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Bu calismada, BRICS-T tlkelerinin énde gelen borsalarinin (BIST100, BOVESPA,
MOEX, NIFTY NEXT 50, Shanghai Composite Endeksi, Gliney Afrika 40 Endeksi)
Oynaklik (volatilite) davranislari, asimetrik iliskinin var olup olmadigi, dinamik kaldirac
etkili stokastik volatilite modeli (SV) yardimu ile test edilmistir. Calisma 28.05.2001 -
22.11.2023 tarihleri arasinda gunltik olarak elde edilen verileri ele almaktadir.
Oncelikle ele alinan borsalara ait ginliik verilerin logaritmik farklar almarak getiri
serisi hesaplanmistir. Dinamik kaldirag etkili asimetrik stokastik volatilite (ASV) modeli
yardimiyla borsa endekslerindeki oynakligin kaliciigi ve éngdriilebilirligi incelenmistir.
Ayrica ele alinan borsa endekslerinin getirilerinde meydana gelen soklar ile oynaklik
etkisi arasindaki korelasyonun dtizeyi de dikkate alinmistir. Bulgulara gore s6z konusu
doénemde ele alinan borsa endekslerinin oynaklik stirekliligine ve oynakligin gti¢lti bir
ongorulebilirlik seviyesine sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bu borsalarda
asimetrik oynaklik ve glicli kaldira¢ etkisinin varligi bulgusuna ulasilmistir.
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In this study, the volatility behavior of the stock markets of BRICS-T countries
(BIST100, BOVESPA, MOEX, NIFTY NEXT 50, Shanghai Composite Index, South Africa
40 Index) and the existence of asymmetric relationships in these stock markets are
examined with the help of the stochastic volatility model. The study covers the daily
data for the period 28.05.2001-22.11.2023. In the study, return series are first
calculated by taking the logarithmic differences in the daily data of the stock markets.
With the help of asymmetric stochastic volatility (ASV) model with dynamic leverage
effect, the persistence of volatility and predictability of volatility in stock market indices
are examined. In addition, in the analysis the level of correlation between shocks and
the volatility is also examined. Findings show that these stock indices have volatility
continuity and a strong level of predictability. Morever, it is also found that there is an
asymmetric volatility and strong leverage effect in these stock markets.

Extended Abstract

Aim: The study aims to investigate the volatility behaviour of the leading stock exchange
indices of the BRICS-T countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa and Turkey) using the
dynamic lever-effect stochastic volatility (SV) model. It revealed whether there is an asymmetric
relationship. The concepts of asymmetric volatility and leverage are close to each other. When there
is negative information about a company in the markets, it can cause a fall in the company's stock
prices. This fall in equity prices can lead to increased volatility of the financial asset in question, as
it can make the company riskier, causing an increase in the financial leverage effect (debt/equity
ratio) (Buberkokt, 2019: 506). In other words, a rise in stock prices will result in higher volatility
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than a price drop of the same magnitude, causing firms to become riskier and further increasing
expected volatility. (Yu, 2005:167). In this context, the asymmetric structure of volatility is of critical
importance.

The motivation behind investigating the volatility of the leading stock market indices of the
BRICS-T countries is the rapid increase in trade between these countries and the rest of the world.
The Gross Domestic Product (GDP) of the BRICS-T economies has increased more than 25 times
from USD 1,064 billion in 2000 to over USD 25,000 billion in 2023. The fact that the population in
the BRICS-T countries constitutes 43 per cent of the world population and that these countries are
among the world's major players in international trade, industrial production, research and
development, foreign direct investment and technology makes these countries even more important.
In parallel with these developments, the value of BRICS-T stock markets has increased considerably
and has become more integrated with the stock markets of developed countries. The volume of the
stock market indices of the countries under consideration and, accordingly, the index returns have
also increased. Therefore, shocks in these countries' stock markets may cause uncertainty in global
stock markets. In this context, predicting the volatility in the stock indices of these countries with
accurate modelling is of great importance for the stability of global financial systems. Accordingly,
this study addresses the questions of (1) whether volatility is persistent or not, (2) whether volatility
is predictable or not, and (3) what is the level of correlation between shocks to returns and the
volatility effect in the leading stock market indices of BRICS-T countries.

This study contributes to the existing empirical literature in two ways. Firstly, a limited
number of recent studies in the literature examine the volatility persistence, volatility predictability
and leverage effect of the leading stock indices of BRICS-T countries. Secondly, a clear comparison
of the most basic volatility models in BRICS-T stock indices, including Turkey, needs to be included
in the literature. Using a 4522-day data set between 28.05.2001 and 22.11.2023 in the study
provides the advantage of clearly revealing the volatility in BRICS - T and offers a more accurate
forcasting for more accurate forecasting.

Methods: The fact that volatility in financial markets has a broader impact on financial
regulation, monetary policy and macroeconomics makes volatility important (Poon, 2005: xv). In
this context, volatility needs to be modelled appropriately (Yu, 2005: 166). Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity (ARCH) based on Engle (1982) and generalised ARCH (GARCH) based
on Bollerslev (1986) are used to model volatility. According to the basic assumption of the GARCH
model, the conditional variance depends on the squares of the past error term and the lagged (past)
values of the conditional variance itself. In other words, volatility is an observable and deterministic
component of past volatility. However, the entry of new information into the market may change
economic agents' positions and cause the prices of financial assets to stabilise at a new level. In
other words, volatility is determined by an unpredictable shock. In this respect, stochastic volatility
(SV) models, first developed by Taylor (1986) as an alternative to GARCH models, treat volatility as
an unobservable latent variable (Broto and Luiz, 2004: 613, Buiberkokti, 2019: 505). Harvey and
Shephard (1996) addressed asymmetric relationships (signs of volatility and return series) using
Kalman filter in their article. Asai and MCAleer (2005) explained asymmetric relationships with
dynamic leveraged SV models. This study uses the stochastic volatility (SV) model with a dynamic
leverage effect.

Findings: The stochastic volatility model with dynamic leverage shows that the stock market
indices of BRICS-T countries have high volatility persistence and volatility clusters. The model also
indicates that the volatility variability in these indices is low, making volatility predictable.
Additionally, there is a negative correlation between changes in volatility and returns, as expressed
by the coefficient of p, which is statistically significant. This indicates a strong and significant
leverage effect in these indices, which also suggests the presence of asymmetric volatility. In simpler
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terms, these findings suggest that the stock market indices of BRICS-T countries have
unpredictable fluctuations, but their variability is low, making them somewhat predictable.

