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Oz
Son yillarda, finansal piyasalarda yatirimcilarin risk istahina yonelik artan bilimsel
ilgiye ragmen, risk yonetiminde kilit bir rol oynayan faktorlerin risk istahi ile
iligkisine dair ¢alismalarin fazla ilgi gordiiglini séyleyemeyiz. Bu makale,
piyasalarda belirsizligi temsil etmek iizere hesaplanan V1XI, V2TX, INIV, VXN ve
VIX korku endekslerinin Tirkiye hisse senedi piyasasi baglaminda nitelikli
yatirimeilar, yabanci yatirimeilar, yerli yatirimeilar, yerli fonlar, yerli gergek kisiler,
yerli tiizel kisiler ve tiim yatirnmcilarin risk istahi endeksi (RISE) iizerindeki
etkilerini anlamaya katkida bulunmaktadir. Calisma, ARDL Sinir Testi, uzun donem
ve kisa donem regresyon modellerini kullanarak korku endeksleri ile risk istahi
endeksi arasindaki baglanti hakkinda ampirik kanitlar saglamaktadir. Makalede
Ocak 2008-Nisan 2022 donemi i¢in aylik veriler kullanilmistir. Analizlerde elde
ettigimiz sonuglarda, V2TX endeksinin biitiin yatirime tiirlerinin risk istahi endeksi
tizerinde en etkili korku endeksi oldugu goriilmiistiir. Daha sonra 6nem sirasina gore,
INIV, VIX ve V1XI endeksleri gelmektedir. Aragtirmada, diger korku endekslerinin
regresyon etki katsayilari higbir yatirnmci tiiriinde istatistiksel olarak anlamli
sonuglar vermemistir. Bu ¢alisma, Tirkiye'deki yatirimcilar igin hesaplanan 7 farkl
RISE ile birden fazla yurtdisit korku endeksinin iligkisini ilk kez arastirmasi
bakimindan 6zgiindiir.
Abstract

Despite the increasing scientific interest in the risk appetite of investors in financial
markets in recent years, we cannot say that studies on the relationship between risk
appetite and the factors that play a key role in risk management have received much
attention. This article contributes to understanding the effects of the V1XI, V2TX,
JNIV, VXN and VIX fear indices calculated to represent uncertainty in the markets,
qualified investors, foreign investors, domestic investors, domestic funds, domestic
real persons, domestic legal entities and all investors on the risk appetite index
(RISE) in the context of the Turkish stock market. The study provides empirical
evidence on the link between fear indices and risk appetite index using ARDL bounds
test, long-term and short-term regression models. This article uses monthly data for
January 2008-April 2022 period. In the results we obtained in the analyzes, it was
determined that the V2T X index was the most effective fear index on the risk appetite
index of all investor types. Then, in order of importance, the JNIV, VIX and V1XI
indices come. In the study, the regression coefficients of the other fear indices did
not give statistically significant results in any type of investor. The current study is
novel in that it investigates for the first time the relationship between 7 different
RISEs calculated for investors in Turkey and more than one foreign fear index.
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1. Giris

Yirminci ve yirmi birinci ylizyillda yasanan kiiresellesmenin etkisiyle hem uluslararasi
ticari faaliyetler hem de uluslararasi sermaye hareketleri devasa boyutlara ulasmistir.
Kiiresellesme ile birlikte birbirine daha bagimli hale gelen iilke ekonomilerinin tagidiklar: riskler
diger lilke ekonomilerini de eskiye nazaran daha cok ilgilendirir hale gelmistir. Finansal
piyasalarda yasanan gelismeler hem ulusal hem de uluslararas1 kaynakli finansal riskleri de
artirmistir. Ozellikle piyasalarda karsilasilan doviz kuru riski, faiz riski ve fiyat riski gibi risk
unsurlarinin yonetilmesi 1970’1i yillardan sonra daha 6nemli hale gelmistir.

Isletmeler 1970°li yillarin ilk yarisinda karsilastiklar: riskleri 6nce tahmin etmeye calisarak
veya rakip firmalar takip ederek yonetmeye ¢alisirken, daha sonra zamanla ortaya ¢ikan, sayisi
artan ve kullanimi yayginlagsan finansal enstriimanlarla korunma (hedge) stratejileri
gelistirmislerdir. Finansal piyasalarin gelismesi, organize piyasalarin yayginlagmasi, finansal
enstriimanlarin ¢ogalmasi ve finansal teknolojilerdeki biiyiik ilerleme, bu korunma stratejilerinin
gelistirilmesinin Oniinii agmistir. Bu korunma stratejilerinin olusturulmasinda forward, futures,
opsiyon ve swap sOzlesmeleri 6nemli bir yer tutmaktadir. Finansal risk yonetiminde kullanilan
onemli tiirev araglardan birisi olan opsiyon sozlesmeleri, belirli kosullara bagli olarak, belirli bir
stire icinde bir varlig1 satin alma veya satma hakki veren bir menkul kiymettir (Black ve Scholes,
1973: 3).

Piyasalarda yatirimcinin korku derecesini 6lgmek igin diinyada ilk olarak CBOE (Chicago
Board Options Exchange) tarafindan, S&P 500 hisse senedi opsiyon fiyatlarindaki zimni volatilite
hesaplanarak VIX (Volatility Index) endeksi olusturulmustur. 1993’ten beri CBOE tarafindan
hesaplanan VIX endeksi, yatirimeilarin 6niimiizdeki 30 giinliik donemde borsadaki volatilite
beklentilerini yakalamalarina yardimei olmaktadir. Buradaki amag, tarihsel volatiliteden farkli
olarak ileriye doniik bir volatilite dlglisii getirmektir (Whaley, 2000; Whaley, 2009; Fernandes
vd., 2014; Shaikh ve Padhi, 2015). Bu baglamda, hisse senedi piyasasi volatilitesinin bir
barometresi olarak goriilen VIX’in seviyesi, piyasa katilimeilarinin riskten korunmalari i¢in veya
daha etkin ticaret yapmalar1 i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Whaley, 2000; Whaley, 2009;
Shaikh ve Padhi, 2015). Ote yandan, politika yapicilar da finansal piyasa volatilitesini tiim
finansal sistemin ve ekonominin kirtilganliginin bir barometresi olarak gormektedirler (Yfanti ve
Karanasos, 2021: 1). CBOE’nin 1993'te CBOE Volatilite Endeksini (VIX) tamitmasindan bu
yana, uluslararasi alanda zimni volatilite endekslerine olan ilgi artarak devam etmektedir (Bugge
vd., 2016: 133).

Volatilite gostergesi, finansal {iriiniin normal fiyatinin ortalama fiyatina gore ne kadar
arttigini veya azaldigini gostermek, bagka bir deyisle zaman i¢indeki dagilimini hesaplamak i¢in
kullanilmaktadir. Bir gosterge olarak olusturulan volatilite, trend, momentum gibi c¢esitli
analizleri tamamlayan ve fiyatin hem zaman i¢inde hareket etme derecesini dlgmekte hem de
geemigini kapsamaktadir. Diisiik volatilite genellikle 6ngoriilebilir kisa vadeli dalgalanmalarla
birlikte durgun fiyat hareketini ifade ederken, yiiksek volatilite ise genellikle rahatsiz edici veya
ongoriilemeyen kisa vadeli dalgalanmalarla birlikte dramatik fiyat hareketlerini ifade etmektedir.
Risk ve korkuda daha fazla asirilik meydana getiren yiiksek volatilite, opsiyon fiyatlandirmasi ve
piyasa duyarlilig1 iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Piyasada oynakliga sahip olan enstriimanlar,
oynakliga sahip olmayan enstriimanlardan daha riskli olarak kabul edilmektedir. Volatilite,
yikksek ve diisiikk durumlar arasinda diizenli olarak gidip gelerek yatinmcilar ile piyasa
yapicilarina potansiyel bir zamanlama araci sunmaktadir. Piyasa bilgisi, bu klasik dinamiklerin
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ana hatlarim ¢izerek piyasa oyuncularina ilimli zamanlarda satin almalarini, abartili, kontrol
edilemeyen, belirsizligin hdkim oldugu firtinali zamanlarda satmalari yoniinde tavsiyelerde
bulunmaktadir (Farley, 2021).

Opsiyon fiyatlarindaki ortiik oynaklik seklinde ifade edilebilecek zimni volatilite
hesaplanirken, agik bir analitik fiyatlandirma mevcut oldugunda (Black-Scholes Modeli gibi) faiz
oranlari, vadeye kalan siire, kullanim fiyat1 gibi bilinen degiskenlerle birlikte bu varliklarin kote
fiyatlar1 da volatilite hesaplanmasinda kullanilabilir. Sonug ise zimni volatilite olarak adlandirilir.
Zimni yontemler, opsiyonlarin piyasa fiyatlarina iligkin giincel verileri kullanir. Bu nedenle zimni
oynaklik, yatirimcilarin dayanak varligin olasi degisimi hakkinda ileriye doniik tiim beklentileri
igerir. Istatistiksel yontemler, dayanak varlik fiyatina iliskin yalnizca gegmis verileri kullanirken
zimni yontemler risk tarafsizlifim varsayarak dayanak varlik fiyati i¢in bir yayilma siireci
kullanirlar (Alexander, 1998: 34).

Kiiresel olgekte en popiiler volatilite gostergesi olarak kabule edilen VIX endeksinin
olusturulmasinda opsiyon sozlesmeleri dikkate alinarak piyasanin beklenen volatilitesi
belirlenmektedir. Hem organize hem de organize olmayan piyasalarda islem gérme ozelligine
sahip opsiyon sozlesmeleri, alicisi agisindan riskleri primle sinirlarken, saticisina prim kazanci
karsilig: yiiksek diizeyde risk yiiklemektedir. Opsiyon sézlesmelerine bakildiginda alici ve satict
olmak {izere iki taraf varken, alicinin alim opsiyonu ve satim opsiyonunda uzun pozisyon
alabilmesi, saticinin ise alim opsiyonu ve satim opsiyonunda kisa pozisyon alabilmesi nedeniyle
toplam dort pozisyon s6z konusudur. Yani opsiyon alicist fiyat artislarina karsi korunma amagh
islem yapmak istediginde alim opsiyon sdzlesmelerinde uzun pozisyon alarak riskini hedge etmek
isterken, beklentisinin aksine gelisecek olan negatif yonlii fiyat hareketi durumunda ise riskini
6dedigi primle siirlamis olmaktadir. Satim opsiyonlarinda uzun pozisyon alan alici ise spot
piyasadaki pozisyonunda yasanacak muhtemel deger diisiislerine kars1 korunabilmek amaciyla
satim opsiyon sozlesmelerinde uzun pozisyon alarak korunmaya g¢aligacaktir. Bunu yaparken de
riski sadece primle smirlandirmis olacaktir. Bunlara karsilik opsiyon saticisi, aldigi prim
karsiliginda, alim opsiyon sdzlesmelerinde teorik olarak simirsiz riski iistlenirken, satim
opsiyonlarinda ise yine teorik olarak varligin fiyati ile sifir degeri arasindaki fark kadar bir risk
istlenmis olacaktir. Opsiyon sozlesmeleri 6ziinde alicisina hak verirken, saticisina yerine
getirilmesi zorunlu olan bir yiikiimliiliik getirmektedir.

Gelecege iliskin belirsizligin arttifi durumlarda yatirimeilar ellerindeki menkul
kiymetlerde yasanabilecek muhtemel diisiislerden korunabilmek amaciyla opsiyon piyasalarina
yonelmektedirler. Bu durum, opsiyon sdzlesmelerine olan talebi artirarak opsiyon fiyatlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Piyasa katilimcilarmin yogun talepleriyle yiikselen opsiyon
fiyatlari, “korku endeksi” olarak adlandirilan ve yatirimcilarin adeta ileriye doniik risk algilariin
bir 6l¢iisii niteliginde olan VIX endeksinin degerini yiikseltmektedir. Fakat tiirev piyasalarda
korunma amagcli islem yapanlarla birlikte spekiilasyon veya prim geliri elde etmek amaciyla iglem
yapanlarinda var oldugu diisiintildiigiinde, VIX’teki yiikselisler ve opsiyon primlerindeki artiglar
yiiksek prim geliri elde etmek amaciyla opsiyonlarda satig yonlii pozisyon alanlarin sayisini da
artiracaktir. Bu durum ise bir siire sonra VIX degerinin diigmesiyle sonuglanacaktir.

Benati (2015), Cesarone ve Colucci (2018), Datta vd., (2007) ve Tan’a gore (2002) piyasa
katilimeilart ve piyasa gozlemcileri varlik degerleme islemleri igin finansal oynakligi en dnemli
verilerden (veya risk goOstergelerinden) biri olarak kabul etmektedirler. Ayrica piyasa
uygulayicilari, faaliyetlerin yonetimi baglaminda varlik tahsisi, piyasa riskinden korunma, tiirev
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fiyatlama, sermaye biitcelemesi veya herhangi bir risk degerlendirmesine iligkin giinliik kararlar
icin gerekli olan, gelecekteki oynakliga iliskin verimli tahminler olusturmak i¢in gii¢lii volatilite
modellemelerine gilivenirler (Y fanti ve Karanasos, 2021: 1).

Volatilite endekslerinin icerdigi spesifik ozellikler onlar1 karar vericiler ve finansal
analistler icin cok popiiler enstriimanlar haline getirmis durumdadir. Bu nedenle, bu spesifik
volatilite endekslerini dogru bir sekilde tahmin edebilmek sadece tiirev piyasalar i¢in degil, genel
olarak hedge fon endiistrisi i¢in de biiyiik nem tagimaktadirlar (Psaradellis ve Sermpinis, 2016:
1268). Ticcarlar ve analistler, oynakligi izlemek ve iglemler yapmak i¢in en uygun ¢ikis veya
giris noktalarini belirlemek amaciyla piyasada var olan farkli volatilite gostergelerine (VIX gibi)
giivenirler. Yiiksek volatilite, genellikle riskli bir ticaret igin caydirici olsa da asir1 piyasa
hareketleri sirasinda artan korku da onlara satin alma firsatlart ve deneyimli yatirimeilar i¢in
olaganiistii bir ticaret alan1 sunabilir. Ote yandan diisiik volatilite donemleri, yatirimer rehaveti,
gereksiz piyasa kosullar1 ve potansiyel piyasa zirveleri konusunda da sinyal vermektedir
(Maverick vd., 2021).

