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Öz  

Bu çalışmada Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika ekonomilerinden oluşan BRICS ülkelerinin hisse 

senedi piyasaları ile Türkiye hisse senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımı incelenmiştir. Hisse senedi 

piyasalarını temsilen MSCI endeksleri kullanılmıştır. Analizlerde çoklu Student t dağılım varsayımı altında iki 

değişkenli VAR(1)-Diagonal BEKK (1,1) modelinden yararlanılmıştır. Çalışma bulguları BRICS ülkelerinin 

hisse senedi piyasaları ile Türkiye hisse senedi piyasaları arasında volatilite yayılımının söz konusu olduğuna 

işaret etmektedir. Bulgular ayrıca Türkiye hisse senedi piyasalarının volatilitesi üzerinde en fazla Güney Afrika 

ve Rusya, en az ise Çin ve Hindistan hisse senedi piyasalarındaki volatilitenin etkili olduğunu göstermektedir.   

Anahtar kelimeler: Uluslararası hisse senedi piyasaları, Volatilite yayılımı, Diagonal BEKK modeli 

JEL Kodları: G10,G11,G15 

ANALYSING VOLATILITY SPILLOVER OF STOCK PRICES BETWEEN BRICS 

COUNTRIES AND TURKEY 

Abstract     

In this study, the volatility spillover between the stock markets of BRICS countries (Brazil, Russia, India, China, 

and South Africa) and the Turkish stock market is examined. MSCI emerging market indices are used to 

represent stock markets of the relevant countries. In the analyses, the bivariate VAR (1)-Diagonal BEKK (1,1) 

model is used under the assumption of multivariate Student t distribution. The study findings show that there is 

bidirectional volatility spillover between the stock markets of BRICS countries and Turkey. The findings also 

indicate that the volatility in the South African and Russian stock markets are the most influential on the 

volatility of the Turkish stock markets, while the volatility in the Chinese and Indian stock markets are the least 

effective. 

Keywords: International stock markets, Volatility spillover, Diagonal BEKK model  

Jel Classification: G10,G11,G15 

                                                      

1
 Doç Dr., Van Yüzüncü Yıl Üniversitesi, E-posta: onderbuber@gmail.com, ORCID: https://orcid.org/0000-

0002-7140-557X 

2
 Doç. Dr., Van Yüzüncü Yıl Üniversitesi, E-posta: celalkzldre@gmail.com, ORCID:  https://orcid.org/ 0000-

0001-9904-0472 

3
 Arş. Gör.,  Van Yüzüncü Yıl Üniversitesi, E-posta: kaanyigenoglu@yyu.edu.tr, ORCID: https://orcid.org/0000-

0002-1961-6601 

 

mailto:onderbuber@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7140-557X
https://orcid.org/0000-0002-7140-557X
mailto:celalkzldre@gmail.com
https://orcid.org/%200000-0001-9904-0472
https://orcid.org/%200000-0001-9904-0472
mailto:kaanyigenoglu@yyu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-1961-6601
https://orcid.org/0000-0002-1961-6601


 

BRICS Ülkeleri İle Türkiye Hisse Senedi Piyasaları Arasındaki Volatilite Yayılımının İncelenmesi 

102 

GİRİŞ  

Uluslararası hisse senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımının incelenmesi literatürde 

oldukça ilgi gören bir konu olmuştur. Bunun bazı önemli nedenleri bulunmaktadır. Öncelikle hisse 

senedi piyasalarında değişime yol açan fiyatlama davranışlarının yatırımcıların geleceğe dönük 

ekonomik aktivite konusundaki beklentilerini yansıttığı ifade edilmektedir (Koç, 2009:1; European 

Central Bank, 2012: 48; Aylward ve Glen, 2000: 1). İkinci olarak hisse senedi piyasalarının parasal 

aktarım mekanizması içerisinde önemli bir rolü bulunmaktadır. Bu da merkez bankalarının ekonomiyi 

belirlenen hedefler doğrultusunda etkin bir şekilde yönlendirebilmeleri için hisse senedi 

piyasalarındaki fiyatlama davranışlarını da iyi analiz edilmesi gerektiği anlamına gelmektedir. Üçüncü 

olarak hisse senedi piyasaları şirketlerin yatırım harcamaları açısından önemli bir finansman 

kaynağıdır. Dördüncü olarak Tobin q teorisinde de ifade edildiği gibi şirketleri yatırım harcamalarına 

yönlendirecek temel mekanizma içerisinde hisse senedi piyasalarındaki fiyatlama davranışlarının 

önemli bir etkisi bulunmaktadır. Son olarak da küresel sermaye akımlarının ve dış ticaret hacminin 

ulaştığı boyut hisse senedi piyasalarını gerek ulusal gerekse uluslararası yatırımcıların en fazla yatırım 

yaptıkları finansal piyasalardan biri haline getirmiştir.  

Uluslararası hisse senedi piyasaları arasındaki etkileşimin volatilite yayılımı ile incelenmesinin 

temel nedeni finansal piyasalar arasındaki bilgi akışının ikinci momentle, bir diğer ifadeyle volatilite 

ile yayılmasıdır (Ross, 1989; Kyle,1985). Dolayısıyla iki farklı hisse senedi piyasası arasındaki 

volatilite yayılımının incelenmesi aslında bu piyasalardan herhangi birinin volatilitesinde değişime yol 

açan veri akışının diğer piyasayı da etkileyip etkilemediği konusunda bilgi vermektedir.  

Bu çalışmanın amacı Brezilya (BRZ), Rusya (RUS), Hindistan (IND), Çin (CHN) ve Güney 

Afrika (SA) ekonomilerinden oluşan BRICS ülkelerinin hisse senedi piyasaları ile Türkiye (TR) hisse 

senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımı incelenmesidir. Çalışmanın literatüre temel katkısı 

çoklu Student t dağılım varsayımı altında VAR(1)-Diagonal BEKK-GARCH(1,1) modeli kullanılarak 

küresel ölçekte önemli bir yere sahip olan beş gelişen ülkenin hisse senedi piyasaları ile Tük hisse 

senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımının incelenmesidir.  

