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OZET

Bu calismanin temel amaci, kiiresel volatilite gostergesini temsilen VIX gostergesinin Borsa Istanbul (BIST100) iizerinde bir etkiye
sahip olup olmadigimi arastirmaktir. Bunun i¢in analize dahil edilen VIX ve BIST100 Bilesik Getiri endeksleri temsil eden
degiskenlere ait giinliik veriler, 04.01.2016 ile 13.10.2020 arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu degiskenler arasindaki iliskiyi
incelenmeden once serilerin duraganlik kosulu saglayip saglamadigimi belirlemek amaciyla GDF ve PP birim kok testleri
kullanilmigtir. Testler sonucunda serilerin iki testte seviye degerlerinde duragan oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica Granger
nedensellik testi neticesinde VIX endeksinin BIST100 endeksinin %1 anlamlilik diizeyinde bir nedeni oldugu, BIST100 endeksinin
VIX endeksinin bir nedeni olmadigi belirlenmistir. Son olarak regresyon testi neticesinde, degiskenler arasinda mevcut olan
iliskinin negatif yonde oldugunu goriilmiistir. Buna ek olarak caligma konusu degiskenlere iligskin tanimlayici istatistikleri
sunulurken, Korona viriisii salgiminm (Covid-19) hem VIX endeksini hem de BIST100 endeksini biiyiik 6lgiide etkiledigi
gOriilmiistiir. Dolayistyla bu bulgu korku gostergesinin olumlu haber ve olaylara gére olumsuz haber ve olaylardan daha fazla
etkilendigi goriisiinii desteklemektedir. Bu yoldan ¢ikilarak VIX endeksinin yatirim kararlar1 konusunda Tiirkiye'deki yatirimcilar
i¢in biiylik 6nem gostermesi nedeniyle kendileri i¢in dncii bir gosterge olarak degerlendirilebilecegini sdylenmek miimkiindiir

Anahtar Kelimeler: BIST100 Endeksi, VIX Endeksi, Birim Kok Testi, Koron Viriis

ABSTRACT

The main purpose of this study is to make sure whether the VIX index considered as the global fluctuation index and has an effect
on Istanbul stocks market (BIST100) or not. This is why the use of daily data for VIX Index and BIST100 between 04/01/2016 till
13/10/2020. Before the start examination of the connection between Variables subject of study unit root tests has been done for
instance ADF and PP just for ensuring the stability of series time as a condition for completing the analysis process and in order to
reflect the results of the relationship between the variables. Consequently of unit root tests, the time series was shown to be stable
at the level values in both tests. Then, the Granger Causality test was performed to examine the causal relationship between the
variables. According to the results obtained from the Granger Causality test, it became clear that the VIX index was the cause of
the BIST100 return at the significance level of 1%, while the BIST 100 index was not the cause of the VIX index. Ultimately, as a
result of the regression test that was performed for the purpose of determining the direction of this causal relationship between the
two variables, it was concluded that the VIX index had a statistically significant negative impact at the level of significance of 1%
on the BIST100 return index. It was also clear in the results of the analysis that there is a significant impact of the Covid 19
pandemic on both VIX index and BIST100 index. Generally, it can be said that the VIX index can be used as an indicator. A
pioneer for investors planning to invest in the Turkish stock market.

Keywords: BIST100 Index, VIX Index, Unit Root Test, Covid-19

1. GIRIS

Diinya, kiiresellesme bir neticesi olarak iilkeler arasindaki sinirlarin ortadan kalkmas ile birlikte finansal
piyasalar arasindaki entegrasyon artmakta olup, kiiresel finans piyasalari uluslararasi yatirimlarla hizli bir
bliylime yasamistir. Bu duruma iilkelerdeki ulusal finansal piyasalar1 eslik ederken aymi zamanda
uluslararast bir finansal piyasa 6zelliginin haline gelmistir. Savas, i¢ ¢atisma, arz ve talepteki degisme,
dogal afet, siyasi ve ekonomik gelismeler gibi diinyadaki gelismeler, uluslararas1 piyasalar {izerinde etkin
bir rol oynamaktadir. Diinyanin tiim iilkeleri arasinda finansal ve ekonomik acidan biitiinlesme, son
senelerde bu konuyla ilgili arastirma ve c¢aligmalarin artmasina neden olmustur. Para ve sermaye
piyasalarinin biitiinlesmesi, iilkeler i¢in ¢ok sayida avantajlar saglarken aym1 zamanda dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. 1987 yilinin Ekim ayinda ABD finansal piyasalarinda yasanan ¢okiisiin, diinya ¢apinda
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iilkelerin finansal piyasalarini negatif bir bi¢cimde etkilemesine neden oldugunu sdylenmektedir. Ayni
sekilde Tayland’in 1997 yilinda yasadig: finansal kriz hizli bir sekilde Filipinler, Malezya, Giiney Kore ve
Endonezya’ya sigramis, boylece 1997 yilinda Dogu Asya’nin yasadigi krizi de kiiresel bir ekonomik ve
finansal kriz haline gelmistir (Alkulaib, Najand vd., 2009; Korkmaz ve Cevik, 2009). Son senelerde ABD
konut kredilerde yasanan negatif gelismelerden kaynaklanan krizin diinyanin tiim ilkelerini etkilemesi,
tilkelerin finansal piyasalarinin entegre olmasindan kaynaklandigi goriisiinii destek etmektedir.

Bilindigi gibi firmalarin en temel amaci, hissedarlar igin firmanin degerini miimkiin olan en iist seviyede
tutmaktir. Bu yalmz ilgili firma hisse senedinin piyasa fiyatini maksimize etmek yoluyla olabilmektedir.
Hisse senedi fiyatlariin genellikle dis etmenlere oldugu kadar firmalarin finansal gostergelere de duyarh
oldugu bilinmektedir. Finansal piyasalara dair bilgi birikimi, hisse senedi fiyatlarinin ¢ok ¢esitli
beklenmedik gelismelerden etkilendigi ve olumsuz olaylarin hisse senedi fiyatlarin1 olumlu olaylardan daha
fazla etkiledigi goriisiinii desteklemektedir. Bu ¢ercevede finans literatiiriine gelince finansal piyasalari ile
ilgili 6nemli olan konu her gegen giin artmaktadir.

