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Asymmetric return and volatility spillover from a different perspective:
S&P Shariah? S&P Casinos&Gaming?

Fatih Konak?

Diler Tiirkoglu®

Oz

Menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen oynakligin finansal piyasalarda olumsuz etkilere yol
acmasi, yatirimcilar agisindan tahminlemenin onemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu dogrultuda
calismanin temel amaci, geleneksel ve Islami bakis agisina sahip piyasalarm VIX endeksine
reaksiyonunu ortaya koymaktir. Bu kapsamda, iki kutup noktasi olarak degerlendirilebilecek S&P 500
Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endeksleri inceleme odagma alinirken, yatirimeilarm
davranissal bakis agistyla yatirim karari vermeleri ve bu kararlarin ardindan, diger degiskenlerin sabit
oldugu varsaymu altinda, VIX korku endeksinden etkilenip etkilenmedikleri arastirilmistir. Bu
perspektifte, 08.04.2008 ile 19.01.2022 tarihleri arasinda bahsi gegen iki ug endeks ile VIX endeksi
arasindaki volatilite ve getiri yayilimi Genisletilmis EGARCH yo6ntemi ile incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gore, her iki endeks i¢in de VIX endeksinden negatif bir getiri yayilimi tespit edilmis olsa
dahi, sonuglarn istatistiksel olarak anlamsizlig1 goze carpmaktadir. Asimetrik volatilite cercevesinde
ise, her iki endeks icin de kaldirag¢ etkisinden stz edilebilmektedir. Nihai olarak, VIX Endeksi'nden
S&P 500 Shariah Endeksi'ne dogru pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, S&P 500 Casinos&Gaming
Endeksi'nde ise negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir yayilim tespit edilmistir. Analiz kisitlarinda,
VIX Endeksi'nin farkli bakis agilariyla olusturulan endeks yapilar1 {izerinde farkli etkilere sahip
olabilecegi yontiniin de ¢ikarimlara ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: S&P 500 Shariah, S&P 500 Casinos&Gaming, VIX, Volatilite Yayilimi, Asimetrik
Getiri

Jel Kodlari: G1, G4

Abstract

The main purpose of this study is to reveal the reaction of the financial markets with a traditional and
Islamic perspective to the VIX index. In this context, while the S&P 500 Shariah and S&P 500 Casinos
& Gaming Indices, which can be considered two poles, were taken into the focus of analysis, it was
investigated whether investors made investment decisions from a behavioural point of view and
whether they were affected by the VIX fear index after these decisions, under the assumption that
other variables were constant. In this perspective, the volatility spillover and asymmetric return
between the two extreme indices and VIX index between 08.04.2008 and 19.01.2022 were analyzed
with the Extended EGARCH method. According to the findings, even if a negative return spread from
the VIX index is detected for both indices, the results are statistically insignificant. In the framework
of asymmetric volatility, the leverage effect can be mentioned for both indices. Finally, there was a
positive and statistically significant spillover from the VIX Index to the S&P 500 Shariah Index, and a
negative and statistically insignificant spread in the S&P 500 Casinos & Gaming Index. In the analysis
constraints, it was concluded that the VIX Index may have different effects on the index structures
created with different perspectives.
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Extended Abstract

Asymmetric return and volatility spillover from a different perspective: S&P Shariah? S&P
Casinos&Gaming?

Research purpose and importance

The primary purpose of this research is to determine the most appropriate model to determine the possible relationship between
the VIX Fear Index and the S&P 500 Shariah and S&P 500 Casinos & Gaming Indices by performing volatility spillover and
asymmetric returns tests. Furthermore, within the scope of the analysis, it is investigated whether the investors make investments
with a particular point of view and whether the index returns included in the data set after these investment decisions are affected
by the VIX fear index, taking into account the daily closing data between 08.04.2008 and 19.01.2022.

The importance and motivation of the study are that there is no study in the national literature on the comparison of S&P 500
Shariah and S&P 500 Casinos & Gaming Indices. Moreover, although there is no comparative analysis in the international
literature, it is seen that there are very few studies on the S&P 500 Casinos & Gaming Index. In this context, it is thought that the
study will fill a gap in the literature in examining the decisions that can be made from a behavioural perspective regarding Islamic
and traditional indices and their originality.

Data and methodology

The natural logarithms of the daily closing data between 08.04.2008 and 19.01.2022 were used for the indices. In addition, GARCH
(1,1), GJR GARCH, EGARCH and Extended EGARCH models were included in the application to measure the effect of the VIX
Fear Index on the S&P 500 Shariah and S&P 500 Casinos&Gaming Indices, respectively, by following the research of Erdogan,
Gedikli and Cevik (2020). Furthermore, considering the criteria related to the results of the mentioned models, the Extended
EGARCH model was determined as the optimal model and evaluations were made within this scope.

Conclusion

GARCH (1,1), GJR GARCH, EGARCH and Extended EGARCH models were tested to measure the effect of the VIX Fear Index
on the S&P 500 Shariah and S&P 500 Casinos & Gaming Indices, respectively. In addition, the Extended EGARCH model was
determined as the optimal model within the criteria, and evaluations were made within this scope.

Considering the skewness coefficients, it is observed that the coefficients of the other two indices, except the VIX Index, are skewed
to the left. These findings support the claim that the data show an asymmetrical structure. Therefore, it is possible to interpret this
emerging asymmetrical structure as negative news has more impact than positive news.

Within the framework of Akaike, Schwarz and Hannan-Quinn model information criteria, the Extended EGARCH model was
the most appropriate model to determine the volatility spread and asymmetric return between the indices. According to the
findings, when the al coefficient from the Extended EGARCH return equation coefficients is examined, negative and statistically
significant outputs at the 1% level for the S&P 500 Shariah Index draw attention.

When the extended EGARCH volatility equation coefficients table is examined, it has been determined that the 1 parameter,
which measures the reaction of the index to the change in the news, is positive for both indices and statistically significant at the
1% level. However, when the y parameter, used to measure the leverage effect in volatility spillover, is examined, the statistically
significant and negative finding at the 1% level reveals the interpretation that adverse shocks affect volatility more than positive
shocks. Therefore, it can be said that there is a leverage effect.

The ¢ parameter, which expresses the volatility spread from VIX to stock markets, is positive and statistically significant in the
S&P 500 Shariah Index, indicating a positive spread from VIX to the S&P 500 Shariah Index.

