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COVID 19UN BORSA ISTANBUL SURU DAVRANISINA
ETKISININ VIX ENDEKSI KAPSAMINDA ARDL SINIR
TESTI YAKLASIMIYLA INCELENMESI!

Investigation of the Effect of Covid 19 on Borsa Istanbul Herd
Behavior with the ARDL Bounds Testing Approach Within the
VIX Index

Asli YIKILMAZ®
Oz
Bu calismanin amaci, Covid-19 éncesi donem, Covid-19 dénemi ve Covid-19 sonrasi
donemde BIST 30 endeksindeki stirti davranisini VIX (korku) endeksi kapsaminda
incelemektir. Calismada, stirti davranisinin varligi Christie ve Huang (1995) ve Chang
vd. (2000) modeli ile test edilmistir. VIX (korku) endeksi ve BIST 30 endeks getirisi
arasindaki es biittinlesme iliskisi gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi yaklasimi
(ARDL) ile incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, Covid-19 6ncesi
donem, Covid-19 donemi ve Covid-19 sonrasi donemde BIST 30 endeksinde siirii
davranisi tespit edilmistir. ARDL sinmir testi sonuglaria gore, her tic désnemde VIX
endeksiyle BIST 30 endeks getirisi arasinda es biittinlesme iliskisi saptanmistir. Uzun
donemde, VIX endeksi ile BIST 30 endeks getirisi arasinda Covid-19 doneminde ters
yonli ve anlamli iliski tespit edilirken, Covid-19 6ncesi donem ve Covid-19 sonrasi

donemde BIST 30 endeks getirisiyle VIX korku endeksi arasinda anlaml iliski tespit

edilememistir. Sonuglar, Covid-19 déneminde BIST 30 endeksinde tespit edilen stirii
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davranisinin yatirimer korkusuyla iliskili olan rasyonel olmayan stirii davranisi

olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal finans, Covid-19, siirii davranisi, VIX endeksi, ARDL

sinir testi

JEL Kodlar:: G10; G14; G40.

Abstract

This study examines the herd behavior in the BIST 30 index within the scope of the
VIX (fear) index in the pre-Covid-19 period, the Covid-19 period, and the post-Covid-
19 period. In this study the existence of herd behavior was tested using with the
Christie ve Huang (1995) ve Chang et al.(2000) model. The cointegration relationship
between the VIX (fear) index and the BIST 30 index return was investigated with the
distributed autoregressive bounds test approach (ARDL). According to the results,
herd behavior was detected in the BIST 30 index in the pre-Covid-19 period, Covid-19
period, and post-Covid-19 period. According to the ARDL bounds test results, a
cointegration relationship was found between the VIX index and the BIST 30 index
return in all three periods. In the long run, an inverse and significant relationship was
found between the VIX index and the BIST 30 index return in the Covid-19 period. In
contrast, no significant relationship was found between the BIST 30 index return and
the VIX fear index in the pre-Covid-19 period and post-Covid-19 period. The results
indicate that the herd behavior detected in the BIST 30 index during the Covid-19

period is irrational herding behavior associated with investor fear.
Keywords: Behavioral finance, Covid-19, herd behavior, VIX, ARDL bounds testing

JEL Codes: G10; G14; G40.

1. Giris

Surti davranisy, belirsizlik ve kriz ortamlarinda ortaya ¢ikan 6nemli
yatirrmc1  davranis  bicimlerinden  birisidir. Stirti  davrarisi,
yatirimcilarin  belirsiz  bilgi kosullar1 altinda yatirim kararlarim
verirken kendi degerlendirmeleri yerine diger yatirimcilarin
kararlarmi taklit etme egilimidir ve yatirnmcilarin kisisel bilgi ve
deneyimleri yerine baskalarinin bilgilerine ve islemlerine gore
davranmalar1 sonucu olusmaktadir (Banerjee 1992; Erding, 2008;
Kiyillar ve Akkaya, 2016). Yatirnmcmin rasyonel olmayan karari
piyasada toplu bir hareket yoksa diger yatirimcilarin faaliyetleri ile
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notralize edilebilmekte ve piyasa etkinligi korunmaktadir. Ancak
yatirimcilarin rasyonel olmayan toplu ve benzer hareketleri varliklarin
gercek degerinden farkli degerlenmesine neden olacak, ardindan
ortaya ¢ikan fiyat koptikleri ve krizler piyasa etkinligini bozacaktir
(Afsar, 2018; Kiyilar ve Akkaya, 2016). Ozellikle finansal krizlerin
neden oldugu panigin ortaya cikardigi stirti davranisi krizlerin
derinlesmesine ve biiytimesine neden olabilmektedir (Heukelom ve
Sent, 2010; Ouarda vd., 2013; Ferreruela ve Mallor, 2021). Bu nedenle
davranissal finans perspektifinde stirti davranisi, finansal piyasalarn
istikrar1 ve etkinligi tizerindeki etkisi ve finansal krizlerle olan yakin
iliskisi nedeniyle (Kaminsky ve Schmukler, 1999) 6nemli
kavramlardan biridir.

Finansal piyasalarda beklenmedik bicimde ortaya ¢ikan ekonomik
ve politik krizler, salgin hastaliklar, terér olaylari, dogal afetler,
yatirimcilarda kaygi, korku ve panik duygular: yaratabilmektedir.
2019 yiliin sonlarinda ani sekilde ortaya ¢ikan ve tim diinyay etkisi
altina alan Covid-19, tiim diinyada ekonomik dengeleri degistiren
global bir kriz haline gelmistir. Bu donemde ortaya ¢ikan belirsizlikler,
salginin finansal piyasalar ve iilke ekonomileri tizerindeki olumsuz
etkileri yatirnmc1 psikolojisi ve davranislari tizerinde nemli etkiler
yaratmistir. Stirti davranist salgin doneminde finansal piyasalarda
yasanan panigi agiklayabilecek 6nemli yatinmci davranis
bicimlerinden birisidir (Ozkan ve Yavuzaslan, 2022). Belirsizliklerin ve
piyasalarin stres altinda oldugu donemlerde ortaya cikan siiri
davranisi hisse senedi fiyatlarinda ani degisimlere, asir1 reaksiyonlara
neden olabilmekte, fiyat balonlar1 yaratabilmekte ve varlik
fiyatlarindaki fiyat dalgalanmalari piyasalarin istikrarin ve etkinligini
bozabilmektedir (Shiller, 1981; Christie ve Huang, 1995; Devenow ve
Welch, 1996; Bikhchandani ve Sharma, 2001; Salisu ve Sikiru, 2020;
Baek vd., 2020; Alfaro vd., 2020; Huo ve Qiu, 2020; Zeren ve Hizarc,
2020; Barut ve Yerdelen Kaygin, 2020; Kilig, 2020; Kayral ve Tandogan,
2020).

