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LiKiDIiTE, KUR VE VOLATILIiTENIN BiST-100 ENDEKSINE ETKiSi: MARKOV REJiM
DEGIiSiMIi YAKLASIMI

OZET

Calismanin amaci, zimni volatilite, gerceklesen volatilite, doviz kuru ve likiditenin Borsa Istanbul 100
(BIST100) endeksinin getirisi iizerindeki asimetrik etkilerini arastrmaktir. 02 Ocak 2012-30 Kasim 2020
donemine ait giinliik verileri kapsayan caligmada, gerek degiskenlerin gerekse bu degiskenler ile kurulan
modelin dogrusal olmamasi nedeniyle, Markov Rejim Degisimi yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglari, ele
alman donemde iki farkli getiri rejiminin varligini ortaya koymaktadir. Zimni volatiliteyi temsil eden CBOE
VIX endeksinin her iki rejimde de BIST100 getirisi iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu gériilmiistiir.
Dolar/TL doviz kuru da her iki rejimde negatif katsay1 almakla beraber yalnizca yiiksek getirili donemde anlamli
bulunmustur. Likiditeyi temsilen islem hacmi devir hizi orani kullanilmistir ve her iki rejimde de istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Ancak katsayisi1 yiiksek getirili donemde pozitif iken diisiik getirili donemde
negatiftir. Volatilite degiskeni ise anlamli bulunmamistir. Bulgular Borsa Istanbul’un kiiresel piyasalardaki
gelismelerden etkilendigini ve islem hacminin piyasanin genel trendini destekledigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Likidite, Zimni Volatilite, Gergeklesen Volatilite, Markov Rejim Degisimi, Endeks Getirisi
JEL Smiflandirma Kodlari: G10, G12, C58

EFFECTS OF LIQUIDITY, EXCHANGE RATES AND VOLATILITY ON BIST-100 INDEX: A
MARKOV SWITCHING MODEL APPROACH

ABSTRACT

This study investigates the assymetric effects of implied volatility, realized volatility, exchange rate and
liquidity on Borsa Istanbul 100 (BIST100) index returns. Data covers the period from 02 January 2012 to 30
November 2020. Since the variables and model doesn’t satisfy the linearity conditons, Markov Switching Model
is prefered. Results confirm the existance of two significant regimes for BIST100 returns. Implied volatility
proxied by CBOE VIX index is found to be significant with its negative coefficients in both regimes. Dollar/TL
exchange rate has negative coefficients in both regimes but significant only in regimes of expansion. Turnover
ratio used as the proxy of liquidity and is found significant in both states. But coefficients of liquidity suggest
that its impact is assymetric over two states. Liquidity affects index returns positively during the regimes of
expansion and negatively during contraciton. Realized volatility is not significant in any states. Results suggest
that Borsa Istanbul exposed influences from global financial markets and investors follow the general trend of
the market.

Keywords: Liquidity, Implied Volatility, Realized Volatility, Markov Switching, Index Returns
JEL Classification Codes: G10, G12, C58
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1. GIRiS

Ekonominin barometresi olmasi dolayisiyla borsalar yatirimecilardan isletmelere, finansal
kurumlardan politika yapicilara kadar genis bir kesim tarafindan yakindan izlenmektedir. Fiyatlarin
arz ve talebe gore olustugu etkin ve rekabet¢i bir borsada olusan fiyatlar, yatinmcilarin gelecege
iligkin beklentilerini net bir bi¢imde yansitir. Ciinkii bir hisse senedinin degeri, onu ihrag¢ eden
isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akislarina ve riskine baghdir. Dolayisiyla isletmelerin nakit
akiglarin1 ve risklerini etkileyen tiim faktorlerin etkin bir piyasada hisse senetlerinin fiyatlarina
yansimasi gerekir. Borsa endeksleri de icerdigi hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarini toplu
olarak yansitan olgeklerdir. Bu dogrultuda borsa endeksleri ekonomik ve politik olaylari, ekonomiye
duyulan giiveni, piyasa gelismeleri karsisinda yatirimer duyarliligini, risk algisim1 ve daha pek ¢ok
faktorii yansitan makro 6lgekte bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Fama’nin (1970) etkin piyasalar hipotezi fiyatlarmm Ongoriilemez oldugunu, dolayisiyla
herhangi bir yatirnmecinin fiyatlar1 tahmin ederek

normaliistii karlar elde etmesinin miimkiin olmadigin ileri siirmektedir. Bununla birlikte,
piyasalarin etkinligine yonelik siiphelerin de etkisiyle, gelecege iliskin beklentileri, dolayisiyla
bugiinkii fiyatlar1 etkileyen/olugturan mekanizmalar1 anlamaya yonelik c¢abalar artarak devam
etmektedir. En gelismis matematiksel metotlara farkli faktorlerin entegre edilmesi ile yapilan analizler
yoluyla fiyatlar1 en iyi tahmin eden modele ulagilmaya caligilmaktadir. Dogru sekilde olusturulmus
ileriyi goren modellerin varliklarin fiyatlamasina ve uluslararas: ¢esitlendirmeye katki saglamasi, bu
sayede de yatirimcilarin “piyasay1 yenmesine” imkan vermesi imit edilmektedir. Bu baglamda varlik
fiyatlama modellerinin 6nemli bileseni olan endeksler {izerinde hangi faktorlerin etkili oldugu,
giinlimiizde hala merak konusudur.

Bu calismada uluslararasi literatiirde sik¢a yer bulan fakat farkli piyasalarda etkileri de
farklilik gosterebilen dort faktdriin Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksinin getirisi iizerindeki
etkileri incelenmigtir. Bu faktorlerden biri piyasanin likiditesidir. Likidite bir menkul kiymetin
piyasada deger kaybina ugramadan ya da kar elde edilerek ne kadar hizli alinip satildigini ifade eden
bir kavramdir. Literatiirde varlik likiditesi ve getiri iligskisi daha yaygin ¢alisilmis olup, piyasanin
toplam likiditesi ile getirisi arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalar nispeten azdir (Bhattacharya vd.,
2019). Likidite eksikligi bir risk faktorii olarak degerlendirilmekte, risk primini arttirarak beklenen
getiriyi yiikseltmek yoluyla fiyatlanmasi gerektigi ileri stiriilmektedir (Marshall ve Young, 2003). Ne
var ki gelismis ve gelismekte olan piyasalar ilizerinde yapilan arastirmalar genellikle farkli sonuglar
vermektedir.

Pay piyasalar {izerinde etkisi arastirilan bir diger degisken, “korku endeksi” olarak bilinen ve
Chicago Board Options Exchage’de (CBOE) islem goren S&P500 endeks opsiyon sézlesmelerinin
zimni volatilitesini ifade eden VIX endeksidir. Endeks, gelecek 30 giinde piyasanin volatilitesi
hakkinda yatirimcilarin beklentisini yansitir. VIX endeksi yatirimcilarin risk algisini ve pay
senetlerinin ortalama varyans ve korelasyonunu igermektedir (Bams, Honarvar, 2021:7). Tiim diinyada
izlenen bir gosterge olan VIX endeksi, kiiresel risk istahin1 ve yatirimcilarin yatirim yapma istegini
ifade eder. Gelismekte olan piyasalara yatirim yapanlarin ¢ogunlukla kiiresel oyuncular olmasindan
dolay1 gelismis piyasalardan bu piyasalara dogru yayilma etkisinin varligina (Li ve Giles, 2013;
Baumohl, Kocenda, Lyocsa ve Vyrost, 2018; Su, 2020; Ji, Liu, Cunado ve Gupta, 2020; Alkan ve
Cicek, 2020) ya da piyasalar arasinda esbiitiinlesme iligskisine (Lehkonen, Heimonen, 2014; Chen,
2018; Inaba, 2020) dair pek ¢ok kanit bulunmaktadir. Dolayisiyla ABD kaynakli bir gdsterge olmasina
ragmen, VIX endeksi bu piyasalar1 6ngérmede siklikla takip edilmektedir.

Finans literatiiriinde genel kabul gérmiis durumlardan biri de pay getirileri ile volatilite
arasindaki asimetrik iliski, yani negatif korelasyondur (Bae, Kim ve Nelson, 2007:41). Diisiik
volatiliteye sahip paylarin daha yiiksek getiriler liretmesi anlamina gelen bu durum “diisiik volatilite
anomalisi” olarak da ifade edilmekte ve hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalar icin teyit
edilmektedir (Dutt ve Humphery-Jenner, 2013). Varlik fiyatlama modellerine dahil edildigi
calismalarda yiiksek volatilitenin yiliksek getiriler ile iliskili bulundugu calismalara rastlanmakla
birlikte (6rnegin Pandey ve Sehgal, 2017), Dutt ve Humphery-Jenner (2013) pay performanslarini
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analiz ederken volatilitenin de kontrol edilmesi gerektigini ileri slirmektedirler. Bu nedenle
volatilitenin getiriler {izerindeki etkisinin bu ¢aligmada da dikkate alinmasina ihtiya¢ duyulmustur.

