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Amag - Bu calismada, Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan bazi endeksler ile VIX (Korku Endeksi)
arasindaki volatilite etkilesiminin incelenmesi ve yorumlanmas: amaglanmaktadir.

Yontem — Calismada Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 30, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sinai,
BIST Ticaret, BIST Sigorta ve BIST Leasing ve Faktoring Endeksleri ile VIX (Korku Endeksi)ne ait
02.01.2015-31.12.2020 doénemini olusturan giinliikk getiri serileri kullanilmustir. Getiri serilerinin
volatilitesi icin ¢ok degiskenli GARCH modellerinden olan DCC-GARCH modelleri kullanilmustir.

Bulgular - Yapilan analizler neticesinde, VIX (Korku Endeksi) ve BIST endekslerinin bircogunda
volatilite etkisinin ve volatilite kiimelenmelerinin olustugu goriilmektedir. Ayrica VIX (Korku
Endeksi)’de olusan volatilite, BIST endeksleri volatilitesinin bir kismumi arttirmaktadir. BIST
endekslerinin bircogunun getirileri ile VIX (Korku Endeksi) getirileri arasinda zamana bagl olarak
degisen pozitif yonlii ve kuvvetli bir iliskisi bulunmaktadir. Bir tanesinde ise pozitif ve diisiik derecede
iliski bulunmustur.

Tartisma — Hisse senetleri yatirimcilarinin ve hisse senetleri borsada faaliyette bulunan firmalarin VIX
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. (Korku Endeksi) ve BIST endeksleri ile ilgili sonuglar1 dikkate alarak yatirimlarimni ve tasarruflarini
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sekillendirmeleri, ilgili kisi ve kurumlar igin 6nemli olacaktir.
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Governance, BIST Industry, BIST Trade, BIST Insurance and BIST Leasing and Factoring Indices and
VIX (Fear Index), which are active in Borsa Istanbul, constituting the period 02.01.2015-31.12.2020 were
used. . For the volatility of the return series, DCC-GARCH models, one of the multivariate GARCH
models, were used

Findings — As a result of the analysis, it is seen that volatility effect and volatility clusters occur in many
of the VIX (Fear Index) and BIST indices. In addition, the volatility formed in VIX (Fear Index) increases
some of the volatility of BIST indices. There is a positive and strong relationship between the returns of
most of the BIST indices and the returns of VIX (Fear Index) that changes over time. In one, positive and
low degree of correlation was found.

Discussion — It will be important for the relevant persons and institutions to shape their investments
and savings by taking into account the results of the VIX (Fear Index) and BIST indices by stocks
investors and companies operating in the stock exchange.
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1. Girig

Finansal piyasalarda giderek derinlesen globallesme beraberinde ulusal finans piyasalarin kiiresel sisteme
entegre etme siirecini tetikleyerek bu piyasalar: birbirinden yalitan durumlar ortadan kaldirmistir. Béylece
ulusal finans piyasalar1 adeta yerel olmaktan ¢ikarken, bunlarin birtakim denetimleri ve simirlandirmalarinin
arindirilir hale geldigi ve daha ¢ok kiiresel rekabete acildig1 gozlenir olmustur. Bir tiir rekabet¢i ortam
uluslararasi 6lgekte sermaye hareketliliklerinin artmasina ve yatirim fonlari ile yatirim ortakliklar1 gibi yeni
kurumsal yapilarin dogmasimi da beraberinde gelmistir. Dolayisiyla yatirimlarin finans piyasalarindaki
rollerinin gelismesi sonucu menkul kiymet yatiriminda bulunanlar igin alternatifler ortaya c¢ikmaya
baslamistir. (Sadeghzadeh, 2018:239) Son yirmi yilda gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki mali ve
sermaye piyasasi liberallestirmeleri, potansiyel portfoy cesitlendirme faydalarimi gelismekte olan piyasalara
yatirrm yapmak icin bir mantik olarak goren yabanci yatirimcilara yeni yatirim firsatlar: sagladi. Bununla
birlikte, artan kiiresellesme fazla mesai, genel gelismekte olan pazarlarin getirileri ile gelismis pazarlarin
getirileri arasindaki iligski son yillarda onemli dlgiide arttigindan, bir grup olarak gelismekte olan pazarlarin
cesitlendirme faydalarmi azaltmistir.( Sarwar ve Khan,2017:1796)

Finansal piyasalarin karsilikli volatilite yayiliminin bilinmesi, yerli ve yabanci sermayedarlarla birlikte biitiin
yatirimcilarin  risk beklentileri olusturmasinda ve yatirim karar1 almalarinda onemli bir unsur
sayilabilmektedir. Finansal piyasalarin birlikte hareket etmesi, piyasalarin karsiikli getiri ve dalgalanma
unsurunun olusmasi, ilgili volatilite yayiliminin analiz edilmesini 6nemli bir hale getirmektedir. (Topaloglu,
2019:574)