Volatilite temelli tiirev iirlinler, ortiilii olarak getirileri volatilite hesaplamalarina dayali
iiriinlerdir. Bu nedenle, bu tiirev tiriinler volatilite riskinden korunmak veya spekiilasyon amagh
kullanmak i¢in uygun arag¢lardir (Telgeken vd., 2019: 205). Hedge yatirim fonlar1 ve bankalarin
0zel miisterileri gibi profesyonel opsiyon tiiccarlari (borsa simsari, tacir gibi) alim satim kararlart
verirken bir opsiyonun piyasa fiyatinin ima ettigi dalgalanma ile ilgilenirler. Zimni oynakligin
cok yiiksek oldugu degerlendirilirse, piyasa asir1 fiyatlandirilmis olarak kabul edilir veya bunun
tersi de gegerlidir. Cift tarafli islemler gibi opsiyonlardaki volatilite pozisyonlarindan elde edilen
getiriler, biiyiik 6l¢lide zzmni volatilitedeki hareketlere bagli oldugundan yatirimci, opsiyonun
dayanak varliginin fiyati ile ilgili cok yonlii bir goriise ihtiyag duymamaktadir. Piyasa riskinin bir
ol¢iisii olarak zimni volatilite degeri tiim varlik fiyatlandirmasinda hem yararh bir arag olarak
goriilebilir hem de portfoy yonetimi kararlarinin alinmasina yardimci olabilmektedir. Bu 6nemli
hususlar nedeniyle, finansal piyasalardaki zimni volatilite tahmini uygulayicilar ve perakende
yatirimcilar i¢in katma deger saglayabildigi soylenebilir (Ahoniemi, 2008: 2).

Finansal piyasalarda belirli bir derecede volatilitenin olmasi kaginilmazdir ve piyasalar
acisindan faydali da olabilir. Varlik fiyatlari, talep ve arz faktorleri tarafindan yonlendirildigi ve
temel faktorlerle ilgili beklentileri igerdigi icin, sicak gelismelerle ilgili bilgiler ortaya ¢iktik¢a
stirekli olarak degismektedir. Ancak finansal piyasa oynakligi, oOzellikle temel ekonomik
sistemlerin gelisiminin hakli ¢ikardig1 seviyeyi asarsa, reel ekonomik aktivite ve kaynak tahsisi
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olabilir. Ileri derecede genel finansal volatilite, yatirimeilarm
daha yiiksek risk primi talep etmesi nedeniyle uzun siireli etkilerle ekonomik ortam hakkindaki
belirsizligi artirabilir. Makroekonomik dengeler agisindan bu tiir sonuglar, 6zellikle yiiksek bor¢lu
iilkeler icin daha fazla maliyetli olabilir. Ekonomi literatiirii, finansal varliklarin fiyatlarindaki
oynakligin ekonomi i¢in maliyetli olabilecegini su sekilde tanimlamaktadir (Funke ve Goldstein,
1996: 215); (i) Biiyik doviz kuru oynakligi uluslararasi ticareti bozabilir, azaltabilir ve
uluslararasi ekonomik entegrasyonu engelleyebilir; (ii) Asirt borsa oynakligi, 6zellikle sirketlerin
bir dis finansman kaynag1 olarak 6zsermayeye biiylik Ol¢lide giivendigi finansal sistemlerde
toplam yatirim davranisini olumsuz etkileyebilir; (iii) Yiiksek faiz oran1 oynaklig1, para politikasi
yapmay1 daha zor hale getirebilir; (iv) Finansal piyasa oynakligi genel olarak yatirimcilarin
giivenini bozabilir ve risk primlerinde bir artisa neden olabilir.
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Morck ve digerlerine gore (2000) hisse senedi piyasast oynakligi, gelismekte olan
piyasalarda gelismis piyasalara gore ¢ok daha yiiksektir. Allen ve Gale’ye (1994) gore, piyasadaki
volatilite yatirimei katilimini ve risk paylasimini caydirir (Wang, 2007: 798) ve yatirim kararlarini
bozar. Volatilite yayilma etkileri, bir iilkede gozlenen olumsuz bir durum nedeniyle diger iilke
piyasalarini etkileyen oynak piyasa kosullari araciligiyla gézlemlenmektedir. Gelismekte olan
piyasalardaki oynakligin kaynaklarim ve oOzelliklerini anlamak, yatinmcilar kadar politika
yapicilar i¢in de 6nemlidir.

Yatinmcilarm gelecekle ilgili belirsizlige karst korunabilme arayislarinin finansal
piyasalarda volatilite endekslerinin ortaya ¢ikmasina neden oldugunu séylemek miimkiindiir. Bir
diger Onemli husus, zimni/ortiili volatilitenin kesfedilmesi ve hesaplanmasinin volatilite
endekslerinin ortaya ¢ikmasma imkan saglamasidir. Yani 1970’li yillarin ikinci yarisindan
itibaren finansal piyasalarda kullanilmaya baglanan volatilite endeksleri temelde zimni volatilite
kavramina dayanmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri ile hayatimiza girmis olan volatilite endeksleri
de birgok finansal gelismede oldugu gibi ilk 6nce ABD’de kullanilmaya baglanmig, daha sonra
diger tilkelere yayilmaya ve ¢esitlenmeye baglamistir (Telgeken vd., 2019: 205-206). Gelecekteki
borsa oynakligi tahminleri, yatinmcilar, analistler, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in
stratejik bir oneme sahiptir. Uygulayicilarin varlik tahsisi, opsiyon degerlemesi ve ticaret
stratejileri hakkinda karar almalar i¢in piyasa oynakliginda fikir birligini temsil eden opsiyon
volatilite bilgilerine ihtiyaglar1 vardir (Areal, 2008: 1). CBOE, ABD’de yeni metodolojiyi
kullanarak daha sonra VXN (NASDAQ Volatilite Endeksi), VXD (DJI Volatilite Endeksi) ve
RVX (Russell 2000 Volatilite Endeksi) gibi farkli temelleri olan birka¢ baska zimni volatilite
endeksini de tanitmistir. Yeni metodolojinin basarili bir sekilde uygulanmasinin ardindan
diinyadaki diger borsalarda VDAX (Almanya), VCAC (Fransa), VSTOXX (Avrupa), VXJ
(Japonya) ve VFTSE (Ingiltere) dahil olmak iizere yeni bir dizi zimni volatilite endeksi
olusturulmustur (Sensoy ve Omole, 2018: 151).

Finansal piyasalardaki belirsizligin veya oynakligin bir 6lgiisii niteliginde olan zimni
volatilitenin literatiirde yaygin kullanimiin yaninda, yatirimcilarin risk alma ile ilgili
istekliliklerini ifade etmek icin kullanilan “risk istah1” kavrami da son yillarda daha goriiniir hale
gelmistir. Literatiirde risk istahi ve riskten kaginma terimleri birbirinin yerine kullanilmaktadir.
Ancak, birinci terim finans camiasinda daha yaygin iken, ikinci terim ise akademik aragtirmalarda
daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Risk istahinin artmasi, riskten kaginmanin azalmasi
anlammna geldigi, risk istahinin azalmasi ise riskten kaginmanin arttigi anlamima geldigini
gostermektedir (Misina, 2003: 1). 2008 kiiresel mali krizinden bu yana is diinyasinin risk istahi
teriminin kullanimina olan ilgisinin katlanarak artigi goriilmiistiir (Gontarek, 2016).

Jiang ve Tian (2005) ve Bollerslev ve digerlerine gore (2009) risk istah1 veya riskten
kaginma, varlik fiyatlarimin ayrilmaz belirleyicileridir ve yatirimcilarin risk alma istekliligine
isaret etmektedir (Qadan, 2019: 136). Risk istahi, varlik fiyat hareketlerini agiklayan bir faktordiir.
Risk istah1 terimi, genel olarak, yatirimeilarin potansiyel bir kéar elde etme beklentisiyle finansal
risk almaya istekli olmalari durumudur (European Central Bank [ECB], 2007: 166).

RISE, Tiirkiye’deki yatirimcilarin risk alma davraniglarini belirlemek ve bunlari 6lgiilebilir
hale getirmek amaciyla olusturulmus bir endekstir. Bu endeks hesaplanirken, anket yonteminden
farkli olarak yatirimcilar tarafindan piyasada gergeklestirilen islemler dikkate alinmaktadir.
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan iiretilen endeksin hesaplanmasi igin kullanilan
algoritma, MKK-Ozyegin Universitesi isbirligi ile hazirlannstir. Endeks, 2005 yilindan
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baslamak suretiyle, gegmiste herhangi bir zaman diliminde 5.000 TL ve iizeri hisse senedi portfoy
degerine sahip yatirimcilarin  portfoylerindeki haftalik degisimleri dikkate alarak
hesaplanmaktadir. Endeksin hesaplanmasina iliskin detaylara bakildiginda, her cuma giini
yatirimcilarin elinde bulundurduklari hisse senedi ve A tipi yatirim fonuna iligskin toplam portfoy
degerindeki degisimlerin BIST 100 endeksinin degisiminden arindirilmis halinden, énceki 52
haftaya ait portfoy degerlerinin agirlikli ortalamasi ¢ikartilarak yatirimcilarin ilgili haftada kendi
normalinden ne diizeyde saptig1 hesaplanmaktadir. Ortaya c¢ikan bu sapmalar matrisine bagh
olarak, 0 ile 100 araliginda degisen puanlar verilmektedir. Bu puanlarin ilgili haftadaki portfoy
degerlerinin toplam piyasa biiyiikliigii igindeki payina gore agirlikli ortalamasi alinmak suretiyle
risk istah1 endeksi hesaplanmis olur. Endeks hesaplanirken, yatirimer gruplarinin risk algisinin
farklilasacagi diistiniilerek, MKK tarafindan tiim yatirimcilar1 kapsayacak sekilde hesaplanan
genel RISE endeksinin yaninda 6 farkli yatirimei grubu i¢in de ayri1 endeksler olusturulmustur.
Yatirimen tiiriine gore risk istah1 endeksleri: nitelikli yatirimci, yabanci yatirimet, yerli yatirimet,
yerli fonlar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler olmak iizere 6 ayr1 grup bir de tiim yatirimcilar
olmak iizere 7 farkli sekilde hesaplanmaktadir. Tiirkiye’deki yatirimcilarin risk istahini gostermek
amaciyla olusturulan bu endeks MKK tarafindan haftalik olarak yayimlanmaktadir (Sarag vd.,
2016: 33; Cifci ve Reis, 2020: 395; MKK, 2022).

Bir ilkenin finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen oynakligmn, diger tilkelerdeki
finansal varlik fiyatlar1 {izerinde genis yayiliminin finansal kanallar iizerinden isledigi finans
camiasi tarafindan kabul goren bir goriistiir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Ocak 2008 ile Nisan 2022
donemi icin ARDL yontemi kullanilarak Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda yer alan farkl
yatirimet tiirleri i¢in hesaplanan risk istahi endeksleri (RISE) ile gelismis kiiresel piyasalarin
volatilite endeksleri arasinda bir iligskinin olup olamadigmin tespiti amaglanmistir. Literatiirde,
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda yer alan yatinmcilar igin MKK tarafindan hesaplanan
nitelikli yatirime1, yabanci yatirimet, yerli yatirime, yerli fonlar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel
kisiler ve tiim yatirimcilar grubunun risk istahini temsil eden toplamda yedi RISE ile uluslararasi
piyasalarda volatilite gostergesi olarak kabul goren VIX (ABD), VXN (ABD), V1X1 (Almanya),
V2TX (Avrupa) ve JNIV (Japonya) endeksleri arasindaki iliskiyi konu alan ¢aligmaya
rastlanilmamasi, bu ¢alismada elde edilen bulgulari literatiire katki anlaminda énemli kilmaktadir.
Ayrica literatiir taramasi sirasinda Tiirkiye’deki yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki
duyarliligini 6l¢en RISE ile ilgili ¢alismalar oldukga sinirli oldugu goriilmistir. Giiniimiizde
piyasalarin dinamikliginden kaynakli olarak finansal varliklarin degerlemelerini etkileyen
faktorlerin ¢ogu birlikte hareket etmektedir. Piyasa dinamiklerinin ekonomik temellerin
beklentilerini veya yatirimcilarin risk tercihlerindeki degisiklikleri yansittigi diisiiniildiigiinde
elde edilecek bulgular, Tiirkiye’de hem yatirimcilara hem de politika yapicilara piyasa
oynakliginin gelecekteki dinamikleri hakkinda Onemli bilgiler saglayacagimi soylemek
miimkiindiir. Tirkiye’deki yatirnmcilarin risk istahin1 7 ayr1 endeks seklinde gosteren RISE ile
yurtdigindaki piyasalarda korkunun gostergesi olarak yaygin sekilde kullanilan 5 ayr volatilite
endeksi arasindaki iliskiyi ilk kez konu alan bu ¢alismadan elde edilen bulgularda, biitiin yatirimet
tiirlerine ait RISE’ler ile volatilite endeksleri arasinda esbiitiinlesik bir iligkinin var oldugu
goriilmiigtiir.

Calismanin ikinci bdliimiinde yurtigi ve yurtdisinda konu ile ilgili yapilan ¢aligmalara ait
literatiir dzeti verilmistir. Uglincii béliimde ¢alismanin veri seti, dérdiincii boliimde metodoloji,
besinci boliimde ampirik bulgular yer almaktadir. Son bdliimde ise elde edilen bulgular
yorumlanarak politika dnerileri sunulmustur.
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2. Literatiir incelemesi

VIX endeksi, diger volatilite endeksleri ve risk istahini kullanilarak yapilan ¢alismalardan
bazilar literatiir 6zeti olarak asagida derlenmistir. Sarwar (2012), 2 Ocak 1993-31 Aralik 2007
donemine ait giinliik verilerle BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ve ABD borsa
getirileri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Brezilya i¢in Bovespa endeksi, Rusya
icin AK&M bilesik (50 hisse) endeksi, Hindistan igin Bombay Sensex endeksi ve Cin i¢in Shangai
SE Bilesik endeksi, ABD i¢in S&P500 endeksi verileri ile coklu regresyon yontemi kullanilmustir.
Aragtirma sonuglari, hem S&P500 endeksinin hem de diger BRIC iilkelerine ait borsa
endekslerinin VIX Endeksi ile negatif yonlii ve giclii bir iliskiye sahip olduklarim
gostermektedir. Kaya (2015), BIST 100 ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yazar
bu iligkiyi tespit etmek amaciyla Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction-VEC) kullanilmustir. 02 Ocak 2009 ile 11 Ocak 2013 arasi
doneme ait glinliik verilerle yiiriitiilen esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore, BIST 100 ile VIX
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu, VEC modeli sonuglarina gore ise BIST 100’{in
VIX’in etkisinde oldugu belirtilmistir.

