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OZGUN ARASTIRMA

Varyansta Yapisal Kirilmalar ile Uzun Hafiza Varhiginin Analizi: iskandinav
Ulkelerinin Borsalarina Uygulanmasi

Savas TARKUN 1

Ozet

Hisse senedi piyaysasinda fiyat olusurken menkul kiymete iliskin tiim bilgiler, fiyat olusumunu etkilemektedir. Hisse senedi
piyasalarinda uzun hafizanin varlgi, ilgili piyasalarin zayif formda etkin olmadigini géstermektedir. Bu ¢alismada,
01/09/2008-30/09/2022 dénemine iliskin Iskandinav iilkeleri olan Danimarka, Isveg, Norvec ve Finlandiya hisse senedi
piyasalarindaki volatilitede meydana gelen sok etkileri arastirilmistir. Geweek ve Porter-Hudak testi ile bu tilkelerin
volatilite serilerinde uzun hafiza parametresine iliskin sifir hipotezi reddedilmistir. Ayrica, Lo Modifiye Edilmis R/S testi ile
volatilite serisi ilgili kritik degerler araliginin lizerinde sonug elde edilmigstir. Varyanstaki yapisal kirilmalar dikkate
alinarak yinelenen kiimiilatif kareler toplami (ICSS) ydntemi ile FIGARCH modeli uygulanmistir. Calismada bulunan
iilkelerden, Danimarka (d= 0.37064), Norvec (d=0.46677), Isve¢ (d=0.50199) ve Finlandiya (d=0.44732) sonucuna
ulasilmistir. Bu iilkelerin borsalarina iliskin getiri serileri hemen dengeye ulasmaktadir. Ancak, zayif formda etkin olmayan
volatilite serilerinin mevcut ve gelecekte olugabilecek fiyatin, ge¢mis fiyatlarindan bagimsiz olmadigina isaret etmektedir.
Bu bulgular, Iskandinav iilkelerin getiri serilerinde uzun hafiza ézelliginin bulunmadigini ancak volatilite serilerinde uzun
hafiza 6zelliginin varligini ve dolayisiyla bu lilkelerin borsalarinin volatilite serilerinin zayif formda etkin olmadiklarinin
sonucu elde edilmigtir.
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Analysis of The Presence of Long Memory with Structural Breaks in Variance: Application to
Stock Markets of Scandinavian Countries

Abstract

While the price is formed in the stock market, all information about the security affects the price formation. The existence
of long memories in stock markets shows that the relevant markets are not efficient in weak form. In this study, the shock
effects on the volatility in the stock markets of Denmark, Sweden, Norway, and Finland, which are Scandinavian countries,
for the period 01/09/2008-30/09/2022 were investigated. With the Geweek and Porter-Hudak test, the hypothesis of t (HO:
d=0) of the long memory parameter in the volatility series of these countries was rejected. In addition, results above the
range of critical values related to the Lo R/S test were obtained. The FIGARCH model was applied by the iterated sum of
cumulative squares (ICSS) method, taking into account the structural breaks in the variance. According to the results
obtained, the countries in the study were calculated as Denmark (d= 0.37064), Norway (d=0.46677), Sweden (d=0.50199)
and Finland (d=0.44732). The return series for the stock markets of these countries immediately reached equilibrium.
However, it indicates that the current and future prices of the weak-form ineffective volatility series are not independent of
the past prices. Therefore, while there is no long memory feature in the return series of Scandinavian countries, it has been
found that the long memory feature is in the volatility series, and therefore these countries are not efficient in the weak
form.
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1. GIRiS

Fama (1970) tarafindan literatiire kazandirilan Etkin Piyasa Hipotezi, hisse senedi piyasasinda fiyat
olusurken menkul kiymete iliskin tiim bilgiler, fiyat olusumunu etkilemektedir (Fama, 1970). Menkul
kiymetlerin fiyatlarini etkileyebilecek herhangi bilgi, borsadaki yatirimcilara ayni anda ulasabiliyor
ve ilgili hisse senedi sirketine iliskin bilgilere tiim yatirimcilar tarafindan erisilebiliyorsa piyasanin
etkinliginden soz edilebilir (Cevik & Erdogan, 2009). Etkin piyasa hipotezinde fiyat degisiklikleri
bagimsiz ve rastgele dagilmistir. Piyasada olusan fiyatlarin rastgele olusmasi, fiyat serileri arasinda
herhangi bir iliskinin olmayacag1 anlamini tasimaktadir. Bu durum ise ge¢mis fiyat hareketleri ile
hem teknik hem de temel analiz gibi kabul géren yontemler ile gelecekteki fiyat hareketlerinin
ongoriilebilmesine engel olabilmektedir (Ozdemir & Celik, 2020). Bu durum ise yatirnmcinin bir
sonraki yatirim pozisyonunun nasil olacagini tahmin etmesine engel olmaktadir. Fiyat serilerindeki
degisiklikler kisa hafizaya sahip olmayabilirler. Dolayisiyla ge¢mis veriler 1s181inda gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahminini gliclestirebilmektedir (Fama, 1965, p. 34).

