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OZET

Bu calismada Borsa istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) ile Korku Endeksi (Chicago Board Options Exchange
Volatility Index-VIX) arasindaki uzun doénemli iligki incelenecektir. Kurumsal Yénetim Endeksi'nin hesaplanmaya
basladigi tarih olan 31 Agustos 2007'den 31 Aralik 2015 tarihine kadar olan giinliik verileri kapsayan ¢alismada Borsa
Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi ile Chicago Board Options Exchange Korku Endeksi'ne (VIX Endeksi) ait veriler
kullanilmistir. Endeksler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespiti icin ARDL Modeli kullanilmistir. Arastirmanin
sonunda elde edilen bulgulara gére; XKURY ile VIX endeksleri arasinda uzun dénemli iliski tespit edilmistir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BIST CORPORATE GOVERNANCE
INDEX (XKURY) AND THE FEAR INDEX (CHICAGO BOARD OPTIONS EXCHANGE
VOLATILITY INDEX-VIX)

ABSTRACT

This paper attempts to examine the long run and the short run interactions of Fear Index (Chicago Board Options
Exchange Volatility Index, also called VIX Index) and XKURY Index (Borsa Istanbul Corporate Governance Index). The
empirical investigation employed daily data between 31 August 2007 to 31 December 2015, as 31 August 2007 is the
starting date of calculating XKURY Index. In this study, it was used daily return data of Borsa Istanbul XKURY Index and
Chicago Board Options Exchange VIX Index. The Autoregressive Distributed Lag (ARDL) analytical-cointegration
technique is used to capture the dynamics of long-run relationship between the indices. The results of the analysis
reveal long run relationship between Fear (VIX) Index and XKURY Index.

Keywords: Borsa Istanbul, Corporate Governance Index, Fear Index (VIX), ARDL Model, Bound Test.
JEL Classification: G19, B26, F65.

1 Gelis Tarihi: 14.04.2017 - Kabul Tarihi: 30.10.2017.

2 Bu makale, Afyon Kocatepe Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Koordinasyon Birimi tarafindan desteklenen
16.KARIYER.13 no’lu proje kapsaminda desteklenen ve 2. Uluslararasi Saraybosna Sosyal Bilimler Kongresi’nde
sunulan “Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) ile Korku Endeksi (Chicago Board Options Exchange
Volatility Index-VIX) Arasindaki iliskinin Analizi” isimli bildirinin genisletilmis ve diizeltilmis halidir.

3 Prof.Dr., Afyon Kocatepe Universitesi, [IBF Uluslararasi Ticaret ve Finansman Béliimii, kula@aku.edu.tr

4 Ars.Gor.Dr., Afyon Kocatepe Universitesi, Ingilizce Isletme Béliimii, ebaykut@aku.edu.tr

AKU Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Cilt: 19, Say:: 2, Yil: Aralik 2017, Sayfalar: 27-37.
Journal of Economics and Administrative Sciences - Volume: 19, Issue: 2, Year: December 2017, Pages: 27-37.



28

Veysel Kula, Ender Baykut; Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) ile Korku Endeksi (Chicago Board
Options Exchange Volatility Index-VIX) Arasindaki iliskinin Analizi

GIRiS

Artan kiiresellesme ile fiziki mallarin iilkeler arasi
dolasiminin yani sira sermayenin de iilkeler arasi
geciskenligi kolay hale gelmistir. Genellikle
gelismis tlkelerden gelismekte olan iilkelere veya
gelismis llkelerden az gelismis tlkelere dogru
olan bu sermaye akiskanlig1 beraberinde finansal
entegrasyonu da getirmistir. Finansal
entegrasyonun saglanmasi bu asamada bir iilkede
yasanan veya yasanmasl olasi Kkrizlerin diger
iilkeleri etkileme diizeylerini de arttirmaktadir.
Nitekim 2008 Kiiresel Finans Krizi sadece ¢iktig
iilke olan Amerika Bilesik Devletleri'ni degil ayni
zamanda finansal entegrasyon icerisinde bulunan
tim lkeleri dolayll ve dolaysiz olarak
etkilemistir. Volatilite ile o6lglimlenen kriz ve
olaylardan etkilenme diizeyleri, finansal piyasalar
tizerinde olumsuz sonuglar dogurdugundan,
finansal piyasalarda islem yapan tim paydaslar
tarafindan o6zellikle de en oOnemli oyuncu
konumunda bulunan yatirimcilar tarafindan
dikkatli bir sekilde takip edilmektedir.