Çalışmanın bu aşamadan sonraki ilk bölümünde konu ile ilgili ulusal ve uluslar arası literatür 

taraması yer almakta, ardından veri ve metodoloji sunulmakta, daha sonraki bölümde bulgular 

değerlendirilmekte, son bölümde ise sonuç kısmı yer almaktadır. 

1. LİTERATÜR TARAMASI 

Hisse senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımının incelenmesi uluslararası literatürde 

oldukça ilgi görmektedir. Örneğin Hamao, Masulis ve Ng (1990) Londra, Tokyo ve New York hisse 

senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımını inceledikleri çalışmalarında Londra ve New York 

hisse senedi piyasalarından Tokyo hisse senedi piyasalarına doğru tek yönlü bir volatilite yayılımının 

söz konusu olduğu sonucuna ulaşmışlardır.  Cheung ve Ng (1996) Japonya hisse senedi piyasaları ile 



 

Önder BÜBERKÖKÜ, Celal KIZILDERE, Kaan YİĞENOĞLU Van YYU İİBF Dergisi 6(11) 101-117 

103 

ABD hisse senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımını inceledikleri çalışmalarında ABD hisse 

senedi piyasalarından Japonya hisse senedi piyasalarına doğru tek yönlü bir volatilite yayılımının söz 

konusu olduğunu belirtmişlerdir. Kanas (1998) İngiltere, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasalarını 

incelediği çalışmasında Fransa ve İngiltere ile Almanya ve Fransa hisse senedi piyasaları arasında çift 

yönlü, İngiltere ile Almanya hisse senedi piyasaları arasında ise İngiltere’den Almanya’ya doğru tek 

yönlü bir volatilite yayılmasının söz konusu olduğu sonucuna ulaşmıştır. Arago-Manzana ve 

Fernandez–Izquierdo (2007) İspanya, İngiltere, İsviçre, Almanya ve Fransa hisse senedi piyasaları 

arasındaki volatilite yayılımını inceledikleri çalışmalarında Almanya, Fransa ve İsviçre hisse senedi 

piyasalarından İspanya hisse senedi piyasalarına doğru tek yönlü, İngiltere hisse senedi piyasaları ile 

İspanya hisse senedi piyasaları arasında ise çift yönlü bir volatilite yayılımının söz konusu olduğunu 

belirtmişlerdir. Xu ve Hamori (2012) BRIC ülkeleri ile ABD hisse senedi piyasaları arasındaki 

volatilite yayılımını inceledikleri çalışmalarında 2007-2008 küresel finans krizinin BRIC ülkeleri ile 

ABD hisse senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımının zayıflaması sonucunu doğurduğunu ifade 

etmişlerdir. Natarajan, Singh ve Priya (2014) Avustralya, Brezilya, Almanya, Hong Kong ve ABD 

hisse senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımını inceledikleri çalışmalarında ilgili hisse senedi 

piyasaları arasında en baskın rolü ABD hisse senedi piyasasının  oynadığı sonucuna ulaşmışlardır. 

Mukherjee ve Mishra (2010) Hindistan hisse senedi piyasaları ile bazı Asya  hisse senedi piyasaları 

arasındaki etkileşimi inceledikleri çalışmalarında özellikle Hong Kong, G.Kore, Singapur ve Tayland 

hisse senedi piyasalarından Hindistan  hisse senedi piyasalarına doğru bir volatilite yayılımının söz 

konusu olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Vo ve Tran (2020) ABD hisse senedi piyasaları ile ASEAN 

hisse senedi piyasalarını inceledikleri çalışmalarında ABD hisse senedi piyasalarından ASEAN hisse 

senedi piyasalarına doğru bir volatilite yayılımı olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

Ulusal yazındaki bazı çalışmalara bakıldığında ise Gürsoy ve Eroğlu (2016) Türkiye, Brezilya, 

Endonezya, Güney Afrika ve Hindistan hisse senedi piyasaları arasındaki getiri ve volatilite yayılımını 

inceledikleri çalışmalarından bu ülke hisse senedi piyasaları arasında bir etkileşim olmakla birlikte bu 

etkileşimin çok da güçlü olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. Bayramoğlu ve Abasız (2017)  MSCI 

gelişen ülkeler endeksi ile MSCI Türkiye, Brezilya, Meksika ve Rusya endeksleri  arasındaki volatilite 

yayılımını inceledikleri çalışmalarında  baskın rolü MSCI gelişen ülkeler endeksinin oynadığını çünkü 

MSCI gelişen ülkeler endeksi ile Brezilya hisse senedi piyasaları arasında çift yönlü, diğer ülke hisse 

senedi piyasaları ile MSCI gelişen ülkeler endeksi arasında ise tek yönlü bir volatilite yayılımının söz 

konusu olduğunu belirtmişlerdir. Berberoğlu (2020)  ise Türkiye, İtalya, Yunanistan ve Rusya hisse 

senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımını incelediği çalışmasında Türkiye hisse senedi 

piyasalarının diğer üç ülke hisse senedi piyasalarından etkilendiğini ama volatilite yayılımının özelikle 

Rusya ve İtalya hisse senedi piyasaları arasında olduğunu belirtmiştir.   
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2. VERİ VE METODOLOJİ 

2.1. Veri  

Çalışma 5 Eylül 2011 ile 2 Eylül 2016 dönemini kapsamakta ve günlük verilerden oluşmaktadır. 

Çalışma dönemi verilere ulaşılabilirlik özelliğine göre belirlenmiştir. Çalışmada Brezilya, Rusya, 

Hindistan, Çin,  Güney Afrika ve Türkiye ekonomilerinin hisse senedi piyasalarını temsilen MSCI 

ülke endeksleri kullanılmıştır (https://www.msci.com/our-solutions/index/emerging-markets). 

