g ‘ < ygonetim veg gkonomi arastirmalar: dergisi I j ‘ 7

a ‘ d I journal of management and gceconomices resgarch g, ‘ r I

Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 1 Mart/March 2021  ss. /pp. 237-252
A. O. Akgiines Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.877076

VIX ENDEKSINDE MEYDANA GELEN DEGISMELERIN BIST ENDEKSLERI UZERINE
ETKIiSi: ARDL SINIR TESTi YAKLASIMI

Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Oguz AKGUNES *
OZET

Bu ¢alismanin amaci “Korku Endeksi” olarak bilinen VIX endeksinde (Volatility Index) meydana
gelen degisimlerin Borsa Istanbul endekslerine olan etkisinin arastirilmasidir. Bu amagla 04.01.2009-
15.11.2020 tarihleri arasina ait veri seti kullanilarak VIX endeksi ile BIST Banka, BIST Turizm, BIST
Hizmet, BIST Sinai, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST 100 endeksleri arasindaki iliski analiz edilmistir.
Calismada degiskenler arast uzun ve kisa donemli iliski ARDL sunir testi kullanarak ortaya konulmustur.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére VIX endeksi kisa donemde analize giren Borsa Istanbul 'un
tiim endekslerini negatif yonde etkilemektedir. Ayrica uzun donemli iliskiye bakildigr zaman VIX
endeksinin Borsa Istanbul’un tiim endekslerine negatif olan etkisi azalmakta oldugu ortaya

konulmusgtur.
Anahtar Kelimeler: VIX Endeksi, BIST 100, BIST Banka, BIST Hizmet, ARDL Stnir Testi.

Jel Kodu: G10, G15, C10.

THE EFFECT OF CHANGES IN THE VIX INDEX ON BIST INDICES: ARDL BOUND
TESTING APPROACH

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effects of the changes in the VIX index (Volatility Index),
known as the "Fear Index", on Borsa Istanbul indices. For this purpose, the relationship between the
VIX index and the BIST Banks, BIST Tourism, BIST Services, BIST Industrials, BIST Chemical Petrol
Plastic and BIST 100 indices was analyzed using the data set belonging between 01.04.2009 and
11.15.2020. In the study, the long and short-term relationship between variables was analyzed using the
ARDL Bound test. According to the findings, the VIX index negatively affects all indices of Borsa
Istanbul in the short term. In addition, when looking at the long-term relationship, it has been revealed

that the negative effect of the VIX index on all indexes of Borsa Istanbul is decreasing.
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1. GIRIS

Sermaye piyasasi yatirimlarinda yatirimcilar igin énemli faktorlerden bir tanesi uygun yatirim
kosullarii olugmasidir. Ozellikle oynakligin fazla oldugu piyasalarda yatirrmeilarin risk algisi artmakta
ve bu durum yatirim kararlarim etkilemektedir (Chang vd., 2000: 1651). Dolaysiyla belirsizligin ve
riskin derecesi yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkilemesinin yanmi sira yatirim yapilan araglarin
performansim1 da etkilemektedirler. Her piyasada fiyatlamalarin karar vericileri farkli degiskenler
olabilse de kiiresellesen finansal sistemin bir sonucu olarak piyasalardaki degisimler birbirlerini
etkilemektedirler. Dolayisiyla farkli piyasalarda meydana gelen degisimlerin etkisi yatirimeilarin
yatirim kararlarini vermelerinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Schmukler vd., 2003: 1; Emna ve Myriam,
2017: 52; Balcilar vd., 2018: 333). VIX endeksi de yatirimcilarin karar verme siirecini etkileyen bir
degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda calismada VIX (Volatility Index) endeksinde

meydana gelen degisimlerin Borsa Istanbul endekslerine olan etkisi arastirilmstir.

VIX endeksi 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsast (Chicago Board of Options Exchange -
CBOE) tarafindan hesaplanmaya baslanan bir oynaklik endeksidir. VIX endeksi, piyasalarda vadesine
30 giin (22 isgiinii) kalmis Amerikan tipi alim-satim opsiyonlarindan hesaplanan ve dalgalanma
beklentilerini 6lgen bir endekstir. VIX endeksi ileri vadeli sdzlesmelerin oynaklig1 6l¢tiigili i¢in bir
beklenti endeksidir. 1993 yilinda hesaplanmaya baglayan VIX endeksinde S&P100 endeksi verileri
kullanilir iken 2003 yilinda S&P endeksi opsiyon verileri kullanarak hesaplanmaya devam edilmistir
(Naifar, 2015: 29; Becker vd., 2009: 1033; Fernandes vd., 2014: 1). VIX endeksi piyasadaki
calkantilarda veya asir1 belirsizlik donemlerinde yiikseldigi i¢in "Korku Endeksi" olarak da

isimlendirilmektedir (Oner vd., 2018: 110).