Etkisi incelenen son degisken ise doviz kurudur. Pay piyasalar1 ve doviz piyasalar1 arasindaki
iligkinin anlasilmasi igin Oncelikle kurlarin olusumunu etkileyen mekanizmalar1 anlamak gerekir.
Tiirkiye gibi disa acik ve gelismekte olan ekonomilerde ulusal paranin degeri lizerinde kiiresel
sermaye giliclerinin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ekonomi yonetimine ve ekonominin
gelecegine duyulan giiven arttik¢a pay piyasalarinin getiri potansiyelinin de artmasi beklenir. Bu 1limli
yatirim ortamui ulusal paraya olan giiveni arttirarak deger kazanmasina, yani kurlarin diismesine yol
acacaktir. Aksi durumda uluslararas: likidite yon degistirecek, borsadaki diisiise kurlarin yiikselmesi
eslik edecektir. Ampirik caligmalarin ¢ogu kur ve sermaye piyasasi getirileri arasinda ters bir
korelasyonun varligini dogrulamaktadir. Ancak iki degiskenden hangisinin digerini etkiledigi
noktasinda ortak bir goriis bulunmamaktadir (bkz. Boliim 2.2). Bu c¢alismada kurlardaki degisimin
sermaye piyasasi getirileri lizerinde etkili olup olmadig1 incelenmistir.

Finansal ve ekonomik krizler nedeniyle artan belirsizlikler pay piyasalarinin dogrusal olmayan
dinamikler izlemesine neden olmustur (Dahmene, Boughrara ve Slim, 2021:693). Bu dogrultuda bu
calismada da oncelikle degiskenlerin ve kurulan modelin dogrusalligi arastirilmig, bu yonde tatmin
edici kanitlar elde edilememis olmasi nedeniyle dogrusal olmayan bir yontem olan Markov Rejim
Degisimi yontemiyle calisilmaya karar verilmistir. Boylece bagimsiz degiskenlerin, endeksin yiiksek
ve diistik getirili donemlerinde farkli bir etki yaratip yaratmadig1 da ortaya konulmaya caligilmistir.

Bu calisma zimni volatilite, doviz kuru ve piyasa likiditesinin borsa endeksi lizerindeki
asimetrik etkilerini tek bir modelde sunmasi bakimindan 6zgiin olup, yatirnmcilarin piyasadaki
beklentilerine gore pozisyon almalar1 noktasinda yol gosterici olmas1 beklenmektedir. Bu baglamda
kiiresel korku endeksi, doviz kurlar1 ve piyasa likidesindeki degisimlerin, iginde bulunulan rejime
bagli olarak endeksi nasil etkileyecegi bilindiginde, endeksteki degisimin Ongoriillmesi ve bu
dogrultuda alim satim stratejilerinin olusturulmasi miimkiin olabilecektir. Calismanin bir sonraki
boliimiinde literatiir aragtirmasina yer verilmistir. 3. Boliimde uygulanan yontem hakkinda bilgi
verilmis ve veri seti tanitilmistir. 4. Boliimde analiz sonuglar1 aktarilmis, 5. Boliimde ise sonuglar
tartigilarak genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu béliimde BIST100 endeksinin getirisi iizerindeki etkisi arastirilan degiskenler ile ilgili
literatiir aragtirmasina yer verilmistir. Bu degiskenler likidite, zimni volatilite, endeksin gergeklesen
volatilitesi ve doviz kurudur. Incelemeler her bir degisken bazinda smiflandirilarak sunulmustur.
Gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasinda literatiir, likiditenin borsa getirileri ile iligskisinde ¢ok
net bir ayrim ortaya koymaktadir. Buna gore likidite gelismis piyasalarda getiriler ile negatif,
gelismekte olan piyasalarda ise pozitif iligkili bulunmaktadir. Zimni volatilitenin ise piyasa farki
gbzetmeksizin borsalar etkileyen bir degisken oldugu ifade edilmektedir. Benzer sekilde volatilitenin
de pek c¢ok galigmada negatif iligkili bulunurken, kurun borsa iizerindeki etkisi noktasinda bir
genelleme yapmak mimkiin olmamakta, karmasik sonuglar ortaya konulmaktadir. Literatiir
arastirmasinin 6zeti ise boliimiin sonunda Tablo 1’de yer almaktadir.

2.1. Likidite-Getiri iliskisi

Likidite gostergesi olarak c¢ok farkli dlgiiler kullanmilmakta ve getiri ile iliskisine dair farkli
sonuclara rastlanmaktadir. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan iilkeler kendi iclerinde
degerlendirildiginde elde edilen bulgular ¢gogunlukla ortaktir. Gelismis iilkeleri kapsayan ¢aligmalarda
likidite ile getiri arasinda negatif iligkiler ortaya konulmakta ve bu piyasalarda likiditesizligin bir risk
faktorii olarak fiyatlandigi ve bu nedenle de beklenen getirilerin arttig1 seklinde degerlendirmeler 6ne
cikmaktadir. Gelismis piyasalar: ele alan ¢aligmalarda likidite(sizlik) genellikle alim-satim fiyat farki
tizerinden (bid-ask spread) o6l¢iilmektedir. Bu tercihte basta ABD olmak iizere gelismis piyasalarin,
piyasa yapicilarin ¢ift tarafli kotasyon verdigi (quote-driven) bir sistemle isliyor olmasi etkilidir.
Bunun yaninda Amihud (2002) rasyosu da likiditesizligin o6l¢iilmesinde siklikla kullanilan bir
gostergedir. Amihud (2002) bu degiskeni kullanarak New York borsasinda 1963-1997 yillar1 arasinda
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likiditesizlik ile pay getirileri arasinda giiglii bir pozitif iliskinin bulundugunu ve pay senetlerinden
beklenen ilave getirinin bir likidite primi de i¢erdigini ortaya koymustur.

Gelismis piyasalarda yapilan ¢alismalara baska bir 6rnek Marshall ve Young’a (2003) aittir.
Calismada 1994-1998 doneminde Avustralya borsasinda likidite gostergelerinin ve pay getirileri ile
negatif, likiditesizlik gostergelerinin ise getiriler ile pozitif iligkili oldugu gdsterilmistir. Martinez,
Nieto, Rubio ve Tapia (2005) caligmalarinda Ocak 1991-Aralik 2000 dénemini ele almislardir. Varlik
fiyatlama modellerine likidite faktoriiniin de ilave edilmesiyle yapilan analizlerden elde edilen ampirik
sonuglar likidite riskinin Ispanya borsasinda fiyatlandigin1 ortaya koymaktadir. Angelidis ve
Andrikopoulus (2010) Londra Borsasinda likidite, pay getirileri ve bireysel riskler arasindaki iki yonlii
nedensellik iliskilerini arastirmistir. VAR-GARCH(1,1) yontemi ile 31 Aralik 1987-31 Mayis 2007
doneminde likiditenin ve bireysel risklerin firmalar arasi beklenen pay getirileri anlaminda fiyatlandigi
bulunmugtur. Chang, Faff ve Hwang’in (2010) Tokyo borsasinda islem gdren hisse senetlerinin
getirileri ile likidite seviyeleri arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 caligmada, Ocak 1975-Aralik 2004
donemine ait aylik veri seti analiz edilmistir. Hem likiditenin, hem de likidite degisiminin pay
getirileri ile iliskisinin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Chiang ve Zheng (2015), G7 iilkelerini
ele almis, 31 Agustos 1990-3 Mart 2009 doneminde firma diizeyinde aylik veri seti ile yapilan panel
regresyon analizi sonucunda likidite azaldikc¢a getirilerin arttigin1 bulmuslardir. Gervais, Kaniel ve
Mingelrin (2001) ise gelismis piyasalar1 konu alan diger ¢alismalardan farkli sonuglar elde etmislerdir.
Calismada likidite islem hacmiyle ifade edilmis, 15 Agustos 1963-31 Aralik 1996 doneminde New
York borsasinda belirli bir giinde ya da haftada normalin iizerinde (altinda) iglem hacmine sahip olan
firmalarin hisselerinin takip eden ay boyunca yiiksek (diigiik) getiriler olusturdugu sonucuna
varilmistir.

