e a r c h e r s  t o  

e m p i r i c a l l y  c o n f i r m  i t ,  t h a t  m o t i v a t e d  t h e  e f f o r t s  t h a t  

w ere  u n d e r t a k e n  h e r e .  T h i s  c h a p t e r  i s  d e v o t e d  t o  su m m a r iz ­

i n g  t h e  c o n t e n t  o f  t h e  r e s e a r c h  a c c o m p l i s h e d  a n d  t h e  r e s u l t s  

a c h i e v e d .  I t  w i l l  c o n c l u d e  w i t h  s u g g e s t i o n s  t o  f u r t h e r  

r e s e a r c h  t h a t  n e e d s  t o  be d o n e ,  b o t h  i n  f u t u r e s  m a r k e t s ,  

a s  w e l l  a s  f o r w a r d  c o n t r a c t  m a r k e t s .  I t  i s  h o p e d  t h a t  t h e  

work a c c o m p l i s h e d  h e r e ,  a s  w e l l  a s  t h e  f u t u r e  e f f o r t s  i t  

w i l l  m o t i v a t e  w i l l  c o n t r i b u t e  t o  t h e  e v e r  i n c r e a s i n g  

e f f i c i e n c y  w i t h  w h ic h  t h e s e  m a r k e t s  o p e r a t e .

Summary

F u t u r e s  p r i c e s  become i n c r e a s i n g l y  v o l a t i l e  a s  

c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .  T h i s  i s  t h e  S a m u e lso n  

p r o p o s i t i o n .  I n  o r d e r  t o  p r o v e  i t ,  S a m u e lso n  u s e d  t h e  

M a r t i n g a l e  t h e o r e m  t o g e t h e r  w i t h  t h e  a s s u m p t i o n  o f  u n i f o r m ­

i t y  t h r o u g h  t im e  o f  t h e  d i s t r i b u t i o n  o f  c h a n g e s  i n  s p o t  

p r i c e s .  S e v e r a l  p o s s i b l e  s t o c h a s t i c  g e n e r a t i n g  p r o c e s s e s  

f o r  s p o t  p r i c e s  were  t h e n  a p p l i e d  t o  t h e  model  t o  g e n e r a t e  

t h e  r e s u l t .  The p r o c e s s  s e l e c t e d  i n  t h i s  d i s s e r t a t i o n  i s  

t h e  one  r e f e r r e d  t o  by S a m u e lso n  a s  o b e y i n g  econom ic  law  -
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t h e  f i r s t  o r d e r  damped a u t o r e g r e s s i v e  p r o c e s s .

I n  o r d e r  t o  p e r m i t  g e n e r a l  m a r k e t  f o r c e s  t o  

a f f e c t  com m odi ty  p r i c e s ,  t h e  f i r s t  o r d e r  damped a u t o ­

r e g r e s s i v e  p r o c e s s  was e x t e n d e d  t o  i n c l u d e  a  m a r k e t  f a c t o r .  

The r e s u l t a n t  p r o c e s s  was t h u s  made up o f  two c o m p o n e n t s .

The f i r s t  c o m p o n e n e n t  i n c l u d e d  i n f l u e n c e s  t h a t  were  

com m odi ty  s p e c i f i c .  The s e c o n d  i n c l u d e d  t h o s e  i n f l u e n c e s  

t h a t  would  a f f e c t  a l l  c o m m o d i t i e s  i n  g e n e r a l .  T h i s  p r o c e s s  

t h u s  a l l o w e d  f o r  an  "own e f f e c t "  and  a  " m a r k e t  e f f e c t " .

G iv en  t h i s  p r o c e s s  g e n e r a t i n g  s p o t  p r i c e s ,  t h e  p r i c e  o f  a  

f u t u r e s  c o n t r a c t  was d e v e l o p e d  t h r o u g h  t h e  ax iom  o f  

m a t h e m a t i c a l l y  e x p e c t e d  p r i c e  f o r m a t i o n .

The i s s u e  a s  t o  w h e t h e r  f u t u r e s  p r i c e s  a r e  b i a s e d  

o r  u n b i a s e d  e s t i m a t e s  o f  e x p e c t e d  s p o t  p r i c e s  was l e f t  o p e n .  

The t h e o r e t i c a l  m odel  d e v e l o p e d ,  h o w e v e r ,  was c o n s i s t e n t  

w i t h  b o t h  s i d e s  o f  t h e  i s s u e .  The r e s o l u t i o n  o f  i t  was 

l e f t  t o  e m p i r i c i s m .

