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ÖZET 

Bu çalışmada, gelişmekte olan piyasaların borsa endeksleri arasındaki etkileşim, VAR- EGARCH 

yöntemiyle analiz edilmiştir. 12.03.2013-30.12.2016 dönemini kapsayan çalışmada Morgan Stanly 

Capital International (MSCI) endeksleri kullanılmış olup, bu endeksler; Brezilya, Meksika, Rusya, 

Türkiye borsa endeksleri ve Gelişmekte Olan Piyasa Endeksidir. Çalışmada, belirtilen endeks getirileri 

arasındaki volatilite yayılımı ve varyans değişimi incelenmiştir. Ekonometrik analiz sonuçlarına göre i) 

AR parametre değerleri piyasalarda yaşanan şokların ardından borsaların getiri hacimlerinde kalıcı 

sapmaların ortaya çıktığını göstermektedir. ii) piyasalardaki değişimin açıklanmasında kullanılan 

determinasyon katsayılarının oldukça düşük düzeylerde tahmin edilmesi, piyasaların tümünün zayıf 

formda etkin olduklarına işaret etmektedir. iii) şokların volatilite üzerindeki asimetrik etkisini ifade eden 

kaldıraç etkisi; Meksika ve Rusya piyasaları için oldukça yüksek elde edilmiş -negatif şokların pozitif 

şoklara göre volatiliteyi sırasıyla 5.71 ve 5.01 kez arttırdığı- ve piyasalar arasında volatilite yayılım 

mekanizmasının asimetrik olduğu ortaya çıkmıştır. (iv) Brezilya ve Türkiye için piyasalar arası volatilite 

yayılma etkisi simetrik ancak anlamsız olarak elde edilmiş ve (v) Gelişmekte Olan Piyasa Endeksi öncül 

endeks olarak belirlenmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Volatilite Yayılım Etkisi, VAR-EGARCH, Gelişen Piyasa Endeksleri, Şoklara 

Verilen Tepkime Hızı, Piyasa Etkinliği. 

JEL Sınıflandırması: F30, G15, C13, G14. 

 

The Analysis of Volatility Spillover Effect between Emerging Market Indices  

ABSTRACT 

In this study, the interaction between stock market indices of emerging markets was analyzed by 

VAR-EGARCH method. The volatility spillover and variance change were examined between Morgan 

Stanley Capital International (MSCI) Indices which are Brazil, Mexico, Russia, Turkey, and Emerging 

Market Indices, in the period from 3/12/2013 to 12/30/2016. The results of the econometric analysis: i) 

AR parameter values show that permanent deviations in the return of the stock indices following the 

shocks experienced in the markets, ii) estimating very low levels of the coefficient of determination to 

explain the change in the markets suggests that all of the markets are in the weak-form efficiency, iii) the 

leverage effect, represents the asymmetric effect of shocks on volatility has been found to be fairly high 

for Mexican and Russian markets- negative shocks increased volatility by 5.71 and 5.01 times to positive 

shocks, and the asymmetric volatility spillover mechanism has found, iv) in Brazil and Turkey, the 

volatility spillover effect between the markets was obtained symmetrically but insignificant, and v) MSCI 

EM Index was determined as the lead index. 
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1. GĠRĠġ 

KüreselleĢmenin dünya coğrafyasında giderek yaygınlaĢmasıyla birlikte, 

ülkelerin ekonomileri birbirine bağımlı hale gelmiĢtir. Ancak küreselleĢme derecesi 

açısından ülkelerin birbirlerine göre nispeten farklı olmaları, ülkelerin finansal 

piyasalarında farklı etkilere neden olabilmektedir (Aityan vd., 2010:590). Son otuz 

yılda, finansal piyasaların birbirlerine olan bağımlılıkları artıĢ göstermiĢtir. Hem 

geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkelerde görülen bu eğilim, sermaye hareketlerinin 

tedricen liberalleĢtirilmesine, finansal piyasaların serbestleĢtirilmesine ve yeni 

teknolojilerin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur (Slimane vd., 2014:3).  

Uluslararası finansal piyasaların entegrasyonu yatırımcıları; yeni yatırım 

fırsatları sunma, portföylerini uluslararası ölçekte çeĢitlendirme, hendging olanakları ile 

risk paylaĢımında bulunma ve yatırım planları için yeni fon olanakları sunması gibi 

birçok açıdan desteklemesi bakımından önemlidir (Gamba-Santamaria vd., 2017:2). 

Ayrıca piyasalar arası etkileĢim, bu piyasaların etkinliğinin artmasını sağlayıcı etkilere 

de sahiptir (Koutmos, 1996:975). Ancak finansal entegrasyonun sağlamıĢ olduğu bu 

desteklerin, yatırımcılar için bir bedeli olmaktadır. Finansal piyasaların entegre olduğu 

bir dünyada, ulusal politikaların etkileri sınır ötesine yayılabilmektedir. Özellikle son 

yıllarda ulusal ölçekte baĢlayan finansal krizlerin, göstermiĢ oldukları yayılım etkisiyle 

birlikte küresel boyutlara ulaĢtıkları görülmüĢtür. Bu krizlerin en dikkat çekici 

özelliklerinden birisi, volatilitedeki yayılım etkilerinin ortaya çıkması olmuĢtur. 

Dolayısıyla piyasaların birbirlerine olan bağımlılığı, beraberinde bir piyasadaki 

volatilitenin diğer bir piyasayı pozitif ya da negatif olarak etkilemesi sonucunu 

doğurmuĢtur (Finta vd., 2017:146; Gamba-Santamaria vd., 2017:2). Dolayısıyla finansal 

piyasalarındaki volatilite davranıĢlarını ve kaynaklarını anlamlandırmak, yurtiçi finansal 

varlıkları fiyatlandırma, küresel riskten korunma stratejilerini uygulama ve varlık 

dağıtım kararlarını verme süreçlerinde büyük önem taĢımaktadır (Ng, 2000:207).  

