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GELISMIS ASYA-PASIFiK VE KUZEY-AMERIKA ULKELERI HiSSE SENEDI
PiYASALARININ VIX KORKU ENDEKSINE TEPKIiSi

Dr. Ogr. Uyesi Cagri HAMURCU *
OZET

Gelismis Asya-Pasifik ve Kuzey-dmerika Ulkeleri hisse senedi piyasalarimin VIX korku endeksine
tepkisini incelemek ve elde edilen sonuglart davramssal finans perspektifinden degerlendirmek
calismamin temel amacwn olusturmaktadir. Japonya, Avustralya, Yeni Zelanda, Amerika ve Kanada
tilkelerine ait borsa endekslerinin, VIX endeksinden nasil etkilendigi Granger nedensellik ve regresyon
modelleri ile analiz edilmistir. Sonuglar, ele alinan borsa endekslerinin VIX endeksi ile Granger
nedensellik iliskisi baglaminda a¢iklanabilecegini ortaya koymaktadr. VIX endeksinin bir gecikmeli
degerlerinin, borsa endekslerini tahmin edebilecegi ve bu iliskilerdeki katsayilarin Amerika haricinde
negatif isaretli oldugu, geleneksel regresyon analizlerinden ortaya ¢ikmaktadwr. Japonya'min VIX
endeksinin bir gecikmeli degerinden Gelismis Asya-Pasifik iilkeleri arasinda negatif anlamda en fazla
etkilendigi, Japonya’yt Avustralya ve Yeni Zelanda’'min izledigi anlasilmaktadir. Gelismis Kuzey-

Amerika tilkeleri degerlendirildiginde, Kanada’nin Amerika’dan daha fazla etkilendigi gériilmektedir .

Anahtar Kelimeler: Davranissal Finans, Borsa, VIX, Asya-Pasifik, Kuzey-Amerika, Siirii Davranisi,

Kisilik, Nevrotizm.
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REACTION OF THE DEVELOPED ASIA PACIFIC AND NORTHERN AMERICA
COUNTRIES STOCK MARKETS TO THE VIX FEAR INDEX

ABSTRACT

The main purpose of the study is to examine the reaction of the stock markets of the developed Asia-
Pacific and Northern America countries to the VIX index and to evaluate the results obtained from the
behavioral finance perspective. How the stock market indices of Japan, Australia, New Zealand,
America and Canada were affected by the VIX index was analyzed with Granger causality and
regression models. The results reveal that the discussed stock indices can be explained in the context of
the VIX index and Granger causality relationship. It is understood from the traditional regression
analyzes that the one lagged values of the VIX index can predict the stock market indices and that the

coefficients in these relationships are negative except for the Amerika. It is understood that Japan was
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negatively affected by the one lagged value of the VIX index among the Developed Asia-Pacific
countries, followed by Australia and New Zealand. When the developed North American countries are

evaluated, it is seen that Canada is more affected than the United States.

Keywords: Behavioral Finance, Stock Market, VIX, Asia Pacific, Northern Amerika, Herding,

Personality, Neuroticism.
JEL Codes: D90, D91, D70, D71, G40, G41.
1. GIRIS

Rasyonel olmayan insana ait kararlar piyasalarda anomaliler ile kendini gosterebilmektedir.
Finansal kararlarin rasyonel olmayan boyutu arastirilirken, yatirimei duyarliligl incelenmekte ve bunun
icin birtakim endekslerden yararlanilmaktadir. Baker v.d. (2012) yatirimci duyarliliginin nasil ortaya
ciktigint ve yayildigim arastirdiklar1 calismalarinda, en azindan kismen yatirimei duyarliliginin
piyasalar arasinda bulasicilik gosterdigini ve bu bulasiciligi ortaya ¢ikaran faktorler arasinda uluslararasi

sermaye akislarinin olduguna dair kanitlar elde etmislerdir.

Yatirimel duyarliliginin gostergeleri arasinda yatirimceilara uygulanan anketler; duygu durumu
Olgtimleri, bireysel yatirimci iglemleri, yatirim fonu akislari, piyasa islem hacimleri, hisse senetleri i¢in
kar pay1 prim ddemeleri, kapali uglu fon indirimleri, opsiyonlardaki gizli oynakliklar; ilk halka arzlarin
ilk gilin getirileri, ilk halka arzlarin hacmi, yeni menkul kiymet ihraglar1 ve igeriden 6grenenlerin ticareti
seklinde ifade edilen faktorler sayilmaktadir (Baker ve Wurgler, 2007). Bathia ve Bredin (2013)
yatirimci duyarlilign ile G7 borsa getirileri arasindaki iligkiyi yatirimci anketi, 6z sermaye fonu akisi,
kapalt uglu 6z sermaye fonu iskontosu ve 6z sermaye alim-satim orani dahil olmak {izere bir dizi
yatirimc1 duyarliligini ifade eden degiskenler ile incelemisler ve yatirimer duyarlihigr ile gelecekteki

getiriler arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yatirimci duyarlih@min gostergelerinden birisi de opsiyon fiyatlarindaki gizli oynaklig: ifade
eden VIX endeksidir. VIX endeksi (The Chicago Board of Trade Volatility Index), finansal piyasalara
ait belirsizligin S&P500 Endeksindeki opsiyonlar kullanilarak hesaplanan ve piyasalardaki volatilitenin
(oynakligin) global bir géstergesi olarak degerlendirilen bir 6l¢iistidiir (Whaley, 2000). Piyasa islem
hacminin, hisse senetlerine ait opsiyonlarin fiyatlanmasi ile yatirimcilar tarafindan belirlendigi temel
mekanizmasina dayanan VIX endeksi, piyasalara ait bir korku gostergesi olarak anlamlandirilmakta ve
gelecekteki 30 giin iginde S&P500 Endeksinde beklenen degisikligin yiizde cinsinden karsiligi seklinde
ifade edilmektedir (Smales, 2020). VIX endeksi, piyasa egilimlerinin gelecekte nasil ve hangi y6nde
olabilecegi ile ilgili bir referans olarak degerlendirilebilmekte ve hisse senedi piyasalari arasindaki

baglantilik agisindan énemli bir etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir (Ruan, 2018).

Bu makale, Gelismis Asya-Pasifik ve Kuzey-Amerika Ulkeleri uluslararasi hisse senedi

piyasalarinin VIX endeksine tepkisini incelemek ve elde edilen sonuglari davranigsal finans
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perspektifinden degerlendirmektir. Incelenen etki-tepki iliskisinin temelinde kisilik faktdrlerinin ve siirii

davranisi egilimlerinin olabilecegi diistiniilmektedir.

Yatirimer duyarliliginin bir gostergesi olarak degerlendirilen VIX endeksi ile davranigsal finans
egilimlerinin iliskisinin dnemli bir inceleme konusu olarak degerlendirilmesi bu ¢alismanin ana ¢ikis
noktasini olugturmaktadir. Bu anlamda davranigsal egilimi olarak VIX endeksinin piyasalarda

yaratacag etkiler siirii davranigi egilimi yoniinden degerlendirilerek yorumlanmaya galigilacaktir.