Volatilite, piyasada meydana gelen dalgalanma/oynaklik ifade etmektedir ve bir¢ok faktérden kaynaklanan
dalgalanmalarin tasidig riskler anlamina de gelmektedir. Masala bu donemde tiim diinya iilkelerinde
yayilan (Covid-19) Korona viriis salginin nedeniyle, VIX endeksi en yiiksek seviyeye ulasmistir. VIX
endeksi, gecmis fiyatlardaki oynakliktan ziyade yakin vadede (30 giin) Opsiyon fiyatlarindan faydalanarak
piyasa oynakligini tahmin etmeyi amaglamaktadir. (Karabiyk ve Anbar, 2007). BIST100 endeksi; Borsa
Istanbul’da islem gostermekte olan piyasa ve islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisse senedinin
finansal performansinin 6lgmesinde kullanilan esas bir gostergedir. Dolaysiyla BIST100 endeksinin iglem
koduna sahip olan XU100’i Tiirk borsasinin gostergesi olarak kabul edilmistir.

Kirilgan besli iilkeler olarak adlandirilan Giiney Afrika, Hindistan, Endonezya, Brezilya ve Tirkiye gibi
gelisen piyasalar, potansiyel getirinin riski yiiksek olmasi nedeniyle, yiiksek riskli piyasalar sayilmaktadir.
Bu nedenle risk seviyesi yiiksek olan bu iilkelerde finansal piyasalar {izerinde etkili olan tiim faktorlerin
dikkate alinarak daha detayli analizleri yapilmasi gerekmektedir. Boylelikle gozden kagan faktorlerin,
yatinmcilarin dikkatine farkli analiz yontemlerini kullanilip yeni sonuglarla sunulmasi ve ortaya
cikarilmasi daha verimli yatirim kararlar1 saglamaktadir.

Bu aragtirmanin temel hedefi, (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) olarak taninan VIX
indeksi ve Tiirk borsasindaki BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iligkinin yoniinii incelemektir. Bu
hedef g¢ergevesinde 01.01.2016 tarihten 13.10.2020 tarihe kadar uzanan doneme ait 1165 giinliikk zaman
serisi verileri kullanilmustir.

2. LITERATUR

Finansal serbestlesme beraberinde artan biitlinlesme, hisse senedi piyasalarinin birbirlerini tizerindeki
etkisine neden olmustur. 1980'li senelerden itibaren finansal liberallesme finans ve ekonomi literatiiriinde
akademisyenlerin ilgisini ¢ekmis bu alandaki ¢alismalar yogunlasmaya baslamistir. Bu kisimda VIX
gostergesi ile finansal piyasalar arasindaki etki/etkilesimleri ele alan Onceki ¢alismalara Ozetce
deginilecektir.

Theodossiou, Kahya, vd. (1997) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD, Japonya ve birlesik krallik hisse
senedi piyasalari arasindaki dinamik iliski arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, farkliliklar: test etmek
icin Bollerslev'in 171 ¢ok degiskenli GARCH modelinin artirilmig bir versiyonu (siiriim) kullanilmisgtir.
Analiz sonucunda, Japonya ve birlesik krallik hisse senedi piyasalarinin ortalama getirisi ABD hisse senedi
piyasalarinin getirisinden etkilenirken, ayni iilkelere ait hisse senedi piyasalar1 arasinda Volatilitede bir
nedensellik iliskisinin bulunmadigina isaret edilmistir.

NG (2000)’in yapt1g1 calismada, kiiresel (ABD) ya da bolgesel (Japonya) hisse senedi piyasalarinin Pasifik
okyanusu bolgesindeki iilkelerin (Singapur, Malezya, Giiney Kore, Tayland, Hong Kong ve Tayvan) hisse
senedi piyasalar iizerinde hangisinin daha fazla etkiye sahip oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Analiz
sonucunda, kiiresel ve bolgesel etmenlerin, Pasifik okyanusu bolgesinin i¢inde bulunan iilkelerin hisse
senedi piyasalarindaki oynaklik (volatilite) iizerine bir etkisinin oldugu, ancak kiiresel etmenlerin o
iilkelerin hisse senedi piyasalari iizerinde etkisinin daha fazla oldugunu tespit edilmistir. Calismanin diger
bir sonucu olarak kiiresel ve bdlgesel etmenlerin etkisinin diizeyinin, piyasalarin liberallesme hareketlerinin
ardindan daha da yiikselmis oldugunu agiklanmustir.
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Gito (2005)' nun yaptig1 ¢alismada, VXN ve VIX endeksleri ile (NASDAQ) ve S&P100 endeksleri
arasinda herhangi bir iliskinin bulunup bulunmadigini; varsa ne yonde oldugunu arastirmigtir. Bu amagla,
01.08.1994 ile 31.01.2003 arasindaki doneme ait giinliik verileri diisiikk Volatilite-boga piyasasi, yiiksek
Volatilite-boga piyasas: ve yiiksek Volatilite-ay1 piyasasi olmak iizere {i¢ sinifa ayirarak analiz yapmustir.
Arastirmaciya gore uygun goriilen Regresyon analizi sonucunda, zzimni Volatilite endeksleri temsil eden
VXN ve VIX endeksleri ile NASDAQ100 ve S&P100 endeksleri arasinda olumsuz yonde ve anlamli bir
iligki varligina isaret edilmistir.

Dowling ve Muthuswamy (2005) yaptiklari ¢alismada S&P/ASX Endeks Opsiyonlarinin zimni Volatiliteye
dayali olarak Avustralya piyasa oynakligi ile ilgili yeni bir endeks olusturmuslardir. Avustralya piyasa
oynaklig1 endeksi (AVIX) olarak adlandirilan bu endeksi, ABD' deki Sikago piyasa oynaklik endeksi 'ne
(CBOE-VIX) benzer bir sekilde gelistirmislerdir. AVIX' in istatistiksel 6zelliklerini ve AVIX degisiklikleri
ile S&P100/ ASX 200 Endeksi getirileri arasindaki zamansal iliskiyi incelmislerdir. Elde ettikleri sonuglara
gore, (AVIX) endeksi ile S&P100/ASX200 Endeks getirileri arasindaki iligkinin olumsuz yoénlii oldugu
belirlemislerdir. Bu sonug¢ (AVIX) endeksinin Avustralya hisse senedi piyasasinda bir korku gostergesi
olarak degerlendirilebilecegini goriistinii desteklemistir. Arastirmanin bir diger bulgusu ise (AVIX)
endeksinin ilerdeki dalgalanmalari (oynakliklar1) ngérmede herhangi bir tesir gésterememis olmasidir.