Bu çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkelere ait borsa endeks getirileri arasındaki 

volatilite yayılımı ve varyanstaki değiĢim dikkate alınarak piyasaların Ģoklara verdiği 

tepkime hızları karĢılaĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmada, Morgan Stanley Capital International 

(MSCI) veri tabanından elde edilen dört geliĢmekte olan ülkenin borsa endeksi ile bir 

genel endeks kullanılmıĢtır. Ülke endeksleri MSCI Brezilya, MSCI Meksika, MSCI 

Rusya ve MSCI Türkiye borsa endeksidir. Genel endeks ise MSCI GeliĢmekte Olan 

Piyasalar Endeksi (MSCI EM Index)’dir. Negatif ve pozitif getirilere göre Ģokların 

uyum hızının dikkate alınmasıyla, literatürdeki diğer çalıĢmalardan farklılaĢan bu 

çalıĢmada, günlük frekanstaki veri setleri 12.02.2013-30.12.2016 dönemini 

kapsamaktadır. ÇalıĢma, hem piyasalar arasındaki etkileĢimi dikkate alması hem de 

piyasaları yönlendirme potansiyeline sahip borsaların karĢılıklı etkileĢimi sonucu ortaya 

çıkan öncül ve ardıl (lead-lag) iliĢkileri VAR-EGARCH ile modellemeyebilmesi 

anlamında iki yönlüdür.  
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Literatürdeki birçok çalıĢma, volatilite yayılımının dinamik yönünü dikkate 

almaktadır. Ancak, toplam volatilite yayılımının etkilerini açıklayabilmek için hem 

dinamik ve hem eĢanlı etkilerin dikkate alınması gerekmektedir. Dinamik etkiler, 

zamanla ortaya çıkan yayılımları ifade ederken, eĢanlı etkiler ise aynı anda ortaya çıkan 

etkilerdir (Finta vd., 2017:146). Birçok piyasada, iĢlem saatlerinin örtüĢmesi nedeniyle, 

eĢanlı yayılımların yakalanması önem taĢımaktadır. Bu nedenle çalıĢmada hem dinamik 

hem de eĢanlı etkileri dikkate alan VAR-EGARCH modeli, piyasaların karĢılıklı 

etkileĢimi ve piyasalar arasında öncül - ardıl iliĢkilerin belirlenebilmesi amacıyla tercih 

edilmiĢtir.  

Literatürde piyasalar arası iliĢkileri ortaya koyan VAR-EGARCH modellerinin 

kullanıldığı teorik makaleler ve bu modellerin çeĢitli piyasalara uygulanmasını içeren 

ampirik çalıĢmalar bulunmaktadır. Ancak bu çalıĢmada, piyasalar arasındaki volatilite 

yayılımı ve varyans değiĢimlerinin dikkate alınması nedeniyle literatürde genellikle 

VAR ve MGARCH modellerinin eĢanlı olarak kullanıldığı çalıĢmalara daha çok yer 

verilmiĢtir. Bu çalıĢmalardan baĢlıcaları aĢağıdaki gibidir. 

Li ve Giles (2015), ABD, Japonya ve geliĢmekte olan altı Asya ülkesine ait 

getiriler arasında volatilite yayılımını asimetrik bir formda dikkate almıĢ olup, ABD ve 

Japonya piyasalarından Asya ülke borsalarına doğru istatistiksel olarak anlamlı dolaylı 

bir etkileĢimin varlığına ulaĢmıĢlardır. Ayrıca çalıĢmada ulaĢılan diğer bir bulgu; 

piyasaların entegrasyonu sonucu, Asya krizi döneminde ABD ve Asya ülke 

piyasalarında iki yönlü ve güçlü volatilite yayılımı etkisinin varlığıdır. Benzer biçimde 

diğer bir çalıĢma Peng vd. (2017) tarafından yapılmıĢ olup Japon borsasının Tayvan 

borsası getirileri üzerinde etkili olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır.    

Beirne vd. (2010) çalıĢmalarında 41 ülke için haftalık getiri frekansında veri 

setlerini VAR-EGARCH(1,1) yöntemi ile tahmin ederek piyasalar arasındaki karĢılıklı 

bağımlılığı test etmiĢlerdir. Elde edilen sonuçlar toplulaĢtırıldığında; volatilitenin 

yayılma etkisinin genel olarak geliĢmiĢ ülke piyasalarından geliĢmekte olan ve yerel 

piyasalara doğru olduğu, ayrıca piyasa getirilerinin risk veya volatilitedeki değiĢimden 

kaynaklandığı ifade edilmiĢtir. Benzer biçimdeki çalıĢmalara örnek olarak; Booth vd. 

(1997), Koutmos ve Booth (1995), Ng (2000), Baur ve Jung (2006), Savva (2009) 

çalıĢmaları gösterilebilir. 

Rao (2008), çalıĢmasında VAR-MGARCH yöntemi kullanarak geliĢmekte olan 

ülke piyasalarında oynaklığın yatırım kararında etkin bir faktör olduğunu, yatırımcıların 

portföy çeĢitlendirmesine giderek riski minimize etmeye çalıĢtıklarını ifade etmiĢtir. 

In vd. (2001) için çalıĢmasında Hong Kong, Güney Kore ve Tayland borsaları 

volatilite yayılımı ve piyasa entegrasyonu için VAR-MGARCH-BEKK yöntemini 

kullanarak ilgili piyasalarda, yatırımcının öncül piyasadaki finansal geliĢmeleri takip 

ettiği ve bu anlamda öncül piyasalardaki haber etkisinin diğer piyasalardaki getirinin 

belirlenmesinde etkin bir faktör olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. 
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Khan vd. (2016), çalıĢmalarında sektörel ve genel düzeyde Pakistan borsası için 

volatilite Ģoklarının oldukça yüksek ve süreklilik özelliği taĢıdığını ifade etmekle 

birlikte, sektörel düzeyde farklı derecede etkiler oluĢturarak risk ve getiri arasında 

takasa neden olduğunu ifade etmektedir. Ayrıca Ģokların en uzun kaldığı sektörler 

olarak sırasıyla; ilaç sanayi Ģirketleri,  metal sanayi Ģirketleri ve sigorta Ģirketleri tespit 

edilmiĢtir. 

Bekiros (2014) küreselleĢme birlikte borç krizlerinin ve finansal krizlerin 

piyasalar arasındaki yayılımını konu edindikleri çalıĢmasında BRICS ülkelerine ait 

piyasa getirilerinde volatilite yayılımı için bahsedilen krizlerin etkili olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 

Bahsedilen literatürdeki çalıĢmalar genel olarak değerlendirildiğinde; bulgular, 

piyasalar arasındaki küreselleĢme derecesine bağlı olarak piyasaların karĢılıklı 

etkileĢimlerinin artıĢ gösterdiği ve bu etkileĢimin tek yönlü veya karĢılıklı olarak ortaya 

çıkabileceği yönündedir. Ayrıca, volatilite yayılımının öncül piyasadaki Ģoklara bağlı 

olarak diğer piyasaların getiri volatilitesi üzerinde belirleyici bir faktör olduğu ifade 

edilmektedir.    