Bu calismada, pandeminin neden oldugu finansal panik gtz 6niine
alinarak Covid-19 oncesi donem, Covid-19 donemi ve Covid-19
sonrast dénemde Borsa Istanbul’daki siirti davranisiin varhig1 test
edilmistir. Ayrica piyasalarda olusan volatilitenin ve korkunun 6lgtitii
olan VIX endeksi ile siirti davranisi arasindaki iliski incelenerek,
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piyasadaki olas1 siirli davranisinin rasyonel siirti davransi olup
olmadig1 hakkinda cikarim yapilmistir. Calismada kiiresel diizeyde
yasanan krizin davranissal finans perspektifinde incelenmis olmasi,
calismadan elde edilecek bulgularin yatirimci ve politika yapicilara ve
yatirimcr  davranisi hakkinda bilgi verecek olmasi, pandemi
doneminde Borsa Istanbul’daki siirii davranismin test edilmesine
yonelik sinirli sayida ¢alisma olmasi ve ¢calismanin ampirik literatiire
katki saglayacak olmasi ¢alismay1 onemli kilmaktadur.

2. Sermaye Piyasalarinda Siirii Davranisi

Davranissal finans literattirtinde siirii davranisi, rasyonel ve
rasyonel olmayan surti davramist olarak iki alt baslhkta
tartisilmaktadir. Rasyonel siirti davranisi yatirrmemnin bile isteye stirti
davranisina uyum gostermesidir. Rasyonel siirti davranisinda
yatirimel yatirim kararlarini analiz etme yeterliligi yiiksek olan baska
bir yoneticinin kararmni taklit etme egilimindedir (Kiyilar ve Akkaya,
2016). Rasyonel stirti davranis: bilgiye dayali rasyonel siirii davranisy;
sayginlik/itibara dayali rasyonel siirti davranisi ve tazminat/ticrete
dayali rasyonel siirii davranisi olmak tizere {i¢ grupta incelenmektedir
(Devenow ve Welch, 1996; Bikhch ve Sharma, 2001). Eksik
bilgi/bilgiye dayali rasyonel siirti davranisi, yatirimcilara ait 6zel
bilgiler toplulugun bilgilerini tersine c¢evirecek gticte olmadigin
durumda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimci 6zel bilgileri tizerinde hareket
etmek yerine toplulugun hareketini taklit etmeyi tercih etmektedir
(Graham, 1999). Sayginlik/itibara dayal1 rasyonel stirti davranisinda,
portfdy yoneticisinin dogru menkul kiymeti se¢me konusunda
tereddiitleri s6z konusu ise diger portfoyleri taklit etmesi daha
rasyonel olabilmektedir. Piyasadaki egilimlere uymak portfoy
yonetimi konusunda belirsizliklere sahip yoneticiyi koruyacak ve
fayda saglayacaktir (Scharfstein ve Stein, 1990). Maug ve Naik (1996)’e
gore, portfoy yoneticilerinin {icret planlar1 pazar portfoytine gore
degiskenlik gostermesi stirti davranisina neden olan bir diger
faktordiir. Ucreti kendi portfdyiiniin performansiyla artip gosterge
portfoyi ile azalan portfoy yoneticisi gosterge portfoyt taklit etme
egilimindedir. = Portfoy = performansinin,  gosterge  portfoy
performansinin altinda kalmasi durumunda yoneticinin {icretinin
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azalmasi, yoneticinin kendi hesabina islem yapmaktan ¢ok gosterge
portfoyiine gore islem yapma egilimini arttirmaktadir.

Rasyonel olmayan siirti davranisinin temelinde sadece psikolojik ve
sosyolojik nedenler vardir. Rasyonel siirti davranisinda yatirimeinin
taklit egiliminin temelinde mantiksal nedenler varken, rasyonel
olmayan stirti davranisi ise davranisin tamamen psikolojik boyutuyla
ilgilidir. Rasyonel olmayan siirti davranisi yatirimcilarin belirsizlik
kosullar1 altinda gosterdikleri birlikte hareket egilimiyle ilgilidir.
Rasyonel olmayan siirii davramsi, yatrimcilarin kendi bilgi ve
inanglarin1 tamamen goz ardi ederek, diger piyasa katilimcilarin taklit
ettiklerinde ortaya cikmaktadir (Filip vd., 2005). Yatirimcmin bu
davranis1 benimsemesindeki neden belirsizligi azaltmaktir. Rasyonel
olmayan siirti davranisinda yatirimcilar belirsizlikleri azaltmak ve
yatirimlarina olan giivenlerini yenilemek i¢in siirti davranisinda
bulunmaktadir (Devenow ve Welch, 1996).