Giniimiizde finansal piyasalarin birbirine siki
sekilde entegre olmasinin olumlu taraflar1 oldugu
gibi, olumsuz taraflar1 da mevcuttur. Buna gore;
piyasaya gelen olumlu bir haber sonucu artan
getiriler diger iilke piyasalarini da etkileyerek,
etkilenen tlkenin de getirilerini arttirmaktadir.
Buna karsin, bir iilkede gézlemlenen olumsuz bir
durum diger iilke piyasalarini da etkilemektedir.
Piyasalarda yasanan bu volatil durum, Volatility
Spillover Effects (Volatalite Yayilimi Etkisi) olarak
karsimiza  ¢ikmaktadir (Wang, 2007:799).
Volatilite yayilimina 6rnek olabilecek bircok kriz
finans literatiiriinde yerini almistir. 1930 Biiyiik
Buhran; 1997 Asya Krizi; 1998 Rusya Krizi, 2000°li
ylllarda yasanan sirket skandallar1 ve son olarak
2007-2008 yilinda yasanan Kiiresel Finans Krizi,
volatilitenin yayilma etkisine 6rnek olabilecek
krizler olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Umutlu,
Akdeniz ve Salih’e (2013:1211) gore; portfoy
yatirimlarinda yabanci yatirimcilarin getiri kadar
géz oOnlinde bulundurdugu bir diger husus
piyasanin volatil olup olmadigidir. Yatirimcilar
piyasanin volatil oldugunu disiiniirse, hisse
senedi ve tahvil yatirimi yapmak icin daha fazla
getiri beklentisi i¢ine gireceklerdir. Dolayisiyla
menkul kiymet yatirimlarinin risk primleri
artacak bu durum ise sirketlerin agirlikli ortalama
sermaye maliyetlerini arttiracaktir. Nihayetinde
ise, sirketlerinin riskli hale gelmesinden dolay:
piyasa degerlerinin diisecegi o6ngoriilmektedir
(Christine, 1982; French, Schwert ve Stambaugh,
1987). Tim bu sonuclara ek olarak Stulz’a
(1986:333) gore volatilite, hisse senetlerinin
sadece maddi degerini degil ayni zamanda
yatirimcilarin giivenini de erozyona ugratan bir
surectir.

Finansal piyasalarda volatilite kavrami ozellikle
1990l yillardan sonra dikkatli bir sekilde takip
edilmeye baslanmistir. 1993 yilinda ise Chicago
Borsasi tarafindan bir volatilite endeksi kurularak,
piyasalardaki  volatilitenin  takip  edilmesi
amaclanmistir. Tam adi “Chicago Board Options
Exchange Volatility Index” olan bu endeks finansal
piyasalarda genellikle VIX endeksi olarak
bilinmektedir. Tirkiye’de ise “Korku Endeksi”
olarak da isimlendirilen bu endeks, Black ve
Scholes'un 1973  yilinda Nobel odilli
calismalarinin hesaplama tekniginin gelismis
versiyonudur. Bu endekse ait hesaplamalar daha
sonra Merton’un (1973) katkilari ile glintimiizdeki
hesaplama teknigine kavusmustur.

Bu calismada, VIX endeksi ile Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY) arasinda
uzun donemli bir iliski olup olmadigl
arastirllmistir. XKURY, paylar1 Borsa istanbul
pazarlarinda islem goren ve kurumsal y6netim
ilkelerine uyum notu 10 tizerinden en az 7, her bir
ana baglik itibariyla 10 iizerinden en az 6,5 olan
sirketlerin fiyat ve getiri performansinin
Olciilmesi amaciyla olusturulan bir endekstir
(BIST, 2016). Bu endekste, Nisan 2016 tarihi
itibariyle toplam 49 sirket islem gormektedir.
Literatiirde XKURY ile volatilite endeksleri
arasindaki iliskiyi inceleyen bir calismaya
rastlanmamistir. Bu agidan mevcut ¢alisma VIX ve
XKURY endekslerinin ilk defa ele alinmasi ve

aralarinda uzun doénemli iliskinin  olup
olmadiginin tespiti acisindan ozglinliik
tasimaktadir.

Calismanin ikinci bolimiinde VIX endeksi ve
XKURY ile ilgili literatiir taramasina yer verilmis
daha sonra ise ig¢iincii bolimiinde veri seti, ve
uygulanacak yontemler anlatilmistir. Doérdinci
boliimde ise analizler yapilmis olup, ¢alisma sonug
ve degerlendirme boliimii ile tamamlanmistir.

1. LITERATUR ARASTIRMASI

Volatilite endeksi olan VIX, Chicago Borsasi
tarafindan ilk olarak 1993 yilinda hesaplanmaya
baslanmistir. Literatiir arastirmasi sonucunda
Tiirkiye’de VIX ve XKURY endekslerini birlikte ele
alan bir ¢alismaya rastlanmamak ile beraber VIX
Endeksi ile Borsa Istanbul 100 endeksini ele alan
sinirli  sayida c¢alismaya rastlanmistir. VIX
Endeksi’'ni bagimsiz degisken olarak ele alip hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisini arastiran ilk
calisma Korkmaz ve Celik (2009) tarafindan
yapilmistir. 2004 yilindan 2009 yilina kadar olan
giinliik veri setini kullanan yazarlar, 15 iilkenin
hisse senedi getirileri ile VIX Endeksi’'nin getirileri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. GR]J-GARCH
modelinin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina
gore; incelemeye konu olan 15 ilkenin 11
tanesinin hisse senedi getirileri ile VIX endeksi
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arasinda istatistiksel olarak anlaml iliskiler tespit
edilmistir. Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu
bu 11 iilkede, VIX Endeks degerinin artmasi
sonucu hisse senedi getirilerinde diisiis; tersi
durumda ise hisse senedi getirilerinde artislar
tespit edilmistir. VIX Endeksi'ni “Zimni Volatilite”
olarak isimlendiren Kaya (2015) ise bu endeks ile
BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Giinliik verilerin kullanildigi ¢alismada veri seti
donemi olarak ise 2009-2013 arasi yillar ele
alinmistir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi
ve vektor hata diizeltme modelinin kullanildig:
calismanin sonuglarina goére; VIX Endeksi ile BIST-
100 Endeksi arasinda egbiitiinlesme oldugu ve VIX
Endeksi'nin BIST-100 Endeksi’ni etkiledigi tespit
edilmistir. VIX Endeksi'ni degisken olarak ele alip,
Borsa Istanbul ile arasindaki iliskiyi inceleyen bir
diger calisma ise Balcilar ve Demirer (2015)
tarafindan yapilmistir. Markow-Switching
modelinin kullanildig1 ¢alismada, BIST-100
Endeksi ile VIX Endeksi arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore;
VIX Endeksi ile BIST-100 Endeksi arasinda iliski
tespit edilmis olup, BIST-100 Endeksi'nin
getirilerinin takibi i¢cin VIX Endeks degerlerinin
takip edilmesi gerektigi ortaya ¢cikmistir.