Bu çalıĢmada, geliĢmekte olan ülkelere ait borsa endeks getirileri arasındaki 

volatilite yayılımı ve varyanstaki değiĢim dikkate alınarak piyasaların Ģoklara verdiği 

tepkime hızları VAR-EGARCH modeli ile Brezilya, Meksika, Rusya, Türkiye borsaları 

için ve MSCI EM Index için test edilmiĢtir. ÇalıĢmanın izleyen bölümlerinde öncelikle 

ekonometrik model tanıtılmıĢ, ardından tahmin sonuçları yorumlanmıĢ ve sonuç 

bölümüne yer verilmiĢtir.  

2. EKONOMETRĠK MODEL 

Borsa getirileri arasında varyans değiĢimi ve Ģokların pozitif-negatif Ģoklara göre 

uyum hızlarının test edilmesinde VAR-EGARCH modellerinin bahsedilen iliĢkileri 

dikkate alması, çalıĢmada bu modelin tercih edilmesine neden olmuĢtur. Ayrıca ilgili 

piyasalarda ortaya çıkan Ģokların büyüklüğünün getiri üzerindeki etkisi ve varyanstaki 

kırılmanın tarihlenmesi amacıyla otoregresif modeller kullanılmıĢtır.   

Varyanstaki kırılmanın dikkate alınarak Ģokların kalıcılık ya da geçicilik 

özelliklerinin dikkate alındığı doğrusal bir modelde, varyanstaki kırılmanın 

modellenebilmesi için 1 nolu eĢitlik kullanılabilir.  

' , 1,2,...,ni ni niy x e i n                                                                               (1) 

1 nolu eĢitliğe ait varyans  2 2

niE e   Ģeklinde ifade edilirse yapısal bir 

değiĢimin olması durumunda ni  parametresinin nix  dağılımına bağlı olarak değiĢip 

değiĢmeyeceğinin test edilmesi gerekmektedir (Hansen, 2000:94). Diğer bir ifade ile 

ni  parametresinde yapısal bir değiĢim olması durumunda zamana göre varyansın sabit 
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kalıp kalmadığı kontrol edilmelidir. EĢitlik 2, gözleme bağlı olan değiĢimleri göstermek 

üzere aĢağıdaki gibi ifade edilebilir. 

0

0

,

,
ni

n

i t

i t




 

 
  

  
                                                                                          (2) 

Burada 0t  yapısal değiĢim zamanını n  ise yapısal değiĢim sonrası 

parametredeki değiĢim miktarını göstermekte olup  0 1 2,t t t  elemanlarından 

oluĢmaktadır. Andrews ve Ploberger (1994) SupF , ExpF  ve AveF  testleri 1 ve 2 nolu 

eĢitlikteki ön ilgiler kullanılarak Ģu Ģekilde hesaplanır. 
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                                                                                 (5) 

1 nolu denklemden elde edilen hatalara ait varyansın 2 1 2

1

ˆ ˆ( )
n

i

i

n m e 



    olduğu 

ve m ’in nix ’ye ait vektör sayısını göstermek üzere EĢitlik 1’in yeniden düzenlenmesi 

gerekmektedir.   

0( ) , 1,2,...,ni ni ni ni n niy x x I i t e i n                                                                (6) 

6 nolu denklemin EKK yöntemi ile tahmin edilmesiyle F istatistiği aĢağıdaki 

eĢitlikte olduğu gibi hesaplanır. 

2 2

2

ˆ ˆ( ) ( 2 )

ˆ
t

ni

t

n m n m
F

 



  
                                                                                           

. 

Yukarıdaki eĢitlikte elde edilen F istatistiği 3, 4 ve 5 nolu denklemlerde 

kullanılarak varyanstaki kırılma Hansen (2000) sabit değiĢkenli boostrap tekniği ile 

tespit edilebilir. Buradaki kırılma, değiĢkenin seviyesinde meydana gelen değiĢimle 

ilgilidir. McConnel ve Perez-Quiros (2000) bu yöntemi varyanstaki değiĢime göre Ģu 

Ģekilde uyarlamıĢtır. 1 nolu eĢitlikteki değiĢkenin bir AR(1) süreci izlediği varsayılsın.  

1t t ty y                                                                                                    (7) 

7 nolu eĢitlikte t ’nin normal dağıldığı varsayımı ile ˆ
2

t


  terimi, hata 

terimine ait standart sapmanın, sapmasız bir tahminci olduğunu ifade etmektedir. 
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Dolayısıyla varyanstaki kırılmanın araĢtırılacağı model basit olarak 8 nolu eĢitlikte 

olduğu gibi yazılabilmektedir. 

ˆ
2

t t


                                                                                                       (8) 

Varyanstaki kırılmanın tahmin edilebilmesi için 7 ve 8 nolu eĢitliklerin 

GenelleĢtirilmiĢ Momentler Yöntemi (GMM) altında tahmin edilmesi gerekmektedir. 

Bunun için öncelikle kırılma dönemini ifade eden yapay değiĢkenlerin 8 nolu denklem 

içinde tanımlanması gerekmektedir. Yapay değiĢkenlerin tanımlandığı bu model 9 nolu 

denklemde verilmiĢtir.  

1 1 2 2
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                                                                                 (9) 

9 nolu denklemlerde yer alan T , 1  ve 2 parametreleri sırasıyla kırılma dönemi 

ve kırılma dönemine denk gelen standart sapmaları vermektedir. BoĢ hipotezin 

sınanması durumunda 
1 2,   parametreleri sorun meydana getiren (nuisance-baĢbelası) 

parametreler olacağı için Andrews ve Ploberger (1994) çalıĢmasındaki SupF  testlerine 

baĢvurulmaktadır. ÇalıĢma, aynı zamanda getirilerin Ģoklara verdiği tepki hızının 

negatif ve pozitif getirilere göre ayrıĢtırılarak 7 nolu eĢitliğe ilave varsayım yapılmasını 

0 1~ (0, )t t tN d d Break     gerektirmektedir. Buna göre, varyans değiĢimine neden 

olan Ģokların negatif ve pozitif getiri dönemine etkileĢimi kırılmalı olarak test edilebilir.  

