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Son yillarda, finans alaninda geleneksel yaklagimlarin yerine, davranigsal
Basvuru: 06 Mart 2024 finansin yukselisi literatiirde etkili olmustur. Bu yeni yaklasim, finansal
Kabul: 26 Nisan 2024 kararlarin psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkisi altinda oldugunu kabul

eder. Geleneksel finans ve davranigsal finans arasindaki en 6nemli ayrim,
yatinmcilarin rasyonel davranip davranmadigi konusudur. Geleneksel
finans teorileri yatinnmcilarin rasyonel oldugu varsayimlari beklenen fayda
teorisi, etkin piyasalar hipotezi ve modern portfoy teorileri Gzerine bina
edilmis bir varsayimdir. Davranissal finans ise geleneksel finans’in aksine
beklenti teorisi, psikolojik ve sosyolojik etkilerin yatirnmeci davraniglarini
sekillendirdigini ve rasyonel olamayacaklarini savunan teoriler bttunadur.
Bu arastirmanin hedefi, yatirimci davraniglarini ve duyarhliklarini 6lgmek
ve bu davranislarin piyasalardaki hareketler ve pozisyonlara etkisini
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JEL Simflandirma: belirlemektir. Yatirimci davranislarini degerlendirmek igin VIX volatilite
G40 endeksi kullaniimigtir. Turkiye'de islem goren KATILIM endeksi ile VIX
G4l endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen bu ¢alismada, yatirimci davraniglari ile

VIX korku endeksi arasindaki iliski arastirilmistir. 01.02.2011 - 01.01.2022
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literature, replacing traditional approaches in the field of finance. This new
approach acknowledges that financial decisions are influenced by
psychological and sociological factors. The most significant difference
between traditional finance and behavioral finance lies in whether
investors are rational. Traditional finance theories assume that investors
are rational, built upon theories such as expected utility theory, efficient
market hypothesis, and modern portfolio theory. On the contrary,
behavioral finance consists of theories that argue against the rationality of
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21. yuzyll diinyasinda kiiresellesmeye bagh olarak fiziki mallardan ziyade
sermaye hareketleri Ulkeler arasinda dolagsmaktadir. Bu durumda
uluslararasi sermaye akimlarinin arttigini ve bu artisin her gegen gin
devam ettigini sdylemek mimkindir. Kiresellesmenin getirdigi finansal
entegrasyon bazi riskleri de beraberinde getirmektedir. Ulke
ekonomilerinin finansal ve ticari olarak disa agik hale gelmesi, diinya
krizlerinin bulasmasini ve domino etkisini kaginilmaz hale getirmistir.
Yasanan krizlere bakildiginda volatilitenin yiksek oldugu ve yatirimcilarin
glveninin azaldigi soylenebilir. Bu nedenle enflasyon, doéviz kuru, faiz
oranlari, belirsizlik ve oynaklik gibi degiskenlerde istikrarin saglanmasi
siirdurilebilir ekonomik biyiime igin dnemlidir (Kiligc & Ozyiirek, 2022, s.
763).

Geleneksel finans teorilerinde, yatirimcilarin rasyonel hareket ettikleri ve
piyasada bulunan tim bilgilerden yararlandiktan sonra bu bilgileri goz
oninde bulundurarak karar verdikleri varsayilmaktadir. Bu varsayimlar
Uzerine modeller gelistirilmistir. Bu modeller portféy segimleri ve benzer
belirsiz kosullar altinda yatirimci kararlarinin rasyonel sekilde verilebilmesi
adina Beklenen Fayda Teorisi, Etkin Piyasa Hipotezi ve diger geleneksel
teoriler olarak siralanabilmektedir.

Geleneksel finans teorilerinin varsayimlari ve kabullerinin aksine
yatirimcilarin yatirim kararlarinda psikolojik ve sosyolojik etmenlerin etkili
olmasi, geleneksel finans teorilerinin iddia ettigi gibi yatirimcilarin rasyonel
olma durumlarini tartisilir hale getirmistir. Bu durum geleneksel finans
teorilerinin  mevcut piyasalara uyum saglamasina ve anomalilerle
karsilasmasina yol agcmistir. Rasyonellikten uzaklasan yatirimci tutumlari ve
kararlari piyasada var olan fiyatlari ve kararlari yonlendirerek
degistirmektedir. Rasyonel olmayan yatirirmcr davranislari piyasa
anomalilerini beraberinde getirmekle birlikte ortaya c¢ikan bu durumu
geleneksel finans aciklamakta glicliik cekmis ve davranissal finansa ihtiyag
duyulmustur (Sari, 2019, s. 42).
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Rasyonel olmayan kararlarin piyasalardaki yansimasi anomaliler olarak
kendini géstermektedir. Rasyonel olmayan finansal kararlar arastirilirken
davranigsal finansin alani olan yatirimci duyarliliklari incelenmekte ve bu
duyarlilik igin birtakim endekslerden faydalanilabilmektedir (Hamurcu,
2022, s. 128). Uluslararasi piyasalarda oncelikle kabul goéren finansal
gostergeler, kurumsal veya bireysel yatirrmcilarin kararlarini dogrudan
dogruya etkiler. Bu gostergeler arasinda en 6nemlilerinden biri VIX Korku
Endeksi’dir, ¢iinkl yatirimcilarin risk algisini belirlemede kritik bir rol oynar
(Kihg & Ozyiirek, 2022, s. 762).

Davranissal finans yatirrmci duyarlihig gostergeleri arasinda islemcilere
uygulanan anketler, duygu olciimleri, bireysel islemler, fon akislari, islem
hacimleri, hisse senedi kar paylari 6demeleri, fon iskontolari, gizli volatilite,
halka arz hisselerin ilk gin getirileri, halka arz hacimleri seklinde ifade
edilen etmenler sayilabilmektedir (Baker ve Wurgler, 2007, s. 132).

Finansal istikrar olmadan piyasalar degisken ve 6ngoérilemez hale gelebilir,
bu da yatirimcilari caydirabilir ve isletmelerin ve ekonominin bliyiimesini
engelleyebilir. Bu nedenle politika yapicilar ve dizenleyiciler, finansal
piyasalarin blyimesini ve gelismesini desteklemek igin finansal istikrarin
korunmasina éncelik vermelidir (Kutlu & Kaya, 2023, s. 354).

Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde VIX ile borsa getirileri arasindaki olasi
nedensel iliskinin belirlenmesi oldukca zor bir stirectir. Mevcut literatirin
potansiyel nedensellik agisindan genellestirilmesi, sonuglarin gesitliligi
nedeniyle mimkin degildir. Yatirimcilar yatirim kararlarini risk ve getirilere
gore yonetirler. Piyasa riski arttikca artan bilgi asimetrisi nedeniyle
yatirimcilarin riskten kaginma tutumu sergilemeleri beklenmektedir. Sonug
olarak bu tir yatirnmcilarin hisse senedi alim fiyatini dislirmesi veya
mevcut hisse senetlerini satmasi beklenebilir. Bu durumda tahvil
fiyatlarinin dlismesi ve gosterge endekslerindeki distslerin yani sira
endeks getirilerinin de diismesi beklenmektedir (iskenderoglu & Akdag,
2020, s. 114).
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Bu calisma, Tilrkiye’de islem goren katilim hisse senedi piyasasi endeksinin
VIX endeksine karsi verdigi tepkiyi incelemek ve ardindan ortaya ¢ikan
sonuglari davranissal finans perspektifinde degerlendirmeyi
amaclamaktadir. incelenecek olan iliskinin temelinin davranissal finans
unsurlari ile agiklanabilecegi 6ngorilmektedir. Geleneksel finans teorisi ve
modellerinden ayrilan davranigsal finans, finansal piyasalari ve yatirimci
davranislarini farkh bir perspektiften ele almaktadir. Bu c¢alismada,
yatirimcei duyarliigini belirlemede 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen
VIX (korku) endeksi ile davranissal finans egilimleri arasindaki iliskiyi
literatirde onemli bir arastirma konusu olarak ele almak ana odak
noktasidir. Literatlr taramasi sirasinda VIX (korku) endeksi ile katilim
endeksi arasinda herhangi bir iliskinin veya etkilesimin karsilastirildigi az
sayida calismaya rastlaniimistir. Bu baglamda c¢alismanin literatiire katki
saglayacagl duslnulmektedir. Uygulayicillar ve dlzenleyiciler, piyasa
riskinin varlik fiyatlariyla nasil etkilesime girdigine dair daha iyi agiklamalar
gelistirmek icin bulgularimizi kullanabilirler. Genel olarak bu arastirma
alani, finansal istikrarsizligin etkenlerinin daha iyi anlasiimasi ve risk
yonetimi becerisi seklinde genis sosyal ve ekonomik faydalar sunmaktadir.

VIX (korku) endeksinin hisse senetleri piyasalarinda ortaya ¢ikarttigi etkiler
davranissal finans egilimleri ile 6zellikle stiri davranisi egilimi yonlinden
degerlendirilerek yorumlanmistir. Calismada ilk olarak davranissal finans
tanimlamasinin bulundugu boéliimde davranigsal finansin nasil ortaya ¢iktig
ve piyasalari ne sekilde sekillendirdigi hususunda agiklamalarda
bulunulmustur. Daha sonra VIX korku endeksinin tanimlanmasiyla birlikte
literatlrdeki karsiligi ve etki alanlari agiklanmistir. Calismanin takip eden
boliminde literatir taramasina yer verilmistir. Bu boélimde literatirde
konu olan husus ile ilgili yapilan c¢alismalar incelenmistir. Calismanin
Uclinct bolum veri ve yapilan analizlerin tanimlamalarinin bulundugu bir
bolim olarak tasarlanmistir. Calismanin dordincli bolimi yapilan
analizlerin yorumlarina yer verildigi bulgular bashgi altinda sekillenmis ve
literatlrdeki boslugu dolduracak bilgilerden olusmaktadir. Calismanin
besinci bolimi sonug kismini olusturmakta ve calismanin sonucunda elde
edilen bilgileri kapsamaktadir.
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DAVRANISSAL FINANS VE VIX ENDEKSI

Davranissal finans ilkeleri icerisinde piyasada islem yapan islemcilerin
rasyonel olmadan hareket etmelerinin ve bu hareketlerin de sosyolojik ve
psikolojik olarak diger yatirimcilari etkilemesiyle olusan piyasa igi toplu
veya kitlesel olarak gergeklestirdikleri islem hareketlerine davranissal
finans perspektifinden siiri davranigi denmektedir. Bu davranis bigimi
yatirimcilarin, islemcilerin yalnizca kitabi bilgi ve tekniklerle degil sosyolojik
ve psikolojik etkilerin de tesiri altinda karar verdikleri ve amagclarinin bu
Olgide degiskenlik gosterdigi anlasiimaktadir. Yatirimcinin dahil oldugu
piyasa hakkindaki diisiinceleri, mevcut durumu, belirsizlik, risk algisi ve bu
algidaki degisikliklerin strli davranisina donistligli ve bu sekilde taklit
edilerek vyapilan islemlerin yatirimci agisindan glivenli bir hissiyat
olusturdugu soylenebilir.

Surl davranisi belli bir siire zarfinda ayni yonde alis veya satis yapma
seklinde gergeklesen yatirim davranigi olarak tanimlanmasi disinda bir grup
yatirimcinin ayni menkul kiymetler igin alim veya satim islemlerinde
birbirlerini takip etmeleri olarak da tanimlanabilmektedir. Yatirimci
duyarhligini olusturan ve etkileyen etmenlerden veya géstergelerinden biri
de opsiyon fiyatlarindaki zimni volatiliteyi yani oynakhgi tasvir eden VIX
(The Chicago Board of Trade Volatility Index) endeksidir. VIX endeksi finans
piyasalarinda olusabilecek herhangi bir muglakhgin S&P 500 endeksindeki
opsiyonlarin kullanilmasi ile hesap edilen ve finansal piyasalardaki zimni
oynakligin kiiresel anlamda gostergesi olarak gorilen dlgusidir (Whaley,
2000, s. 14). Uluslararasi hisse senedi piyasalarindaki oynakligin
modellenmesi ve tahmin edilmesi arastirmacilar, piyasa katilimcilari ve
politika yapicilar icin kritik 6neme sahiptir. Ancak volatiliteyi dogru bir
sekilde tahmin etmek hala g6z korkutucu bir istir (Wang, 2019, s. 5).

Finansal endeksler, kiiresel piyasalarda 6nde gelen gostergelerdir ve hem
bireysel hem de kurumsal yatirnmcilarin hareketlerini direkt olarak
etkilerler. Beklenti dlciimlerini hesaplamak icin 1993’ten bu yana volatilite
endeksi VIX hesaplanmaktadir. Gercek zamanh bir piyasa endeksi olan VIX
endeksi ayni zamanda piyasanin 30 giinlik gelecege doniik oynaklik
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beklentisini de gosterir. VIX endeksi beklenen veya ima edilen oynakhgi
Olgmektedir. VIX endeksi yatirimcilarin kaygi diizeylerini ifade etmektedir.
Hem yatirnm kararlarini hem de talebi etkilemektedir, bu da piyasanin
yonini belirlemede etkilidir (Kilic & Ozyiirek, 2022, s. 763).

VIX endeksi, petrol ve altin fiyatlarindaki degisimler ekonominin gidisatinin
izlenmesinde 6nemli gostergelerdir. Tarihte birgok krizde bu verilerdeki
degisimler gdzlemlenmis ve beklentiler yorumlanmistir. Altin fiyatlarini ons
takip ediyor, petrolde ise Brent petroliin varil fiyati takip ediliyor. Her (g
gostergenin de hisse senedi piyasalari ile dogrudan iliskisi bulunmaktadir.
Altin talebi glivenli liman arayisiyla sekillenirken, ekonomik faaliyetlerdeki
degisimden petrol fiyatlari da etkilenmektedir. Beklentilerdeki karamsarlik,
tuketime bagli olarak enerji ve ara mali talebini azaltmaktadir. Yatirimcilar
kriz donemlerinde basta altin olmak Uzere degerli metallere yatirimlarini
artirmaktadir. Tlketicilerin temel ihtiyaglari disindaki satin alma taleplerini
erteleyebilmesi dogal olarak petrol talebinin azalmasina neden olmaktadir.
VIX endeksindeki yikselis ise yatirimci istahinin azaldigina ve beklentilerin
kotllestigine isaret etmektedir. Bu lic gostergedeki degisim pay piyasalarini
etkilemektedir (Tuna, 2022, s. 51).