Kaya ve Coskun (2015) tarafindan yapilan
calismada ise VIX Endeksi’nin, BIST-100 Endeksi
tizerindeki etkisi Granger Nedensellik ve
regresyon analizleri ile ortaya ¢ikarilmaya
calisiimistir. 1995-2014 arast doneme iliskin
giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada, VIX
Endeksi’nden BIST-100 Endeksime dogru
istatistiki olarak anlamli bir nedensellik tespit
edilmistir. Yazarlarin elde ettigi bir diger bulguya
gore ise VIX Endeksi, BIST-100 Endeksi’ni negatif
yonde etkilemektedir.

VIX Endeksi ele alan ve Kaya vd. (2015) tarafindan
yapilan c¢alismada ise, VIX Endeksi, OECD iilke
borsalar1 tUzerindeki etkisi ARDL modeli ile
sinanmistir. Tirkiye’'nin de aralarinda bulundugu
toplam 34 farkli tilkenin 1995-2014 arasi1 doneme
iliskin menkul kiymet borsasi verileri ile VIX
kapanis degerlerinin kullanildig1 calismada, VIX
Endeksi ile incelemeye konu olan borsalarin
esbiitiinlesik oldugu ortaya ¢cikmistir. Ayrica elde
edilen bir baska sonuca gore, VIX Endeksi ile
menkul kiymet borsalar1 arasinda uzun dénemli
iliski mevcuttur.

VIX Endeksi'ni degisken olarak ele alan diger
calismalara bakildiginda ise Erdogdu ve Baykut
(2016), Borsa istanbul Banka Endeksi (XBANK) ile
VIX ve MOVE endeksleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri goriilmiistiir. Yazarlarin elde ettikleri
bulgulara gore, XBANK Endeksi ile VIX ve MOVE
endeksleri arasinda uzun doénemli bir iliski sz
konusu degilken, VIX Endeksinden XBANK
Endeksi'ne dogru bir nedensellik elde edilmistir.

Eksi (2011) tarafindan yapilan c¢alismada ise,
banka kredileri ile giiven faktoérii arasindaki iliski
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli yardimiyla
aciklanmaya calisiimistir. Giiven faktoriine etki
eden given endeksinin hesaplanmasinda VIX
Endeksi’'ne iliskin verileri kullanan yazarin elde
ettigi sonuglara gore, VIX Endeksi'nden banka
kredilerine dogru herhangi bir nedensellige
rastlanmamistir. Giiven endeksini ele alan bir
baska calismada ise BIST-100 Endeksi ile VIX
Endeksi getirileri analiz kapsaminda ele
alinmistir. Kése ve Akkaya (2016) tarafindan
yapilan bu calismada, BIST-100 ve VIX Endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi ele alinmis ve
¢alisma sonucunda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edilememistir.

Tirkiye’de VIX Endeksi'nin smirlh  sayida
calismada kullanilmasina karsin yurtdisinda VIX
Endeksi ile hisse senedi piyasalar volatilitelerini
O6lcmeye  calisan  bircok  ¢alisma  goze
carpmaktadir. Fleming, Ostdiek ve Whaley (1995);
Chung ve Chen (1997); Whaley (2000); Dash ve
Moran (2005); Corrado ve Miller (2005); Ting
(2007); Nosmann ve Wilhelmsson (2009); Whaley
(2009); Sarwar (2012); Kumar (2012); Esqueda,
Luo ve Jackson (2013); Hao ve Zhang 2013); Neng
(2013); Kliger ve Kudryavtsev (2013); Fernandes,
Medeiros ve Scharth (2014); Shaikh ve Padhi
(2014) tarafindan yapilan ¢aligmalarda VIX
Endeksi'nin hisse senedi getirileri tizerine olan
etkileri arastirdlmis ve genel olarak VIX
Endeksi’'nin artmasi ile hisse senedi getirilerinde
diistisler tespit edilmistir.

Literatiir taramasindan da goriilecegi {lizere
XKURY Endeksi ile VIX Endeksi'ni ele alan
herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Fama
(1970) tarafindan ifade edilen “Etkin Piyasalar
Hipotezi'ne gore seffaflia 6nem veren sirketlerin
volatiliteden etkilenme diizeylerinin diger
sirketlere  nazaran daha disik olmasi
beklenmektedir. Incelemeye konu olan XKURY
Endeksi'nde yer alan sirketler, kurumsal yonetim
derecelendirmesine tabi oldugundan diger
endekslerde islem goren sirketlere gore daha
seffaf bir yonetim sergilediklerinden volatilite
gostergelerinden daha az etkilenmesi
beklenmektedir. Zimni volatilite olarak da
isimlendirilen VIX Endeksi ile XKURY Endeksi
arasindaki iliskinin uzun ve kisa donemli olarak
ele alinmasi, ¢alismanin literatiire 6zgiin katkisi
olmasimnin yaninda, XKURY Endeksi'ne yatirim
yapmay1 planlayan yatirimcilar i¢in de yatirim
zamanlamasi i¢in dneriler sunacaktir.