Conclusion: As a result, modelling volatility, predicting it, and determining whether it is
persistent is essential in making the right investment decisions. In this context, global investors,
policymakers and all market participants interested in portfolio diversification in equity markets
should carefully consider volatility information from BRICS-T equity markets when formulating
policies to deal with excessive volatility and systematic risk.

1. Giris

Finansal varliklarin fiyatlarinin asagi ve yukar: yonlt hareketleri literattirde oynaklik olarak
adlandirilmaktadir (Listyaningsih ve Krishnamurti, 2016: 110). Finansal varliklarin fiyatlarindaki
bu degismeler, finansal varligin getirilerinde degisiklige yol actigi icin risk olarak da ifade
edilebilmektedir. Bu baglamda, oynaklik yatirimcilarin yatirim karar stireclerinde ve yatirimlarinda
onemli bir rol oynamaktadir (Kilic ve Sénmez, 2022:125). Diger bir ifade ile, yatirimcilarin, portfoy
yoneticilerinin, piyasa dutizenleyicileri ve finansal analistlerin herhangi bir piyasada yatirim
yaparken piyasalarda mevcut oynaklig1 dikkate aldiklar1 séylenebilmektedir.

Finansal piyasalardaki volatilitenin; finansal reglilasyon, para politikas1 ve makro ekonomi
lizerinde daha genis bir etkisinin olmasi oynaklig1 ayrica énemli kilmaktadir (Poon, 2005: xv). Bu
baglamda oynakligin uygun bir bicimde modellenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir (Yu, 2005: 166).
Zaman icerisinde bircok oynaklik modeli gelistirilmistir. Bu modellerden ilki Engle (1982)
calismasina dayanan otoregresif kosullu degisen varyanstir (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity — ARCH). Bu modeli Bollerslev (1986)’in calismasina dayanan Genellestilmis
ARCH (GARCH) modeli takip etmektedir. GARCH modelinin temel varsayimina goére kosullu
varyans; gecmis hata terimi kareleri ile kosullu varyansin kendi gecikmeli (gecmis) degerlerine
baghdir. Diger bir ifade ile oynaklik; goézlenebilir bir degisken olup gecmis donem oynakliginin
deterministik bir bilesenidir. Oysa yeni bilgilerin piyasaya girmesi, iktisadi aktorlerin
pozisyonlarinda degisiklige yol acarak finansal varliklarin fiyatlarinin yeni bir diizeyde dengeye
gelmesine neden olabilir. Baska bir ifade ile oynaklik énceden 6ngoértilemeyen (tahmin edilemeyen)
bir sok tarafindan belirlenebilmektedir. Bu acidan GARCH modellerine alternatif olarak ilk kez
Taylor (1986) tarafindan gelistirilen stokastik volatilite (SV) modelleri oynaklhig1 gézlenemeyen gizli
(latent) bir degisken olarak ele almaktadir (Broto ve Luiz, 2004: 613, Btiiberkokd, 2019: 505). Fakat,
Taylorin SV modeli asimetrik iliskileri (kaldirag) dikkate almamaktadir. Bu baglamda, Harvey ve
Shephard (1996) calismalarinda Kalman filtresi kullanarak asimetrik etkiyi (oynaklik ile getiri
serisinin negatif iliski durumu) dikkate almistir. Daha sonra ise Asai ve MCAleer (2005)
calismasinda asimetrik iligkileri dinamik kaldirac¢ etkili SV modelleri ile aciklamislardir.

Calismada, SV modellerindenAsai veMCAller (2005) tarafindan gelistirilen dinamik kaldirac
etkili SV modeli kullanarak BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Turkiye)
ulkelerinin 6nde gelen borsa endekslerinin volatilite davranislar: incelenmis ve asimetrik iligkinin
olup olmadig1 ortaya koyulmustur.

BRICS - T tlkelerinin 6nde gelen borsa endekslerindeki oynakligin arastirilmasinin ardinda
yatan motivasyon, bu ulkelerle dinyanin geri kalan diger ulkeleri ile arasindaki ticaretin hizli bir
sekilde artmasidir. BRICS-T ekonomilerinin Gayri Safi Yurtici Hasilas1 (GSYIH) 2000 yilinda 1,064
milyar ABD dolar1 iken, 2023 yilinda ise yaklasik olarak 25 kattan artarak 25,000 milyar ABD
dolarinin tizerine cikmistir. BRICS-T tlkelerindeki ntiifus diinya ntifusunun %43Unu olusturuyor
olmasi ve bu ulkelerin uluslararasi ticaret, sanayi Giretimi, arastirma gelistirme, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar:1 ve teknoloji alaninda dinyanin énemli oyunculari arasinda yer almas: bu
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llkeleri daha da 6nemli kilmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu tUlkelerin borsa endekslerindeki
oynakligin dogru bir modelleme ile tahmin edilmesi, kiliresel finansal sistemlerin istikrari acisindan
buytk o6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda calisma BRICS-T tlkelerinin 6nde gelen borsa
endekslerindeki, (1) oynakligin kalici olup olmadigi, (2) oynakligin 6éngéruilebilir olup olmadigi, (3)
getirilerde meydana gelen soklar ile oynaklik etkisi arasindaki korelasyon seviyesinin ne oldugu
sorularini ele almaktadir.

Bu calisma, mevcut ampirik literattire iki sekilde katkida bulundugu diistintilmektedir. Ilk
olarak literatirde BRICS-T tlkelerinin 6nde gelen borsa endekslerinin, oynaklik strekliligi,
oynaklik 6ngortlebilirlik durumu ve kaldirag etkisinin birlikte ele alindigi glincel ¢alismalarin sayisi
siirhdir. fkinci olarak Turkiyenin dahil oldugu BRICS-T hisse senedi endekslerindeki en temel
volatilite modellerinin net bir karsilastirmas: literattirde eksiktir. Calismada 28.05.2001-
22.11.2023 tarihleri arasindaki 4522 ginltk veri setinin kullanilmasi BRICS-T’deki volatiliteyi net
bir sekilde ortaya koyma avantaji saglar ve daha dogru tahminin gerceklesmesi icin zemin hazirlar.