Ayrıca Ģokların büyüklüğüne bağlı olarak piyasalar arasında volatilite etkileĢimi 

ve öncül ardıl piyasaların belirlenebilmesi için ARCH-EGARCH yapısı VAR modeli ile 

uyumlaĢtırılarak karĢılıklı piyasalar arası etkileĢim test edilmelidir. Nelson (1991) 

tarafından tanıtılan EGARCH yöntemi ile piyasalardaki volatilite iletimi ve yayılma 

etkisi asimetrik olarak test edilebilir. Ayrıca varyans ve ortalama eĢitliklerinden elde 

edilen inovasyonlar, VAR yöntemi ile sistem haline getirilerek değiĢkenlerin gecikmeli 

ve karĢılıklı etkileĢimleri arasındaki iliĢkileri de ayrıca yansıtmaktadır. GeçmiĢ dönem 

Ģokların, cari dönem getiri volatilitesi üzerine asimetrik etkilerinin incelendiği ilk ve 

öncü çalıĢmalar Black (1976), Nelson (1991) ve Koutmos (1992) çalıĢmaları olmakla 

birlikte metodolojik olarak Koutmos (1996) çalıĢması bu çalıĢmada dikkate alınmıĢtır. 

Model spesifikasyonu aĢağıdaki gibi yazılabilmektedir. 
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(10) 

Getiri eĢitliğinde yer alan birinci model spesifikasyonu, analizde yer alan 4 

ülkeye ve bir genel endekse ait borsa getirilerinin, her bir piyasa için geçmiĢ dönem 

getirileri ile iliĢkili olduğunu ifade eden VAR modelidir. Piyasalar arasındaki öncül ve 

ardıl iliĢkiler, ilgili VAR modeli için koĢullu ortalama modelinde yer alan 
, ,i j i j   

katsayıları ile belirlenmektedir. KoĢullu ortalama eĢitliğinde yer alan ilgili katsayının 

istatistiksel olarak anlamlı olması, i  piyasasının öncül ve i  piyasasındaki geliĢmelerin 

j  piyasasındaki geliĢmelere neden olduğunu ifade edilmektedir. BaĢka bir ifade ile j  

piyasasının cari dönem getirisinin, i  piyasasındaki beklenen getirinin öngörülmesinde 

etkin olduğunu ifade etmektedir. Modelde yer alan ikinci eĢitlik, her bir piyasasının 

karĢılıklı olarak koĢullu varyansını göstermekte olup kendi geçmiĢ döneminin ve diğer 

piyasaların volatilite etkileĢimini göstermektedir. Üçüncü eĢitlik ise standardize edilmiĢ 

gecikmeli kısmi fonksiyonel biçimi göstermektedir. EĢitlikte , 1 0j tz    koĢulunda 

fonksiyon 1 j   değerine eĢit iken , 1 0j tz    durumunda 1 j  eğim değerine eĢit 

olmaktadır. Dolayısıyla, elde edilen değerlere bağlı olarak standardize edilmiĢ Ģokların, 

her bir piyasa için elde edilen koĢullu varyanslarına asimetrik bir etki meydana 

getireceği ifade edilir. Bahsedilen asimetrik etkinin büyüklüğü , 1 , 1(| | (| |)j t j tz E z   ,i j  

için tahmin edilen katsayıların iĢaret büyüklüğüne göre değiĢebilmektedir. Eğer 

, 1 , 1(| |)j t j tz E z    ise , 0i j   olması durumunda , 1j tz  ’nin 2

,i t  üzerindeki etkisi pozitif 

olacaktır. Benzer Ģekilde kısmi fonksiyonel biçimde gösterilen , 1j j tz   terimi iĢaret 

etkisini ölçmektedir. 0j   ise j  borsasındaki kayıpların ardından yüksek bir 

volatiletinin oluĢacağını, sonrasında ise borsanın toparlanacağını ifade etmektedir. Bu 

durum kaldıraç etkisini ortaya koymaktadır. Piyasalar arası volatilite yayılımı, modelde 

, ,i j i j   parametrelerine bağlıdır. Negatif  j tahmincisinin, pozitif ve istatistiksel 

olarak anlamlı bir ,i j  tahmincisi ile birlikte değerlendirilmesi durumunda j  

borsasındaki negatif Ģokların i  borsasının getiri varyansı üzerindeki etkisinin pozitif 

Ģoklara göre daha yüksek olduğunu göstermektedir. Dolayısıyla volatilite aktarım 

mekanizması, piyasalar arasında asimetrik olarak iĢlemektedir. Dördüncü eĢitlik, 

Ģokların büyüklüğüne bağlı olarak yayılma etkisi ile oluĢan borsa getirilerinin 

korelasyonlarını göstermektedir.   

 



 

 

The Journal of Accounting and Finance                        April/2017 

 

 

 

 

 

190 

3. UYGULAMA 

3.1. ÇalıĢmanın Amacı 

Bu çalıĢmanın amacı, geliĢmekte olan sermaye piyasalarında, gecikmeli ve 

eĢanlı olarak ortaya çıkan volatilite yayılımını analiz etmektir. ÇalıĢmanın giriĢ 

bölümünde de belirtildiği üzere; dinamik etkiler, zamanla ortaya çıkan volatilite 

yayılımlarını ifade ederken, eĢanlı etkiler ise aynı anda ortaya çıkan etkilerdir (Finta vd., 

2017:146). Dolayısıyla, çalıĢmada Ģokların büyüklüğüne bağlı olarak borsa endeks 

getirileri arasında Ģokların yayılımı ve uyum hızlarının piyasalar arası karĢılıklı 

etkileĢiminin ortaya konulması amaçlanmıĢtır. Bu amaç doğrultusunda, geliĢmekte olan 

ülkelere ait borsa endeks getirileri arasındaki volatilite yayılımı ve varyanstaki değiĢim 

dikkate alınarak piyasaların Ģoklara verdiği tepkime hızları Brezilya, Meksika, Rusya ve 

Türkiye’nin içinde bulunduğu dört geliĢmekte olan borsa endeksi ve bir genel endeks 