Calismanin izleyen boliimiinde, analizlerde
kullanilan veri seti ve ekonometrik yonteme
iliskin bilgilere yer verilmistir. Sonrasinda ise
analiz bulgular1 yorumlanip, sonug¢ bélimi ile
calisma tamamlanmistir.
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2. VERI VE METODOLOJi
2.1. Veri Seti

Bu calisma, VIX Endeksi'nin XKURY Endeksi
iizerine olan etkisini arastirmaktadir. Bu amagla
Kurumsal Yonetim  Endeksi'nin  (XKURY)
hesaplanmaya basladig1 tarih olan 30 Agustos
2007 tarihi baz alinarak giinliik veriler tizerinden
analizler yapilmistir. XKURY Endeksi’'ne ait veriler
Borsa Istanbul’dan temin edilmis iken; VIX
Endeksi'ne ait verilere ise yahoo.finance ve
Bloomberg  Terminal veri tabanlarindan
ulasilmistir. Analizlere baslamadan 6nce her iki

endeks arasinda glin uyumlastirmasi yapilmistir.
Buna goére; Borsa Istanbul’un hesaplanmadig1 giin
VIX Endeks degeri; VIX Endeksi degerinin
hesaplanmadig1 giin ise Borsa Istanbul degeri
hesaplamalara dahil edilmemistir. Bu yolla
30.08.2007-31.12.2015 tarihleri arasinda esit
saylda veri setine sahip olunmus ve toplamda
2013 adet giinliik veri seti ile analizler yapilmistir.

Sekil 1'de analize konu olan VIX Endeksi ile XKURY
Endeksi'nin, incelenen doéneme (30.08.2007-
31.12.2015) ait glnliikk getirilerinin grafiksel
gosterimi yer almaktadir.

Sekil 1: XKURY ve VIX Endekslerinin 2007-2015 Yillar1 Arasinda Logaritmasi Alinmis Giinliik Degerleri
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o . o Perron (PP) testleri ile yapilmistir. Gerek
Dogal logaritmasi alman her iki —endeks Genelle t(irilr)ni Dicke Fli’llgr [ZDF) analizi
incelendiginde; kiiresel finans krizinin etkili 3 3 y

oldugu 2008-2009 yillarina ait donemde volatilite
endeksi olan VIX Endeksi'nin arttigi, XKURY
endeksinin ise dusiisler gosterdigi tespit
edilmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum finans teorisi
acisindan da beklenen bir durumdur. Piyasada
volatilitenin artmasi sonucu risk artmakta ve
yatirimcilarin giiveni azalmaktadir. Nihai sonug
olarak ise endeks getirilerinde onemli disiisler
gozlenmektedir.

Calismada VIX ve XKURY endeksleri arasindaki
iliski incelendiginden, literatiirde zaman serileri
analizlerinde sik¢a bagvurulan yéntemlerden olan
ARDL/Smir Test yontemi ele alinmistir. Bu
yontem ile incelenen endeksler arasinda uzun
donemde bir iliski olup olmadig1 ortaya
cikarilmaya ¢alisilmistir.

2.2. Birim Kok Testleri

Klasik esbiitiinlesme testleri olarak isimlendirilen
Engle- Granger ve Johansen esbiitiinlesme
analizlerinde kullanilan verilerin ayn1 dereceden
duragan olmalari gerekmektedir. Bu kosulun ihlal
edilmesi durumunda ise sahte regresyon sorunu
ile karsilasilabilecektir. Bu amagla, calismada ilk
once lzerinde calisilan verilerin duragan olup
olmadiklan test edilmistir. Verilerin duraganlk
analizleri  literatiirde yayginca  kullanilan
Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-

gerekse Phillips-Perron (PP) analizi serilerin
hangi tiirden trend icerdigini test etmektedir. Eger
seri, deterministik silirece sahipse trendden
arindirilmakta, stokastik siirece sahip ise fark
alinarak duraganlastirilmaktadir (Erdogan ve
Bozkurt, 2008).

2.3. Esbiitiinlesme Analizi

1987 yilinda Engle ve Granger tarafindan
gelistirilen esbiitiinlesme testi, diizeyde duragan
olmayan serilerin uzun dénemde birlikte hareket
edip etmediklerini ortaya ¢ikarmayi amaglayan
bir analizdir. Yapilan analizler sonucunda eger
seriler arasinda bir egbiitiinlesme tespit edilmis
ise yani uzun donemde serilerin birlikte hareket

ettigi tespit edilmisse, diizey degerleriyle
yapilacak olan analizlerde sahte regresyon
problemi ile karsilasilmayacaktir.  Ancak

esbiitiinlesme analizlerinde ele alinan temel
varsayima bakildiginda hem Engle-Granger hem
Johansen egbiitlinlesme testleri serilerin diizeyde
duragan olmamasini ve tim serilerin ayni
dereceden fark alindifinda duragan hale
gelmesini gerektirmektedir. Calismada analize
konu olan seriler ise (XKURY ve VIX) farkli
diizeylerde duragan olarak tespit edilmislerdir. Bu
durum ise Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testlerinin kullanimini miimkiin
kilmamaktadir. Bu sartlarda, 2001 yilinda
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Pesaran vd. tarafindan gelistirilen siir testi
yaklasimi kullanilabilmektedir. Bu yaklasima
gore; serilerin hangi diizeyde duragan olduklarina
bakilmaksizin, incelenen veri setleri arasinda bir
esbiitiinlesme olup olmadig1 tespit edilmeye
calisiilmaktadir.