2. KiSILIK, DAVRANISSAL FINANS VE SURU DAVRANISI

Bu boliimde oncelikle kisilik 6zellikleri, Kisilik 6zelliklerinin davranigsal finans egilimleri ile
baglantisin1 inceleyen ¢alismalara yer verilerek siirii davramigi ana Ozellikleri ¢ercevesinde

incelenecektir.

Bireyin kendine 6zgii olarak sergiledigi davranig bi¢cimleri seklinde tanimlanan kisilik, degisik
modellerle incelenmekte ve yapilan ¢alismalarin bir kisminda kisiligin 6zellikler anlaminda ele alindig1
Bes Faktor Kisilik Modeline gore degerlendirildigi goriilmektedir. Bu modele gore kisilik kisinin;
iligkilerdeki rahatlik seviyesini ifade eden disadoniikliik (extraversion), baskalarina saygi duyma ve
onaylama derecesine karsilik gelen uyumluluk-yumusak baglilik (agreeableness), sorumlu, organize,
glivenilir ve siirekli olmasi anlamina gelen sorumluluk-6zdenetim (conscientiousness), duygusal olarak
reaktif ve strese karsi savunmasiz olma ve 6fke, kaygi veya depresyon gibi olumsuz duygular yasama
egilimi ile ifade edilen nevrotizm-duygusal denge (neuroticism) ve yeni deneyimlere olan ilgiyi gosteren
deneyime agiklik (openness to experience) seklinde bes ana 6zellik gercevesinde modellenmektedir

(Horzum v.d., 2017, Rizvi ve Fatima, 2015:148-151).

Kisilik 6zelliklerinin davranigsal finans egilimleri ile baglantisini inceleyen ¢alismalarin yapildig
goriilmektedir. Bu ¢alismalar arasinda Baker, Kumar ve Goyal’in (2019) kisilik 6zellikleri ve yatirimci
duyarliligini inceledigi ¢aligma da bulunmaktadir. Agustos 2016 ile Ocak 2017 arasinda Hindistan'daki
515 hisse senedi yatirnmcisindan yanit almak i¢in yapilandirilmig bir anketin kullanilmasi ile belirli
kisilik 6zelliklerinin etkisinin incelendigi bir yontem uygulanmistir. Caligmada, bes biiyiik kisilik
ozellikleri ile agir1 gliven, yatkinlik, capalama, temsil etme, zihinsel muhasebe, duygusal 6nyargi ve siirii
davranislart ¢ercevesinde incelenmistir. Elde edilen sonuclar arasinda, nevrotizm kisilik 6zelliginin
yatkinlik, ¢apalama, temsil etme, zihinsel muhasebe, duygusal 6nyarg1 ve siirii davraniglar1 arasinda
onemli baglantilar oldugunu gostermektedir. Ayrica bu ¢alismada, disa doniikliik ile tiim davranissal
finans egilimleri arasinda baglanti bulunurken, deneyime agik olma ile yalnizca zihinsel muhasebe

egilimi arasinda iligki tespit edilmistir.

Siirli davranisi, insanlarin baskalarinin kararlarini taklit etme egiliminde oldugunda ortaya ¢ikan
ve olusan balonlar ile finansal piyasalarda etkisini gdsterebilen bir davranigsal finans egilimi olarak

tanimlanmaktadir (Baker v.d., 2017).
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Siirii davranisi, kurumsal ve bireysel bir grup yatirnmcinin belirli bir siire boyunca ayni yonde
alim-satim yapma seklinde gergeklesen ve piyasaya ait gecikmeli getiriler arasinda korelasyonun
bulundugu geri bildirim igeren bir yatirim davranisidir (Nofsinger ve Sias, 1999). Ayrica Sias’in (2004)
calismasinda siirii davranisi, bir grup yatirimci aynt menkul krymetler i¢in birbirini takip etmesi seklinde

tanimlanmaktadir.
Siirii davranisi ve piyasalardaki etkileri ¢esitli calismalar ile incelenmistir.

Olsen, (1996) makalesinde, insanin fikir birligi elde etme arzusunun, kazang tahmincileri arasinda
stiri davranigina yol agtigini 6ne siirmektedir. Siirii davramigi egiliminin, portfoy ¢esitliginde bir
azalmaya ve uzman tahminlerinin dagiliminin ortalamasinda bir artisa neden olarak, yaymlanan kazang
tahminlerinde pozitif yanlilik ve yanlislik yarattigi, yatirnmcilarin, azaltilmig dagilim ile azalan risk ve
pozitif yanlilig1 yiiksek gelecek getiriler icin karistirdiklari, ve bu yanlis algilamalarin 6ngdriilemeyen
kazang akiglarina sahip hisse senetlerinden anormal derecede diisiik getirilere neden oldugu ¢alismada

ortaya konulmaktadir.

Nofsinger ve Sias (1999), kurumsal ve bireysel yatirimcilari siirti davranigi ve fiyat hareketlerini
geri bildirimli islem stratejisi (feedback trading) yonleri ¢ergevesinde arastirmislardir. Calismada,
kurumsal miilkiyetteki degisiklikler ile ayni1 donemde Olgiilen getiriler arasinda gii¢lii bir pozitif
korelasyon tespit edilirken, kurumsal yatirimcilarin bireysel yatirimcilardan daha fazla pozitif geri
bildirimli islem stratejisi uyguladigi veya fiyatlar iizerinde kurumsal yatirnmcilarin gosterdigi siirii

davraniginin bireysel yatirimeilardakinden daha ¢ok etki yarattigi bulgularina yer verilmektedir.

Chang v.d. (2000), ABD, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan borsalarinda piyasa
katilmeilarmin  yatirim davramislarini, 6zellikle siirii davranisi sergileme egilimleri agisindan
incelemislerdir. Piyasa katilimcilarinin, ABD ve Hong Kong piyasalarinda siirii davranisi gosterdigine
dair herhangi bir kanit bulunamadigi, bunun yaninda Japonya'da kismi, Giiney Kore’de ve Tayvan’da

onemli siirli davranisi egilimleri gosterdigi calismada tespit edilmistir.

Japon ekonomistlerin yaglanmasi ile siirii davranisi egiliminin derecesi arasindaki iligkiyi Ashiya
ve Doi (2001) incelemislerdir. Japon ekonomistlerin yasla birlikte siirii davranigi egilimi géstermeye
devam ettikleri bulgusunun tespit edildigi ¢alismada, bu bulgunun Japon ekonomistlerin tahmin

yetenegindeki homojenlikten kaynaklandigi yorumuna yer verilmektedir.