Fama (1970) ¢alismasinda g tip etkinlik formundan s6z etmektedir. Bunlar: zayif formda etkinlik,
yari giiclii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinlik seklindedir (Fama, 1970). Zayif formda etkinlik,
gecmiste olusan fiyatlari, hacimleri ve kisa satis gibi tiim gecmis piyasa bilgilerinin mevcut piyasa
fiyatinda, tam olarak dikkate alindigini1 gostermektedir. Bu formda, piyasaya ulasan her yeni bilgiden
kazang elde etmek miimkiindiir (Ozdemir & Celik, 2020, p. 127). Ancak, piyasaya gelen bu bilgi
hemen kaybolacagi icin uzun streli bir kazanc¢ saglamayacaktir. Bagka bir deyisle, ilgili borsa/hisse
senedi kisa siirede ortalamasina geri donecektir. Ayrica bu form, mevcut ve gelecekte olusacak fiyatin
gecmis fiyatlardan bagimsiz olduguna isaret etmektedir (Ezzat, 2013). Dolayisiyla, uzun hafiza
varligl, zayif formda piyasa etkinligini zorlamaktadir.

Motivasyon

Uzun hafizanin oynaklik ile modellenmesi, finans literatiiriinde yogun ilgi gérmiistiir. Ballie vd.
(1996) GARCH modelinin 6zel bir durumu olan IGARCH modelini, kosullu varyansta kaliciliga izin
vererek, genisletmis ve kesirli olarak entegre edilmis GARCH modelini (FIGARCH) literatiire
kazandirmislardir. Calismalarinda, GARCH ve IGARCH modellerinin genellikle finansal serilerde ¢ok
kisa bir hafizaya sahip oldugunu gostermislerdir. Bu nedenle FIGARCH siireci, oynaklikta uzun
hafizay1 modelleyebilen esneklik saglamaktadir. Varyansta yapisal kirilmalarinda dikkate alinarak
uzun hafizanin varlig iskandinav iilkeleri olan Danimarka, isvec, Norvec¢ ve Finlandiya diizeyinde
incelemesi gerceklestirilmistir.

Katki

Literatiirde var olan ¢alismalar yogunlukla gelismis piyasalardan gelen bilginin oynaklikta uzun
hafizaya neden oldugunun kanitlanmasi ile ilgilenilmistir. Genel olarak hisse senedi piyasasinda,
kosullu oynaklik siirecinde, hisse senetleri uzun hafizaya sahip olabilmektedir. Dolayisiyla gelismis
tilkelerin hisse senedi piyasalarinin uzun hafiza 6zelliklerine sahip olmasina ragmen son zamanlarda
gelismekte olan hisse senedi piyasalarindaki uzun hafiza 6zelliklerin incelenmesi ilgi konulara
odaklandig1 gézlemlenmistir. Bu ¢alismada ise gelismis piyasalardan olan iskandinav bélgesinin
onemli iilkeleri olan Isve¢, Danimarka, Norve¢ ve Finlandiya, hisse senedi piyasalarindaki oynakligin
uzun hafizali bir yapida oldugu gosterilmeye ¢alisilmistir.