When we bring all the findings together and make a final evaluation, it can be argued that the increase in the level of fear during
the fluctuations in the VIX Index may increase the fluctuations in the S&P 500 Shariah Index, which has a relatively stable course.
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Giris

Menkul Kiymetler Piyasas: iilkelerin ekonomik gelismelerine, kaynak yaratma, likidite saglama ve
ozellikle sermayenin tabana yayilmas: gibi bircok acidan fayda saglamaktadir. Bu sebeple borsa
hareketleri yatirimcilar ve arastirmacilar tarafindan oldukca ilgi gormektedir. Yatirimcilar menkul
kiymetin beklenen getirisini, hissenin risk seviyesinden yiiksek tutmay: amaclayarak yatirimlarini

gerceklestirmektedirler. Dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlarinin tahmini yatirimcilar agisindan 6nem
tagimaktadir.

Fama tarafindan tne siiriilen “Etkin Piyasa” kavramu finans literatiirtinde oldukca fazla yer almaktadur.
Etkin Piyasalar Hipotezi menkul kiymet fiyatlarimin herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri
tamamen yansittigl varsayimina dayanmaktadir (Fama, 1970: 383). Etkin Piyasalar Hipotezinin
temelinde bireylerin rasyonel beklentileri yatmaktadir. Piyasanin tiim bilgileri icerdigi dolayisiyla
gecmis verilerden elde edilecek olan bilgilerle gelecek hakkinda bir tahminleme yapilamayacag:
hipotezi kabul edilmektedir (Aydmn ve Agan, 2017: 19). Diger bir ifadeyle piyasa etkinligi, fiyatlarmn
mevcut tim bilgilerin kullanilmasiyla olusan piyasa dengesini yansitiyor olmasi ve bu fiyatlarin hemen
ya da ¢ok az gecikmeyle yeni bilgi girisine verilen tepkiyi yansitmasi kosuluna baglanmaktadir (Karan,
2013: 278). Etkin Piyasalar Hipotezi mevcut hisse senetleri fiyatlariin ne tiir bilgiler icerdigi sorusunu
akla getirmektedir. Bu bilgiler, i temel seviyede siniflandirilarak tanimlanabilmektedir (Cornett, Adair
ve Nofsinger, 2016: 244-246):

Zayif formda etkinlik, mevcut piyasalarin elde edilen tiim bilgiyi yansittigini, yar: yiiclii formda etkinlik,
mevcut fiyatlarin finansal tablolar, haberler gibi tiim kamu bilgilerini icerdigi, giicli formda etkinlik ise
mevcut fiyatlarin bilgiye tepkisini en yiiksek cercevede sunarak, kamu bilgilerine ilaveten heniiz
kamuya dahi agiklanmamus 6zel bilgileri igermektedir.

Tum bu bilgilerle birlikte Etkin Piyasa kavraminin alt yapisina bakildiginda “Beklenen Fayda Teorisi”
goze carpmaktadir. Bernoulli (1954) tarafindan 6ne siiriilen teori, yatirimcinin beklenen gelirden ziyade,
fayday1 maksimize etmeyi amagladiklar1 seklinde agiklanabilmektedir (Sener, 2015: 41). Dolayistyla
beklenen fayda teorisinde yatirimcilarin rasyonel kararlar alip, fayda maksimizasyonu hedefiyle
beklentilerini olusturduklar1 ¢ikarimi yapilabilmektedir. Ancak bu teorilerin aksine yatirimcinin
irrasyonel kararlar verebildigini ve normaltistii getiri elde edilebilecegini konu alan ¢ok sayida
calismadan s6z edilebilmektedir (Tversky ve Thaler, 1990; Hirshleifer, 2015; Lochstoer ve Tetlock, 2020;
Arik ve Sri, 2021). Calismalar Kahneman ve Tversky'nin 1979'da yatirimcilarin neden rasyonel
olmadiklarini agiklayan Beklenti Teorisi alt yapisinda yatirimcilarin irrasyonel kararlar alarak faydadan
ziyade degeri maksimize etme adina yatirimlar gerceklestirdigi goriisii ile ortaya ¢ikan Davramissal
Finans kavramina dayanmaktadir. Davranissal Finans, yatirimcinin finansal piyasalarda ortaya g¢ikan
kararlarinda psikolojinin ne denli etkili oldugunu arastirmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 730).
Giintimiizde modernize edilmis bir sekilde psikolojinin insan davranis: ve bu davranisin altinda yatan
stireclerin bilimsel agidan inceleyen bir calisma alani (Ciiceloglu, 2004: 35) olarak tanimlaniyor olmasi,
ozellikle davranigsal agidan biligsel psikolojinin yatirimcr kararlarim etkileyebilecegi gercegini gozler
ontine sermektedir. Bilissel psikolojinin yarattig1 ve yatirimci agisindan incelendiginde biligsel 6nyarg:
olarak nitelendirilen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bunlarla birlikte yanlilik ve hatalar, hevrestikler,
duygular ve kendini kontrol etme, sosyal etkilesim de Davranissal Finans agisindan incelenen psikolojik
ve sosyolojik olgulardir. Yatirimciya ait bu psikolojik kararlar ve bilissel ényargilarin yani sira finansal
piyasalarda menkul kiymet fiyatlarina yansiyabilecegi diistintilen ve anomali olarak isimlendirilen
bircok etki bulunmaktadir. Bu anomaliler makro ve mikro diizeyde olmak {iizere siniflandirilabilir.
Mikro diizeyde, baska bir deyisle bireysel yatirimci psikolojisi cergevesinde inang sistemlerinin getirmis
oldugu gereklilikler ile bir yatirim profili olusabilmesi miimkiindiir. Bu dogrultuda yatirimecinin belli
bir perspektiften yapmis oldugu yatirimin korku yayilimindan etkilenip etkilenmedigi tespit edilerek
davranigsal acidan bir ¢cikarim yapmak ve bu ¢ikarimlar: hem yatirimei psikolojisi hem de endekslerin
VIXten etkilenip etkilenmediklerinin tespiti arastirma konusu olabilmektedir.

Ozellikle ulusal yazinda S&P 500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endekslerinin karsilastiriimasi
ile ilgili herhangi bir calismaya rastlanmamustir. Uluslararasi yazinda da karsilastirmali bir analiz yer
almamakla birlikte 6zellikle S&P 500 Casinos&Gaming Endeksi ile ilgili yapilan ¢alismalarin ¢ok az
sayida oldugu goriilmektedir. Bu baglamda calisma hem davramssal perspektifte verilebilecek
kararlarin Islami ve geleneksel endeksler agisindan incelenmesi hem de 6zgiinliigii adina literatiirde bir
boslugu dolduracag diistiniilmektedir.