Korkmaz ve Cevik (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki zimni Volatilite
gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksi ile kalkinmakta olan 15 iilkenin (Tiirkiye, Tayvan, Brezilya, G.
Kore, Polonya, Endonezya, Peru, Rusya, Siili, Tayland, Cek Cum, Arjantin, Malezya, Macaristan ve
Meksika) hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki incelenmistir. Yazarlar bu ¢alismada yapisal kirilmali ve
yapisal kirilmasiz birim kok testleriyle GIR-GARCH modelini uygulamislardir. Analiz sonucunda, VIX
endeksinin 11 iilkenin (Tiirkiye, Brezilya, Polonya, Endonezya, Peru, Siili, Tayland, Arjantin, Malezya,
Macaristan ve Meksika) hisse senedi piyasalarini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Peru harig¢ analize giren
tiim gelisen tilkelerin hisse senedi piyasalarinin sartli varyansinda kaldirag tesirinin oldugu, meydana gelen
olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore Volatilite iizerinde daha artirict bir etkiye sahip oldugu
bulgusuna ulasilmistir.

Sarwar (2012) caligmasinda, VIX' in korku endeksi olarak yatirimeciyr hizmet edip etmedigini ortaya
cikarmak amaciyla VIX endeksinin, hem BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)'in piyasalari
ile hem de ABD piyasalarmin getirileriyle iliskisini incelemeye ¢alismistir. Yazar bunun i¢in 1993-2007
yillar arasindaki doéneme ait verileri kullanmistir. Sonu¢ olarak VIX' in giinliikk degisimleri ile ABD
piyasalart arasinda giiclii bir olumsuz iligski oldugu, diger bir ifadeyle VIX endeksinin ABD piyasalari
iizerine bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. ABD piyasalarinda VIX endeksinin degerleri daha yiiksek
ve daha degisken oldugunda bu iliskinin daha gii¢lii ortaya ¢iktigim goriilmiistiir. Ayrica VIX ile Oz
kaynak getirileri arasinda anlamli negatif bir ilisgki bulunmustur. Bu durum Cin ve Brezilya’da 1993-2007
doneminde1993-1997 arasinda da Hindistan’da ger¢eklesmistir. Son olarak, VIX endeksinin; yalmzca
ABD hisse senedi piyasalari i¢in degil, ayn1 zamanda Hindistan, Brezilya ve Cin hisse senedi piyasalari
i¢in de yatirimci bir korku gostergesi olarak kabul edilebildigi ¢alismanin bir diger sonucudur.

Kutlar ve Torun (2013) *un yaptiklar1 ¢alisma, 01.11.2002 ile 08.08.2012 arasindaki déonemde giinliik BIST
100 endeksinin getiri degerlerini kullanilarak getiri ile risk arasindaki nedensellik iliskisini incelemeyi
hedeflemistir. Yazarlar bu amag¢ dogrultusunda, ¢alismada GARCH ve TGARCH modellerini uygulayip
¢alismanin bir sonucu olarak TGARCH (1,1) modelinin BIST 100 getiri igin en uygun model olduguna
isaret etmislerdir. Ayrica, olumsuz haberlerin volatiliteyi biiyiik Olgiide etkiledigi, ayn1 zamanda bu
olumsuz haberler/olaylarin riskin bir nedeni oldugunu agiklamislardir. Ustelik kaldirag etkisinin BIST’ te
etkili oldugu da ileri siirmiiglerdir.

Kaya ve Coskun (2015), BIST100 Endeksi ile Korku Endeksi arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik bir
calisma ylriitmiislerdir. Bunun i¢in ilk olarak, 03.01.1995-30.04.2014 arasindaki doneme ait giinliik veriler
kullanilarak degiskenlerin duragan olup olmadigini incelemek hedefiyle GDF testi yoluyla birim kok testi
yapmaya baglamislardir. Daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in
Granger testi yapip bu nedensellik iligkisinin ne derecede oldugunu belirlenmesi amaciyla de regresyon
testi yiiriitmiiglerdir. Yazarlar calisma sonucunda, degiskenlerin seviye degerlerinde %1 6nem diizeyinde
duraganlik oldugunu, korku endeksinin BIST100 endeksini olumsuz yonde etkiledigini ileri stirmislerdir.
Yazarlar bu sonuctan hareketle, korku endeksinin (VIX index) yatirimeilar igin oncii bir gdsterge olarak
kullanilabilecegini agiklamuglar, boylece yatirimeilar kendileri riskten koruyup yiiksek karlar

i |2 sssjournal.com | nternational Social Sciences Studies Journal ‘@ sssjournal.info@gmail.com ‘

3236



mailto:sssjournal.info@gmail.com

International Social Sciences Studies Journal 2021 Issue:85 pp:3234-3245

edinebilecekleri sekilde uygun zamanlarda dogru yatirnm kararlar verebilmeleri saglayacagma isaret
etmislerdir.

Chang, Hsieh ve McAleer (2016) yaptiklar1 c¢aligmada, VIX endeksinin ETF getirilerini etkileyip
etkilemedigini belirlemek amaciyla vektdr otoregresif (VAR) modelini kullanmiglardir. Bu amacgla ABD
ve Avrupa'da farkli hisse senedi piyasalarin endekslerini takip eden ETF getirilerine iligskin giinliik verileri
kullanmiglardir. Yazarlar Caligma sonucunda, giinliik VIX endeksinin; kisa vadede Avrupa ETF getirileri
tizerinde 6nemli olumsuz etkiler, Avrupa ETF getirilerine kiyasla tek piyasa ETF getirileri tizerinde daha
giiclii 6nemli etkiler ve Avrupa ETF getirileri lizerinde S&P500 getirilerine gére daha diisiik etkiler
bulmuslardir.