Kaya ve Cogkun (2015), VIX endeksinin menkul kiymet piyasalarinin bir nedeni olup
olmadigi sorusuna cevap aradiklari calismalarini, 3 Ocak 1995-30 Nisan 2014 dénemi i¢in glinliik
verilerle BIST iizerinde Granger nedensellik ve regresyon analizleriyle test etmislerdir. Bu
calismanin sonuglaria gore, VIX’ten BIST 100’¢ dogru negatif yonde bir nedensellik oldugu
goriilmiistiir. Erdogdu ve Baykut (2016), VIX ve MOVE (Merrill Lynch yatirim bankasinin
gelistirdigi bir volatilite beklenti endeksi, Merrill Option Volatility Expectations Index)
Endeksleri ile BIST Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iligkiyi 1998-2015 dénemini
kapsayacak sekilde giinliik verilerle analiz etmislerdir. ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto
Granger Nedensellik analizlerinin kullanildigi ¢alismanin sonuglarina gére, XBANK ile VIX ve
MOVE Endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki bulunamamis, VIX’ten XBANK’a dogru ise
tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Emna ve Myriam (2017) zimni volatilite endeksleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki
iliskiyi aragtirmuslardir. Ingiltere, Isvigre, Almanya ve Fransa ile birlikte Euro Bolgesi seklinde
bes ayr1 Avrupa pazarini temsilen hem zimni volatilite hem de hisse senedi endeksleri
kullanilmistir. Euro Bolgesi icin Euro Bolgesinin 50 biiytik sirketini temsil eden Euro STOXX 50
Endeksi ve bu endekse dayali olusturulan VSTOXX volatilite endeksi ile birlikte VCAC, VDAX-
NEW, VSMI, VFTSE volatilite endeksleri ve bu volatilite endekslerine dayanak olusturan hisse
senedi endeksleri (CAC 40, DAX 30, SMI, FTSE 100) baz alinmistir. GIR-GARCH modeli ve
¢oklu dogrusal regresyon analizinin kullanildig1 ¢alisma 1 Ocak 2010-31 Mart 2015 dénemi igin
giinliik verilerle yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, tiim zimni volatilite endekslerinin hem
temel alinan borsa endeksleri getirileri, hem de gelecekteki volatiliteleri ile ilgili bilgileri igerdigi
tespit edilmistir. Bununla birlikte, Almanya haricindeki borsa endeks getirileri ile zzimni volatilite
endeksleri arasinda negatif ve asimetrik bir iliskinin var oldugu bulunmustur.

Hatipoglu ve Tekin (2017), VIX, Dolar kuru ve petrol fiyatlarinin BIST 100 tizerindeki
etkisini 7 Subat 2002-29 Aralik 2016 donemi igin giinliik verilerle arastirmiglardir. Kantil
regresyon yaklasimini kullanan yazarlarin elde ettigi sonuglara gore, BIST 100 iizerinde VIX
endeksinin en fazla etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Sarwar ve Khan (2017), VIX Endeksi’nin Latin Amerika tilkelerindeki (Peru, Kolombiya,
Sili, Meksika, Brezilya) hisse senedi getirileri ve gelisen piyasalar endeksi (MSCI) iizerine
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etkisini finansal krizden 6nce, finansal kriz sirasinda ve finansal krizden sonra olmak lizere ii¢
ayr1 donem olarak aragtirmiglardir. GARCH ve Granger Nedensellik yontemlerinin kullanildigi
calismanin sonuglarina gore, VIX’deki artiglar biitiin donemlerde gelisen piyasa getirilerinde
onemli diizeyde ani ve gecikmeli diisiislere yol agmaktadir. Bununla birlikte, diger donemlere
nazaran finansal kriz sirasinda VIX’de yasanan degisiklikler, gelisen piyasalardaki hisse
getirilerinde meydana gelen degisimleri biiyilik oranda agiklamaktadir. Ayrica nedensellik analizi
sonuglarina gore, yalnizca kriz sonrast donemde, VIX Endeksinden Latin Amerika {ilkelerine
dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi tespit edilmistir.

Celik vd. (2017), Tiirkiye’de makroekonomik faktorlerin yatirimcilarin risk istahi endeksi
iizerindeki etkisini incelemisler. Zaman serileri regresyon yonteminin kullanildig1 calismada,
04.01.2008-31.03.2017 arasindaki haftalik veriler kullanmilmistir. Ortaya ¢ikan bulgularda, faiz
orani, dolar kuru, para arzi ve merkez bankasi doviz rezervlerine ait etki katsayilar1 anlamli,
TUFE, cari denge, GSYIH nin etkileri ise anlaml1 bulunmanustir. Kula ve Baykut (2017), Borsa
Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) ile VIX Endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi
ARDL yontemiyle, 1 Ocak 2007-31 Aralik 2014 doénemi icin, inceledikleri ¢alismanin
sonuclarina gore, XKURY ile VIX arasinda uzun donemli bir iligki bulunmamistir. Basarir
(2018), VIX ile BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisini Frekans Alan1 Nedensellik Analizi ile
arastirdigi caligmasinda 3 Ocak 2000-9 Subat 2018 donemine ait giinliik verileri kullanmugtir.
Yazarin elde ettigi sonuglara gore, BIST 100’den VIX’e dogru ne gegici ne de kalici bir
nedensellik iligkisi bulunamamustir. Fakat VIX’ten BIST 100’e dogru hem gecici hem de kalic1
tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Oner vd. (2018) VIX ile Polonya, Tiirkiye, Tayland, Tayvan, Meksika, Arjantin, Rusya,
Giiney Kore, Giiney Afrika ve Sili borsa endeksleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada 23.10.2006-10.05.2017 doénemi igin, giinliikk verileri kullanmak
suretiyle, Engel Granger Es Biitiinlesme ve Granger Nedensellik testleri ile analiz etmiglerdir.
Yazarlarin elde ettigi sonuglara gore, Arjantin MERVAL endeksi haricinde diger biitiin iilkelerin
borsa endeksleri ile VIX arasinda uzun veya kisa donemli en az bir iliskinin var oldugu tespit
edilmistir. Ayrica VIX ile BIST 100 arasinda esbiitiinlesmenin oldugu, VIX’ten BIST 100’e
dogru nedensellik iliskisinin bulundugu ve VIX’in BIST 100’ii negatif yonde etkiledigi
sonuglarina ulasilmustir.

Sadeghzadeh (2018) calismasinda, VIX endeksi ile Tiirkiye’ye ait Tiiketici Giiven
Endeksi’nin (TGE) BIST 100 ile iligkisini 2004-2018 d6énemi igin arastirmistir. Phillips and
Ouliaris (1990) Egbiitiinlesme Testi, Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (DOLS: Dynamic
Ordinary Least Squares) ve Granger Nedensellik Testi’nin kullanildig1 ¢alismadan elde edilen
sonuglara gore, VIX Endeksindeki artiglar hem kisa hem de uzun dénemde BIST 100 iizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Tiiketici Gliven Endeksi’ndeki artig ise uzun donem sonuglarinda BIST
100 iizerinde negatif bir etkiye sahip iken, kisa donemde BIST 100’# pozitif olarak etkiledigi
bulunmustur. Granger (1969) Nedensellik Testi sonuglarinda ise BIST 100 ve VIX’ten TGE’ye
dogru tek yonlii bir nedensellik saptanmustir.

Akdag (2019), VIX endeksinin Tiirkiye’de bazi finansal gostergeler ile iliskisini arastirdig
calismasinda, Granger Nedensellik, Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme analiz yontemleri kullanmigtir. BIST 100, Euro kuru, Dolar kuru ve tahvil faiz orani
degiskenlerinin 4 Ocak 2010-12 Nisan 2018 aras1 giinliik verileri, risk istahinin 3 Ocak 2010-30
Kasim 2018 aras1 haftalik verileri, satin alma yoneticileri endeksi, reel kesim giiven endeksi,
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sanayi tiretim endeksi ve tiiketici gliven endeksinin ise Ocak 2007-Eyliil 2018 aras1 aylik verileri
kullanmustir. Granger Nedensellik analizi sonuglarina gére VIX’teki degisim, BIST 100, reel
kesim giiven endeksi, tiikketici giiven endeksi, sanayi liretim endeksi, Euro ve Dolar kuru, risk
istah1 ve satinalma miidiirleri endeksindeki degisimin nedenidir. Johansen esbiitiinlesme analizi
sonuglarina gore ise VIX endeksi ile finansal gostergeler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var
oldugu tespit edilmistir.

Bektas ve Babuscu (2019), VIX Endeksi ile biiyiime, Euro/Dolar paritesi, Sanayi Uretim
Endeksi (SUE) ve CDS (Kredi Temerriit Takasi-Credit Default Swaps) arasindaki iliskiyi Ocak
2008-Aralik 2018 donemi i¢in Granger Nedensellik Analizi ile aragtirmiglardir. Yazarlarin elde
ettigi sonuclara gore, biitiin degiskenler icerisinde sadece VIX’ten SUE’ye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur. Fettahoglu (2019), calismasinda CDS primleri ile yerli,
yabanci ve nitelikli yatirimcilarin risk istahi endeksi (RISE) arasindaki iligkiyi incelemistir.
Analiz sonuglarinda, yerli ve yabanci ve yatirimer risk istahinin CDS {izerinde anlamli, CDS ile
her {i¢ yatirimer tiirii risk istah1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir ilski oldugu tespit edilmistir.
Akdag vd. (2020) calismalarinda, 2010 Ocak ile 2018 Kasim arasinda aylik veriler kullanarak
Tiirkiye’deki tiim yatirimeilarin RISE ile VIX arasindaki iliskisini Granger Nedensellik testi ile
incelemiglerdir. Elde edilen bulgularda, VIX endeksinden tiim yatirimcilarin risk istahi endeksine
dogru nedensellik anlamli ¢ikarken, tiim yatirimcilarin risk istahi endeksinden VIX endeksine
dogru ise nedensellik anlaml1 gikmamustir.

Ercan ve Demirbas (2020) calismalarinda ABD Dolar Endeksi’ndeki (DXY) degisimin
VIX lizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmacilar ¢alismalarinda 1 Ocak 2010-31 Mart 2020
donemi giinliik verilerini, yontem olarak ise ARDL Smir Testi yaklagimini ve Granger
Nedensellik analizini kullanmiglardir. ARDL sonuglarma gore, DXY ve VIX arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligi tespit edilmis, Granger Nedensellik sonuglarina gore ise VIX’ten
DXY’ye dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Cifci ve Reis (2020), risk istahi ile piyasa
piyasast likiditesi arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto nedensellik yontemi ile analiz incelemisler.
Ortaya ¢ikan kanitlarda, likiditeden risk istahina dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.
flhan ve Akdeniz (2020), COVID-19 éncesi ve sirasinda VIX Endeksi, petrol fiyatlari, CDS primi,
faiz orani ve doviz kurunun BIST 100 Endeksi tizerindeki etkisini 13.09.2019-11.09.2020 dénemi
icin aragtirmiglardir. Esnek En Kiiclik Kareler yonteminin kullanildig: ¢alismanin sonuglarina
gore, VIX, petrol fiyatlar1 ve faiz oraninin bazi donemlerde BIST 100 iizerinde anlamli etkilerinin
oldugu tespit edilmistir.

Telek (2020) VIX endeksinin, Tiirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirimlar ile doviz
kurlar1 tizerindeki etkisini 2004:1-20019:4 dénemi i¢in ARDL Sinir Testi yaklagimi ile analiz
etmistir. Yazarin elde ettigi sonuglarda VIX ile portfdy yatirimlar arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu, fakat doviz kurlari ile olmadigi saptanmustir. Ayrica kisa donem
sonuglarina gore degiskenler arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, uzun dénem
sonuclarinda anlamh bir iligki goriilmemistir. Tungel ve Giirsoy (2020) ¢alismalarinda, VIX,
BIST 100 ve Bitcoin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto yontemiyle
arastirmiglardir. Agustos 2010-Ocak 2020 dénemini giinliik verilerle analiz eden arastirmacilar,
VIX’ten BIST 100’e dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu, Bitcoin fiyatlarinin VIX ve BIST
100 {izerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmadigini bulmuslardir.

Altuntas ve Ersoy (2021), yatinnmet duyarliligi ile BIST pay piyasasit arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢aligmalarimi Ocak 2007-Agustos 2020 donemine ait aylik verileri baz alarak
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yapmiglardir. Arastirmacilarin VIX, Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksi ve TCMB Tiiketici
Giliven Endeksi’ni yatirimcilarin duyarliligini temsil eden degiskenler olarak aldigi calismada, bu
degiskenlerin BIST 100 Endeksi ile iligkilerinin tespiti igcin ARDL Sinir Testi ve Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi’ni kullanilmustir. Calismadan elde edilen sonuglarda, VIX Endeksi ve
Bloomberg HT Tiiketici Giliven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi
goriilmezken, TCMB Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Ayrica VIX’ten BIST 100’e dogru tek yonlii bir
nedensellik bulunurken, BIST 100 Endeksi’nden ise her iki giiven endeksine dogru tek yonlii bir
nedenselligin var oldugu belirlenmistir.