Walter ve Weber (2006), Alman yatinm fonu yoneticilerinin siirii davranisi gosterip
gostermedigini ve siirli davranisinin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkisinin olup olmadigini 1998-2002
doneminde Alman yatirim fonlarinin alim satim faaliyetlerini analiz ederek arastirmiglardir. Sonuglar,
incelenen yatirrm fonu yoneticilerinin siirii davranmigi gosterdiklerine ve geri bildirim stratejileri

uyguladiklarina dair kanitlar sunmaktadir.
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Tan v.d. (2008), Cin hisse senetleri piyasalarindaki siirii davranisini incelemislerdir. Incelenen
hisse senedi piyasalarindan siirii davraniginin varligina dair kanitlarin oldugu ve bu egilimin hem
yikselen hem de diisen piyasa kosullarinda gegerli oldugu calismaya ait sonuglar arasinda yer

almaktadir.

Piyasalarda yatirnmci agisindan elde edilen bilgilerin karmasiklik icermesi durumunda, siirii
davranisinin gerceklesebilecegi ve piyasa hem varlik degeri hem de ortalama yatirimcinin sahip oldugu
bilgiler anlaminda belirsizlik icerdiginde varlik fiyatlari1 etkileyebilecegi Spyrou’nun (2013)
makalesinde ifade edilmektedir. Bu makalede, finansal piyasalardaki siirii davranisi teorik veya ampirik
diizeyde incelenmistir. Elde edilen sonuglar arasinda, yapilan ¢calismalarda elde edilen ampirik kanitlarin
yeterli olmadigi, finansal piyasalarda mevcut siirii davraniglarini 6lgen galismalarin bir takim kisitlara
sahip oldugu, teorik ilerlemeler ile teorik tahminleri ampirik olarak degerlendirmek i¢in uygun
metodolojilerin ve/veya uygun veri setlerinin gelistirilmesi arasinda tutarsizliklarin fark edildigi,
ampirik ¢alismalardaki sonuglarinin suni veya kasith siirii davraniglarina yorumlanabilecegi yoniinde
girisimlerin eksik kaldig1 ve aktif siirti davranisini 6lgen ampirik ¢alismalarda pasif veya goriilemeyen

stirii davraniglarinin g6z ard1 edildigi ifadelerine yer verilmektedir.

Bu ¢aligmalar 1s181nda, calismada elde edilecek bulgular, kisilik faktorleri ve baglantili olabilecek

stirii davranigi egilimi agisindan literatiirdeki 6nemli aragtirmalar ¢er¢evesinde yorumlanacaktir.

3. VIX ENDEKSI ILE ILGILI LITERATUR ARASTIRMASI

Bu béliimde VIX endeksi ve 6zellikle ¢alisma kapsaminda incelenen iilke piyasalari ile ilgili

olarak yapilan 6nemli ¢alismalar yer verilmektedir.

Avustralya, Hong Kong, Japonya, Yeni Zelanda, Singapur, ABD, Endonezya, Malezya ve
Tayland iilkelerinin incelendigi Janakiramanan ve Lamba (1998) tarafindan yapilan arastirmada, 1988-
1996 doneminde ABD hisse senedi piyasalarinin Endonezya hari¢ diger tiim piyasalari tek yonlii olarak
etkiledigi ve cografi ve ekonomik olarak yakin olan piyasalarin birbirleri iizerinde 6nemli bir etkiye

sahip oldugu sonuglari paylagilmaktadir.

Johnson ve Soenen (2002) calismalarinda Avustralya, Cin, Hong Kong, Malezya, Yeni Zelanda
ve Singapur iilkelerine ait hisse senedi piyasalarinin Japonya'daki hisse senedi piyasastyla biitiinlesik

bir yap1 gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.

Yeni Zelanda ve Avustralya ile G7 iilkelerinin borsalar1 arasinda es biitiinlesmenin incelendigi
calismada, ozellikle ticari ortaklik anlaminda Yeni Zelanda’nin 6nemi ve bu nedenle Yeni Zelanda’ya
dogru gergeklesen yatirim akislari temelini inceleyen bir arastirma yapilmistir (Narayan ve Smyth,
2005). Calisma sonuglarindan, Johansen testi ile herhangi bir uzun dénemli bir iligkinin bulunmadig1 ve
Gregory ve Hansen testi ile Yeni Zelanda ve ABD hisse senedi piyasasimin es biitiinlesik oldugu

anlasiimaktadir.
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VIX endeksinin beklenmedik piyasa ve diinya olaylarina yanit olarak sik sik yiikseldigi, VIX
endeksine ait yliksek seviyelerin borsada potansiyel bir diisiisle ilgili yatirimcilardaki endise durumunu
yansittigi, borsadaki diisiis zamanlarinda borsanin yiikseldigi donemlere kiyasla VIX endeksindeki
degisimin mutlak olarak daha yiiksek ve negatif yonlii oldugu Whaley’in (2009) calismasinda ifade

edilmektedir.

Sarwar (2012), VIX ve Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin ile Amerika hisse senedi piyasalari
getirileri arasindaki iligkileri incelemis, VIX ile ABD, Brezilya, Hindistan ve Cin piyasalarindaki hisse
senedi getirileri arasinda gii¢lii bir negatif iliski oldugunu ve VIX endeksinin, ABD, Brezilya, Hindistan

ve Cin hisse senedi piyasalari i¢in bir yatirime1 korku gostergesi niteligini tagidigini belirtmistir.

Avustralya, Cin, Hong Kong, Endonezya, Japonya, Malezya, Giiney Kore, Singapur, Tayland ve
Tayvan lilkelerinden olusan Pasifik Havzasi bolgesindeki yatirimcilarin siirii davranigi, Chiang v.d.’nin
(2013) ¢aligmalarinda aragtiritlmistir.  ABD’nin de dahil edildigi ¢alismada, incelenen tiim iilkelerin
piyasalarinda siirli davramigimin varligini ispatlayan 6nemli kanitlarin elde edildigi belirtilmektedir.
Ayrica bu ¢aligma bulgulan arasinda, hisse senedi getirilerinin, kosullu hisse senedi getirisi varyansinin

ve VIX endeksinin; dinamik siirii davranisi ile 6nemli dlgiide iliskili oldugu ifade edilmektedir.

Huang ve Wang (2017), yatirimcilarin tasidigi korkularin Tayvan hisse senedi piyasasindaki
yatirim davramislari {izerindeki etkisini, yatirrmeilarin korkusunun bir barometresi olarak VIX endeksini
kullanarak arastirmislardir. Sonuglarda, siirti davranmiginin VIX endeksi ile artis gosterdigini ve koti

haberlere iyi haberlerden daha fazla tepki verdigini belirtmislerdir.

1998 ile 2014 yillar1 arasinda 42 uluslararasi hisse senedi piyasasinda asir1 piyasa kosullari
sirasinda VIX yayilmalarinin piyasa faaliyetleri tizerindeki etkisi Cheuathonghua,v.d. (2019)’ye ait
caligmada arastirilmistir. Calismada, VIX endeksindeki kiiclik degisimlerin asir1 sekilde gerceklestigi
piyasa kosullarinda biiytik etkiler yarattigi ve bu etkinin gelismis piyasalarin getirileri ve gelismekte
olan piyasalarin oynakliklar1 iizerinde daha giiclii sekilde goriildiigii sonuglarina ulasildigi ifade

edilmektedir.