Neffelli ve Resta 2018 yilinda; Sarwar’in 2012°de yapmis oldugu calismay1 ilerleterek 2008 buhranini
kapsayacak bicimde 01/2007- 02/2018 donemleri arasindaki ABD, Hindistan, Brezilya, Giliney Afrika
Cumbhuriyeti, Cin ve Rusya’nin sermaye piyasalari ile VIX endeksi arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik
bir ¢alisma yiriitmislerdir. Yazarlarin genellestirilmis momentler yontemini (GMM) uygulayarak elde
ettikleri bulgular, Sarwar’in (2012) yapmis oldugu ¢alismanin bulgulart ile bagdasmaktadir. Volatilite
endeksi 2008 krizinin icerisinde asir1 bir artig gosterirken, yatirimcilarin gosterdigi tepkiler calismada
uygulanan analiz bulgularina da yansimustir. Buna ek olarak (VIX) endeksinin, korku endeks olarak
degerlendirilebildigini gostermistir. Bu degerlendirmenin, BRICS iilkelerin arasinda yalniz Hindistan,
Rusya, Cin ve Brezilya i¢in daha gegerli oldugu da ¢alismanin baska bir sonucudur.

3. CALISMA YONTEMIi

Bu aragtirmanin temel hedefi, (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) olarak tanmman VIX
indeksi ve Tiirk borsasindaki BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskinin yoniinii incelemektir. Bu
hedef ¢ercevesinde 01.01.2016 tarihten 13.10.2020 tarihe kadar uzanan doneme ait 1165 giinliikk zaman
serisi verileri kullamlmustir. Analize dahil edilen is giinlerinin se¢imi yapilirken degiskenler arasinda
giinlerin uyumlastirilmasi yapilmaktadir. Baska anlatimla, VIX gdstergesinin hesap edilmedigi giin BIST-
100 endeksinin degeri; BIST-100 gostergesinin degerinin hesap edilmedigi giin de VIX gostergesi
orneklemeden ¢ikarilmaistir.

Tablo 1: Calisgmada Kullanilan Degiskenler
Degiskenler Analizde kullamlan Olgiimler
BIST100 (Bagimh Degisken) Ln (BIST 100,/BIST 100,_,)*100
VIX (Bagimsiz degisken) VIX Logaritmasi

Analizlerde kullanilan veri ve Olgiimler Tablo 1’de gosterilmistir. Yapilan analizler Eviews 10 paket
programi araciligryla yiiriitiilmiistiir.
Kaynakga: Eviews10 Kaynakga: Eviews10 Kaynakga: Eviews10
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/

2016 2017 2018 2018 2020
Sekil (1) Sekil (2) sekil (3)

Yukaridaki bulunan 3 Sekiller (1), (2) ve (3) sirasiyla BIST100 endeksi, VIX endeksi ve S&P500
endeksinin 04.01.2016 ile 13.10.2020 arasindaki doneme ait giinliik seyrini gostermektedir. Caligmaya
konu olan bu 5 yil igerisindeki ilgili grafiklere bakildiginda 2020 yilinin ilk ¢eyreginde, BIST100 endeksi
ve S&P500 endeksinin ani ve biiyilk olgiide bir diisiis trendine girdikleri goriilmiistiir. Aksine VIX
endeksine bakildiginda ayni donem igin, yani 2020 yilinin ilk ¢eyreginde VIX endeksinin bir yiikselis
trendine girmis oldugu goriilebilmektedir. Bu durumun en temel nedeni, 2020 yilinin basinda diinya
genelinde yasanan Korona viriis salgimin (Covid-19) etkilerine baglanabilmektedir. Bu durum zaman
serilerinin, zaman serilerin diger bilesenleri gibi onceden belli olmayan, hata terimi ile ifade edilen

i |2 sssjournal.com | nternational Social Sciences Studies Journal ‘@ sssjournal.info@gmail.com ‘

3237



mailto:sssjournal.info@gmail.com

International Social Sciences Studies Journal 2021 : Issue:85 pp:3234-3245

konjonktiirel hareketlerinden etkilendikleri goriisiinii desteklemektedir. Genel olarak bu durumdan
hareketle, yukaridaki grafiklerde goriilebildigi gibi BIST100 ve S&P500 endeksleri ile korku endeksini
temsilen VIX endeksi arasinda ters iligkinin oldugu anlagsilabilir. Ancak bu iligkinin daha iyice agiklanmasi
i¢in analiz sonuglarina bakmak gerekir.

Finansal zaman serilerin 6zelliklerinden biri, asir1 basiklia sahip seriler olmalaridir. Yani daha sivri
dagilimlar ve leptokurtik-kalin kuyruklu olmasi anlamima gelmektedir. Ustelik seriler kendi iclerinde
toplandig1 (kiimelendigi) i¢in duragan donemlerde ayni seyri takip ederken, kriz donemlerde asir1 sekilde
dalgalandig1 goriilmektedir. Bu seriler kriz donemi bitiminden sonra tekrar kadim seyrine geri donmektedir.
Bu durum hata teriminin, duragan periyotlarda daha kiiciik, dalgalanma periyotlarda ise daha biiyiik
degerler almasina neden olup farkli varyans diye bilinen olgu sonuglanmaktadir. Black (1976) tarafindan
ortaya konan kaldira¢ etkisine gore finansal zaman serilerin diger 6zelliklerinden biri olarak finansal zaman
serilerinde bulunan fiyatlarda biiyiik bir diisiis yasandiginda volatiliteyi ayni buyiikliikteki fiyatlarin bir
artisina gore daha fazla artirdigini goriilmektedir. Baska bir anlatimla, olumsuz soklarin volatilite egilimini,
olumlu soklara kiyasla daha fazla artirdig1 goézlenmektedir. Boylelikle finansal zaman serilerin yukarida
aciklandig1 iizere ¢ temel Ozellikleri vardir (Mazibas, 2005). Calisma kapsamina alinacak serilerin bu
Ozelliklerden bir ya da daha fazlaya sahip oldugu durumda regresyon modelinde varyansin sabit
olmayacagini ya da gecerli olmayacagini diisiiniilmekledir (Kutlar, 2000; Ozden, 2008).