Bu cercevede calismanin geri kalani asagidaki sekilde diizenlenmistir. ikinci kisimda literatiir
taramasina, tictincd kisimda ekonometrik yonteme iliskin aciklamalara, dérdtinct kisimda veri seti
ve ampirik bulgulara ve son béltimde ise sonuc ve degerlendirme kismina yer verilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Genel olarak dinya borsalarinin, 6zel olarak da gelismekte olan piyasalarin davranislarini
analiz eden cok sayida calisma yapilmistir. Ancak, BRICS-T hisse senedi piyasasinin asimetrik
davranislarini inceleyen calismalarin sayisi sinirlidir. Bu calismalara iliskin literattir incelemesinde
BRICS-T hisse senedi piyasalari Uzerine yapilan calismalara odaklanilmistir. Bu calismalarin
cogunda ARCH ve GARCH tipi modeller kullanilmistir.

Tuarkiye 6zelinde yapilan calismalardan bazilari;

Ozden (2008), 04.01.2000-29.09.2008 dénemini kapsayan calismasinda, BIST100 endeksine
ait glinltik verileri kullanarak, endeksin oynakliginit ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri
yardimiyla analiz etmistir. Bulgulara gore, olumlu ve olumsuz soklarin oynaklik tizerinde asimetrik
etkisi oldugu bulunmustur. Bu dogrultuda, ele alinan endekste oynaklik ktimelenmesinin ve
kaldirag etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Gumriih vd. (2011), Temmuz 1987 — 3 Temmuz 2009 dénemini kapsayan calismasinda IMKB-
100 endeksine ait glinlik verileri kullanarak, endeksin oynakligini ARCH, GARCH, EGARCH,
TARCH ve GARCH-M modelleri yardimiyla analiz etmislerdir. Bulgulara goére, s6z konusu borsa
endeksinde gliclti oynaklik kimelenmesinin oldugunu tespit etmislerdir.

Tuna ve Isabetli (2014), 2002-2012 dénemini kapsayan calismalarinda BIST100 borsa
endeksine ait 2761 gunlik verileri kullanarak oynakligit GARCH (1,1) modeli kullanarak analiz
etmislerdir. Bulgulara gore, ele alinan endekste oynakligin surekli oldugunu ve oynaklik
ktimelenmesi olustugunu goézlemlemislerdir.

Goktas ve Hepsag (2016), 02.01.2009-16.05.2014 doénemini kapsayan calismalarinda
BIST100 borsa endeksine ait gtnliik verileri kullanarak SV ve ASV modelleri yardimiyla analiz
etmislerdir. Bulgulara gore, BIST100 borsa endeksinde gitgclt bir kaldirac etkisi oldugunu ve
oynaklik degiskenliginin diistik olmasina bagli olarak oynakligin 6ngortlebilir oldugunu tespit
etmislerdir.

Yildiz (2016), 05 Ocak 2000 - 09 Aralik 2015 dénemini kapsayan calismalarinda BIST’e kayith
hizmet (XUHIZ), mali (XUMAL) ve sinai (XUSIN) borsa endekslerine ait gtinliik verileri kullanarak
TGARCH (1,1), CGARCH (1,1) ve EGARCH modelleri yardimiyla analiz etmistir. Bulgulara gore, her
Uc endeks getiri serisi tizerinde kaldirac¢ etkisinin oldugunu tespit etmistir.
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Buberkokil ve Kizildere (2017), Ocak 1988 — Nisan 2015 donemini kapsayan calismasinda
BIST100 borsa endekslerine ait giinltik verileri kullanarak volatiliteyi ARFIMA (p, ¢ q) — FIGARCH
(1, d, 1) modelleri yardimiyla analiz etmislerdir. Bulgulara goére, BIST100 endeks getiri serisinde
oynaklik kimelenmesi, oynaklik kaliciligi, kaldirag etkisi ve uzun hafiza 6zelliklerinin bulundugunu
tespit etmislerdir. Ayrica Yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi durumunda oynaklik kaliciligini
zayiflattigini ortaya koymuslardir.

Kuzu (2018), 2011 - 2017 dénemini kapsayan calismasinda BIST100 borsa endekslerine ait
gunltk verileri kullanarak volatiliteyi ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri yardimiyla
analiz etmistir. Bulgulara gore, s6z konusu modeller arasindan oynakligi en iyi bicimde belirleyen
modelin “TGARCH” modeli oldugunu tespit etmistir. Ayrica asimetrik etkinin BIST100 icin gecerli
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Pabuccu ve Degirmenci (2018), Ocak 2009-Nisan 2017 dénemini kapsayan calismasinda
BIST100 borsa endekslerine ait glinltik verileri kullanarak oynakligi GARCH ve EGARCH modelleri
yardimiyla analiz etmislerdir. Bulgulara gore, oynakhigin stireklilik gésterdigi ve kaldira¢ etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Btiberkodkti (2019), Ocak 2007-Agustos 2016 doénemini kapsayan calismasinda BIST100
borsa endekslerine ait glinltik verileri kullanarak oynakligi, ktiresel finans krizini dikkate alarak,
ASV modelleri yardimiyla analiz etmistir. Bulgulara gére, BIST100 borsa endeksinde gticlti kaldirag
etkisi ve oynaklik kiimelenmesi oldugunu tespit etmistir. Ayrica oynaklik kaliciliginin distk ve
ongorulebilirligin gticlti oldugunu géstermistir.

Turnacigil (2021), Haziran 2006-Eyltl 2020 dénemini kapsayan calismasinda BIST100 borsa
endekslerine ait glinltik verileri kullanarak oynakligt ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M, TGARCH
ve EGARCH modelleri yardimiyla analiz etmistir. Haziran 2006-Aralik 2010 dénemi ktiresel finansal
kriz; Ocak 2020- Eylul 2020 tarih aralig ise COVID-19 dénemi olarak belirlenmistir. Bu modeller
arasindan istatistiksel performansi en ytiksek model olarak EGARCH (1,1) Modeli tespit edilmistir.
Bulgulara gore, hem ktiresel finans krizinin hemde COVID-19 pandemisinin oynaklik tizerinde etkili
oldugu ve ele alinan endekste kaldirac etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Akkaya ve Kugtkpinar (2023), 12 Ocak 2018-31 Aralik 2022 dénemini kapsayan
calismalarinda BIST100 borsa endeksine ait glinltik verileri kullanarak oynakligi GARCH (1, 2) ve
EGARCH (1,2) modelleri yardimiyla analiz etmislerdir. Bulgulara goére, BIST100 endeksinde
asimetrik etkiyi yani kaldirac etkisini tespit etmislerdir.