VIX endeksinde meydana gelen degisimlerin Amerika ve diinya piyasalari tizerine etkisi gesitli
calismalar ile arastirtlmigtir (Giot, 2005: 92; Sarwar, 2012: 55; Korkmaz ve Cevik, 2009: 87; Basher ve
Sadorsky, 2016: 235; Hwang vd., 2013: 338). Yapilan g¢alismalar sonucunda VIX endeksindeki
dalgalanmalarin piyasalar iizerine etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Benzer calismalar Borsa
Istanbul iizerine de yapilmistir (Erdogdu ve Baykut, 2016: 57; Sakarya ve Akkus, 2018: 351; Bektas ve
Babuscu, 2019: 97; Oner, 2019: 140; Telek, 2020: 635). Ozellikle BIST 100 endeksi iizerine yapilan
caligmalarda VIX endeksinde meydana gelen degismelerin BIST 100 endeksini etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak sektor temelli Borsa Istanbul endeksleri iizerine ¢alismalar azinliktadir. Calismada

bu acik giderilmeye caligilmistir.

Bu ¢alismada VIX endeksinde meydana gelen degisimlerin Borsa Istanbul endeksleri iizerine olan
etkisi arastirilmistir. Bu amagcla finansal sektorii, hizmet sektoriinii ve sanayi sektoriinil temsilen segilen
Borsa Istanbul endeksleri kullanilmistir. Bu baglamda finansal piyasalara olan etkisini arastirilabilmesi
icin BIST Banka, hizmet sektdriine olan etkiyi 6lgebilmek i¢cin BIST Turizm ve BIST Hizmet, sanayi
sektoriine olan etkiyi Olgebilmek i¢in BIST Simai ve BIST Kimya Petrol plastik endeksleri tercih

edilmistir. Genel olarak borsa iizerine olan etkisi ise BIST 100 endeksi kullanilmistir. Calismada
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04.01.2009-15.11.2020 tarihleri aras1 veriler kullanilarak degiskenler arasi iligki ARDL sinir testi ile

tahmin edilmeye c¢aligilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde VIX endeksinin makroekonomik degiskenler ve borsalar iizerine etkisine yonelik
cesitli caligmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarda VIX endeksine etki eden ya da VIX endeksinin etkiledigi
degiskenler arastirilmistir. Literatiirde hem Tiirkiye piyasasi hem de diger piyasalar iizerine ¢alismalar

ele alinmigtir.

Giot (2005) Amerika borsalari ve VIX endeksi iizerine yapmis oldugu ¢alismada 1994-2003
yillar1 arasi verileri kullanarak VIX endeksi ve borsalar arasi iligkiyi regresyon analizi ile aragtirmistir.
Analiz sonucunda elde ettigi bulgulara goére VIX endeksi ile borsa endeksleri arasinda negatif bir iliski
s0z konusudur. Korkmaz ve Cevik (2009) gelismekte olan 15 iilkenin verilerini kullanarak yapmig
olduklar1 ¢alismada VIX endeksinin gelismekte olan tilkelerin borsalarindaki oynakligi arttirdigini
ortaya koymuslardir. Sarwar (2012) BRIC iilkeleri iizerine yapmis oldugu ¢alismada 1993-2007 yillar
arasi verileri kullanarak VIX endeksi ve piyasalar arasindaki iliskileri arastirmistir. Caligmasi sonucunda
elde ettigi bulgulara gére VIX endeksinde meydana gelen artislar Cin ve Brezilya’da varlik getirilerinde
azalisa neden olmaktadir. Benzer bir etki Hindistan icin ise 1993-1997 donemleri arasinda ortaya
¢ikmaktadir. Sarwar (2012) caligmasinda ayrica Amerikan piyasalarinin da VIX endeksinde meydana

gelen degisimlere negatif bir tepki verdigini raporlamistir.

Hwang vd. (2013) caligmalarinda 10 farkli gelismekte olan iilkenin 2006-2010 yillar1 arasi
verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada elde ettikleri bulgulara gére VIX endeksinde meydana
gelen artiglarin hisse senetlerinin giinliik getirilerine negatif etki etmektedir. Basher ve Sadorsky (2016)
gelismekte olan iilkeler iizerine yapmig olduklari ve 23 tilkeye ait 2000-2014 yillar1 arasi finansal verileri
kullandiklari ¢alismada VIX endeksinin gelismekte olan iilkelerin boralarina negatif bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagmislardir. Yiksel ve Yiiksel (2017) caligmalarinda 19 iilkeye ait 2009-2013 donemi
verileri kullanilarak yapilan ¢alismada VIX endeksi ve kredi temerriit takas1 (CDS-Credit Default Swap)

primleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Sarwar ve Khan (2017) Latin Amerika tlkeleri {izerine yapmis olduklar1 ve 2003-2014 yillart
aras1 finansal verilerin kullanildig1 ¢alismalarinda VIX endeksinde meydana gelen degisimlerin Latin
Amerika iilkelerindeki varlik getirilerinin negatif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Ayrica
caligmalarinda yapmis olduklar1 granger nedensellik testi sonuglarina gore belirli dénemlerde VIX
endeksi Sili, Kolombiya ve Brezilya’da varlik getirilerinin granger nedenidir. Emna ve Myriam (2017)
Avrupa iilkeleri {izerine yapmis olduklari calismada VIX endeksi ve Avrupa borsalari arasindaki iligkiyi
analiz etmislerdir. 2010-2015 yillar1 arasi verileri kullanarak yapmis olduklar ¢aligmalari sonucunda
elde ettikleri bulgulara gore VIX endeksi ve Avrupa borsalart arasinda nedensellik iligkisi

bulunmaktadir.
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Oner vd. (2018) calismalarinda 2006-2017 yillar1 aras verileri kullanarak gelismekte olan 10
tilkenin borsalar1 ve VIX endeksi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore
Arjantin harig tiim tilkelerin borsalari ve VIX endeksi arasinda uzun ve kisa donemli iligkilerin oldugunu
raporlamislardir. Aksoylu ve Gormiis (2018) ¢aligmalarinda 9 gelismekte olan iilkenin 2005-2015 yillart
arasi verilerini kullanarak VIX endeksi, tahvil faizleri, déviz kuru ve CDS primleri arasi iligkileri analiz
etmiglerdir. Calisma sonucu elde ettikleri bulgulara gore 5 iilkenin CDS primleri VIX endeksinde
meydana gelen degisikliklerden etkilenmektedir. Giirsoy (2020) BRICS filkelerinin 2011-2020 yillar
aras1 finansal verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismada VIX endeksinin Rusya ve Giiney Afrika

borsalart ile ¢ift tarafli nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmistir.

Kaya (2015) ¢aligmasinda VIX endeksi ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
2009-2013 yillart arast verileri kullanarak yapmig oldugu ¢alisma sonucunda VIX endeksi ve BIST 100
endeksinin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Kaya ve Coskun (2015) Borsa Istanbul iizerine
yapmis olduklari ¢alismada 1995-2014 yillari arasi verileri kullanmislar ve yaptiklari nedensellik analizi
sonucunda VIX endeksinden BIST 100 endeksine tek yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya
koymuslalardir. Ayrica ¢aligmalarinda VIX endeksi ve BIST 100 arasinda negatif yonlii bir iliskinin
oldugunu ifade etmislerdir. Erdogdu ve Baykut (2016) BIST Banka endeksi iizerine yapmis olduklart
caligmada 1998-2015 verilerini kullanarak ARDL sinir testi ile degiskenler arasi iligkileri analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda elde ettikleri bulgulara gére VIX endeksi ve BIST 100 arasinda uzun
donemli bir iligki s6z konusu degildir. Ancak yapilan granger nedensellik analizi sonucuna gore ise VIX

endeksi BIST 100 endeksinin granger nedeni oldugunu ifade etmislerdir.

Kula ve Baykut (2017) Borsa istanbul Kurumsal Y&netim endeksi iizerine yapmis olduklari
caligmada 2007-2015 yillar1 aras1 verileri kullanmig ve ARDL sinir testi yaklagimi ile bu verileri analiz
etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore VIX endeksi ve Kurumsal Ydnetim endeksi arasinda uzun
doénemli ve negatif bir iliski s6z konusudur. Hatipoglu ve Tekin (2017) Borsa Istanbul iizerine yapmus
olduklar1 calismalarinda VIX endeksinin Borsa Istanbul’u negatif yonde etkiledigini ortaya
koymuslardir. Sakarya ve Akkus (2018) calismalarinda VIX endeksi ile BIST 100 ve BIST endeksleri
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Bu amacla 2010-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanarak yapmis
olduklari caligma sonucunda VIX endeksi ile BIST 100, BIST Mali, BIST Teknoloji endeksleri arasinda

uzun donemli ve negatif bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Oner (2019) gelismekte olan iilkelerin 2010-2017 yillar1 arasi verilerini kullanarak yapmis oldugu
calismada VIX endeksi ve tahvil faizleri arasinda nedensellik iliskisini aragtirmistir. Calismada elde
ettigi sonuglara gore Rusya ve Meksika 10 yillik tahvil faizleri ile tek yonlii, Gliney Afrika ve Endonezya
10 yillik tahvil faizleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu raporlamislardir. Saritas
ve Nazlioglu (2019) caligmalarinda VIX endeksi ve BIST 100 endeksi arasi iligkiyi analiz etmislerdir.
Caligmalar1 sonucunda VIX endeksinde meydana gelen bir soka BIST 100 endeksinin negatif tepki
verdigini ifade etmislerdir. Bektas ve Babuscu (2019) ¢alismalarinda 2008-2018 yillar1 arasi verileri
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kullanarak VIX endeksi ve CDS primleri, sanayi {liretim endeksi ve Euro/Dolar paritesi arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Calisma sonucunda elde ettikleri bulgulara gére VIX endeksinin sanayi iiretim

endeksinin granger nedeni oldugu sonucuna ulagmislardir.