Analize dahil edilen BIST100 endeksinin zaman serisinin verilerine bakildiginda, rakamlar agisindan bu
verilerin, VIX endeksine ait verilere gore ¢ok daha biiyiik oldugu goriilebilmektedir. Degiskenlerin
arasindaki bu farklar nedeniyle, 6zellikle analizlerde kullanilan grafikler biiyiik dalgalanmalar géstermekte
olup, ortaya konan sonuglar yeteri kadar anlagilabilir olmayabilir. Bu nedenle BIST100 serisinin analize
daha uygun hale getirilebilmesi i¢in Ln (BIST 100./BIST 100,_4)*100 ya da Ln(p;/ps—1)100 seklindeki
formiilden faydalanilarak BIST100 gostergesinin giinlik kapanis degerlerinden getiri degerlere
cevrilmesinin daha uygun olacag: diisiiniilmiistiir (Ozden, 2008; Korkmaz ve Cevik, 2009). Logaritma
degiskenlere dahil edildiginde, degiskenler arasinda mevcut dalgalanmalar1 azaltacak ve dogrusal olmayan
denklemi dogrusal haline getirecektir. Caligmaya konu olan verileri grafik olarak gdstermek, degiskenler
arasindaki mevcut olan gergek iliskiyi yansitmak ve verileri test edilebilir haline getirmek i¢in s6z konusu
verilerin logaritma degerleri alinmistir. Analizde kullanilan verilere logaritmik degerleri ekledikten sonra,
degiskenler arasindaki iliskinin grafiksel seklinde gosterilmesi miimkiin hale gelmistir. Asagidaki 4, 5 ve 6
numarali sekiller bu iligkiyi grafiksel olarak gdstermistir.
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Degiskenlerin zaman serileri incelendiginde, ¢ogunlukla arasindaki duraganlik bulunmamasi
goriilmektedir. Bu yiizden, degiskenler arasindaki nedensellik arastirmaya yonelik bu tirli gibi
caligmalarda oncellikle degiskenlerin duragan olup olmadigini saptanmak i¢in zaman serilerin birim kok
testleri yapilmasi gerekmektedir. Bu testi (k6k birim testi) yapmaksizin regresyon testinin direkt
ylriitiilmesi diye bir karar aliniyorsa eger, arastirmacinin bu durumda sahte regresyon (Spurious
Regression) sorunu ile karsi karstya olabileceginin olanag biiyiiktiir. Ozellikle Sahte Regresyonu testinden
elde edilen sonuglarda, R-Kare (R?) belirleme katsayismin degerinin o kadar yiiksektir ki bazi durumlarda
0.99'a ulasabilmektedir. Dolaysiyla bu sekilde elde edilen bulgular gercekten uzak olacak ve degiskenler
arasinda bir iligki varsa bu iligkiyi ger¢cek anlaminda yansitilmayabilecektir.
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Sekil 7°de BIST 100 Endeksinin 01.01.2016 fle 13.10.2020 Tarihleri Arasindaki Giinliik Seyri Yer
Almaktadir.
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Sekil 8’de VIX Endeksinin 01.01.2016 Ile 13.10.2020 Tarihleri Arasindaki Giinliik Seyri Yer Almaktadur.

Yukaridaki Tablo ve grafiklerde goriilen BIST100 bilesik getiri ve VIX gostergelerinin tanimlayici
istatistiksel olarak gosterilmistir. Orneklemde yer alan BIST100 getiri endeksinin, 2016-2020 dénemi igin
ortalama degeri 0,043804 olur iken, medyan degeri 0,100091'dir. Bu durumda, yani ortalama degerinin
medyan degerinden daha kiigiik oldugunda, ¢arpiklik degeri eksi isaretle ortaya ¢ikar ve tamamen BIST100
endeksine ait seride oldugu gibi; carpikligmm -0,776153 negatif degeri almasi nedeniyle, dagilim egrisi
6,970135 basiklik katsayisiyla sola bir biikiilme gostermistir. VIX endeksi temsil eden degiskene ait serinin
de ayni donem i¢in ortalama degeri 17,30932 olmusken, medya degeri 14,38000'dir. Bu durum ise, yani
ortalama degerinin medyan degerinden daha biiyiik oldugu icin carpiklik degeri pozitiftir. Grafik 8’de
oldugu gibi; carpiklik degeri pozitif ¢iktig1 icin bu durumda dagilim egrisi, basiklik 16,16462 katsayistyla
saga bir biikiilme gostermistir. Bu baglamda bir zaman serisinin normal bir dagilim gésterilmesi i¢in, bazi
kosullarin saglanmasi1 gerekmektedir. Bunlardan biri; egiklik degerinin sifir olmasi1 gerektigidir. Baska bir
anlatimiyla egiklik herhangi bir yone dogru olmamalidir. Ayrica basiklik degerinin {i¢ olmasi
gerekmektedir. Son olarak ve en dnemlisi olan Jarque-Bera istatistiinin olasilig1 da yiiksek degere sahip
olmalidir. Diger bir deyisle Jarque-Bera test: P < 0.05 ise; Serinin Normal Dagilimi yok, P > 0.05 ise;
Serinin Normal Dagilimi var demektir (Gujarati, 1995; Kaya,2015). Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin
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zaman serileri incelendiginde, yukaridaki verilerde agiklandigi gibi serilerin gerektigi sekilde normal
dagilim gostermedigi goriilebilmektedir. Ornekteki Probability Degerinin (P) hem VIX endeksi igin hem de
BIST100 endeksi icin sifira esittir. Bu nedenle, serilerin hangi seviyede istikrar kosulu saglayacagini
aragtirmak i¢in birim kok testleri yiiriitiilmeye zorunlu kilinmaktadir.