VIX endeksi, piyasadaki islem hacimlerinin ve hisse senedi opsiyonlarinin
fiyatlanmasinin yatirnmcilar tarafindan belirlendigi temel prensibe dayanir.
Bu endeks, piyasalardaki belirsizligi ve korkuyu olcer ve ayrica gelecekteki
30 ginlik dénemde S&P 500 endeksinde beklenen fiyat degisimlerini
yluzdelik olarak ifade eder. VIX endeksi, gelecekte piyasa egilimlerini,
hareketlerini ve olasi yonlerini tahmin etmek icin bir referans olarak
kullanilabilir ve piyasalar arasindaki iliskilerde énemli bir rol oynar (Ruan,
2018, ss. 178-180). VIX endeksinin degerlendirilmesi hususunda, endeks
degerlerinin ylzde 30’un lizerine ¢cikmasi durumunun karsiliginin volatilite
ve belirsizligin fazla olacagi, endeksin yizde 20'nin altinda bir degerde
kalacagi durumlarda ise belirsizligin ve oynakligin azaldigi seklinde
yorumlamak mimkundir (Naifa, 2015, s. 29).

VIX'in beklenen kisa vadeli oynakhgin ileriye donlk bir gostergesi
(kiyaslama noktasi) olarak hareket etmesi amaclanmaktadir ve ayni
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zamanda korku endeksi olarak adlandiriimaktadir. Ayrica VIX endeksinin
kullanilmasi, ima edilen volatilitenin 6lgilmesiyle iliskili bilinen 6lglim
hatalarini ortadan kaldirdigi icin siklikla tercih edilmektedir. Sonug olarak
VIX'in davranisi, piyasa belirsizliginin olasi bir yansimasi olmasi nedeniyle
ilgi cekicidir. VIX'in davranisini analiz etmeden once, VIX ile beklenen
gerceklesen volatilite arasinda net bir ayrim yapmak ¢ok 6nemlidir. Kisaca
VIX, ima edilen volatilitenin bir endeksidir ve getiri varyansinin riskten
bagimsiz beklenen degerinin bir vekili olarak gorilmektedir (Grieb, Krichel,
& Vaisanen, 2016, s. 2). VIX endeksinin yiksek olmasi korkunun da o
nispette blyuk oldugunu gosterir.

VIX endeksinin Amerikan hisse senedi piyasalari acisindan dnemli bir role
sahip gostergelerden biri olarak kabul edilmesi disinda VIX endeksinin
etkisinin daha ¢ok hissedildigi piyasalarin gelismekte olan llke piyasalari
oldugu soylenebilir. VIX endeksinin diger piyasalardaki yatirimcilar
acisindan belirleyici ve yonlendirici etkiye sahip olmasi hususu finansal
kiiresellesme ile aciklanabilmektedir.

LITERATUR

Calismanin bu boliminde VIX (korku) endeksi ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi arastirmis olan ¢alismalara yer verilmistir.

Baker vd. (2012) yatirimci duyarhihiginin piyasalar arasinda kismen bulasici
oldugunu ve uluslararasi sermaye akislarinin bu etkide rol oynayabilecegini
gosteren kanitlar elde edilmistir. Bekaert ve Hoerova (2014), varyans primi
ile ilgili 6lcim sorunlarini ve ¢esitli volatilite modellerini incelenmislerdir.
Calismalarinda, hisse senedi varyans risk priminin hisse senedi getirilerini
tahmin edebildigini ancak piyasa volatilitesini 6ngéremedigini
bulmuslardir. Ayrica, borsa volatilitesinin endustriyel liretim blylimesini
tahmin ettigini, ancak 6zsermaye varyans priminin gelecekteki ekonomik
aktivite icin tahmin gliciinin olmadigini tespit etmislerdir. Son olarak,
kosullu varyansin uzun vadede finansal istikrarsizligl varyans priminden
daha glicli 6ngorildigini belirtmislerdir.
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Kaya (2015) calismasinda BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi
incelemeyi amaglamigtir. 02.01.2009 — 11.01.2013 dénemini kapsayan
arastirmada, iki endeks arasinda es bitiinlesme oldugu tespit edilmistir.
Calisma, finansal kiresellesmenin serbestlesmeye yonelik olumlu etkisi
sonucunda piyasalarin birlikte hareket ettigini ve birbirlerine entegre
olduklarini gostermistir.

Kaya ve Coskun (2015) BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmiglar ve nedensellik ile regresyon analizleri uygulamiglardir.
Analizler sonucunda, VIX endeksinin BiST 100 icin 6ncii gdsterge oldugunu
tespit etmislerdir.

Erdogdu ve Baykut (2016) tarafindan 1998 — 2015 vyillarini kapsayan
donemde glinlik verilerin analizini gergeklestirmislerdir. VIX ve MOVE
(Merrill Lynch Treasury Option Volatility Expectations Index) endeksleri ile
Borsa Istanbul Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iliskinin varligina dair
calismada, yapilan ekonometrik testler neticesinde VIX endeksinden
XBANK endeksine dogru nedenselligin varligi mevcut iken MOVE
endeksinden XBANK endeksine dogru nedenselligin varligindan
bahsetmenin mimkin olmadigi sonucuna varmiglardir.

Grieb, Krichel, & Vaisanen (2016), Ocak 2004 — Aralik 2015 dénemi boyunca
FOMC, istihdam, UFE ve TUFE duyurularinin S&P 500’iin oynaklik endeksi
(VIX) Gzerindeki etkisini incelemislerdir. FOMC ve istihdam duyurularinin
yapildig giinlerde VIX'teki degisimin genellikle olumsuz oldugunu, UFE ve
TUFE duyurularinda ise VIX'in azalan etkisinin kismen mevsimsel desenlerle
aciklanabilecegini ifade etmislerdir. Ayrica, FOMC ve istihdam
duyurularinin etkisinin duyurunun “iyi” ya da “koétii” olmasindan bagimsiz
oldugunu, UFE raporlarinin ise “ekstrem” duyurulari azaltici etkisi oldugunu
gostermislerdir.

Cinar & Uzmay (2017) 2000 — 2015 yillari arasindaki ayhk verileri kullanarak
VIX endeksi ile bugday piyasasi arasindaki oynakligi analiz etmislerdir. BEKK
GARCH yontemiyle yapilan analiz, VIX endeksdeki varyans soklarinin gida
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fiyatlarina verdigi ve gida fiyatlarindaki volatilitenin 2007 yili sonrasinda
arttigini gostermektedir.

Kula ve Baykut (2017) Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY)
ile Korku Endeksi (Chicago Board Options Exchange Volatility Index-VIX)
arasindaki uzun donemli iliskiyi inceleyen g¢alismalarinda 31.08.2007 —
31.12.2015 arasindaki donemde bulunan glinlik verileri kullanmislardir.
iliskinin varhgr icin ARDL modeli kullanilan ¢alismada VIX ile XKURY
endeksleri arasinda uzun donem iliskisinin varliginin mevcut oldugunu
saptamislardir.