VIX veya EPU (Economic Policy Uncertainty Index) endekslerinden hangisinin hisse senedi
endeksinin gelecekteki oynakligint COVID pandemisi donemi 6zelinde tahmin etmek i¢in daha faydali
oldugunu ortaya cikarabilmek i¢cin Wang v.d. (2020) tarafindan bir ¢aligma yapilmistir. Calismada, VIX
endeksinin, ¢ogu borsanin COVID krizi sirasinda gelecekteki oynakligi tahmin edebilmek igin daha

kullaniglidir oldugu bulgusuna ulasildigi paylasilmaktadir.

Vuong ve Suzuki (2020), 2004 ile 2017 yillar1 arasindaki donemde Avustralya, Hong Kong ve
Japonya'dan alinan verileri kullanarak, Tiiketici Giiven Endeksi (CCI) ve VIX endeksi ile tespit edilen
yatirimer duyarliligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuglara gore,

yatirimei duyarliligi eszamanl getirilerle baglantili olmakta, ele alinan duyarlilik géstergelerinin getiri
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ongoriilebilirligi  bulunmamakta ve VIX endeksinin piyasa getirileri {izerinde tiiketici giiven

endeksinden daha 6nemli eszamanli bir etki yaratmaktadir.

3. YONTEM

VIX endeksi ile Japonya, Avustralya ve Yeni Zelanda’dan olusan Gelismis Asya-Pasifik
Ulkelerini ile ABD ve Kanada’dan olusan Gelismis Kuzey Amerika uluslararasi hisse senedi piyasalar
bu ¢aligmanin degiskenleri olarak belirlenmistir. Japonya i¢in Nikkei 225, Avustralya i¢in S&P ASX
200, Yeni Zelanda icin NZX 50, ABD i¢in Dow Jones Industrial Average ve Kanada i¢in S&P TS
endeksleri incelenmistir. Analizler, degiskenlerin 09.2011-09.2021 tarihleri arasindaki on yillik
donemdeki giinlilk endeks verileri iizerinden yapilmistir. Veriler, www.investing.com kiiresel finans

portalindan alinmistir.

[k asamada degiskenlerin ilk hallerine birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra degiskenleri
duragan hale getirmek igin birinci dereceden logaritmik farklar1 alinmis ve ¢aligmanin bundan sonraki
kisimlarma bu veriler ile devam edilmistir. ikinci asamada VIX endeksi ile borsa endeksleri arasinda
ikili var modelleri kurularak Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Daha sonra olusturulan
modeller ile geleneksel (LS - least squares), tam diizeltilmis en kiigiik kareler (FMOLS - Fully Modified
OLS) ve dinamik en kii¢iik kareler (DOLS - Dynamic Ordinary Least Square) yontemleri uygulanarak

analizler tamamlanmigtir.

4. BULGULAR

Degiskenlerin birim kok igerip icermedigini anlamak {lizere her bir degiskene birim kok testler
uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2°deki t istatistik degerleri incelendiginde, bu
degerlerin anlamli olmadig1 anlasilmaktadir. Bu sonuglar, tiim degiskenlerin temel diizeyde birim kok
icerdigi anlamina gelmektedir Daha sonra aymi serilerin birinci farklarinin alindigi seviyedeki
duraganliklar1 analiz edilmis ve tim serilerin birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri

sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 1. Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler ADF Test Test Kritik Degerleri ADF Test Test Kritik Degerleri
0, 0,
T?mel %1 seviye %5 seviye A’?O 1. Fark %1 seviye  %b5 seviye % 10
diizey seviye seviye
o tistatistigi  -2,224058 -2,565872 -1,040048 -1,616616  -59,91996" -2,565872 -1,040048 -1616616
p 0,0252 0,0001
Japonya t-istatistigi ~ 1,176273  -2,566217 -1,940995 -1,616584 -49,42488*  -2,566037 -1,940971 -1,616600
p 0,9389 0,0001
Avustralya t-istatistigi ~ 1,031363  -2,565943 -1,940958 -1,616609 -34,23392°  -2,565943 -1,940958 -1,616609
p 0,9211 0,0000
;ee{:n i tistatistigi  2,361707  -2,565949 -1,940959 -1,616609  -4353116"  -2,565949 -1,940959  -1,616609
p 0,9960 0,0001
ABD t-istatistigi ~ 1,517236  -2,565896 -1,940952 -1,616614 -15,57754*  -2,565896  -1,940952 -1,616614
p 0,9686 0,0000
Kanada t-istatistigi ~ 0,415033  -2,566082 -1,940977 -1,616596 -14,92596*  -2,566082 -1,940977 -1,616596
p 0,8027 0,0000

Not: p = olasilik. * = %1 diizeyinde anlamli. ADF: Augmented Dickey-Fuller. Augmented Dickey-Fuller Testlerinde, esitlige
higbir digsal sabit etki dahil edilmemistir.

Uzun donemli iliskinin varligini arastirmak amaciyla, VIX endeksi ile gelismis Asya-Pasifik ve

Kuzey Amerika iilkelerinin uluslararasi borsa endeksleri arasinda degiskenlerin diizeyde duragan
olmayan ama ayni1 seviyede duragan hale getirilebilen seriler olmalar1 nedeniyle Johansen eg biitiinlesme
testleri yapilmistir (Tablo 2). Tablo 2incelendiginde, tim degiskenler i¢in en az bir es biitiinlesme
oldugu goriilmektedir. Bu degerler, Ho hipotezi reddeder nitelikte olup; VIX endeksi ile gelismis Asya-

Pasifik iilkelerinin uluslararasi borsa endeksleri arasinda birlikte hareketin varligini isaret etmektedir.

Tablo 2. VIX Endeksi- Gelismis Asya-Pasifik ve Kuzey Amerika Ulkeleri Borsa Endeksleri Es

Biitiinlesme Testi Sonuclari

Hipotez Fisher istatistigi Fisher istatistigi

Es biitiinlesme sayisi (iz testinden) P (en btlé Zgﬁdoeznileger P
Japonya Hig yok 33,38792" 0,0000 32,92445" 0,0000
En fazla 1 adet 0,463477 0,4960 0,463477 0,4960
Avustralya Hig yok 45,34866" 0,0000 44,41766" 0,0000
En fazla 1 adet 0,931001 0,3346 0,931001 0,3346
Yeni Zelanda Hig yok 37,92470" 0,0000 37,91699" 0,0000
En fazla 1 adet 0,007713 0,9296 0,007713 0,9296
ABD Hig yok 56,76649" 0,0000 56,59852" 0,0000
En fazla 1 adet 0,167972 0,6819 0,167972 0,6819
Kanada Hig yok 46,09588" 0,0000 46,09104" 0,0000
En fazla 1 adet 0,004846 0,9435 0,004846 0,9435

Not: Ho: r=0 hipotezi (Es biitiinlesme yok). p = olasilik. * = %1 diizeyinde anlaml.