Telek (2020) Tirkiye {izerine yapmis oldugu ve 2004-2019 yillar1 arasi verileri kullanmig oldugu
caligmada VIX endeksinde meydana gelen degisimlerin Tiirkiye’ye yapilan portfoy yatirimlari ile kisa
donemde pozitif bir iligkisinin oldugunu ifade etmistir. Akdag vd. (2020) ¢alismalarinda VIX endeksi
ve RISE (Risk Istah1 Endeksi- Tiirkiye) endeksi arastirmislardir. Calismalar1 sonucunda elde ettikleri
bulgulara gore VIX endeksine RISE endeksine tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diindar
ve Nazlioglu (2020) ¢alismalarinda 2009-2018 yillart arast verileri kullanarak VIX endeksi ev BIST 100
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calisma sonucu elde ettikleri bulgulara gore VIX endeksinde
meydana gelen pozitif bir oynakligin, BIST 100 endeksinde negatif bir oynakliga neden oldugunu ortaya

koymuslardir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismada Chicago Opsiyon Borsasi (Chicago Board of Options Exchange - CBOE) tarafindan
VIX (Volatility-Oynaklik) endeksinde meydana gelen degiskenlerin Borsa istanbul endeksleri {izerine
olan etkisi aragtirilmistir. Finansal piyasalara olan etkisini arastirilabilmesi i¢in BIST Banka, hizmet
sektoriine olan etkiyi 6lgebilmek i¢in BIST Turizm ve BIST Hizmet, sanayi sektoriine olan etkiyi
Olgebilmek i¢in BIST Sinai ve BIST Kimya Petrol plastik endeksleri kullanilmistir. Genel olarak borsa
tizerine olan etkisi ise BIST 100 endeksi kullanilmigtir. Caligmada 2008 kiiresel krizi sonrasi erisim
saglanabilen veri seti kullanilmistir. Bu baglamda 04.01.2009-15.11.2020 tarihleri aras1 haftalik veriler

kullanilarak degiskenler arasi iligki analiz edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler Tablo 1°de

gosterilmigtir.
Tablo 1. Degiskenler

Degiskenler Tanim Kaynak

BBAN BIST Banka Endeksi https://tr.investing.com/
B100 BIST 100 Endeksi https://tr.investing.com/
BHIZ BIST Hizmetler Endeksi https://tr.investing.com/
BKIM BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi https://tr.investing.com/
BSAN BIST Sinai Endeksi https://tr.investing.com/
BTUR BIST Turizm https://tr.investing.com/
VIX Volatility Index https://tr.investing.com/

Caligmada kullanilan degiskenler haftalik veriler olarak ele alinmis ve toplamda 620 gézlem
sayisina sahiptir. Caligmada degiskenler arasi iliski Oto-Regresif Dagitici Gecikmeli (ARDL-
Autoregressive Distributed Lag) model kullanilmigtir. ARDL sinir testi yaklasimi i¢in hesaplamalara
gegmeden Once degiskenlerin duragan olduklarinin test edilmesi ve duragan olmayan degiskenlerin
duragan hale getirilmesi gerekmektedir. ARDL modelinde kullanilan degiskenlerin duragan olamamasi
degiskenler arasi sahte iligkilerin ortaya ¢gikmasina neden olabilmektedir. Bu baglam da serilerin duragan

olup olmadiklarini dlgebilmek igin Dickey-Fuller (1979,1981) ve Phillips-Perron (1988) birim kok
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testleri kullanilmistir. Dickey-Fuller testi serilerin hata terimlerinin bagimsiz oldugunu varsayarak
hesaplama yaparken Phillips-Perron modeli ise hata terimleri arasi korelasyon iliskisinin olabilecegini
varsayarak hesaplama yapmaktadir. Caligmada her iki yontem ile de degiskenlerin duragan olup
olmadiklari test edilmistir. Ayrica ¢alismada serilerin kirilma noktalarii dikkate alarak hesaplama
yapan Zivot-Andrews (1992) modeli kullanilmigtir. Bu modelin kullanilmasi ile serilerin hangi tarihte

kirilmalar yasadiklar1 tahmin edilmistir.

Dickey-Fuller modeli serilerin hata terimleri arast korelasyon olmadigini ve serilerin bagimsiz
olarak hareket ettiklerini varsayarak yapmis olduklar1 hesaplama yontemi sabitli, sabitli ve trendli olarak

Denklem 1,2°de gosterilmistir.