2. LITERATUR

Vilasuso (2002) ¢alismasinda, déviz kuru oynakligin1 IGARCH ve FIGARCH ile incelemistir. FIGARCH
modelinin dogrulugunun daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmistir (Vilasuso, 2002). Baillie vd (2007)
calismalarinda alt1 farkli emtiay1 FIGARCH ile incelemislerdir ve elde ettikleri sonuglar bir ¢ok farkl
orneklem ile uzun hafiza parametrelerinin tahminin tutarli sonuglar elde ettiklerinin bulgusuna
ulasmislardir (Baillie et al., 2007).
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Beine vd (2002) calismasinda, Merkez bankas1 miidahalelerinin ddviz piyasasi lizerine etkilerini
FIGARCH modeli ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular, Merkez bankasi miidahalelerinin déviz
kurlan diizeyleri iizerinde yanlis isaretlenmis bir etki yarattig1 ve kisa vadede oynakliklar1 artirma
egiliminde oldugu sonucuna ulasmislardir (Beine et al., 2002). Bir baska ¢alisma ise Avustralya
Merkez Bankas1 miidahalesi i¢in incelenmisler ve uzun hafiza 6zelligi bulgusuna ulasmislardir (Ajmi
et al.,, 2005). Lux ve Taisei (2007) Tokyo hisse senedi piyasasinda hem volatilite hem de hacim
tahmini icin FIGARCH ve ARFIMA modelleri ile ele almislardir (Lux & Kaizoji, 2007). Kasman ve
Torun (2007) ise Tiirkiye hisse senedi piyasasinda uzun hafiza 6zelliklerini incelemislerdir (Kasman
& Torun, 2007). Kang ve Yoon(2007) calismalarinda, Kore hisse senedi piyasasi icin incelemislerdir
(Kang & Yoon, 2007).Kang vd (2010) calismalarinda Cin hisse senedi piyasasini incelemisler ve uzun
hafiza 6zelligi sergilediklerinin sonucuna ulasmislardir (Kang et al., 2010). Benzer ¢alisma, Akardeniz
ve Engin (2019), Merkez bankasinin faiz kararlarinin kur oynaklig1 tizerindeki etkilerini inceledikleri
calismalarinda, GARCH, EGARCH, FIGARCH ve BEKK-GARCH modelleri ile gerceklestirmislerdir. Elde
ettikleri bulgular, faizlerdeki degisimin kur oynakhiginin dénemsel farkliliklar gésterdigini, bazi
donem negatif baz1 donemlerde ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir (Akardeniz &
Engin, 2019).

Cavalcante ve Assaf (2004) Brezilya Borsasinin getirilerinde ve volatilitesinde uzun hafiza 6zelligini
incelemislerdir. Bulgular ise uzun hafizanin hem getiride hem de volatilitede gerceklestigini ve
Brezilya borsasin etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadiginin sonucuna ulasmislardir (Cavalcante &
Assaf, 2004). Korkmaz vd. (2009) calismalarinda, varyansta yapisal kirilma ve ARFIMA-FIGARCH
modelleri ile Tiirkiye hisse senedi piyasasini incelemislerdir. Tahmin edilebilir bir bilesen yapisana
sahip olan bu model ile volatilite zayif formda etkin olmayan bir piyasa oldugu bulgusuna
ulasmislardir (Korkmaz et al., 2009). Maheshchandra vd (2012), Hindistan hisse senedi piyasasini
incelemisler ve ortalama modelde ARFIMA etkisinin olmadigini ancak volatilite modelinde FIGARCH
modelinin sonuglarinda uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna ulasmislardir (Maheshchandra,
2012). Ozdemir vd (2018), Tiirk déviz piyasasindaki uzun hafizanin varhiginm analiz etmislerdir.
ARFIMA-FIGARCH modeli ile inceledikleri bu calismada, zayif formda etkin piyasa 6zelliginin
olmadigini tespit etmislerdir (Ozdemir et al., 2018). Benzer ¢alismayi, Ozdemir ve Celik (2020)
calismalarinda, ABD ve Tiirkiye pay piyasalarinin etkinligini ve uzun hafiza 6zelliklerini
incelemislerdir. Calismada, oynaklikta uzun hafiza direncinin diisiik oldugunu, zayif formda etkinlige
yakin bir 6zellik sergiledigi ve uzun hafiza 6zelliklerinin varliginin bulgusuna ulasmislardir (Ozdemir
& Celik, 2020).