The c r u x  o f  t h i s  d i s s e r t a t i o n  was t o  d i s c e r n  t h e  

e x i s t e n c e  o f  a  m a t u r i t y  e f f e c t  on t h e  b e h a v i o r  o f  f u t u r e s  

p r i c e s ,  t h e  b a s i s  a n d  t h e  s p r e a d .  The s e v e r a l  p r o p o s i t i o n s  

d e v e l o p e d  a r e  l i s t e d  b e lo w .

P r o p o s i t i o n  1

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s  

i n c r e a s e  o v e r  t h e  l i f e  o f  a  f u t u r e s  c o n t r a c t .

P r o p o s i t i o n  2

I f  t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s
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do i n c r e a s e  o v e r  t h e  l i f e  o f  a  f u t u r e s  c o n t r a c t ,  s h o u l d  

f u t u r e s  r e t u r n s  f o l l o w  a  s i m i l a r  p a t t e r n ?

P r o p o s i t i o n  3

I f  a  s y s t e m a t i c  m a t u r i t y  e f f e c t  e x i s t s  b o t h  f o r  

r i s k  ( P r o p o s i t i o n  1 ) ,  a s  w e l l  a s  f o r  r e t u r n s  ( P r o p o s i t i o n  2), 

s h o u l d  t h e r e  e x i s t  a  R i s k - R e t u r n  p a t t e r n  t h a t  i s  i n d e p e n d e n t  

o f  t im e  l e f t  t o  m a t u r i t y ?

P r o p o s i t i o n  4

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  d e c l i n e s  

o v e r  t h e  l i f e  o f  a  s e l e c t e d  f u t u r e s  c o n t r a c t .  The b a s i s  

w i t h  r e s p e c t  t o  a  n e a r e r  f u t u r e  m u s t  t h e n  n e c e s s a r i l y  be 

l e s s  r i s k y  t h a n  one  w i t h  r e s p e c t  t o  a  more d i s t a n t  f u t u r e .

P r o p o s i t i o n  5

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  i n c r e a s e s  

a s  t h e  m a t u r i t y  o f  t h e  n e a r e r  c o n t r a c t  i s  a p p r o a c h e d .

P r o p o s i t i o n  6

The v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  i s  an  

i n c r e a s i n g  f u n c t i o n  o f  t h e  l e n g t h  o f  a  s p r e a d .

P r o p o s i t i o n  2 a n d  3 were  p o s e d  a s  q u e s t i o n s  

b e c a u s e  t h e y  d e p e n d e d  c r i t i c a l l y  upon  t h e  i s s u e  o f  b i a s e d ­

n e s s  o f  f u t u r e s  p r i c e s .  F o r  i n s t a n c e ,  i f  f u t u r e s  p r i c e s  

show no b i a s ,  t h e n  c l e a r l y  no m a t u r i t y  e f f e c t  c a n  e x i s t  

f o r  r e t u r n .  I f  t h e y  d o ,  t h e n  a  m a t u r i t y  e f f e c t  s h o u l d  

e x i s t .  T h i s  i s  t h u s  an  e m p i r i c a l  q u e s t i o n .

E v e r y  p r o p o s i t i o n  s t a t e d  a b o v e ,  e x c e p t  f o r  

P r o p o s i t i o n  5 was e m p i r i c a l l y  t e s t e d  f o r  a  w id e  c r o s s -
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s e c t i o n  o f  s t o r a b l e  c o m m o d i t i e s .  The c o m m o d i t i e s  and  

m a r k e t s  s e l e c t e d  w e re  t h o s e  t h a t  w ere  i n  e x i s t e n c e  f o r  a 

l o n g  p e r i o d  o f  t im e  a n d  g e n e r a l l y  c o n s i d e r e d  t o  be m a t u r e  

a nd  e f f i c i e n t  m a r k e t s .  The f o l l o w i n g  a r e  t h e  c o m m o d i t i e s  

and  t h e  m a r k e t s  s e l e c t e d .

1 .  Wheat ( C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )

2 .  C o rn  ( C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )

3 .  S o y b e a n s  ( C h ic a g o  B oard  o f  T r a d e )

4 .  Soym eal  (C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )

5 .  S o y o i l  ( C h ic a g o  B o a rd  o f  T r a d e )

6 .  C o p p e r  (Commodity E x ch an ge  o f  New York)

The y e a r s  s e l e c t e d  w ere  1 9 5 9 - 1 9 7 1 .  The c h o i c e  o f  y e a r s  

was s e l e c t e d  p u r e l y  on t h e  b a s i s  o f  t h e  e x i s t e n c e  o f  

c o m p l e t e  d a t a .

The r e s u l t s  o f  t h e  e m p i r i c a l  t e s t i n g  were  

e x t r e m e l y  r e v e a l i n g  f o r  e v e r y  p r o p o s i t i o n  t e s t e d .  A summary 

o f  t h e  m a j o r  f i n d i n g s  i s  p r e s e n t e d  b e lo w .