Tum bu teorik alt yapilardan hareketle ¢calismada 08.04.2008 ile 19.01.2022 tarihleri arasinda VIX Korku
Endeksi ile S&P 500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endeksleri arasindaki iliskinin tespiti, bu
dogrultuda ilgili uygun modelin belirlenmesi ve volatilite yayilimi ve asimetrik getiri arasindaki
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etkilesimin ortaya ¢ikarilmasi yapilmasi amaclanmaktadir. Yatirimcilarin belli bir perspektif dahilinde
yatirim yapmalar1 ve bu kararlarin akabinde s6z konusu endeks getirilerinin VIX korku endeksinden
etkilenip etkilenmedikleri arastirilmaktadir. Calismanin yontem siirecinde, VIX Korku Endeksinin, S&P
500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endekslerine etkisini 6l¢gmek icin sirasiyla GARCH (1,1), GJR
GARCH, EGARCH ve Genigletiimis EGARCH modelleri denenmistir. Kriterler kapsaminda
Genisletilmis EGARCH modeli optimal model olarak belirlenmis ve degerlendirmeler bu dogrultuda
yapilmistir. Devaminda literatiirde yer alan calismalardan s6z edildikten sonra, siireci olusturan
modeller hakkinda bilgiler verilerek, aragtirmanin kapsami ve yontemi ile ilgili agiklamalar yapilmis,
sonug bolimiinde ise analiz sonuglarina dair bulgular degerlendirilmistir.

Literatiir

Hussein (2004) FTSE Kiiresel Islami Endeksinin getirilerinin endeks karsiliklarindan (FTSE All-World
Index) 6nemli olctide farkli olup olmadigini ampirik olarak test etmeyi amaclayan ¢alismada, Islami
endeks boga piyasasi doneminde istatistiksel olarak anlamli pozitif anormal getiriler saglarken, ay1
piyasast doneminde diisiik performans gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir. Benzer sekilde Hakim ve
Rashidian (2002) Dow Jones Islam Diinyas1 Endeksi, Dow Jones Diinya endeksi ve Dow Jones
Strdtritlebilirlik (DJS) Diinya endeksinin risk ve getirisini CAPM ile analiz etmektedirler. Calismanin
sonuglar1 en popiiler endeksin piyasa rekabeti oldugunu, ahlaki olarak kisitlanmis ancak Islami
olmayan endekse gore daha diisiik performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica galisma, Islami
endeksin yatirimcilarin Seriat kisitlamasina uymanin fark edilebilir bir maliyeti olmadig1 sonucuna
varmaktadir.

Dispa ve Hippolyte (2015) S&P Shariah endeksini Temmuz 2009- Haziran 2015 tarihleri arasinda analiz
etmistir. [slami Endekslerin konvansiyonel endekslerden daha az getiri elde ettigini ve dahast normal
endekslerden daha az riskli olma egiliminde oldugunu vurgulamistir. Dolayisiyla Islami Endekslerin
varyansi digerlerine gore daha diistiktiir sonucuna ulagmustir. Ayni bakis agistyla Hkiri vd (2017) dokuz
bolgesel Islami hisse senedi endeksi ve geleneksel endekslerin oynaklik yayilmalarini 1999-2014
dénemini kapsayan giinliik verileri ile arastirarak Islami endekslerin giivenli liman statiisii izerinde
test ederek incelemektedirler. Sonuglar, portfoylerini cesitlendirmek ve piyasa riskinden korunmak
isteyen politika yapicilar ve portféy yoneticileri igin cesitli faydali ¢ikarimlar saglayarak Islami finans
endekslerinin finansal krizler sirasinda yatirimcilar i¢in giivenli bir liman oldugunu teyit etmektedir.
Ote yandan Irfan (2020) 2010-2021 yillar1 arasinda Hindistan Shariah Endeksinin performansin risk ve
getiri agisindan analiz etmeyi amaglamaktadir. Calisma siiresi boyunca Seriat Endeksi ile karsilastirmali
endeks getirileri arasinda ve ayrica Hindistan'daki Seriat endeksi ve BSE Sensex endeks arasinda bir
fark olmadigin tespit edilmistir. Ayn1 bakis agistyla Nugraha (2020) calismasinda 2018- 2020 yillari
arasinda ekonomik kriz, ekonominin istikrarli oldugu ve pandemi déneminde Islami hisse senetleri
tizerindeki risk ve getiri oranlarindaki farkliliklar1 VAR yontemiyle analiz etmeyi amaglamaktadr.
Sonuglar, ekonomik kriz kosullari ile ekonomik kosullarin istikrarli oldugu donemler arasinda JII30
hisse senedi endeksinin getiri ve riskinde énemli bir fark olmadigini gostermektedir. Bir diger agidan
incelendiginde Farooq ve Reza (2014) calismasinda ¢nde gelen Islami Endeksleri teknik analiz
yontemiyle inceleyip geleneksel endeksler ile karsilastirmaktir. Bunun yani sira temel analizin aksine
teknik analizin farkli veya tstiin getiri saglayip saglamadigin arastirmay1 amaglamiglardir. Sonug
olarak teknik analizin geleneksel endekslere benzer sekilde Islami endeksleri de 6ngordiigii tespit
edilmistir.

Gugclu (2020) Turkiye, Malezya, ABD ve ingﬂtere’de bulunan Islami ve geleneksel endekslerin
volatilitesini tahminledigi ¢alismasinda, GARCH, EGARCH ve GJR-GARCH modellerini kullanmustir.
Calisma neticesinde piyasalarin tiimiinde kaldirag etkisinin gortildiiga tespit edilirken, Ttirkiye Islami
hisse senedi endeksinin volatilitesinin diger tilke endekslerine gore daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde Boujelbéne Abbes (2012) 2002-2012 dénemleri icin 35 iilkenin Islami ve
geleneksel hisse senedi endeks performanslarmi inceledigi calismasinda EGARCH tahminleme
modelini kullanmistir. Sonuc olarak hem Islami hem de geleneksel endekslerde kaldirag etkisinin
mevcut oldugu sonucuna ulasmistir.