2.4. ARDL/Sinir Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin tespit
edilmesi icin kullanilan klasik esbiitiinlesme
testlerinin  (Engle-Granger; Johansen) ayni
dereceden duragan olmalar1 kisiti tim veri
setlerinde saglanamamasi, arastirmacilar igin bir
sorun teskil etmekte idi. Buna yonelik olarak
Pesaran vd. 1996 yilinda ARDL modelini
Onermislerdir. Daha sonra 1997, 1998, 1999 ve
2001 yillarinda Pesaran vd. tarafindan yapilan
calismalar ile gelistirilen bu model, Kklasik
esbiitiinlesme testlerinin aksine, serilerin ayni
dereceden duragan olma kosuluna ihtiyag
duymamaktadir. Temel olarak en kiiciik kareler
yontemine dayanan bu model, analiz 6ncesinde
birim kok testi simamasima da ihtiyag
duymamaktadir.

Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ve Smir Testi
(Bound Test) olarak da isimlendirilen ARDL
modelinin klasik esbiitiinlesme testlerine nazaran
birtakim avantajlari  s6z konusudur. Bu
avantajlardan ilki ve en 6nemlisi, degiskenlerin

1(2) olmamak kosuluyla 1(0) ve 1) diizey
derecelerinin karisimlarindan olustugu
durumlarda uygulanabilmesidir. Modelin ikinci
avantaji ise geleneksel yontemlerdeki sistem
denklemleri yerine uygulama ve yorumlama
kolaylig1 veren tek-denklem seklinde
kurgulanmasdir. U(;l'inciisii, bu tekli denklemde
degisik degiskenler icin farkli optimal gecikme
uzunluklar1 tayin edilmesine olanak vermesidir.
Modelin bir diger onemli avantaji da kigik
orneklemlerde dahi uygulabilmesidir (Caglayan,
2006; Paudel ve Jayanthakumaran, 2009;
Kamaruddin ve Jusoff, 2009).

VIX endeksinin XKURY endeksi tizerindeki etkisini
arastirmak icin ARDL/Sinir testi yaklasiminin
kullanilmasinin nedeni analizde kullanilan
degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmamasinin
yaninda hi¢ bir degiskenin de ikinci dereceden

duragan 1(2) olmamasidir.

ARDL/Smir Testi yaklasimimin ilk asamasinda
oncelikle kisitlanmamis hata diizeltme modeli

(unrestricted error correction model) kurulur. Bu
model ¢alismamizda kullanilan degiskenler icin
asagidaki gibidir:

ALXKURY, = £, + Y BALXKURY,, +) B ALVIX, , + BLXKURY,, + ALVIX , +4,
&

@)

A m

fark operatorini, *optimum gecikme

uzunlugunu ve € hata terimini ve diger
degiskenler c¢alismada kullanilan degiskenlerin
kisaltmalarini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesim iliskisinin
varligini test etmek i¢in (1) numarali denklemde

gecikme uzunlugu M belirlendikten sonra F test
istatistigine dayanan sinir testi uygulanir. Burada,

sifir hipotezi (Ho:f=5,=5:=0)
degiskenler arasinda esbiitliinlesme olmadigini

ifade etmektedir. Hesaplanan F test istatistik
degeri, Pesaran, Shin ve Smith (2001)’deki tablo
alt ve ist kritik degerleri ile karsilastirilir.

Hesaplanan F test istatistik degeri, alt kritik
degerden kiiciik ise esbiitiinlesme olmadigim

soyleyen sifir hipotezi red edilemez. F test
istatistik degeri, tist kritik degerden biiyiik ise sifir
hipotezi red edilir ki; bu da egsbiitiinlesme oldugu

anlamina gelmektedir. Eger hesaplanan F testi
degeri, alt ve tst kritik degerlerin arasinda kalir
ise; bu durumda esbiitiinlesmenin  olup
olmadigina dair kesin bir bilgiye ulasilamamakta
ve yorum yapilamamaktadir.

Analizler sonucunda incelenen seriler arasinda
esbiitiinlesme oldugu tespit edilmis ise, bir
sonraki asama olarak uzun dénem katsayilarinin
tahminine yonelik analizler yapilmaya baslanir.

Uzun doénemli iliskiyi ortaya koyan katsayilarin
hesaplanmasindan sonra modelin diagnostik
testlerine bakilip, kurulan modelin uygun olup
olmadig1 kontrol edilir. Son asama olarak ise
CUSUM testi uygulanarak, uzun dénemli iliskinin
varligl grafiksel olarak da ortaya konulmaya
calisilir.

3. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin ilk asamasinda serilerin betimleyici
istatistikleri ele alinmistur. 31.08.2007-
31.12.2015 aras1 donemi kapsayan toplam 2013
ginlik verinin kullanildigi  ¢alismaya ait
betimleyici istatistikler asagidaki Tablo 1’de yer
almaktadir.
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Tablo 1. Betimleyici istatistikler

LNVIX LNXKURY
Ortalama 2.996364 11.01772
Medyan 2.924773 11.09746
Maksimum 4.392719 11.54396
Minimum 2.334084 9.927446
Standart Sapma 0.374449 0.386109
Skewness 0.944962 -0.999589
Kurtosis 3.748699 3.380389
Jarque-Bera 346.6018 347.3607
Anlamhlik 0.000000 0.000000

Tablo 1'de de yer aldig1 lizere XKURY Endeksi’'nin
ilgili donemde sahip oldugu ortalamas: 11.01,
standart sapmasi 0.38’dir. Ayrica serinin Kurtosis
degeri (basiklik katsayisi) 3.38 olarak tespit
edilmis olunup bu deger 3’iin iizerinde oldugu i¢in
normalden daha dik bir seri olarak karsimiza
cikmaktadir.  Serinin  c¢arpiklifini  gosteren
Skewness katsayisi ise -0.99 olarak tespit edilmis
olunup, bu degerde sifirdan kiiciik oldugu icin
serinin sola ¢arpik ve sag kuyrugunun daha uzun
oldugunu gostermektedir. Son olarak XKURY
serisinin tanimlayic1 istatistiki degeri olarak
Jarque-Bera Kkatsayisina bakilmistir.  Serinin
normal dagiip dagimadigim1 gosteren bu
istatistiki degere gore eger serinin y?> degeri
5.99°dan biiylikse normal dagilim oldugunu
varsayan HO hipotezi reddedilecek ve serinin
normal dagilmadig ortaya ¢ikacaktir. Serimizde
elde edilen deger 347.36 olarak tespit edilmis ve
bu deger kritik degerden yiiksek oldugu igin
serinin normal dagilmadigin1 ortaya c¢cikmistir.
Dolayisiyla XKURY serisi, normal dagilmayan, sola
carpik ve dik bir seri olarak tespit edilmistir.

VIX  endeksine ait serinin  tamimlayici
istatistiklerine bakildiginda ise, serinin 2.99
ortalama degere sahip oldugu ve standart
sapmasinin  0.37 olarak tespit edildigi

gorulmektedir. Serinin Skewness katsayis1 0.94
olarak hesaplanmis ve bu durum serinin saga
carpik oldugunu ve sol kuyrugunun daha uzun
oldugunu gostermektedir. Kurtosis katsayisi ise
3.74 olarak hesaplanmistir. Bu degeri 3’ten yliksek
oldugu icin seri dik bir seri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Serinin normal dagilip dagilmadigina
baktigimizda ise Jarque-Bera testi sonucuna gore
elde edilen 346.60 degeri, serinin normal
dagilmadigini gostermektedir. Bu sonuca gore ise
VIX Endeksi normal dagilmayan, dik ve saga
carpik bir seri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismada tanisal istatistikler ele alindiktan sonra
duraganlik analizleri yapilmistir. Literatiirde
yayginca kullanilan ADF ve PP birim kok testleri
yapilarak, serilerin birim kok icerip icermedigi
tespit edilmeye c¢alisilmistir. Birim kok testi
sonuglarina Tablo 2’de yer verilmigtir.

Yapilan ADF ve PP birim kok testi sonuglara gore,
analize konu olan iki endeksten bagimli degisken
olarak ele alinan XKURY Endeksi birinci farkta
duragan hale gelmekte iken; bagimsiz degisken
olarak ele alinan VIX endeksi diizeyde duragan
olarak tespit edilmistir. Yani LXKURY degiskeni

1(@) iken LVIX degiskeni 1(0) "dir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP
5i9 Diizey Birinci Fark Karar Diizey Birinci Fark Karar
-2.00 -42.11 -2.03 -42.16
LXKURY (0.59) (0.00) 1D (0.58) (0.00) 1D
-4.13 -48,64 -3.79 -53.92
LVIX (0.00) (0.00) 1(0) (0.00) (0.00) 1(0)

Acgiklama: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilarak, maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. PP testi icin Newey-West bant genisligi

kullanilmigtir.

Dolayisiyla incelenen iki endeks ayni dilizeyde
duragan degillerdir. Bu sonug ise Engle-Granger
ve Johansen esbiitlinlesme testlerinin kullanimina
olanak saglamamaktadir. Bunun nedeni Kklasik
esbiitiinlesme testleri olarak isimlendirilen her iki
modelin de esbiitiinlesme testi icin serilerin ayni
dereden fark ile analize imkan saglamasidir.
Dolayisiyla ¢alismada elde edilen LXKURY

degiskeni I(l), LVIX degiskeni 10) sonucu,
¢alismada 1997 yilinda Pesaran ve Shin tarafindan
ortaya konan ve 2001 yilinda Pesaran vd.
tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) modelinin kullanimini zorunlu
kilmistir. Bu model (ARDL) analizde kullanilan
serilerin birim kok icerip icermedikleri bilgisine
gerek kalmadan kullanilan bir yontemdir.
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Sinir Testi (Bound Test) olarak da bilinen ARDL
modelinde serilerin birinin ! ©) digerinin ise

1@ olmasi analize olanak saglamakta ve
incelenen seriler arasinda bir esbiitiinlesme
iliskisinin olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktadir.