(MSCI EM Index) için VAR-EGARCH yöntemi ile analiz edilmiĢtir 

3.2. Veri Seti 

ÇalıĢmada Morgan Stanley Capital International (MSCI) veri tabanından elde 

edilen dört geliĢmekte olan ülke endeksi ile bir genel endeks kullanılmıĢtır. Ülke 

endeksleri MSCI Brezilya, MSCI Meksika, MSCI Rusya ve MSCI Türkiye borsa 

endeksidir. Genel endeks olan MSCI EM Index ise MSCI GeliĢmekte Olan Piyasalar 

Endeksi (MSCI Emerging Market Index)’dir (MSCI, 2017). ÇalıĢmanın bundan sonraki 

kısmında MSCI EM Index için yalnızca “EM Index” ifadesi kullanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada günlük frekanstaki veri setleri 12.02.2013-30.12.2016 dönemini 

kapsamaktadır. ÇalıĢmada kullanılan borsa endeksleri için getiri değerleri 

 1100*ln /t tR R   dönüĢümü kullanılarak elde edilmiĢtir. Grafik 1’de çalıĢma 

döneminde ilgili endekslere ait getiriler gösterilmiĢtir. 
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Grafik 1. ÇalıĢma Kapsamına Dahil Edilen MSCI Endeks Getirileri (12.2.13 – 

30.12.16) 

 

Negatif ve pozitif getirilere göre Ģokların uyum hızının dikkate alınmasıyla, 

literatürdeki diğer yöntemlerden farklılaĢan bu çalıĢmada, ekonometrik analizler için 

WinRATS 9.1 Paket Programı kullanılmıĢtır. 
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3.3. Tahmin Sonuçlarının Değerlendirilmesi 

Borsa endeks getirilerinin Ģoklara verdiği tepki hızının otoregresif modeller ile 

tahmin edildiği sonuçlar Tablo 1’de gösterilmiĢtir. 

Tablo 1: Borsa Endeks Getirileri Arasındaki EtkileĢim ve Oynaklıktaki Kırılma 

 DEĞĠġKENLER EM INDEX BREZĠLYA MEKSĠKA RUSYA TÜRKĠYE 

 AR(1) -0.0031 0.1508 -0.0063 -0.0264 0.0131 

 P-Değeri 0.8837 0.0059 0.8326 0.5685 0.8167 

O
rt

al
am

a
 

Toplam 0.0004 0.0003 0.0001 0.0003 0.0009 

Negatif Getiri (NG) -0.1506 -0.3324 -0.1784 -0.2793 -0.4311 

Pozitif Getiri (PG) 0.1256 0.3670 0.3419 0.3259 0.4134 

NG-PG EĢitliği 0.0001 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 

Kırılma Öncesi (KÖ) -0.0013 0.0006 -0.0002 0.0034 -0.0138 

Kırılma Sonrası (KS) 0.0031 -0.0009 0.0000 -0.0008 0.0047 

KÖ-KS EĢitliği 0.4765 0.4966 0.4991 0.4913 0.4616 

S
td

. 
S

ap
m

a 

Toplam 1.1444 2.7982 1.7679 2.6513 2.7862 

Negatif Getiri (NG) 1.1039 2.8464 1.6725 2.4699 2.6183 

Pozitif Getiri (PG) 1.1621 2.6967 1.8913 2.8133 2.8788 

NG-PG EĢitliği 0.2530 0.2266 0.0076 0.0034 0.0334 

Kırılma Öncesi (KÖ) 0.9428 1.9050 1.6121 1.5810 3.3853 

Kırılma Sonrası (KS) 1.4029 3.2462 2.0024 2.9329 2.4840 

KÖ-KS EĢitliği 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Oynaklık Kırılma Analizi 

Tarih 24.6.2015 19.8.2014 17.7.2015 10.2.2014 11.4.2014 

SupF  0.0257 0.0000 0.1706 0.0000 0.6721 

ExpF  0.0086 0.0000 0.0618 0.0000 0.4051 

AveF  0.0121 0.0000 0.0341 0.0000 0.3183 

Kırılma Öncesi ve Sonrası Dağılımın EĢitliği: Kolmogorov-Smirnov Testi 

Ġstatistik Değerler 0.1238 0.1404 0.0738 0.1199 0.0724 

Kritik Değerler 0.0788 0.0788 0.0795 0.0879 0.0838 

Kırılma Öncesi ve Sonrası Kartillerin EĢitliği: Wilconxon Testi 

B
ir

in
ci

  

K
ar

ti
l 

Toplam -0.7443 -1.7390 -1.0561 -1.4708 -1.6198 

Kırılma Öncesi (KÖ) -0.6349 -1.3006 -1.0065 -1.0055 -1.7822 

Kırılma Sonrası (KS) -0.9538 -2.1036 -1.1699 -1.5886 -1.5575 

KÖ-KS EĢitliği 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Ü
çü

n
cü

  

K
ar

ti
l 

Toplam 0.6504 1.7073 1.0556 1.2984 1.6422 

Kırılma Öncesi (KÖ) 0.5484 1.2633 0.9146 1.0475 1.8319 

Kırılma Sonrası (KS) 0.8443 1.9766 1.2358 1.4647 1.5702 

KÖ-KS EĢitliği 0.1779 0.0011 0.4447 0.2306 0.0000 

 

Tablo 1’e göre borsa endeks getirileri için tahmin edilen  1AR  parametre 

değerleri Türkiye ve Brezilya dıĢındaki ülke gruplarına ait piyasalarda tamamı negatif 

iĢaret büyüklüğüne sahiptir. Yalnız elde edilen tahminciler istatistiksel olarak sıfırdan 
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farksız dolayısıyla anlamsızdır.  1AR  parametresinin negatif bir değere sahip olması 

piyasalarda meydana gelen Ģokların getiri varyansında oluĢan sapmaların kalıcı 

olmasına ve bu sapmaya neden olan Ģokun ardından piyasa dengesine döndürecek bir 

mekanizmanın varlığına iĢaret eder. Ġstatistiksel olarak anlamlı AR  parametresi 

Brezilya borsası için geçerli olup öncelikle getiri hacminde meydana gelen sapmaların 

kalıcı olduğunu ve bu sapmaya neden olan Ģokun ardından piyasa denge eğilimine 

döndürecek bir mekanizmanın olmadığına karar verilir. Dolayısıyla piyasalardaki Ģokun 

ardından endeks değeri kendi ortalama hızına yakınsayamamakta ve piyasa etkinliği 

sağlanmamaktadır. Elde edilen sonuçlar, her ne kadar piyasaların etkin olmadığını 

gösterse de Ģoklar arasındaki iliĢki, getirilerin belirlenmesinde AR  parametrelerine göre 

önemli bir etkiye sahip olduğundan, zayıf veya güçlü formda etkinliğin ortaya 

çıkabilmesine neden olmaktadır. Bu bulgunun net bir Ģekilde ortaya konulabilmesi için 

VAR-EGARCH modelinden elde edilen 2R  istatistiklerinin yorumlarına ihtiyaç vardır. 