Basarir (2018) calismanin amacini VIX endeksi ve BIST 100 arasindaki
nedenselligin test edilmesi olarak belirlemistir. 03.01.2000 — 09.02.2018
dénemi arasindaki giinliik verilerin 1sigindaki analizler neticesinde BIST 100
endeksinden VIX endeksine dogru herhangi bir nedensellik iligskisinin varhgi
tespit edilememistir. Buna karsin calisma VIX endeksinden, BiST 100
endeksine gegici ve kalici nedensellik tespit etmistir.

Oner (2018) 02.01.2008 — 10.05.2017 dénemindeki isglinii verilerini
kullanarak altin, petrol, faiz ve doviz kurunun VIX endeksi ile nedenselligini
incelemislerdir. Ekonometrik analizler sonucunda, altin ile EUR/USD
paritesi, petrol ve Amerikan 10 yillik tahvil faiz oralari arasinda tek yonlQ,
VIX ile Amerikan 10 yillik tahvil faiz oranlari ve EUR/USD paritesi arasinda
ise ¢cift yonli nedensellik bulunmustur.

Oner (2019) calismasinin amacini korku endeksi olarak da adlandirilan VIX
endeksinin gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarina etkisini incelemek
olarak belirlemistir. Calismada VIX endeksi ile Meksika ve Rusya 10 yillik
tahvil fiyatlari arasinda tek yonli nedensellik mevcutken, Endonezya ve
Guney Afrika 10 yillik tahvil fiyatlari arasinda cift yonli nedensellik oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Akdag (2019) Tirkiye’de cesitli finansal gostergeler (zerinde VIX
endeksinin etkisini analiz etmistir. Calismada, BIST 100 endeksi, déviz
kurlari, sanayi Uretim endeksi, tiketici gliven endeksi ve satin alma
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yoneticileri endeksinin degisimlerinde VIX endeksinin varlig tespit
edilmisgtir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) Tirkiye doviz kurlari ve pay piyasasiile VIX korku
endeksi arasindaki iligkiyi irdelemislerdir. VIX endeks sokunun dolar kuru ve
BIST 100 izerinde olusturdugu aktif etkilerin etki-tepki fonksiyonlari ve
varyans ayristirmasi  yoluyla belirlenmis ve nedensellik testleri
uygulanmistir. Analizler neticesinde ¢alisma VIX endeksinden BIST 100 pay
piyasas! endeksine ve dolar paritesine dogru nedenselligin varligina dair
kanitlarin oldugunu belirtmislerdir.

Akkus ve Zeren (2019) Ocak 2011 — Agustos 2018 donemi igerisindeki
veriler 1siginda Tiirkiye’de Katihm-30 islami pay piyasa endeksi ile yatirimci
duyarlihgl temsilcisi olan TGE (tlketici gliven endeksi) arasindaki iligkiyi
analiz etmislerdir. Ekonometrik analizler neticesinde Katilim-30 hisse
senedi endeksi ile TGE arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamis
ancak s6z konusu olan endekslerin uzun dénemde butlinlesmis bir yapiya
sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Wang (2019) CBOE VIX ile borsa oynakligi arasindaki baglantilari arastirmak
icin G20’nin 13 borsasini kullanmistir. Analiz sonucunda birincisi ¢ogu
Ulkede VIX istatistiksel olarak anlaml etkiye sahiptir ve borsada yuksek
oynakliga yol acabilir. R-karelerle karsilastirildiginda, VIX'in uluslararasi
hisse senedi piyasalarindaki oynakhgl daha glicli agiklama yetenegine
sahip oldugunu bulmuslardir.

Markowski & Keller (2020), ABD borsasi ve VIX endeksi arasindaki
baglantiyl inceleyerek finansal piyasalarin oynakligini ele almaktadir.
Calismanin amaci, bireysel makroekonomik degiskenlerin VIX piyasa
oynaklik endeksi Uzerindeki etkisini dogrulamaktir. Sonuclar, benzer
dizeyde beyan edilen etkiye sahip degiskenlerin farkl etkilerine isaret
etmektedir.

Tuncel ve Gilrsoy (2020) calismalarinda 06.08.2010 ile 06.01.2020
déneminde Bitcoin fiyatlari, BIST 100 ve VIX volatilite endeksi arasinda
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nedenselligi sinamiglardir. VIX endeksinin BiST 100 endeksine dogru tek
yonli nedenselligin varligi calismanin ortaya koydugu bir sonugtur.

Sari ve Kartal (2020) 22.01.2020 — 20.04.2020 doneminde Covid-19
salgininin finansal piyasalara etkisini incelemislerdir. Arastirma, gunlik
vaka sayilarinin altin fiyatlari ve VIX endeksi tizerindeki etkisini analiz etmis
ve salgin sirasinda gunlik vaka sayilarinin altin fiyatlarini ve VIX endeksini
ciddi derecede etkiledigi sonucuna varilmistir.

Ozdemir (2020) BIST 30 ve BIST 30 vadeli islem sézlesmesi getiri
oynakliklarina VIX endeksinin etkilerini karsilastirmayr amaglamistir.
09.06.2012-31.09.2019 donemindeki ginlik verilerle yapilan EGARCH
analizinde, VIX endeksinin oynakhk kaliciligi (izerinde BiST 30 endeks
getirisinde bir degisim olmadigi, ancak BiST 30 vadeli islem getirisinde
negatif etki tespit edildigi belirtilmistir.

iskenderoglu & Akdag (2020) VIX ile gelismis ve gelismekte olan tilkelerin
gosterge endeksleri arasinda nedensel iliskinin varligini belirlemeyi
amaglamiglardir. Gelismis Ulkelerin VIX getirilerinden yedisinde nedensel
iliskiler tespit edilmistir: CAC40, FTSEMIB, FTSE100, KOSPI, NIKKEI, S&P
ASX200 ve S&P TSX. DAX endeksinden VIX’e dogru nedensellik iligkisi
sadece orta vadede bulunurken, bu nedensellik sonucunda tek istisna
NASDAQ100’dir. Gelismekte olan Ulkeler agisindan ise VIX ile bes
gelismekte olan Ulke endeksi arasinda kisa, orta ve uzun vadeli nedensel
iliskiler tespit edilmistir: BSE30, IDX, JTOPI, MOEX ve SHANGAI. VIX'ten S&P
BMV IPC endeksine dogru nedensellik iliskisi sadece kisa donemde
bulunmustur.