Sabitli
P
Ay, =a+yye_,+ z 6; Ay j + € €Y)
=1
Sabitli ve Trendli
p
Ay, =a+yye1+B:+ z 6 Ay j + € (2)
=1

Dickey-Fuller modelinde Ho hipotezi serilerde birim kok oldugunu ifade etmektedir (y=0).
Alternatif hipotez ise serilerde birim kok olmadigina yoneliktir (y # 0). Dickey-Fuller testinde sifir
hipotezinin reddedilmesi (p<0.05) serilerde birim kok oldugunu ifade etmektedir. Caligmada kullanilan
bir diger birim kok testi olan ve hata terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegini varsayan Phillips-
Perron modeli kullanilmigtir. Calismada kullanilan Phillips-Perron modeli Denklem 3,4’de

gosterilmistir.
Sabitli
Ve =P+ 6y-1 Hue 3)

Sabitli ve Trendli

T
Yt=.31+53’t—1+05<t—§>+ut 4)

Phillips-Perron modelinde Ho hipotezi serilerde birim kok oldugunu ifade etmektedir (y=0).
Alternatif hipotez ise serilerde birim kok olmadigina yoneliktir (y # 0). Phillips-Perron testinde sifir
hipotezinin reddedilmesi (p<0.05) serilerde birim kdk oldugunu ifade etmektedir. Son olarak ¢aligmada
kullanilan bir diger birim kok testi olan Zivot-Andrews testi seriler igin uygulanmistir. Zivot-Andrews
testi ile serilerde zaman igerisinde meydana gelen kirilmalar analiz edilmistir. Zivot-Andrews modeli

Denklem 5,6,7’de gosterilmistir.
Model 1 (Kirilma)
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k
Ay, = u+ayi_1 + B +6,DU(L) + z dj Ayt—j + € 5)
=1
Model 2 (Egim)
k
Ay, = u+ay_1 + B +6,DT () + z dj Ay, j + € (6)
=1

Model 3 (Degisim)

k
Ay, = p+ ayi_1 + By + 0.DT(£) + y1 DT (£) + Z dj Ay, j + € 7
=1
Zivot-Andrews birim kok testi sifir hipotezi diger birim kok testlerinin sifir hipotezleri gibi
serilerde birim kok sikintisinin var oldugunu ifade eder. Sifir hipotezinin reddedilmesi (p<0,05)

durumunda “serilerde birim kdk yoktur” alternatif hipotezi kabul edilir.

Caligmada duragan olmayan degiskenlerin duragan hale getirilmesi ile birlikte seriler aras iligki
ARDL sinir testi ile analiz edilmistir. Kisa ve uzun donemli iligkilerin test edilmesinde kullanilan ARDL
modeli Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilmistir. ARDL modelinde kullanilacak serilerin ayni
derecede duragan olmalar1 sart degildir. Yani I(0) ve I(1) degiskenlerinin her ikisi de model de yer
alabilmektedir (Johansen, 1991: 1551). Duragan hale gelen seriler aralarindaki uzun dénem iligkisini
kaybedebilmektedir. Ancak ARDL modeli bu iligkinin ortadan kaybolmadan analiz edilebilmesini
saglamaktadir. ARDL modeli seriler arasindaki uzun doénemli iliskinin kaybolmadan hata diizeltme
modeli (ECM-Error Correction Model) kullanarak kisa donemli iligkileri tahmin edebilmektedir. ARDL
modeli uzun ve kisa donemli katsayr tahminleri i¢in kullanilan denklemler Denklem 8-19°da

gosterilmistir.
Panel 1 Uzun Donem
m m
BBAN; = a; + Z a,; BBAN,_; + Z ay VIX_; + € 8)
i=1 i=0
Kisa Donem
m m
ABBAN; = ay + Z a,; ABBAN,_; + Z azi VIX;_; + a1 ECi_q + € 9
i=1 i=0
Panel 2 Uzun Déonem
m m
BlOOt = ao +Za1i BlOOt_i +za2i VIXt_l‘ + Et (10)
i=1 i=0

Kisa Donem

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 243




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/\Volume: 19 Sayi/Issue: 1 Mart/March 2021 ss. /pp. 237-252
A. O. Akgiines Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.877076

m m
ABlOOt = Qy + z ayi ABlOOt_i + z as; AVIXt_i + alECt_l + € (11)
i=1 i=0

Panel 3 Uzun Dénem

m m
BHIZ, = a, + z a,; BHIZ,_; + Z ay VIX,_; + € (12)
i=1 i=0

Kisa Donem

m m
ABHIZ, = ay + Z ay; ABHIZ,_; + Z s VIX,_; + @ ECo_q + € (13)

=1 =0

Panel 4 Uzun Donem

m m
BKIM, = a, + Z ay; BKIM,_; + z ay VX, i + € (14)

i=1 =0

Kisa Donem

m m
ABKIM, = aq + Z ay; ABKIM,_; + Z asi VIX,_; + ECo_q + €; (15)

i=1 =0

Panel 5 Uzun Déonem

m m
BSANL- = a() + Z ali BSANt_i + Z azi VIXII—i + Et (16)