Karpuz (2023), 24 Subat 2011-18 Agustos 2023 donemini kapsayan calismalarinda
Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tturkiye ve Guiney Afrika’nin pay piyasalarina ait gtinltik verileri
kullanarak VAR-EGARCH yo6ntemlerini kullanarak analiz etmistir. Bulgular, borsalarin tamaminin
kendi gecikmeli soklarindan etkilendigi, piyasalardaki oynaklik etkisinin kalici oldugu ve asimetrik
yap1 sergileyerek piyasalarda meydana gelen negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili oldugunu
gostermektedir.

Sonmez vd. (2023), 04 Ocak 2010-18 Nisan 2022 dénemini kapsayan calismalarinda bes yillik
temerruit takaslar1 (CDS), BIST-100 Endeksi (BIST100), BIST-30 Endeksi (BIST30), BIST Banka
Endeksi (XBNK), BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ) ve BIST Sinai Endeksi (XUSIN) degiskenlerine ait
gunluk verileri kullanarak Cok Degiskenli SV (DC-MSV) yontemini kullanarak analiz etmislerdir.
Bulgulara goére, CDS primleri, BIST 30, BIST 100, BIST Hizmet (XUHIZ), BIST Banka (XBNK) ve
BIST Sinai (XUSIN) endekslerinin oynakliginin kalici ve 6ngértilebilir oldugunu tespit etmislerdir.
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BRIC veya BRICS 6zelinde yapilan calismalardan bazilari;

Kasman (2009), 01.01.1990-03.07.2007 doénemini kapsayan calismasinda, BRIC (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin) ulkelerinde secilmis 5 borsa endeksinin gtnltik kapanis verilerini
kullanarak, endekslerin getirilerini ve oynaklik soklarinin kaliciigini GARCH ve IGARCH modelleri
yardimiyla analiz etmistir. Bulgulara gore ele alinan borsa endekslerinde oynaklik ktimelenmesi
oldugu tespit edilmistir. Kirilma dénemleri dikkate alinmadan yapilan analizlerde ele alinan tim
borsa endekslerinde oynaklik kaliciliginin ytksek oldugunu, ancak kirilma doénemlerine kukla
degisken ilave ettiklerinde ise oynaklik kaliciliginin énemli 6lctide azaldigini ortaya koymustur.

Tripathy ve Garg (2013), Ocak 1999-Mayis 2010 dénemini kapsayan calismasinda Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Gliiney Afrika ve Meksika borsa endekslerine ait gtinlik verileri kullanarak
oynakligi ARCH, GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH modelleri ile analiz etmislerdir.
Bulgulara goére, ele alinan borsa endeksleri icin endekslerdeki getiri azalislarinin oynaklik
Usttindeki etkisi, getiri artislarina goére daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Adu vd. (2015), Ocak 1995-Mayis 2014 doénemini kapsayan calismalarinda BRIC tlkeleri
borsa endekslerine ait gtinltik verileri kullanarak oynakligi EGARCH ve GJR-GARCH yo6ntemini
kullanarak analiz etmislerdir. Bulgulara gére ele alinan piyasalarda oynaklik kiimelenmesi
oldugunu ve Brezilya disindaki piyasalarda oynaklik kaliciliginin énemli 6lctide azaldigini tespit
etmislerdir. Ayrica Guney Afrika disindaki piyasalarda kaldira¢ etkisinin oldugunu ortaya
koymuslardir.

Hemavathy ve Gurusamy (2015), 1 Nisan 1996-31 Agustos 2014 doénemini kapsayan
calismalarinda BRIC tlkeleri borsa endekslerine ait glinltik verileri kullanarak oynakligt GARCH
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Bulgulara goére, ele alinan piyasalarda oynaklik
ktimelenmeleri oldugunu tespit etmisleridir.

Naik ve Padhi (2015), 2 Ocak 2008-31 Haziran 2013 dénemini kapsayan ¢calismalarinda BRIC
tlkeleri borsa endekslerine ait gtinltik verileri kullanarak oynakligt EGARCH yéntemini kullanarak
analiz etmiglerdir. Bulgulara gore, ele alinan tlkelerdeki borsa endekslerinde gti¢clti kaldirag etkisi
oldugunu ve oynakligin kalic1 oldugunu tespit etmislerdir.

Tripathy (2017), Ocak 2000-Eylil 2015 dénemini kapsayan calismasinda BRIC tlkeleri borsa
endekslerine ait gtinltik verileri kullanarak oynakligi GARCH, CHARMA, APARCH ve CGARCH
yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Bulgulara gore ele, alinan borsa endekslerinde guglu
kaldiracg etkisine sahip oldugunu, Cin ve Rusya’da kaliciligin daha ytksek oldugunu tespit etmistir.

Koseoglu (2017), Kasim 2012-Kasim 2017 dénemini kapsayan calismasinda BRIC tlkeleri
borsa endekslerine ait gtinltik verileri kullanarak oynakhigi EGARCH ve GJR-GARCH yo6ntemlerini
kullanarak analiz etmistir. Bulgulara goére, ele alinan borsa endekslerinde kaldirac etkisinin
oldugunu tespit etmistir.

Mukhodobwane vd. (2020), Ocak 2010-6 Agustos 2018 dénemini kapsayan calismalarinda
BRICS borsa endeksine ait giinltik verileri kullanarak GARCH (1,1) y6ntemini kullanarak analiz
etmislerdir. Bulgulara gore, ele alinan tlkelerdeki borsa endekslerinde oynaklik surekliligini
gosteren ARCH terimi (a;) + GARCH terimi (i) katsayisinin ytiksek olmasi nedeniyle s6z konusu
borsa endekslerindeki oynaklik sokunun kalici oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica en yuksek
oynakliga sahip ulkenin Cin oldugu, onu Guney Afrika, Rusya, Hindistan ve Brezilya izledigini
gostermislerdir.