Arastirmaya yon verecek sekilde Erdogan, Gedikli ve Cevik (2020) Covid- 19 pandemisinin geleneksel
ve Islami endekslerine etkisini arastirdiklar1 calismalarinda 2011-2020 yillar1 arasinda giinliik verilerle
DCC-GARCH yontemi kullanilmislardir. Calisma neticesinde hem geleneksel hem de Islami
Endekslerin VIX Korku Endeksiyle negatif korelasyon igerisinde oldugu tespit edilmistir. PI (Katilim
Endeksi) ve VIX arasindaki zamanla degisen korelasyonlarn mutlak degeri, ISE (BIST100) ve VIX
arasindaki zamanla degisen korelasyonlardan genellikle daha diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Baska bir bakis acistyla Mohamed Yousop vd (2021) Islami tilkelerin hisselerinin getiri ve volatilitesi
tizerinde Ay etkisinin varligimi arastirmay1 amaclamaktadirlar. Hisse senedi getirileri icin ARCH (1),
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volatilite icin GARCH (1,1) modellerinin kullarildig1 analiz neticesinde Malezya harig, yeni ay dénemi
boyunca, secilen tiim {ilkeler i¢in toplam ortalama giinliik getirilerin, dolunay dénemindeki ortalama
guinliik getirilerin aksine, ortalama gitinliik getirileri artirdig1 sonucuna varmaktadirlar.

Haddad ve Trabelsi (2021), 2010- 2020 yillar1 arasinda S&P Teknoloji Endeksi, S&P GSCI Emtia Endeksi,
Bitcoin, Dow Jones Islami Sermaye Endeksi, Dow Jones Kiiresel Sukuk Endeksi ve ABD Hazine
tahvillerini S&P500, S&P Avrupa ve S&P Asya-Pasifik bolgesel Pazar getirileriyle incelemislerdir.
Sonuglar bolgesel hisse senetleri ve incelenen varliklar arasinda belirsizligin ve artan oynaklik
yayilmalarinin varligini gostermektedir.

Hasan, Mahi ve Hasan (2021) geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerinin karsilastirmasini amag
edinen calisma, Dow Jones endeksi ve FTSE endeksini ele almistir. 21 Ocak- 27 Kasim 2020 arasindaki
giinlik veriler yapilan analiz sonucu, yatirimcilarin Islami hisse senetlerinin muhafazakar
ozelliklerinin, ozellikle ekonomik calkantilarda tistiin bir yatirim alternatifi sunmadiginin farkinda
olmalar1 gerektigini gostermektedir. Ote yandan Tanjunk (2014) calismasinda Jakarta Islami Endeksinin
volatilitesini 2009-2013 yillar1 arasinda istatistiksel analizlerle incelemistir. Analize dahil edilen
endeksin getiri dagilimimin normal olmadig1 ve oynakliginin zaman zaman degistigi sonucuna
varmistir. Bir bagka ifadeyle, endeksin ongoriilen teoriden farkli sonuglar verdigini ve beklenenden
daha degisken oldugu vurgulamistir.

Nurleli ve Wibisono (2021) Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 Uygulamasimn Jakarta Islami
Endeksinde islem goren Hisse Senedi Fiyati1 Oynakligi, Piyasaya Kayit, Temettii Getirisi ve Ortaklik
Yapisinin Hisse Senedi Getirileri tizerindeki etkisini incelemeyi amacglamaktadir. Coklu dogrusal
regresyon istatistiksel test modelleri ve SPSS kullanilarak analiz edilen verilerden elde edilen bulgular
kismen hisse senedi fiyatlari, defterden piyasaya ve temettii verimi oynakliginin hisse senedi getirileri
tizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. UFRS ve Ortaklik Yapisimin
uygulanmasinin Hisse Senedi Getirileri tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.
Ayrica bulgulara gére UFRS'nin uygulanmasi, Hisse Senedi Fiyat1 Oynakligi, Piyasadan Piyasaya Kayat,
Temettii Getirisi ve Miilkiyet Yapisi Hisse Senedi Getirileri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olabilmektedir.

Literattir incelemesi S&P 500 Casinos&Gaming endeksi gercevesinde gergeklestirildiginde, calismalarin
Shariah endeksine gore ¢ok daha az oldugu dikkat cekmektedir. Bunlardan bazilar1 sunlardir:

Eadington vd (2010) calismalarinda Kuzey ve Giiney Nevada’daki biiyiik turizm pazarlarinda yer alan
oyun faaliyeti icin talep iliskilerini, pazarlardaki kumar talebiyle ilgili degiskeleri ele alarak,
mevsimsellik cercevesinde tahmin etmektedir. Analiz neticesinde Nevada'min baslica turizm
bolgelerinde oyun oynama talebinin, ampirik analizle birlestirilmis geleneksel mikro-ekonomik analiz
kullanilarak analiz edilebilecegini gostermistir. Cogunlukla, elde edilen sonuglar, bazi pazarlarin
digerlerinden ¢ok daha giiclii olmasiyla, beklentilerle tutarhidir.

Tsai ve Gu (2008), 1990-1999 yillar1 arasinda Borsa ile Las Vegas Casino&Gaming ve Borsa ile Atlantic
City Casino&Gaming endeksi arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Calismada Borsa ile Las Vegas oyun
geliri arasindaki pozitif korelasyon muhtemelen servet etkisinden kaynaklantyorken, Borsa ile Atlantic
City oyun geliri arasindaki negatif iliski ikame etkisinden kaynaklanabilmektedir sonuglar1 dikkat
cekmektedir. Calismanin bulgulari, borsa hareketinin oyun destinasyonlarinin oyun talebini daha iyi
tahmin etmesine yardimci olabilecegini ve dolayisiyla pazarlama ve tamitimlarini daha etkili hale
getirebilecegini gostermektedir.

Atkinson ve LeBruto (1995) oyun endiistrisinde uzmanlasmis sirketlerin menkul kiymetlerini analiz
edilmesi amaglanan galismada, Raymond James Gaming Endeksinden derlenen firmalarla 1993 yili
boyunca oyun stoklarin analiz edilmektedir. Yapilan analizler neticesinde bu sektore gelecek icin
yapilacak yatirimlarin, en iyi yatirim olabilecegi sonucuna varilmustir.