1 .  P r o p o s i t i o n  1 was v e r y  s t r o n g l y  s u p p o r t e d .  F o r  

e v e r y  s i n g l e  com m odi ty  f rom v/hea t  t o  c o p p e r ,  a  

s y s t e m a t i c  m a t u r i t y  e f f e c t  was f o u n d  t o  e x i s t  f o r  

t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  f u t u r e s  p r i c e s .  The 

e x i s t e n c e  o f  a  s i g n i f i c a n t  i n c r e a s e  i n  p r i c e  

c h a n g e  v o l a t i l i t y  a s  c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  

a p p r o a c h e d  was c o n f i r m e d .  I t  was f u r t h e r  d i s c e r n e d  

t h a t  e v e n  t h o u g h  a  s t r o n g  m a t u r i t y  e f f e c t  e x i s t e d ,
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i t  was a b l e  t o  e x p l a i n  o n l y  a  s m a l l  p e r c e n t a g e  o f  

t h e  t o t a l  v o l a t i l i t y .

2 .  The e x i s t e n c e  o f  a  m a t u r i t y  e f f e c t  f o r  r e t u r n s

c o u l d  o n l y  b a r e l y  be d i s c e r n e d  f o r  c o p p e r .  No e f f e c t  

e x i s t e d  f o r  e v e r y  o t h e r  co m m o d i ty .  The e f f e c t  on 

r e t u r n s  f o r  c o p p e r  was fo u n d  t o  be s i m i l a r  t o  t h e  

e f f e c t  on v o l a t i l i t y .  Namely ,  i n c r e a s i n g  r e t u r n s  a s  

c o n t r a c t  m a t u r i t y  i s  a p p r o a c h e d .

3 .  E v i d e n c e  o f  p r i c e  b i a s e d n e s s  was d i v i d e d  e v e n l y .  

No b i a s  was f o u n d  f o r  w h e a t  a nd  s o y b e a n ,  upw ard  b i a s  

was f o u n d  f o r  c o r n  a n d  s o y o i l ,  a n d  downward b i a s

f o r  c o p p e r  a n d  s o y m e a l .  However ,  t h e  e x t e n t  o f  t h e  

r e s u l t s  was i n d i c a t i v e  t h a t  t h e  m a r k e t s  w ere  v e r y  

m a t u r e  a n d  e f f i c i e n t  —  a  n e a r  p e r f e c t  m a r k e t  f o r  

h e d g i n g .

4 .  The r e s u l t s  o f  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t  on  t h e  b a s i s

were  a s  s t r o n g  a s  t h o s e  o b t a i n e d  f o r  f u t u r e s  p r i c e s .  

V o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  was s e e n  t o  d e c l i n e  

f o r  e v e r y  com m odi ty  t e s t e d .  U n u s u a l l y  h i g h  v a r i a n c e s  

f o r  c h a n g e s  i n  t h e  b a s i s  were  o b t a i n e d  f o r  c o r n  and  

s o y m e a l .  T h i s  c o u l d  be  t r a c e d  t o  s t a n d a r d i z a t i o n  

p r o c e d u r e  w h ic h  w ou ld  o v e r e s t i m a t e  b a s i s  c h a n g e  

v a r i a n c e s ,  i f  t h e  m e a s u r e d  v a r i a n c e s  o f  c h a n g e s  i n  

t h e  s p o t  p r i c e  w ere  low .
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5 .  The e v i d e n c e  u n c o v e r e d  f o r  s p r e a d  b e h a v i o r ,

o n c e  a g a i n  p r o v i d e d  s t r o n g  s u p p o r t  f o r  t h e  p r o p o s i t i o n  

t h a t  t h e  v o l a t i l i t y  o f  c h a n g e s  i n  a  s p r e a d  i s  p o s i t i v e l y  

r e l a t e d  t o  t h e  l e n g t h  o f  t h e  s p r e a d .  F o r  e v e r y  

com m odi ty  f rom  w h e a t  t o  c o p p e r ,  t h e  e v i d e n c e  i n d i c a t e d  

v e r y  c l e a r l y  t h a t  a  l o n g e r  s p r e a d  was more v o l a t i l e  

t h a n  a  s h o r t e r  s p r e a d .  More i n t e r e s t i n g l y ,  s p r e a d  

c h a n g e  v o l a t i l i t y  seem ed t o  be t h e  l o w e r  f o r  t h e  o l d e r  

m a r k e t s  ( w h e a t  a n d  s o y b e a n ) ,  a n d  h i g h e r  f o r  t h e  n e w er  

m a r k e t s  ( s o y m e a l  a n d  s o y o i l ) .  C o p p e r  d i s p l a y e d  t h e

l o w e s t  v o l a t i l i t y  a s  one  m ig h t  e x p e c t  b e c a u s e  o f

i t s  n o n - s e a s o n a l  n a t u r e .