Gelismis piyasalarda likiditesizlik getiriler ile pozitif iligkili bulunurken, gelismekte olan
piyasalar ele alan ¢alismalarda genel olarak likidite ve getiri arasinda pozitif iliskinin 6ne ¢iktig
goriilmektedir. Daha yaygin olarak kullanilan likidite gostergeleri ise islem hacmi ve islem hacmi
devir hiz1 (turnover) rasyosu iizerinden hesaplanmaktadir. Agirlikli olarak emir bazli (order-driven)
olarak isleyen gelismekte olan piyasalarda alim-satim marjlari iizerinden likidite 6l¢iimii yapmak daha
az tercih edilmektedir (Batten ve Vo, 2014). Gelismis ve gelismekte olan piyasalari karsilagtiran
calismalarinda Hartian ve Sitorus (2015), 16 gelismekte olan ve 10 gelismis tilkenin Ocak 2000-Aralik
2013 donemine ait verileri ile dort farkl: likidite gostergesi ve borsa endekslerinin getirileri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bulgular gelismekte olan iilkelerde pozitif, gelismis iilkelerde ise negatif
iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Kriz donemlerinde gelismekte olan iilkelerle ilgili bulgularda
degisiklik olmazken, gelismis {ilkelerde yalmizca likiditesizlik gostergesi anlamli bulunmustur.
Gelismekte olan piyasalarin incelendigi diger bir caligmada Jun, Marathe ve Shawky (2003) 27
gelismekte olan {ilkenin pay piyasalarinda, Ocak 1992-Aralik 1999 doéneminde ii¢ likidite gdstergesi
kullanmuslar, likidite ile pay piyasasi getirileri arasinda pozitif iligki ortaya koymuslardir. Narayan ve
Zheng (2011), Ocak 1997-Aralik 2003 donemine ait giinliikk veriler kullanarak secilen ¢ likidite
Ol¢iistinlin ikisinin Sangay borsasinda ve tamamimin Shenzhen borsasinda getirileri pozitif etkiledigi
sonucuna vartlmigtir. Batten ve Vo (2014) 2007-2010 donemine ait aylik veriler ile Vietnam
borsasinda islem goren hisse senetlerinin getirilerinin, likiditeden pozitif yonde etkilendigini ortaya
koymuslardir. Assefa ve Mollick (2014) 1995-2010 déneminde 16 Afrika iilkesinde pay getirileri ile
pay likiditesi arasindaki iliski arastirmislardir. Panel veri analizleri neticesinde Giiney Afrika disindaki
iilkelerde pay getirileri ve likidite Olciitleri arasinda pozitif iliski gdriilmiistiir. Dinh (2017), Oslo
Borsasinda islem goren 150 firmaya ait giinliik pay getirilerini kullanarak 2003-2010 doéneminde
likiditenin pay getirilerine etkisini aragtirmislardir. Ug farkli likidite gdstergesi ile yapilan analizlerin
sonucunda getiriler ile likidite arasindaki iliski pozitif olarak bulunmustur. Giimrah ve Cobanoglu
(2018) Borsa Istanbul’da islem goren 265 sirketi inceleyerek, 2002-2017 doneminde likiditesizligin
getirlyi negatif etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Boloupremo (2020) 1985-2015 déneminde Nijerya
borsasinda islem goéren firmalarin getirileri {izerinde piyasa likiditesinin etkili olup olmadigini
arastirmustir. NSE tiim hisseler endeksinin getirisi {izerinden VAR modeli uygulanmistir. Bulgular iki
likidite degiskenin pay getirileri ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.
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Likidite ve getiriler arasinda asimetrik iligkilere rastlayan ya da hig¢ iliski bulamayan
caligmalar da bulunmaktadir. Brana ve Prat (2016), 1995-2012 dénemi i¢in 17 gelismekte olan ve yeni
sanayilesmis iilkenin sermaye piyasasi getirileri {izerinde kiiresel likiditenin kiiresel risk istahinin
disiik oldugu donemlerde pozitif, finansal sikinti donemlerinde ise negatif oldugunu bulmuslardir.
Finansal sikinti donemlerinde yerel likidite degiskenlerinin varlik getirileri iizerindeki etkisinin daha
fazla 6nem kazandig1 da bulgular arasindadir. Leirvik, Fiskerstrand ve Fjellvikas (2017), 1983-2015
donemine ait gilnliik verileri ve Norveg’in Oslo borsasindaki tiim firmalari dahil ettikleri
calismalarinda likidite degiskenleri anlamli bulunmakla birlikte R? degerlerinin ¢ok diisiik olmasindan
dolayr likiditenin Norveg’te pay getirileri ilizerinde anlamli bir ektisinin olmadigr sonucuna
varmiglardir. Bhattacharya vd. (2019), Temmuz 2002-Haziran 2016 dénemine ait aylik veriler
kullanarak Hindistan’da BSE 500 bilesik endeksinin getirisi ile piyasa likiditesi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir.  ARDL Bounds testi sonucglarina gore likiditenin borsa endeksi ile iliskisi uzun
donemde pozitif, kisa donemde ise negatiftir.

2.2.Zimni Volatilite-Getiri iliskisi

Giincel ¢aligmalarin pek cogunda piyasa getirilerinin gerek gelismis lilke piyasalarinin gerekse
kendi piyasasinin zimni volatilitesinden etkilendigi gosterilmistir. Sarwar (2012), 1993-2007
doneminde giinliik kapanis fiyatlari iizerinden VIX ile ABD, Cin ve Brezilya pay piyasasi getirileri
arasinda negatif iligskilerin varhigina dair kanitlar sunmustur. Hindistan igin iliski 1993-1997
doneminde gdzlenmistir. Ayrica ABD, Cin ve Brezilya piyasa getirileri ile VIX arasindaki iliskinin
asimetrik oldugu, VIX’in pozitif bir duyarliliktan ziyade yatirimcinin korkusunun 6l¢iisii oldugunu
ortaya koymustur.

Chandra ve Thenmozhi’nin (2015), ARCH/GARCH modellerinden elde ettikleri bulgular 1
Mart 2009-30 Kasim 2012 doneminde Hindistan borsast endeks getirilerinin Hindistan VIX
endeksinin degisimiyle negatif iliskili oldugunu, fakat piyasanin hizli yiikselis donemlerinde
aralarindaki iliskinin kayboldugunu ortaya koymustur. Economou, Panagopoulos ve Tsouma (2018)
2000-2014 donemine ait giinliik verileri kullanarak CBOE VIX, FTSE Volatilite endeksi ve VDAX
volatilite endeksi ile S&P500, FTSE100 ve DAX30 endeksleri arasindaki iligkileri aragtirmiglardir.
Sakli esbiitiinlesme yaklasimi uygulanarak, korku endeksi ve iliskili endeks getirileri arasindaki
asimetrik iligkiler ortaya konulmustur. Bouri vd. (2018) 16 Mart 2011-7 Ekim 2016 doneminde
BRICS iilkeleri ile dokuz geligsmis iilkenin ve iki emtia piyasasinin zimni volatilite endekslerine ait
giinliik verileri kullanmiglardir. Elde edilen bulgular gelismis iilke piyasalarindaki zimni volatilitenin
BRICS iilkelerinin volatilitelerinin ongoriilmesinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak
etkileme giicii lilkeden iilkeye degismektedir.

Wang (2019), G20 iiyesi 13 iilkenin ¢ogunda 3 Ocak 2000-6 Temmuz 2018 arasinda VIX’in
pay piyasalarinin volatilitesi tizerinde etkili oldugunu bulmustur. Cheuathonghua, Padungsaksawasdi,
Boonchoo, ve Tongurai (2019), 1 Ocak 1998-31 Aralik 2014 doneminde 25 gelismis, 17 gelismekte
olan piyasa iizerinde VIX endeksinin etkilerini arastirmiglardir. VAR modeline ilave olarak c¢ok
degiskenli ¢oklu kantil modeli ve psuedo etki tepki fonksiyonu kullanilmigtir. VIX’in en diisiik
kantillerde endeks getirileri ve islem hacmi {izerinde etkili oldugu, en yiiksek kantillerde ise
endekslerin volatiliteleri iizerinde etkili oldugu gorilmistir. VIX ile gelismis iilke piyasalarinin
getirileri arasindaki iliski daha belirgin iken, VIX’in geligmekte olan piyasalarda volatilite iizerindeki
etkisi daha fazla géze ¢arpmaktadir. Dong ve Yoon (2019), Ocak 1995-Temmuz 2017 dénemine ait
aylik verileri kullanarak 8 Asya iilkesinin pay getirileri iizerinde kiiresel faktorlerin etkilerini
arastirmiglardir. Asya piyasalari iizerinde en etkili degisken MSCI gelismis piyasalar endeksi, ikincisi
de ABD kuru olarak bulunmustur. VIX endeksiyle birlikte kiiresel piyasa belirsizligini temsil eden
degiskenler ise kiiresel finans krizi siiresince daha etkili bulunmustur. Just ve Echaust’un (2020),
gerek lineer regresyon analizinden gerekse Markov rejim degisimi modelinden elde ettigi sonuglar
zimni volatilitenin S&P500 endeksinin getirisini diigtirdiigiinii ortaya koymaktadir.