Ozmerdivanli (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye 6zelinde 11.03.2020-31.07.2021 dénemi igin
giinliik veriler kullanilarak COVID-19 vaka sayilar1 ile bazi finansal gostergeler arasindaki iligki
Johansen esbiitiinlesme testi ve VECM’e dayali nedensellik testi ile arastirmistir. Yazar
calismasinda finansal gosterge olarak VIX Endeksi, Brent petrol fiyati, faiz, BIST 100 Endeksi,
Bitcoin, Dolar-TL kuru ve Euro-TL kuru degiskenlerini kullanmuistir. Calismadan elde edilen
sonuclarda, degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik hareket ettikleri belirtilmistir. Ayrica kisa
donem sonuglarinda, 2 yillik devlet tahvil faizinden VIX Endeksi’ne dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Literatiirde risk istah1 endeksinin yer aldig1 diger bazi ¢aligmalara bakildiginda: Sarag vd.
(2016), yerli ve yabanci yatirimcilara ait RISE verilerinin tahmin edilebilirligini; iskenderoglu ve
Akdag (2019), tiim yatirimcilar i¢in hesaplanan genel RISE ile dolar kuru, mevduat faizleri, petrol
ve altin fiyatlar arasindaki iliskiyi; Balat (2020), yerli ve yabanci RISE ile BIST 100 arasindaki
iligkiyi; Demirez ve Kandir (2020), yerli yatirnmcilar igin hesaplanan RISE’nin hisse
senetlerinden olusturulan bir portfoyiin getirileri tizerindeki etkisini; Kaplan (2020), risk istah,
doviz kuru ve altin fiyatlarinin bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu iizerindeki etkisini; Kaya
vd. (2021), yerli ve yabanci yatirimcilara ait RISE ile CDS primleri arasindaki iliskiyi; Reis
(2021), yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in hesaplanan RISE ile Covid-19 vaka sayilar1 arasindaki
iligkiyi; Koycii (2022), COVID-19 oncesi ve sonrasi i¢in RISE ile BIST 100 endeksi arasindaki
iligkiyi incelemiglerdir.

3. Arastirmanin Veri Seti

Bu makalede, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinda yer alan yatirimeilarin duyarliligini
temsil eden Risk Istah1 Endeksi ile yurtdis1 piyasalardaki yatirimeilarm duyarliligmi temsil eden
bazi volatilite endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, Tiirkiye’deki yatirimcilarin
duyarliligimi temsilen MKK tarafindan hesaplanan, nitelikli yatirimcilar, yabanci yatirimcilar,
yerli yatirimcilar, yerli fonlar, yerli gergek kisiler, yerli tiizel kisiler ve tiim yatirimcilarin risk
istah1 endeksleri alinmis, uluslararasi piyasalarda yatirimci duyarliligini géstermesi bakimindan
O6nemli goriilen yurtdisi volatilite endeksleri olarak ise VIX, VXN, V1X1, V2TX, INIV endeksleri
kullanilmistir. Arastirma, 2008 Ocak ile 2022 Nisan donemine ait 172 aylik verilerle yapilmistir.
Calismada kullanilan ve uluslararasi piyasalardaki oynakligin en 6nemli gostergeleri olarak
dikkate alinan volatilite endekslerine ait agiklamalar kisaca agagida verilmistir.

VIX, CBOE tarafindan, S&P 500 hisse senedi opsiyon fiyatlar1 kullanmlarak hesaplanan
zimni volalitite endeksini; VXN, CBOE tarafindan hesaplanan ve NASDAQ 100 (National
Association of Securities Dealers Automated Quotations) endeksindeki hisselerin oynaklik
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beklentilerini ger¢ek zamanli olarak dlgen zimni volatilite endeksini; V2TX, EURO STOXX 50
gercek zamanli opsiyon fiyatlarina dayali volatiliteye iliskin piyasa beklentilerini yansitmak i¢in
hesaplanan zimni volatilite endeksini; NIV, Osaka Borsasi'ndaki (OSE-Osaka Exchange) Nikkei
225 vadeli iglemleri ve Nikkei 225 opsiyonlarinin fiyatlar1 kullanilarak hesaplan ortalama
volatilite endeksini; V1XI, Deutsche Borse ve Goldman Sachs tarafindan DAX 30 (Deutscher
Aktienindex) endeksindeki hisse senedi opsiyon sozlesmelerini baz alarak gelistirilen volatilite
endeksini gostermektedir.

Volatilite endekslerine ait veriler investing isimli (www.investing.com) kurumsal internet
sayfasindan alinmistir. Yatirimeilarin risk istah1 endeksleri MKK (www.mkk.com.tr) tarafindan
haftalik olarak hesaplanmaktadir. MKK’dan alinan haftalik veriler daha sonra tarafimizca
ortalamalari alinarak aylik verilere donistiiriilmiistiir. Bu veri setine ait tanimlayici istatistiklerin
yer aldig1 Ek 2°de goriildiigii iizere, inceleme doneminde bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
verilerde basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness) olmadigindan dolay1, verilere herhangi bir
istatistiksel doniigiim uygulaya gerek goriilmemistir.

4. Arastirmanin Yoéntemi, Modeli ve Hipotezi

Zaman serisi analizinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme testleri yapilmadan o6nce
duraganlik testi yapilmalidir. Bu amagla ¢alismada, ADF (1981) (Augmented Dickey-Fuller) testi
ve Phillips and Perron (1988) tarafindan onerilen test kullanilmistir. Ekonometrik analizlerde
degiskenlerde zaman boyutu s6z konusu oldugu zaman sahte regresyon ihtimaline karsi en 6nemli
husus verilerin birim kok igerip icermediginin sinanmasi gerekmektedir.

Pesaran vd. (2001), gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) Sinir Testi olarak
adlandirilan bir esbiitiinlesme testi yaklasimini tanitmiglardir. ARDL modelleri, ekonometrik
analizlerde ge¢cmisten beri kullanilmaktadir. Pesaran ve Shin (1998), Pesaran vd. (2001) yaptiklar
calismalarla, ARDL Sinir Testi yaklasiminin degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkilerini
inceleme yontemi olarak son yillarda popiiler hale gelmesini saglamiglardir. ARDL yontemi, test
edilen degiskenlerin duragan olmamasi ve tiim degiskenlerin ayni sirada entegre edilmesi
gerektigi seklindeki geleneksel esbiitiinlesme testlerinin kisitlamasini ortadan kaldirdigi igin
arastirmacilar arasinda popiiler hale gelen bir zaman serisi analiz yontemdir. ARDL yonteminde
verilerin diizeyde 1(0), birinci farkinda I(1) veya hem diizeyde hem de birinci farkinda duragan
olmas1 kosulu aranmaktadir. Bagka bir ifade ile ARDL Siir Testi, degiskenlerin I(0) veya I(1)
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu anlamda ARDL esbiitiinlesme teknigi, farkli entegrasyon
derecesine sahip serilerin analizinde kullanilabilmektedir (Pesaran ve Shin, 1998; Pesaran ve
Shin, 1999; Pesaran vd., 2001).

ARDL yontemi ile yapilan ekonometrik analize ait ARDL Sinir Testi modeli 1’ nolu formiil
yardimiyla ekonometri ve istatistik programlari tarafindan tahmin edilmektedir.
ARISE, = &y + 6, RISE;_1 + 52V1Xlt 1 + 63V2TXt 1+ 04NIV,_4 + 65VXNt 1

b8 VIX,, + Z 8,; ARISE,_; + z 8y AVAXT,_; + z 53, AV2TX,_,
i= =0 (1)

+ Z 04 AJNIV,_; + Z 05, AVXN,_; + Z O AVIX i + 67, ECM,_;

+ ¢
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ARDL Sinir Testi formiilasyonunda RISE bagimli degisken olarak yatirimcilarin (nitelikli
yatirimcilar, yabanci yatirimcilar, yerli yatirimeilar, yerli fonlar, yerli gercek kisiler, yerli tiizel
kisiler, tiim yatirimcilar) risk istah1 endeksini temsil etmektedir. V1XI, V2TX, JNIV, VXN ile
VIX korku endeksleri olarak bagimsiz degiskenleri, “0” regresyon katsayilarmi, “A” farki,
“ECM” hata diizeltme modelini “¢” ise hata terimini temsil etmektedir. 1’nolu formiilde de
goriildiigli tizere, ARDL metodolojisi hem bagimli degiskenin hem de bagimsiz degiskenlerin
gecikmelerini igeren standart en kiiciik kareler regresyon yontemidir.

ARDL modellerine ait analizlerde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénem
bir iliski s6z konusu olursa, kisa déonemde var olan dengesizligin uzun dénemde dengeye uyum
saglama hizi hata diizeltme modeli (Error Correction Model-ECM) tarafindan belirlenmektedir.
Bagka bir ifade ile degiskenlere ait kisa ve uzun donem iliskisi arasindaki dengesizligin
giderilmesi ve esbiitiinlesen degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem var olan nedenselligin test
edilmesi i¢in kullanilan modeldir. Hata diizeltme modeline ait matematiksel denklem 2 no’lu
formiildeki gibi tahmin edilmektedir.

k l m n
ARISE, = 8, + Z 8,; ARISE,_; + Z 8, AVIXI,_; + Z 85 AV2TX,_; + Z 84 AINIV,_;
i=1 p i=0 , i=0 i=0 (2)
+ Z 85, AVXN,_; + z 86iAVIX,_; + 6,,ECM,_, + @,
i=0 i=0
ARDL modelinin bu asamasindan sonra ECM denklemindeki beklenti, elde edilen ECM
katsayinin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi1 yoniindedir.

Bu arastirmada cevaplari aranan hipotezler ise asagida yer aldig sekilde kurulmustur.
Ho = Korku endeksleri ile risk istah1 endeksleri (RISE) arasinda esbiitiinlesme yoktur.
H; = Korku endeksleri ile risk istah1 endeksleri (RISE) arasinda esbiitiinlesme vardir.

Kurulan ARDL regresyon modellerine ait ekonometrik bulgular ve kurulan hipotezlerden
hangisinin dogrulandig1 ve yanlislandigina dair sonuglar asagida yer alan boliimlerde detayli
olarak yer verilmistir.

5. Arastirmanin Ekonometrik Bulgular:

Caligma kapsaminda yer alan yatirimcilarin risk istahi endeksleri ve korku endeks
verilerinin duragan mertebelerini test etmek igin uygulanan sabitli, sabitli-trendli ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok test sonuglari Tablo 1°de yer
almaktadir. ADF ve PP birim kok testlerinde sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz
modellerden herhangi birisinde duragan olarak ¢ikan serilerin duragan olarak kabul edilmesi ve
akademik yazinda genellikle sabitli ve sabitli-trendli sonuglarin raporlanmasi nedeniyle
calismamizda sabitli, sabitli-trendli birim kok test sonuglarinin verilmesi yeterli goriilmiistiir.

Tablo 1’de yer alan birim kok test sonuglarina gore, biitiin degiskenlere ait veri seti hem
ADF hem PP testinde seviyede duragan olduklari goriilmiistiir. ARDL Sinir Testi yaklasimu,
serilerin diizeyde veya birinci farkinda duraganligi sagladiklari her durumda kullanilabilmesi
nedeniyle bu ¢alismada da tercih edilmistir. Bu baglamda, Tablo 1’de yer alan istatistiki sonuglar
calismada kullanilacak ARDL Sinir Testi metodolojisi varsayimini saglamaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Sabitli, Sabitli ve Trendli Model Birim Kok Test Sonuclari
Augmented Dickey-Fuller 1(0) Phillips-Perron 1(0)

Degiskenler - Sabitli ve - Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
e -4.101 -4.152 -3.431 -3.527
Nitelikli Yatirimcilar (0.001)™ (0.007)™ (0.011)" (0.040)™
Yabanc1 Yatirimeilar -4.318 —_— -4.307 —_— -3.771 _— ~3.780 o
(0.001) (0.004) (0.004) (0.020)
Yerli Yatirimeilar -4.014 —_— -4.084 —_— -3.399 o -3.582 o
(0.002) (0.008) (0.012) (0.034)
Yerli Fonlar -4.210 - “4.525 - ~3.903 - “4.279 sk
(0.001) (0.002) (0.003) (0.004)
. .. -3.880 -3.985 -3.308 -3.525
Yerli Gergek Kisiler (0.003)™ (0.011)" (0.016)" (0.040)"
R .. -4.373 -4.362 -3.696 -3.697
Yerli Tiizel Kisiler (0.001)™ (0.003)™ (0.005)™ (0.030)™
Tim Yatirimeilar -4.219 _— -4.250 - -3.641 —_— -3.720 -
(0.001) (0.005) (0.006) (0.024)
VIXI -4.378 » -4.432 - -4.350 » -4.428 -
(0.001) (0.003) (0.001) (0.003)
-3.687 -4.893 -4.369 -4.807
VaTXx (0.005)™ (0.001)™ (0.001)" (0.001)™
INIV -5.092 -5.505 -4.961 -5.437
(0.000)™ (0.000)"™ (0.000)™ (0.000)"™
VXN -4.434 -4.375 -4.273 -4.207
(0.000)™ (0.003)™ (0.001) (0.005)"™
VIX -4.361 -4.403 -4.289 -4.337
(0.001)"™ (0.003)™ (0.001)"™ (0.004)"™

* Kk

Not: ", ™ ve ™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Asagida yer alan ARDL analizlerinde, Pesaran vd.’nin (2001) calismasinda kullanilan
kritik sinirlar dikkate alinarak hipotezler test edilmistir. ARDL sonuglarinin yer aldigi Tablo 3,
Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6, Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’daki analizlere ait elde edilen F istatistik
degerleri ve kritik alt ve iist sinirlara ait istatistiki bulgular %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
Tablo 2’de sirasiyla verilmistir.