Grima, Ozdemir, Ozen, & Romanova (2021) VIX endeksinin biiyiik borsalar
Uzerindeki etkisini belirlemek icin Johansen ortak entegrasyon testine ve
tamamen degistirilmis en kigclk kareler (FMOLS) yontemine tabi
tutmuslardir. Sonuglar, VIX ile COVID-19 pandemisi arasinda es-
bitlinlesme oldugunu ve VIX endeksi ile CAC 40 ve MIB disindaki major
endeksler arasinda es-bitiinlesme oldugunu gosterdi. VIX endeksinin
Alman ve ingiliz borsalari izerindeki etkisi, ABD ve Cin borsalarina gére
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daha buyukti. Ayrica calismada, VIX endeksinin DJIA, DAX, FTSE100, SSEC
ve Nikkei225 endeksleri (izerinde anlamh bir etkisinin oldugunu
belirtmislerdir.

llgin ve Sari (2021) Subat 2011 — Aralik 2019 dénemi icin kiiresel VIX
endeksi ile BIST BANKA ve KATILIM30 endeksi arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. Yapilan birim kok testleri ve ARDL sinir testi analiz sonugclarina
gore, VIX endeksi ile BIST BANKA ve KATILIM30 endeksleri arasinda negatif
ve anlamli bir iligkinin varligi saptanmistir. Bulgular, uzun dénemde VIX
endeksi ile BiST BANKA endeksleri arasindaki iliskinin negatif ve anlamli
oldugu yonindedir.

Sadiq, Hsu, Zhang, & Chien (2021) Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi’nin
(ASEAN-7) yedi Uyesi Ulke borsasi Gizerinde COVID-19un etkisini incelemeyi
amaclamaktadir. Covid-19 salgininin tim (lkelerde borsa performansini
olumlu yonde etkileme ihtimalinin neredeyse hi¢c olmadig, basta
Endonezya ve Singapur olmak lzere en ¢ok etkilenen Ulkeler oldugu tespit
edildi. Diger bir bulgunun Tayland’in borsa Uretiminin %15 dlstlg
yoniinde oldugu belirtilmistir.

Hamurcu (2022) Asya-Pasifik ve Kuzey-Amerika Ulkeleri pay piyasalarinin
VIX endeksine nasil tepki verdigini incelemislerdir. Granger nedensellik ve
regresyon modelleri ile analiz edilen verilere gore, VIX endeksinin degerleri
ilgili Glkelerin pay piyasa endekslerini tahmin edebilir ve Amerika haricinde
iliskiler negatiftir. Calisma, Japonya pay piyasasinin VIX endeksinden
negatif anlamda en fazla etkilendigi sonucuna ulasmistir. Ayni zamanda,
Kanada’nin Amerika’dan daha fazla etkilendigi sonucuna variimistir.

Kilic & Ozyiirek (2022) VIX endeksi ile vadeli islem piyasasi arasindaki
nedensel iliskiyi incelemistir. 01.01.2012 — 21.11.2021 dénemini kapsayan
Altin Vadeli islemler ve BIST 30 Vadeli islemler piyasalarini kullanmislardir.
Sonuglar, VIX endeksinden BIST 30 vadeli islemlerine dogru pozitif
nedensellik oldugunu gostermektedir.

Tuna (2022) pandemi doneminde altin fiyati, petrol fiyati ve VIX
endeksindeki oynakliklarin Borsa istanbul endeksi (izerindeki etkilerini
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arastirmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina goére, bu
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Yapilan analizlere gore, altin fiyati, petrol fiyati ve VIX endeksinin BIST 100
Uzerindeki etkisinin kisa sureli olup, 3. gliniin sonunda hizla azalmaktadir.

Vuong, Nguyen, & Wong (2022), VIX endeksindeki artisin ABD pay
piyasasinda islem goren firmalarin kaldirag orani Uzerindeki etkisini
arastirmiglardir. 2000 - 2019 vyillari arasindaki yillik verilerle yapilan analiz
sonucunda, VIX endeksindeki artisin kurumsal pazarin kaldiraci lzerinde
olumlu bir etkisi oldugu bulunmustur. Listelenen firmalarin, VIX
endeksindeki artisla birlikte gelecek yil daha fazla piyasa kaldiraci kullanma
egiliminde olduguna dair gli¢li kanitlar ortaya koymuglardir. Ayrica, VIX
endeksindeki degisimin uzun vadeli piyasa kaldiraci Gzerindeki olumlu
etkisi, kisa vadeli piyasa kaldiracindan daha belirgin olarak vurgulanmistir.

Zhang & Giouvri (2022) BRICS dlkelerini kullanarak sirl psikolojisinin
belirleyicilerini arastirmigladir. Analiz sonucunda, tim pazarlarin bir
derecede farkh zaman araliklarinda ve alt donemlerde sirli dizeni
gosterdigi ancak etki derecesinin pazardan pazara degistigi belirlenmistir.
Rusya ve Giney Afrikanin dalgalanma seviyelerine ve siriiye tepki
vermedigi belirtilmistir. ABD “korku” endeksinin ise Cin disindaki tim
Ulkeler igin kisa sureli, sinirli bir etkisi tespit edilmistir. VIX ile BRICS
arasindaki yayilmalarin donem ve pazara 6zgl oldugu ve krizlerle iliskili
olmadigi gorulmusgtir. Brezilya, ABD duyarliigina en duyarli piyasa olarak
bulunmustur. ABD ile BRICS arasindaki yayilma etkileri kisa stirm{star.

Apergis, Mustafa, & Malik (2023) Chicago Board Options Exchange (CBOE)
CBOE VIX endeksi tarafindan olclilen volatilite dinamiklerinin COVID-19
salginindan nasil etkilendigini incelemisledir. Calisma, yuiksek COVID-19
vakalarinin ABD borsalari Uzerinde 6nemli bir etki yarattigina dair kanit
saglamaktadir.

Batten, Choudhury, & Kinateder (2023) Avrupa Kiiresel Sistemik Onemli
Bankalar (GSIB'ler) arasindaki oynaklhk aktarimini ve ima edilen borsa
oynakligini analiz etmektedir. Sonuclar, Kiiresel Mali Kriz (GFC) ile
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karsilastirildiginda, COVID-19 déneminde VIX ve GSIB getirileri arasinda
daha yiksek bir negatif es iliski oldugunu ve VIX'teki bir glinlik gecikmeli
degisikliklerin Granger’a neden olan banka getirilerini olumsuz yoénde
etkiledigini ortaya koymustur.

Kutlu & Kaya (2023) BIST 100’de asimetrik bilgi ve volatilite endeksi
arasindaki nedensel iligkileri 2003 — 2022 doénemindeki gunlik verileri
kullanilarak incelemislerdir. Bulgular, volatilitenin artmasiyla birlikte
yatirimcilarin ~ farkh  bilgi  seviyelerine sahip olmalarinin  firma
degerlendirmelerini zorlastirdigini gdstermektedir.

Vartanian & Neto (2023) G7 (lkeleri ve VIX endeksinin baslica Latin
Amerika Ulkeleri (Brezilya, Sili ve Meksika) borsalari tzerindeki etkisini
analiz etmis ve karsilastirmistir. Bulgular, analizde yer alan borsa endeksleri
arasinda genel olarak beklenen negatif korelasyonun olmadigini
gostermektedir. Ayrica, VIX'in zirveleri ile bordsalarin oynakligi arasindaki
iliskinin kapanis tarihlerinde nadiren olustugu dogrulanmistir; bu durum
yalnizca Mart 2020’de (sadece INDU endeksiyle) ve Haziran 2020’de
(MEXBOL ve INDU endeksleriyle) gozlemlenmistir.