Dogrudan BIST100 endeksinin ele alindig1 calismalarda da VIX’in etkilerine dair kanitlar elde
edilmistir. Kaya (2015) Johansen-Jelius esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli ile 2 Ocak
2009-11 Ocak 2013 doneminde iki degisken arasinda uzun dénemli iligkinin varligini tespit etmistir.
Kaya ve Coskun (2015), 3 Ocak 1995-30 Nisan 2014 déneminde VIX endeksinden BIST100’e dogru
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bir Granger nedenselligin bulundugunu, regresyon analizi ile de VIX’in BIST100’ii negatif yonde
etkiledigini ortaya koymuslardir. Kale ve Akkaya (2016) VAR Modeli kullanarak ABD’ye ait VIX ve
tiilketici duyarlilik endeksinin BIST’teki endeksleri anlamli sekilde etkiledigini, Almanya tiiketici
iklimi endeksinin ise anlamli bir etkiye sahip olmadigini bulmuslardir. Hatipoglu ve Tekin (2017) VIX
endeksi, dolar kuru ve petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Kantil
regresyon yontemi uygulanan c¢aligmadan elde edilen bulgular 7 Subat 2002-29 Aralik 2016
doneminde BIST100 endeksi iizerinde en fazla etkili olan faktdriin VIX endeksi oldugunu ve etkinin
tim kantillerde devam ettigini, dolar kurunun ise yalnizca borsanin yiikselis donemlerinde etkili
oldugunu ortaya koymuslardir.

2.3. Gerceklesen Volatilite-Getiri Tliskisi

Li, Yang, Hsiao ve Chang (2005) 12 en biiyiikk pay piyasasin1 ve Ocak 1980-Aralik 2001
donemini kapsayan caligmalarinda parametrik EGARCH-M modeli ile yaptiklart analizlerde
volatilitenin getiri ile iliskisinin pozitif fakat anlamsiz oldugunu, ancak kosullu varyansin yari
parametrik yontemlerle modellenmesi neticesinde anlamli ve negatif iligkiler tespit ettiklerini 6ne
stirmiiglerdir. Benzer bir ¢alismada Dimitriou ve Simos (2011) Aralik 1997-Aralik 2007 doneminde 12
tanesi EMU f{ilkesi olmak iizere 17 piyasayr ele almis, GARCH modellerinin zayif iligki buldugu
volatilite ve getiri arasinda yar1 parametrik yontemlerde anlamli ve negatif iligskiler ortaya
koymuslardir. Jin (2017) calismasinda 16 pay piyasasini incelemis ve Ocak 2001-Ekim 2014
doneminde cari piyasa getirisi ile cari volatilite arasinda anlaml negatif iligkiler tespit etmistir. Negatif
iligkinin uzun dénemde daha giiclii ve getiriler diistiigiinde daha biiyiik oldugu sonucuna varilmistir.

Carr ve Wu (2017), volatilite ve getiri arasindaki negatif iligkiyi ortaya c¢ikartan iig
mekanizmay1 degerlendirmeye almistir. S&P500 opsiyon sozlesmeleri ve 5 adet pay opsiyon
sOzlesmesi tlizerine yapilan uygulama 8 Ocak 1987-29 Ekim 2014 donemini kapsamaktadir. Bulgular
kaldirag etkisi, volatilite geri beslemesi ve kendini tetikleme mekanizmasinin volatilite ve getiri
arasindaki negatif iligki {izerinde etkili oldugunu gostermistir. Tan vd. (2021), ABD ve Cin borsalar
iizerinde yiiriittiikkleri ¢alismalarinda uzun hafiza modellerini kullanarak Subat 2002-Aralik 2019
doneminde risk ve getiri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. ABD piyasalarinda tim donem igin
volatilite ve getiri arasinda pozitif iliski oldugu ancak krizden sonraki dénemde ise diisiik riskin
yiiksek getiriye eslik ettigi negatif bir iliskinin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Cin piyasalarinda ise yiiksek
volatilite diigiik getiri ile iliskili bulunmustur. Dahmene vd. (2021) de yedi gelismis piyasa iizerinde
yaptiklari dogrusal olmayan yaklasimlara dayali analizler neticesinde volatilite soklarindaki bir artigin
endeks getirilerinde daha biiyiik diisiislere yol actigin1 bulmuslardir.

2.4. Doviz Kuru-Getiri iliskisi

Doviz kurlant ile pay piyasas1 getirileri arasindaki iliskilerin incelendigi c¢aligmalardan
karmagik sonuglar elde edilmistir. Berke (2012), 1 Nisan 2002-31 Temmuz 2012 dénemine ait giinliik
verileri kullanarak IMKB100 endeksi ile dolar/TL déviz kuru arasindaki iliskiyi arastrmistir. FMOLS,
CCR ve DOLS yontemlerinin ortak sonucu olarak kur ve endeks arasinda negatif yonlii bir iligkinin
varligt bulunmustur. Chkili ve Nguyen (2014), rejim degisimi modeli yaklasimi kullanarak dolar
kurlar1 ile pay piyasasi getirileri arasindaki dinamik iligkileri incelemislerdir. Calisma BRICS
iilkelerini ve Mart 1997-Subat 2013 donemini kapsamaktadir. Bulgular pay fiyatlarinin dolar kuru
tizerinde bir miktar etkili oldugunu ancak kurun pay fiyatlar iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadigini
ortaya koymustur.

Acar Boyacioglu ve Ciiriik (2016) 2006-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren imalat ve
ticaret sektorlerinde ait secilmis 42 firmanin hisse senedi getirileri ile doviz kuru endeksi arasindaki
iligkiyi panel veri analizi ile aragtirmiglardir. Reel doviz kurundaki degisimin firma getirileri {izerinde
%1 anlamlilik seviyesinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Altunéz (2016) ¢alismasinda gelismekte olan 10 iilkenin 1997-2013 yillan1 arasinda aylik
doviz kuru (dolar) ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligkileri aragtirmistir. ARDL ve Toda-
Yamamoto testlerinin kullanildig1 calismada 10 iilkeden 7’sinde degiskenler arasinda uzun donem
iligki tespit edilmistir. Tirkiye icin doviz kurunun bagimhi degisken oldugu durumda iliski
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bulunmustur. Tiirkiye dahil 5 ilkede nedensellik bulunamazken, 4 iilkede ¢ift yonlii nedensellik
bulunmugtur. Bir iilkede ise kurdan hisse senedine tek yonlii nedensellige rastlanmstir.

Cingdz ve Kendirli (2019) Dolar/TL déviz kuru, altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi arasindaki
uzun donem esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini arastirmiglardir. Ocak 2006-Haziran 2018
donemine ait aylik veriler kullamlan calismada BIST100 endeksinin getirisi ile déviz kuru getirisi
arasinda iki yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Erdogan, Gedikli ve Cevik (2020), doviz piyasalarindan ii¢ gelismekte olan Islami pay
piyasasina (Hindistan, Malezya ve Tiirkiye) dogru yayilma etkisinin bulunup bulunmadig
aragtirmiglardir. 2013-2019 donemini kapsayan ¢alismada pay piyasasindan doviz piyasasina volatilite
yayilimi bulundugu, déviz piyasalarindan pay piyasalarina volatilite yayiliminin Agustos 2018’den
sonra gerceklestigi gosterilmistir. Calismanin sonucunda doviz kurlarmin Islami pay piyasalarimi
yalmzca dis kaynakli manipiilatif ataklar oldugunda etkiledigi ileri siiriilmiistiir. Nedensellik testleri
ise borsanin kurlar etkiledigini ortaya koymustur.