Oh, Kim ve Eom (2008) calismalarinda, volatilite zaman serilerinin uzun hafiza 6zelliginin, finansal
zaman serilerinde gozlenen volatilite kiimelerinin FIGARCH modellerinin daha iyi sonuglar
verdiginin bulgusuna ulagsmislardir (Oh et al., 2008). Kasman vd. (2009) calismalarinda, Orta ve Dogu
Avrupa lilkelerinin borsalarinda uzun hafiza 6zelliklerini incelemislerdir. Ulastiklar1 bulgular ise ilgili
tilkelerin borsalarinda uzun hafiza 6zelliklerinin kanitlarini1 tespit etmisler ve ayrica ARFIMA-
FIGARCH modelinin daha iyi performans sergiledigi bulgusuna ulasmislardir(Kasman et al., 2009).
Georgios vd. (2011) calismalarinda, Euro’nun ikili déviz kuru oynakligini tahmin etmek icin farkl
yontemlerin yaninda ARFIMA ve FIGARCH modelleri ile ¢alismislar ve ¢alismalari sonucunda
ARFIMA ve FIGARCH modelinin diger tiim modellerden daha iyi performans sergiledigi bulgusuna
ulasmiglardir (Chortareas et al., 2011). Chang vd (2012), tarimsal emtialarin uzun hafiza 6zelliklerini
inceledikleri calismalarinda, c¢esitli kosullu degisen varyans modelleri ile calismis olduklari
calismalarinda, FIGARCH ve FIEGARCH modellerinin diger modellere gore daha iyi performans
sergiledigi sonucuna ulasmislardir (Chang et al.,, 2012). Arouri vd. (2012), COMEX piyasalarinda
islem goren, metal emtiasinin uzun hafiza 6zelliklerini arastirmislar ve degerli metaller i¢in giinliik
kosullu getiri ve volatilite silireclerinde uzun hafiza 6zelliklerinin gii¢lii kanitlarina ulasmislardir.
Ayrica ARFIMA-FIGARCH modelinin 6rnek disi tahminin dogrulugunun yiiksek oldugunun
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bulgusuna ulagsmislardir (Arouri et al., 2012). Antonakakis ve Darby (2013) gelismekte olan tilkelerin
nominal doviz kuru getirilerinde oynaklig1 tahmin etmisler ve FIGARCH modelinin performansinin
daha iyi sonuclar verdigi bulgusuna ulasmislardir (Antonakakis & Darby, 2013). FIGARCH modelinin
iyi model olduguna dair bulgularina Bentes (2015) calismasinda da vurgulamistir (Bentes, 2015).

Kang vd (2009), Japonya ve Kore hisse senedi piyasasini inceledigi ¢calismalarinda, ICSS algoritmasini
kullanarak, ani degisimlerin tanimlanmasinin genellikle kiiresel olaylar ile iliskili oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica, ani degisimlerin kontrol edilebilmesi durumunda uzun hafiza kaliciliginin
azalabilecegini one siirmiislerdir (Kang et al., 2009).

Turkyilmaz ve Balibey (2014) calismalarinda, Tiirkiye'nin hisse senedi piyasasindaki oynakligi
asimetrik ve simetrik uzun hafiza yontemleri olan FIGARCH ve FIEGARCH modelleri ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda oynaklik soklarinin asimetrik
etkinin varligini ve uzun dénem Kkaliciliginin varliginin bulgusuna ulasmislardir (Tiirkyillmaz &
Balibey, 2014).

Giingér vd. (2021), Borsa istanbul hisse senedi getirilerindeki yapisal kirllmalar altinda asimetrik
bilginin etkilerini incelemislerdir. Calismalarinda ARFIMA-FIGARCH uzun hafiza modelleri ile
Markov Switching regresyon yontemleri ile ele almislardir. Elde ettikleri sonuglar ise her iki
yontemin de oynakligi artirici etkisinin varhigina ulagsmislardir (Giingor et al., 2021).

Eytliboglu ve Eyiiboglu (2022) calismalarinda, BIST ana sektor endekslerinin zayif formda etkinligini
yapisal kirilmali uzun hafizali FIGARCH, FIEGARCH, FIAPAGARCH ve HYGARCH modelleri ile
incelemislerdir. Elde aldiklari ana sektor endekslerinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna
ulasmiglardir (Eytiboglu & Eyiiboglu, 2022).

Yapilan literatiir genis incelemesi sonucunda, ¢esitli pay piyasalarinda uzun hafiza varligi incelendigi
goriilmektedir. Uzun hafiza varligi ile ilgili calismalar, doéviz kuru ile baz tilkelerin pay piyasalarina
ulasan bir sokun kalicihg ile ilgilenmektedir. Bu ¢alismada, gelismis Iskandinav iilkeleri olan
Danimarka, isveg, Norveg ve Finlandiya borsalarindaki uzun hafiza varlig1 incelenmistir. Literatiirde
bu iilkeler icin bu konuda herhangi bir ¢alisma yapilmamis olmasi, iskandinav iilkelerinin
borsalarindaki uzun hafiza varhiginin gosterilmesi bu calismanin temel motivasyonunu olustururken
bu alandaki arastirmacilara katki saglamasi diistintilmektedir.