VIX olarak da adlandirilan oynaklik endeksi, genellikle yatirimcilarin korku gostergesini hem yukar1 yonlii
hem de asag1 yonlii dlger. VIX seviyesi diistik oldugunda, yatirimeilar iyimser ve kayitsizdir. Tam aksine,
yiiksek bir VIX seviyesi yatirimcilarin her iki yonde de keskin bir sekilde risk ve pazarin hareket etmesini
bekler. (Chandra ve Thenmozhi, 2015: 33) VIX, hisse senedi riskini azaltmak igin biiyiiyen bir strateji ve
Chicago Yonetim Kurulu Seceneklerine bir yatirimdir. "Korku gostergesi” olarak da bilinen VIX, S&P 500 hisse
senedi endeksindeki opsiyonlarin oynakligini izleyen bir kriterdir.( Ratner ve Chiu, 2017:288) Piyasa Volatilite
Endeksi (VIX), S&P 100'in ortalamasidir ve gelecekteki hisse senedi piyasas1 oynakliginin piyasa fikir birligi
tahminini temsil eder. ( Fleming, v.d. 1995:265) VIX endeksi finansal araglar ile iligkilidir. Ornegin VIX endeksi
ile vadeli islemler, opsiyonlar ve borsa yatirim fonlarinin kullanilmasi yillar iginde istikrarh bir sekilde arttik¢a
iliski diizeyi artmistir.(Saha, 2019:1) VIX oynaklik endeksi, en yakin iki vadedeki S&P 500 endeks
opsiyonlarinin piyasa fiyatlarina dayanmaktadir. VIX'in hesaplanmasi, bir¢ok farkli islem fiyatinda ¢ok daha
biiyiik bir alim ve satim opsiyonu setini igerir ve herhangi bir 6zel opsiyon fiyatlandirma modeline bagh
degildir.( Sarwar,2012:901)

2. Kavramsal Cerceve

(Kaya, 2015:1) caligmasinda BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisini Johansen-
Jeselius es-biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli ile ortaya ¢ikarmaktadir. Analiz sonuglarina gore
BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda eg-biitiinlesmenin meydana geldigini goriilmektedir.

(Erdogdu ve Baykut, 2016: 69) galismasinda, BIST’ da islem goren XBANK bankacilik endeksi ile VIX ve
MOVE endekslerinin iligskisi Granger ve Toda ve Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Analize gore
XBANK ile VIX ve MOVE endeksleri arasinda negatif korelasyon tespit edilmistir. Ayrica, VIX endeksi
XBANK'in bir nedeni iken MOVE endeksinden XBANK’a dogru bir nedensellik bulunamamugtir.

(Kaya ve Coskun, 2015: 175) calismasinda VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iligki Granger
Nedensellik testi ve Regresyon analizi ortaya cikarilmistir. Sonuglara gore; VIX endeksinden BIST 100
endeksine dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica, yapilan regresyon analizi ile VIX endeksinin BIST
100 endeksini negatif olarak etkiledigi bulunmustur.

(Kula ve Baykut, 2017: 27) calismasinda Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi ile VIX Korku Endeksi
arasindaki uzun donemli iliski ARDL modeli yardimiyla incelenmistir. Analiz sonucunda; XKURY ile VIX
endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmustur.

(Ozdemir, 2020: 534) calismasinda VIX endeksinin, BIST 30 endeksi ve BIST 30 endeksine dayal1 vadeli islem
sOzlesmesi getiri volatilitelerine etkisinin karsilastirilmasi amaglamaktadir. Calismada BIST 30 endeks ve BIST
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30 vadeli islem getirilerin volatilitelerine iliskin asimetrinin tespit edilmesi amaciyla 6ncelikle EGARCH
modelleri tahmin edilmistir. Tahmin edilen EGARCH modelleri sonucunda her iki getiri serisinde de kaldirag
etkisinin varlig: tespit edilmis, getiri volatilitesine finansal piyasadaki kotii haberin iyi haberlerden daha fazla
etki yaptig1 sonucuna ulasilmistir. Daha sonra volatilite modeline VIX endeksi dahil edilerek EGARCH
modelleri olusturulmustur. Analiz sonucunda her iki getiri serisinde de kaldira¢ etkisinin giiclendigi
belirlenmistir. VIX endeksinin volatilite kaliciliga etkisine bakildiginda BIST 30 endeks getirisinin volatilite
kalicilig1 ayni diizeyde kalirken, BIST 30 vadeli islem getirisinin volatilite kaliciliginda azalis oldugu tespit
edilmisgtir.

(Sadeghzadeh, 2018:238) calismasinda, Tiirkiye’de Borsa Istanbul 100 endeksini etkileyen ABD’deki VIX
korku endeksi ve Tiirkiye’deki Tiiketici Giiven Endeksi verileri ekonometrik olarak analiz etmistir. Sonuglara
gore Uzun donem analizlerde; korku endeksindeki artiglarin borsa endeksini azalttig tespit edilmistir. Ayrica
tiiketici giiven endeksindeki artiglarin BIST 100 endeksini azalttig1 goriilmiistiir. Kisa donem analizinde ise
hem korku endeksinin hem de giiven endeksinin borsaya etkisinin oldugu goriilmiistiir. Uzun ve kisa donem
analizler birlikte degerlendirildiginde; korku endeksinin her iki dénemde borsa iizerinde azaltic1 etkisinin
goriildiigii, giiven endeksinin ise asil olarak kisa dénemde etkisi bulunmustur.