Xie, Chen ve Wu (2020) 20 gelismis ve 6 gelismekte olan piyasanin 1 Ocak 1998 ve 20 Mayis
2019 donemine ait giinliik verilerini kullanmislardir. Bulgular pay fiyatlarinin kurlar1 tahmin etmede
basarili oldugunu fakat tersinin gecerli olmadigini; kurlardan pay fiyatlarina dogru ve tersi yonde tek
yonde asimetrik nedensellik iliskisine dair zayif kanitlar bulundugunu ortaya koymustur. Hatemi-J
simetrik Granger nedensellik testi sonuglarina gére hem pay fiyatlarindan kurlara hem de tersine
nedensellik iligkisinin bulundugu; pay fiyatlar1 ve kurlar arasinda asimetrik nedensellik bulunmadigi
ortaya konulmustur.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar | Doénem | Piyasa | Bulgular
Likidite-Getiri iliskisi
Gervais, Kaniel ve 1963-1996 New York Borsasi Likidite-Yiiksek Getiri
Mingelrin (2001)
Jun, Marathe ve Shawky 1992-1999 27 gelismekte olan | Likidite-Yiiksek Getiri
(2003) iilke
Marshall ve Young (2003) 1994-1998 Avustralya Borsast | Likidite-Diisiik Getiri
Likiditesizlik-Yiiksek Getiri
Martinez vd. (2005) 1991-2000 Ispanya Borsasi Likidite-Diisiik Getiri
Angelidis ve Andrikopolos 1987-2007 Londra Borsasi Likiditesizlik-Yiiksek Getiri
(2010)
Chang, Faff ve Hwang 1975-2004 Tokyo Borsast Likidite-Diisiik Getiri
(2010) Likiditesizlik-Yiiksek Getiri
Narayan ve Zheng (2011) 1997-2003 Shanghai ve Likidite-Endeks getirileri pozitif
Shenzhen Borsalar1 | iliskili
Likidite-Portfoy Getirileri iligkisi
belirsiz
Asefa ve Mollick (2014) 1995-2000 16 Afrika Ulkesi Likidite-Yiiksek Getiri
Batten ve Vo (2014) 2007-2010 Vietnam Borsasi Likidite-Yiiksek Getiri
Chiang ve Zheng (2015) 1990-2009 G7 Ulkeleri Likiditesizlik-Yiiksek Getiri
Hartian ve Sitorus (2015) 2000-2013 10 gelismis 16 Gelismekte olan tilkelerde likidite-
gelismekte olan yiiksek getiri
piyasa Gelismis iilkelerde likidite-diisiik
getiri
Brana ve Prat (2016) 1995-2012 17 Gelismekte olan | Likidite-Getiri iligkisi sakin
iilke donemlerde pozitif, finansal sikinti
donemlerinde pozitif
Dinh (2017) 2003-2010 Norveg¢ Borsasi Likidite-Yiiksek Getiri
Leirvik vd. (2017) 1983-2015 Norveg Borsasi Belirsiz
Bhattacharya vd. (2019) 2002-2016 Hindistan Borsasi Likidite-Getiri iligkisi uzun donemde
pozitif, kisa donemde negatif
Just ve Echaust (2020) Covid-19 ABD Borsalart Iliskisiz
donemi
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Boloupremo (2020) | 1985-2015 | Nijerya Borsasi | Likidite-Yiiksek Getiri
Volatilite-Getiri iliskisi
Sarward (2012) 1993-2007 BRICS iilkeleri ve Zimni volatilite ve borsa getirileri
ABD arasinda asimetrik iligki

Chandra ve Thenmozi 2009-2012 Hindistan Borsasi Zimni volatilite ile endeks getirileri

(2015) arasinda negatif iligki

Kaya (2015) 2009-2013 Borsa Istanbul VIX endeksi BIST arasinda uzun
donem iligki

Kaya ve Coskun (2015) 1995-2014 Borsa Istanbul VIX endeksi BIST’in nedenidir ve
negatif etkilemektedir

Kale ve Akkaya (2016) Borsa Istanbul VIX endeksi BIST iizerinde etkilidir

Hatipoglu ve Tekin (2017) 2002-2016 Borsa Istanbul VIX endeksi BIST iizerinde etkilidir

Bouri vd. (2018) 2011-2016 BRICS iilkeleri Geligmis iilke piyasalarindaki zimni

volatilitenin BRICS {ilkelerinin
volatilitelerinin dngoriilmesinde

etkilidir
Cheuathonghua vd. (2019) 1998-2014 25 gelismis, 17 VIX endeksi gelismis iilkelerde piyasa
gelismekte olan getirisi, gelismekte olan tilkelerde
piyasa volatilite lizerinde daha fazla etkilidir
Dong ve Yoon (2019) 1995-2017 8 Asya tilkesi Kiiresel Finans Krizi doneminde etkisi
daha yiiksek
Wang (2019) 2000-2018 G20 tiyesi VIX pay piyasasi volatiliteleri
iilkelerden 13 pay iizerinde etkilidir
piyasast
Doviz Kuru-Getiri iliskisi
Berke (2012) 2002-2012 IMKB100 Kur ve endeks arasinda negatif iligki
Chkili ve Nguyen (2014) 1997-2013 BRICS iilkeleri Pay fiyatlar1 kurlar tizerinde etkilidir,
kurlar pay fiyatlar1 lizerinde etkili
degildir
Acar Boyacioglu ve Ciiriik 2006-2014 Borsa Istanbul Reel doviz kuru ile pay getirileri
(2016) arasinda pozitif iligki
Altunéz (2016) 1997-2013 10 gelismekte olan | 7 iilkede borsa endeksi ile doviz kuru
iilke arasinda uzun donem iligkisi ve 4
iilkede ¢ift yonlii nedensellik
Cing6z ve Kendirli (2019) 2006-2018 Borsa Istanbul Kur ve endeks arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi
Erdogan, Gedikli ve Cevik 2013-2019 Hindistan, Malezya | Borsa kurun nedenidir

(2020) ve Tiirkiye
Xie, Chen ve Wu (2020) 1998-2019 20 geligmis 6 Pay fiyatlar1 kurlar1 tahmin etmede
gelismekte olan basarilidir, aralarinda ¢ift yonli
tiilke nedensellik iliskisi bulunmaktadir
3. YONTEM VE VERI SETi

3.1. Markov Rejim Degisimi Yontemi

Zimni volatilite, Kur, Likdite ve endeks volatilitesinin, BIST100 endeksinin getirileri
iizerindeki etkisinin arastirilmasi amactyla Markov Rejim Degisimi (Markov Switching) yonteminden
yararlanilmistir. Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen Markov Rejim Degisimi (MS) Modeli,
rejimlerin gozlenemedigi ve gbdzlenemeyen rassal bir degisken tarafindan belirlendigi varsayimina
dayanir (Kayhan, Bayat ve Kogyigit, 2013:199). Dogrusal zaman serilerinden farkli olarak bu
yontemde zaman serilerinin birbirinden farkli 6zellikler gosteren alt donemlerin ayr1 ayrn
modellenmesi miimkiin olabilmektedir (Evci, Sak ve Karaagag, 2016:69). Evci ve digerlerinin (2016)
calismasi izlenerek MS model tanimlamasi soyle ifade edilebilir:

Xe = seiy + (1 —s)uy + & €]
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Si, iki durumlu rejimlerde 0 ve 1 degerlerini alan gozlenemeyen durum degiskenidir. S¢’nin 1
degerini almas1 halinde model Denklem (7), O degerini almas1 halinde ise Denklem (8)’deki sekilde
olusacaktir.

Xl' = lll + Et (2)
Xe=Up +& 3)
MS-AR(p) modelinin gdsterimi ise Denklem (9)’da yer almaktadir.
Xe=c(se) + Br(sp)Xp—q + . +ﬁp(st)Xt—p + (Sp)u; €))
Iki rejimli bir modelde sabit gecis olasiliklarini gdsteren matris su sekilde gosterilmektedir:
_ Py Ppp

P = by Py )
Matristeki her bir deger, kosullu olasilik biciminde asagidaki gibi ifade edilmektedir:

P(S¢=j/St-1=i) = Py (,j=12) (6)

Pj;, 1. rejimdeyken bir sonraki donemde j. rejimde olma olasiligini ifade etmektedir. Sabit gecis

. .. . .1 1 e
olasiliklarindan yararlanilarak her bir rejimde kalma siireleri o V¢ 155 formiilleri ile
—f1 22

hesaplanmaktadir.

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

Calisma 2 Ocak 2012-30 Kasim 2020 doénemini kapsamaktadir ve gilnliik verilerle
calisilmistir'. Calismada kullanilan endeks ve islem hacmi verileri Borsa Istanbul’dan? VIX ve kur
verileri ise investing.com internet sitesinden elde edilmistir. Likiditenin hesaplanmasinda kullanilan
endeks bazinda portfoy degerleri ise Merkezi Kayit Kurulusunun (MKK) internet sitesinden® elde
edilmistir.

Getiri

Bagimli degisken, BIST100 endeksinin getirisidir ve Denklem (1) aracihig1 ile hesaplanmustir.
Ayrica bagimsiz degiskenlerden olan VIX endeksinin getirisi ve Dolar kurunun getirisi de Denklem
(1) yoluyla hesaplanmustir.