Endeksler yerel para birimi cinsindendir. Bu endekslerin incelenen dönem için genel seyri Şekil 1’de 

sunulmuştur. 

Şekil 1: Hisse Senedi Endeksleri (Logaritması Alınmamış Ham Veriler) 
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Analizlerde logaritmik hisse senedi getirileri kullanılmıştır. Her bir hisse senedi endeksi için bu 

getiriler  Denklem (1)’deki gibi hesaplanmıştır: 

𝑟𝑡 = 100 ∗ [𝑙𝑛𝑠𝑡 − 𝑙𝑛𝑠𝑡−1]                                                                                                                (1) 

Burada 𝑙𝑛𝑠𝑡 , 𝑡 dönemindeki hisse senedi endekslerinin kapanış değerlerinin logaritmasını 

göstermektedir. 

2.1. Metodoloji  

Değişkenler arasındaki volatilite yayılımının incelenmesinde değişen varyans sorununu  dikkate 

alması,  daha az parametre ile tahmin edilebilmesi ve  şartlı kovaryans matrisinin pozitiflik  koşulunu 

sağlaması nedeniyle VAR(1)-Diogonal BEKK-GARCH(1,1) (DBEKK) modelinden yararlanılmıştır. 

DBEKK modeli Engle ve Kroner (1995) tarafından geliştirilen standart BEKK modelinin özel bir 

versiyonunu ifade etmektedir. Bu modelin getiri denklemleri (mean equation)  Denklem (2), (3),(4),(5) 

ve (6)’daki gibidir: 

https://www.msci.com/our-solutions/index/emerging-markets
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𝑟𝑇R,   𝑡 = 𝜑1𝑡 + δ1t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ2t 𝑟𝑡−1,𝐶𝐻𝑁 + 𝜖𝑇R,𝑡 , 𝜖𝑇R,𝑡; 𝜖𝑇R,𝑡  ⃓  𝑣1𝑡−1~𝑁(0, ℎ1𝑡)               

𝑟Ç𝑖𝑛,   𝑡 = 𝜑2𝑡 + δ3t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ4t 𝑟𝑡−1,𝐶𝐻𝑁 + 𝜖𝐶𝐻𝑁,𝑡 , 𝜖𝐶𝐻𝑁,𝑡; 𝜖𝐶𝐻𝑁,𝑡  ⃓  𝑣2𝑡−1~𝑁(0, ℎ2𝑡)                          (2) 

  

𝑟𝑇R,   𝑡 = 𝜑3𝑡 + δ5t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ6t 𝑟𝑡−1,𝐵𝑅𝑍 + 𝜖𝑇R,𝑡 , 𝜖𝑇R,𝑡; 𝜖𝑇R,𝑡  ⃓  𝑣3𝑡−1~𝑁(0, ℎ3𝑡)               

𝑟𝐵𝑅𝑍,   𝑡 = 𝜑4𝑡 + δ7t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ8t 𝑟𝑡−1,𝐵𝑅𝑍 + 𝜖𝐵𝑅𝑍,𝑡 , 𝜖𝐵𝑅𝑍,𝑡; 𝜖𝐵𝑅𝑍,𝑡  ⃓  𝑣4𝑡−1~𝑁(0, ℎ4𝑡)                           (3)    

 

 𝑟𝑇R,   𝑡 = 𝜑5𝑡 + δ9t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ10t 𝑟𝑡−1,𝑅𝑈𝑆 + 𝜖𝑇R,𝑡 , 𝜖𝑇R,𝑡; 𝜖𝑇R,𝑡 ⃓  𝑣5𝑡−1~𝑁(0, ℎ5𝑡)               

𝑟𝑅𝑈𝑆,   𝑡 = 𝜑6𝑡 + δ11t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ12t 𝑟𝑡−1,𝑅𝑈𝑆 + 𝜖𝑅𝑈𝑆,𝑡 , 𝜖𝑅𝑈𝑆,𝑡; 𝜖𝑅𝑈𝑆,𝑡  ⃓  𝑣6𝑡−1~𝑁(0, ℎ6𝑡)                        (4)           

 

𝑟𝑇R,   𝑡 = 𝜑7𝑡 + δ13t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ14t 𝑟𝑡−1,𝐼𝑁𝐷 + 𝜖𝑇R,𝑡 , 𝜖𝑇R,𝑡; 𝜖𝑇R,𝑡  ⃓  𝑣7𝑡−1~𝑁(0, ℎ7𝑡)               

𝑟𝐼𝑁𝐷,   𝑡 = 𝜑8𝑡 + δ15t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ16t 𝑟𝑡−1,𝐼𝑁𝐷 + 𝜖𝐼𝑁𝐷,𝑡 , 𝜖𝐼𝑁𝐷,𝑡; 𝜖𝐼𝑁𝐷,𝑡  ⃓  𝑣8𝑡−1~𝑁(0, ℎ8𝑡)                         (5)  

 

𝑟𝑇R,   𝑡 = 𝜑9𝑡 + δ17t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ18t 𝑟𝑡−1,𝑆𝐴 + 𝜖𝑇R,𝑡 , 𝜖𝑇R,𝑡; 𝜖𝑇R,𝑡  ⃓  𝑣9𝑡−1~𝑁(0, ℎ9𝑡)               

𝑟𝑆𝐴,   𝑡 = 𝜑10𝑡 + δ19t 𝑟𝑡−1,𝑇R + δ20t 𝑟𝑡−1,𝑆𝐴 + 𝜖𝑆𝐴,𝑡 , 𝜖𝑆𝐴,𝑡; 𝜖𝑆𝐴,𝑡  ⃓  𝑣10𝑡−1~𝑁(0, ℎ10𝑡)                             (6) 

Modellerin varyans-kovaryans denklemleri Denklem (7) ve (8)’de gösterilmiştir. 