Endeksler arasinda olasi uzun dénemli iliskinin
varliginin sinanmasinda kullanilacak olan Sinir
Testinin uygulanmasi icin dncelikle kisitlanmamis
hata diizeltme modeli (unrestricted error
correction model) kurulur. Bu amacgla model
se¢cme Kriteri, Akaike Information Criteria (AIC)
secilerek elde edilen otoregresif gecikmesi
dagitilmis model asagidaki Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. ARDL(12,2) Modelinin Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayi Std. Hata { — istatistigi Olasilik
C 0.087935 0.023162 3.796555 0.0002
LNXKURY(-1) 1.002397 0.022106 45.34422 0.0000
LNXKURY(-2) 0.031049 0.031443 0.987461 0.3235
LNXKURY(-3) -0.046905 0.030434 -1.541211 0.1234
LNXKURY(-4) -0.029119 0.030442 -0.956537 0.3389
LNXKURY(-5) 0.047886 0.030427 1.573815 0.1157
LNXKURY(-6) -0.040364 0.030444 -1.325849 0.1850
LNXKURY(-7) -0.011519 0.030441 -0.378396 0.7052
LNXKURY(-8) 0.050133 0.030425 1.647763 0.0996
LNXKURY(-9) -0.004322 0.030448 -0.141950 0.8871
LNXKURY(-10) 0.029323 0.030445 0.963147 0.3356
LNXKURY(-11) 0.016187 0.030445 0.531691 0.5950
LNXKURY(-12) -0.050860 0.020991 -2.422951 0.0155
LNVIX -0.074558 0.004823 -15.45885 0.0000
LNVIX(-1) 0.030436 0.006655 4.573102 0.0000
LNVIX(-2) 0.037331 0.005067 7.367373 0.0000

Tablo 3’teki sonuglara gore LXKURY endeksinin
bagimli degisken olarak tahmin edildigi
otoregresif  gecikmesi dagitilmis model
ARDL(12,2)’dir. Bu model, LXKURY degiskenin
oniki dénem ge¢mis degerleri ile LVIX degiskenin
mevcut degerlerine ilave olarak bu degiskenin iki
donem gecmis degerleri ile agiklanmakta
oldugunu ifade etmektedir. Diger olas1 modeller
icinde en kiiciik AIC degerine sahip oldugu igin
ARDL (12,2) modeli tercih edilmistir. Tim
muhtemel modeller icinde en diisiik AIC degerleri
olan 20 model Sekil 2’de verilmistir.

Elde edilen ARDL(12,2) modelinin hata

terimlerinin otokorelasyon probleminin
olmamasit oOnemlidir. Aksi takdirde, bagimh
degisken = LXKURY’nin  gecikmis  degerleri

aciklayici degisken olarak modelde yer aldigindan
modelden elde edilen parametre tahmincileri
tutarli olmayacaktir. Modele ait hata terimlerinin
otokorelasyon problemi olup olmadig1 Breusch-
Godfrey LM testi yardimiyla arastirilmistir. Test
sonucuna gore otokorelasyon probleminin
bulunmadigi tespit edilmistir.
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Sekil 2: En Diistik Akaike Bilgi Kriterine Sahip 20 Model
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Modelinin hata terimlerinin otokorelasyon e ge¢ (12.2)

problemi olmadiginin belirlenmesinin ardindan

modeli temel alinarak elde edilen Sinir Testi
sonuclari asagida Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuglari

%1 Anlamhilik %2.5 Anlamhilik %5 Anlamlilik %10 Anlamhilik
k F - Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik Diizeyinde Kritik
istatistigi Degerler Degerler Degerler Degerler
Alt Stmir | Ust Stmir | Alt Stmir | Ust Stnir | Alt Stnir | Ust Simir | Alt Simir | Ust Sinir
1 5.19 4.94 5.58 4.18 4.79 3.62 4.16 3.02 3.51

Actklama: K (1) nolu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin sayisini géstermektedir.

Tablo 4, ARDL (12,2) modelinin tahmin

edilmesinin ardindan hesaplanan F istatistigi ile
Pesaran vd. (2001)’den alinan %1, %2,5, %5 ve %
10 anlamhlik diizeylerinde kritik degerleri

gostermektedir. Sinir Testi icin - F istatistiginin
519 oldugu gorilmektedir. Bu deger %1
anlamhilik diizeyindeki iist ve alt sinir arasinda
oldugundan kesin olarak uzun dénemli iliski olup
olmadigi kararinin verilmesine olanak
saglamamaktadir. %2,5 ve st anlamlilik

diizeylerine bakildiginda ise; F. istatistiginin tist
degerden daha yiiksek oldugu tespit edilmektedir.
Bu durum ise %2,5 anlamlilik diizeyinde seriler
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu
gostermektedir.  Sosyal  bilimler alaninda
anlamhlik diizeyinin genel olarak %05 olarak
alindig1 kabul edildiginde; bu sonuca gore

“degiskenler arasinda uzun doénem iliskisi
(esbtitiinlesme) yoktur” sifir ~ hipotezini
reddetmek %5 anlamlilik diizeyinde miimkiin
olmaktadir.