It

Re =In() (7)

It—q

Denklemde /,, degiskenin t zamanindaki degerini, /.; degiskenin bir onceki giin degerini, R;
degiskenin t zamanindaki getirisini ifade etmektedir. /n ise dogal logaritma fonksiyonudur.

Volatilite

Bir diger bagimsiz degisken endeksin volatilitesidir. Uygulamada volatilite hesaplamasinda
cok cesitli yontemler kullanilmakla birlikte bu c¢alismada BIST100 endeksinin volatilitesi,
GARCH(1,1) modelinin ¢ozliimiinden elde edilmis (Sarwar ve Khan, 2017; Abbas vd. 2019; Giirgiin
ve Canbaloglu, 2020; Baygelebi ve Ertugrul, 2020; Thampanya vd., 2020)) ve varyans degerinin kare
kokii (standart sapma) ile temsil edilmistir. Korkmaz ve Bostanci’nin (2011:8-9), Bollerslev, Engle ve
Nelson (1994) ile Hull’dan (2006) aktardigi formiiller Denklem (2), (3) ve (4)’te yer almaktadir.

! Kullanilan veriler kamuya agik olup etik kurul onay1 ya da herhangi bir bagka izin gerektirmemektedir.
2 https://datastore.borsaistanbul.com/
3 https://www.vap.org.tr/Saklama-Verileri/Sayfalar/BIST-Endeksleri-Bazinda-Portfoy-Degerleri.aspx
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6= [lw+ Z ﬁjatz_j + 2 aet (8)

j=1p i=1,q

Genel GARCH(p,q) formiilii GARCH(1,1) olarak asagidaki sekilde yazilmaktadir:

G = \/(w + 62, +agt ) €)
e, = X2, oldugundan;
&= \/(a) 1 BE2, +aXi) (10)
olacaktir.
Likidite

Likidite degiskenini temsilen Marshall ve Young (2003), Yun, Marathe ve Shawky (2003),
Baker ve Wurgler (2006), Narayan ve Zheng (2011), Assefa ve Mollick (2014), Batten ve Vo (2014),
Reis ve Aydin (2014), Chiang ve Zheng (2015), Hartian ve Sitorus (2015), Dinh (2017), Bhattacharya
vd. (2019) ve Boloupremo (2020) izlenerek islem hacmi devir hizi rasyosu kullanilmistir. islem goren
pay sayisinin toplam pay sayisina oranlanmasi ile elde edilen bu oranin hesaplanmasi icin her bir
giinde BIST100 endeksinin Tiirk Lirasi (TL) cinsinden islem hacmi, endeksin aylik toplam portfdy
degerine (piyasa kapitalizasyonu) boliinmiistiir. Bu dogrultuda likiditenin formiilii Denklem (5) ile
ifade edilebilir.

o Islem hacmi
Likidite = — — (11)
Piyasa Kapitalizasyonu

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2’de
yer almaktadir.

Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

BiST100_Getiri VIX_ Getiri Kur_Getiri Likidite Volatilite

Ortalama 0.0005 0.0033 0.0007 0.0200 0.0137
Orta Deger 0.0010 -0.0050 0.0003 0.0167 0.0131
En Biiyiik 0.0644 1.1560 0.1590 0.1328 0.0327
En Kii¢iik -0.1047 -0.2591 -0.0769 0.0042 0.0098
Std. Sapma 0.0141 0.0843 0.0094 0.0142 0.0029
Carpiklik -0.5633 2.4821 2.3014 2.2866 2.3991
Basiklik 7.0695 23.8576 47.7551 11.3700 11.3451
Gozlem Sayisi 2154 2154 2154 2154 2154

Endeks, kur ve VIX getirilerinin ortalamalarinin sifira ¢ok yakin oldugu, en biiyiik getirilerin
VIX endeksinde, en diisiik getirilerin de yine VIX endeksinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda VIX’in getirisinin standart sapmasi da endeks ve kurdan daha yiiksek olmaktadir. Endeksin
likiditesi ortalama %2 dolayindadir ancak belirli donemlerde %13’e kadar ¢ikmaktadir. Diisiik likidite
donemlerinde sifira ¢ok yaklastigi anlasilmaktadir. Volatilitenin ortalama degeri, endeks getirisinin
standart sapmasina olduk¢a yakindir. Volatilitenin %3,2 ile %1 aralifinda dalgalandigi goriilmektedir.
Endeks getirisinin sola carpik (negatif ¢arpiklik), diger tiim degiskenlerin saga carpik (pozitif
carpiklik) oldugu ve degiskenlerin tamaminin pozitif agir1 basiklik gosterdigi, yani leptokurtik dagilim
sergiledigi gbze ¢arpmaktadir.
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Tablo 3. Korelasyon Matrisi

BIST100_Getiri VIX_ Getiri Kur_ Getiri Likidite Volatilite
BIST100_Getiri 1.0000
VIX_ Getiri -0.2338 1.0000
Kur Getiri -0.3417 0.2122 1.0000
Likidite 0.0116 -0.0004 0.0148 1.0000
Volatilite -0.0151 -0.0408 0.0313 0.0968 1.0000
VIF 1.050 1.050 1.014 2.1869

Tablo 2’ye bakildiginda degiskenler arasindaki korelasyonun diisiik oldugu goriilmektedir. En
yiiksek korelasyonlar kur getirisi ile BIST100 endeksinin getirisi arasinda olup (%34), bunu VIX ve
BIST100 getirileri arasindaki korelasyon izlemektedir (%23). Korelasyon degerlerinin diisiik olmasi,
¢oklu dogrusal baglanti olasiligim1 elememize imkan vermektedir. VIF degerlerinin de diisiik oldugu
goriilmektedir. Endeks getirisinin Likidite ile korelasyonunun pozitif, diger degiskenler ile negatif
oldugu dikkat ¢cekmektedir.

4. ANALIZ SONUCLARI
4.1. Uygunluk Testleri

Serilerin duragan olup olmadiginin arastirtlmasi i¢in birim kdk testlerinden yararlanilmaktadir.
Tablo 3’te her bir degisken icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglarn yer
almaktadir. Likidite degiskeni igin sabitli modelde birim kok icerdigi yoniindeki bos hipotez
reddedilememektedir. Degiskenin trendli modelde duragan oldugu goriilmektedir. Degiskenin @trend
ile regresyonunda trend degiskeni anlamli deger aldig1 i¢in serinin trend icerdigi anlasilmis, buna gore
sabitli ve trendli modelin sonucu gecerli kabul edilmistir. Diger tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olduklar anlagilmaktadir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST100_Getiri -46.7214*** -46.7124***
VIX_Getiri -48.7123*** -48.7071***
Kur_Getiri -23.7654*** -23.8167***
Likidite -1.6260 -4.2080%***
Volatilite -7.1734%*** -7.1741%**
%1 anlamhlik seviyesinde kritik degerler -3.4332 -3.9623
*** semboll %1 anlamlilik seviyesinde anlamli degerleri ifade etmektedir

Klasik zaman serisi modelleri, degiskenlerin dogrusal oldugu varsayimi altinda yapilmaktadir.
Ancak finansal zaman serilerinin ¢ogu zaman bu kosula uymadig1 gorilmektedir. Bu dogrultuda
dogrusalliklarin sinanmasi amaciyla tiim degiskenlere Broock, Dechert, Scheinkman ve LeBaron
(1996) tarafindan énerilen BDS testi uygulanmstir. Tablo 4’te BIST100 endeks getirisinin 2. Boyutta
dogrusallik hipotezi reddedilememis, diger tiim degiskenler ve boyutlar i¢in %1 anlamlilik seviyesinde
serilerin dogrusal oldugu hipotezi reddedilmistir. Degiskenlerden ayri olarak, dogrusal modelin
¢ozlimiinden elde edilen artiklar (residual) i¢in de BDS testi uygulanmistir ve sonuglar1 Tablo 4’iin son
stitununda verilmistir. Bos hipotezin reddedilmis olmasi, degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir
bagimlilik bulunabilecegini gostermektedir.
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Tablo 5. BDS Testi Sonuclari

Boyut | BiST100_Getiri VIX_Getiri Kur_Getiri Likidite Volatilite Residual

) 0.0017 0.0157%*** 0.0250%*** 0.1453*** 0.1717*** 0.0074%***
(0.0018) (0.0019) (0.0020) (0.0021) (0.0021) (0.0017)

3 0.0099*** 0.0326%** 0.0471%** 0.2489%** 0.2884*** 0.0175%**
(0.0028) (0.0031) (0.0031) (0.0034) (0.0034) (0.0028)