Polat ve Kilic (2022), 04.01.2004-29.12.2019 doénemini kapsayan calismalarinda BRICS
borsa endeksine ait glnlik verileri kullanarak oynakligi EGARCH (VAR-EGARCH) modelleri
yardimiyla analiz etmislerdir. Bulgulara goére, ele alinan tilke borsa endekslerinden sadece Cin,
Guney Afrika, Meksika ve Turkiye borsalar: asimetrik yapi sergilemekte oldugunu, diger tlkelerin
borsalar1 ise asimetrik yap1 sergilemedikleri tespit edilmistir.
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Tripathy (2022), Ocak 2000 — Kasim 2019 dénemini kapsayan calismalarinda BRICS borsa
endeksine ait gunltk verileri kullanarak oynakligi APARCH, ARFIMA ve FIGARCH modelleri
yardimiyla analiz etmistir. Bulgulara gore, ele alinan borsa endekslerinde oynaklik kimelenmesinin
oldugunu tespit etmistir. Ayrica, ele alinan tlkelerdeki borsa endekslerinde oynaklik strekliligini
gosteren ARCH terimi (a;) + GARCH terimi (i) katsayisinin ytuksek olmasi nedeniyle s6z konusu
borsa endekslerindeki oynaklik sokunun kalici oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinin
ongorulebilirlik diizeyinin ytiksek oldugunu ortaya koymustur.

Natasha ve Rajitha (2023), 1 Nisan 2006-31 Mart 2020 dénemini kapsayan calismalarinda
BRICS borsa endeksine ait gtinltik verileri kullanarak oynakligi GARCH (1,1) modeli yardimiyla
analiz etmislerdir. Bulgulara gore, ele alinan tilkelerdeki borsa endekslerinde oynaklik stirekliligini
gosteren ARCH terimi (al) + GARCH terimi (1) katsayisinin toplaminin ytiksek olmasi nedeniyle
s6z konusu borsa endekslerindeki oynaklik sokunun kalici oldugunu tespit etmislerdir.

Joo ve Ghulam (2023), Nisan 1996 — Mart 2021 dénemini kapsayan calismalarinda BRICS
borsa endeksine ait glnlik verileri kullanarak oynakligt SGARCH ve GJR-GARCH modelleri
yardimiyla analiz etmislerdir. Bulgulara gore, SGARCH testi sonuclari oynaklik kaliciligi ve
ongorulebilirligin varligini ortaya koymustur. GJR-GARCH testi sonuclar: ise Brezilya, Hindistan
ve Afrika'da 6nemli kaldira¢ etkileri oldugunu, Rusya'da nispeten 6nemsiz bir kaldirac etkisi
oldugunu ve Cin'de kaldira¢ etkisi olmadigini géstermistir.

Banumathy (2023), 1 Ocak 2020-31 Aralik 2021 doénemini kapsayan calismalarinda BRICS
borsa endeksine ait gtinltik verileri kullanarak oynakligt GARCH (1, 1), EGARCH (1,1) ve TGARCH
(1,1) modelleri yardimiyla analiz etmislerdir. Bulgulara gore Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Guney Afrika tlkelerinde kaldirac etkisi oldugu tespit edilmistir.

Literattir caligmalar1 genel olarak degerlendirildiginde, ¢calismalarda kullanilan ydéntemlerin,
ele alinan zaman dilimlerinin, bilgi kriterlerinin farkli olmasi1 gibi nedenlerle sonuclarinda farkl
oldugu degerlendirilmektedir.

3. Ekonometrik Yontem

Calismada, Asai ve McAleer (2005) tarafindan oOnerilen dinamik kaldirac etkili SV modeli
kullanilmistir. Bu model asimetrik iliskiyi kaldira¢c etkisi olarak ele almaktadir ve finansal
varliklarin getirileri ile ooynaklig1 arasinda ters yonla bir iliskinin oldugunu varsaymaktadir.

Dinamik kaldirac¢ etkili SV modeli Esitlik (1)’de sunulmustur (Asai ve McAleer, 2005: 319);

he
Y = & €Xp (?) &~ N(0,1)
hiy1 = p+ phe + 1 ne ~ N(0, 07 (1)

E(eme) = p oy

Burada, y;, ortalamaya gére dlizeltilmis getirleri, h,, SV'yi gostermektedir. Ayrica, u, oynaklik
modelinin sabit terimini, ¢, oynakligin stirekliligini (Kaliciligi), n, oynakligin degiskenligini, p, & ve
ne.arasindaki korelasyon katsayisini gdostermektedir.

Modelde, bunlara ek olarak, O’-,?, oynaklik stirecinin varyansini ifade etmektedir ve ¢, 1’e
yaklastikca bu varyans 0’a yaklasmaktadir ((j) -1 = o‘f, - 0). Diger taraftan, p parametresinin

anlamli olmasi durumunda, asimetrik bir iliskinin varligi s6z konudur ve ayrica, p parametresi
negatif degerli (p < 0) ise dinamik kaldirac etkili oynakliktan bahsedilebilmektedir.”

Bu calismada dinamik kaldirag¢ etkili SV modelinin hesaplanmasinda Bayesyen bir yontem
olan MCMC (Markov Zinciri Monte Carlo) yéntemi kullanilmaktadir.
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4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Bu calismada Asai ve McAleer (2005) tarafindan 6nerilen dinamik kaldirac¢ etkili SV modeli
yardimi ile BRICS — T tilke borsalarinin volatilite davranislarinin arastirilmasi amaclanmistir. Bu
amac dogrultusunda, BRICS-T tlkelerine ait 6nde gelen endekslere ait glinltik kapanis degerleri
“https:/ /tr.investing.com/” sitesinin veri tabanindan elde edilerek Excel paket programi yardima ile
analize uygun hale getirilmistir. Calisma, 28.05.2001-22.11.2023 kapsamaktadir ve kullanilan
borsa endeksleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Hisse Senedi Piyasa Endeksleri

Ulkeler Borsa Endeksleri Veri Kaynag1 Zaman Aralig1
1 | Turkiye BIST100
2 | Brezilya BOVESPA
3 | Rusya MOEX . .

—— investing.com 28.05.2001 - 22.11.2023

4 | Hindistan NIFTY NEX 50
5 | Cin SHANGHAI COMPOSITE
6

Giiney Afrika | GUNEY AFRIKA 40

Calismada analize tabi tutulan tim borsa endeksler icin getiri serileri asagidaki
formtilasyonla hesaplanmistir.