Birim kok testlerinin sonucuna gore, tiim endeks degiskenlerinin birinci dereceden logaritmik
farklar1 alinarak analizin sonraki kisimlarina verilerin logaritmik farklar alinarak duragan hale
getirilmis versiyonlar1 kullanilarak devam edilmistir. VIX endeksi ile borsa endeksleri arasindaki
nedensellik iliskilerini ortaya g¢ikarabilmek amaciyla Granger nedensellik analizleri uygulanmistir.
Tablo 3’de verilen sonuglara goére, VIX endeksinden gelismis Asya-Pasifik iilkelerinin borsa

endekslerine dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskileri bulunmustur (p<0,00). Ayrica, Granger
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nedensellik iligkileri agisindan incelenen VIX endeksi ve gelismis Kuzey-Amerika iilkelerinin borsa

endekslerinin arasinda ¢ift yonlii iliskilerin varlig: tespit edilmistir (p<0,00).

Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Ki-kare sd p
Model 1: VIX Endeksi — Japonya Borsa Endeksi
Bagimli degisken: Japonya Borsa Endeksi
Simi deglyicen: Japonya Borsa 409,4371" 1 0,0000
Bagimsiz degisken: VIX Endeksi
Bagimli Degisken: VIX Endeksi
i ) 0,069607 1 0,7919
Bagimsiz degisken: Japonya Borsa Endeksi
Model 2: VIX Endeksi — Avustralya Borsa Endeksi
Bagimli degisken: Avustralya Borsa Endeksi .
) ) 359,7926 1 0,0000
Bagimsiz degisken: VIX Endeksi
Bagimli Degisken: VIX Endeksi
] ) 3,344975 1 0,0674
Bagimsiz degisken: Avustralya Borsa Endeksi
Model 3: VIX Endeksi — Yeni Zelanda Borsa Endeksi
Bagimli degisken: Yeni Zelanda Borsa Endeksi .
] ] 252,1472 1 0,0000
Bagimsiz degisken: VIX Endeksi
Bagimli Degisken: VIX Endeksi
i ) ) 0,679867 1 0,4096
Bagimsiz degisken: Yeni Zelanda Borsa Endeksi
Model 3: VIX Endeksi — ABD Borsa Endeksi
Bagimli degisken: ABD Borsa Endeksi .
. . 21,67889 1 0,0000
Bagimsiz degisken: VIX Endeksi
Bagimli Degisken: VIX Endeksi
17,00323 1 0,0000
Bagimsiz degisken: ABD Borsa Endeksi
Model 3: VIX Endeksi — Kanada Borsa Endeksi
Bagimli degisken: Kanada Borsa Endeksi .
} . 24,23110 1 0,0000
Bagimsiz degisken: VIX Endeksi
Bagimli Degisken: VIX Endeksi -
5,872710 1 0,0154

Bagimsiz degisken: Kanada Borsa Endeksi
Not: sd: serbestlik derecesi. p = olasilik. * = %1 diizeyinde anlamli. ™ = %35 diizeyinde anlaml:.

Bu asamada regresyon modeli kurularak geleneksel yontem uygulanarak regresyon analizi

yapilmigtir. Tablo 4’te (1) numarali modele gore elde edilen regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir.
Borsa Endeksi = y1*VIX Endeksi(-1) @

VIX endeksinin 1 gecikmeli degerine ait katsayilarin (y1) gelismis Asya-Pasifik iilkelerine ait her
ii¢ borsa i¢in de negatif isaretli oldugu Tablo 4’ten anlagilmaktadir. Katsayilar birbiri ile kiyaslandiginda
Japonya’nin en kiiciik negatif degere (y1=-0,066311) sahip oldugu, sirasiyla Avustralya’nin (yi=-
0,042144) ve Yeni Zelanda’nin (y1=-0,027983) Japonya’y1 takip ettigi goriilmektedir. Tablo 4’de verilen
gelismis Kuzey-Amerika iilkelerine regresyon analizi sonucu elde edilen Kkatsayilar kendi igerisinde

incelendiginde ABD’ye ait katsaymin (y1=0,005576) pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli
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oldugu; Kanada’ya ait katsayisinin (y;=-0,003024) negatif isaretli olustugu ancak Kanada icin kurulan
modelin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir (p=0,2152>0.10). Tiim iilkelerin
VIX endeksinden negatif yonlii etkilenme siralamasi yapildiginda, bu siralamanin Japonya, Avustralya,

Yeni Zelanda, Kanada ve ABD seklinde oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 4. Gelismis Asya-Pasifik ve Kuzey Amerika Ulkeleri Borsa Endekslerine Ait En Kiiciik
Kareler Yontemi Tahmin Sonug¢lari (Model (1))

Japonya Avustralya  Yeni Zelanda Kanada ABD

Degisken VIX Endeksi  VIX Endeksi  VIX Endeksi  VIX Endeksi  VIX Endeksi
(-1) (-1) (-1) (-1) (-1)

Katsay1 (y1) -0,066311 -0,042144 -0,027983 -0,003024 0,005576
Standart Hata 0,003182 0,002402 0,001735 0,002439 0,002712
t-istatistigi -20,83888" -17,54482" -16,12950" -1,239641" 2,055917"
p 0,0000 0,0000 0,0000 0,2152 0,0399
R? 0,159435 0,111458 0,090977 0,000399 0,000174
Diizeltilmis R? 0,159435 0,111458 0,090977 0,000399 0,000174
Regresyonun Standart Hatas1 0,012063 0,009400 0,006648 0,009568 0,010810
Artik Kareler Toplami1 0,330020 0,216204 0,107829 0,222936 0,295633
Log olabilirlik 6804,525 7951,937 8774,783 7869,630 7867,778
Durbin-Watson Istatistigi 2,291789 2,511740 1,978145 2,263817 2,243438
Ragimiy Degiskening 0000511 0000177 0000538 0000146  0,000418
iﬁ;‘;ﬁ Degiskenin Standart 4 513157 0009972 0006972 0009570  0,010811
Akaike Bilgi Kriteri -5,996937 -6,495863 -7,188679 -6,460287 -6,216340
Schwarz Kriteri -5,994413 -6,493493 -7,186303 -6,457907 -6,214034
Hannan-Quinn Kriteri -5,996016 -6,495002 -7,187815 -6.459422 -6.215503

Not: p = olasilik. *= %1 diizeyinde anlamli. ** = %35 diizeyinde anlamli.