Tablo 1°de yer aldig: tizere, veri seti seviyede 1(0) duragan oldugu i¢in Tablo 2’de yer alan
F istatistik degerleri I(0) kritik degerleri ile karsilastirilmistir. Buna gore F degeri 1(0) kritik
degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir ve yatirnmcilarin risk istaht endeksi ile korku
endeksleri arasinda uzun dénemde bir iliskinin var oldugu kabul edilir. Aksi takdirde F istatistik
degeri 1(0) kritik degerinden diisiik ¢ikmasi durumunda Hp hipotezi kabul edilir ve yatirimcilarin
risk istah1 endeksi ile korku endeksleri arasinda istatistiksel olarak bir egbiitiinlesme iliskisinin
olmadigr bulgusuna ulasilir. Bu baglamda, Tablo 2’de yer alan sonuglara gore biitin ARDL
modellerinde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemde en az %10
diizeyinde egbiitiinlesik bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir (Ho red, Hi kabul).
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Tablo 2. ARDL Uzun Dénem Esbiitiinlesik iliski Sonuclar

F-istatistik Anlamhhk Kritik Degerler Sonu
Degeri Diizeyi (Sig)  1(0)  I(1) ¢
9
&150 3(23(25 g?g %10 anlamlihk diizeyinde F-istatistik
2.60 %25 296 418 3ng§1rr1>l(0) oldugu icin uzun doénem iligki
%1 3.41 4.68 '
9
&150 3(23(25 g?g Dort anlamlilik diizeyinde F istatistik
4.02 %25 296 418 3ng§1rr1>l(0) oldugu icin uzun doénem iligki
%1 3.41 4.68 '
9
&150 g'gg g?g %2.5, %3 ve %10 anlamlilik diizeyinde F
341 %25 2l96 4'18 istatistik degeri>I(0) oldugu ic¢in uzun
d e ' ’ donem iligki vardir.
%1 3.41 4.68
9
@)150 ggg 2?3 %10 anlamhilk diizeyinde F istatistik
2.54 %25 296 418 3Z;g§1rr1>l(0) oldugu i¢in uzun doénem iliski
%1 3.41 4.68 )
9
@)150 ggg 2?3 %2.5, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde F
3.19 %25 2l96 4.18 istatistik  degeri>I(0) oldugu igin uzun
)< ' ' donem iligki vardir.
%1 3.41 4.68
%1 2.2 .
00/0 50 2 Gg 233 Dort anlamlilik diizeyinde de F istatistik
3.94 %25 296 418 gzrgglrrPI(O) oldugu i¢in uzun doénem iligki
%1 3.41 4.68 '
%1 2.2 .
00/0 50 2 62 233 Dort anlamlilik diizeyinde de F istatistik
3.73 %25 296 418 3Z§§1rr1>1(0) oldugu i¢in uzun doénem iliski
%1 3.41 4.68 )

Risk istah1 endeksleri ile korku endeksleri arasindaki iliskinin analizinde maksimum uygun
gecikme uzunlugu se¢imi otomatik olarak belirlenmis olup, dinamik regresyon yonteminde ise
sabitli metot tercih edilmistir. Ayrica ARDL regresyon yonteminde sabitli-trendli model de
denenmis ancak elde edilen istatistiki bulgularin degismedigi gorilmiistiir. Asagida yer alan biitiin
modellerde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion-AlIC) tercih edilmistir. Bu
istatistiki kosullardan yola ¢ikarak, korku endekslerinin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda yer
alan farkli yatirimer tiirlerinin risk istahi endeksleri {izerindeki etkileri ARDL yontemi ile
incelemis olup, elde edilen bulgular asagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 3’te yer alan ARDL (3, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon sonuglarinda R?
degeri %79.34, F-istatistigi 60.730, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir. Buna gore, genel
ARDL modelinde yer alan bagimsiz degiskenler nitelikli yatirimcilarin risk istahindaki degisimin
9%79.34’likk kismin1 agiklamaktadir. Genel ARDL modelinde nitelikli yatirimcilarin risk istahi
endeksi iizerinde kendisinin bir gecikmesi pozitif, iki gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin
ise iki gecikmeli degerinin pozitif yonde etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Modele
ait uzun dénem katsayilar incelendiginde olasilik degerleri anlamli ¢ikmamustir.

Kisa donem etki katsayilarmma bakildiginda, nitelikli yatinnmeilarin risk istah1 endeksi
farkinin bir gecikmesi pozitif yonlii, V2TX endeksinin farkinin bir gecikmeli degeri ise negatif
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yonlii ve istatistiksel olarak etkisi anlamli ¢ikmistir. Ayrica, kisa donemde, modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin nitelikli yatirnmcilarin risk istahinin %24.34’iinii agikladigr tespit
edilmistir (F-istatistigi=10.496, Prob (F-istatistik=0.000). Hata diizeltme parametre katsayisinin
negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata diizeltme modelinin
calistigin1 gostermektedir. Boylece egbiitiinlesme iligkisine sahip olan seriler arasinda kisa
donemde meydana gelen sapmalar uzun donemde (yaklasik 6 ayda) ortadan kalkmaktadir.

Tablo 3. Nitelikli Yatirimeilarin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayr  Standart Hata  t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Simir Testi (3,0,2,0,0,0)

Nitelikli Yatirimcilar (-1) 1.032 0.078 13.260 0.000""
Nitelikli Yatirimcilar (-2) -0.286 0.109 -2.627 0.010™
Nitelikli Yatirimeilar (-3) 0.095 0.074 1.276 0.204
V1XI -0.331 0.258 -1.285 0.201
V2TX -0.121 0.238 -0.507 0.613
V2TX(-1) 0.019 0.127 0.150 0.881
V2TX(-2) 0.328 0.106 3.090 0.002""
INIV -0.180 0.123 -1.467 0.144
VXN 0.068 0.237 0.288 0.774
VIX 0.191 0.307 0.621 0.535

C 10.219 3.823 2.673 0.008™"
Panel B: Uzun Déonem

V1XI -2.067 1.559 -1.326 0,187
V2TX 1.414 1.406 1.005 0,316
NIV -1.123 0.746 -1.506 0,134
VXN 0.426 1.491 0.286 0,776
VIX 1.189 1.899 0.626 0,532
Panel C: Kisa Donem

C 10.219 2.535 4.030 0.000™"
D(Nitelikli Yatirimeilar (-1)) 0.192 0.072 2.662 0.009™"
D(Nitelikli Yatirimeilar (-2)) -0.095 0.072 -1.318 0.189
D(V2TX) -0.121 0.112 -1.077 0.283
D(V2TX(-1)) -0.328 0.098 -3.355 0.001™"
CointEq(-1) -0.160 0.040 -4.010 0.000™"

Not: *, " ve ™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan ARDL (2, 2, 2, 0, 0, 2) model tahminleyicisi regresyon sonuglarinda R?
degeri %81.07, F-istatistigi 51.399, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir. Elde edilen R?
degerine gore, modelde yer alan bagimsiz degiskenler yabanci yatirimecilarin risk istahi
endeksindeki degisimin %81.07’lik kismuimi agikladigi goriilmiistiir. Panel A’da yabanci
yatirimeilarin risk istah1 endeks katsayilar incelendiginde, kendisinin bir gecikmeli degeri pozitif,
iki gecikmeli degeri negatif, V1XI’nin bir gecikmeli degeri pozitif, V1XI’nin iki gecikmeli degeri
negatif, V2TX’in iki gecikmeli degeri pozitif, NIV ’in negatif, VIX endeksinin bir gecikmeli
degerinin negatif yonde etkisi anlamli bulunmugtur.

Uzun dénemde korku endekslerinin yabanci yatirimcilarin risk istahi endeksi {izerindeki
etki katsayilarinin yer aldig1 Panel B’deki sonuglara gore, V2TX ile JNIV endekslerinin regresyon
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Diger korku endekslerine ait uzun
donem katsayilar incelendiginde ise olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
tespit edilmistir.
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Yabanc1 yatirimeilarin risk igtah1 endeks degerlerine ait kisa donem etki katsayilar1 Panel
C’de yer almaktadir. Panel C’deki regresyon bulgularinda, yabanci yatirimcilarin risk istahi
endeksi farkinin bir gecikmesi pozitif, V1XI bir gecikmeli degerinde pozitif, V2TX bir gecikmeli
degerinde negatif, VIX endeksi de bir gecikmeli degerinde negatif yonde yabanci yatirimcilarin
risk istah1 endeksi iizerindeki etki katsayisinin anlamli oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme
parametre katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata
diizeltme modelinin calistigin1 gdstermektedir. Bdylece esbiitiinlesme iliskisine sahip olan seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar uzun dénemde (yaklasik 5 ayda) ortadan
kalkmaktadir. Kisa donem sonuglarinda, bagimsiz degiskenlerin yabanci yatirimcilarin risk istahi
endeksinin %31’ini agikladigi goriilmistiir (F-istatistigi=9.041, Prob (F-istatistik=0.000).

Tablo 4. Yabanca1 Yatirnmcilarin Risk Istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1  Standart Hata  t-istatistik P (Olasihik)
Panel A: ARDL Sumir Testi (2,2,2,0,0,2)

Yabanci Yatirimeilar(-1) 1.019 0.075 13.605 0.000™"
Yabanci Yatirimeilar(-2) -0.218 0.073 -2.991 0.003""
V1XI -0.422 0.315 -1.339 0.182
V1XI(-1) 0.746 0.368 2.026 0.044™"
V1XI(-2) -0.745 0.312 -2.389 0.018™
V2TX -0.107 0.268 -0.399 0.690
V2TX(-1) -0.082 0.271 -0.302 0.763
V2TX(-2) 0.651 0.249 2.615 0.010™
INIV -0.222 0.112 -1.977 0.050
VXN 0.072 0.230 0.311 0.756
VIX 0.264 0.322 0.819 0.414
VIX(-1) 0.592 0.251 2,360 0.020"
VIX(-2) 0.350 0.221 1.581 0.116

C 11.489 3.699 3.106 0.002™
Panel B: Uzun Donem

V1XI -2.120 1.384 -1.532 0.128
V2TX 2.330 1.283 1.815 0.071"
INIV -1.117 0.557 -2.007 0.047"
VXN 0.361 1.170 0.309 0.758
VIX 0.106 1.535 0.069 0.945
Panel C: Kisa Donem

C 11.489 2.318 4.957 0.000™"
D(Yabanci Yatirimcilar(-1)) 0.218 0.070 3.098 0.002"
D(V1XI) -0.422 0.282 -1.495 0.137
D(VIXI(-1)) 0.745 0.278 2,681 0.008"*
D(V2TX) 0.107 0.243 0.441 0.660
D(V2TX(-1)) 0.651 0.228 2,856 0.005"*
D(VIX) 0.264 0.187 1.413 0.160
D(VIX(-1)) 10.350 0.204 1711 0.089"
CointEq(-1) 10.198 0.040 4,987 0.000"*

Not: ", ™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

ARDL (2, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon sonuglarinda (Tablo 5) R? degeri
%82.47, F-istatistigi 83.623, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmistir. Regresyon agiklama
katsayisina gore, modelde yer alan bagimsiz degiskenler yerli yatirimcilarin risk istahi
endeksindeki degisimin %82.47’lik kismimi agiklamaktadir. Genel ARDL modelinde yerli
yatirimeilarin risk istah1 endeksi etki katsayilar incelendiginde, kendisinin bir gecikmeli degeri
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pozitif, iki gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin iki gecikmeli degerinin pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistir.

Uzun dénemde korku endekslerinin regresyon etki katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki
sonuclara gore, sadece JNIV endeksinin regresyon katsayisinin yerli yatirimcilarin risk istahi
endeksi iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Diger korku
endekslerine ait uzun dénem katsayilar1 incelendiginde, olasilik degerlerinin istatistiksel olarak
anlaml1 olmadig1 goriilmektedir.

Yerli yatirimcilarin risk istah1 endeks degerlerine ait kisa donem sonuglarina Panel C’de
yer verilmistir. Bu sonuglara gore, kendisinin farkinin bir gecikmesinin etki katsayisinin pozitif
yonde ve anlamli, bir de V2TX endeksinin farkinin bir gecikmeli degerinin etkisinin negatif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme parametre
katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata diizeltme
modelinin ¢alistigim1 gostermektedir. Dolayisiyla esbiitiinlesme iligkisine sahip olan seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar yaklagik 6,5 ayda ortadan kalkmaktadir. Kisa
donem modelinde, yerli yatirimcilarin risk istahi endeksinde %28.98’°lik degisimin bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigr tespit edilmistir (F-istatistigi=16.830, Prob (F-
istatistik=0.000).

Tablo 5. Yerli Yatirnmcilarin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayi Standart Hata  t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Sumir Testi (2,0, 2, 0,0, 0)

Yerli Yatirimcilar(-1) 1.025 0.072 14.250 0.000™"
Yerli Yatirimcilar(-2) -0.180 0.070 -2.572 0.011™
V1XI -0.183 0.215 -0.853 0.395
V2TX -0.149 0.199 -0.749 0.455
V2TX(-1) -0.060 0.107 0558 0578
V2TX(-2) 0.400 0.089 4.508 0.000™"
INIV -0.204 0.101 -2.016 0.046"
VXN 0.128 0.200 0.640 0.523
VIX 0.054 0.257 0.209 0.834

C 8.949 3.173 2.821 0.005™"
Panel B: Uzun Déonem

V1XI -1.179 1.346 -0.876 0.382
V2TX 1.229 1.227 1.001 0.318
INIV -1.313 0.651 -2.017 0.045"
VXN 0.823 1.300 0.633 0.528
VIX 0.346 1.648 0.210 0.834
Panel C: Kisa Donem

C 8.949 1.945 4.600 0.000™"
D(Yerli Yatirrmcilar(-1)) 0.180 0.068 2.662 0.009™"
DV2TX) 10.149 0.092 1615  0.108
D(V2TX(-1)) -0.400 0.082 4902 0.000™
CointEq(-1) 0.155 0.034 4595  0.000™
Not: *, ™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6 Panel A’da yer alan ARDL (3, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon
sonuglarinda R? degeri %76.65, F-istatistigi 51.854, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir.
Modele ait R? degerine gore, yerli fonlarin risk istahindaki degisimin %76.65’lik kismi modelde
yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Genel ARDL modelinde, kendisinin

662



T. Yilmaz & B. Yildiz, “Yatirimcilarin Risk istahl Endeksi fle Korku Endeksleri Arasindaki Tliski:
Tiirkiye’de ARDL Ile Ampirik Bir Uygulama”

bir gecikmeli degeri pozitif, iki ve ti¢ gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin ise iki gecikmeli
degerinin pozitif yonde yerli fonlarin risk istahi endeksi iizerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur.