3. Literatiir

Literattirde Covid-19 doneminde sermaye piyasalarindaki siirii
davranisinin test edilmesine yonelik bircok calisma mevcuttur.
Espinosa-Mendez ve Arias (2021b), calismalarinda 2000-2020
doneminde Avrupa tilkeleri (Fransa, Almanya, Halya, ingiltere ve
Ispanya) sermaye piyasalarindaki siirii davranisini incelemislerdir.
Elde edilen sonuglara gore, Covid-19 Avrupa tlkeleri sermaye
piyasalarinda siirii davranisini arttirmaktadir. Espinosa-Mendez ve
Arias (2021a), calismalarinda 2008-2020 doneminde Avustralya
sermaye piyasasinda Covid-19 donemindeki stirti davramsini
incelemislerdir. Bulgular stirti davranisinin pandemi doneminde
arttigii ve stirti davranisinin kriz donemlerinde daha belirgin hale
geldigini gostermistir. Abdeldayem ve Al Dulaimi (2020),
calismalarinda korfez Arap tilkelerinde pandemi riskinin siirii
davranisina etkisini incelemislerdir. Sonuglar pandemi riskinin stirti
davranisini pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Wu vd. (2020)
calismalarinda Covid-19 doéneminde Cin sermaye piyasalarmdaki
stirti davramisini incelemislerdir. Covid-19 nedeniyle ortaya c¢ikan
yukar1 yonlu fiyat hareketleri, diistik piyasa islem hacmi ve piyasa
oynakliginin diistik oldugu kosullarda stirti davranisi daha belirgin
hale gelmektedir. Dhall ve Singh (2020), calismalarinda 2015-2020
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yillar1 arasinda ve Covid-19 doneminde Hindistan sermaye
piyasalarindaki stirti davranisini incelemislerdir. Elde edilen
sonuglara gore Covid-19 oncesi donemde ve tim donemde stirti
davranis1 tespit edilemezken, Covid-19 sonrasi doénemde siirii
davranis: tespit etmislerdir. Ayrica Covid-19 sektor diizeyinde siirii
davranisina neden olmaktadir. Rubesam ve Junior (2022),
calismalarinda Covid-19 donemi boyunca kiiresel 6lcekte sermaye
piyasalarindaki stirti davranisini incelemislerdir. On sermaye
piyasasmin incelendigi calismada Amerika, Italya ve Isvec tilkeleri
sermaye piyasalarinda stirti davranisi tespit edilmistir. Ghorbel vd.
(2022) calismalarinda Covid-19 déneminde pandeminin uluslararasi
borsalardaki (S&P500, Nikkei, Dax30, IBEX35, CAC40, FTSE,
FTSEMIB, BRICS, BOVESPA, MOEX, BSE, SSE, JSE ve MSCI endeksi)
yatirimel stirticti davranisina etkisini arastirmislardir. Yatay kesit
mutlak sapma (CSAD) modelinin kullanildig1 ¢calismadan elde edilen
sonuglara gore, uluslararasi pandeminin dort biiytik dalgasinda stirti
davrans: tespit edilmistir. Ayrica calismada, sermaye piyasalarinda
islem hacimlerinde artis ve 6liim haberlerindeki artis siirii davranisin
tetikledigi sonucuna ulasilmistir. Elshqirat (2021), calismasmda 2015-
2020 déneminde Amman Borsasinda stirti davranisinin varligi piyasa
diizeyinde ve sektor diuizeyinde CSAD modeliyle incelemistir.
Sonuglar, Covid-19 doneminde Amman Borsasinda, piyasa ve sektor
diizeyinde strti davranisinin var olmadigini gostermistir. Bouri vd.
(2020), calismalarinda 49 uluslararasi borsalardaki stirti davranisi ve
belirsizlik arasindaki iliskiyi Probit modelleriyle arastirmistir.
Sonuglar, hisse senedi piyasalarinda siirti davranisi ile pandemi
nedeniyle ortaya ¢ikan piyasa belirsizligi arasinda gticlii bir iliski
oldugunu gostermistir. Covid-19 kaynakli piyasa belirsizliginden
kaynakli stirti etkisi, gelismekte olan borsalar ve Avrupa'da
pandemiden daha ok etkilenen Avrupa PIIGS (Portekiz, Italya,
Irlanda, Yunanistan, Ispanya) borsalarinda daha giiclii oldugu
saptanmugtir.

Turkiye’de Covid-19 déneminde stirti davranisinin testine yonelik
sinirh sayida calismaya rastlanmustir. Ozkan ve Yavuzaslan (2022)
calismalarinda Covid-19 6ncesi donem ve Covid-19 donemi ve tim
donem olmak iizere tic donemde Borsa Istanbul’daki siirii davranisini
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CSAD yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen sonuglar BIST Temettti
25 ve BIST Stirdiuirtilebilirlik endekslerinde Covid-19 déneminde stirti
davranisi oldugunu gostermistir. Ayrica, yiikselen piyasa sartlarinda
piyasa degeri kiictik firmalarin islem gordagti BIST Tiim-100 ve BIST
KOBI Sanayi endekslerinde, diisen piyasa kosullarinda ise piyasa
degeri yuksek firmalarin islem gordugti BIST 30 ve BIST 50
endekslerinde stirti davranis: tespit edilmistir. Yalgin ve Aybars (2022),
calismalarinda Covid-19 dénemindeki BIST 100 endeksindeki siirii
davranisini arastirmislardir. CSAD ve CSSD modellerinin kullanildig:
calismada piyasada asagl ve yukar1 hareketlerin oldugu donemlerde
stirti davranist saptanmamustir. Erdogan (2021), calismasinda, 2010-
2020 doneminde ve Covid-19 doneminde beta katsayilarinin yatay
kesit oynakligina dayanan durum uzayr modelini (the state-space
model) kullanilarak Borsa Istanbul’ daki siirii davranisini incelemistir.
Calismada stirti davranisinin sahte veya kasith stirti davranist olup
olmadig1 da incelenmistir. Sonuglara gore, Borsa Istanbul’da stirii
davranisi oldugu ve siirti davranisinin kasith stirti davramsi oldugu
tespit edilmistir.

4. Metodoloji

Calismada, Covid-19 6ncesi donem, Covid-19 dénemi ve Covid-19
sonrast donemde Borsa Istanbul 30 endeksindeki siirii davranisinin
varlig1 arastirilmaktadir. BIST 30 endeksindeki stirti davranisinin
varligi, Covid-19 oncesi donem: 16.11.2018-16.11.2019; Covid-19
donemi: 17.11.2019-17.11.2021; Covid-19 sonrast donem: 18.11.2021-
18.11.2022 olmak tizere ii¢ donemde incelenmistir.