ℎ𝑖𝑖𝑡 = 𝑐𝑖𝑖 + 𝑎𝑖𝑖
2 𝜑𝑖𝑡−1

2 + 𝑏𝑖𝑖
2ℎ𝑖𝑖𝑡−1                                                                                             (7) 

ℎ𝑖𝑗𝑡 = 𝑐𝑖𝑗 + 𝛼𝑖𝑖𝛼𝑗𝑗𝜑𝑖𝑡−1 𝜑𝑗𝑡−1 + 𝑏𝑖𝑖  𝑏𝑗𝑗 ℎ𝑖𝑗𝑡−1                                                                       (8)                                                                                                                                                                                
                                                                                   

           

Burada  ℎ𝑖𝑖𝑡, zamanla değişen şartlı varyansı;  ℎ𝑖𝑗𝑡; zamanla değişen şartlı kovaryansı göstermektedir.  

Varyans denklemlerindeki 𝑎𝑖𝑖
2  parametrelerinin istatistiki olarak anlamlı çıkması ilgili hisse 

senedi endeksinin şartlı varyansının kendi volatilite şokundan (own-volatility spillover) etkilendiği 

anlamına gelirken; kovaryans denklemlerindeki 𝛼𝑖𝑖𝛼𝑗𝑗 çarpımının istatistiki olarak anlamlı çıkması ise 

ilgili hisse senedi  piyasaları  arasında bir volatilite yayılımının (cross-volatility spillover) söz konusu 

olduğu anlamına gelmektedir  (Örneğin bakınız: Erten, Tuncel ve Okay, 2012; Alkan ve Çiçek, 2020).  

3. BULGULAR 

3.1. Temel Analizler 

Çalışma kapsamındaki ülkelerin hisse senedi endekslerinin getiri serilerine ilişkin birim kök ve 

değişen varyans testlerine ait sonuçlar ile betimleyici istatistikler Tablo 1’de sunulmuştur.  
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Tablo 1 : Betimleyici İstatistikler, Birim Kök ve Değişen Varyans  Testleri (%) 

 Brezilya  Çin Hindistan Rusya 

Birim kök testleri    

ADF 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 

PP 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 

Betimleyici istatistikler    

Ortalama 0.007417 0.007474 0.038112 0.010031 

Maksimum 6.22349 6.492529 3.737962 5.34871 

Minimum -4.94249 -6.64683 -6.25875 -11.0277 

Std. Sapma 1.342757 1.348637 0.979736 1.360355 

Çarpıklık 0.18008 -0.06596 -0.29401 -0.53381 

Basıklık 4.169433 6.165993 5.301765 8.19391 

Jargue-Bera 81.35268* 545.5563* 306.6518* 1527.665* 

Değişen varyans testleri     

Q2(20)   279.04*[0.000] 504.97*[0.000] 140.52*[0.000] 106.71*[0.000] 

 Türkiye G.Afrika   

Birim kök testleri     

ADF 0.0000* 0.0000*   

PP 0.0000* 0.0000*   

Betimleyici istatistikler    

Ortalama 0.027065 0.043145   

Maksimum 6.755278 5.818652   

Minimum -10.7612 -4.21665   

Std. Sapma 1.493971 1.077604   

Çarpıklık -0.37681 -0.12748   

Basıklık 6.714428 4.861929   

Jargue-Bera 780.4933* 191.8937*   

Değişen varyans testleri     

Q2(20)   139.08*[0.0000] 392.80*[0.0000]   

*, %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Köşeli parantez içindeki değerler olasılık değerleridir. Getiri 

serilerinin trend içermemesi nedeniyle  birim kök testleri trendsiz model dikkate  alınarak uygulanmıştır.  ADF, 

Augmented-Dickey Fuller; PP ise Phillips-Perron birim kök testini ifade etmektedir.  Jargue-Bera testi ile birim 

kök testleri için verilen değerler de olasılık değerleridir.  

Bulgular incelendiğinde öncelikle inceleme kapsamındaki tüm hisse senedi endekslerinin 

getirilerinin durağan olduğu görülmektedir. Bunun yanı sıra tüm hisse senedi endekslerinin pozitif bir 

ortalama getiri oranına sahip oldukları anlaşılmaktadır. En yüksek getiriyi sırasıyla Güney Afrika ve 

Hindistan hisse senedi piyasaları sunarken, en düşük getiriyi sırasıyla Brezilya ve Çin hisse senedi 

piyasaları sunmaktadır. Buna karşın standart sapma ile ölçülen toplam risk düzeyine bakıldığında en 

yüksek toplam risk düzeyine sırasıyla Türkiye ve Rusya hisse senedi piyasalarının, en düşük risk 

düzeyine ise sırasıyla Hindistan ve Güney Afrika hisse senedi piyasalarının sahip oldukları 

anlaşılmaktadır. Standardize edilmiş hata terimlerinin karelerine uygulanan Ljung-Box Q
2 

(20) testine 

ait sonuçlar incelendiğinde tüm hisse senedi endeksi getirilerinin değişen varyans sorunu içerdiği 

anlaşılmaktadır. Jarque-Bera testi de tüm hisse senedi endeksi getirilerinin standart normal dağılıma 

uymadığı sonucuna işaret etmektedir. Ayrıca Şekil 2’de gösterilen Q-Q grafiklerine ait bulgular da 

Jarque-Bera testi sonuçlarını desteklemektedir. Bu nedenle Student t dağılım varsayımı dikkate 

alınarak elde edilen bulgular incelendiğinde (Şekil 3)  bu dağılımın standart normal dağılıma göre 

incelenen hisse senedi endeks getirileri için daha uygun bir dağılım varsayımı olduğu anlaşılmaktadır. 