3. YONTEM

Hisse senedi getirilerinin oynakliklarinda meydana gelen bir sokun etkisinin kaliciligl, uzun hafizal
GARCH modeli ile arastirildigi bu ¢alismada, Iskandinav iilkeleri olarak nitelendirilen Danimarka,
Norvec, isve¢ ve Finlandiya hisse senedi piyasasinin 01 Eyliil 2008-30 Eyliil 2022 dénemine iliskin
3675 gozlemden olusan giinliik veriler ile ¢calisiimistir. Calismada kullanilan verilerin tamami MSCI
tilke endeksi olarak bilinen verilerinden olusmaktadir. Calismada, Eviews 12, Stata 17 ve WinRATS
9.2 programlarindan yararlanilmistir. Calismada kullanilan iilkelerin borsalarina ait getiri serisi,
calismaya konu olan dénemlerde bir takim krizlerin meydana gelmis olmasi, krizlerden kaynaklanan
soklar karsisinda sapan degerler ile karsilasilmasi nedeniyle (Bruffaerts et al, 2014) fiyat
serilerinden, asagidaki esitlik ile getiri serilerileri elde edilmistir:

1, = 100 * (InP; — Inp;_¢)

Logaritmik fark yontemi ile elde edilen getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistikler, Tablo 1'de
gosterilmistir.
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Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

RLDEN RLFIN RLNOR RLISV

Ortalama 0.000233 -0.000107 -0.000141 6.38E-05
Medyan 0.000374 0.000128 0.000214 0.000239
Maksimum 0.107129 0.102920 0.153944 0.140524
Minimum -0.135125 -0.120853 -0.142249 -0.148100
Std. Sapma 0.014888 0.016698 0.019714 0.018233
Carpiklik -0.319876 -0.266603 -0.491359 -0.120235
Basiklik 10.07370 8.538575 10.66368 9.781326
Jarque-Bera 7722.516 4739.479 9138.717 7048.600
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Tanimlayici istatistik sonuclarinda, basiklik degerinin 3’ten biiyiik olmas1 (RLDEN= 10.0737, RLFIN=
8.538575, RLNOR= 10.66368 ve RLISV= 9.781326) nedeniyle leptokurtic (Brooks, 2008) bir yapida
oldugunu ve Jarque-Bera normallik testinin ise getiri serilerinin normal dagilim goésterdigini ifade
eden sifir hipotezinin reddedilmektedir. Dolayisiyla bu bulgular, serilerde degisen varyansin
varligina isaret etmektedir.

3.1 Birim Kok Testleri

Duragan dis1 yapi sergileyen zaman serileri ile calisildiginda serilerde sahte regresyon olarak bilinen
gercek olmayan iliskilerin varligi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle ¢alismaya konu olan tilkelerin
getiri serileri icin ADF, PP ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’'ye
aktarilmistir:

Tablo 2: Getiri Serilerine Iliskin Birim Kék Test Sonuglari

PP ADF KPSS
. . . . Sabit ve . Sabit ve
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli
RLDEN -59.3594* -59.3521* -43.4184* -43.4132* 0.069218* 0.066638*
RLFIN -59.9914* -59.9902* -59.9913* -59.9901* 0.115526* 0.078683*
RLISV -61.9368* -61.9343* -45.4196* -45.4174* 0.066322* 0.042423*
RLNOR -61.6441* -61.6366* -44.5581* -44,5528* 0.052664* 0.047570*

Not: * 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeylerinde duragan olduklarini géstermektedir.

Tablo 2’den elde edilen sonuglara gore, ADF ve PP birim kok testlerinde, serilerin birim kok
bulundurdugunu ifade eden sifir hipotezi tiim anlamlhlik diizeylerinde reddedilmistir. Ayrica, KPSS
birim kok testi sonuglarinda ise tiim seriler duragandir seklinde olusturulan sifir hipotezi, %1, %5
ve %10 onem duzeylerinde tim serilerde reddedilememistir. Dolayisiyla her tli¢ birim kok testi
sonucunda, ilgili getiri serilerinin birim kok icermedigi bulgusuna ulasilmistir.

3.2 Uzun Hafiza Birim Kok Testleri

Bu tiir birim kok testleri, uzun hafiza 6zelligi gosteren serilerde sok etkisinin ge¢ici mi yoksa kalici
mi1 oldugunu belirleyebilmek amaciyla klasik birim kok testlerinin yetersiz kalmasi nedeniyle
literatiire kazandirilmistir. Bazi zaman serilerinde uzun dénem bagimlilig1 ve ortalamaya yavas
doénme egilimi uzun hafiza 6zellikleri olarak tanimlanmaktadir.