Calismada, siirii davrams: literatiirde siklikla kullanilan
Olciitlerden biri olan ve siirii davramisinin kriz donemlerinde ve
olaganiistii durumlarda ortaya ciktig1 gortistinii savunan Christie ve
Huang (1995) ve Chang vd. (2000) modeli ile test edilmistir. Stirii
davranmisinin  varligi test edildikten sonra, BIST 30’daki stirii
davranisinin yatirimci psikolojisinden kaynakli rasyonel olmayan stirii
davranist olup olmadigi VIX volatilite endeksi verileriyle
karsilastirilarak arastirilmistir. VIX endeksi, S&P 500 Endeksindeki
opsiyonlar kullanilarak hesaplanan ve finansal piyasalardaki
belirsizligi gosteren kiiresel bir olctutiidiir (Whaley, 2000). Yatirimcilar
sermaye piyasalarindaki diisiisler ve dalgalanmalar konusunda endise
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duyduklarinda varliklarinin  degerini korumak icin opsiyon
piyasalarin1 kullanmaktadir. Piyasada artan belirsizlik ve endiseyle
yatirimcilarin opsiyon piyasasina artan talebi, VIX endeks degerini
artirmaktadir. Bu nedenle VIX endeksi yatirimci korku endeksi olarak
da tanimlanmaktadir.

Surti davramisinin  yatirimer  korkusuyla iligkisini  incelemek
amaciyla, BIST 30 endeks getirisi ve VIX korku endeksi verileri
grafikler araciligiyla incelenmistir. VIX korku endeksi ile BIST 30
endeks getirisi arasindaki es biittinlesme iliskisi ARDL smuir testi ile
test edilmistir. Hgili donemlerde; BIST 30 endeksinde siirii davranisi
varsa ve VIX volatilite endeksi ile BIST 30 endeks getirileri arasinda
ters yonlii iliski s6z konusuysa, bu bulgu stirti davranisinin psikolojik
faktorlerle iliskili rasyonel olmayan siirti davranisi olduguna isaret
edebilmektedir. BIST 30 Endeksinde stirti davranisi tespit edilirken,
VIX volatilite endeksi ile BIST 30 endeks getirileri arasinda iliski soz
konusu degilse, bu bulgu stirti davranisinin rasyonel stirti davranisi ya
da sahte stirti davranisi olduguna isaret edebilmektedir.

Calismada paylarin gunliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak gitinliik
getiriler hesaplanmistir. Giinliik getiriler Denklem 1’deki formdiil ile
hesaplanmustir.

R .
LN —&0

1
R(it-1) @)
Ry, t zamaninda i paymnin getirisini, Rgt1), t -1 zamaninda i paymin
getirisini ifade etmektedir. Calismada BIST 30 endeksindeki stirii
davransi, Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) yontemiyle
arastirilmistir. Modelde varlik getirilerinin yatay kesit mutlak standart
sapmalar1 (CSAD) hesaplanarak, piyasa getirisi ile firma hisse senedi
getirileri arasindaki ortalama uyum ol¢tilmektedir.
CSAD (= Foq ~HHRY @
Denklem 2'de; CSAD (y: t zamaninda varlik getirilerinin yatay kesit
mutlak standart sapmalarini

Ry : t zamaninda i payinin getirisi

Ry : t zamaninda m gosterge portfoytunin getirisi
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N: pay sayisini ifade etmektedir.

CSAD yontemiyle piyasadaki siirti davranisi Denklem 3’deki
regresyon denklemiyle tahmin edilebilmektedir.

CSAD = CSADt =a + (y1)|Rm,t| + (y2) (Rm,t)2 + & 3)

Denklem 3'te; CSAD (y: t zamaninda varlik getirilerinin yatay kesit
mutlak standart sapmalarini

y1: m gosterge portfoyiiniin mutlak getirisine iliskin katsay1

| Ry | : t zamaninda m gosterge portfoytintin mutlak getirisi

Rm, )2 : pay getirileri ile ortalama endeks getirisi arasindaki dogrusal
olmayan iliski

y2.Stirti davranisina iliskin katsay1

N: pay sayisini ifade etmektedir.

Surti davranisi, Denklem 1’deki katsayilardan yola cikarak tespit
edilmektedir.

y1 > 0 ve y2 = 0ise siirti davranisinin var olmadigy,
y2 < 0ise stirii davranisinin var oldugu,

y2 >0 ise sliri davranisinin tersi egilimin var oldugunu
gostermektedir.

CSAD yontemi varlik fiyatlama modeline (Capital Asset Pricing
Model) dayanmaktadir. Gosterge portfoytin getirisiyle varlik
getirilerinin yatay kesit mutlak standart sapmalar1 arasinda pozitif ve
dogrusal bir iliski vardir. Eger y1 katsayis1 pozitif ve y2 degeri sifir ise;
piyasada stirii davranisinin var olmadig1 ¢ikarimi yapilabilirken, stirti
davranisinin varligi halinde bu dogrusal iliski dogrusal olmayan
iliskiye dontismekte ve y» katsayisinin negatif olmasi piyasada stirti
davranisinin var olduguna isaret etmektedir (Putra vd., 2017).

5. Ampirik Bulgular

Tablo 1, Covid-19 6ncesi donem (16.11.2018-16.11.2019), Covid-19
donemi (18.11.2019-18.11.2021), Covid-19 sonrasi donem (18.11.2021-
18.11.2022) yatay kesit mutlak standart sapma ve giinliik ortalama
endeks getirisine iliskin tanimlayici istatistikleri gostermektedir.
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Tablo 1: Tanimlayicr istatistikler

Covid-19 Oncesi Covid-19 Covid-19

Donem Donemi Sonrasi

CSAD Rm CSAD Rm CSAD Rm
Ortalama 0.0166 0.0009 0.0166 0.0015 0.0259 0.0040
Medyan 0.0122 0.0014 0.0119 0.0021 0.0206 0.0048
Maksimum  0.0722 0.0329 0.0997 0.0681 0.1055 0.0658

.. 1.72E- -

Minimum 9.90E-0 -0.0460 0 -0.0824 5.16E-0 0.0950
S.Sapma 0.0147 0.0123 0.0163 0.0150 0.0228 0.0212

CSAD (Cross-Sectional Absolute Deviation): Yatay kesit mutlak sapmalar, Rm: Ortalama
endeks getirisini ifade etmektedir.