Uzun doénemde korku endekslerinin regresyon katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki
sonuclarda, korku endekslerinin yerli fonlarin risk istah1 endeksi lizerindeki etkileri istatistiksel
olarak anlamli bulunmamustir.

Yerli fonlarin risk istah1 endeksinin kisa dénem sonuglarina iliskin istatistiki kanitlar Panel
C’de yer almaktadir. Bu modeldeki etki katsayilarina gore, kendisinin farkinin bir gecikmesinin
etki katsayisinin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli, iki gecikmeli degeri pozitif yonde
ve istatistiksel olarak anlamli, V2TX endeksinin cari donem ve bir farkinda etkisinin negatif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme parametre
katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata diizeltme
modelinin g¢alistigin1 gostermektedir. Dolayisiyla esbiitinlesme iliskisine sahip olan seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar yaklasik 6 ayda ortadan kalkmaktadir. Kisa
donem ARDL modelinde, yerli fonlarin risk istah1 endeksinde %24.53’liik degisimin modelde yer
alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi tespit edilmistir (F-istatistigi=16.830, Prob (F-
istatistik=0.000).

Tablo 6. Yerli Fonlarin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayi Standart Hata  t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Simr Testi (3,0,2,0,0,0)

Yerli Fonlar(-1) 0.992 0.077 12.937 0.000™"
Yerli Fonlar(-2) -0.278 0.106 -2.616 0.010™
Yerli Fonlar(-3) 0.127 0.075 1.700 0.091"
V1XI -0.270 0.246 -1.096 0.275
V2TX -0.173 0.230 -0.751 0.454
V2TX(-1) 0.013 0.125 0.103 0.918
V2TX(-2) 0.313 0.104 3.001 0.003™
INIV -0.179 0.119 -1.501 0.135
VXN 0.092 0.234 0.392 0.696
VIX 0.161 0.301 0.534 0.594

C 10.874 3.790 2.869 0.005™"
Panel B: Uzun Déonem

V1XI -1.693 1.563 -1.083 0.280
V2TX 0.959 1.387 0.692 0.490
INIV -1.121 0.751 -1.493 0.137
VXN 0.576 1.467 0.393 0.695
VIX 1.009 1.925 0.524 0.601
Panel C: Kisa Donem

C 10.874 2.723 3.993 0.000™"
D(Yerli Fonlar(-1)) 0.151 0.072 2.113 0.036™
D(Yerli Fonlar(-2)) -0.127 0.071 -1.793 0.075"
D(V2TX) -0.173 0.104 -1.661 0.099"
D(V2TX(-1)) -0.313 0.096 -3.253 0.001™"
CointEq(-1) -0.159 0.040 -3.962 0.000™"

Not: *, ™ ve ™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7 Panel A’da yer alan ARDL (2, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon
katsayilarinda R? degeri % 83.40, F-istatistigi 89.286, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir.
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Genel ARDL modelinde, kendisinin bir gecikmeli degeri pozitif, iki gecikmeli degeri negatif,
V2TX endeksinin iki gecikmeli degeri, NIV endeksinin ise cari donemdeki katsayi degerinin
pozitif yonde yerli gercek kisilerin risk istah1 endeksi tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamlt
cikmustir.

Uzun donemde korku endekslerinin regresyon etki katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki
bulgularda, sadece JNIV endeksinin regresyon etki katsayisinin negatif yonde ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger korku endekslerine ait uzun donem katsayilari
incelendiginde olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: saptanmstir.

Yerli gercek kisilerin risk igtahi endeksi kisa donem ARDL modeline ait sonuglar Panel
C’de yer almaktadir. Panel C’deki regresyon etki katsayilarina gore, kendisinin farkinin bir
gecikmesinin etki katsayisinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli, V2TX endeksinin cari
donem ve bir gecikmeli etki katsayisinin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Hata diizeltme parametre katsayisinin negatif ¢ikmasi ve istatistiksel olarak anlamli
olmasi, kisa dénem hata diizeltme modelinin ¢alistigini gostermektedir. Boylece esbiitiinlesme
iligkisine sahip olan seriler arasinda kisa dénemde meydana gelen sapmalar uzun dénemde
(yaklasik 7 ayda) ortadan kalkmaktadir. Kisa donemde ARDL testinde elde edilen bulgulara gore,
modelde bagimli degisken olarak yer alan yerli gergek kisilerin risk istah1 endeksinin %28.96’1ik
kisminin bagimsiz degiskenlerdeki degismeler tarafindan agiklandigi gorilmistir (F-
istatistigi=16.815, Prob (F-istatistik=0.000).

Tablo 7. Yerli Ger¢ek Kisilerin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1  Standart Hata  t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Simir Testi (2,0,2,0,0,0)

Yerli Gergek Kisiler(-1) 1.003 0.071 14.112 0.000™"
Yerli Gergek Kisiler(-2) -0.148 0.069 -2.138 0.034™
VixXI -0.123 0.199 -0.615 0.539
V2TX -0.202 0.186 -1.086 0.279
V2TX(-1) -0.086 0.100 -0.861 0.390
V2TX(-2) 0.408 0.083 4,927 0.000™"
INIV -0.187 0.095 -1.966 0.051"
VXN 0.086 0.187 0.460 0.646
VIX 0.092 0.239 0.383 0.702

C 8.486 3.005 2.824 0.005™"
Panel B: Uzun Dénem

VixXI -0.843 1.345 -0.627 0.532
V2TX 0.828 1.223 0.677 0.500
INIV -1.286 0.648 -1.985 0.049™
VXN 0.591 1.287 0.459 0.647
VIX 0.631 1.646 0.383 0.702
Panel C: Kisa Donem

C 8.486 1.900 4.466 0.000™"
D(Yerli Gergek Kisiler(-1)) 0.148 0.067 2.209 0.029™
D(V2TX) -0.202 0.081 -2.495 0.014™
D(V2TX(-1)) -0.408 0.076 -5.380 0.000™"
CointEq(-1) -0.145 0.033 -4.442 0.000™"

Not: *, ™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8 Panel A’da yer alan ARDL (2, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon
katsayilarinda R? degeri %80.51, F-istatistigi 73.426, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir. Bu
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sonuca gore, yerli tiizel kisilerin risk istah1 endeksindeki %80.51°lik degisim modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Genel ARDL modelinde, kendisinin bir
gecikmeli degeri pozitif, iki gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin iki gecikmeli degeri
pozitif, INIV endeksinin ise cari donemdeki katsay1 degerinin negatif yonde yerli tiizel kisilerin
risk istah1 endeksi lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Uzun dénemde korku endekslerinin regresyon etki katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki
bulgularda, sadece JNIV endeksinin yerli tiizel kisilerin risk istah1 endeksini negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmistiir. Diger korku endekslerine ait uzun
donem katsayilar1 incelendiginde olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit
edilmistir.

Yerli tiizel kisilerin risk istahi endeksi kisa donem ARDL modeline ait istatistiki
bulgularina Panel C’de yer verilmistir. Panel C’deki etki katsayilarina gore, kendisinin farkinin
bir gecikmesinin etki katsayisinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli, V2TX endeksinin
cari donemde ve bir farkinda etkisinin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmiigtiir. Hata diizeltme parametre katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
kisa donem hata diizeltme modelinin ¢alistigini gdstermektedir. Boylece esbiitiinlesme iliskisine
sahip olan seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalar uzun donemde (yaklasik 6
ayda) ortadan kalkmaktadir. Kisa donemde bagimsiz degiskenler yerli gergek kisilerin risk istahi
endeksindeki % 28.96’lik kisim modelde yer alan degiskenler tarafindan agiklandigi ortaya
cikmustir (F-istatistigi=16.812, Prob (F-istatistik=0.000).

Tablo 8. Yerli Tiizel Kisilerin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonugclar

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistik P (Olasilik)
Panel A;: ARDL Simir Testi (2,0,2,0,0,0)

Yerli Tiizel Kisiler(-1) 1.056 0.073 14,507 0.000™"
Yerli Tiizel Kisiler(-2) -0.230 0.071 -3.241 0.001™"
V1XI -0.271 0.247 -1.097 0.275
V2TX -0.055 0.226 -0.244 0.808
V2TX(-1) -0.030 0.122 -0.248 0.805
V2TX(-2) 0.396 0.101 3.937 0.000™"
NIV -0.208 0.114 -1.831 0.069"
VXN 0.198 0.228 0.868 0.387
VIX -0.032 0.295 -0.109 0.913

C 9.021 3.433 2.628 0.009™"
Panel B: Uzun Déonem

V1XI -1.565 1.373 -1.140 0.256
V2TX 1.795 1.261 1.423 0.157
INIV -1.200 0.664 -1.806 0.073"
VXN 1.139 1.353 0.842 0.401
VIX -0.186 1.706 -0.109 0.913
Panel C: Kisa Donem

C 9.021 1.848 4.880 0.000™"
D(Yerli Tiizel Kisiler(-1)) 0.230 0.068 3.360 0.001™"
D(V2TX) -0.055 0.113 -0.488 0.626
D(V2TX(-1)) -0.396 0.093 -4.260 0.000™"
CointEq(-1) -0.173 0.035 -4.938 0.000™"

Fkk

Not: ™™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamllik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 9 Panel A’da yer alan ARDL (2, 0, 2, 0, 0, 0) model tahminleyicisi regresyon
katsayilarinda R? degeri %81.11, F-istatistigi 76.356, Prob (F-ististik) degeri 0.000 ¢ikmustir. Bu
sonuca gore, tiim yatirimcilarin risk istah1 endeksindeki %81.11°lik degisim modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklanmaktadir. Genel ARDL modelinde kendisinin bir
gecikmeli degeri pozitif, iki gecikmeli degeri negatif, V2TX endeksinin iki gecikmeli degeri,
JNIV endeksinin ise cari donemdeki degerinin pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde tiim yatirimeilarin risk istahi endeksini etkiledigi goriilmektedir.

ARDL uzun dénemde regresyon katsayilarinin yer aldigi Panel B’deki sonuglara gore,
sadece JNIV endeksinin tiim yatirimeilarin risk istahi endeksini negatif yonde ve istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde etkiledigi gortilmiistiir. Diger degiskenlere ait uzun dénem katsayilari
incelendiginde olasilik degerlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.

Kisa donem tiim yatirimeilarin risk istahi endeksi ARDL bulgulariin yer aldigi Panel
C’deki katsayilara gore, kendisinin farkinin bir gecikmesinin etki katsayisinin negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli, V2TX endeksinin ise bir farkinin etki katsayisinin negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Hata diizeltme parametre katsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donem hata diizeltme modelinin ¢alistigini goéstermektedir.
Boylece esbiitiinlesme iliskisine sahip olan seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalar uzun donemde (yaklasik 6 ayda) ortadan kalkmaktadir. Kisa donemde tiim
yatirimeilarin risk istah1 endeksindeki degismenin %?28.68’lik kismimin modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerdeki degisimler tarafindan agiklandigi sonucuna ulagilmistir (F-
istatistigi=16.590, Prob (F-istatistik=0.000).

Tablo 9. Tiim Yatirnmcilarin Risk istah1 Endeksine Ait ARDL Tahmin Sonugclar

Degiskenler Katsayr Standart Hata t-istatistik P (Olasilik)
Panel A: ARDL Simir Testi (2,0,2,0,0,0)

Tiim Yatirimeilar(-1) 1.007 0.073 13.723 0.000™"
Tiim Yatirimeilar(-2) -0.182 0.071 -2.584 0.011™
V1XI -0.189 0.218 -0.864 0.389
V2TX -0.132 0.203 -0.650 0.516
V2TX(-1) -0.001 0.108 -0.011 0.992
V2TX(-2) 0.343 0.090 3.803 0.000™"
NIV -0.222 0.103 -2.157 0.033™
VXN 0.075 0.202 0.374 0.709
VIX 0.070 0.260 0.271 0.787

C 10.023 3.338 3.003 0.003™
Panel B: Uzun Donem

V1XI -1.078 1.207 -0.893 0.373
V2TX 1.200 1.101 1.090 0.277
NIV -1.266 0.583 -2.171 0.031™
VXN 0.431 1.164 0.370 0.712
VIX 0.402 1.475 0.273 0.786
Panel C: Kisa Donem

C 10.023 2.089 4.799 0.000™"
D(Tiim Yatirimeilar(-1)) 0.182 0.068 2.681 0.008™"
D(V2TX) -0.132 0.096 -1.368 0.173
D(V2TX(-1)) -0.343 0.083 -4.130 0.000™"
CointEq(-1) -0.175 0.036 -4.805 0.000™"

Not: *, ™ ve ™™ %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Yukarida kurulan, nitelikli yatirimcilar, yabanci yatirimeilar, yerli yatirimeilar, yerli fonlar,
yerli gercek kisiler, yerli tiizel kisiler, tiim yatirimcilarin risk istah1 endeksi model sonuglarinin
regresyon katsayilarinin istikrarliligini gosteren Cusum ve Cusum kare grafikleri sirasiyla Sekil
1’de yer verilmistir. Elde edilen bu grafikler sonucunda modellerin tahmin edilen dénemde
istikrarli oldugu, baska bir deyisle modellerde herhangi bir yapisal kirilma probleminin olmadigi
goriillmiistiir.

Son olarak, yukarida ARDL yontemiyle kurulan 7 modelin bir biitiin olarak anlamli olup
olmadigina dair F istatistik, otokorelasyon, degisen varyans, normallik dagilim, hata diizeltme,
kisa donem etki modelinin anlamlilik degerleri Ek 1°de, tanimlayici istatistikler Ek 2°de yer
almaktadir. Eklerde yer verilen bu degerler incelendiginde, arastirmada kurulan 7 ARDL
modeline ait uyum iyilik degerlerinin kabul edilebilir diizeyde, regresyon katsayilarinin da
istikrarli oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle, ampirik analizlerde kurulan regresyon
modellerinde yapisal sorunlarla kargilagilmamistir. Ayrica, biitiin modellerde kisa donem iliskiye
ait elde edilen hata diizeltme mekanizmasi (CointEq(-1)) degerinin negatif ve p<0.001 olmasi da
kisa déneme ait modellerin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1. Devam

6. Sonuc ve Oneriler

Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermayenin dolagimi kolaylagsmis, yaygin ve hizl
iletisim kanallar1 vasitasiyla haberlere olan duyarlilik artmistir. Bu durum yatirimcilarin farklh
varlik ve piyasalara yonelik tercihlerinde etkili olmaya baglamistir. Finansal piyasalarin
gelismesiyle birlikte, finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda ve risk ydnetiminde modern
sermaye piyasalarinin sistematik bir 6zelligi olan volatilite, 6nemli bir tahmin girdisi oldugundan
hem teorik hem de ampirik finansta 6nemli bir rol oynamaktadir. Varlik fiyatlandirilmasi ve bu
fiyatlardaki volatiliteyi, sadece arz ve talepteki soklar degil, ayn1 zamanda hisse senedi piyasasi
iizerinde Onemli yansimalart olan yatirimcilarin risk istahindan kaynaklanan soklar da
etkilemektedir.