Bu nedenle VAR(1)-DBEKK(1,1) modeli çoklu Student t dağılım varsayımı dikkate alınarak tahmin 

edilmiştir. 
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Şekil 2: Q-Q Grafikleri (Standart Normal Dağılım) 

       

Şekil 3: Q-Q Grafikleri (Student t Dağılımı) 

 

3.2. VAR(1)-DBEKK(1,1) Model Tahmin Sonuçları  

VAR(1)-DBEKK(1,1) modeline ait sonuçlar Türkiye ile Güney Afrika için Tablo 2’de, Türkiye  

ile  Rusya için Tablo 3’te,  Türkiye ile Hindistan için Tablo 4’te, Türkiye ile Çin için Tablo 5’te ve 

Türkiye ile Brezilya için Tablo 6’da sunulmuştur. Bulgular incelendiğinde tüm hisse senedi endeksleri 

için varyans denklemlerindeki tüm ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak 

anlamlı oldukları görülmektedir. Bu bulgular teorik beklentilerle uyumlu bulgulardır. Ayrıca GARCH 

etkisinin ARCH etkisinden daha fazla olduğu anlaşılmaktadır. Bunun yanı sıra tüm hisse senedi 

endeksleri için yüksek bir volatilite kalıcılığının söz konusu olduğu  anlaşılmaktadır.   Bu nedenle  bir 

volatilite şokunun uzun süreli etkilerinin  olabileceği  ifade edilebilir.  Kovaryans denklemlerine 

bakıldığında da tüm hisse senedi endeks çiftleri için "𝛼𝑖𝑖𝛼𝑗𝑗"  çarpımı ile  "𝑏𝑖𝑖 𝑏𝑗𝑗 " çarpımının pozitif 

ve istatistiki olarak anlamlı oldukları görülmektedir. Kovaryasn durağanlık koşulunun da her durumda 

sağlandığı ifade edilebilir.  Çoklu Student t dağılımının serbestlik derecesi de her durumda istatistiki 

olarak anlamlı çıkmaktadır. Bu da analizlerde çoklu Student t dağılım  varsayımının kullanılmasını 

destekleyen bir bulgudur.  Ljung-Box Q (20) ile Ljung-Box Q
2
 (20) test istatistiklerine ait sonuçlar 

incelendiğinde de otokorelasyon ve değişen varyans sorunlarının her durumda giderildiği  

görülmektedir 
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Volatilite yayılımı ile ilgili sonuçlar incelendiğinde ise öncelikle inceleme kapsamındaki tüm 

hisse senedi endeks getirilerinin kendi geçmiş dönem volatilite şokundan etkilendiği anlaşılmaktadır. 

Çünkü, her durumda 𝑎𝑖𝑖
2  parametreleri pozitif ve istatistiki olarak anlamlı çıkmaktadır. Bu etkinin en 

çok Güney Afrika ve Çin için en az ise Türkiye ve Hindistan  için geçerli olduğu ifade edilebilir. Hisse 

senedi endeksleri arasındaki volatilite yayılımına bakıldığında ise her durumda "𝛼𝑖𝑖 ∗ 𝛼𝑗𝑗"  çarpımının 

pozitif ve istatistiki olarak anlamlı çıktığı görülmektedir. Bu durum BRICS ülkelerinin her birinin 

hisse senedi piyasaları ile Türkiye hisse senedi piyasaları arasında volatilite yayılımının söz konusu 

olduğu anlamına gelmektedir. Ayrıca "𝛼𝑖𝑖 ∗ 𝛼𝑗𝑗"  çarpımı sonucunda elde edilen katsayıların 

büyüklüğüne bakıldığında da Türkiye hisse senedi piyasasının volatilitesi üzerinde en çok sırasıyla 

Güney Afrika ve Rusya hisse senedi piyasalarındaki volatilitenin, en az ise sırasıyla Çin ve Hindistan 

hisse senedi piyasalarındaki volatilitenin etkili olduğu anlaşılmaktadır.  

Tablo 2: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuçları (TR / SA) 

Getiri denklemi Katsayılar Olasılık değerleri 

TR   

Sabit terim 0.069095* 0.0519 

TR(-1) -0.040039 0.1612 

SA(-1) 0.058533 0.1047 

SA   

Sabit terim 0.065709* 0.0074 

TR(-1) 0.029809 0.1093 

SA(-1) -0.059789* 0.0441 

Varyans Denklemi   

TR   

Sabit terim 0.028627* 0.0196 

ARCH parametresi 0.022171* 0.0000 

GARCH parametresi  0.962632* 0.0000 

Varyans denklemi    

SA   

Sabit terim 0.024385* 0.0051 

ARCH parametresi 0.059841* 0.0000 

GARCH parametresi  0.918515* 0.0000 

Kovaryans durağanlık şartı   

ARCH2
TR+ GARCH2

TR 0.984805 < 1  

ARCH2
SA+ GARCH2

SA 0.978357 < 1  

Kovaryans denklemi   

Sabit terim 0.010338* 0.0086 

ARCHTR * ARCHSA 0.036424* 0.0000 

GARCHTR * GARCHSA 0.940316* 0.0000 

Çoklu student t dağılımının serbestlik derecesi 7.439990* 0.0000 

AIC 6.171280  

SIC 6.226855  

HQ 6.192130  

Log likelihood -4006.589  

Otokorelasyon testi  Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q(20) 14.164 0.822 

SA   

Q(20) 26.869 0.139 

Değişen varyans testi Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q2(20) 24.190 0.234 

SA   

Q2(20) 27.865 0.113 
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*,** sırasıyla %5 ve%10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. “*” ifadesi çarpım işaretini göstermektedir. 

Standardize edilmiş hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklaşımından yararlanılmıştır VAR(1)-

DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en çok olabilirlik (Marquardt) yönteminden  yararlanılmıştır.  𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 +

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 < 1 kovaryans durağanlık koşulunu ifade etmektedir (Örneğin bakınız: Wang ve Wu, 2012: 2173).  