Chiang (2012) calismasinda S&P 500, Nasdaq 100, VIX ve VXN endeksleri arasindaki etkilesimi GARCH
modelini ile incelemistir. Calisma neticesinde VIX Korku Endeksi'nin, S&P 500 Endeksi tizerinde giiclii
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Farki bir bakis agisiyla Sarwar (2012) S&P 500, VIX ve BRIC
tilkeleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analiz sonuclarmna gore, S&P endeks getirileri ve VIX Korku
Endeksi arasinda negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Zheng, Farrish ve Kitterlin (2015), 16 otel ve 11 kumarhane otellerinin endekslerini S&P 500 endeksi ile
karsilastirmali olarak incelemeyi amag edinmektedirler. ARIMA ve Zaman Serilerinde Miidahale
Analiz Teknigi kullanilarak yapilan analizler kumarhane isleten otellerin 2008 krizinin baslangicinda
etkilendigini ve otel firmalar1 ile S&P 500 firmalarinin dokuz ay sonrasina kadar etkilenmedigini
gostermektedir.
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Veri seti ve metodoloji

Calismada VIX Korku Endeksi ile S&P 500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endeksleri arasindaki
olas1 asimetrik getiri ve volatilite yayilimi etkilesiminin ortaya konmasi amaclanmaktadir. Endekslerin
08.04.2008 ile 19.01.2022 tarihleri arasinda giinlitk kapamis verileri Thomson Reuters Datastream
programindan temin edilerek kullanilmigtir. S&P 500 Shariah, S&P 500 Casinos&Gaming ve VIX
Endeklerinin dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmislerdir. VIX Korku Endeksi kriterleri
dahilinde, Erdogan, Gedikli ve Cevik (2020)'in calismalarim takiben, S&P 500 Shariah ve S&P 500
Casinos&Gaming Endekslerine etkisini 6l¢mek icin sirastyla GARCH (1,1), GJR GARCH, EGARCH ve
Genigletilmis EGARCH modelleri denenmistir. Modellere iliskin agiklamalar kisaca su sekildedir:

GARCH (1,1) modeli

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH(q) modelinin Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen
versiyonu Genisletilmis ARCH modeli olarak literatiire dahil olmaktadir. Bollerslev modelde, ARCH(q)
modelinde yer alan kosullu varyansin hata terimine ilaveten, kendi gecikmeli degerine de bagli olan
volatiliteyi test etmeyi amaglamaktadir (Bollerslev, 1986:309). GARCH (p,q) modeli su sekilde formdiile
edilmistir:

of = ay + ayuf_, + fol, 1

Ayni zamanda;

ht=V C +Z]9=1 VA htj + er:1 VBj €2t (2)

seklinde ifade edilebilir. Kosullu varyansin elde edilebilmesi amactyla qu=1 VA ht§ + ¥j_; VBj<1

esitsizligi olmasi gerekliliginin yani sira, VA (uzun vadede tahmin edilebilir piyasa hareketi), VB (kisa
vadede tahmin edilebilir piyasa hareketi), ve VC'nin her birinin pozitif olmasi gerekmektedir (Berument
ve Kiymaz, 2001: 184).

EGARCH modeli

GARCH modellerinde kosullu varyansa yonelik soklarin stirekliligini yorumlamanin miimkiin
olmadigini savunan Nelson (1991), asimetrik volatiliteyi de 6lgmeyi miimkiin kilan EGARCH modelini
gelistirmistir.

e =0yt aiTie g+ & d=1vej=1234 (3)
Inhie = o+ By | ==+ Bshies + 9801 (4)

Formiilde gosterilen y degiskeni asimetrik volatiliteyi ifade etmektedir. Ve su sekilde aciklanabilir
(Dahlvid ve Granberg, 2017):

y = 0 ise asimetrik volatilite bulunmamaktadir.

y < 0 ise negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif soklardan daha biiytikttir.

y >0 ise pozitif soklarin volatiliteye etkisi negatif soklardan daha biiytikttir.
GJR GARCH (1,1) modeli

Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilen model GARCH (p,q) modelinde yer alan
kosullu varyans ortalama denklemine ilave olarak ve ayni zamanda kaldirag etkisini de dikkate alarak
olusturulan formiil su sekildedir:
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o} = w+amni_; +ayle_ i + Boi ©)
Formiilde asimetrik volatiliteyi temsil eden a» parametresi su sekilde agiklanabilmektedir (Dahlvid ve
Granberg, 2017):

a= 0 ise asimetrik volatilite bulunmamaktadir.

ax> 0 ise negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif soklardan daha biiytiktiir.

a2<0 ise pozitif soklarin volatiliteye etkisi negatif soklardan daha biiytiktiir.
Genisletilmis EGARCH

Endekslerin volatilite tahmininde, VIX'ten borsalara volatilite yayilim etkisini gormek icin gelistirilen
model su sekilde formiile edilmektedir:

Tit = 0ot AiTieq T Aalje1 T €&t (6)

= | Eit—1 | Eit—-1
hie = Pot PGl ¥

(6) ve (7) denklemleri genisletilmis EGARCH modelini temsil eder. Denklemler (6) ve (7), kosullu
ortalama ve varyanstir denklemlerini ifade etmektedir. Denklem (6), 1+, hisse senedi endeksi veri setinin
t zamanl gtinliik getirilerini temsil eder; ao getiri sabitti; a1 gecikmeli getirinin borsa endeksi tizerindeki
etkisini olcer; a2 VIX endeksinden borsalara getiri yayilimini 6lgmektedir. Denklem (7)'de ise, Inhit
degiskenin giinliik kosullu varyansini temsil eder. Temel degisken; Po sabit oynaklik seviyesi bir bagka
deyisle varyans sabiti; 1 volatilitenin haberdeki degisime kars: tepkisini, p3 gecmis volatiliteyi, v,
asimetrik volatiliteyi ve ¢, VIX'ten borsalara volatilite yayilimini temsil etmektedir (Jebran, Chen, Ullah
ve Mirza, 2017: 23).