VERi VE YONTEM

Veri

Calisma kapsaminda Borsa istanbul’da islem géren ve Tiirkiye’de en uzun
veri setine sahip olan islami endeks olan KATILIM endeksi ile global risk
gostergelerinden olan VIX (korku) endeksi arasindaki iliski analiz edilmistir.
Endekslerin kapanis fiyatlari ve VIX endeksinin verileri aylik bazda investing
(investing.com) veri saglama hizmetinden yararlanilarak 01.02.2011 -
01.01.2022 doéneminden elde edilen 132 Ornegin logaritmasi alinarak
LKATILIM ve LVIX serileri meydana getirilmistir. Veri setinin
olusturulmasinda 01.02.2011 tarihinde baslamasinin nedeni olarak
KATILIM endeksi verilerinin bu tarihte kayit altina alinmaya baslamasindan
kaynaklanmaktadir. 01.01.2022 tarihinde verilerin Borsa istanbul
blinyesinde degisiklige ugramasi verilerin devamliiginda problem
olusturmustur. Bu durumun, ¢calismanin kisitini olusturdugu ifade edilebilir.
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CGalismada kontrol degiskeni olarak kullanilan ve veri setini olusturan
tarihler arasinda olan enflasyon verileri kullaniimistir. Tlketici fiyat endeksi
(ENF) unsurunun borsa endeksini etkileyen faktorlerin basinda gelmesi,
¢alismanin kontrol degiskeni olarak belirlenmesine sebep olmustur.

Yontem

KATILIM endeksi ve VIX (korku) volatilite endeksinin dogal logaritmalari
alindiktan sonra olusturulmus olan zaman serileri arasindaki iliskiyi analiz
edebilmek amaciyla E-Views 10.0 paket programindan yararlanilarak birim
kok testleri ve ARDL sinir testi yaklagimlari kullaniimigtir.

Birim Kok Testleri

Serilerin duragan olmasi, zaman serileri ile analiz yapiliyorken meydana
gelebilecek sahte regresyon sorunlarini ortadan kaldirabilmek adina,
gerekmektedir. Bundan dolayl zaman serilerine ait verilerin analizine
baslanmadan 6nce kullanilacak verilerin birim kok testlerine tabi tutulmasi
ve bu verilerin duragan degilse duraganlastiriimasi saglanmahdir
(Kwiatkowski vd., 1992, s.s. 160-161). Bu calismada zaman serilerinin
duraganhiginin sinanmasi adina genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) ve
Philliphs ve Perron (PP) birim kok testlerinden faydalaniimistir.

ARDL Sinir Testi

Es bitlinlesme iliskilerinin analiz edildigi calismalarda en sik kullanilan
model ve yontemler Johansen ve Juselius (1990) ve Engle ve Granger
(1987) es bitiinlesme model ve testleridir. Bu klasik es biitlinlesme testleri
olarak adlandirilmis olan ydntem ve modeller, degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmalari sartini 6ne sirmektedir. Pesaran vd.’nin
(2001) gelistirmis oldugu ARDL Sinir Testi yaklasimi bu duraganhk
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. ARDL sinir testi yaklasiminda
analize tabi tutulan degiskenlerin seviyede ve/veya birinci farklarinda ya da
her iki durumunda da duraganlasip duraganlasmamasi aralarinda yapilacak
es bitlnlesme iliskisi analizine herhangi bir engel teskil etmemektedir.
Degiskenler farkh diizeylerde duragan olsalar dahi es bitlinlesme iliskisi
incelenebilmektedir. ARDL Sinir Testi yontemindeki en onemli kisit
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degiskenlerin ikinci farklarinda (I(2)) duraganlasmamalaridir (Pesaran vd.,
2001, s.s 289-291). ARDL Sinir Testi yaklagimi ayni zamanda degiskenler
arasinda uzun ve kisa donemli iliskileri arastirabilmektedir. Kiiglik 6rneklem
analizlerinde klasik testlere nazaran daha saglkli sonuglar elde
edilebilmektedir. Degiskenler arasindaki es butiinlesme iliskisi analiz
edilirken, bagimli ve bagimsiz olmak lzere iki degisken ile kurulan bir
modelde genel ARDL denklemi denklem (1) olarak kurulmustur. Denklem
(1) bu ¢alismaya konu edilen modele denklem (2) deki gibi uyarlanmistir.

dy = o+ Xi=1 B1dye—i + Xt B2 dxei + B3 dyeq + Padxe_q +& (1)
ALKATILIM = By + Y=y By dLKATILIM,_; + X By dLVIX,_; +
Bs ALKATILIM,_, + By dLVIX,_; + &, 2)

(1) Numarah denklemde; “y” bagimh degiskeni, “x” bagimsiz degiskeni
ifade ederken “d” serilerin birinci farklarini, “m” ise gecikme uzunluklarini
ifade eden kavramlardir. Gecikme uzunluklarinin gesitli kriterlere gore
belirlenmesi modelin tahmininden 6nce yapilmalidir. Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bayesian Kriteri (SBC) ya da diger bilgi kriterlerinin
degerlerinin en disik oldugu gecikme uzunlugu durumu icin model tahmin
edilmektedir. Gecikme uzunlugu hesabi akabinde es bitiinlesme iliskisinin
sinanmasl maksadiyla Wald testi ile olusturulan modele F istatistigi
hesaplanmaktadir. Es blitlinlesme sinanmasinda kurulmus olan hipotezler
su sekilde olusturulmustur;

Hy: B3 = B, = 0 (Es biitinlesme mevcut degil)
Hy: B3 # B, # 0 (Es biitiinlesme mevcut)

Hesaplanmis olan F istatistiklerinin Pesaran vd (2001) calismalarindaki
tablo alt ve Ust kritik degerleri ile karsilastirilmasi neticesinde ortaya cikan
F istatistigi tablo Ust ve kritik degerinden pozitif yonde yiliksek ise sifir
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilir. Mevcut degiskenler

arasindaki es bitinlesme iliskisi analizinin ardindan uzun dénemli iliskinin
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varliginin incelenmesi igin (3) numarali denklem kullanilmaktadir. (3)
numarali denklem bu c¢alismada bulunan modele (4)'deki sekilde

uyarlanmistir.

y=PBo+ X1 Biye—i + Z?:o Baxi—i + & 3)
LKATILIM= By + 5oy BiLKATILIM,_; + Y0 BoLVIX._; + £,(4)

Uzun donem iliskileri igin analiz yapilirken bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikme uzunluklart (p ve q) belirlenmelidir. Uygun
gecikmeler icin modeller olusturulduktan sonra Wald kriterlerinden
faydalanilmaktadir. Wald testi ile uzun donem katsayilar ve istatistiksel
anlamliliklar olusturulmaktadir. Hata diizeltme modeli olusturarak da
degiskenler arasinda kisa donem iliskisi analiz edilmektedir. Hata diizeltme
modeli ise denklem (5)’te olusturulmustur. (5) numarali denklem calismaya

konu olan modele (6)’daki gibi uyarlanmistir.

dy, =po+ Z?:]_ B1idye—1 Z‘Lo Paidxe_; + aECT;_1 + & (5)

DLKATILIM = By + X}_, 1y ALKATILIM, 4 ¥ Boy ALVIX,_; + aECT,_; +

& (6)

Kisa donemli iliskilerin analiz edilmesinde, uzun dénemli ARDL modeline
uzun donemli iliski denkleminin artiklarindan meydana gecen dizeltme
terimi (ECT) eklenmelidir.