(Hatipoglu ve Tekin, 2017: 627) calismasinda, petrol fiyatlarinin, ABD Dolari’'nin ve VIX'un Borsa Istanbul
{izerindeki etkisini kantil regresyon modeli kullanarak aragtirmaktadir. Analiz sonuglarina gore, BIST endeksi
{izerinde en fazla etkili olan faktdriin VIX endeksi oldugu tespit edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarmin BIST
endeksini asimetrik olarak etkisi bulunmamustir. BIST endeksinin tiim kantillerdeki volatilite indeksinden
biiyiik miktarda etkisi bulunurken, dolar kurunun BIST {izerinde sadece yiiksek kantillerde etkisi gikmustir.
Diger taraftan, Petrol fiyatlari ve BIST arasinda asimetrik bir iligki bulunamadig ve yalnizca orta kantillerde
anlamli oldugu sonucuna varilmaistir.

(Ogel ve Findik, 2020:127) calismasinda, Japonya, Cin Amerika Birlesik Devletleri, Brezilya, Avustralya, Yeni
Zelanda, Giiney Afrika, Nijerya, Tiirkiye, Almanya hisse senedi endeksleri ile VIX endeksi arasindaki uzun
donemli bir iliskinin olup olmadigi ve nedensellik iliskisi test edilmistir. Sonuglara gore, VIX ile tiim
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 ve kisa donemde VIX’ den Amerika Birlesik Devletleri
endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmadig: tespit edilmistir. Ayrica, VIX endeksinden, Almanya,
Tiirkiye, Cin, Avustralya, Giliney Afrika, Brezilya, Yeni Zelanda, Nijerya, Japonya endekslerine dogru
nedensellik iliskisinin bulundugu goézlenmistir.

(Kaya ve Cogkun, 2015:175) calismasinda, VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi bulabilmek igin
Granger Nedensellik testi ve Regresyon analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, VIX endeksinden BIST
100 endeksine dogru bir nedensellik bulunmusken regresyon analizi sonucunda VIX endeksinin BIST 100
endeksini negatif anlamda etkiledigi bulunmustur.

(Hepsag ve Akcali 2016: 54, 55) galismasinda BIST” da islem goren 10 adet bankaya ait hisse senetleri ile New
York Borsasi'nin volatilite etkilesimini bulmak i¢in ¢ok degiskenli GARCH modellerinden olan DCC-GARCH
modellerinden yararlamlmistir. Sonuglara gore, New York Borsasinda ve BIST’ da iglem goren banka hisse
senetlerinin bir¢ogunda fiyat oynakliginin kalic etkilerinin olustugu ve bu piyasada yogun bi¢imde volatilite
kiimelenmelerinin meydana gelmistir. Diger bir sonuca gére New York Borsasinda olusan volatil hareketler,
BIST’ da faaliyette bulunan bankalarin hisse senetleri fiyat oynakligini arttirmaktadir. BIST’ da faaliyette
bulunan bankalarin getirileri ile New York Borsasi getirileri arasinda zamana bagl degisen pozitif ve ¢ok
gliclii bir korelasyon iliskisi olmustur.

(Akgal1 v.d., 2020: 597) calismasinda, BIST-100 ile JP Morgan gelismekte olan iilkeler tahvil endeksi, Dow Jones
Borsasi endiistri endeksi Amerikan dolar endeksi, Chicago opsiyon borsasi oynaklik endeksi (VIX) ve Brent
Petrol volatilite etkilesimi DCC-GARCH modeli ile lgiilmiistiir. Sonuglara gore, BIST-100 ve degiskenler
arasinda fiyat oynakliginin siirekli etkiler icerdigi ve bu degiskenlerde biiyiik miktarlarda volatilite
kiimelenmelerinin meydana gelmistir. Ham Petrol ve EMBI fiyat oynaklig: BIST-100 fiyat oynakligim
azaltirken diger degiskenlerdeki fiyat oynakliklari, BIST-100 endeksindeki fiyat oynakligini arttirmaktadir.

(Bektas ve Babuscu, 2019: 97) calismasinda, VIX Endeksi, biiyiime, déviz kurlari ve CDS primi arasindaki iligki
Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Inceleme sonucunda, volatilite endeksinin sanayi iiretim
endeksinin granger nedeni oldugu belirlenmistir. Diger unsurlar arasinda nedensellik bagi bulunamamustir.
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(Fernandes v.d., 2014: 1) calismasinda, NNHARX modeli kullanarak, VIX endeksi ile S&P 500 endeks getirisi
arasinda negatif bir iliski ve ayn1 zamanda S&P 500 endeksinin hacmi ile pozitif bir eszamanli iliski bulmustur.

(Algahtani, 2019: 2631) Calismasinda, ABD hisse senedi piyasasi belirsizligi (EQU), VIX korku endeksi ile
kiiresel petrol fiyatlar1 ve her KIK {ilkesinin borsa fiyatlari arasindaki nedensellik iligkisini VAR tabanli
Granger nedensellik testi ile yapmistir. Sonugclara gére EQU ve VIX 6nemli 6l¢iide 6zellikle Bahreyn ve Katar
borsalarinda diger KiK iilkelerine kiyasla daha biiyiik Granger soklara neden oldu. Ayrica EQU ve VIX
endeksleri Kuveyt ve BAE piyasalarinda hisse senedi fiyatlarinda Granger zayif soklara neden oldugu ortaya
cikmustir.