4 0.01789*** 0.0445%** 0.0623*** 0.3195%** 0.3651*** 0.0250%***
(0.0033) (0.0037) (0.0037) (0.0041) (0.0040) (0.0033)

5 0.0223*** 0.0509%*** 0.0711%** 0.3669*** 0.4135%*** 0.0286***
(0.0035) (0.0038) (0.0039) (0.0043) (0.0042) (0.0034)

6 0.0242%** 0.0511%** 0.0746*** 0.3968%** 0.4418%** 0.0288%***
(0.0033) (0.0037) (0.0037) (0.0041) (0.0040) (0.0033)

Katsayilar BDS istatistigini, parantez icindeki degerler ise standart hatalari vermektedir. *, ** ve *** sembolleri ise

sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Degiskenlerin dogrusal olmadigi tespit edildikten sonra, degiskenler arasindaki iliskinin
dogrusalligi aragtirnlmistir. Bu dogrultuda Ramsey’in (1969) regresyon esitligi modelleme hatasi
(RESET) testi uygulanarak dogrusal modellerle gerceklestirilen analizlerin gegerliligi test edilmistir.
Tablo 5’te yer alan sonucglar, en kii¢iik kareler ¢oziimiine gore yapilan RESET testi istatistik
degerlerini vermektedir.

Tablo 6. Dogrusal Model Istikrar Testleri

Ramsey RESET Testi Deger Olasilik
t-istatistigi 2.1291 0.0325
F-istatistigi 4.5757 0.0325
Likelihood rasyosu 4.5836 0.0323

Ramsey RESET testinden elde edilen F istatistigi degerinin ve Likelihood rasyosunun %5
anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmasi, dogrusal modelde spesifikasyon hatasi olabilecegine isaret
etmektedir. Degiskenler arasindaki iligkilerin dogrusal olmayan tekniklerle modellenmesi daha uygun
goriinmektedir. Bu dogrultuda modelin ¢6ziimiinde MS-AR(p) yontemi kullanilmustir.

4.2. Bulgular

MS-AR(p) modeli i¢in uygun AR degerinin belirlenmesinde bilgi kriterlerinden
yararlanilmistir. 4. Dereceye kadar AR teriminin modele eklenmesiyle elde edilen bilgi kriterlerin
degeri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 7. Uygun Modelin Secimi

AR(p) AIC SIC HQ Log Likelihood
1 -6.0051 -5.9656 -5.9906 6482.485

2 -6.0042 -5.9620 -5.9888 6482.489

3 -6.0036 -5.9589 -5.9873 6482.92

4 -6.0029 -5.9555 -5.9856 6483.138

Bilgi kriterlerinin tamamui yeni bir AR terimi eklendikc¢e daha kotii sonug vermektedir. Ayrica
tim modellerde yalmizca AR(1) terimi istatistiksel olarak anlamli bulunmus, digerleri anlaml
bulunmamustir. Dolayisiyla MS-AR(1) modeli uygulanmustir. Sonug Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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Tablo 8. Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken: BIST100_Getiri
Degisken Katsay1 Standart Hata Z-istatistigi Olasihk
Rejim 1
VIX_ Getiri -0.0684 0.0196 -3.4940 0.0005
Kur_Getiri -0.1274 0.0945 -1.3485 0.1775
Likidite -0.2300 0.1241 -1.8528 0.0639
Volatilite 0.2981 0.3168 0.9407 0.3468
C -0.0043 0.0068 -0.6253 0.5318
Log(Sigma) -3.7513 0.0602 -62.3449 0.0000
Rejim 2
VIX_ Getiri -0.0213 0.0032 -6.7118 0.0000
Kur_ Getiri -0.6344 0.0365 -17.3695 0.0000
Likidite 0.0557 0.0174 3.2090 0.0013
Volatilite 0.0614 0.1254 0.4893 0.6246
C -0.0004 0.0016 -0.2514 0.8015
Log(Sigma) -4.5696 0.0233 -195.8920 0.0000
Ortak
AR(1) -0.0858 0.0228 -3.7663 0.0002
Gecis Matrisi Parametreleri
P11-C 1.7669 0.2984 5.9217 0.0000
P21-C -3.9432 0.3130 -12.5975 0.0000
Durbin-Watson 1.9569 Q(36) 28.372 (p. 0.779)

Bulgular ele alman dénemde Borsa Istanbul’da en az iki farkli getiri rejiminin bulundugunu
ortaya koymaktadir. 1 Rejim diisiik getirili donemi (daralma rejimi), 2. Rejim ise yiiksek getirili
donemi (genisleme donemi) ifade etmektedir. Durbin-Watson degerinin 2’ye yakin olmasi, ayrica 36
gecikmeye kadar Q istatistiginin anlamli bulunmasi modelde otokorelasyon probleminin
bulunmadigini géstermektedir.

Tablo 7°de farkli rejimlerde bagimsiz degiskenlerin BIST100 endeksinin getirisi ile olan
iligkileri yer almaktadir. Buna gore her iki rejimde de endeks {izerinde en istikrarli etkiye sahip olan
degisken VIX endeksinin getirisidir. Bu anlamda Borsa Istanbul’un kiiresel risk istahindan ve
uluslararas1 piyasalardaki belirsizlikten giiglii bir sekilde etkilendigini sdylemek miimkiindiir.
Degiskenin katsayisinin negatif olmasi, ABD piyasalarinda artan risk ve tedirginliklerin Tiirkiye’de de
borsa getirilerinin diismesine neden oldugu anlamina gelmektedir. Kaya (2015), Kaya ve Coskun
(2015), Kale ve Akkaya (2016), Hatipoglu ve Tekin (2017) VIX endeksinin borsalar ile iligkisini
Tiirkiye agisindan ortaya koyan calismalar arasindadir. Ayrica Sarwar (2012) Cin, Brezilya ve
Hindistan; Chandra ve Thenmozhi (2015) ise Hindistan i¢in VIX’in endeksler iizerindeki negatif
etkisini gostermislerdir.

Dolar/TL kurunun getirisi de her iki rejimde negatif katsayr almistir. Bunun anlami, kur
yiikseldik¢ce borsa getirisinin diistiiglidiir. Ancak kurun endeks {izerindeki etkisi yalnizca yiiksek
getirili donemde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Borsa ile d6viz piyasalar1 arasinda bulunan
negatif iliski teori ile uyumludur. Ornegin Dong ve Yoon (2019:207) yerli paranin deger kaybetmesi
ile gerceklesen sermaye ¢ikislarinin yabanci para birimleri cinsinden iriinlere yonelecegi, yerli para
birimi ile ihra¢ edilen menkul kiymetlerin fiyatlarinin diisecegini ileri siirmiiglerdir. Hatipoglu ve
Tekin (2017) dolar kurunun BiST100 endeksi iizerindeki etkisinin yalmzca yiiksek kantillerde mevcut
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oldugunu, ancak bu etkinin pozitif yonli oldugunu bulmustur. Bu durum genisleme doéneminde
piyasanin kurlardaki hareketlilige daha duyarl hale geldigi seklinde yorumlanabilir.

Calismadan elde edilen ilging sonuglardan biri likiditenin getiriye olan etkisi ile ilgilidir.
Likiditenin her iki rejimde de istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Anlamlilik diizeyi
yiiksek getirili rejimde %1 seviyesinde iken diisiik getirili rejimde %10 seviyesindedir. Bununla
beraber likiditenin getiri lizerindeki etkisi diisiik getirili donemde negatif iken yiiksek getirili donemde
pozitif olarak ger¢eklesmistir. Bu sonuglara gére borsanin gerileme donemlerinde likiditesi diistik olan
hisse senetlerinden daha yiiksek risk primi talep edildigi, yiiksek getirili donemlerde ise islem
hacminin alim yoniinde daha giiglii bir etkiye neden oldugu sdylenebilir. Elde edilen sonuglar
literatiirle olduk¢a uyumludur. Gelismis piyasalar1 konu alan ¢aligmalarin aksine, gelismekte olan tilke
piyasalarinin ele alindig1 arastirmalarda piyasa likiditesi ile endeks getirisi arasindaki iligkilerin negatif
oldugu ortaya konulmustur (bkz. Boliim 2.2). Assefa ve Mollick (2014) bu durumu gelismekte olan
piyasalarin daha az likit olmasina, bu nedenle de likiditenin daha giiclii fiyatlanmasina baglamaktadir.
Gervais vd. (2001) ise islem hacmiyle olgiilen likiditenin, hisse senetlerini daha goriiniir yaptigini ve
daha fazla yatirrmeinin ilgisini bu hisse senetlerine ¢ektigini vurgulamistir. Uzun dénemde pozitif,
kisa donemde negatif iligski bulan Bhattacharya vd. (2019), bireysel bir varligin likiditesi firmaya 6zgii
ozelliklerden etkilenirken, piyasalarin likiditesinin agiklanmasinda makroekonomik, politik ve yasal
faktorlerin anlamliliginin daha yiiksek oldugunu ileri siirmiistiir. Bu g¢alismayla olduk¢a paralel
bulgular ortaya koyan ¢aligsmalardan biri ise Brana ve Prat’a (2016) aittir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu
17 gelismekte olan/yeni sanayilesmis iilkeler iizerine yiiriitiilen ¢alismada likiditenin sakin donemlerde
getiriler ile pozitif, finansal sikinti donemlerinde ise negatif iligkili oldugu sonucuna varilmistir.