Tablo 1 incelendiginde, ortalama CSAD degeri, Covid-19 6ncesi ve
Covid-19 doneminde yaklasik ayni degerde iken Covid-19 sonrasi
donemde en yiiksek degerini almistir. CSAD standart sapma degerleri,
Covid-19 sonras1 donemde en yiiksek degeri aldig1, en diistik degeri
ise Covid-19 oncesi donemde aldig1 gozlemlenmektedir. CSAD
ortalama ve degiskenlik acisindan en yiiksek degerini Covid-19
sonrast donemde aldig1 tespit edilmistir. Ortalama endeks getirisi
(Rm), Covid-19 sonras1 donemde en ytiksek degerini alirken, en diistik
degerini Covid-19 oncesi donemde almistir. Standart sapmalar
acisindan degerlendirildiginde, endeks getirisinde (Rm) en fazla
degiskenligin yasandigi donem Covid-19 sonras: donem olmustur.

BIST 30 endeksinde siirii davramisinin varligir Christie ve Huang
(1995) ve Chang vd. (2000) modeli ile tahmin edilmistir. Her ti¢ donem
i¢in analiz sonugclar1 Tablo 2’'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) Modeli Sonuglar1

Covid-19 Oncesi

Covid -19 Sonras1

Doénem . Covid -19 Dénemi .
Doénem Donem
Katsayilar Kat?a.ylsl Olasilik Kati:}’lSl Olasilik Katfa-ylsl Olasilik
|[Rm|y: 1.6828 0.0000***  1.4140 0.0000***  1.7623 0.0000%***
(Rm?)y,  -13.602 0.0470 **  -6.0233 0.0000***  -10.180 0.0000%***
RKare 0.1067 0.2597 0.2080

vk % % sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde, Covid-19 oncesi donemde y2 katsayisi
(13.602) negatif ve %1 duizeyinde diizeyinde istatiksel olarak
anlamlidir. Covid-19 déneminde y» katsayist (6.0233) negatif ve %1
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diizeyinde diizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. Covid-19 sonrasi
donemde vy2 katsayis1 (-10.180) negatif ve %1 diizeyinde diizeyinde
istatiksel olarak anlamlidir. Her tic donemde siirti davranisini gosteren
y2Kkatsayis1 negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Elde edilen sonuglar
her tic donemde BIST 30 endeksinde siirti davranisi oldugunu
gostermektedir. Tespit edilen siirii davranisinin rasyonel olmayan
stirti davranist olup olmadig1 hakkinda yorum yapabilmek icin her tic
donemde BIST 30 endeks getirisi ve VIX korku endeksi grafikler
vasitasiyla incelenmistir. Covid-19 donemi, Covid-19 6ncesi dénem ve
Covid-19 sonras1 donemde BIST 30 endeksi getirisi ve VIX korku
endeksi verileri karsilastirmali olarak Grafik 1, Grafik 2, ve Grafik 3’ te
gosterilmektedir.

Grafik 1: Covid-19 Dénemi BIST 30-VIX Grafik 2: Covid-19 Oncesi Dénem BIST 30-VIX
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Grafik 3: Covid-19 Sonrast Dénem BIST 30-VIX
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Grafik 1 incelendiginde, Covid-19'un tim diinyada etkisinin iyice
hissedildigi 2020 yilimin ilk aylarinda korku endeksi yiikselme
egilimine girmis ve 2020 Mart aymin birinci ve ikinci haftasinda en
yiiksek seviyesine ulasmustir. BIST 30 endeks getirisi incelendiginde
ise 2020 yilinin basinda kiigiik artis ve azalislar gozlemlenirken, 2020
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subat aymnin sonlarinda buytik distisler gozlemlenmis ve en diistik
getiri korku endeksiyle benzer sekilde Mart 2020 aymin ortalarinda
gerceklesmistir. 2020 yilinin sonlarina kadar BIST 30 endeks getirisi ve
VIX korku endeksi egrilerinin benzer ancak ters egilimler gosterdigi
izlenmektedir. VIX korku endeksinin ytikselis noktalarinda BIST 30
getirilerinde genel olarak bir azalma s6z konusu iken VIX korku
endeksinin azalma donemlerinde ise BIST 30 endeks getirisinde bir
artis oldugu gozlemlenmektedir. Grafik 2 incelendiginde, Covid-19
oncesi donemde VIX korku endeksi ve BIST 30 getirileri arasinda
Covid-19 doneminde oldugu gibi benzer bir egilim izlenememektedir.
BIST 30 endeks getirisi en diistik degerini 2019 mayis ay1 ve 2019 ekim
aylarinda alirken, VIX korku endeksi ise en yiiksek degerini 2018
yilinin son aymda almistir. Grafik 3 incelendiginde, Covid-19 sonrasi
donemde 2021 yilinin son ayimnda ve 2022 yilinin ilk iki aymda VIX
korku endeksinde artisa karsilik BIST 30 endeks getirisinde bir azalma
egilimi izlenmektedir. 2022 yilinin ilk yarisinda (04.2022-06.2022) artan
korku endeksi karsisinda BIST 30 endeks getirisinde azalma oldugu
izlenmektedir. Ancak ayni egilimin diger aylarda belirgin bir sekilde
izlenmedigi gortilmektedir.