3. Yontem

Calismada Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 30, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sinai, BIST Ticaret,
BIST Sigorta ve BIST Leasing ve Faktoring Endeksleri ile VIX (Korku Endeksi) arasindaki volatilite
etkilesiminin ve aktarimi DCC-GARCH modelleri ile analiz edilmistir.

DCC-GARCH analizleri finansal varliklarin birbiriyle volatilite etkilesiminin ve aktariminin agiklamasinin
yaninda, zaman i¢inde olusan korelasyon katsayisinin tahmininin yfiriitiilebilmesiyle bu varliklar arasindaki
getirilerin iliskisini de agiklayabilmektedir. (Hepsag ve Akgali 2016: 58)

Bu calismada DCC-GARCH modeli analizlerinin tercih edilme nedeni, ¢alismaya konu olan finansal varliklar
arasindaki fiyat oynaklig: etkilesimini ve aktarimini ortaya gikarabilmesi ve bu degiskenlerin getiri diizeyleri
arasindaki korelasyonlarin zamana bagh degisimleri hakkinda bilgi sunmasidir. (Akgal1 v.d., 2020: 602)

3.1. Arastirmanin Modeli

Calismada kullanilan arastirmanin modeli asagidaki gibi kurulmustur. (Hepsag ve Akgali 2016: 58)

k
r.=a-+ Z Bre-i+ y
i=1

Yar =+/ha€at

YB,t =+ DB tEBt

pt = cov (EA,t' egr )= (1—6; — 0)p+01pe—1 + 6,y

hA,t] _ [yl] . [¢1,1¢1,2] [yZAH] N [51,181,2] [hA,H]
hgel vzl [by1022] ly?B,_; 8218221 lhg ey

DCC-GARCH modelinde, A finansal degiskenine ait volatilitenin kaliciligin belirten parametreler ¢, ; ve 85 ;
parametreleridir. B finansal degiskenine ait volatilitenin kaliciligini belirten parametreler ise ¢,, ve 6§,,
parametreleridir. ¢, 6, ve ¢,, 8,, parametrelerinin istatistiksel olarak anlamli olmast ve 1’ e yakin
degerlerden olusmasi1 A ve B finansal degiskenleri i¢in volatilite kiimelenmelerinin meydana geldigi anlamimn
vermektedir. (Hepsag ve Akcal1 2016: 58)

¢1, ve 6;, parametreleri volatilite etkilesimini aciklayan unsurlar olup, bu unsurlarin istatistiksel olarak
anlamli olmasi B finansal degiskeninden A finansal degiskenine dogru volatilite aktarimi oldugu sonucunu
vermektedir. Ayrica ¢, ;ve 6, parametreleri de volatilite etkilesimini gdsteren unsurlar olup, bu unsurlarin
istatistiksel olarak anlamli olmasi ise A finansal degiskeninden B finansal degiskenine dogru volatilite
aktarimi oldugu sonucuna varilir. (Hepsag ve Akgal1 2016: 58)

3.2. Veriler

Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 30, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sinai, BIST Ticaret, BIST Sigorta
ve BIST Leasing ve Faktoring endeksleri ile VIX (Korku Endeksi) arasindaki volatilite etkilesiminin ve
aktariminin aragtirildigr ¢alismada, 02.01.2015-31.12.2020 dénemlerinde ilgili endekslerin giinlitk degerleri
kullanilmigtir. Caligmada ilgili glinliik degerler investing.com veri tabanindan elde edilmistir. Ayrica tiim
degiskenlerin getiri serileri hesaplanarak ilgili analiz i¢in getiri serileri olusturulmustur.

Isletme Arastirmalar Dergisi 2087 Journal of Business Research-Turk



4.Bulgular

VIX (Korku Endeksi) (LVX) BIST Sinai endeksi (LSN), BIST Sigorta endeksi (LSGTR), BIST Kurumsal Yonetim
endeksi (LKURY), BIST Leasing ve Faktoring endeksi (LFN), BIST 30 endeksi (L30) ve BIST Ticaret endeksine

H. B. Onem 13/3 (2021) 2084-2095

(LTCRT) ait fiyat endekslerinin getirilerine ait grafikler sirasiyla Sekill’de sunulmustur
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VIX (Korku Endeksi) (LVX) BIST Sinai endeksi (LSN), BIST Sigorta endeksi (LSGTR), BIST Kurumsal Yénetim
endeksi (LKURY), BIST Leasing ve Faktoring endeksi (LFN), BIST 30 endeksi (L30) ve BIST Ticaret endeksine

LSN

LSGTR

(LTCRT) ait fiyat endekslerinin getirilerine ait tarumlayici istatistikler tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Getiri Serilerine ait Tamimlayuci Istatistikler

LVX L30 LKURY LSN LSGTR LTCRT LFN
Ortalama

0.003828 0.000399 0.000465 0.000822 0.000933 | 0.000760 | 0.001455
Medyan

-0.006309 | 0.000528 0.001007 0.001643 0.000921 | 0.000597 | 0.001335
Maksimum

1.155979 0.059077 0.072297 0.064772 0.068392 | 0.076287 | 0.155807
Minimum - -

-0.259057 | -0.079759 | -0.080019 | -0.083395 | 0.069652 | 0.080469 | -0.170857
Standart
Sapma 0.090542 0.014235 0.014070 0.012575 0.010479 | 0.014710 | 0.027322
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Carpikhik - -
2.699033 -0.353357 | -0.457869 | -0.795248 | 0.313610 | 0.088325 | -0.013993