Geleneksel regresyon modellerinde ortaya ¢ikabilecek birtakim sorunlarin 6nlenmesi amaciyla,
Tam Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler (FMOLS - Fully Modified OLS) ve dinamik faktorlerin modele
dahil edildigi Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS - Dynamic Ordinary Least Square) yontemleri
uygulanmigtir. Gelismis Asya-Pasifik ilkelerine ait analiz sonuglarimi igeren Tablo 5’ten, tiim
katsayilarin negatif isaretli oldugu ve bu katsayilarin sayisal biyiikliikleri agisindan geleneksel

regresyon yonteminde ulasilan siralama ile uyumluluk gdsterdigi anlagilmaktadir.
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Tablo 5. Gelismis Asya-Pasifik Ulkelerinin Borsa Endeksi Degiskenine Ait FMOLS ve DOLS Es

Biitiinlesme Yontemleri Tahmin Sonuclari

Japonya Avustralya Yeni Zelanda
, Tgm. Dinamik En . T.am‘ Dinamik En . Tgm. Dinamik En
Diizeltilmis En . .. Diizeltilmis En .. .. Diizeltilmis En .. ..
. Kiigiik Kareler .~ Kigiik Kareler .. Kiigiik Kareler
Kiigiik Kareler Kiigiik Kareler Kiigiik Kareler
(DOLS) (DOLS) (DOLYS)
(FMOLS) Yontemi O (FMOLS) Yéntemi @ (FMOLS) Yéntemi O
Yéntemi © Yéntemi @ Yéntemi ©
Degisken VIX Endeksi (-1) VIX Endeksi (-1) VIX Endeksi (-1)
Katsay1 -0,070222 -0,120018 -0,044760 -0,086306 -0,029390 -0,050701
Standart Hata  0,002767 0,005690 0,002058 0,004139 0,001821 0,003798

t-istatistigi -25,38279" -21,09105 -21,74701" -20,85169" -16,13745" -13,34977"
p 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,158881 0,193490 0,111077 0,157158 0,090689 0,108150

Diizeltilmis
R2
Regresyonun
Standart 0,012067 0,011803 0,009399 0,009127 0,006648 0,006584

Hatas1

0,158881 0,192421 0,111077 0,156122 0,090689 0,107050

Uzun donem

0,000110 9,56E-05 6,49E-05 5,52E-05 4,87E-05 4,55E-05
varyans

Bagimli
Degiskenin
Aritmetik
Ortalamasi

0,000517 0,000536 0,000183 0,000206 0,000541 0,000550

Bagimli
Degiskenin
Standart
sapmast

Artik Kareler
Toplami1

0,013157 0,013134 0,009969 0,009935 0,006971 0,006967

0,330101 0,315119 0,216089 0,203319 0,107784 0,105500

Not: p = olasilik. * = %1 diizeyinde anlamli. (i) trend spesifikasyonu = none, ek trendler = none.

Tablo 6, FMOLS ve DOLS yontemleri kullanilarak yapilan Gelismis Kuzey-Amerika iilkelerine
ait analiz sonuglarin1 gostermektedir. FMOLS yontemindeki katsayilara bakildiginda ABD’nin
katsayisinin (y1=0,001809) pozitif isaretli ancak kurulan modelin istatiksel olarak anlamli olmadigi
(p=0,4666>0,10); Kanada’nin katsayisinin ise negatif isaretli ve istatiksel olarak anlamli oldugu
(p=0,0000>0,01) goriilmektedir. DOLS yontemi sonuglari incelendiginde, hem ABD’nin hem de

Kanada’nin katsayilarinin negatif igaretli ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. Gelismis Kuzey-Amerika Ulkelerinin Borsa Endeksi Degiskenine Ait FMOLS ve DOLS

Es Biitiinlesme Yontemleri Tahmin Sonuclari

Kanada ABD
Tam Diizeltilmis En  Dinamik En Kiigiik =~ Tam Diizeltilmis En ~ Dinamik En Kii¢iik
Kigiik Kareler Kareler (DOLS) Kigiik Kareler Kareler (DOLS)

(FMOLS) Yéntemi @ (FMOLS) Yontemi @ (FMOLS) Yéntemi ® Yontemi @
Degisken VIX Endeksi (-1) VIX Endeksi (-1)
Katsay1 -0,007518 -0,089303 0,001809 -0,116492
Standart Hata 0,002372 0,004017 0,002485 0,003624
t-istatistigi -3,169595" -22,23078" 0,728137 -32,14534"
p 0,0015 0,0000 0,4666 0,0000
R? -0,001008 0,318875 -0,000652 0,491764
Diizeltilmis R? -0,001008 0,318033 -0,000652 0,491160
Regresyonun
Standart Hatast 0,009576 0,007903 0,010807 0,007705
Uzun dénem 8,66E-05 5,12E-05 9,81E-05 4,37E-05
varvans
Bagimli Degiskenin
Aritmetik 0,000149 0,000158 0,000149 0,000427
Ortalamasi
Bagimh Degiskenin 4 59579 0,009569 0,009571 0,010803
Standart sapmasi
Artik Kareler 0,223187 0,151692 0,223187 0,295361
Toplami1

Not: p = olasilik. * %1 diizeyinde anlamli. (i) trend spesifikasyonu = none, ek trendler = none.
(1) numarali modele VIX endeksinin kendisi ilave edilerek (2) numarali model olusturulmus ve

bu modele geleneksel regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 7 ve 8’de verilmistir.
Borsa Endeksi = y1*VIX Endeksi(-1) + y2*VIX Endeksi 2

Gelismis Asya-Pasifik tilkelerine ait Model 2’ye gore yapilan analiz sonuglar1 incelendiginde,
Model 1 ile uyumluluk géstermekte oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, R? degerlerine bakildiginda Model
I’e ilave edilen VIX endeksinin gecikmesiz degerinin borsa endeksini agiklamadaki katkisinin diisiik

seviyede oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 7. Gelismis Asya-Pasifik Ulkeleri Borsa Endekslerine Ait En Kiiciik Kareler Yontemi
Tahmin Sonug¢lar1 (Model (2)

Degisken

Katsay1

Standart Hata
t-istatistigi

Y

R2

Diizeltilmis R?
Regresyonun Standart
Artik Kareler Toplam1
Log olabilirlik
Durbin-Watson Istatistigi
Bagimli Degiskenin
Aritmetik Ortalamast
Bagimli Degiskenin
Standart sapmasi
Akaike Bilgi Kriteri
Schwarz Kriteri
Hannan-Quinn Kriteri

Japonya

Y1

Avustralya

Y2 Y1

Yeni Zelanda

Y2 Y1

Y2

-0,068633  -0,026606  -0,043869  -0,023404  -0,028519  -0,007365
0,003146 0,003156 0,002362 0,002363 0,001733 0,001686
-21,81525"  -8,431253"  -18,57109° -9,902864" -16,45788"  -4,367570"

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0,184991 0,145709 0,098032
0,184632 0,145360 0,097662
0,011881 0,009219 0,006623
0,319986 0,207870 0,106992
6839,553 8000,052 8784,291
2,300147 2,525238 1,979669
0,000511 0,000177 0,000538
0,013157 0,009972 0,006972
-6,026931 -6,534356 -7,188679
-6,021883 -6,529615 -7,186303
-6,025089 -6,532633 -7,187815

Not: p = olasilik. * %1 diizeyinde anlaml1.