Tablo 3: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuçları (TR / RUS) 

Getiri denklemi Katsayılar Olasılık  değerleri 

TR   

Sabit terim 0.071380* 0.0426 

TR(-1) -0.038894 0.1769 

RUS(-1) 0.061486* 0.0298 

Durbin Watson ist. 2.026465  

RUS   

Sabit terim 0.013850 0.6508 

TR(-1) 0.004628 0.8340 

RUS(-1) 0.056177* 0.0436 

Durbin Watson ist. 1.991288   

Varyans Denklemi   

TR   

Sabit terim 0.041768 0.0157* 

ARCH parametresi 0.032675 0.0000* 

GARCH parametresi  0.947192 0.0000* 

Varyans denklemi   

RUS   

Sabit terim 0.025835* 0.0113 

ARCH parametresi 0.040074* 0.0000 

GARCH parametresi  0.943294* 0.0000 

Kovaryans durağanlık şartı   

ARCH
2

TR+ GARCH
2

TR 0.979867 < 1  

ARCH
2

RUS+ GARCH
2

RUS 0.983368  < 1  

Kovaryans denklemi   

Sabit terim 0.010110* 0.0215 

ARCHTR * ARCHRUS 0.036186* 0.0000 

GARCHTR * GARCHRUS 0.945241* 0.0000 

Çoklu student t dağılımının 

serbestlik derecesi 

6.657130* 0.0000 

AIC  6.639499  

SIC 6.695074  

HQ 6.660348  

Log likelihood -4311.633  

Otokorelasyon testi  Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q(20) 13.485 0.856 

RUS   

Q(20) 12.200 0.909 

Değişen varyans testi Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q
2
(20) 19.991 0.459 

RUS   

Q
2
(20) 1.4074 0.999 

*,** sırasıyla %5 ve%10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. “*” ifadesi çarpım işaretini göstermektedir. 

Standardize edilmiş hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklaşımından yararlanılmıştır VAR(1)-

DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en çok olabilirlik (Marquardt) yönteminden  yararlanılmıştır.  𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 +

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 < 1 kovaryans durağanlık koşulunu ifade etmektedir (Örneğin bakınız: Wang ve Wu, 2012: 2173). 



 

BRICS Ülkeleri İle Türkiye Hisse Senedi Piyasaları Arasındaki Volatilite Yayılımının İncelenmesi 

110 

Tablo 4: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuçları (TR / IND) 

Getiri denklemi Katsayılar Olasılık  değerleri 

TR   

Sabit terim 0.067426* 0.0580 

TR(-1) -0.029445 0.2847 

IND(-1) 0.046975 0.2029 

Durbin Watson ist. 2.023669  

IND   

Sabit terim 0.057177* 0.0147 

TR(-1) 0.043466* 0.0107 

IND(-1) 0.061213* 0.0409 

Durbin Watson  ist. 2.027984  

Varyans Denklemi   

TR   

Sabit terim 0.029035* 0.0318 

ARCH parametresi 0.022323* 0.0000 

GARCH parametresi  0.962821* 0.0000 

Varyans denklemi   

IND   

Sabit terim  0.015953 * 0.0220 

ARCH parametresi 0.037413* 0.0000 

GARCH parametresi  0.944771* 0.0000 

Kovaryans durağanlık şartı   

ARCH
2

TR+ GARCH
2

TR 0.985146 < 1  

ARCH
2

IND+ GARCH
2

IND 0.982184 < 1  

Kovaryans denklemi   

Sabit terim 0.004261** 0.0812 

ARCHTR * ARCHIND 0.02890* 0.0000 

GARCHTR * GARCHIND 0.95375* 0.0000 

Çoklu student t dağılımının 

serbestlik derecesi 

7.176981* 0.0000 

AIC 6.116038  

SIC 6.171613  

HQ 6.136888  

Log likelihood -3970.599  

Otokorelasyon testi  Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q(20) 13.451 0.857 

IND   

Q(20) 17.816 0.600 

Değişen varyans testi Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q
2
(20) 24.886 0.206 

IND   

Q
2
(20) 9.8313 0.971 

*,** sırasıyla %5 ve%10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. “*” ifadesi çarpım işaretini göstermektedir. 

Standardize edilmiş hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklaşımından yararlanılmıştır VAR(1)-

DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en çok olabilirlik (Marquardt) yönteminden  yararlanılmıştır.  𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 +

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 < 1 kovaryans durağanlık koşulunu ifade etmektedir (Örneğin bakınız: Wang ve Wu, 2012: 2173). 
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Tablo 5: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuçları (TR / CHN) 

Getiri denklemi Katsayılar Olasılık  değerleri 

TR    

Sabit terim 0.070203* 0.0494 

TR(-1) -0.028335 0.2858 

CHN(-1) 0.032691 0.2327 

Durbin Watson ist. 2.023359  

CHN   

Sabit terim 0.034734 0.2474 

TR(-1) 0.111745* 0.0000 

CHN(-1) 0.005122 0.8598 

Durbin Watson  ist. 1.973285  

Varyans Denklemi   

TR   

Sabit terim 0.022053* 0.0450 

ARCH parametresi 0.018947* 0.0000 

GARCH parametresi  0.970119* 0.0000 

Varyans Denklemi   

CHN   

Sabit terim 0.037397* 0.0049 

ARCH parametresi 0.051219* 0.0000 

GARCH parametresi  0.925263* 0.0000 

Kovaryans durağanlık şartı   

ARCH
2

TR + GARCH
2
TR 0.989066  < 1  

ARCH
2

CHN + GARCH
2

CHN 0.976482  < 1  

Kovaryans denklemi   

Sabit terim 0.007970* 0.0354 

ARCHTR * ARCHCHN 0.031152* 0.0000 

GARCHTR * GARCHCHN 0.947425* 0.0000 

Çoklu student t dağılımının 

serbestlik derecesi 

6.639373* 0.0000 

AIC 6.684817  

SIC 6.740391  

HQ 6.705666  

Log likelihood -4341.158  

Otokorelasyon testi  Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q(20) 14.501 0.804 

CHN   

Q(20) 20.065 0.454 

Değişen varyans testi Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q
2
(20) 27.850 0.113 

CHN   

Q
2
(20) 14.755 0.790 

*,** sırasıyla %5 ve%10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. “*” ifadesi çarpım işaretini göstermektedir. 