BULGULAR

Calismanin analiz kisminda ilk once birim kok testleri ile mevcut
degiskenlerin duraganlik testleri yapilmistir. Zaman serilerine ait ADF ve PP
birim kok testi sonuglari Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP
Sabit ve 1.Fark Sabit ve Seviye-Sabit ve 1.Fark Sabitve
Trendli Trendli Trendli Trendli
KATILIM -4, 577*** -8.355%** -12.200%** -62.45***
VIX -14.089***  -7.171%** -17.056*** -118.37%**
ENF -1.379 -7.353%** -4,379%** -15.103***
Kritik
Degerler
%1 -4.032 -4.047 -4.046 -4.047
%5 -3.446 -3.453 -3.452 -3.453

*, kX EXE girasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamh
oldugunu géstermektedir.

Tablo 1'de gorildigi tGzere KATILIM ve VIX endeksi serilerinin duragan
olduklari goriilmustir. ARDL Sinir testi yonteminin ¢alismada kullaniimasi
bu nedenle uygun gorilmustir.

Sekil 1: Optimum Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
6.500

6.496
6.492 ]
I

6.488 ! H
:ARDL(2, 1, 0) (6.4943),
6484 4

6.480 -
6.476 |
6472
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Akaike bilgi kriteri degeri en disik olan ARDL modeli en uygun model
olarak calismaya dahil edilmistir. Bu durum Sekil 1'de gosterilmistir.
Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinin akabinde (3) numarahl esitlik
yardimiyla Sinir Testi analizine gecilmistir. Sinir Testi sonuglari Tablo 2’de
verilmistir.

326



ilter, H.I. ve Aksoy, B../ Islam Ekonomisi ve Finansi Dergisi 2024 10(2), 308-337

Tablo 2: ARDL Sinir Testi Sonuglari

ARDL Sinir Testi F-istatistigi 9.823

Kritik Deger (k=1)

Alt Sinir Ust Sinir
%1 5.15 6.36
%5 3.79 4.85
%10 3.17 4.14

Tablo 2’deki verilerin gosterdigi lizere hesaplanmis olan F-istatistigi
degerinin %1 degerinden (9.823>6.36) bliyik olmasi nedeniyle seriler
arasindaki es bitinlesme iliskisi varligindan so6z edilebilir. Ayrica,
¢alismanin modeli tim tanisal denetim istatistiklerinden basarili sekilde
gecmistir. Es butlnlesmenin tespitinden sonra (3) numarall esitlik
vasitasiyla uzun dénem modeli tasarlanmis ve Tablo 3’te katsayilari
verilmigtir.

Tablo 3: Uzun Dénem Katsayilari

Uzun D6nem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Standart t-istatistik  Olasilik
Hata
VIX -0.102** 0.0044 -2.272 0.024
ENF 0.605*** 0.361 1.625 0.096
C 1.277** 0.707 1.806 0.073

R?2=0.25 F-istatistik=3.296 F-istatistik(olasilik)=0.002 DW=1,96

* x¥x x¥*x grasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 3’te goruldigi tzere uzun donem katsayilarinin VIX degiskeninin %5
anlamlilik diizeyinde ve negatif isaretli oldugu gorilmektedir. Bir diger
ifadeyle VIX endeksinin uzun donemde KATILIM endeksine ters yonde etki
ettigi soylenebilir. Calismada kullanilan modelin agiklayici gliciiniin borsa
endeksini dogrudan etkileyen kontrol degiskenlerinin arttirilmasiyla pozitif
yonde etkilenecegi soylenebilir. Uzun donem katsayilar tespiti akabinde
kisa donemli iliskiyi gdormek igin (3) numarali esitlik vasitasiyla kurulmus
olan kisa dénem modeli sonuglari Tablo 4’te yerini almistir.

Tablo 4: Kisa D6nem Katsayilari

Kisa D6nem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Std.H t-istatistik Olasilik
ata
D(KAT(-1)) -0.148 0.139 -1.063 0.289
D(LKAT(-2)) -0.091 0.128 -0.715 0.476
D(LKAT(-3)) -0.193*** 0.112 -1.719 0.088
D(KAT(-4)) -0.144* 0.083 -2.941 0.003
D(VIX) -0.062* 0.014 -4.371 0.000
D(ENF) -0.551%** 0.321 1.713 0.089
ECT(-1) -0.910* 0.165 -5.508 0.000

R?=0.612 F-istatistik=18.096 F-istatistik(olasilik)=0.000 DW=1.962

*, **, *** sirasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugunu
gbstermektedir.

Tablo 4’teki sonucglar yorumlandiginda KATILIM endeksi ile yine KATILIM
endeksinin l¢ ve dort gecikmeli degerleri arasinda negatif ve anlaml bir
iliski géze carpmaktadir. VIX endeksi degiskeninin yine kendisi arasinda
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negatif ve anlaml bir iliski bulunmustur. Ortaya ¢ikan sonuglara gore kisa
donemde meydana gelen herhangi bir donem denge sapmasinin %91’i bir
sonraki donemde duzeltilmektedir. Bu bulgular literatir kisminda bahsi
gecen Kaya (2015), Kaya ve Coskun (2015), Basarir (2018), Akdag (2019),
Saridas ve Nazlioglu (2019) ve Tuncel ve Giirsoy (2020) calismalariyla ayni
yonde ve tutarlilk gostermektedir. Ayrica ortaya cikan bulgular yine
literatiir kisminda bahsi gecen ve kullanilan veri seti bakimindan bu
calismaya en yakin galisma olarak degerlendirilebilecek llgin ve Sari (2020)
ile uyusmaktadir.

SONUC

Geleneksel finans teorilerinin yatirimcilar tzerindeki tutum ve tanimlarinin
rasyonellik Gizerine bina edilmesiyle birlikte olusan beklenen fayda teorisi,
etkin piyasalar hipotezi ve diger geleneksel finans teorileri ortaya ¢ikmistir.
Bu geleneksel finans teorileri anomaliler, ortalama Gzeri getiri
gerceklesmeleri, piyasa fiyatlarinda vyasanan dalgalanmalar ve
rasyonellikten uzak yatirimci davraniglarini agiklamakta guglik ¢ekmistir.
Bu yasanan sorun yatirimcilarin rasyonel olup olmadigi tartismasina yol
acarak geleneksel finansin alternatif ve bazi konularda taban tabana zit
anlayisi benimseyen davranissal finans akimini dogurmustur. Davranissal
finans yatirnmcinin rasyonel olmadigi diislincesi izerine bina edilen yeni bir
finans anlayisi olarak 6zetlenebilen bir kavramdir. Yatirimci psikolojisinin ve
sosyolojik etkilerin finans kararlarinda etkinliginin var olabilecegi tezini
savunan davranissal finans geleneksel finans teorilerinin agiklamakta
glclik cektigi olgulari agiklayabilme glicline sahiptir.