Borsa endeks getirileri arasındaki yayılım dikkate alındığında ise ilgili dönem 

aralığında tüm borsa endeks getirilerinin yatırımcılarına pozitif yönde bir kazanç 

sağladığı gözlenmektedir. Negatif ve pozitif getirilere göre incelendiğinde en riskli 

yatırımcı portföyünün sırasıyla Türkiye, Brezilya, Rusya ve Meksika olduğu gözden 

kaçmamakta ve tarihsel süreçte elde edilen deneyimlerle de bu bulgu büyük ölçüde 

uyuĢmaktadır. Ġlave olarak riskin yüksek olması elde edilen getirinin de ilgili ülke 

piyasaları için aynı sıralamada yüksek olduğu da dikkat çekicidir. Pozitif getiri 

rejiminde ise varyanstaki değiĢimin Brezilya dıĢındaki tüm piyasalarda yüksek olduğu 

gözlenmektedir. Varyanstaki değiĢimin Brezilya piyasasında negatif getiri rejiminde 

diğer piyasalara nazaran daha yüksek olması, yatırımcının bu piyasada riski satın alarak 

daha yüksek getiri elde etmesine neden olmaktadır. Ayrıca bu bulgu istatistiksel olarak 

da anlamlı bulunmuĢtur. Ġlave olarak varyanstaki kırılmanın istatistiksel olarak anlamlı 

olmadığı tek piyasa Türkiye’dir. 

Piyasaları yönlendirme potansiyeline sahip borsaların karĢılıklı etkileĢimi 

sonucunda ortaya çıkan öncül ve ardıl (lead-lag) iliĢkilerin ortaya konulması amacıyla, 

VAR-EGARCH yapısı verilen modele ait parametreler, parametre kısıtlamasına 

gidilerek maksimum olabilirlik yöntemi altında tahmin edilmiĢtir. Elde edilen kısıtlı ve 

kısıtsız modele ait tahmin değerleri Tablo 2’de toplulaĢtırılmıĢtır. 
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Tablo 2: Piyasalar Arasındaki KarĢılıklı EtkileĢim ve Volatilitenin Yayılım Etkisi 
  MSCI EM Index    MSCI Brezilya   MSCI Meksika    MSCI Rusya    MSCI Türkiye 

  katsayı  prob   katsayı  prob   katsayı  prob   katsayı  prob   katsayı  prob 

 :  0  ,  ,  ,  ,  ,  .ij ijA Kısıtlı Model ve i j i EMindex Brezilya Meksika Rusya Türkiye       

 
, ,0 , , 1 ,

2 2

, ,0 , , 1 , 1

, , , ,

,  ,  ,  ,  ,  .

      exp{ ( ) ( )},  ,  ,  ,  ,  .

    

i t i i i i t i t

i t i i i i i t i i t

i j t i j i t j

Getiri Getiri i EMindex Brezilya Meksika Rusya Türkiye

f z In i EMindex Brezilya Meksika Rusya Türkiye

  

    

   



 

   

   

 , ,  ,  ,  ,  ,  .t i EMindex Brezilya Meksika Rusya Türkiye

 

b10 0.0112 0.3766 b20 0.0256 0.5013 b30 0.0014 0.9397 b40 0.0174 0.1923 b50 -0.0222 0.5373 

b11 -0.0032 0.8838 b21 0.1509 0.0059 b31 -0.0064 0.8326 b41 -0.0265 0.5686 b51 0.0131 0.8168 

a10 -0.0084 0.0000 a20 0.0092 0.0000 a30 -0.0032 0.0000 a40 0.0096 0.0000 a50 0.2333 0.0000 

a11 0.0662 0.0000 a22 0.0262 0.0481 a33 0.0154 0.1504 a44 -0.0924 0.0000 a55 -0.0720 0.0466 

1  0.9818 0.0000 
2  0.9915 0.0000 

3  0.9999 0.0000 
4  0.9898 0.0000 

5  0.8255 0.0000 

1  -0.6026 0.0000 
2  -0.6042 0.0000 

3  -0.7022 0.0000 
4  -0.6673 0.0000 

5  -0.4341 0.0000 

B-Kısıtsız Model Tahmini 
5

, ,0 , , 1 ,

1

5
2 2

, ,0 , , 1 , 1

1

, ,

,  ,  ,  ,  ,  .

      exp{ ( ) ( )},  ,  ,  ,  ,  .

    

i t i i j j t i t

j

i t i i j j j t i i t

j

i j t

Getiri Getiri i EMindex Brezilya Meksika Rusya Türkiye

f z In i EMindex Brezilya Meksika Rusya Türkiye

  

    







 



   

   







, , , ,  ,  ,  ,  ,  .i j i t j t i EMindex Brezilya Meksika Rusya Türkiye   

 

b10 0.0112 0.3766 b20 0.0256 0.5013 b30 0.0014 0.9397 b40 0.0174 0.1923 b50 -0.0222 0.5373 

b11 -0.0032 0.8838 b21 0.1509 0.0059 b31 -0.0064 0.8326 b41 -0.0265 0.5686 b51 0.0131 0.8168 

b12 0.0826 0.0000 b22 -0.0380 0.1091 b32 0.0374 0.0049 b42 0.1247 0.0000 b52 0.1251 0.0000 

b13 0.0958 0.0000 b23 0.0575 0.0737 b33 0.0391 0.0671 b43 0.0291 0.2558 b53 0.0227 0.5469 

b14 0.0346 0.0000 b24 0.0154 0.5036 b34 0.0154 0.2089 b44 0.0505 0.0560 b54 -0.0010 0.9671 

b15  -0.0147 0.0691 b25 -0.0312 0.1006 b35 -0.0043 0.7196 b45 -0.0466 0.0036 b55 -0.0436 0.1208 