=1 =0

Kisa Donem

m m
ABSAN; = ag + Z ay; ABSAN,_; + z as; VIX;_i + 0, ECoq + € (17)

=1 =0

Panel 6 Uzun Dénem

m m
BTUR, = a, + Z a,; BTUR,_; + Z ayi VIX,_; + € (18)

=1 1=0

Kisa Donem

m m
ABTUR; = ay + Z a,; ABTUR,_; + z az; VIX;_; + a,EC_1 + € (19
i=1 i=0

Caligmada kurulan ARDL modeli ile degiskenler arasi iliski 7 farkli panel kurularak ortaya
konulmustur. ARDL analizi sonucunda ortaya konulan modellerin gegerlilik testleri yapilarak

modellerin uygunlugu test edilmistir.
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4. AMPIRIK BULGULAR

Calismada oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 kontrol edilmistir. Bu baglamda
degiskenler igin {i¢ farkl1 birim kok testi uygulanmgtir. Oncelikle Dickey-Fuller modeli kullanilmustir.
Sonrasinda ise Phillips-Perron ve Zivot-Andrew testleri ile degiskenlerin duraganliklar1 kontrol

edilmistir. {lk olarak uygulana Dickey Fuller testine yonelik sonuclar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

DUZEY 1.FARK
Sabit Sabitli ve Trendli Sabit Sabitli ve Trendli
BBAN -3.916%** -3.854** -26.415*** -26.423***
B100 -1.420 -3.518** -24.714*** -24.694***
BHIZ 0.085 -1.924 -24.231*** -24.245%**
BKIM 0.319 -1.989 .23.596*** -23.616***
BSAN 1.429 -0.140 -23.032*** -23.100***
BTUR 3.338 2.563 -15.020*** -15.200***
VIX -5.771%** -5.850*** -28.895*** -28.891***

Ho:Birim kok vardir; Hi: Birim kok yoktur. *%10; **%5; ***%1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Dickey-Fuller testi sonuglarina gore BBAN sabit, sabit ve trendli hesaplama yontemine olasilik
degeri <0,05 olmasindan dolayr duragandir. ARDL testinde bagimli degisken duragan olmamasi
gerektigi i¢in analizden ¢ikartilmistir. B100 degiskeni sadece sabitli ve trendli hesaplama modelinde
duragandir. VIX degiskeni ise her iki hesaplama modeline gore katsayilarin olasilik degeri <0,05
olmasindan ve sifir hipotezinin reddedilmesinden dolay1 duragandir. Degiskenlerin 1 derece farklarinin
almmasi sonucunda elde edilen analiz sonuglarina gore tiim degiskenler igin olasilik degeri <0,0,5
olmasindan dolay1 “Serilerde birim kok vardir” sifir hipotezi reddedilmis ve “Serilerde birim kok
yoktur” alternatif hipotezi kabul edilmistir. Bu baglamda 1 derece farklari alinan degigskenlerin duragan
hale geldikleri sonucuna ulasilmistir. Caligmada kullanilan bir diger birim kok testi olan ve hata terimleri

arasi otokorelasyonu dikkate alarak hesaplama yapan Phillips-Perron modeli analiz sonuglari Tablo 4’te

gosterilmistir.
Tablo 3. PP (Phillips-Perron) Birim Kok Testi Sonuglari
DUZEY 1.FARK

Sabit Sabitli ve Trendli Sabit Sabitli ve Trendli
BBAN -3.928*** -3.877*%* -26.376*** -26.386***
B100 -1.451 -3.722** -24.716*** -24.633***
BHIZ 0.057 -2.0-23 -24.231%** -24.090***
BKIM 0.336 -2.126 -23.564*** -23.400***
BSAN 1.142 -0.713 -23.121%** -23.400***
BTUR 3.338 2.563 -23.482*** -23.376***
VIX -5.424*** -5.493*** -32.983*** .32.968***

Ho:Birim kok vardir; Hi: Birim kok yoktur. ¥%10; **%5; ***%] diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Analiz sonuglarina gére BBAN degiskeni Dickey-Fuller analiz sonuglarina benzer bir sekilde
sabit, sabit ve trendli hesaplama yontemlerine gore duragandir ve bu sebepten dolayr analizden
cikartilmistir. B100 degiskeni sadece sabit ve trend yontemine gore duragan iken VIX degiskeni her ii¢
yontem i¢in olasilik degeri <0,0,5 olmasindan dolay1 duragandir. BHIZ, BKIM, BSAN ve BTUR
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degiskenleri isse diizey degerlerinde olasilik degeri >0,0,5 olmasindan dolay1 duragan degillerdir. Diizey
degerleri sonuglarina gore 1 derece farki alinan degiskenlerin tamami tiim hesaplama modellerine gore
olasilik degeri <0,0,5 olmasindan dolay1 sifir hipotezi reddedilerek “Serilerde birim kok yoktur”
alternatif hipotezi kabul edilmistir. Son olarak Zivot-Andrews testi uygulanmig ve analiz sonuglari Tablo

5’te gosterilmistir.