Bu makalenin, ABD, Avrupa ve Japonya’daki yatirimeilarin risk algisinin 6l¢iilmesi i¢in
gelistirilen volatilite endeksleri ile Tiirkiye’deki yatirimeilarin risk istahi endeksleri arasindaki
iligkiyi tespite ve anlamaya katki saglamasi amaglanmigtir. Calisma birden fazla yurtdist korku
endeksinin RISE ile iligkisini ilk kez aragtirmasi bakimindan énemlidir.

ARDL ile yapilan ekonometrik analizlerde elde edilen bulgularda, V2TX zimni volatilite
endeksinin RISE iizerinde en 6nemli, ikinci sirada ise JNIV volatilite endeksinin oldugu
goriilmiistiir. Bu ise, Avrupa ve Japonya piyasalarindaki korkunun yayiliminin, Tiirkiye’deki
yatirimeilarin yatirim tercihlerinde 6nemli bir rol oynadigimi gostermektedir. ARDL genel
modelinde, V1X1 volatilite endeksi ve VIX endeksinin sadece yabanci yatirimeilarin risk istahi
endeksi lizerindeki regresyon etki katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmustur.
Diger risk istah1 endeksleri iizerinde bu volatilite endekslerinin istatistiksel olarak anlaml
etkilerinin olmadig: tespit edilmistir.
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Tiirkiye i¢in hesaplanan risk istahi1 endeksi ile ilgili yapilan galigmalarin sinirli olmasinin
yaninda, yurtdisi korku endeksleri ile RISE iligkisini konu alan iki ¢aligmaya rastlanmistir.
Bunlardan birisi olan Akdag vd. (2020), sadece VIX ve RISE arasindaki nedensellik iliskisini
incelemisler ve VIX’ten RISE’a dogru bir nedensellik bulmuslardir. Akdag (2019) ise, Tiirkiye
ozelinde VIX ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, RISE ile VIX’in
esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar, ¢alismada elde ettigimiz korku endeksleri
ve RISE iligkisine dair bulgular1 desteklemektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de sermaye piyasastyla ilgili kararlar ve hamlelerde yatirimcilarin
risk istahini yonlendiren unsurlarin, risklerin veya belirsizliklerin bilinmesi, reel piyasalarda
almacak ekonomik ve finansal kararlar acisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin
risk istah1 iizerinde etkiye sahip korku endekslerini takip etmelerinin saglikli yatirim kararlar1 igin
onemli oldugu diislinilmektedir. Gelecekteki arastirmalarda, farkli ekonomik kosullar (kriz
donemleri gibi), farkli makro gostergeler veya farkli volatilite tiirleri ile yatirimcilarin risk istahi
arasindaki iligki akademik aragtirmalarda ele alinabilir. Bununla birlikte aragtirmacilar, sadece
finansal ekonomi alaninda degil, ayn1 zamanda sirket, endiistri veya sektér baglaminda da
aciklayici veya tahmine dayali modeller gelistirerek risk istahini etkileyen faktorleri tespit etme
ve anlagilmasina katkida bulunulabilirler.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

669



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(3): 646-676
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(3): 646-676

Kaynakc¢a

Ahoniemi, K. (2018). Modeling and forecasting the VIX Index (SSRN Working Paper No. 1033812).
Retrieved from https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1033812

Akdag, S. (2019). VIX korku endeksinin finansal gostergeler lizerindeki etkisi: Tirkiye ornegi. Hitit
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 12(1), 235-256. doi:10.17218/hititsosbil.522619

Akdag, S., Iskenderoglu, O. and Alola, A.A. (2020). The volatility spillover effects among risk appetite
indexes: Insight from the VIX and the rise. Letters in Spatial and Resource Sciences, 13(1), 49-65.
https://doi.org/10.1007/s12076-020-00244-3

Alexander, C. (1998). Volatility and correlation: Measurement, models and applications. Risk Management
and Analysis, 1, 1-70. Retrieved from https://citeseerx.ist.psu.edu/

Allen, F. and Gale, D. (1994). Limited market participation and volatility of asset prices. The American
Economic Review, 84(4), 933-955. Retrieved from https://www.jstor.org/

Altuntas, D. ve Ersoy, E. (2021). Yatinmci duyarliliginin BIST pay piyasasina
etkisi. Sosyoekonomi, 29(50), 387-412. https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2021.04.18

Areal, N. (2008). FTSE-100 implied volatility index (SSRN Working Paper No. 1102135). Retrieved from
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1102135

Balat, A. (2020). Tiirkiye nin hisse senedi piyasast ile yerli ve yabanci yatirimer risk istah endeksi iligkisi:
Esbiitiinlesme ve nedensellik analizi. Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 49,
162-171. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/en/pub/erciyesakademi

Basarir, C. (2018). Korku endeksi (VIX) ile BIST 100 arasindaki iliski: Frekans alam nedensellik analizi.
Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 19(2), 177-191.
https://doi.org/10.24889/ifede.468802

Bektas, N.C. ve Babuscu, $. (2019). VIX korku endeksi ve CDS primlerinin biiyiime ve d6viz kuruna etkisi,
Tiirkiye &rnegi. Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 8(16), 97-111. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/pub/ufuksbedergi

Benati, S. (2015). Using medians in portfolio optimization. Journal of the Operational Research Society,
66(5), 720-731. https://doi.org/10.1057/jors.2014.57

Black, F. and Scholes, M. (1973). The pricing of options and corporate liabilities. Journal of Political
Economy, 81(3), 637-654. Retrieved from https://www.jstor.org

Bollerslev, T., Tauchen, G. and Zhou, H. (2009). Expected stock returns and variance risk premia. The
Review of Financial Studies, 22(11), 4463-4492. https://doi.org/10.1093/rfs/hhp008

Bugge, S.A., Guttormsen, H.J., Molnar, P. and Ringdal, M. (2016). Implied volatility index for the
Norwegian equity market. International Review of Financial Analysis, 47, 133-141.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2016.07.007

CBOE NASDAQ 100 Volatility (2022). CBOE NASDAQ100 volatility [Dataset]. Retrieved from
https://tr.investing.com/indices/cboe-nasdag-100-voltility-historical-data

CBOE \Volatility Index (2022). CBOE \volatility index [Dataset]. Retrieved from
https://tr.investing.com/indices/volatility-s-p-500-historical-data

Cesarone, F. and Colucci, S. (2018). Minimum risk versus capital and risk diversification strategies for
portfolio construction. Journal of the Operational Research Society, 69(2), 183-200.
https://doi.org/10.1057/s41274-017-0216-5

Celik, S., Dénmez, E. ve Acar, B. (2017). Risk istahinin belirleyicileri: Tiirkiye émegi. Usak Universitesi
Sosyal  Bilimler  Dergisi  10(IASOS  Ozel Sayist), 153-162.  Erisim  adresi:
https://dergipark.org.tr/en/pub/usaksosbil

Cifei, G. ve Reis, S.G. (2020). Risk istahi1 ile piyasa likiditesi arasindaki nedensellik iligkisi. Ekonomi
Politika ve Finans Aragtirmalar: Dergisi, 5(2), 389-403. https://doi.org/10.30784/epfad.687595

670


https://www.jstor.org/
https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2021.04.18
https://doi.org/10.1057/jors.2014.57
https://doi.org/10.1057/s41274-017-0216-5

T. Yilmaz & B. Yildiz, “Yatirimcilarin Risk istahl Endeksi fle Korku Endeksleri Arasindaki Tliski:
Tiirkiye’de ARDL Ile Ampirik Bir Uygulama”

Datta, S., Granger, C.W.J., Barari, M. and Gibbs, T. (2007). Management of supply chain: An alternative
modelling technique for forecasting. Journal of the Operational Research Society, 58(11), 1459-
1469. https://doi.org/10.1057/palgrave.jors.2602419

DAX New Volatility. (2022). DAX volatility [Dataset]. Retrieved from
https://tr.investing.com/indices/vdax-historical-data

Demirez, D. ve Kandir, S. (2020). Risk istahinin pay getirileri {izerindeki etkisinin incelenmesi. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 29(4), 92-102.
https://doi.org/10.35379/cusoshil.751018

Dickey, D.A. and Fuller, W.A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit
root. Econometrica, 49(4), 1057-1072. https://doi.org/10.2307/1912517

Emna, R. and Myriam, C. (2017). Dynamics of the relationship between implied volatility indices and stock
prices indices: The case of European stock markets. Asian Economic and Financial Review, 7(1),
52-62. https://doi.org/10.18488/journal.aefr/2017.7.1/102.1.52.62

Ercan, S. ve Demirbas, B. (2021). ABD dolar endeksi ile VIX korku endeksi arasindaki iligki: ARDL sinir
testi yaklasimi. Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi, 15(2), 115-129. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/en/pub/beyder

Erdogdu, H. ve Baykut, E. (2016). BIST Banka endeksinin (XBANK) VIX ve MOVE endeksleri ile
iligskisinin analizi. Bankacilar Dergisi, 98, 57-72. Erisim adresi: https://www.tbb.org.tr/tr

European Central Bank. (2007). Financial stability review. Retrieved from
https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/fsr/financialstabilityreview200706en.pdf

Farley, A. (2021). The complete guide to volatility indicators. Retrieved from https://finance.yahoo.com

Fernandes, M., Medeiros, M.C. and Scharth, M. (2014). Modeling and predicting the CBOE market
volatility index. Journal of Banking & Finance, 40, 1-10.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.11.004

Fettahoglu, S. (2019). Relationship between credit default swap premium and risk appetite according to
types of investors: Evidence from Turkish stock exchange. Journal of Accounting & Finance, 84,
265-278. https://doi.org/10.25095/mufad.625880

Funke, N. and Goldstein, A. (1996). Financial market volatility. Intereconomics, 31(5), 215-220.
https://doi.org/10.1007/BF02927152

Gong, X., Yu, C. and Min, L. (2021). A cloud theory-based multi-objective portfolio selection model with
variable risk appetite. Expert Systems with  Applications, 176, 114911, 1-18.
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.114911

Gontarek, W. (2016). Risk governance of financial institutions: The growing importance of risk appetite
and culture. Journal of Risk Management in Financial Institutions, 9(2), 120-129. Retrieved from
https://www.ingentaconnect.com

Granger, C.W. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral methods.
Econometrica, 37(3), 424-438. Retrieved from https://www.jstor.org/

Hatipoglu, M. ve Tekin, B. (2017). VIX endeksi, déviz kuru ve petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksi
iizerindeki etkileri: Bir kuantil regresyon yaklasimi. ODU Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi,
7(3), 627-634. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/en/pub/odusobiad

iThan, A. and Akdeniz, C. (2020). The impact of macroeconomic variables on the stock market in the time
of Covid-19: The case of Turkey. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalart Dergisi, 5(3), 893-912.
https://doi.org/10.30784/epfad.810630

Iskenderoglu, O. ve Akdag, S. (2019). Risk istahi ile petrol fiyatlari, déviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz
oranlar1 arasinda nedensellik analizi: Tiirkiye &rnegi. Dogus Universitesi Dergisi, 20(1), 1-14.
Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/en/pub/doujournal

Jiang, G.J. and Tian, Y.S. (2005). The model-free implied volatility and its information content. The Review
of Financial Studies, 18(4), 1305-1342. https://doi.org/10.1093/rfs/hhi027

671


https://doi.org/10.1057/palgrave.jors.2602419
https://doi.org/10.35379/cusosbil.751018
https://doi.org/10.30784/epfad.810630
https://doi.org/10.1093/rfs/hhi027

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(3): 646-676
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(3): 646-676

Kaplan, H.E. (2020). Sermaye yeterlilik rasyosu ile dolar kuru, altin fiyatlar1 ve risk istah iliskisi: Tiirk
bankacilik sektoriinde bir inceleme. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 66, 220-233.
Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/en/pub/dpusbe

Kaya, E. (2015). Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi ile zimni volatilite (VIX) endeksi arasindaki es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 2015(1), 1-6. https://doi.org/10.18493/kmusekad.24268

Kaya, A. ve Coskun, A.K. (2015). VIX endeksi menkul kiymet piyasalarinin bir nedeni midir? Borsa
Istanbul 6rnegi. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 16(1), 175-186. Erisim
adresi: http://esjournal.cumhuriyet.edu.tr/tr/

Kaya, A., Giilhan, U. ve Giingor, B. (2021). Yatirimer risk istahi iilke riskini tetikler mi? Hatemi-J
esbiitiinlesme ve asimetrik nedensellik analizleri ile Tiirkiye lizerine bir uygulama. H. Tunahan ve
S. Esen (Ed.), 24. Finans Sempozyumu Bildiri Kitabi i¢inde (S. 22-34). 24. Finans Sempozyumu’nda
sunulan bildiri, Sakarya. Erigim adresi: https://finans24.sakarya.edu.tr/wp-
content/uploads/2021/12/24.-Finans-Sempozyumu-Bildiri-Kitab%C4%B1.pdf

Koycii, E. (2022). Risk istah endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iliski: Covid-19 &ncesi ve sonrasi
doneme yonelik bir arastrma. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastwmalar Dergisi, 7(1), 1-11.
https://doi.org/10.29106/fesa.997958

Kula, V. ve Baykut, E. (2017). Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY) ile korku endeksi
(Chicago Board Options Exchange Volatility Index-VIX) arasindaki iliskinin analizi. AKU Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(2), 27-37. doi:10.5578/jeas.63964

Maverick, B.J., Potters, C. and Clarine, S. (2022). Market indicators that reflect volatility in the stock
market.  Retrieved from  https://www.investopedia.com/ask/answers/032715/which-market-
indicators-reflect-volatility-stock-market.asp

Misina, M. (2003). What does the risk-appetite index measure? (Bank of Canada Working Paper No. 2003-
23). Retrieved from https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/02/wp03-23.pdf

MKK. (2022). Yatirimcr tiiriine gore risk istahi endeksi verileri [Veri Seti]. Erisim adresi: www.mkk.com.tr
(10.05.2022).