a10 -0.0084 0.0000 a20 0.0092 0.0000 a30 -0.0032 0.0000 a40 0.0096 0.0000 a50 0.2333 0.0000 

a11 0.0662 0.0000 a21 0.0262 0.0481 a31 0.0154 0.1504 a41 -0.0924 0.0000 a51 -0.0720 0.0466 

a12 -0.0052 0.6487 a22 0.0552 0.0000 a32 -0.0375 0.0000 a42 0.0267 0.0821 a52 0.0394 0.2584 

a13 0.0217 0.0685 a23 -0.0030 0.8110 a33 0.0364 0.0000 a43 0.0999 0.0000 a53 -0.0536 0.1083 

a14 0.0146 0.0279 a24 0.0072 0.1190 a34 0.0267 0.0000 a44 0.0319 0.0000 a54 0.0246 0.1537 

a15 0.0052 0.5271 a25 -0.0576 0.0000 a35 -0.0190 0.0492 a45 -0.0104 0.2886 a55 0.1670 0.0000 

1  0.9818 0.0000 
2  0.9915 0.0000 

3  0.9999 0.0000 
4  0.9898 0.0000 

5  0.8255 0.0000 

1  -0.6026 0.0000 
2  -0.6042 0.0000 

3  -0.7022 0.0000 
4  -0.6673 0.0000 

5  -0.4341 0.0000 

2R  0.1114 0.0058 0.0168 0.0266 0.0224 

Korelasyon Matrisi  

MSCI EM Index 1.0000 0.6801 0.6835 0.6260 0.5185 

MSCI Brezilya     1.0000 0.6383 0.4796 0.4076 

MSCI Meksika 
     

1.0000 0.4960 0.4746 

MSCI Rusya                 1.0000 0.3863 

MSCI Türkiye                       1.0000 
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, 0ij i j    olarak parametrelerin kısıtlandığı modelde  1AR  tahmincisi sadece 

Brezilya borsası için anlamlı gözükmektedir. Bu durum Conrad ve Kaul (1988) çalıĢmasında 

ifade edilen zamanla değiĢen beklenen getiri (time varying expected returns) koĢuluna 

uymaktadır. ,i i  parametresine ait tahminci Meksika borsası dıĢında tüm piyasalarda 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Daha açık bir ifadeyle, Meksika borsası dıĢındaki 

tüm ülke borsalarında getiri, volatilitedeki değiĢimden etkilenmektedir. Bu etkilenme daha 

çok Rusya borsasında gözlenmektedir.  

Bununla birlikte GARCH parametresi (
i ) bütün piyasalar için 1’e yakın olup 

istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Getirilerde meydana gelen dalgalanmanın uzun 

dönemde beklenen getiri üzerindeki değiĢimi de etkileyeceğini ifade etmektedir. ġokların 

volatilite üzerindeki asimetrik etkisini ifade eden kaldıraç etkisi; Meksika  0.7022  ve 

Rusya  0.6673  piyasaları için oldukça yüksek olup, negatif Ģokların pozitif Ģoklara göre 

volatiliteyi sırasıyla yaklaĢık olarak 5.71 ve 5.01 kez arttırdığı gözlenmektedir. Bu bulgular, 

Tablo 1’deki sonuçlarla da örtüĢmektedir. ġöyle ki; parametrelerin kısıtlanmadığı modele ait 

tahminlerin gösterildiği tablonun B  panelinde ,ij i j   parametreleri için tahmin edilen 

değerlerin tümü istatistiksel olarak anlamlı bulunmuĢ olup analiz grubu ülkelerdeki tüm 

borsaları etkilediği, bu anlamda EM Index’in öncül piyasa olarak nitelendirilebileceği ortaya 

konulmaktadır. EM Index’te meydana gelen negatif Ģokların Meksika ve Rusya borsalarının 

getiri varyansı üzerindeki etkisi pozitif Ģoklara göre daha yüksektir. Dolayısıyla EM Index’ten 

Meksika ve Rusya borsalarına volatilite aktarım mekanizması, piyasalar arasında asimetrik 

olarak iĢlemektedir. Brezilya ve Türkiye borsasında ise bu durum simetrik olarak ortaya 

çıkmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsız bulunmuĢtur. 

Ayrıca, öncül olarak EM Index’te gözlenen Ģokların, volatilite yayılımı yoluyla diğer 

borsalar üzerinde kalma süresi (volatilite Ģoklarının kalıcılığı); yarı ömür istatistiklerine
***

 

bağlı olarak en uzun süre Brezilya, Meksika ve Rusya borsaları için sırasıyla ortalama 81, 69 

ve 67 gün olarak elde edilmiĢtir. Türkiye içinse Ģokların ortalama kalıĢ süresi 4 gün olarak 

hesaplanmıĢtır. Bir baĢka ifadeyle, örneğin; EM Index’ten Brezilya endeksine doğru pozitif 

veya negatif etki, Brezilya endeksi üzerinde ortalama 81 gün devam etmektedir. Dolayısıyla 

bu çalıĢma kapsamına alınan borsalar içerisinde yatırımcısı, pozitif ve negatif Ģoklara en fazla 

duyarlı olan yatırımcılar, Brezilya borsasına yatırım yapan yerli ve yabancı yatırımcılardır.   

Tablo 1’de elde edilen AR  parametre değerleri, endeksin piyasalardaki bir Ģokun 

ardından kendi ortalama değerlerine geri dönemediğini ifade etmekle birlikte, Ģoklar 

arasındaki iliĢkinin varlığı, piyasaların etkin olmadığı görüĢünü reddetmektedir. Bu durum, 

Tablo 2’de elde edilen 2R  bulgularına göre; getiri varyanslarındaki değiĢimin açıklanmasında 
2R  istatistiğinin yetersiz oluĢu; bir piyasada endeksin 1t   dönemine ait beklenen getirisini, 

geçmiĢ dönem getirilerini kullanarak öngörmenin, diğer bir ifadeyle teknik analiz yönteminin 

                                                 
***

 Yarı Ömür Ġstatistiği =    ln 0.5 / ln iHL   
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uygulanabilirliğinin, düĢük bir ihtimal dahilinde olduğunu ortaya koymaktadır. Dolayısıyla 

piyasa getirilerinin tahmin edilmesi zorlaĢmakta, bu nedenle de ülke borsalarının zayıf formda 

etkin olduğu ortaya çıkmaktadır. 