XKURY ve VIX endeksleri arasinda ortaya ¢ikan
uzun dénem iligkisine ait analizlerde ortaya ¢ikan
sonuclara gore, endekslerin iliskisini gosteren
koentegrasyon denklemi;

Cointeg=LNXKURY -(-1,1106*LNVIX + 14,3821)

olarak tespit edilmistir. Bagimli degisken olarak
XKURY Endeksi'nin bagimsiz degisken olarak ise
VIX Endeksi'nin kullanildigt modele iliskin
endeksler arasi etkilesimi gdsteren katsayilar ve
iliskinin  istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigin1 gosteren istatistikler ise asagidaki
Tablo 5’te gosterilmistir

Tablo 5. Uzun Dénem iliskisi Katsayilari

Degisken Katsayi Std. Hata t —Istatistigi Olasilik
LNVIX -1.110638 0.169439 -6.554775 0.0000
C 14.382064 0.514816 27936314 0.0000

Sinir Testi sonucunda %2.5 anlamlilik diizeyinde

ortaya ¢ikan uzun dénem

iliskisinin

teyidi

amaciyla serilere ait QUSUM Testi de yapilmistir.

Diagnostik testler Recursive (standartlastiriimis
tekrarlanan kalintilara uygulanan) béliimiinden
QUSUM Testi sonunda ortaya c¢ikan grafik ise
asagidaki Sekil 3’'te yer almaktadir.
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Sekil 3: CUSUM Testi Grafigi
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Sekil 3’ten de goriilecegi iizere %5 anlamlilik
diizeyinde seriye istatistiki degerler CUSUM Testi
sonucunda kritik degerlerin arasinda yer
almaktadir. XKURY Endeksi’'nin agiklanmasi icin
tahmin edilen modelin katsayilarinin istikrarl
oldugu ve ARDL Sinir Testi sonuglariyla birlikte
degerlendirildiginde incelenen VIX ve XKURY
endeksleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin
oldugu ortaya ¢ikmistir.

SONUC VE DEGERLENDiRME

Bu calismada, derecelendirme notu alarak XKURY
Endeksi'nde islem goren sirketler ile VIX Endeksi
arasindaki iliski incelenmistir. Daha sonra
serilerin logaritmasi alinarak duraganlik analizleri
yapilmistir. Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF)
ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleri
sonucunda LVIX Endeksi diizeyde duragan iken
LXKURY Endeksi birinci farkta duragan hale
gelmistir. Ortaya ¢ikan bu durumdan dolay1 ARDL
modelinin kullanimi gerekli olmustur. Literatiir
taramasinda da yer aldigi iizere, simdiye kadar
yapilan c¢alismalarin 6nemli bir bélimiinde
(Whaley, 2000; Ting, 2007; Whaley, 2009; Sarwar,
2012; Kumar, 2012; Shaikh ve Padhi, 2014) VIX
endeksi ile incelenen endeksler arasinda iliski
tespit edilmistir. XKURY ile VIX endeksleri
arasinda anlamli bir uzun doénem iliskisi tespit
edilmistir. Mevcut analiz sonucunda ortaya ¢ikan
iligki literatiir ile paralellik arz etmektedir.
Dolayisiyla VIX Endeksi'nin yiikselise ge¢cmeye
basladigi donemde XKURY Endeksi diisiis
trendine girdigi saptanmistir.

XKURY ile VIX endeksleri arasinda elde edilen
uzun donemli iliski sermaye akiskanliginin
artmas1 ile saglanan finansal entegrasyonun
iilkelerin birbirilerine karsi daha bagimli hale
geldigini ortaya koymaktadir. Bu duruma gore,
kiiresel olcekli gelismeler sadece belli iilkeleri
degil ayn1 zamanda entegrasyon saglanan iilkeleri
de etkileyebilmektedir.

Korku Endeksi olarak da bilinen VIX Endeksi’'nin
artmas1 piyasa yatirimcilarin risk algilarinin
artmasini, azalmasi ise yatirimcilarin ileriye
donik olarak daha iyimser olduklarim
gostermektedir. Bu agidan finansal piyasalarda
yatirim yapan gerek kurumsal gerekse bireysel
yatirimcilarin, VIX Endeksi verilerine gore
yatirimlarini realize etmeleri gerekmektedir. Riski
seven yatirimcilarin, VIX Endeksi'nin artis
gosterdigi donemde, riskten kagan yatirimcilarin
ise VIX Endeksi'nin diismeye basladigi donemde
yatirim yapmalar1 bu ac¢idan yatirimcilara
onerilmektedir. Boylelikle yatirimcilarin daha
fazla kazang¢ ve daha disiik zarar ile karsilasma
ihtimalleri de olasilik dahilinde artacaktir. VIX
Endeksi’'nin kiiresel volatilite gdstergesi olarak ele
alinmast durumunda, bankalarinda o0zellikle
merkez bankasi ve piyasay1 yonlendiren biiyiik
bankalarin faiz ile ilgili karar agamalarinda VIX
Endeksi verilerini kullanmalar1 6nerilmektedir.
VIX Endeksi'nin 6ncii gosterge olarak ele alinmasi
durumunda, bankalarin endeksin yiikselmeye
veya diismeye basladigi doénemlerde
uygulayacaklari/alacaklar1  kararlar  finansal
piyasalar iizerinde de oOnemli o6lgiide etkiler
olusturacaktir.
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