Calismada VIX korku endeksiyle, BIST 30 endeks getirisi arasindaki
iliski, gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi yaklasimi (ARDL,
Pesaran vd. (2001)) smur testi yaklasimi ile incelenmistir. ARDL
yaklasimi, es biitiinlesme seviyeleri farkli olan serilere es biittinlesme
yonteminin uygulanamamasi nedeniyle Pesaran ve Shin (1995) ve
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen bir yontemdir. Yontemin en
onemli avantaji seriler I(1) ya da I(0) olsa da es buittinlesme iliskisinin
var olup olmadigini test edebilmesidir. Model kisitsiz hata diizeltme
modelini kullandigindan diger es biitiinlesme testlerine gore
istatistiksel olarak daha gtivenilir sonuclar verebilmektedir (Akel ve
Gazel, 2014).

Sinir testi seriler arasinda uzun donemli iliskinin var olup
olmadigini test etmektedir. F test istatistigi tist kritik degerden
biiyiikse kisa ve uzun donem katsayilari tahmin edilebilmektedir.
Degiskenler arasindaki es buittinlesme iliskisi, modeldeki katsayilarmn
(Bn), F testi (Wald testi) ile anlamliliginin test edilmesiyle tespit
edilmektedir.
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Ho: f1= 2= 3= P4 =... =Pn= O ise seriler arasinda es biitiinlesme yoktur.

Hi: Bi# Po# Bs# Pa # ... # Pz 0 ise seriler arasinda es biitiinlesme
vardr.

Analiz oncesinde tanimsal testler gerceklestirilmistir. Tablo 3
tanimsal testleri gostermektedir.

Tablo 3: Tanimsal Testler

Covid-19 Covid-19 Covid-19
Donemi Oncesi Donem Sonrasi1 Dénem
T T T
ADF  istatistik  OPUK sk Q1K s O1slik
Sabitli-Trendsiz Sabitli-trendsiz Sabitli-trendsiz
Rm I(0) -13,0213 0.0000*** -13.6746 0.0000%**  -16.490 0.0000%***
VIX I(0) -2.8356 0.0541* -3.1466 0.0245**  -3.406 0.0000%***
VIX I(1) -30.0213 0.0000*** -18.604 0.0000%**  -15.680 0.0000%***
F F F
Istatistigi - istatistigl L istabistigl
Breusch-

Godfrey 0.1824 0.8333 0.4525 0.6366 0.4022 0.6692
LM Testi

Breusch-

Godfrey 8.2931 0.0000***  1.9862 0.0814* 2.7035 0.0461**
Testi
Jarque
Bera Testi
ADF: Genisletilmis Dickey-Fuller testi, Rm: BIST 30 getirisi, VIX: Korku endeksini
ifade etmektedir.

wex k% % sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilig ifade etmektedir.

19.592 0.0000***  393.20 0.0000***  5.1405 0.0765*

Tanimsal test sonuglarina gore, her ti¢ dosnemde VIX serisinin I(1)
diizeyinde %1 anlamlilik seviyesinde ve BIST 30 endeks getiri serisinin
I(0) duizeyinde %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu
gozlemlenmektedir. Breusch-Godfrey LM testi sonuglarma gore
modellerde oto korelasyon sorunu olmadigy; Breusch-Godfrey testi
sonuglarina gore ise degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.
Jarque Bera testi sonuclaria gore ise seriler normal dagilim 6zelligi
gostermemektedir. Finansal veriler ile gergeklestirilen galismalarin
bircogunda normallik sinamalarinin benzer sonuglar vermektedir.
Paruolo (1997), MacDonald ve Ricci (2003) ve Nordin vd. (2014) gore
normallik varsayiminin saglanamamasi basikligin bir sonucudur ve
ARDL sonuglarini etkilememektedir. Tahmin edilen ARDL
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modellerinde degisen varyansa kars1 direngli olan HAC (Newey-West)
modeli kullanilacaktir.

Pesaran ve Pesaran (1997) parametre duraganligini test etmek icin,
yinelemeli artiklarmn ktimdlatif toplamu (CUSUM) ve yinelemeli
artiklarin  ktimiilatif toplamlarinin karesi (CUSUMSQ) testlerini
onermislerdir. Modelin duraganligi, yapisal kirilma olup olmadig:
CUSUM grafikleriyle incelenmistir. Grafik 4, Grafik 5 ve Grafik 6
CUSUM sonuglarin gostermektedir.

Grafik 4. Covid-19 dénemi CUSUM Grafik 5. Covid-19 éncesi dSnem CUSUM
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Grafik 6. Covid-19 sonrasi dénem CUSUM
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CUSUM grafiklerine gore degerler %5 seviyesinde kritik smirlarmn
disina ¢ikmiyorsa uzun donemde katsayilar tutarlidir. Her ti¢ grafikte
degerlerin kritik smirlarin disina ¢ikmadigr izlenmektedir. Her tig
donemde, degiskenler arasinda uzun donemde katsayilarin tutarh
oldugu ve yapisal kirilma olmadigi tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda es biittinlesme iligskisi olup olmadigi, F
istatistiginin  kritik deger ile karsilastirilmasi sonucu tespit
edilmektedir. F istatistigi ve kritik deger sonuclar1 Tablo 4'te
gosterilmektedir.
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Tablo 4: F istatistigi ve Kritik Degerler

Covid-19 Dénemi

F Onem diizeyi AltStmir  Ust Sinir
62.547 %1 3.02 3.51
ARDL (2.4) %5 3.62 4.16
%10 4.94 5.58
Covid-19 Oncesi Dénem
F Onem diizeyi Alt Stnir  Ust Sinir
16.202 %1 3.02 3.51
ARDL (3,1) %5 3.62 4.16
%10 4.94 5.58
Covid-19 Sonras1 Dénem
F Onem diizeyi Alt Stmir  Ust Sinir
33.187 %1 3.02 3.51
ARDL (21) %5 3.62 4.16
%10 4.94 5.58

Covid-19 donemi (F: 62.547), Covid-19 oncesi (F: 16.202) ve Covid-
19 sonras1 donemde (F: 33.187) F istatistigi tist smnir degerinden daha
biytiktiir ve %1 diizeyinde anlamlidir. Bu nedenle H, hipotezi
reddedilmekte ve H; hipotezi (seriler arasinda es biitiinlesme vardir)
kabul edilmektedir. F istatistigi sonuglari, tim donemlerde degiskenler
arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisini dogrulamaktadir.