3.1.GDF ve PP Birim Kok Testleri:

Zaman serilerin modellenebilmesi igin ilk olarak serilerin duraganlik haline getirilmesi gerekmektedir.
Birim kok testi kullanilarak degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmamasi durumunda, degiskenlerin
zaman serilerinde duraganlik durumu gergeklesebilmesi igin farklari alma yontemini de kullanilmaktadir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014). Birim kok testi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF / GDF, 1979) ve
Phillips-Perron (PP,1988) analizleri kullanilmistir. Birim kok testlerinden elde edilen sonuglari asagidaki
tablo 2°da gosterilmistir.

Tablo 2. Augmented Dickey-Fuller ve Phillips -Perron Birim Kok Testlerinin Sonuglari
Genisletilmis Dickey-Fuller testi (GDF) Phillips -Perron testi (PP)
Seviye Degerleri Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli
BIST 100 -33.44435(0) *** -33.43428(0) *** -33.45937(2) *** -33.48434(3) ***
VIX -3.692241(0) *** -4.427397(0) *** -3.291296(11) ** -4.064419(10) ***
Kritik Degerler:
1% seviye -3.435753 -3.965950 -3.435753 -3.965950
5% seviye -2.863814 -3.413677 -2.863814 -3.413677
10% seviye -2.568031 -3.128901 -2.568031 -3.128901
Kaynakg¢a: Eviews10
NOT 1: *** ye ** jle temsil edilen isaretleri sirasiyla %1 ve %S5 anlamlilik seviyesinde degiskenlerin zaman
serilerinin duragan oldugunu gdstermistir.
NOT 2: Koseli parantez / () isareti igindeki kiymetler, Genisletilmis Dickey Fuller GDF birim kok deneyi i¢in
Schwartz Bilgi olgiitiine gore se¢ilmis gecikme uzunlugunu, PP birim kok deneyi i¢in de Bartlett kerneli kullanan
Newey-West Kriterine gore tespit edilmis bant genisliklerini temsil etmektedir.

Kullamilan
Degiskenler

Tablo 2’de 6zetlenen veriler, GDF ve PP birim kok testlerin sonuglar1 temsil etmektedir. Bu sonuglar
incelendiginde hem VIX endeksi hem de BIST100 bilesik getiri endeksi seviye degerlerinde | (0) duragan
olup birim kok Icermemektedirler. Ayrica BIST100 bilesik getiri endeksi temsil eden bagimli degisken,
Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) testi ve Phillips -Perron (PP) testinde de gerek Sabitli modelinde
gerekse de Sabitli/Trendli modelinde %1 anlamlilik seviyede kendi diizeylerinde duraganlik gostermistir.
Benzer sekilde bagimsiz degiskeni temsil eden VIX endeksi, Genisletilmis Dickey-Fuller (GDF) testi
agisindan hem sabitli modelinde hem de sabitli/trendli modelinde %1 Anlamliliga gore diizeylerinde
duraganlik gosterirmistir. Yalniz Phillips -Perron (PP) testinde sabitli/trendli modelinde %1 anlamlilik
seviyede diizey kiymetlerinde duraganlik gosterirken, sabitli modelinde %5 anlamlilik seviyede diizey
kiymetlerinde duraganlik gostermistir. Genellikle analizde kullanilan degiskenlerin seviye degerlerinde
duragan olmalar1 ve kurulan modelin iki degisken igerdigi nedeni ile degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin bulundugu sdylemek miimkiindiir. Boylelikle hem GDF birim kok hem de PP birim kok
testlerinden elde edilen sonuglarin paralellik gosterildigi de sdylenebilir.

3.2.Granger Nedensellik:

Calisgmada BIST100 ve VIX degiskenleri arasi nedensellik iligkisini incelemek hedefiyle Granger
Nedensellik testi yapilmistir. Granger (1969) tarafindan literatiire kazandirilan bu test daha sonra Hamilton
(1994) tarafindan de gelistirilmistir. Bu test ile iki degisken arasindaki iligkinin yonii incelenebilmektedir.
Bagka Bir anlatimla Granger nedenselligi, degiskenler arasindaki iliskinin nedenselliginin yoniiniin
istatistiksel agidan belirlenmesinde kullanilmaktadir. X ve Y gibi iki degisken oldugu varsayimin altinda,
Y'nin bugiinkii degeri, X degiskeninin 6nceki degerleri ile simdiki degerden daha iyi 6ngoriilebiliyorsa, X
degiskeninden Y degiskenine Granger nedenselliginin varolusundan s6z edilmektedir. Bu test asagidaki
denklemler araciligiyla gerceklestirilebilmektedir:

i =ao+ X Yy + X8 BiXei + & (1)

Xe=Xo+ 22 xiXe—i +XTEE 8V + v, (2)
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Granger nedensellik testinin, yukaridaki iki kalipta hata teriminin degerinden once bulunan agiklayici
degiskenin gecikmeli kiymetlerinin katsayilarinin grup seklinde sifira miisavi olup olmadigi analiz
edilmesiyle yapilmaktadir. 1.denklemdeki X degiskenin f; ile ifade edilen katsayilarmin belirli bir
onemlilik seviyesinde sifirdan farkli degerde bulundugunda, X ’in Y nin bir nedeni oldugu anlamina gelir.
Boylece "HO: X Y’nin bir nedeni degil" varsayimini reddedip alternatif varsayimi kabul edilir. Benzer
sekilde 2.denklemdeki Y degiskenin §; temsilen katsayilarinin belirli bir énemlilik seviyesinde sifirdan
muhtelif oldugunda ise Y X ’in bir sebebidir. Eger bu iki durum saglanirsa, o zaman X ile Y arasindaki
iliskinin, karsilikl1 bir nedensellik iliskisi oldugunu sdylenmektedir. Yani X ve Y degiskenlerin birbirleri
iizerinde bir etkiye sahip olduklar1 demektir. Yalmiz 1. modeldeki f§; ile temsil edilen katsayilar sifirdan
farkli oluyorsa X ’den Y ’ye dogru ve tek yonde bir nedensellik iligkisi vardir. Bilakis, yalniz 2. modeldeki
§; temsilen katsayilar sifirdan muhtelif degerde bulunuyorsa, bu durumda Y ’den X ’e dogru ve tek yonde
bir nedensellik iliskisinin varligi demektir. 4.durumun, ne S; ne de §; katsayilar sifirdan farkli ise Y ve X
degiskenin arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamasi anlamia gelmektedir.