Basiklik
25.19541 5.301485 5.893301 6.843912 9.130476 | 6.128508 | 12.61855

Jarque-Bera
31893.50 | 354.2976 | 562.9470 | 1057.789 | 2321.292 | 600.1721 | 5655.124

Olasilik
0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Gozlem Sayist | 1467 1467 1467 1467 1467 1467 1467

VIX ve BIST 30 endeksi getirilerine ait tahmin edilen DCC-GARCH modeli sonuglari tablo 2’de verilmistir.
Tablo 2: VIX ve BIST 30 Endeksi Getirilerine ait Sonuclar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
7, 0.001578493 5.42600 0.00000006
7, 0.000009909 1.97251 0.04855124
é,, 0.139698579 5.11848 0.00000031
b, -1.010688736 -5.00713 0.00000055
o, 0.000247232 0.84261 0.39944702
b, 0.058381092 4.17581 0.00002969
0, 0.694946645 13.81088 0.00000000
o, -0.806500251 -1.10343 0.26984000
0, 0.000659347 0.77136 0.44049181
o, 0.859587231 29.74790 0.00000000
0, 0.027554620 1.74422 0.08112159
0, 0.902037858 16.24095 0.00000000

Tablo 2’de sunulan VIX ve BIST 30 Endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli bulgularina gore, VIX endeksi
fiyat oynaklig1 siirekliligini aciklayan $11 ve Ou unsurlart %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamlidir ve %1 ve 91’ in toplamu olan 0.84 degeri, 1 rakamina yakin olmasindan dolay1 VIX endeksinde fiyat
oynakligi anlaminda kiimelenmelerin meydana geldigi ve fiyat oynakliginin kalic1 etkisinin oldugu

goriilmektedir. BIST 30 endeksinin fiyat oynakliginin siirekliligini agiklayan b ve On unsurlar %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve % ve Onunsurlarmin toplami olan 0.92 degeri, 1
rakamina yakin olmasindan dolay1 BIST 30 endeksinde fiyat oynaklig1 kiimelenmelerinin meydana geldigi ve
fiyat oynakliginin kalici etkisinin oldugu sonucu ¢ikmuistir.

Ayrica BIST 30 endeksi volatilitesinden VIX endeksi volatilitesine dogru etkilesimi agiklayan b, ve Oy

simgelerinden ¢12, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu icin BIST 30 endeksinden VIX
endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmaktadir. Sonuglara gore BIST 30 endeksindeki volatiliteyi arttiran
%1’ lik sok, VIX endeksindeki volatiliteyi % 1.01 oraninda azaltmaktadir. VIX endeksi volatilitesinden BIST

30 endeksi volatilitesine dogru etkilesimi aciklayan 21 ve S unsurlar %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 icin VIX endeksinden BIST 30 endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmamaktadir.
Diger bir sonuca gére VIX endeksi getirileri ile BIST 30 endeksi getirileri arasindaki dinamik korelasyon

iligkisini agiklayan @,simgesi %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bundan dolay1 getiriler

arasinda zaman icinde degisen pozitif ve ¢ok kuvvetli bir iligki vardir.
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Tablo 3: VIX ve BIST Kurumsal Yénetim Endeksi Getirilerine ait Sonuglar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
12 0.001679838 5.87536 0.00000000
7, 0.000008547 1.55160 0.12075900
b, 0.151114056 5.39386 0.00000007
b, -1.040425092 -6.44016 0.00000000
b, 0.000179111 0.000290021 0.53685182
b, 0.068198890 4.24596 0.00002177
0, 0.661497319 13.54690 0.00000000
o, -0.489918830 -0.91554 0.35990672
0, 0.001193063 1.24288 0.21391255
o, 0.836000502 25.82322 0.00000000
o, 0.053450379 2.24960 0.02447455
6, 0.682224935 4.34796 0.00001374

Tablo 3'de sunulan VIX ve BIST kurumsal yonetim endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli bulgularina

gore, VIX endeksi fiyat oynakliginin siirekliligini agiklayan 11 ve O unsurlar: %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir ve bu iki unsurun toplami olan 0.81 rakami, 1 rakamina yakin olmasindan dolay:
VIX endeksinde volatilite kiimelenmelerinin meydana geldigi ve kalici etkisinin oldugu sonucu ¢itkmustir.

BIST kurumsal yonetim endeksine ait volatilitenin siirekliligini agiklayan 2 ve Opunsurlari %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.91 rakami, 1 rakamina yakin
olmasindan dolay1 BIST kurumsal yonetim endeksinde volatilite kiimelenmelerinin meydana geldigi ve kalici
etkisinin meydana geldigi goriilmektedir. Diger taraftan BIST kurumsal yonetim endeksi volatilitesinden VIX

endeksi volatilitesine dogru etkilesimin agiklayan .2 ve O unsurlarmdan ¢1z, %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu i¢in BIST kurumsal yonetim endeksinden VIX endeksine dogru bir volatilite
iliskisi bulunmaktadir. Buna gore BIST kurumsal yonetim endeksindeki volatiliteyi arttiran %1° lik sok, VIX
endeksindeki volatiliteyi % 1.04 oraninda azaltmaktadir. VIX endeksi volatilitesinden BIST kurumsal yénetim

endeksi volatilitesine dogru etkilesimin agiklayan b ve O nunsurlar %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli olmadig; i¢in VIX endeksinden BIST kurumsal yonetim endeksine dogru bir volatilite iligkisi
bulunmamaktadir.