Bshie—q + (ng,t—1 )

Bulgular

VIX Korku Endeks’inden S&P 500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endekslerine asimetrik getiri
ve volatilite yayiliminin 8lgiilmesi amaglanan galismada 6ncelikle veri setine dahil edilen endekslerin
08.04.2008 ile 19.01.2022 tarihleri arasinda giinliik kaparus verileri ile grafikler olusturulmustur.
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Grafik 2: S&P 500 Casinos&Gaming Endeksi Guinliik Kapans Fiyatlar
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Grafik 3: S&P 500 Shariah Endeksi Giinliik Kapanis Fiyatlari

Grafiklerde tii¢ endeksinde 08.04.2008 tarihinden itibaren giinliik kapams fiyatlar1 verilmistir.
Frekanslarm uzunlugu goz oniine alindiginda fiyat dalgalanmalarinin, 2008 kiiresel kriz ve 2020 yil1
Covid-19 pandemisi siireci haricinde, normal seyirde oldugu soylenebilmektedir. 2008 krizini takip
eden donemde VIX Korku Endeksinde dramatik bir yiikselis goriilmektedir. Ayni sekilde Covid-19
pandemisinin basladig1 2020 yilinda da benzer bir artis goze ¢arpmaktadir. VIX Endeksinin yiiksek
seyirde olmasi, yatirimci beklentilerinin olumsuz ve gelecekteki risk 6ngoriilerinin de yiiksek oldugu
anlamma gelmektedir. Aym donemlerde S&P 500 Shariah Endeksi ve ozellikle S&P 500
Casinos&Gaming Endeksinin diistis gosteriyor olmasi dikkat cekmektedir. Ciinkii hisse senedi
piyasasinda satis dalgasinin olusmasi ile birlikte, yatirnmcilar agisindan deger kayb:r olusmakta ve
boylelikle hisse senedi piyasast daha riskli bir yatirim alani haline gelmektedir. Bu gelismeler, hisse
senedi piyasasinin volatilitesini 6lgen VIX Endeksi'nin yiikselmesine neden olabilmektedir (Oner,
Sarkaya h;ellioglu ve Oner, 2018: 111). Daha aciklanabilir ve daha ampirik modellerle elde edilmesi
beklenen bulgular i¢in yapilan testler neticesinde, kriterler goz ontinde tutularak Genisletilmis
EGARCH modeli optimal model olarak belirlenmis ve degerlendirmeler bu kapsamda yapilmistir.
Endekslerin giinliik getirileri, normal dagilima yaklastirmak amaciyla dogal logaritmalar: almarak
asagida gosterildigi sekilde hesaplanmistir:

re = In (Pt /(Pe1))x100

Tablo 1 incelendiginde S&P 500 Casinos&Gaming endeksi haricinde diger endekslerin ortalama
getirilerinin pozitif oldugu gozlemlenmektedir. VIX endeksinin ¢arpiklik katsayisinin pozitif yani saga
carpik, diger iki endeksinde ¢arpiklik katsayilarinin negatif yani sola carpik olmasi verilerin asimetrik
yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla olumsuz haberlerin olumlu haberlerden daha ¢ok
etki yarattig1 sonucuna ulasilabilmektedir.

Normal bir dagilimin basiklig1 tam olarak ti¢ olmalidir. Basiklik degeri tigten biiyiik olan bir dagilim
leptokurtik dagilim olarak adlandirilmaktadir. Tablo 1’de yer alan basiklik katsayilarimin da tigten
biiytik oldugu goriilmektedir. Tarihsel getirilerin analizinde basiklik, yatirimcilar agisindan varhigin
risk seviyesini 6l¢mesine yardimci olabilmektedir. Leptokurtik dagilim, yatirimcimin daha genis
dalgalanmalar yasayabilecegi, asir1 diistik veya asir1 yiiksek getiriler icin daha biiytik potansiyel ile
sonuglanabilecegi anlamina gelebilmektedir (Kutlu ve Tiirkoglu, 2021: 147). Tablo 1’de birim kok
testlerine ve asimetrik tani test (Engle ve Ng, 1993) sonuglarina yer verilmistir. Calismada birim kok
tespiti igin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF (1979)), Philip Perron (PP (1988)) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS (1992)) testleri uygulanmistir ve serilerin birim kok icermedigi dolayisiyla
duraganlik kosulunu sagladig tespit edilmistir. Hemen akabinde seri korelasyon ve kosullu degisen
varyansl agiklayan Ljung ve Box (1978) Q testi ve ARCH-LM (Engle, 1982) testi uygulanmustir. Bu testler
sonucunda elde edilen verilere gore otokorelasyon ve degisen varyans tespit edilmistir. Dolayisiyla
degisen varyansl bir model ile arastirma yapmanin gerekliligi ortaya ¢tkmaktadir.

Asimetrik tani1 testlerine gore ise veri setine dahil edilen endekslerden sadece VIX endeksinin sokun
hem biiytikliigtinden hem de isaretinden etkilendigi soylenebilmektedir.
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CSN SHR VIX
Ortalama -0,0196 0,0377 0,0096
Medyan 0,0000 0,0387 -0,6380
Maksimun 20,572 11,583 76,825
Minimum -26,333 -12,920 -35,059
Std. Sapma 2,8213 1,2359 7,8118
Carpiklik -0,0611 -0,4162 1,0651
Basiklik 10,207 17,805 9,011
Jarque-Bera (JB) 7,787 32938,9 6,095
JB Olasilik 0,000 0,000 0,000
Gozlem 3597 3597 3597

Seri Korelasyon Degisen Varyans
Q®B) 10,053* 88,007*** 48,545%**
Q (20) 38,556*** 168,6*** 65,053***
Q (50) 108,43*** 214,25%** 100,8%***
Q2 (5) 841,25%** 2213,7%** 230,92%**
Q2 (20) 1967,8*** 5051,7*** 277,01%**
Q2 (50) 2892,7%** 5861,3*** 295,62%**
ARCH LM 56,893*** 508,6636*** 113,168***
Birim Kok Testleri
ADF -59,570%** -69,762*** -66,104***
PP -59,594*** -70,029%** <73 A71%+*
KPSS 0,1752 0,1208 0,1228
Asimetrik Tani Testleri

b: 0,5663 0,518** -15,5706**
b2 -1,6369*** -1,683*** -11,4691***
bs 1,8087*** 2,407%* 3,97714%**
F-istatistigi 27,591%** 142,403*** 94,0026***

Not: *** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de endeksler arasi korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir.
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Tablo 2: Korelasyon Matrisi

CSN SHR VIX
CSN 1
SHR 0,6223 1
VIX 0,0013 -0,0091 1

VIX endeksi ile S&P 500 Shariah Endeksi arasinda negatif bir korelasyon, VIX endeksi ile S&P 500
Casinos&Gaming endeksi arasinda ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon tespit
edilmistir.