Seriler arasinda eg biitiinlesme iliskisi varsa uzun dénem ve kisa
donemde katsayilar1 hesaplanarak anlamliliklari incelenebilmektedir.
Covid-19 doneminde uzun doénem ve kisa donem tahmin sonuglar
Tablo 5’te gosterilmektedir.

Covid-19 donemi uzun dénem katsayilarma gore, VIX endeksi ile
BIST 30 getirileri arasinda %10 anlamlilik diizeyinde negatif iliski
tespit edilmistir. Kisa donem katsayilar incelendiginde, D(VIX), BIST
30 endeks getirisini negatif yonde etkiledigi (-0.00020) ancak iliskinin
istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. VIX endeksinin iki
donem gecikmeli degeri D(VIX(-2)) ile BIST 30 endeks getirisi arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli iliski tespit edilmistir.
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Tablo 5. Covid-19 Dénemi ARDL Uzun ve Kisa Dénem Katsayilari

Uzun Donem

e Katsayilar S.Sapma t Istatistigi Olasilik
VIX -0.0001 0.0011 -1.7475 0.0812*
II((I::sl)y(ﬁ:Iln Katsayilar S. Sapma t Istatistigi Olasilik
D(RM(-1)) -0.13705 0.0441 -3.10207 0.0020
D(VIX) -0.00020 0.0002 -0.11156 0.9112
D(VIX(-1)) -0.00012 0.0002 -0.51793 0.6047
D(VIX(-2)) -0.00070 0.0002 -2.84220 0.0047***
D(VIX(-3)) -0.00038 0.0002 -1.57351 0.1162
CointEq(-1)* -0.85131 0.0620 -13.7263 0.0000%**
R-squared 0.5069

Model tahmininde uygun gecikme uzunlugu icin AIC (Akaike Bilgi Kriteri) kullanilmustr. ***** *
sirastyla %1,%5 ve %10 anlamhilik anlamlilig; ifade etmektedir.

CointEq(-1)* es biitiinlesme katsayisi, kisa donemdeki dengesizligin
uzun donem igerisinde ne oranda dizeltildigini gosteren es
biitinlesme katsayisidir. Hata diizeltme katsayis1 CointEq(-1)*
beklendigi gibi istatiksel olarak anlamli, 0-1 araliginda ve negatif
bulunmustur.

Covid-19 6ncesi donem uzun ve kisa donem tahmin sonuglari Tablo
6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Covid-19 Oncesi Dénem ARDL Uzun ve Kisa Dénem Katsayilari
Uzun D6énem

etk Katsayilar S.Sapma t Istatistigi Olasilik
VIX -0.0002 0.0002 -0.8192 0.4133
Ii(lztas]a)y(ﬁla?ln Katsayilar ~ S. Sapma t Istatistigi Olasilik
D(RM(-1)) -0.2043 0.0843 -2.4234 0.0161**
D(RM(-2)) -0.1405 0.0640 -2.1949 0.0291**
D(VIX) 0.0010 0.0005 2.0130 0.0452**
CointEq(-1)* -0.6785 0.0969 -7.0001 0.0000%***
R-squared 0.45719

Model tahmininde uygun gecikme uzunlugu igin AIC (Akaike Bilgi Kriteri) kullanilmigtir. ******
sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilig ifade etmektedir.

Covid-19 oncesi donemde, uzun donem katsayilarina gore, VIX
endeksi ile BIST 30 getirileri arasinda tespit edilen negatif iliski (-
0.0002) istatistiki olarak anlamli bulunamamistir. Kisa donem
katsayilar incelendiginde ise D(VIX)'in BIST 30 endeks getirisini %5
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde (0.0010) etkiledigi tespit edilmistir.
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CointEq(-1)* beklendigi gibi istatiksel olarak anlamli ve negatif
bulunmustur.

Covid-19 sonrasi dénem, uzun ve kisa dénem tahmin sonuclari
Tablo da gosterilmektedir.

Tablo 7: Covid-19 Sonrasi Dénem ARDL Uzun ve Kisa Dénem Katsayilari
Uzun Donem

K Katsayilar S. Sapma t Istatistigi Olasilik
VIX -0.0006 0.0004 -1.2280 0.2206
E;stz:gflgs:n Katsayilar S. Sapma t Istatistigi Olasilik
D(RM(-1)) -0.1344 0.0630 -2.1330 0.0339**
D(VIX) -0.0009 0.0007 -1.2506 0.2123
CointEq(-1)* -0.9140 0.0912 -10.018 0.0000%***
R-squared 0.5387

Model tahmininde uygun gecikme uzunlugu igin AIC (Akaike Bilgi Kriteri) kullanilmistir. .******
sirastyla %1,%5 ve %10 anlamlilig: ifade etmektedir.

Covid-19 oncesi donemde uzun donem katsayilarina gore, VIX
endeksi ile BIST 30 endeks getirisi arasindaki negatif iliski (-0.0006)
istatistiki olarak anlamli tespit edilememistir. Kisa donem katsayilar
incelendiginde, D(VIX)'in BIST 30 endeks getirisini negatif yonde
etkiledigi (-0.0009) ancak bu iliskinin istatistiki olarak anlaml1 olmadig1
tespit edilmistir. Hata diizeltme katsayis1 CointEq(-1)* beklendigi gibi
istatiksel olarak anlamli ve negatif tespit edilmistir.