Ayrica VIX endeksi getirileri ile BIST kurumsal yonetim endeksi getirileri arasindaki dinamik korelasyon
iligkisini agiklayan @, ve @,unsurlar1 %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bundan dolay1
getiriler arasinda zamana bagh degisen pozitif yonlii ve kuvvetli bir iligki ortaya ¢ikmistir.

VIX ve BIST sinai endeksi getirilerine ait tahmin edilen DCC-GARCH modeli sonuglari tablo 4’'de verilmistir.

Tablo 4: VIX ve BIST Sinai Endeksi Getirilerine ait Sonuclar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
12 0.001487354 5.60183 0.00000002
7, 0.000005225 1.30527 0.19179935
b, 0.139314313 5.03770 0.00000047
b, -0.629920405 -0.86630 0.38632777
b, 0.000297866 1.33593 0.18157142
b, 0.079754790 4.37684 0.00001204

Isletme Arastirmalar Dergisi 2090 Journal of Business Research-Turk



H. B. Onem 13/3 (2021) 2084-2095

0, 0.700582256 13.70466 0.00000000
o, -1.391592383 -1.16435 0.24428374
0, 0.001171788 1.62321 0.10454455
o, 0.816014036 22.70924 0.00000000
6, 0.042263665 1.66971 0.09497654
0, 0.849823539 7.45021 0.00000000

Tablo 4’de sunulan VIX ve BIST sinai endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina gore, VIX
endeksi fiyat oynakliginin siirekliligini ifade eden 11 ve 911 unsurlar %5 anlamhilik seviyesinde istatistiksel

olarak anlamhidir ve bu iki unsurun toplami olan 0.84 rakami, 1 rakamina yakin olmasindan dolay1 VIX
endeksinde volatilite kiimelenmelerinin meydana geldigi ve kalici etkisinin oldugu goriilmektedir. BIST sinai

endeksine ait volatilitenin stiirekliligini agiklayan 2 ve Onunsurlar %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamlidir ve bu iki parametrenin toplami olan 0.89 rakami, 1 rakamina yakin olmasindan dolay1 BIST
sinai endeksinde volatilite kiimelenmelerinin meydana geldigi ve kalic1 etkisinin oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan BIST sinai endeksi volatilitesinden VIX endeksi fiyat oynakligia dogru etkilesimin varligini agiklayan

2 ve O, unsurlart %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 igin BIST smai endeksinden
VIX endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmamaktadar.

VIX endeksi volatilitesinden BIST sinai endeksi volatilitesine dogru etkilesimin varligini agiklayan Dr11e O
unsurlart %35 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi igin VIX endeksinden BIST 30
endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmamaktadir.

Ayrica VIX endeksi getirileri ile BIST smai endeksi getirileri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini agiklayan
6, simgesi, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bundan dolay1 getiriler arasinda zamana
bagh degisen pozitif yonlii ve kuvvetli bir iliski ortaya ¢ikmustir.

VIX ve BIST sigorta endeksi getirilerine ait tahmin edilen DCC-GARCH modeli sonuglari tablo 5'de
verilmistir.

Tablo 5: VIX ve BIST Sigorta Endeksi Getirilerine ait Sonuglar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
7, 0.001703819 6.88231 0.00000000
7, 0.000001395 0.63532 0.52521761
b, 0.159253036 5.91418 0.00000000
b, 0.401163119 0.34399 0.73085291
b, -0.000075277 -0.98513 0.32455944
b, 0.084649663 3.57426 0.00035123
0, 0.631310376 14.63810 0.00000000
0, -1.925922760 -1.23319 0.21750570
0, 0.000415324 1.67950 0.09305499
o, 0.879071184 24.80435 0.00000000
6, 0.017089121 1.34772 0.17774748
0, 0.914439364 16.66332 0.00000000

Tablo 5'de sunulan VIX ve BIST sigorta endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina gore, VIX

endeksi fiyat oynakligimin siirekliligini aciklayan 11 ve 91 unsurlart %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamhidir ve bu iki unsurun toplami olan 0.79 rakami, 1 rakamina yakin olmamasindan dolay: VIX
endeksinde volatilite kiimelenmelerinin biiyiik miktarlarda olusmadigi ve kalicr etkisinin olmadig:

goriilmektedir. BIST sigorta endeksine ait volatilitenin siirekliligini agiklayan b ve O unsurlar %5
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve bu iki unsurun toplami olan 0.96 rakam, 1 rakamina
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yakin olmasindan dolay1 BIST sigorta endeksinde volatilite kiimelenmelerinin meydana geldigi ve kalict
etkisinin oldugu goriilmektedir. Diger taraftan BIST sigorta endeksi volatilitesinden VIX endeksi volatilitesine

dogru etkilesimin varligini agiklayan 2 ve O, unsurlari %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlaml1
olmadig1 icin BIST sigorta endeksinden VIX endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmamaktadir.