C o n e l u s i o n

Time t o  m a t u r i t y  d o e s  i n f l u e n c e  t h e  b e h a v i o r  

o f  f u t u r e s  p r i c e s ,  t h e  b a s i s  a n d  s p r e a d s .  T h e r e  e x i s t s  

a  m a t u r i t y  s t r u c t u r e  f o r  r i s k  w h e r e i n  t h e  r i s k  o f  h o l d i n g

f u t u r e s  c o n t r a c t s  i s  more on a  p e r  d ay  o r  p e r  week b a s i s

f o r  a  c o n t r a c t  n e a r e r  t o  m a t u r i t y  t h a n  one  f u r t h e r  away 

f rom  i t .  Mo s u c h  s t r u c t u r e  seems t o  e x i s t  on a v e r a g e  f o r  

r e t u r n s .  The b i a s e d n e s s  o f  f u t u r e s  p r i c e s ,  i f  a ny  d o e s  

e x i s t  i s  v e r y  s m a l l  f o r  m a t u r e  m a r k e t s .  T h i s  makes s u c h  

m a r k e t s  e x c e l l e n t  h e d g e r s '  m a r k e t s  b e c a u s e  h e d g i n g  c o s t s  

a r e  e x t r e m e l y  low .

The e x i s t e n c e  o f  a  m a t u r i t y  e f f e c t ,  t h o u g h  

h i g h l y  s i g n i f i c a n t ,  c o u l d  o n l y  e x p l a i n  a  s m a l l  p r o p o r t i o n

89



o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  f u t u r e s  p r i c e s .  Much o f  t h e  t o t a l  

v a r i a t i o n  t h u s  s t i l l  r e m a i n s  t o  be  e x p l a i n e d .  F u r t h e r  

r e s e a r c h  i n  t h i s  a r e a  s h o u l d  f o c u s  on  t h e  u n e x p l a i n e d  

v a r i a t i o n .

The i n a b i l i t y  o f  t h e  s t u d y  t o  d i s c e r n  t h e  

e x i s t e n c e  o f  a  m a t u r i t y  e f f e c t  f o r  r e t u r n s  c o u l d  be  t h e  

r e s u l t  o f  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  h e d g i n g  i s  a lw a y s  n e t  s h o r t ,  

a n d  t h e r e f o r e ,  s p e c u l a t i n g  i s  n e t  l o n g .  I f  su c h  i s  n o t  t h e  

c a s e ,  t h e n  i t  i s  p o s s i b l e  t h a t  a  m a t u r i t y  e f f e c t  d o e s  e x i s t  

w i t h o u t  t h e  t e s t s  b e i n g  a b l e  t o  d e t e c t  i t .  I f  d a t a  c o u l d  

be  o b t a i n e d  on t h e  b re a k d o w n  o f  t h e  o p en  i n t e r e s t  b e tw e e n  

h e d g e r s  and  s p e c u l a t o r s ,  t h e  e x i s t e n c e  o f  t h e  m a t u r i t y  

e f f e c t  f o r  r e t u r n s  c o u l d  p o s s i b l y  be  d i s c e r n e d .  T h i s  c o u l d  

be  a n o t h e r  a r e a  f o r  f u t u r e  r e s e a r c h e r s  t o  p r o b e .

F i n a l l y ,  t h e  d i f f e r e n c e  b e tw e e n  f u t u r e s  m a r k e t  

a n d  f o r w a r d  m a r k e t s  i s  m i n o r ,  i f  t h e  f o r w a r d  m a r k e t s  a r e  

m a t u r e  a n d  a c t i v e .  The e x i s t e n c e  o f  t h e  m a t u r i t y  e f f e c t  on 

p r i c e s  i n  a c t i v e  f o r w a r d  m a r k e t s  i s  a l m o s t  c e r t a i n  t o  e x i s t .  

A lm o s t  a l l  work done  i n  f o r w a r d  c o n t r a c t  m a r k e t s  p r e s u m e s  

s t a t i o n a r i t y  o f  f o r w a r d  p r i c e  c h a n g e s .  T h i s  a s s u m p t i o n  

n e e d s  t o  be  c h a l l e n g e d  i n  t h e  l i g h t  o f  t h e  r e s e a r c h  a c c o m p l i ­

s h e d  h e r e  on f u t u r e s  p r i c e s .
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