Tablo 4. Zivot Andrews Birim Kok Testi

Model A Model B Model C
tist. Ols. KT tist. Ols. KT tist. Ols. KT
BBAN | -4.607 | 0.00*** | 25.02.18 | -4.111 | 0.21 09.04.17 | -4.449 | 0.00*** | 25.03.18
B100 -4,133 | 0.11 25.01.15 | -3.736 | 0.94 30.04.17 | -3.978 | 0.51 07.11.10
BHIZ -3.980 | 0.00*** | 03.05.15 | -3.677 | 0.03** 03.02.19 | -3.965 | 0.01** 01.11.15
BKIM | -4566 | 0.00*** | 2512.16 | -4.027 | 0.29 29.06.14 | -4.702 | 0.00*** | 25.12.16
BSAN | -4.303 | 0.15 13.10.13 | -3.921 | 0.02** 03.02.19 | -4.413 | 0.00** 30.09.18
BTUR | -2.775 | 0.05* 19.06.11 | -4.016 | 0.00*** | 03.02.19 | -4.111 | 0.18 03.02.19
VIX -6.192 | 0.00*** | 16.09.18 | -6.568 | 0.00*** | 20.08.17 | -6.679 | 0.01** 23.10.16

*0610; *¥*9%5; ***9%1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Model A ortalamadaki, Model B egimdeki ve Model C ise hem ortalama hem de egimdeki
kirilmalari ve bu kirilmalarin etkisini gostermektedir. BBAN degiskeni hem Model A hem de Model C
de kirilmalar bulunmaktadir. Benzer bir sekilde BKIM degiskeni de hem Model A hem de Model C de
kirilmalar bulunmaktadir. BHIZ ve VIX degiskenleri i¢in her ii¢ modelde de kirilmalar var iken BTUR
degiskeninde Model A ve Model B’de, BSAN i¢in ise Model B ve Model C’de kirilmalar meydana
gelmistir. Birim kok test sonuglaria gore duraganliklari test edilen degiskenler duragan hale gelmeleri
ile birlikte ARDL sinir testi ile serilerin biitlinlesik olup olmadiklar1 analiz edilmistir. Her bir seri i¢in

alt1 farkli panel de ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 6’a gosterilmistir.

Tablo 5. ARDL Simir Testi

Model k Gecikme Uzunlugu F istatistigi

Panel 1 B100sf (VIX9) 1 (1,4) 226.8361
Panel 2 BHIZ&f (VIX?) 1 (1,3) 221.3227
Panel 3 BKIMz=f (VIX?) 1 (1,3) 252.1737
Panel 4 BSANf (VIX9) 1 (1,3) 243.0641
Panel 5 BTURES (VIX) 1 (2,2) 88.15421
Kritik Degerler Alt Simir Ust Simir
%1 4.94 5.58

%5 3.62 4.16

%10 3.02 3.51

Sinir testi sonuglarina gore F istatistik degerleri her bir panel i¢in hesaplanmstir. F istatistiklerinin
sinir degerlerden yiiksek olmasi degiskenler arasi esbiitiinlesim iligkisinin oldugunu goéstermektedir.
Sinir testi sonuglarina gore her bir panel icin hesaplanacak uzun donem katsayilarinin gecikme
uzunluklar1 da ortaya konulmustur. Bu baglamda gecikme uzunluklarina gore her bir model i¢in
hesaplanmis uzun dénem ve kisa donem katsayilari tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelin giivenilir
ve gecerli oldugunu ortaya koymak icin ¢esitli testler yapilmistir. Sabit varyans i¢in Breusch-Pagan-

Godfrey, ARCH ve Harvey testi; Seri korelasyon igin Breusch- Godfrey LM testi; Model kurma hatasi
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icin Ramsey testi ve model de yapisal kirilmalar igin ise CUSUM testi kullanilarak analiz edilmistir.