VIX endeksi volatilitesinden BIST sigorta endeksi volatilitesine dogru etkilesimin varligini aciklayan Dr11e0n
unsurlar1 %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmadig icin VIX endeksinden BIST sigorta
endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmamaktadir.

Ayrica VIX endeksi getirileri ile BIST sigorta endeksi getirileri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini
agiklayan @, simgesi %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bundan dolay1 bu getiriler
arasinda zamana bagh degisen pozitif yonlii ve ¢ok kuvvetli bir iligki ortaya ¢ikmistir.

VIX ve BIST ticaret endeksi getirilerine ait tahmin edilen DCC-GARCH modeli sonuglar tablo 6'da verilmistir.
Tablo 6: VIX ve BIST Ticaret Endeksi Getirilerine ait Sonuglar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
7, 0.0034467 30.21927 0.00000000
7, -0.000098199 22.08664 0.00000000
b, 0.0834 6.00163 0.00000000
b, -0.0143 -0.09498 0.92433285
@, 0.00042749 3.03063 0.00244042
b, 0.0879 5.94907 0.00000000
0, 0.4450 43.29386 0.00000000
0, -0.7434 -1.53096 0.12578020
0, -0.00063384 -1.41710 0.15645313
o, 0.4390 34.70112 0.00000000
0, -0.000000026 -0.00000059368 0.99999953
6, 0.6267 8.39320 0.00000000

Tablo 6’'da sunulan VIX ve BIST ticaret endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina gére, VIX

endeksi fiyat oynakliginin siirekliligini ifade eden %11 ve S unsurlan %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamhidir ve bu iki unsurun toplami olan 0.53 rakami, 1 rakamina yakin olmamasindan dolay: VIX
endeksinde volatilite kiimelenmelerinin biiyiik miktarlarda olusmadigi ve kalicr etkisinin olmadig:

goriilmektedir BIST ticaret endeksine ait volatilitenin siirekliligini aciklayan b ve O unsurlart %5

anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir, P ve O toplamu olan 0.53 rakami, 1 rakamina yakin
olmamasindan dolay1 BIST ticaret endeksinde volatilite kiimelenmelerinin biiyiik miktarlarda olusmadig1 ve
kalici etkisinin olmadig goriilmektedir Diger taraftan BIST ticaret endeksi volatilitesinden VIX endeksi

volatilitesine dogru etkilesimi aciklayan 12 ve 9 unsurlar1 %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 icin BIST ticaret endeksinden VIX endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmamaktadr.

VIX endeksi volatilitesinden BIST ticaret endeksi volatilitesine dogru etkilesimin varligini agiklayan DriveOn

unsurlarindan ¢21, %35 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugundan dolayi, VIX
endeksinden BIST ticaret endeksine dogru bir volatilite iligkisi bulunmaktadir. Buna gore VIX endeksindeki
fiyat oynakligini arttiran %1° lik sok, BIST ticaret endeksindeki volatiliteyi % 0.0004 oraninda artirmaktadir.
Ayrica VIX endeksi getirileri ile BIST ticaret endeksi getirileri arasindaki dinamik korelasyon iliskisini
agiklayan €, %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bundan dolay1 getiriler arasinda
zamana bagli degisen pozitif yonlii ve kuvvetli bir iliski ortaya ¢ikmugtir.

VIX ve BIST leasing ve faktoring endeksi getirilerine ait tahmin edilen DCC-GARCH modeli sonuglari tablo
7’de verilmistir.
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Tablo 7: VIX ve BIST Leasing ve Faktoring Getirilerine ait Sonuglar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
7, 0.0032838 43.52347 0.00000000
7, 0.00027346 36.17261 0.00000000
b, 0.0970 18.76756 0.00000000
b, 0.0904 3.46208 0.00053602
b, 0.0014829 5.41297 0.00000006
by, 0.1371 49.20784 0.00000000
0, 0.4386 42.52070 0.00000000
0, -0.2498 -2.98128 0.00287044
0, -0.0080087 -9.31128 0.00000000
0, 0.4275 49.19206 0.00000000
o, 0.0023403 3.80088 0.00014419
6, -0.0000000008 -0.0000000088 0.99999999

Tablo 7’de sunulan VIX ve BIST leasing ve faktoring endeksi getirilerine ait DCC-GARCH modeli sonuglarina

gore, VIX endeksi fiyat oynakliginin siirekliligini ifade eden %11 ve O unsurlart %5 anlamlihik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir ve bu iki unsurlarin toplami olan 0.54 rakami, 1 rakamina yakin olmamasindan
dolay1 VIX endeksinde volatilite kiimelenmelerinin biiyiik miktarlarda olusmadig: ve kalic1 etkisinin olmadig:

goriilmektedir BIST leasing ve faktdring endeksine ait volatilitenin siirekliligini agiklayan 2 ve Onunsurlar
%5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir ve bu iki unsurun toplami olan 0.57 rakami, 1
rakamina yakin olmamasindan dolay: BIST leasing ve faktdring endeksinde volatilite kiimelenmelerinin
biiyiik miktarlarda olusmadig1 ve kalici etkisinin olmadig1 goriilmektedir Diger taraftan BIST leasing ve