Tablo 3: Model Segim Kriterleri

CSN&VIX SHR&VIX
GARCH GIR- Gen. GARCH GIR- Gen.
1) GARCH EGARCH EGARCH 1) GARCH EGARCH EGARCH
AIC 4,5209 45134 4,5068 4,5057 2,6090 2,5584 2,5558 2,5516
BIC 45312 4,5254 4,5188 4,5124 2,6193 2,5704 2,5678 2,5646
HQ 4,5246 45177 4,5111 4,5096 2,6127 2,5627 2,5601 2,5597
Log-Lik -8122,54 -8108,05 -8096,15 -8096,04 -4684,98 -4592,94 -4588,39 -4581,77

Not: AIC, BIC ve HQ sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model bilgi kriterlerini belirtmektedir.

Tablo 3'te tiim bilgi kriterleri, VIX ve veri setine dahil edilen endeksler arasindaki volatilite yayilimini
ve asimetrik getiriyi tahmin etmek i¢in Genisletilmis EGARCH modelini 6nermektedir. Bu test
sonuglari 1s131inda yapilan analizler neticesinde Tablo 4 ve Tablo 5’teki sonuglara ulasilmigtir.

Tablo 4: Genisletilmis EGARCH Getiri Denklemi Katsayilar1

CSN&VIX SHR&VIX
a0 0,08532%* 0,12857%*
(0,0108) (0,0000)
@ 0,00377 -0,06132++*
(0,8241) (0,0000)
a -0,00395 -0,000347
(0,3227) (0,7924)

Not:  *** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan a1 katsayisimin anlamli olmasi Shariah endeksinin kendi getirilerinin ge¢mis
degerlerinden negatif yonde etkilendigini ifade etmektedir. Casino endeksinde ise pozitif bir etki s6z
konusudur; ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: goriilmektedir. a» katsayisinin
sifirdan kiigtik olmasi pozitif soklarin volatiliteye etkisinin negatif soklardan daha biiyiik oldugunu
gostermektedir. VIX ile S&P 500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endeksleri arasindaki getiri
denklem katsayilar1 gosterilmistir. Tabloya gore VIX endeksi her iki endeksi de negatif yonde etkiledigi;
ancak bu bulgularin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.
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Tablo 5: Genisletilmis EGARCH Volatilite Denklemi Katsayilar1

CSN&VIX SHR&VIX

Bo -0,085423*** -0,159202***

B1 0,129033*** 0,210386***

% -0,051676*** -0,180894***

Bs 0,992694*** 0,985897+***

[0) -0,0000165 0,002328*
Model Tam Testleri

Q®») 9,1149 70,078
Q (20) 19,331 24,581
Q (30) 37,117 31,493
Q2(5) 5,3884 76,926
Q2(20) 10,983 15,589
Q2 (30) 23,949 27,069
ARCH LM(1) 2,6801 1,9110
(0,1017) (0,1058)

Not: *** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5'te ise VIX Endeksiyle S&P 500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endeksi arasindaki
volatilite yayilimu test edilmistir. Model tan testleri ve ARCH LM testleri neticesinde degisen varyansmn
ve otokorelasyonun ortadan kalktig1 goriilmektedir. 31 katsayisi endeksin haberlerde meydana gelen
degisime gosterdigi tepki olarak agiklanmaktadir. Bu katsay1 her iki endeks icin de istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif sonug vermektedir. Bu tepkinin en fazla Shariah endeksinde oldugu gortilmektedir.

Calismalarda tahmin edilen volatilite modellerinde kaldirag etkisi y parametresi ile 6l¢tilmektedir. y'nin
negatif olmasi, negatif soklarin volatilite tizerinde pozitif soklardan daha fazla bir etki olusturdugu
anlamina gelmektedir. y'nin pozitif olmas1 durumu ise, pozitif soklarin volatiliteyi negatif soklardan
daha fazla etkiledigi anlamina gelmektedir. Makroekonomik parametreler kullanularak yapilan ampirik
analizlerde negatif bir sok genellikle kotii haber olarak kabul edilmekte ve bunlar gelecegin
belirsizligini artirilmaktadirlar (Wang,2008: 69).

Tablo 5 kapsaminda, y parametresinin her iki Endeks icin de negatif ve istatistiksel olarak anlaml
oldugu tespit edilmektedir. Bu dogrultuda y parametresinin negatif ve anlamli sonug vermesi negatif
soklarin volatiliteyi pozitif soklardan daha fazla etkiledigi sonucunu vermektedir. Dolayisiyla kaldirag
etkisinden s6z edilebilmektedir. Elde edilen bulgular bu dogrultuda istatistiksel olarak anlamlidir. ps
katsayis1 endekslerin kendi ge¢mis volatilitelerinden etkilendiklerini gostermektedir. Dolayisiyla iki
endeksinde ge¢mis volatiliteyi agiklayan katsay1 degeri pozitif ve istatistiksel olarak %1 anlamlidir.
Katsayilar incelendiginde her iki endeks igin de ayni olgiide etkilendikleri soylenebilmektedir. ¢
katsayisi ise VIXten borsalara volatilite yayilimu etkisini gosterdigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda
S&P 500 Shariah endeksinde pozitif ve %10 diizeyde anlamli sonuglar elde edilmistir. S&P 500
Casinos&Gaming Endeksi'nde ise bu sonuglar negatif yonde olmasmna karsin istatistiksel olarak
anlamsizdir.