6. Sonug

Bu calismada Covid-19 éncesi donem, Covid-19 donemi ve Covid-
19 sonrasi donemde BIST 30 endeksindeki siirii davramisi VIX korku
endeksi kapsaminda incelenmistir. Stirti davranisi, Christie & Huang
(1995) ve Chang vd. (2000) modeli ile incelenmistir. Stirii davranisinin
rasyonel olmayan siirii davranisi olup olmadig1 her ti¢ donemdeki VIX
korku endeksi verileri incelenerek ve VIX korku endeksi ile BIST 30
endeks getirileri arasindaki ARDL es biitiinlesme testi ile
arastirllmistir. Ampirik sonuglara gore, her tic donemde BIST 30
endeksinde siirti davranisinin var oldugu tespit edilmistir. VIX korku
endeksi ve BIST 30 endeks getirilerine iliskin grafikler incelendiginde
Covid-19 doneminde ve Covid-19 sonrast donemde BIST 30 endeks
getirisiyle VIX korku endeksi arasinda ters yonlii bir egilim oldugu
gozlemlenmistir. Covid-19 6ncesi donemde, BIST 30 endeks getirisiyle
VIX korku endeksi arasmnda benzer ya da ters yonlii bir egilim
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gozlenememistir. ARDL modeli sonuclarma gore, Covid-19 dénemi,
Covid-19 6ncesi donem ve Covid-19 sonras1 donemde BIST 30 endeks
getirisiyle VIX korku endeksi arasinda es biittinlesme iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Uzun donem katsayilarina gore, Covid-19 déneminde
BIST 30 endeks getirisiyle VIX korku endeksi arasinda negatif anlamli
iliski tespit edilmistir. Covid-19 6ncesi donem ve Covid-19 sonrasi
donemde BIST 30 endeks getirisiyle VIX korku endeksi arasinda
anlamliiliski tespit edilememistir. Kisa donem katsayilarina gore, BIST
30 endeks getirisiyle VIX korku endeksi arasinda Covid-19 oncesi
donemde pozitif ve anlamli iligki tespit edilmis, Covid-19 dénemi ve
Covid-19 sonras: donemde ise anlaml iliski tespit edilmemistir.

Sonuglar, Covid-19 6ncesi, Covid-19 dénemi ve Covid-19 sonrasi
donemde BIST 30 endeksine yatirim yapan yatirimcilarin diger
yatirimcilarin kararlarini izleme egiliminde oldugunu gostermektedir.
Covid-19 doneminde BIST 30 endeksinde tespit edilen siirii
davranisinin uzun donemde yatirimci psikolojisiyle (korkusuyla)
iliskili olan rasyonel olmayan stirti davranisti olduguna isaret
etmektedir. Covid-19'un sermaye piyasalarinda yarattig1 endise ve
korkunun Covid-19 sonrast donemde surdiigii ve sermaye
piyasalarinda rasyonel olmayan siirti davramisinin devam ettigi
gortilmektedir.

Bu makalenin, yatirimcilar, politika yapicilar ve yasal
diizenleyiciler icin yol gosterici olmasit beklenmektedir. Kriz ve
olagantistti donemlerde ortaya ¢ikan stirti davranis: riskli varliklara
olan talebi arttirabilecektir. Bu nedenle yatirimcilar varlik segiminde
piyasadaki stirti davransini dikkate alarak yatirim karari vermelidir.
Politika yapicilar ve yasal diizenleyiciler, kriz donemlerinde borsada
islem goren firmalara, firmalarin maruz kaldig: risklerle ilgili niteliksel
ve niceliksel bilgileri iceren yonergeler yayinlayarak, Covid-19 salgimi
gibi panik ve korku ortaminda piyasadaki oynaklig1 kontrol etmek icin
diizenli alim- satimla, pozisyon kisitlamalar1 veya marjlarin artirilmast
gibi stnirlamalar ile siirti davranisinin olumsuz etkilerini kontrol altma
alabilirler.
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Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip,
tum sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'ma ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederiz.
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Investigation of the Effect of Covid 19 on Borsa Istanbul Herd
Behavior with the ARDL Bounds Testing Approach Within the
VIX Index

Extended Abstract

~ Aim: This study aims to investigate herd behavior in the Borsa
Istanbul 30 index in the pre-Covid-19 period, Covid-19 period, and
post-Covid-19 period within the scope of the VIX fear index.
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Method(s): In the study, herd behavior was tested using with the
Christie and Huang (1995)-Chang et al. (2000) model, which is one of
the criteria frequently used in the literature and which advocates the
view that herd behavior occurs in times of crisis and extraordinary
situations. Whether the herd behavior in BIST 30 is irrational herd
behavior due to investor psychology was determined by comparing it
with the VIX volatility index data. BIST 30 index return and VIX fear
index data was analyzed through graphs to examine the relationship
between herd behavior and investor fear. The cointegration
relationship between the VIX fear index and the BIST 30 index return
was tested with the distributed lag autoregressive bounds testing
approach (ARDL).

Conclusion and Discussion: According to the empirical results, it
was determined that there was herd behavior in the BIST 30 index in
all three periods. When the graphs of the VIX fear index and BIST 30
index returns were examined, it was observed that there is an inverse
trend between the BIST 30 index return and the VIX fear index in the
Covid-19 period and the post-Covid-19 period. In the pre-Covid-19
period, no similar or reverse trend was observed between the BIST 30
index return and the VIX fear index. According to the ARDL model
results, it was determined that there is a cointegration relationship
between the BIST 30 index return and the VIX fear index in the Covid-
19 period, the pre-Covid-19 period, and the post-Covid-19 period.
According to the long-term coefficients, a significant negative
relationship was found between the BIST 30 index return and the VIX
fear index in the Covid-19 period. There was no significant relationship
between BIST 30 index return and VIX fear index in the pre-Covid-19
period and post-Covid-19 period. According to the short-term
coefficients, a positive and significant relationship was found between
the BIST 30 index return and the VIX fear index in the pre-Covid-19
period. However, no significant relationship was detected in the
Covid-19 period and the post-Covid-19 period. The results indicate
that investors who invested in the BIST 30 index in the pre-Covid-19,
the Covid-19 period, and the post-Covid-19 period tend to follow the
decisions of other investors. It points out that the herd behavior
detected in the BIST 30 index during the Covid-19 period is irrational
herding behavior associated with investor psychology (fear) in the
long run.
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