Ri = [In(P;¢/Pi¢—1)] = 100

Esitlikte R;, olarak gosterilen deger her bir endekse ait “t” gintinde hesaplanan getiriyi, P, “t”
guninde endeksin kapanis fiyatini, P;_;, t — 1 giintiindeki endeksin kapanis fiyatini gostermektedir.

BRICS -T tlkelerinin borsa endeks getirileri hesaplanarak olusturulan tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler

Tirkiye Brezilya Cin Giiney Afrika | Hindistan Rusya
Ortalama 0.094322 0.048134 0.007385 0.044317 0.074049| 0.061549
Medyan 0.161626 0.078816 0.044460 0.067732 0.168808| 0.119674
Maksimum 14.86207 13.67822 12.95082 12.73263 13.82537| 31.37021
Minimum -14.65070 -18.74950 -10.83249 -16.60432 |-13.13332| -40.46744
Standart Sapma 2.060163 1.925269 1.668590 1.454950 1.687772| 2.267314
Carpiklik -0.158598 -0.379951 -0.157348 -0.189740 |-0.701755| -1.709825
Basiklik 8.335626 11.77084 8.643940 11.72474 12.17917| 59.99620
Jarque-Bera 5381.784 14600.03 6019.164 14366.42 16243.00| 614151.7
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000| 0.000000
Gozlem Sayisi 4521 4521 4521 4521 4521 4521

Tablo 2’deki veriler degerlendirildiginde, degiskenlere ait ortalamalar pozitif degeri almis, en
yliksek ortalama Turkiye'de BIST100 endeksinde ve en duisiik ortalama Cin’de SHANGHAI
COMPOSITE endeksinde gériilmistiir. Standart sapma degerlerine gore ise, oynakligi en yliksek
borsa endeksi Rusya’da MOEX endeksi olurken, oynakligi en dusik olan endeks ise Guney
Afrika’da GUNEY AFRIKA 40 endeksi olarak elde edilmistir. Getiri serilerinin carpiklik degerlerinin
negatif degerler almasi serilerin sola carpik bir goérintimde oldugunu gostermektedir. Getiri
serilerinin basiklik degerlerinin pozitif degerler almasi ve 3’ten biiytik olmasi normal dagilima goére
daha dik bir goértintimde oldugunu gostermektedir. Jargue-Bera test istatistik degerlerine
bakildiginda getiri serilerinin normal dagilima sahip olmadig goértlmektedir. Tanimlayici
istatistikler genel olarak degerlendirildiginde BRICS-T tlkelerinin borsalarinin getiri serilerinin
finansal zaman serisi 6zelliklerine sahip oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 1’de fiyat serilerinin logaritmik farklarinin hesaplandig degerler tizerinden olusturulan

grafikler verilmistir.

Sekil 1: BRICS-T Borsalar1 Logaritmik Getirilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Guney Afrika

T
20

Brezilya

Sekil 2°de getiri serilerinin ortalamada duragan olmakla birlikte
oynaklik kimelenmeleri oldugu acikca goértilmektedir.

getiri serilerinde yogun

Getiri serilerinin ortalamada duragan oldugu bilinmektedir. Duraganlik testi icin getiri
serilerine ADF ve PP testi uygulanmis ve raporlar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: BRICS-T Borsalar:1 Logaritmik Getiri Serilerinin ADF ve PP Duraganlik Testleri

Seriler* ADF PP. Kritik Degerler Karar
Test Ist. Test Ist. %1 %5

Turkiye -66.2962 -66.3479 -2.56547 -1.94089 I(0)

Brezilya -68.0217 -68.0841 -2.56547 -1.94089 I(0)

Rusya -69.6797 -69.9264 -2.56547 -1.94089 I(0)

Hindistan -32.8912 -62.1050 -2.56547 -1.94089 I(0)

Cin -66.11971 -66.1438 -2.56547 -1.94089 I(0)

Guney Afrika -66.8874 -66.8866 -2.56547 -1.94089 I(0)

*: Tam seriler sabitsiz ve trendsiz, Eviews 12 programi tarafindan belirlenen otomatik gecikme

uzunlugu dikkate alinarak SC bilgi kriterlerine gore analize dahil edilmistir.

Tablo 3’teki sonuclar degerlendirildiginde, %1 anlamlilik diizeyinde tim serilerin diizeyde

duragan I(0) oldugu sonucuna varilmistir.

Calismada BRICS-T tlkelerinin borsa kapanis degerleri tizerinden hesaplanan getiri serileri
kullanilarak model kurulmus ve WinBugs 1.4 istatistik programi kullanilarak model tahminleri
yapilmistir. GARCH katsayis1 parametre matrislerine yénelik MCMC zincirleri ytksek duizeyde
korelasyona sahip oldugu icin ve MCMC zincirlerinin yakinsamasini saglamak icin ¢cok sayida
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iterasyon (yenileme) icin calistirilmasi gerekir (Livingston ve Nur, 2023:1772). Bu amacla model
tahminleri 150 000 iterasyon sinamasi dikkate alinarak yapilmistir. -WinBUGS paket programi
yardimiyla Esitlik (1)’de sunulan dinamik kaldirachi SV modeli tahmin edilmis ve parametre
tahminleri Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: BRICS - T’nin Onde Gelen Borsa Endekslerine Ait ASV Modeli Tahmin Sonuclar:

Katsay1 Std. Sapma MC Hatas1 Guveon EHEE t-stat
(%95)
Turkiye -7.8850 0.0980 0.0045 -8.0810 -7.6900 -80.5003
Brezilya -8.2140 0.0653 0.0024 -8.3390 -8.0840 -125.8270
U Rusya -8.3130 0.1259 0.0061 -8.5640 -8.0560 -66.0286
Hindistan -8.6420 0.0738 0.0044 -8.7850 -8.4940 -117.1320
Cin -8.7120 0.1013 0.0038 -8.9030 -8.5030 -86.0020
Guney Afrika -8.7740 0.0770 0.0028 -8.9240 -8.6210 -113.9630
Turkiye 0.9452 0.0105 0.0015 0.9236 0.9636 90.0191
Brezilya 0.9548 0.0057 0.0007 0.9447 0.9668 167.5676
¢ Rusya 0.9677 0.0045 0.0004 0.9588 0.9763 217.2166
Hindistan 0.9204 0.0080 0.0011 0.9023 0.9347 115.4686
Cin 0.9612 0.0056 0.0007 0.9498 0.9719 171.0929
Guney Afrika 0.9675 0.0040 0.0005 0.9595 0.9750 241.2117
Turkiye -0.3183 0.0558 0.0086 -0.4270 -0.2023 -5.7023
Brezilya -0.4816 0.0331 0.0052 -0.5436 -0.4190 -14.5323
Rusya -0.3136 0.0338 0.0044 -0.3695 -0.2473 -9.2726
P Hindistan -0.3484 0.0312 0.0044 -0.4156 -0.2929 -11.1774
Cin -0.2239 0.0752 0.0128 -0.3472 -0.0832 -2.9777
Guney Afrika -0.5644 0.0344 0.0055 -0.6450 -0.5048 -16.4165
Turkiye 0.0194 0.0010 0.0001 0.0176 0.0214 20.3883
Brezilya 0.0165 0.0006 0.0001 0.0155 0.0176 30.6518
o Rusya 0.0157 0.0010 0.0001 0.0138 0.0178 15.8325
¢ | Hindistan 0.0133 0.0005 0.0001 0.0124 0.0143 27.0325
Cin 0.0129 0.0007 0.0001 0.0117 0.0142 19.6784
Guney Afrika 0.0125 0.0005 0.0001 0.0115 0.0134 25.8836
Turkiye 0.2615 0.0217 0.0037 0.2288 0.3036 12.0730
Brezilya 0.2128 0.0078 0.0012 0.1975 0.2258 27.4616
o, Rusya 0.2670 0.0117 0.0019 0.2409 0.2864 22.8400
Hindistan 0.3775 0.0141 0.0023 0.3510 0.4078 26.8492
Cin 0.2676 0.0154 0.0026 0.2436 0.2979 17.3992
Guney Afrika 0.2030 0.0107 0.0018 0.1771 0.2220 18.9897

Tablo 4’te BRICS-T tlkelerinin 6nde gelen borsa endekslerinin her birine ait u, ¢, p, o, ve oy
parametrelerinin tahminleri (sonsal dagilimlara iliskin ortalamalar), standart sapma degerleri, MC
(Markov Zinciri) hatasi, given araliklari ve t istatistik degerleri verilmistir. Model tahmin
sonuclarinda sunulan MC hatasinin sifira yakin olmasi parametre tahminlerinin dogrulugunu ifade
etmektedir. So6z konusu borsa endekslerinin tahmin edilen tGim katsayilart %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel acidan anlamli ¢cikmistir.

¢ parametresi, oynaklik kiimelenmelerini ifade eden bir parametredir. Bire ne kadar yakinsa
ktimelenmenin o kadar yogun oldugunu ve ele alinan borsa endekslerine gelebilecek bir oynaklik
sokunun kalici etkilere sahip oldugunu ifade eder. Tablodaki ¢ parametresinin verilerine
bakildiginda (Turkiye (BIST100): 0.9452, Brezilya (BOVESPA): 0.9548, Rusya (MOEX): 0.9677,
Hindistan (NIFTY NEX 50): 0.9204, Cin (SHANGHAI COMPOSITE): 0.9612 ve Gliney Afrika (GUNEY
AFRIKA 40): 0.9675) ele alinan tiim borsa endekslerinin oynaklik stirekliligine sahip oldugunu ve
s6z konusu borsa piyasalarinin oynaklik kiimelenmelerinin olustugu piyasalar oldugunu ifade
etmektedir.

o, parametresi, standart sapma degerini ifade etmektedir. Bu degerin karesi (07) ise varyansi
vermektedir. Bu parametre volatilitedeki degiskenligi ifade eder ve sifira yakin bir deger almasi
beklenir. Varyans degerleri; Tturkiye (BIST100): 0.068, Brezilya (BOVESPA): 0.045, Rusya (MOEX):
0.071, Hindistan (NIFTY NEX 50): 0.142, Cin (SHANGHAI COMPOSITE): 0.071 ve Guney Afrika
(GUNEY AFRIKA 40): 0.041 olarak hesaplanmistir. Buna gére ele alinan borsa endekslerinde
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oynaklik degiskenligi distik dizeydedir. ¢p parametresinin bir (1)’e yakin, a,f parametresinin sifir
(O)’a yakin olmasi, ele alinan ulkelerdeki borsa endekslerinde oynakligin 6ngérilebilir oldugunu
ortaya koymaktadir.

p parametresi, ele alinan borsa endekslerinde asimetrik bir etkinin var olup olmadigini
gostermektedir. Asimetrik etki; borsa endekslerine gelebilecek pozitif ve negatif soklarin ele alinan
endekslerdeki oynaklik tizerinde farkl etkilere sahip olacagini ifade etmektedir. Buna gore, ele
alinan her bir borsa endeksinin getirisinin maruz kaldig1 sok ile endeks oynakliginin maruz kaldig:
sok arasinda negatif korelasyon s6z konusudur. Bu baglamda, ele alinan tilkelerdeki borsa endeks
getirilerinde meydana gelecek artislar oynakligi azaltirken, getirilerde meydana gelecek azalislar ise
oynakligi artirmaktadir. Tablo 3’teki ¢ parametre degerleri; Ttrkiye (BIST100):-0.3183, Brezilya
(BOVESPA): -0.4816, Rusya (MOEX): -0.3136, Hindistan (NIFTY NEX 50): -0.3484, Cin (SHANGHAI
COMPOSITE): -0.2239 ve Gluiney Afrika (GUNEY AFRIKA 40): -0.5644 olarak hesaplanmistir. Bu
degerler incelendiginde ele alinan borsa endekslerinin tamaminda kaldira¢ etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Buna gore ele alinan borsa endeksleri icin negatif soklar, pozitif soklara oranla oynaklig
daha fazla artirmaktadir. Diger bir ifade ile s6z konusu borsalarda koétti haberlerin etkisi iyi
haberlerin etkisinden daha fazladir.

5. Sonuc

Calismada, 28.05.2001-22.11.2023 dénemini kapsayan glinltik veriler kullanilarak, BRICS-
T borsa endekslerinin volatilite davranislari, Asai ve McAleer (2005) tarafindan 6nerilen dinamik
kaldirac etkili SV modeli yardimi ile incelenmistir.