Standardize edilmiş hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklaşımından yararlanılmıştır VAR(1)-

DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en çok olabilirlik (Marquardt) yönteminden  yararlanılmıştır.  𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 +

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 <1 kovaryans durağanlık koşulunu ifade etmektedir (Örneğin bakınız: Wang ve Wu, 2012: 2173). 
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Tablo 6: VAR(1)-DBEKK(1,1) Modeli Tahmin Sonuçları (TR / BRZ) 

Getiri denklemi Katsayılar Olasılık  değerleri 

TR   

Sabit terim 0.067994** 0.0561 

TR(-1) -0.058486* 0.0323 

BRZ(-1) 0.145762* 0.0000 

Durbin Watson ist. 2.020340  

BRZ   

Sabit terim 0.010355 0.7503 

TR(-1) 0.041291* 0.0618 

BRZ(-1) -0.020374 0.4923 

Durbin Watson ist. 1.975403  

Varyans Denklemi   

TR   

Sabit terim 0.030293* 0.0245 

ARCH parametresi 0.023521* 0.0000 

GARCH parametresi  0.960232* 0.0000 

Varyans Denklemi   

BRZ   

Sabit terim 0.024658* 0.0437 

ARCH parametresi 0.044475* 0.0000 

GARCH parametresi  0.952131* 0.0000 

Kovaryans durağanlık şartı   

ARCH
2

TR + GARCH
2
TR 0.983753 < 1  

ARCH
2

BRZ + GARCH
2

BRZ 0.988572  < 1  

Kovaryans denklemi   

Sabit terim 0.007886* 0.0325 

ARCHTR * ARCHBRZ 0.032344* 0.0000 

GARCHTR * GARCHBRZ 0.95213* 0.0000 

Çoklu student t dağılımının 

serbestlik derecesi 

8.007216* 0.0000 

AIC 6.742008  

SIC 6.797583  

HQ 6.762858  

Log likelihood -4378.418  

Otokorelasyon testi  Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q(20) 14.058 0.828 

BRZ   

Q(20) 9.7711 0.972 

Değişen varyans testi Test istatistiği Olasılık değerleri 

TR   

Q
2
(20) 21.482 0.369 

BRZ   

Q
2
(20) 12.520 0.897 

*,** sırasıyla %5 ve%10 anlamlılık düzeyini göstermektedir. “*” ifadesi çarpım işaretini göstermektedir. 

Standardize edilmiş hata terimlerinin elde edilmesinde Cholesky yaklaşımından yararlanılmıştır VAR(1)-

DBEKK(1,1) modelinin tahmininde en çok olabilirlik (Marquardt) yönteminden  yararlanılmıştır.  𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 +

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑖𝑖
2 < 1 kovaryans durağanlık koşulunu ifade etmektedir (Örneğin bakınız: Wang ve Wu, 2012: 2173). 

3.3. Volatilite Yayılımı Konusunda Dikkate Alınabilecek Diğer Bazı Unsurlar 

Çalışmanın bu aşamasında volatilite yayılımı konusunda literatürde yer alan bazı eleştirilere 

değinilecektir. Bu kapsamda öncelikle inceleme kapsamındaki bazı ülkelerin farklı coğrafi bölgelerde 

bulunmalarına bağlı olarak hisse senedi piyasalarının işlem saatlerinin farklı olmasının olası 
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sonuçlarına değinilecek; ardından yapısal kırılmaların volatilite yayılımı üzerindeki etkileri 

konusundaki tartışmalara yer verilecektir. 

3.3.1. Hisse Senedi Piyasalarının İşlem Saatleri Arasındaki Farklılıkların Olası Etkisi 

Farklı coğrafi bölgelerde / zaman dilimlerinde olmalarına bağlı olarak ilgili ülkelerdeki hisse 

senedi piyasalarının işlem gördüğü saatler de birbirinden farklı olabilmektedir. Bu durum Tablo 7’de  

gösterilmiştir. 

Tablo 7: İlgili Ülke Hisse Senedi Piyasalarının İşlem Saatleri 

Ülkeler Yerel zaman  Yerel işlem saatleri 

Brezilya GMT-03:00 10.00 -  17:55  

Çin  GMT+08:00 09:30-11:30  / 13:00-15:00 

Hindistan  GMT+05:30 09:15-15:30 

Rusya GMT+03:00 10:00-18:39 

Türkiye  GMT+03:00 10:00-18:00 

G. Afrika  GMT+02:00 09:00-17:00 

Burada işlem saatleri ile ilgili teknik ayrıntılara yer verilmeyip; sadece sürecin mantığını yansıtan temel bilgiler 

sunulmuştur. Çünkü, kimi ülke borsaları için standart işlem saatleri dışında da işlemler yapılabilmektedir veya 

bazı teknik detaylar söz konusu olabilmektedir. Örneğin Rus hisse senedi piyasaları için 19:00-23:50 arasında da 

işlemler söz konusu olabilmektedir.   Kaynak: https://www.tradinghours.com/ markets/jse/hours 

Tablo 7 incelendiğinde her ne kadar Türkiye, Güney Afrika ve Rusya hisse senedi piyasaları 

benzer saatlerde işlem görse de Türkiye’deki hisse senedi piyasalarının açık olduğu saatlerde Brezilya 

hisse senedi piyasalarının kapalı olduğu, benzer şekilde Çin hisse senedi piyasalarının açık olduğu 

saatlerde de Türkiye’deki hisse senedi piyasalarının kapalı olduğu anlaşılmaktadır. Literatürde bu 

durumun sonuçlar üzerinde önemi bir etkisinin olmayacağını ifade eden çalışmalar olduğu gibi 

(Örneğin bakınız: Xu ve Hamori, 2012; Natarajan vd., 2014) özellikle günlük veriye dayalı analizlerde 

bu durumun sonuçlar üzerinde etkili olabileceğini ifade eden çalışmalar  da bulunmaktadır.  Bu tür 

çalışmalar da bir düzeltme olarak analizlerde günlük getiri serileri yerine gün içi (intra-daily) getiri 

serlerinin veya  doğrudan haftalık veri setinin kullanılabileceği  ifade edilmektedir. Fakat literatürde 

bu tür düzeltme yöntemlerinin de çeşitli dezavantajlarının  bulunduğunu  ifade eden çalışmalar yer 

almaktadır (Örneğin bakınız: Gebka ve Serwa, 2007:213). Bu tartışmalar ışığında bu çalışmada işlem 

saatleri arasındaki farklılıkların olası etkileri dikkate alınmamıştır. Bu nedenle bundan sonraki 

çalışmalarda bu durumun da dikkate alınabileceği düşünülmektedir. 