4. SONUÇ 

Bilgi ve iletiĢim teknolojilerinde meydana gelen hızlı geliĢmeler, bilginin anında 

kullanımına bağlı olarak yatırımcıların karar verme süreçlerinde önem arz etmektedir. 

Piyasaların günümüzde bütünleĢmiĢ olmaları, getiri ve volatilite değiĢimlerinden tek yönlü 

veya karĢılıklı olarak eĢanlı ve/veya dinamik (gecikmeli) etkilenmelerine neden olmaktadır.  

Bu çalıĢmada dört geliĢmekte olan piyasanın (Brezilya, Meksika, Rusya, Türkiye) ve 

bir genel endeksin (MSCI EM Index) dinamik ve eĢanlı olarak ortaya çıkan volatilite 

yayılımının analizinin amaçlandığı belirtilmiĢti. Dolayısıyla, çalıĢmada Ģokların büyüklüğüne 

bağlı olarak borsa endeks getirileri arasında Ģokların yayılımı ve uyum hızlarının piyasalar 

arası karĢılıklı etkileĢiminin ortaya konulması da amaçlanmıĢtı. ÇalıĢmanın amaçları, elde 

edilen bulgular çerçevesinde değerlendirildiğinde; 

(i) Dinamik (Gecikmeli) iliĢkiler açısından; EM Index, tüm piyasaları gecikmeli olarak 

etkilemesi bakımından öncül piyasadır. EM Index’i ise bu piyasalardan sadece Brezilya 

etkilemektedir. Bu nedenle EM Index ve Brezilya arasında karĢılıklı, EM Index ile diğer 

piyasalar arasında ise tek yönlü iliĢki söz konusudur. Diğer tüm piyasalar ise ardıl piyasalar 

olarak değerlendirilmektedir. Dolayısıyla, ardıl piyasalarda iĢlem yapan yatırımcıların, 

geliĢmekte olan tüm piyasaların bileĢkesi konumundaki EM Index’i dikkate alarak 

yatırımlarını yönlendirebilmesi söz konusudur. Ardıl piyasalarda durum; “Brezilya, Meksika 

ve Türkiye’yi”; “Meksika, Brezilya’yı”; “Rusya, Brezilya ve Türkiye’yi”; “Türkiye ise 

Brezilya’yı” etkilemektedir. Dolayısıyla, “Brezilya ve Meksika” ile “Brezilya ve Türkiye” 

birbirlerini karĢılıklı ve gecikmeli olarak etkilemektedir. Diğer piyasalarda ise belirtilen tek 

yönlü iliĢkiler söz konusudur.  

(ii) EĢanlı iliĢkiler açısından; Öncül piyasa olan EM Index, Meksika ve Rusya’yı 

etkilemektedir. EM Index ise Brezilya, Rusya ve Türkiye’den eĢanlı olarak etkilenmektedir. 

Dolayısıyla EM Index ile Rusya arasında eĢanlı ve karĢılıklı etki bulunurken, diğer 

piyasalarda ise eĢanlı ve tek yönlü iliĢki söz konusudur. Ardıl piyasalarda durum; “Brezilya, 

Türkiye’yi”; “Meksika, Brezilya, Rusya ve Türkiye’yi”; “Rusya, Brezilya ve Meksika’yı”; 

“Türkiye ise Meksika’yı” etkilemektedir. Dolayısıyla, “Meksika ile Türkiye”; “Rusya ile 

Türkiye”; “Meksika ile Rusya” arasında eĢanlı ve karĢılıklı bir iliĢki söz konusudur. Ardıl 

piyasalar arasında belirtilen diğer eĢanlı iliĢkiler ise tek yönlüdür.  

(iii) Borsaların Ģoklara verdiği tepkinin uyum hızları açısından; Ģokların en çok 

etkilediği ülkelerin sırasıyla; Türkiye, Brezilya, Rusya ve Meksika olduğu gözlenmektedir. 

Dolayısıyla, bu ülkelerde Ģoklara verilen tepki hızının yüksek olması, elde edilen pozitif veya 

negatif getirinin de yüksek olmasına neden olmaktadır. Dolayısıyla, Ģokların uyum hızına 
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bağlı olarak negatif ve pozitif getirinin de yüksek olduğu bulgusu, Khan vd. (2016) çalıĢması 

ile desteklenmektedir. 

(iv) Pozitif veya negatif volatilite Ģoklarının kalıcılığı açısından; yarı ömür 

istatistiklerine göre en uzun süre Brezilya, Meksika ve Rusya borsaları için sırasıyla ortalama 

81, 69 ve 67 gün olarak elde edilmiĢtir. Türkiye içinse Ģokların ortalama kalıĢ süresi 4 gün 

olarak hesaplanmıĢtır.  

(v) Piyasaların etkinliği açısından; getiri varyansındaki değiĢimin açıklanmasında 

kullanılan 2R  bulgularına göre; çalıĢma kapsamına alınan tüm piyasalar, analiz dönemi için 

zayıf formda etkin piyasa görünümüne sahiptir. ÇalıĢmanın bu bulguları Koutmos (1996) ile 

örtüĢmektedir. 

Sonuçlar genel olarak değerlendirildiğinde; EM Index’in öncül piyasa olduğu 

görülmektedir. EM Index’te meydana gelen negatif Ģokların, Meksika ve Rusya endekslerinin 

getiri varyansı üzerindeki etkisi pozitif Ģoklara göre daha yüksektir. Dolayısıyla, EM 

Index’ten Meksika ve Rusya borsalarına volatilite aktarım mekanizması, piyasalar arasında 

asimetrik olarak iĢlemektedir. Brezilya ve Türkiye borsasında ise bu durum simetrik olarak 

ortaya çıkmakla birlikte istatistiksel olarak anlamsız bulunmuĢtur. Negatif Ģokların etkilerinin, 

pozitif Ģokların etkilerinden daha yüksek olduğuna iliĢki bulgular, Savva vd. (2009) 

çalıĢmalarının bulguları ile benzerlikler göstermektedir. Dolayısıyla yatırımcıların, piyasadaki 

bilgiyi sistematik bir hata yapmaksızın kullanmaları durumunda, pozitif Ģoklara nazaran 

negatif Ģokların var olduğu piyasalarda ortalamanın üzerinde getiri elde etme olanağı daha 

fazla olmaktadır. 
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