Sonug

Bu galismada VIX Korku Endeksi ile S&P 500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endeksleri
arasindaki iliskinin tespiti icin ilgili uygun modelin belirlenmesi ve volatilite yayilimi ve asimetrik
getirisi testinin yapilmasi amaclanmistir. Analiz dahilinde s6z konusu endekslerin 08.04.2008 ile
19.01.2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis verileri ele alinmistir. Ayni1 zamanda yatirimcilarm belli
bir bakis acisiyla yatirim yapmalari ve bu yatirim kararlarinin sonrasinda veri setine dahil edilen endeks
getirilerinin VIX korku endeksinden etkilenip etkilenmedikleri arastirilmistir. Tiim bu analizlerin
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gerceklestirilmesi igin yontem stirecinde, VIX Korku Endeksinin, S&P 500 Shariah ve S&P 500
Casinos&Gaming Endekslerine etkisini 6l¢mek icin sirastyla GARCH (1,1), GJR GARCH, EGARCH ve
Genigletilmis EGARCH modelleri denenmistir. Kriterler dahilinde Genisgletilmis EGARCH modeli
optimal model olarak belirlenmis ve degerlendirmeler bu kapsamda gerceklestirilmistir. Modelleme
asamasina gecilmeden once VIX, S&P 500 Shariah ve S&P 500 Casinos&Gaming Endekslerinin
belirlenen kisit dahilinde gtinliik kapanus fiyatlar1 baz alinarak grafikler olusturulmustur. Olusturulan
grafiklerde sok olarak nitelendirilebilecek yillardaki fiyat hareketlerinin anlik ya da gecikmeli olarak
verdigi tepkiler incelenmistir. S6z konusu grafiklerde 2008 krizini takiben ozellikle VIX Korku
Endeksinde garpici nitelikte bir yiikselis goriilmektedir. Ayni etki Covid-19 pandemisinin basladig:
2020 yilinda da goze carpmaktadir. S6z konusu dénemlerde S&P 500 Shariah Endeksi ve S&P 500
Casinos&Gaming Endeks fiyatlarinda diisiis oldugu gozlemlenmektedir. Fiyatlardaki deger kaybinun,
piyasadaki risk gostergelerinin artmasina yol acabilecegi ve yatirimcilar icin giivenli yatirim alaninin
aksine daha riskli bir yatirim alani olusabilecegi sonucu grafik sonuglarindan da ¢ikarilmaktadir.

Calismada ilk olarak degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelenmistir. Sonuglara goz atildiginda
ortalama getirilerin S&P 500 Casinos&Gaming Endeksi haricinde pozitif oldugu goriilmektedir.
Carpiklik katsayilarinda ise VIX endeksi hari¢ diger iki endeksin katsayisinin negatif yani sola ¢arpik
oldugu gozlemlenmis ve verilerin asimetrik yap1 gosterdigi soylenebilmektedir. Bu asimetrik yapi,
negatif haberlerin pozitif haberlerden ¢ok daha fazla etki yarattif1 sonucunu olusturdugu seklinde
yorumlanabilmektedir. Basiklik katsayilar1 incelendiginde ti¢ endeks icin de leptokurtik yapidan s6z
edilmektedir. Bu leptokurtik yapmin olusmasi sabit varyans varsayimina dayali geleneksel zaman
serilerinin yetersiz oldugunu ve volatilitenin dogrusal olmayan kosullu varyans modelleri ile elde
edilmesi gerekliligini ifade etmektedir. Bu dogrultuda seri korelasyon degisken varyans testleri
yapimustir. Elde edilen verilere gore otokorelasyon ve degisen varyans oldugu tespit edilmis ve
degisken varyansli model uygulanmistir. Calismanin birim kok testleri ve asimetrik tani testlerinin
ardindan korelasyon matrisine yer verilmistir. VIX Endeksi S&P 500 Shariah Endeksi ile negatif
korelasyon igindedir. Bu dogrultuda ¢alisma Erdogan vd (2020) ile ayn1 dogrultuda ilerlemektedir.

Calismada Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model bilgi kriterleriyle VIX Endeksiyle analize dahil
edilen endeksler arasindaki volatilite yayilimmi ve asimetrik getiriyi tespit etmek amaciyla
Genisletilmis EGARCH modeli en uygun model olarak belirlenmistir. Bu sonug itibariyle Genisletilmis
EGARCH getiri denklem katsayilar1 olusturulmustur. Bu dogrultuda a1 katsayis: incelendiginde S&P
500 Shariah Endeksi i¢in negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyde anlamli sonuglar vermektedir. Bu da
S&P 500 Shariah Endeksi'nin kendi getirilerinin ge¢mis degerlerinden negatif yonde etkilendigini
aciklamaktadir. oz katsayisi iki degisken igin de istatistiksel olarak anlamsizdir.

Genisletilmis EGARCH volatilite denklem katsayilar1 tablosu incelendiginde ise endeksin haberlerde
meydana gelen degisime gosterdigi tepkiyi olcen Pi parametresi her iki endeks igin de pozitif ve
istatistiksel olarak %1 derecede anlamli sonuglar vermektedir. Volatilite yayiliminda kaldirag etkisini
olgmek amaciyla kullanilan y parametresi her iki endeks icin de %1 diizeyde istatistiksel olarak anlaml
ve negatif ¢cikmistir. Bu da negatif soklarin volatiliteye pozitif soklardan daha fazla etkiledigi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla kaldirag etkisinin varligindan soz edilebilir. Bir baska ifadeyle aym
biiytikliikteki getiri diistislerinin, getiri artislarindan daha ¢ok volatiliteye etki ettigi sonucu
cikarilabilmektedir (Ozdemir, 2020: 541). Bu sonuglar dogrultusunda calisma Celik vd (2018);
Boujelbene Abbes (2012); Giiglii (2020) calismalariyla uyumluluk gostermektedir.

VIX'ten borsalara volatilite yayilimini ifade eden ¢ parametresinde ise ¢ S&P 500 Shariah Endeksi'nde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmis olmasi, VIXten S&P 500 Shariah Endeksi'ne dogru pozitif
bir yayilim s6z konusu oldugunu ifade etmektedir. S&P 500 Casinos&Gaming Endeksi’'nde ise negatif
bir deger almasma karsin bu durum istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla, VIX Endeksi’'nde
meydana gelen dalgalanma stirecinde korku diizeyinin yiikselmesi goreli olarak daha stabil bir seyir
gosteren S&P 500 Shariah Endeksi'ndeki dalgalanmalari artiracagi yoniinde bir neticeye ulasilabilecegi
soylenebilir. Elde edilen bulgular Tanjung (2014) calismasin destekler nitelikte olup; Hkiri vd (2017) ve
Dispa ve Hippolyte (2015) calismalarinin sonuglari ile ¢elismektedir.

Bu calisma tim degiskenleri sabit varsayip VIX Korku Endeksinden asimetrik getiri ve volatilite
yayilimini S&P 500 Casinos&Gaming Endeksi ve S&P 500 Shariah Endeksleri igin incelemektedir.
Ozellikle farkli bakis acilariyla yapilan yatirimlarin VIX Endeksinden etkilenmesini konusunda fikir
sahibi olmak amaclanmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda farkli endeks karsilastirmalar1 ve farkli bir
zaman dilimi kullamlarak aragtirmalar yapilabilir. Ozellikle Covid-19 pandemisi siirecinde yasanan
soklarin volatiliteye etkisinin arastirilmasi temal1 calismalarin arastirmacilarin dikkatini cekecegi ve
literattire katki saglayacag1 diistintilmektedir.
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