Morck, R., Yeung, B. and Yu, W. (2000). The information content of stock markets: Why do emerging
markets have synchronous stock price movements? Journal of Financial Economics, 58, 215-260.
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00071-4

Nikkei Volatility. (2022). Nikkei volatility [Dataset]. Retrieved from
https://tr.investing.com/indices/nikkei-volatility-historical-data

Oner, F.H., Icellioglu, C.S. ve Oner, S. (2018). Volatilite endeksi (VIX) ile gelismekte olan iilke hisse
senedi piyasasi endeksleri arasindaki Engel-Granger es-biitiinlesme ve Granger nedensellik analizi.
Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 10(18), 110-124.
https://doi.org/10.14784/marufacd.460670

Ozmerdivanli, A. (2021). Covid-19 pandemisi ile gesitli finansal gostergeler arasindaki nedensellik iliskisi:
Tiirkiye 6rnegi. Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalar: Dergisi, 6(IERFM Ozel Sayis1), 172-191.
https://doi.org/10.30784/epfad.1022647

Pesaran, H.H. and Shin, Y. (1998). Generalized impulse response analysis in linear multivariate models.
Economics Letters, 58(1), 17-29. https://doi.org/10.1016/S0165-1765(97)00214-0

Pesaran, M. and Shin, Y. (1999). An autoregressive distributed-lag modelling approach to cointegration
analysis. In S. Strem (Ed.), Econometric Society Monographs (pp. 371-413). Papers presented at
The Ragnar Frisch Centennial Symposium. Cambridge: Cambridge University Press.
https://d0i:10.1017/CCOL521633230.011

Pesaran, M.H., Shin, Y. and Smith, R.J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level
relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326. https://doi.org/10.1002/jae.616

Phillips, P.C. and Ouliaris, S. (1990). Asymptotic properties of residual based tests for cointegration.
Econometrica, 58(1), 165-193. Retrieved from https://www.jstor.org

672


https://doi.org/10.29106/fesa.997958
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(00)00071-4
https://doi.org/10.30784/epfad.1022647

T. Yilmaz & B. Yildiz, “Yatirimcilarin Risk istahl Endeksi fle Korku Endeksleri Arasindaki Tliski:
Tiirkiye’de ARDL Ile Ampirik Bir Uygulama”

Phillips, P.C. and Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression. Biometrika, 75(2),
335-346. Retrieved from https://www.jstor.org

Psaradellis, 1. and Sermpinis, G. (2016). Modelling and trading the U.S. implied volatility indices. Evidence
from the VIX, VXN and VXD indices. International Journal of Forecasting, 32(4), 1268-1283.
https://doi.org/10.1016/j.ijforecast.2016.05.004

Qadan, M. (2019). Risk appetite and the prices of precious metals. Resources Policy, 62, 136-153.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2019.03.007

Reis, S.G. (2021). Covid-19 (koronaviriis) pandemisi ve risk istah1: Borsa Istanbul yerli ve yabanci
yatirimeilar 6rnegi. Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(3), 87-98.
Retrieved from https://dergipark.org.tr/en/pub/anadoluibfd

Sadeghzadeh, K. (2018). Borsanin psikolojik faktorlere duyarliligi: Oynaklik endeksi (VIX) ve tiiketici
giiven endeksi (TGE) ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiler. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, 19(2), 238-253. Erigim adresi: http://esjournal.cumhuriyet.edu.tr/tr/

Sarag, T.B., Iskenderoglu, O. ve Akdag, S. (2016). Yerli ve yabanci yatirimeilara ait risk istahlarimin
incelenmesi: Tiirkiye ornegi. Sosyoekonomi, 24(30), 29-44.
https://doi.org/10.17233/se.2016.10.002

Sarwar, G. (2012). Is VIX an investor fear gauge in BRIC equity markets? Journal of Multinational
Financial Management, 22(3), 55-65. https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2012.01.003

Sarwar, G. and Khan, W. (2017). The effect of US stock market uncertainty on emerging market returns.
Emerging Markets Finance and Trade, 53(8), 1796-1811.
https://doi.org/10.1080/1540496X.2016.1180592

Sensoy, A. and Omole, J. (2018). Implied volatility indices: A review and extension in the Turkish case.
International Review of Financial Analysis, 60, 151-161. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.08.006

Shaikh, I. and Padhi, P. (2015). The implied volatility index: Is investor fear gauge or forward-looking?
Borsa Istanbul Review, 15(1), 44-52. https://doi.org/10.1016/j.bir.2014.10.001

Stoxx 50 Volatility Vstoxx Eur. (2022). STOXX 50 volatility [Dataset]. Retrieved from
https://tr.investing.com/indices/stoxx-50-volatility-vstoxx-eur-historical-data

Tan, B. (2002). Managing manufacturing risks by using capacity options. Journal of the Operational
Research Society, 53(2), 232-242. https://doi.org/10.1057/palgrave.jors.2601283

Telgeken, N., Kiyilar, M. ve Kadioglu, E. (2019). Volatilite endeksleri: Geligimi, tiirleri, uygulamalari ve
TRVIX Onerisi. Ekonomi Politika ve Finans Arasturmalari Dergisi, 4(2), 204-228.
https://doi.org/10.30784/epfad.534052

Telek, C. (2020). VIX endeksinin Tiirkiye’de portfdy yatirimlari ve doviz kurlariyla iliskisi. Lzmir Iktisat
Dergisi, 35(3), 635-646. https://doi.org/10.24988/ije.202035314

Tungel, M.B. ve Giirsoy, S. (2020). Korku endeksi (VIX), Bitcoin fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi izerine ampirik bir uygulama. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 19(76), 1999-
2011. https://doi.org/10.17755/esosder. 712702

Wang, J. (2007). Foreign equity trading and emerging market volatility: Evidence from Indonesia and
Thailand. Journal of Development Economics, 84(2), 798-811.
https://doi.org/10.1016/j.jdeveco.2006.05.001

Whaley, R.E. (2000). The investor fear gauge. The Journal of Portfolio Management, 26(3), 12-17.
https://doi.org/10.3905/jpm.2000.319728

Whaley, R.E. (2009). Understanding the VIX. The Journal of Portfolio Management, 35(3), 98-105.
https://doi.org/10.3905/JPM.2009.35.3.098

Yfanti, S. and Karanasos, M. (2021). Financial volatility modeling with option-implied information and
important macro-factors. Journal of the Operational Research Society, Advance online publication.
https://doi.org/10.1080/01605682.2021.1966327

673


https://doi.org/10.17233/se.2016.10.002
https://doi.org/10.1057/palgrave.jors.2601283
https://doi.org/10.1080/01605682.2021.1966327

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2022, 7(3): 646-676
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2022, 7(3): 646-676

THE RELATIONSHIP BETWEEN INVESTORS' RISK APPETITE INDEX
AND FEAR INDICES IN TURKEY: AN EMPIRICAL APPLICATION WITH
ARDL

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The purpose of this study is to examine the relationship between volatility indices, which
represent uncertainty in financial markets, and the risk appetite index of BIST (Borsa Istanbul)
stock investors using ARDL methodology. We took V1XI, V2TX, JNIV, VXN and VIX as
volatility indices in this study. As the risk appetite index, the risk appetite indices of qualified
investors, foreign investors, domestic investors, domestic funds, domestic real persons, domestic
legal entities and all investors are accepted. The current study is novel in that it investigates for
the first time the relationship between 7 different RISEs calculated for investors in Turkey and
more than one foreign fear index.

Literature

The VIX (Volatility Index) index was created for the first time in the world by CBOE
(Chicago Board Options Exchange) in 1993 by calculating the implied volatility in S&P 500 stock
option prices to measure the degree of fear of the investor in financial markets. The VIX has
become the most popular and most important index to determine the expected volatility in global
markets. Forecasts regarding stock market volatility in the markets are of critical importance for
all market stakeholders involved in the economic cycle. Risk appetite is also an indicator that
explains investors' willingness to take risks or volatility in asset prices. The dominance of
financial globalization in today's markets, the volatility and change in the asset prices of a country
affect the asset prices of other countries. This relationship between country asset prices is realized
through the "financial links" channel in the literature.

The existence of the relationship between volatility indices and parameters representing
financial markets, both at home and abroad, has been examined by researchers in the extensive
literature review based on the relationship between the risk appetites of domestic and foreign
investors. However, the relationship between the VIX, V2TX, JNIV and VXN indices and the
risk appetite index of all stock investor types in Turkey has not been examined using the long-
and short-term time series method. It is possible to say that this finding makes an important
contribution to researchers and policy makers by expanding the originality of the study and the
findings obtained in the field literature.

ARDL Methodology

In this study, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) bound test or autoregressive
distributed lag bound test, which is an econometric analysis in a time series method, has been
used. In the ARDL method, In the ARDL method, it is required that the data to be stationary at

674



T. Yilmaz & B. Yildiz, “Yatirimcilarin Risk istahl Endeksi fle Korku Endeksleri Arasindaki Tliski:
Tiirkiye’de ARDL Ile Ampirik Bir Uygulama”

level 1(0), at first difference I(1), or at both level and first difference. In other words, the ARDL
bounda test is based on the assumption that the variables are 1(0) or I(1). In this sense, the ARDL
cointegration technique is a method that can be used in the analysis of series with different degrees
of co-integration (Pesaran and Shin, 1998; Pesaran and Shin, 1999; Pesaran et al., 2001). In the
econometric analyzes performed by ARDL method in the study, general model, long-term model
and short-term model of ARDL bound test prediction methods has been used.

Findings

In the ARDL bounds test model, while the V2TX index positively affects the risk appetite
of all investor types, it affects only the risk appetite of foreign investors positively in the long run,
and negatively and significantly affects the risk appetite of all investor types in the short run.
While the V1XI index has a positive effect on the risk appetite of foreign investors in one lag in
the general model, it has a negative effect in two lags and a positive effect in the short term. These
findings are statistically significant. The VIX index affects the risk appetite of qualified investors
negatively and significantly in the general model and in the short term. In the INIV index results,
the effect of foreign investors, domestic investors and domestic legal entities on the risk appetite
in the general model and in the long run is significant. It has been determined that the long-term
effect coefficient of the risk appetite of domestic real persons is significant. In other indices or
cases, the regression coefficients has not found to be significant or cointegrated.

Conclusion

Knowing the factors or uncertainties that direct the risk appetite of investors in decisions
and moves related to the capital market in Turkey is important in terms of economic and financial
decision-making in real markets. The relationship between different economic conditions such as
crisis periods, macro indicators or different types of volatility and investors' risk appetite can be
addressed in future academic research. However, researchers can develop descriptive or
predictive models not only in the field of financial economics, but also in the context of a
company, industry, or industry. Thus, it can contribute to understanding by identifying the factors
affecting risk appetite.
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EKLER

Ek 1. Parametre Tahminleri

Yerli Yerli

Testler Nitelikli Yabanci Yerli Yerli Gergek  Tiizel Tiim
Yatirimcilar Yatirnmellar Yatirnmeillar Fonlar . . . . Yatirimcilar
Kisiler Kisiler
Breusch-Godfrey Serial  [0.083] [0.199] [0511] [0.131] [0.517] [0.502]  [0.525]
Correlation LM Test (0.921) (0.820) (0.601)  (0.877) (0.597) (0.6062)  (0.593)
.'?:f_gﬁ';ﬁ‘;ﬁt_'gggan_ [0.930] [0.506] [1.207] [0547] [0.978] [L384]  [0.920]
Godfrey (0.507) (0.919) (0.294)  (0.855) (0.460) (0.200)  (0.510)
[0.001] [0.725] [0012] [0.122] [0.049] [0.353]  [0.110]
Ramsey RESET Test (0.983) (0.396) (0.915)  (0.727) (0.825) (0.553)  (0.741)
Durbin-Watson Test 2.000° 1973 1974° 2013 1969° 1977 1944
1.973 1.973 1.974™ 2013 1969 1.977 1.944
Jarque-Bera Test 3.622 3.352 1752 5511 2540 1276 1119
(0.141) (0.187) (0.417)  (0.064) (0.281) (0.528)  (0.572)

Not: "ARDL sinir testi, "~ ARDL kisa donem, [ ] igindeki degerler F-istatistik, () igindeki degerler Prob/Sig.
istatistik degerleridir.

Ek 2. Tamimlayic Istatistikler

Degiskenler N Ortalama Medyan Maksimun Minimum S;Zgﬂ?: Skewness Kurtosis

Nitelikli Yatirimcilar 172 55.098 56.828 76.322 22.385 12.913 -0.3786 2.252
Yabanci Yatirimeilar 172 46.709 47.157 68.579 18.480 12.423 -0.167 2.094
Yerli Yatirimeilar 172 52.022 52.249 73.181 25.694 11.912 -0.224 2.019
Yerli Fonlar 172 57.140 59.096 78.743 21.476 11.933 -0.614 2.930
Yerli Gergek Kigiler 172 52.200 52.967 71.908 24.431 11.460 -0.368 2.209
Yerli Tiizel Kisiler 172 50.300 49.778 73.907 25.977 12.809 -0.024 1.886
Tum Yatirimeilar 172 47.095 47.539 67.186 20.133 11.552 -0.261 2.089

V1XI 172 22859  20.365 51.770 11.460 7.861 1.407 5.100
V2TX 172 23485  22.095 41.890 11.990 7.454 0.755 2.912
NIV 172 24461  22.705 50.450 13.880 7.708 1.002 5.219
VXN 172 22611  20.085 44.930 11.530 7.950 1.028 3.661
VIX 172 20.443 17.925 50.890 9.5100 8.602 1.120 5.247
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