Granger Nedensellik testinin ydnetimi yiiriitiiliirken, su islemi izlenmektedir. ilk olarak agiklanan degisken
kendi gecikmeli rakamlariyla regresyona tabi tutularak Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz information
criterion- SIC) ya da Akaike Bilgi Kriterinin (Akaike information criterion-AIC) gecikme uzunluklarmin
degerlerinden en kiigiik degere sahip olan gecikme uzunlugunun en uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenmektedir. Agiklanan (Bagimli) degiskeni miinasip bir gecikme uzunlugunun degeri ile olusturulan
modele eklendikten sonra, bu modele dahil edecek agiklayici (bagimsiz) degiskenin olanakli biitiin gecikme
uzunluklar1 ile beraber olusan biitiin regresyon modellerinin Schwarz Bilgi Kriterinin (SIC) veya Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) degerleri edinilmekte ve en kii¢iik bilgi kriterini alan modeldeki agiklanan degiskenin
gecikme sayist da belirlenir. Bdylece nedensellik testi, belirlenmis olan gecikme uzunlugunun aracilifiyla
yiriitiilmektedir. Yapilan bu Calismada ise miinasip gecikme kiymetlerini Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile
belirlenmistir. Asagidaki Tablo 3‘te yer alan sonuglar, 15 gecikme uzunlugunun degerlerini gostermektedir.

Tablo 3: Model Gecikme degerleri

r
QD

LR

FPE

AlC

SC

HQ

NA

0.267280

4.356297

4.365076

4.359611

3563.964

0.012038

1.256049

1.282383*

1.265989

21.15753*

0.011900*

1.244527*

1.288418

1.261095*

4.388162

0.011937

1.247644

1.309092

1.270840

9.393821

0.011922

1.246368

1.325372

1.276191

3.916588

0.011964

1.249886

1.346447

1.286336

2.247771

0.012024

1.254865

1.368983

1.297943

5.434737

0.012050

1.257033

1.388708

1.306738

O (N[O |WIN(F O

3.962646

0.012091

1.260493

1.409723

1.316825

7.310235

0.012097

1.260986

1.427773

1.323945

2.625405

0.012154

1.265617

1.449961

1.335203

5.611625

0.012178

1.267594

1.469495

1.343808

3.307303

0.012227

1.271611

1.491068

1.354452

6.577828

0.012240

1.272710

1.509724

1.362178

0.831082

0.012317

1.278925

1.533495

1.375021

6.927146

0.012326

1.279691

1.551818

1.382414

Not: * ile ifade edilen rakamlar tiim modeller (Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz bilgi Kriteri vd.) i¢in En Kiigiik
Kriterleri gostermektedir.

Tablo 3’te veriler, 15 gecikme uzunluguna kadar sirasiyla kendi gecikme degerleriyle regresyon testine tabi
tutularak ortaya konan LR, FPE, AIC, SC ve HQ ’in Kriterleri gostermektedir. Bu testten elde edilen
sonuclar incelendiginde, SC modeli hari¢ tiim modellerin en uygun gecikme uzunlugunun 2.degerinde
gostermis oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla 2.gecikmenin ¢ogu modellerde en uygun gecikme uzunlugu
olarak goriilmesinden otiirii bu gecikme uzunlugu esas olarak alimustir.

Model olarak degiskenler duragan olup olmadigini arastirmak i¢in, AR Karakteristik Polinom (Inverse
Roots of AR Characteristic Polynomial) modeli kullanilarak ters koklerine iligkin birim ¢ember edinilmis
ve bulgular asagidaki Sekil 9°da sunulmustur.
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Kaynakga: Eviews10
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 9’de goriildiigii gibi AR Karakteristik Polinom Ters Koklerin tamami birim daire igerisinde
bulundugundan &tiirii modelin duraganlik sartini1 saglamis oldugu tespit edilmistir.

Caligmada en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve modelin istikrar kosulunu saglanmasindan
sonra, bu gecikme uzunlugu kullanilarak BIST100 ve VIX degiskenleri Granger testine tabi tutulmustur.
Granger Nedensellik testindeki hipotezler su sekilde varsayilmistir:

Hy: VIX Endeksi (Lag 1 Ve Lag 2) BIST100 endeksinin bir nedeni degildir.
H;: VIX endeksi (lag 1 ve lag 2) BIST100 endeksinin bir nedenidir.

Bu hipotezler, VAR modeli kullanilarak tablo 4’te yer alan Granger nedensellik (VAR Granger
Causality/Block Exogeneity Wald) testinden elde edilen sonuglara gore test edilecektir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari
Nedenselligin Yonii Olasilik Degeri Chi-Sq Sonuglar
LnVIX -LnBIST100 Bilesik Getiri |> 0.0015 11.31134 Nedensellik iligkisi vardir
LnBIST100 Bilesik Getiri-LnVIX | _ 0.1120 6.907758 Nedensellik iligkisi yoktur

Tablo 4’teki bulgulart incelendiginde LnVIX endeksinden LnBIST100 Bilesik Getiri endeksine dogru ve
tek yonlii nedensellik bir iligski varhigi goriilebilmektedir. Yani VIX endeksinin BIST100 endeksinin %1
onem diizeyinde bir nedeni oldugu iken, BIST100 endeksinin VIX endeksinin bir nedeni olmadigi
gostermistir. Dolaysiyla H, hipotezi reddedip alternatif hipotezi kabul edilmistir.

3.3.Regresyon Analizi:

Calismaya konu olan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmayr amaglayan Granger testi
yapildiktan sonra ve VIX endeksinin BIST 100 endeksini etkiledigi sonucuna varildiktan sonra cevap
aranan soru bu etkinin yonii ve derecesi ne oldugudur. Soruyu cevaplandirmak i¢in en kiiciik kareler (EKK)
yontemini kullanilarak regresyon testi yapilacaktir. BIST 100 Endeksi ve VIX Endeksi arasindaki
nedensellik yoniinii saptamak hedefiyle asagida goriilen model kurulmustur.

BIST100 = ag + By (VIXy, + £i ?)