Tablo 8’deki R? degerleri incelendiginde, (2) numarali model ile ele alinan Kuzey-Amerika

tilkelerindeki borsa endekslerinin VIX endeksinin gecikmesiz degerinin katkisi ile agiklanma oraninin,

yalmzca gecikmeli deger ile kurulan modele kiyasla belirgin bir sekilde yiikseldigi dikkat ¢cekmektedir.
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Tablo 8. Gelismis Kuzey Amerika Ulkeleri Borsa Endekslerine Ait En Kiiciik Kareler Yéntemi
Tahmin Sonug¢lar1 (Model (2)

Kanada ABD
Degisken Y1 Y2 Y1 Y2
Katsay1 -0,008055 -0,026606 -0.001649 -0.094950
Standart Hata 0,002029 0,003156 0.001955 0.001951
t-istatistigi -3,969408" -8,431253" -0.843417 -48.67648"
p 0,0001 0,0000 0.3991 0,0000
R? 0,312370 0,483799
Diizeltilmis R? 0,312088 0,483595
Regresyonun Standart Hatas1 0,007938 0,007769
Artik Kareler Toplam1 0,153358 0,152633
Log olabilirlik 8325,290 8704,381
Durbin-Watson Istatistigi 2,322660 2,323594
lg)?glt;qu;;zleglskemn Aritmetik 0,000146 0,000418
iigl;tzsli Degiskenin Standart 0,009570 0,010811
Akaike Bilgi Kriteri -6,833571 -6,876634
Schwarz Kriteri -6,828811 -6,872022
Hannan-Quinn Kriteri -6,831841 -6,874961

Not: p = olasilik. * %1 diizeyinde anlaml.

VIX endeksinin gecikmesiz degerlerinin, incelenen borsa endekslerine etkisini yalin olarak
degerlendirebilmek amaciyla, (3) numarali model kurulmus ve regresyon analizleri yapilmigtir. Analiz
sonuglarina ait Tablo 9’a bakildiginda, Asya-Pasifik iilkeleri i¢in y> katsayisi siralamasinin diger
modellerde ulagilan siralamalar ile uyumlu oldugu goriiliirken bu modelin borsa endeksini agiklama
giiciiniin (R?) oldukga diisiik seviyelerde oldugu anlasilmaktadir. Tablo 9’da bulunan Kuzey-Amerika
tilkelerinin sonuglar1 degerlendirildiginde, v, katsayilarinin negatif isaretli ve modelin borsa endeksini

aciklama giiciiniin diger Model 1’e kiyasla oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Borsa Endeksi = y,*VIX Endeksi 3
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Tablo 9. Gelismis Asya-Pasifik ve Kuzey Amerika Ulkeleri Borsa Endekslerine Ait En Kiiciik
Kareler Yontemi Tahmin Sonuclar:1 (Model (3)

Japonya Avustralya Yeni Zelanda Kanada ABD
Degisken VIX Endeksi  VIX Endeksi  VIX Endeksi  VIX Endeksi  VIX Endeksi
Katsay1 (72) -0,020574 -0,020166 -0,005398 -0,066725 -0,094829
Standart Hata 0,003457 0,002517 0,001772 0,002026 0,001945
t-istatistigi 5,951745°  -8,013044"  -3,045518"  -32,93223°  -48,75235"
p 0,0000 0,0000 0,0023 0,0000 0,0000
R? 0,013856 0,025247 -0,002160 0,307904 0,483533
Diizeltilmis R? 0,013856 0,025247 -0,002160 0,307904 0,483533
Regresyonun Standart Hatast ~ 0,013065 0,009843 0,006979 0,007961 0,007769
Artik Kareler Toplami 0,387301 0,237187 0,118882 0,154375 0,152771
Log olabilirlik 6626,370 7842,265 8659,727 8321,154 8707,170
Durbin-Watson Istatistigi 2,162232 2,384038 1,941024 2,304391 2,318893
Bagimli Degiskenin
Arigtmetik O%'tzlamam 0,000516 0,000178 0,000538 0,000143 0,000414
iﬁ;‘;ﬁ Degiskenin Standart ) ;3956 0,009970 0,006971 0,009569 0,010811
Akaike Bilgi Kriteri -5,837330 -6,403647 -7,091504 -6,828194 -6,876912
Schwarz Kriteri -5,834807 -6,401277 -7,089129 -6,825815 -6,874607
Hannan-Quinn Kriteri -5,836410 -6,402786 -7,090641 -6,827329 -6,876075

Not: p = olasilik. * %1 diizeyinde anlaml1.

5. TARTISMA VE SONUC

Calismaya ait sonuglar, ele alinan Gelismis Asya-Pasifik ve Kuzey-Amerika borsa endekslerinin
VIX endeksi ile Granger nedensellik iliskisi baglaminda aciklanabildigi bulgusunu ortaya koymaktadir.
VIX endeksinin bir gecikmeli degerlerinin, borsa endekslerini tahmin edebilecegi ve bu iligkilerdeki
katsayilarin ABD haricinde negatif isaretli oldugu, geleneksel regresyon analizlerinden anlagilmaktadir.
Cheuathonghua v.d.’nin (2019) ¢alismalarinda ulastiklari, gelismis iilke borsalarinin getiri anlaminda
VIX endeksinden etkilendigi bulgusu bizim bulgularimiz ile uyumluluk gostermektedir. Ayrica,
yatirimer duyarliliginin gelecekteki borsa getirileri ile negatif bir iliski icinde oldugu bulgusunu ortaya
koyan Bathia ve Bredin’nin (2013) ¢alismalar1 da ulasilan sonuglar desteklemektedir.

Gelismis Asya-Pasifik {ilkeleri kendi igerisinde degerlendirildiginde, Japonya’nin VIX
endeksinin bir gecikmeli degerinden negatif anlamda en fazla etkilendigi, Japonya’y1 sirasiyla
Avustralya ve Yeni Zelanda’nin izledigi anlagilmaktadir. Gelismis Kuzey-Amerika {ilkeleri bu model

cercevesinde birbiri ile kiyaslandiginda, Kanada’nin ABD’den daha fazla etkilendigi goriilmektedir.