GARCH(1,1) modelinden elde edilen volatilite degiskeni ise her iki rejimde de anlamli
bulunmamustir. Genel olarak literatiirde volatilitenin getiriler iizerinde anlamli etkiye sahip olduguna
dair pek ¢ok bulguya rastlanmaktadir. Bu calismada ortaya ¢ikan sonug, degisken se¢iminden
kaynaklaniyor olabilir. Diger taraftan getiri iizerinde anlamli etkiye sahip olan likidite, VIX ve kur
degiskenleri ayn1 zamanda volatiliteyi de etkileyen degiskenler oldugu igin, volatilitenin etkisini
elimine etmis olmalari da muhtemeldir. Bunlarin yaninda Tan vd. (2021) getiri ve volatilite arasindaki
iligkinin incelenen donemin yani sira uzun hafizanin dikkate alinip alinmamasmna da bagh
olabilecegini ileri siirmektedir. Bu dogrultuda volatilite ile getiri arasindaki iliskinin daha detayli
arastirtlmasina ihtiyag vardir.

Tablo 9. Rejim Gegis Olasihiklar:1 Matrisi

Daralma Rejimi Genisleme Rejimi
Daralma Rejimi 0.854075 0.145925
Genisleme Rejimi 0.019018 0.980928

Tablo 8’de yer alan gegis olasiliklart matrisi getirinin 1. Rejimdeyken bir sonraki giin tekrar
Rejim 1°de kalma olasiliginin %85.4; Rejim 2’deyeken tekrar Rejim 2’de kalma olasiliginin %98
oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore her iki rejimin de kararli oldugu, kararliligin yiiksek
getirili rejimde daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Rejimde kalma siireleri Rejim 1 igin yaklasik
6.85 giin, Rejim 2 i¢in ise yaklasik 52.85 giin olarak bulunmustur. Toplam 2154 gbzlemin 245’1 1.
Rejimde, 1909 tanesi 2. Rejimde yer almaktadir. Yumusatilmig rejim olasiliklar grafigi Sekil 2°de
goriilebilir. P(S(t)=1) diistik getirili 1. Rejimin, P(S(t)=2) ise yiiksek getirili 2. Rejimin olasiliklarini
gostermektedir.
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Sekil 1. Yumusatilmis Rejim Olasihiklar: Grafigi

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Gelencksel finans teorisi pay getirilerini ekonomik temellerle agiklamaya calismaktadir. Bu
baglamda igletmeye 6zgii olarak gelir, karlilik, biiylime potansiyeli; makroekonomik olarak enflasyon,
milli gelir, ticaret dengesi, alternatif yatirimlarin getirisi gibi faktorlerin etkisi literatiirde siklikla
arastirilmistir. Ne var ki piyasa etkinliginin diisiik olmasi, piyasanin eksikligi, giris-gikis bariyerleri,
yatirimcilarin rasyonellikten uzak davraniglar1 gibi pek ¢ok etken, pay getirilerinin yalnizca ekonomik
temellerle aciklanamayacagini ortaya koymustur. Bu baglamda borsa performansi {izerinde etkili
oldugu disiiniilen faktorlerin ¢ok daha genis bir yelpazede ele alinma egilimi artmistir.

Bu dogrultuda ¢alismanin amact endeks ile iligkili oldugu bilinen dort degiskenin, piyasanin
genisleme ve daralma donemlerindeki etkilerini Markov Rejim Degisimi yontemi ile incelemektir. 02
Ocak 2012-30 Kasim 2020 dénemini kapsayan ¢alismada, zimni volatilite (VIX endeksi), gerceklesen
volatilite, Dolar/TL déviz kuru ve piyasa likiditesinin BIST100 Endeksinin giinliik getirileri iizerinde
anlaml1 etkileri olup olmadig1 arastirilmustir. Elde edilen sonuglar dikkat ¢ekicidir. Oncelikle ele alinan
donemde endeks getirilerinde iki anlamli rejim gozlenmistir. Yiiksek getirili rejimin ortalama 52.85
giin, disiik getirili rejimin ise 6.85 giin siirdligii bulunmustur. Degiskenlerin farkli rejimlerdeki etkileri
incelendiginde, zimni volatilitenin beklendigi gibi her iki rejimde de anlamli ve negatif etkileri oldugu
goriilmiistiir. Bu bulgu biiyiik 6l¢iide borsadaki yabanci yatirimc1 yogunlugundan kaynaklanmaktadir
ve Tirk sermaye piyasalarinin uluslararasi piyasalardaki risklere acik oldugunu goéstermektedir. ABD
piyasalarinda ortaya ¢ikan belirsizlikler Tiirkiye’de yatirim yapan yatirimcilar bu piyasadan g¢ikarak
portfdylerini daha gilivenli piyasalara tasimaya yoneltmektedir. Dolayisiyla portfoylerini yalnzca yerli
varliklar ile de olustursalar yatirimcilarin bu riskleri géz ardi etmemeleri gerektigi anlagilmaktadir.

Endeks getirileri lizerinde beklendigi gibi negatif etkiye sahip bir diger degisken doviz
kurudur. Ancak bu etki yalmzca yiiksek getirili donemde anlamli bulunmustur. Endeksin kur ile
negatif iliskisi, zzmni volatilite ile negatif iliskisini destekleyen bir bulgudur. Kiiresel risk ve
belirsizliklerdeki artis nedeniyle BIST ten ¢ikan uluslararasi yatirimcilar hem borsa endeksinin hem de
Tiirk Lirasinin degerinin diismesinde etkili olmaktadir.
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Calisgmadan elde edilen en dikkat g¢ekici bulgu likiditenin endeks {izerindeki asimetrik
etkisidir. Geligmekte olan piyasalar iizerine yapilan g¢alismalarla uyumlu olarak yiiksek getirili
donemde likiditenin getiriyi olumlu yonde etkiledigi bulunmustur. Genisleme rejiminde artan islem
hacminin alim yoniinde pozisyonlar1 kuvvetlendirdigi ve boga piyasasini destekledigi goriilmektedir.
Yiiksek getirili donemde gozlenen bu iliskinin diisik getirili donemde bozuldugu goriilmektedir.
Diisiik getirili donemde islem hacmine bagl olarak likiditenin artmasi getirileri azaltmaktadir. Bu
durum piyasaya giren yeni yatirimcilarin daha fazla satis baskisi yarattigi seklinde yorumlanabilir.
Bulgular, Borsa Istanbul’da yatirimeilarin trendi takip ettigini gdstermekte ve dzellikle diisiik getirili
donemde, siirli davranisi takip ediyor olabilecegi izlenimi uyandirmaktadir. Literatiirle uyumlu olarak
ortaya ¢ikan bu sonuglar beklentiler dogrultusundadir.

GARCH modelinden elde edilen kosullu varyansin kullanildigi volatilite degiskeni, negatif
katsayisina ragmen, her iki rejimde de anlamli bulunmamistir. Finansal piyasalarda riskin en genel
gecer Olciisii olarak kabul edilen volatilite degiskeninin anlamli bulunmamasi beklenen bir sonug
degildir. Bu konu ile ilgili daha genis arastirmalara ihtiyag duyulmaktadir. Degiskenlerin endeks
getirilerini etkileme giicleri karsilastirildiginda ise diisiik getirili donemde mutlak degerce en yiiksek
katsayiya sahip degiskenin likidite, yliksek getirili donemde doviz kuru oldugu goriilmektedir.

Varlik fiyatlama modellerinin ¢ikis noktasi hisse senetlerinden beklenen getirinin, piyasa ile
olan korelasyonudur. Dolayisiyla endeksin dogru sekilde modellenmesi varliklar i¢in beklenen
getirilerin olusturulmasinin yaninda uluslararasi cesitlendirme imkénlar1 hakkinda yatirimeciya yol
gosterici olacaktir.
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