Regresyon testi, aralarinda neden-netice iliskisi mevcut olan iki yada daha fazla degisken arasindaki iliskiyi
tespit etmek i¢in kullanilir ve bu iliski vasitasiyla gelecek i¢in tahminler yapabilme imkan1 saglamaktadir.
Bu metotta caligmada ele alinan degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla matematiksel bir model
olusturulmaya ¢alisilmis ve bu model literatiirde regresyon modeli adi verilmistir (Alma ve Vupa, 2008;
Kaya ve Coskun, 2015).
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Tablo 5: Regresyon Testi Sonuglari ve EKK Yo6ntemine Gore 3.Modelin Tahmin
Degiskenler Katsayilar Olasihk R? DW F Olasihk

LnVIX -0.3222 0.0021
Sabit C 0.9350 0.0014 0.0081 | 1.9648 9.5313 0.0020

(3) Numarah Denkleme Gére LnBIST100Bilesik Getiri = 0.94- 0.32*LnVIX
Tahmin Sonucu

Regresyon analizi, bagiml (agiklanan) bir degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz (agiklayici) degisken
arasindaki iliskilerin tahmin edilmesi i¢in kullanilan bir istatistiksel yontemdir. Degiskenler arasindaki
iligkinin giictinii degerlendirmek ve gelecekteki bu iliskiyi modellemek ic¢in kullanilabilir. Yapilan
regresyon analizinden elde edilen sonuglar Tablo 5’te 6zetlenmistir.

Tablo 5’teki sonuglari incelendiginde kurulmus olan 3.Nolu modelin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu
ve bagimsiz degisken olarak sayillan VIX endeksi katsayisinin eksi (-) isaretle ortaya c¢ikmis olmasi
nedeniyle, bagimli degisken olan BIST 100 bilesik getiri endeksi iizerinde olumsuz yonde bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Model ve elde edilen sonuglardan hareketle Korku endeksinde 1 birimlik bir
degisim, BIST100 bilesik getiri endeksinde (-0.322) birimlik bir degisime neden olur. R kare degeri genel
olarak aciklama giicli oldugunu ve modelin sonuglarinin giivenilir oldugun gosterir. Bu calismaya ait
regresyon analizi sonucunda elde edilen R kare (0.0081) degeri ¢ok kii¢iik olmasi, modeli kabul
edilmemesi anlamina gelmez.

4. SONUCLAR

VIX endeksi, biitiin diinya iilkelerinde finans ve sermaye piyasalarinda ileride beklenen davraniglari
ongormesi agisindan oncii endeks olarak kullanilabilen 6nemli bir géstergedir. Korku endeksi ilk olarak
1993 yilinda Sikago opsiyon borsasi (Chicago Options Exchange) tarafindan hesaplanmaya baslanmis ve
S&P500 endeksine dayali 22 giin vadeli alig-satis Opsiyonlarinin dalgalanmalarindan olusmus bir
endekstir. Endeksin bir artis yasanmasi, piyasadaki oynaklik beklentisinin de artacagini, endeksin bir diisiis
yasanmasi piyasadaki oynaklik beklentisinin de azalacagi anlamina gelmektedir. VIX gostergesinin hisse
senetleri piyasalar1 gostergesi tizerinde negatif etkisi mevcuttur. Genelde VIX gostergesinin yiizde 30’den
fazla seviyeye ulagmasi, yatirimeilar risk algilarinin artmasina yol agip ilerdeki beklentilerinin kotii yonde

gidecegini gosterirken, gostergenin yiizde 20’nin altina diismesi de yatirimcilar i¢in risk algilarinin
azaldigim ve ilerdeki beklentilerinin iyilesecegini gostermektedir.

Bu c¢alismada, VIX endeksi ile BIST100 endeksi arasinda herhangi bir iliski olup olmadig1 arastirilmstir.
Bunun igin https://www.investing.com sitesinde yararlanarak 04.01.2016 ile 13.10.2020 arasindaki doneme
ait giinlik veriler kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin duragan kosulu saglayip saglamadigi
incelenmek amaciyla ilk olarak Genisletilmis Dickey Fuller testi (ADF / GDF, 1979) ve Phillips-Perron
(PP) testi gibi Birim K6k Testleri yiirtitiilmiistiir. Test sonucunda Sabitli ve Sabitli/Trendli modellerde hem
ADF testinde hem de PP testinde degiskenlerin seviye degerlerinde %1 anlamlilik diizeyinde duraganlik
gostermis oldugu saptanmistir. Calismaya konu olan zaman serilerde istikrar kosulu sagladiktan sonra
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesi amaciyla Oncellikle en uygun gecikme
uzunlugu belirlenip bu gecikme ile Granger nedensellik analizi yapilmistir. Gecikme uzunluklar belirleyen
modellerden biri olan ve en ¢ok kullanilan AIC Modeline gore en uygun gecikme uzunlugu ikinci gecikme
oldugu goriillmiistiir. Bu gecikme uzunlugunun degerini Granger nedensellik testine tabi tutularak VIX
gostergesinin BIST100 bilesik getiri endeksinin %1 6nemlilik diizeyde bir sebebi oldugu ve BIST100
bilesik getiri endeksinin VIX gostergesinin bir sebebi olmadigi sonucuna varilmistir. Calismanin ulastigi bu
nedensellik iligkisinin yoniinii belirlemek i¢in, Onceden belirlenen gecikme uzunlugu kullanilarak
regresyon analizi gergeklestirilmistir. Sonug olarak VIX Endeksi ile BIST100 arasindaki iliskinin ters
anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir. Yani VIX endeksi bir birim arttiginda, BIST100 endeksi (-0.32)
birim azalacaktir. Ayrica ve ¢alismanin bir bagka sonucu olarak, (Covid — 19) salginin hem VIX endeksi
hem de BIST 100 endeksi iizerinde biraktig1 etkiler ne kadar bliyiik oldugu gortlmistiir. Elde edilen
sonuclara gore VIX endeksi ile ifade edilen korku endeksinin genel olarak Tiirkiye'deki hisse senedi
piyasalarina yatirm yapmay1 planlayan yatirimecilar igin Oncli bir gosterge olarak kullanilabilecegi
sOylemek miimkiindiir.
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