Analize dahil edilen tiim borsa endeksleri ile yatirimer duyarliliginin bir gostergesi olarak
degerlendirilen VIX endeksinin birlikte hareket ediyor oldugunu gosteren es biitiinlesme analizi
sonuglar ile VIX endeksinin borsa endekslerini etkiledigi seklinde bizim c¢aligmada ulasilan bulgular,
piyasalarda siirli davranisginin varligini akillara getirmektedir. Bu sonuglar, VIX endeksinin siirii
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davranigi egilimine ve siirli davranigi egiliminin de borsalarda artis veya azaligsa neden olarak kendisini
gosterebilecegi seklinde okunabilecek dinamik bir modelin varligini akillara getirmektedir. Istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilen ¢aligmada kurulan modeller, piyasalarda VIX endeksinin yarattigi
olumlu veya olumsuz alginin, borsalarda alim satim islemlerine ve dolayisiyla endeks hareketlerine

yansiyabilecek seviyelerde gergeklestiginin bir kanit1 niteligindedir.

Chiang v.d.’nin (2013) inceledigi tiim {lkelere ait piyasalarda siirii davraniginin varligini
ispatladiklar1 ve hisse senedi getirilerinin, kosullu hisse senedi getirisi varyansinin ve VIX endeksinin
dinamik siirii davranisi ile 6nemli 6l¢iide iligkili oldugu yoniindeki bulgulari, ¢alismamizdaki VIX
endeksi ve siirli davranisi baglantis1 yaklasimini destekler niteliktedir. Ayrica, VIX endeksine ait yiiksek
seviyelerin borsada potansiyel bir diisiisle ilgili yatirimcilardaki endise durumunu yansittigi (Whaley,
2009), VIX ile piyasalardaki hisse senedi getirileri arasinda giiglii bir negatif iliski oldugu (Sarwar,
2012), stirii davramisinin VIX endeksi ile artis gosterdigi (Huang ve Wang, 2017) bulgularinin bu

caligmadaki analiz giktilarin1 destekler 6zellikler tasidigi kanaati olugsmaktadir.

Nofsinger ve Sias (1999) tarafindan yapilan ¢alismada ifade edilen yatirnmeilarin bir zaman
araligi boyunca benzer davraniglar dizisi gostererek alim veya satim yapma seklinde gerceklestirdigi
ortak davranislar olarak ifade edilen siirii davranigi ve bu davranis ile piyasaya ait gecikmeli getiriler
arasinda korelasyonun oldugu bulgular1 modellerimizin kurgulanmaya c¢alisildigi temel dinamigi
destekler niteliktedir. Ayrica Spyrou’nun (2013) makalesinde yer verilen siirli davraniginin elde edilen
bilgilerin belirsizlik ve karmasiklik i¢cermesi durumunda gerceklesebilecegi ve bunun da varlik
fiyatlarin1 etkileyebilecegi yoniinde paylastigi sonuglar, VIX endeksinin belirsizlige neden olarak
piyasalarda siirii davranisina neden olabilecegi yorumunu giiglendirmektedir. Calismamizda VIX
endeksinin iilke borsa endekslerini etkiledigi seklinde ulasilan bulgular, yatirimcilarin siirii davranist
egiliminin etkisinde Kalarak borsalarda es zamanli olarak alim veya satim iglemlerini gergeklestirdikleri

1ddiasini desteklemektedir.

Ulkelere ait borsa endekslerinin VIX endeksinden etkilenmelerindeki farkliligin neden
kaynaklanabilecegi sorgulandiginda, bu farkliligin altinda bir takim kisilik unsurlarinin olabilecegi
diigtiniilmektedir. Literatiirde davramigsal egilimler ile kisilik 6zellikleri iliskisini inceleyen Baker
v.d.'nin (2019) c¢alismalarindaki sonuglara bakildiginda, anksiyete, diirtisellik, gerginlik ve utangaglik
ile kendisini gésteren nevrotizm kisilik faktoriiniin; yatkinlik, ¢apalama, temsil etme, duygusal egilimler
ve siirii davranigt egilimleri iligkili oldugu bulgusuna yer verildigi goriilmektedir. Bunun yaninda,
McCrae ve Terracciano (2005), kiiltiirlerin kisilik profillerini toplu kisilik 6zellikleri ¢ercevesinde
incelemigler ve gelismis Asya-Pasifik iilkelerinin nevrotizm yoniinden siralamasinin biiyiikten kiiciige
dogru Japonya, Avustralya ve Yeni Zelanda seklinde Kuzey-Amerika iilkelerinin ise Kanada ve ABD
seklinde olustugu sonuglarina ulagsmislardir. Schmitt v.d. (2007) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada
nevrotizm puanlarinin Japonya, Yeni Zelanda, Avustralya, Kanada ve Amerika seklinde siralandigi

goriilmektedir. Bu ¢aligmada yapilandirilmig bir anketin kullanilmasi ile belirli kisilik 6zelliklerinin
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etkisinin incelendigi bir yontem uygulanmistir. Bizim ¢alismamizin dizaym, bu sekilde
yapilandirilmadigi igin ilgili yontemleri uygulamak miimkiin olamamistir. Ancak daha sonraki
caligmalar icin bu veya benzeri bir yontemin kullanilarak ilgili degiskenlerin iliskilerinin analiz

edilebilecegi diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, yukarida ana bulgulari ile yer verilen ¢alismalar (Baker v.d.,
2019, McCrae ve Terracciano, 2005 ve Schmitt v.d., 2007) cercevesinde degerlendirildiginde,
toplumlara ait yaygin kisilik profillerinin piyasa hareketlerinin belirleyicileri arasinda olabilecegi
akillara gelmektedir. Ayrica, iilkeler arasinda elde edilen VIX endeksinden etkilenmedeki farkliligin
nevrotizm kisilik faktorii ile baglantili olabilecek siirii davranisi egiliminden kaynaklanmis olabilecegi

akillara gelmektedir.

Bu ¢alismanin yalnizca gelismis Asya-Pasifik ve Kuzey-Amerika iilkelerinde yapilmis olmasi
caligmanin bir kisit1 olarak degerlendirilmektedir. Bunun i¢in diger gelismis {ilkelerin ¢aligmaya dahil
edilmesi, elde edilecek bulgularin gelismekte olan ve az gelismis lilkeler ile kiyaslanmasi

Onerilmektedir.

Ayrica davranigsal finans egilimleri arasindan yalnizca siirli davranigi egiliminin ele alinmasi ve
bu egilimin yatirnmci 6zelinde 6l¢iilmemis olmasi ¢alismanin diger bir kisitidir. Bu amagla diger
egilimlerin de ele almarak Olglilmesinin degiskenler arasinda ortaya konulmaya caligan iligkileri
giiclendirecegi diisliniilmektedir. Bunun yaninda ¢alisma diger kisitlar1 agisindan degerlendirildiginde,
elde edilen bulgularin yalnizca nevrotizm kisilik 6zelligi agisindan yorumlanmasinin g¢aligmanin
sinirliliklarindan bir digeri oldugu goriilmektedir. Bu acisindan, diger kisilik 6zelliklerinin de 6ncelikle
oOlglilmesi ve ardindan incelemeye dahil edilerek analizlerin yapilmasinin literatiir agisindan onemli

katkilar saglayabilecegi diigiiniilmektedir.
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