Davranissal finans anlayisi, yatirrmci kararlarinda 6zellikle hisse senedi
piyasalarinda siirti davranisi etkisinin mevcut olabilecegini ve yatirimcilarin
toplu veya kitle halinde benzer veya ayni yatirim kararlarini alabileceginin
mimkiin oldugunu savunmustur. Bu baglamda bu calisma, davranissal
finans anlayisinin yatirimci kararlarina etkisinin olup olmadigini inceleyen
calisma VIX korku endeksinin Tirkiye’de islem géren islami finans hisse
senedi piyasasi KATILIM hisse senedi piyasasi Uzerinde herhangi bir etkiye
sahip olup olmadigini analiz etmeyi amaclamistir. Bu analiz sirecinde ARDL
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sinir testi analizleri yapilmis ve gikan sonuglar bu baglamda davranigsal
finans cercevesinde yorumlanarak sonuca ulasiimistir.

Birim kok testi ve ARDL sinir testi sonuglari kapsaminda yapilan analiz
neticesinde VIX korku endeksinin hem uzun dénemde hem de kisa dénem
analizlerinde KATILIM endeksini negatif etkiledigi anlasiimistir. Bu yorumla
birlikte davranigsal finans baglaminda VIX (korku) volatilite endeksinde
yasanan farklilasmanin Tiirkiye’de islem goren islami hisse senedi endeksi
olan KATILIM hisse senedi endeksinde siirli davranisi etkisinin olabilecegi
kanisina variimistir.

Bu baglamda, uluslararasi piyasalardaki degisimlerin finansal kiiresellesme
ile diger piyasalar ile es bitlinlesik davranislar sergileyebilecegi ve rasyonel
olmayan yatirimcilarin Tirkiye 6zelinde KATILIM endeksi gergevesinde bu
duruma tepki verdigi ortaya cikmistir. Bu tepkinin ise davranissal finans
icindeki strl davranisi modeli icerisinde degerlendirilebilecegi ¢alismanin
analiz bélimiinden yorumlanabilir bir yargi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismada var olan kisitlar cercevesinde ilerleyen siirecte veri setinin
zaman baglaminda genislemesiyle ve politika yapicilarin Turkiye 6zelinde
katilim finans alani lizerinde yapacagi 6ngoriilen pozitif degisikliklerle bu
konu Uzerinde c¢ok daha genis kapsamli ¢alismalarin yapilabilecegi
ongorilmektedir. Veri setinin olumlu yonde degisikligi ile kontrol
degiskenlerinin arttirilmasi ve modele dahil edilmesiyle ¢ok daha aciklayici
ve zengin bir calisma ortaya cikacagl ve literatlire katkida bulunacagi
distnlilmektedir. Katilim finansin son vyillarda hacminin artmasi ve
yatirnmcilar tarafindan tercih edilmesi durumu da yukarida belirtilen
unsurlara olumlu katki verebilecegi distinlilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

In recent years, behavioral finance has gained prominence by challenging
the traditional finance assumption of rational investor behavior,
recognizing that financial decisions are shaped by psychological and
sociological factors. This study investigates the relationship between
investor sentiment, measured by the VIX Volatility Index (commonly
referred to as the "Fear Index"), and the BIST Participation Index, an Islamic
stock market index in Turkey.

The research aims to understand how market uncertainty and risk
aversion, as reflected by the VIX, influence the Participation Index. Given
the growing interconnectedness of global financial markets, analyzing this
relationship provides valuable insights for policymakers, investors, and
financial institutions, especially in the context of Islamic finance.

The study employs monthly data spanning from February 2011 to January
2022, comprising 132 observations. To explore both short- and long-term
relationships between the VIX and the BIST Participation Index, the ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) Bound Test model is utilized. Data
transformations, including logarithmic scaling, are applied to stabilize
variance and enhance robustness.

The analysis follows a three-phase approach:

1. Stationarity Tests: Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-
Perron (PP) tests confirm the stationarity properties of the time
series at the required levels, ensuring compatibility with the ARDL
methodology.

2. ARDL Bound Test: The presence of cointegration is assessed by
comparing the F-statistic with critical values.

3. Short- and Long-Term Dynamics: Long-term coefficients are
estimated, and an error correction model (ECM) quantifies short-
term adjustments.
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The results reveal a significant and negative relationship between the VIX
and the BIST Participation Index in both the short and long terms. Key
insights include:

e Long-Term Impact: An increase in the VIX index, indicating
heightened market fear and volatility, leads to a decline in the BIST
Participation Index, consistent with risk-averse investor behavior.

e Short-Term Adjustments: Market disequilibriums caused by VIX
fluctuations are corrected at a rapid rate of 91% in subsequent
periods, suggesting strong market adaptability.

e Behavioral Patterns: The findings align with the behavioral finance
perspective, providing evidence of herd behavior among investors
in the Participation Index during periods of heightened market
volatility.

This study addresses a gap in the literature by focusing on the impact of
global volatility indicators on Islamic finance indices, a relatively
underexplored area. The results underscore the importance of behavioral
finance in explaining investor sentiment and market dynamics that
traditional finance theories often overlook.

The findings hold significant implications for policymakers, market
regulators, and investors:

e Policymakers can use insights from the VIX to develop strategies
that mitigate market risk and enhance financial stability in Islamic
finance markets.

e Market regulators can design tools to address behavioral biases,
such as herd behavior, which can exacerbate market volatility.

e Investors can incorporate VIX trends into portfolio and risk
management strategies to better navigate volatile market
conditions.
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Future studies could benefit from expanding the dataset to include post-
2022 data and incorporating additional control variables, such as
macroeconomic indicators, to enhance robustness. Comparative analyses
of Islamic finance indices across different regions, such as Southeast Asia
and the Middle East, could further enrich the understanding of global
Islamic financial markets.

This study highlights the critical role of behavioral factors, particularly
investor sentiment as captured by the VIX, in influencing the BIST
Participation Index. The observed negative relationship underscores the
impact of fear and market uncertainty on Islamic stock markets, offering
valuable insights for financial decision-making and policy formulation.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

Arastirmacilarin her birinin mevcut arastirmaya katki orani asagida
belirtildigi gibidir.
Yazar 1’in arastirmaya katki orani %50, yazar 2’nin arastirmaya katki orani

%50’dir.

Yazar 1: Alan arastirmasi, verilerin analizi, arastirmanin tasarimi, modelin
olusturulmasi, literatir taramasi, yazim.

Yazar 2: Alan arastirmasi, verilerin analizi, arastirmanin tasarimi, modelin
olusturulmasi, literatir taramasi, yazim.

ARASTIRMANIN ETIK iZNi

Yapilan bu ¢alismada “Yiiksekogretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigi YOnergesi” kapsaminda uyulmasi gerektigi belirtilen tim kurallara
uyulmustur. Yonergenin ikinci bélimi olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykiri Eylemler” basligi altinda belirtilen eylemlerden higbiri
gergeklestiriimemistir.

CATISMA BEYANI

Arastirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel ydonden
herhangi bir baglanti bulunmamaktadir. Arastirmada c¢ikar catismasi
bulunmamaktadir.
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