Elde edilen bulgular calismada ele alinan parametrelere gére degerlendirildiginde; oynaklik
ktimelenmesini sembolize eden @ parametresi, ele alinan borsa endekslerinin tamaminda volatilite
ktimelenmesi oldugunu géstermektedir. Bu sonug, ele alinan borsa endekslerinde t—1dénemde
yasanan bir iktisadi sokun t donemindeki oynaklik tsttinde etkili oldugunu ifade etmektedir.
Bulgular literatiir ile karsilastinldiginda, Ozden (2008), Giimrtih vd. (2011), Tuna ve Isabetli (2014),
Goktas ve Hepsag (2016), Btiberkoktl ve Kizildere (2017), Biberkokt (2019), Kasman (2009), Adu
vd. (2015), Hemavathy ve Gurusamy (2015), Tripathy (2022) ¢aligsmalar ile érttismektedir. Ayrica,
ele alinan borsa endekslerine gelebilecek bir ooynaklik sokunun etkisi, 100 glin sonra, Turkiye’de
%99.64, Brezilya’da %99.02, Rusya’da %96.25, Hindistan’da 99.98%, Cin’de %98.09 ve Guney
Afrika’da %96.33 oraninda azaliyor. Dolayisiyla borsa endekslerine gelebilecek bir oynaklik
sokunun kalici etkilere sahip olmadig1 sdylenebilir. Bulgular literattirle karsilastirildiginda, Goktas
ve Hepsag (2016), Buberkoékti ve Kizildere (2017), Buberkdkt (2019) ve Kasman (2009) ile
ortismektedir. Karpuz (2023), Sénmez vd. (2023), Naik ve Padhi (2015) ve Mukhodobwane vd.
(2020) calismalar ile celismektedir.

Volatilitede meydana gelen degiskenligi varyans (o7) olarak ifade eden o, parametresi, ele
alinan borsa endekslerinde Turkiye 0.068, Brezilya 0.045, Rusya 0.071, Cin 0,071 ve Guney Afrika
0.041 deger almakta ve bu degerler oynaklik degiskenliginin diistik oldugunu, oynakligin
ongorilebilirlik durumunun giiclti oldugunu gostermektedir. Ancak Hindistanin Nifty Nex 50 borsa
endeksi 0.142 degeri ile diger borsalarin hesaplanan degerlerine gére daha ytiksektir. Bu durum
oynaklik degiskenliginin ele alinan diger borsa endeks degerlerine gore ylksek oldugunu ve bu
duruma bagli olarak oynakligin 6éngoértlebilirlik durumunun diger borsa endekslerine gére daha
zayif oldugunu goéstermektedir. Bulgular literatiirle karsilastirildiginda, Goéktas ve Hepsag (2016),
Buiberkokt (2019), Sénmez vd. (2023), Joo ve Ghulam (2023) calismalari ile értigsmektedir.

Oynakliktaki degismeler ile getiriler arasindaki dogrudan iliskiyi ifade eden p parametresi, ele
alinan tim borsa endeksleri icin negatif ve %5 anlamlilik seviyesinde anlamli ¢cikmistir. ¢ parametre
degerleri; Turkiye:-0.3183, Brezilya: -0.4816, Rusya: -0.3136, Hindistan: -0.3484, Cin: -0.2239 ve
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Guney Afrika: -0.5644 olarak hesaplanmistir. Buna gore ele alinan borsa endekslerinde, endeks
getirilerinde meydana gelecek sok ile s6z konusu borsa endekslerinin oynakliginda meydana gelecek
sok arasinda negatif korelasyon tespit edilmistir. Bu sonuc ele alinan borsa endekslerinde gucla
bir kaldirac etkisinin ve asimetrik oynakligin oldugunu gostermektedir. Borsa endeksleri kendi
aralarinda karsilastirildiginda en giiclii kaldirac etkisi Giliney Afrika GUNEY AFRIKA 40 borsa
endeksinde, en zayif kaldiracg etkisi ise Cin SHANGHAI COMPOSITE endeksine ait oldugu tespit
edilmistir. Bulgular literatiirde yapilan calismalarla karsilastirildiginda, Ozden (2008), Gtimrtih vd.
(2011), Naik ve Padhi (2015), Goktas ve Hepsag (2016), Tripathy (2017, Koéseoglu (2017), Bliberkoka
(2019), Tripathy (2022) ve Banumathy (2023) calismalarn ile orttismektedir. Ancak Babikir vd.
(2012), Adu vd. (2015), Polat ve Kilic (2022) ve Joo ve Ghulam (2023) calismalar: ile kismen
celismektedir. Babikir vd. (2012) yaptiklar1 calismalarinda sadece Guney Afrika’da kaldira¢ etkisi
tespit etmisleridir. Adu vd. (2015) calismalarinda ise GUney Afrika hari¢c diger tlkelerde kaldirag
etkisi tespit etmistir. Polat ve Kili¢ (2022) yaptiklar1 calismada Brezilya, Rusya ve Hindistan’da
asimetrik iligki olmadigini ortaya koymuslardir.

-Sonuc olarak, oynakligi modellemek ve buna baglh olarak 6ngérmek, stirekli (kalici) olup
olmadigini ortaya koymak dogru yatirim kararlari verebilmek acisindan énemli bir konudur. Bu
baglamda ktiresel yatirimcilar, politika yapicilari ve hisse senedi piyasalarinda portfoy
cesitlendirmesi ile ilgilenen tiim piyasa katilimcilari, asir1 oynaklik, sistematik risk ile basa ¢ikmak
icin politikalar olustururken BRICS - T hisse senedi piyasalarindan gelen oynaklik bilgilerini
dikkatle degerlendirmelidirler.

Destek ve Tesekkiir Beyani1: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek alinmamastir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani: Tek yazarl bir calisma olup yazarin katk: orani % 100’dur.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazari olarak herhangi bir cikar catisma beyanim bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yuksekogretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesin ’de belirtilen ttim kurallara uyulmustur. Yonergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykin

Eylemler” bashg: altinda belirtilen eylemlerden hicbiri gerceklestirilmemistir. Bu ¢calismanin yazim stirecinde etik kurallarina
uygun alinti yapilmis ve kaynakca olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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