faktoring volatilitesinden VIX endeksi volatilitesine dogru etkilesimin varligini agiklayan $.2 ve O unsurlan
%5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu icin BIST leasing ve faktoring endeksinden VIX
endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmaktadir. Buna gére BIST leasing ve faktdring endeksindeki
volatiliteyi arttiran %1’ lik sok, VIX endeksindeki volatiliteyi % 15.98 oraninda azaltmaktadir. VIX endeksi

volatilitesinden BIST leasing ve faktdring endeksi volatilitesine dogru etkilesimin varligini agiklayan DrveOn
unsurlar1 %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugundan dolayi, VIX endeksinden BIST
leasing ve faktoring endeksine dogru bir volatilite iliskisi bulunmaktadir. Bundan dolay1, VIX endeksindeki
volatiliteyi arttiran %1’ lik sok, BIST leasing ve faktoring endeksindeki volatiliteyi % 0.0065 oraninda
azaltmaktadir.

Ayrica VIX endeksi getirileri ile BIST leasing ve faktoring getirileri arasindaki dinamik korelasyon iligkisini
agiklayan € %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bundan dolay1 getiriler arasinda
zamana bagh degisen pozitif yonlii ve diisiik bir iligki ortaya ¢tkmustir.

5. Sonucg ve Tartisma

Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 30, BiST Kurumsal Yonetim, BIST Sinai, BIST Ticaret, BIST Sigorta
Endeksi, BIST Leasing ve Faktéring endeksleri ve VIX (Korku Endeksi)ne ait 02.01.2015-31.12.2020 dénemini
olusturan giinliik getiri serilerinin kullanild1g1 bu ¢alismada degiskenler arasindaki volatilite etkilesimi DCC-
GARCH modeliyle tespit edilmistir.

Giiniimiizde tiim ekonomilerde oldugu gibi finansal piyasalarinda kiiresellesmesiyle, piyasalar arasindaki
biitiinlesme ve nedensellik iligkisi 6nemli bir hale gelmistir. Ozellikle gelisen ve gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalar1 bir¢ok parametrede birlikte hareket etmektedir. Uluslararasi piyasalarda yatirimcilarin
daha rasyonel karar verebilmeleri igin ilgili piyasalar hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir.
Calisma yatirimcilarin uluslararast endekslerden olan VIX endeksinin volatil hareketlerinin, BIST
endekslerindeki volatiliteyi nasil etkiledigini gérmesi, ilgili degiskenler arasinda olusan negatif ve pozitif
korelasyonlar hakkinda bilgi sahibi olmasi agisindan 6nemlidir.
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Calismadan elde edilen bulgulara gore; BIST 30, BIST Kurumsal Yoénetim, BIST Sinai, BIST Sigorta
endekslerinde kalic1 bir sekilde volatilite kiimelenmelerinin olustugu bulunmustur. VIX (Korku Endeksi)
endeksinde ise zaman zaman yiiksek kiimelenmelerin olustugu goézlemlenirken, zaman zaman da diisiik
kiimelenme gdzlemlenmistir. Ayrica BIST Ticaret ve BIST Leasing ve Faktoring endekslerinde kalici bir sekilde
volatilite kiimelenmelerinin olusmadig1 bulgusuna rastlanmistur.

Degiskenler arasindaki volatilite etkilesimine bakildiginda VIX (Korku Endeksi)’de meydana gelen volatil
hareketler, BIST Ticaret endeksini artirirken, BIST Leasing ve Faktoring endeksini azaltmaktadir. Ayrica bu
volatil hareketler BIST 30, BIST Kurumsal Yénetim, BIST Sinai ve BIST Sigorta endekslerinin volatilitesini ise
etkilememektedir. Ayrica sonuglara gore BIST 30, BIST Kurumsal Yénetim endeksi ve BIST Leasing ve
Faktoring endekslerinde olusan volatil hareketler, VIX (Korku Endeksi) volatilitesini azaltmaktadir. BIST
Sinai, BIST Sigorta ve BIST Ticaret endekslerindeki volatil hareketler ise VIX (Korku Endeksi) volatilitesini
etkilememektedir. Diger taraftan Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 30, BIST Kurumsal Yonetim, BIST
Sinai, BIST Ticaret ve BIST Sigorta Endeksleri ile VIX (Korku Endeksi) getirileri arasinda kuvvetli ve ¢ok
kuvvetli pozitif yonlii ve kalic1 bir korelasyon iliskisi bulunmaktadir. BIST Leasing ve Faktoring endeksi ile
de pozitif ve diisiik bir korelasyon bulunmustur. Calismada kullanilan degiskenlerle ilgili literatiirde volatilite
etkilesimini 6lgen ¢alismalara rastlanmamastir.

Sonug olarak gerek hisse senetleri yatirimcilarinin gerekse hisse senetleri borsada faaliyette bulunan firmalarin
karar alma siireclerinde bu sonuglar1 dikkate alarak yatirimlarini ve tasarruflarimi sekillendirmeleri ilgili
kisiler i¢in ©nemli olacaktir. Ayrica literatiirdeki boslugu doldurmak adma kullanilan degiskenlerin
farklilastirilmasi suretiyle yeni ¢calismalar yapilabilir.
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