3.3.2. Yapısal Kırılmaların Volatilite  Yayılımı Üzerindeki  Olası Etkileri 

Dijk, Osborn ve Sensier (2005) volatilite yayılımına dayalı analizlerde volatilite serilerindeki 

yapısal kırılmaların dikkate alınmamasının yanlı (biased) sonuçların elde edilmesine yol açabileceğini 

ifade etmiştir. Literatürde bu durumu dikkate alan çalışmalar olduğu gibi dikkate almayan çalışmalar 

da bulunmaktadır (Örneğin bakınız: Nakajima ve Hamori, 2012; Inagaki, 2007; Zivkov vd., 2015). Bu 

çalışmada incelenen dönem için ilgili hisse senedi endekslerinin volatilitesinde yapısal kırılmalar olup 

olmadığı incelenmiştir. Bu amaçla diğerlerinin yanı sıra Zhou vd.’nın  (2021)  çalışmalarında  da 

https://www.tradinghours.com/%20markets/jse/hours
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olduğu gibi  Bai ve Perron (1998, 2003) testi kullanılmıştır. Bu test UDmax ve WDmax test 

istatistiklerinden oluşmaktadır. Yapısal kırılmaların sayısının belirlenmesinde ise BIC kriterinden 

yararlanılmıştır. Bu kapsamda elde edilen sonuçlar Tablo 8 ve 9’da gösterilmiştir. Bulgular 

incelendiğinde UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamlılık düzeyinde inceleme 

kapsamındaki tüm hisse senedi endekslerinin volatilite serilerinde yapısal kırılmanın söz  konusu  

olduğu sonucuna işaret ettikleri görülmektedir.  

Tablo 8 : Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuçları  

Ülkeler UDmax WD max 

Brezilya 42.84542* 42.84542* 

Çin  18.53298* 22.02396* 

Hindistan  25.95151* 30.45021* 

Rusya 25.39701* 30.18093* 

Türkiye  9.868870* 16.41931* 

G. Afrika  29.25140* 43.34090* 

*, %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Maksimum yapısal kırılma sayısı 5, triminaj 0.15 olarak 

belirlenmiştir. Bu alandaki literatürle uyumlu bir şekilde volatilite serilerini temsilen günlük getiri serilerinin 

kareleri kullanılmıştır. 

Yapısal kırılma sayılarına bakıldığında da Türkiye, Brezilya ve Çin hisse senedi piyasalarında  

ikişer, Rusya, Güney Afrika ve Hindistan hisse senedi piyasalarında ise birer yapısal kırılmanın 

gerçekleştiği görülmektedir. Dolayısıyla bu alanda daha sonra yapılacak çalışmalarda volatilite 

serilerindeki yapısal kırılmaların dikkate alınmasının önemli olabileceği düşünülmektedir. 

Tablo 9: Yapısal Kırılma Sayılarının  Belirlenmesi 

Ülkeler BIC ( minimum değeri) Kırılma sayısı Kırılma tarihleri 

Brezilya 2.305984 2 09.08.2012  /  12.09.2014 

Çin  2.814794 2 05.06.2012  /  07.04.2015 

Hindistan  1.359280 1 07.06. 2012 

Rusya 3.199291 1 05.06.2012  

Türkiye  3.336910 2 29.05.2013  /  05.03.2014 

G. Afrika  1.619190 1 06.07.2015 

*, %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. Maksimum yapısal kırılma sayısı 5, triminaj 0.15 olarak 

belirlenmiştir. Bu alandaki literatürle uyumlu bir şekilde volatilite serilerini temsilen günlük getiri serilerinin 

kareleri kullanılmıştır. 

SONUÇ 

Hisse senedi piyasalarındaki fiyat hareketleri gerek iktisadi gerekse finansal analizler açısından 

oldukça önemli bilgiler içermektedir. Bu nedenle bu çalışmada çoklu Student t dağılım varsayımı 

altında iki değişkenli VAR(1)-Diagonal BEKK GARCH (1,1) modeli kullanılarak Brezilya, Rusya, 

Hindistan, Çin ve Güney Afrika ekonomilerinden oluşan BRICS ülkelerinin hisse senedi piyasaları ile 

Türkiye hisse senedi piyasaları arasındaki volatilite yayılımı incelenmiştir. Çalışma bulguları ilgili 

hisse senedi piyasaları ile Türkiye hisse senedi piyasaları arasında volatilite yayılımının olduğunu 

göstermektedir.  Bulgular ayrıca Türkiye hisse senedi piyasalarının volatilitesi üzerinde en fazla 
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Güney Afrika ve Rusya, en az ise Çin ve Hindistan hisse senedi piyasalarındaki volatilitenin etkili 

olduğunu göstermektedir. Bu bulguların para politikası uygulamaları, yatırım stratejileri, risk yönetimi 

ve şirketlerin finansman politikaları açısından uygulamaya dönük oldukça önemli bilgiler içerdiği 

ifade edilebilir  (Arago-Manzana ve Fernandez –Izquierdo, 2007:122). 

Fakat daha önce de ifade edildiği gibi bu çalışmadaki analizlerde hisse senedi endekslerinin 

volatilite serilerinde meydana gelen yapısal kırılmaların olası etkileri ile ilgili hisse senedi 

piyasalarının farklı zaman dilimlerinde bulunmalarına bağlı olarak ortaya çıkan işlem saati 

farklılıklarının olası etkileri dikkate alınmamıştır. Bu nedenle bu alanda daha sonra yapılacak 

çalışmalarda bu vb. hususların dikkate alınabileceği düşünülmektedir  
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