Uzun donem ve kisa donem katsayilari ve glivenilirlik-gecerlik test sonuglart Tablo 7°de gosterilmistir

Tablo 6. ARDL Modeli Uzun ve Kisa Donem Katsayilari

Panel 1 Panel 2 Panel 3 Panel 4 Panel 5
Degisken Aln B100 Aln BHIZ Aln BKIM Aln BSAN AINBTUR
Uzun Donem
AlnVIX | -0435%** | -0421%** | -0.148** [ -0.150*** | -0.16***
Kisa Donem
AlnVIX 0.133*** -0.065*** -0.069*** -0.075*** -0.08***
ECT(-1) -1.046*** -1.039*** -1.104*** -1.082*** -0.87***
R? 0.577 0.565 0.576 0.591 0.503
F ist. 226.83*** 221.32%** 252.17%** 243.0*** 88.15***
\[,’\frb'”' 2.003 2.000 2.011 1.998 2.006

atson

Breusch-
Godfrey (LM) 0.891 0.147 1.674 0.478 0.256
Breusch-
Pagan- 0.697 2.138 (I—}é?\:/))gy) (/ihzcs:OH) %f’f&ii?
Godfrey
Ramsey 2.464 1.594 3.148 2.363*** 3.697
Gozlem Sayisi 616 616 616 616 616

Uzun donem katsay1 tahminlerine gore VIX degiskeni diger biitiin degiskenler ile negatif yonde
bir iliskisi s6z konudur. VIX endeksinde meydana gelen 1 birimlik artig B100°de 0,135, BHIZ’de 0,121,
BKIM’de 0,148, BSAN’da 0,159 ve BTUR’da 0,08 birimlik azalisa neden olmaktadir. Her seri i¢in
istatistiksel olarak anlamli olan bu iliskinin katsayisi en yiiksek BTUR’da sonra siras1 ile BSAN, BKIM,
B100 ve BHIZ degiskenlerinde bulunmaktadir. Dolayisiyla VIX endeksinde meydana gelen artiglar en

fazla turizm sektorini en az ise hizmet sektoriini etkilemektedir.

Kisa donem katsayilarini hata diizeltme modeli ile tahmin edilmistir. Hata diizeltme modelinde
hata terimi olan ECT (Error Correction Term) degiskeninin katsayist 0>-1 arasi olmast ve olasilik
degerinin ise <0,0,5 olmalidir. Kurdugumuz model de ECT degeri anlamli olmakla birlikte BTUR
degiskeni hari¢ <-1 seklinde hesaplanmistir. Bu durum kisa donemde meydana gelen bozulmalarin yine
kisa donemde diizeldigini gdstermektedir (Alam ve Quazi, 2003: 85). Hata diizeltme modeline ait
katsayilara bakildig1 zaman B100 degiskeni hari¢ tiim degiskenlerde VIX endeksinin negatif etkisi s6z
konudur. Uzun donem katsayilarina gore ele alindiginda ise so6z konusu negatif etki daha diisiik
katsayilar ile ortaya ¢cikmaktadir. Son olarak Hata diizeltme modeline ait yapisal kirimlarin olmadigina

yonelik yapilan CUSUM testi sonuglar1 Sekil 1°de gosterilmistir.
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Sekil 1. CUSUM Testi Sonugclar:
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Finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak sermayenin serbest bir sekilde dolasma imkanini
bulmasi piyasalarin birbirleri ile olan etkilesimini arttirmistir. Bu baglamda literatiirde ¢esitli makro
degiskenlerin piyasalara olan etkileri arastirilmigtir (Giot, 2005; Korkmaz vd., 2009; Sarwar, 2012;
Emna ve Myriam, 2017). Tirkiye 6zelinde de BIST endeksleri {izerine yapilan ¢alismalarda gesitli
degiskenler ile BIST iligkisi arastirilmistir. Bu degiskenlerden birisi olan ve “Korku Endeksi” olarak
isimlendirilen VIX endeksi ve BIST 100 endeksi lizerine ¢esitli ¢alismalar yapilmistir (Kaya, 2015;
Erdogdu, 2016; Sakarya vd., 2018). Calismada VIX endeksi ile BIST Banka, BIST Turizm, BIST
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Hizmet, BIST Sinai, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST 100 endeksleri arasindaki iligki ARDL sinir

testi ile analiz edilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére kisa donemde VIX endeksinde meydana gelen artig
BIST Turizm, BIST Hizmet, BIST Sinai, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST 100 endekslerini negatif
yonde etkilemektedir. Benzer bir durum uzun dénem iligkisinde de s6z konudur. Ancak VIX endeksinin
uzun donemde BIST endeksleri iizerine olan etkisinin katsayisi azalmaktadir. Bu durum VIX endeksinde
meydana gelen artiglara yatirimcilarin ani bir sekilde tepki verdigini ve bu tepkinin siddetinin zaman
icerisinde azaldigini gostermektedir. Calismada elde edilen bulgular litertiirde yapilan diger caligsmalarin

sonuclarini desteklemektedir (Kaya vd., 2015; Hatipoglu vd., 2017; Sakarya vd., 2018).

Her ¢alismada oldugu gibi bu ¢aligmanin da kisitlar1 bulunmaktadir. Calismada kullanilacak veri
setinin daha genis bir tarih araligina ait olmasi, farkli ekonometrik analiz yontemleri kullanilmas1 ve
farkli degiskenlerin analize dahil edilmesi elde edilen sonuclara katki saglayacak ve konunun daha iyi

anlasilmasina olanak saglayacaktir.
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