3.2.1 Geweke ve Porter-Hudak Testi

1983 yilinda Geweke ve Porter-Hudak (GPH) tarafindan gelistirilen bu test, spektral yari-parametrik
regresyon denkleminin en kiiclik kareler (EKK) ile tahmin edilmesi iizerine insa edilmistir.
Parametrik yontemler kullanilarak tahmin edilen pargacilik 6zelligi sergileyen ARMA diizeylerinin
dogru bir sekilde tahminine baghdir (Pehlivan & Utkulu, 2007, p. 48). GPH bu olumsuzlugu, spektral
fonksiyonun logaritmasini alarak ortadan kaldirmistir. Bu sayede yapisal ve rejim degisiklikleri
sebebiyle meydana gelen sahte uzun hafiza slirecinin 6niine gecmektedir.
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Bu yontemde d parametresi, spektral yari-parametrik regresyon denklemi (Geweke & Porter-Hudak,
1983, pp. 221-237):

lnl(w]-) =qa— d[ln4sin2(0.5w]-)] +n; vej=12,..,nven = E 3)

Bu esitlikte, w;, T gozlemden olusan érneklemin Fourier frekanslan (w; = %); I(wj), Y serisinin w;

frekansindaki periodogrami; n ise spektral fonksiyon da dahil olmak tlizere Fourier frekanslarinin
sayisidir. d parametresi ise Fourier frekans sayisini temsil eden n parametresine ¢ok duyarlidir. Bu
sebeple n’in dogru belirlenmesi 6nem tasimaktadir.

I (a)j), serinin w; frekansindaki periodogramini vermekte ve asagidaki Esitlik-4 ile gosterilmektedir:
I(w)) = % ST, eit2i(X, — X)|" dlet = 1,2,...,T vei=+—1 4)

Bir serinin hafiza 6zelligi d parametresine gore farkli degerler alabilmektedir. Uzun hafiza 6zelligi
sergileyen bir zaman serisinde soklarin etkisinin nasil olacagl entegrasyon derecesine gore
degismektedir. Bu bilgiler dogrultusunda, ¢alismada kullanilan Danimarka, Norveg, isvec ve
Finlandiya tilkelerinin oynaklik serilerine uzun hafizali birim koék testi uygulanarak biitiinlesme
derecesi tespit edilmeye calisiimistir. GPH test sonugclar ilgili tilkeler icin Tablo-3,4,5 ve 6’ya
aktarilmistir:

Tablo 3: isve¢ Oynaklik Serisi GPH Test Sonuglari

Giig Tahmin d Std Hata t (Ho: d=0) P>|t|

0.5 0.58037 0.0817 7.1029 0.0000
0.55 0.58258 0.0642 9.0720 0.0000
0.6 0.53830 0.0542 9.9306 0.0000
0.65 0.53906 0.0429 12.558 0.0000
0.7 0.47890 0.0350 13.691 0.0000
0.75 0.31116 0.0304 10.228 0.0000
0.8 0.26474 0.0247 10.738 0.0000
0.85 0.14284 0.0203 7.0219 0.0000
0.9 0.07554 0.0173 4.3673 0.0000
0.95 0.07328 0.0155 4.7242 0.0000

Tablo 3’te, Hurst Usseli’'nin 0.5 < H < 0.95 araligindaki degerlerine gore tahmin edilen GPH testi
sonuclar1 gésterilmektedir. Buna gore Isve¢ (SIX-Nasdaq Nordic) oynaklik serisi 0.07 < d < 0.58
araliginda elde edilmistir. Isvec oynaklik serisinde, duraganlasma seviyesini temsil eden d
parametresi sifirdan 6zellikle giiciin (Hurst Usseli) 0.7 degerinden elde edilen d parametresi 0.5’ten
kii¢lik olarak hesaplanmistir. Ayrica Tablo 3’teki bilgilere gore, d = 0 hipotezi reddedilmektedir. Bu
sonu¢ Isve¢ oynaklik serisinin uzun hafizali oldugunu, baska bir deyisle bu piyasaya ulasan bilgi
soklarinin kisa siirede yok olmamaktadir. Dolayisiyla isve¢ borsasina gelen bir sok oynaklik serisinin
hizli bir sekilde dengeye gelmedigini gostermektedir.

Tablo 4: Danimarka Oynaklik Serisi GPH Test Sonuglari

Gii¢ Tahmin d Std Hata t (Ho: d=0) P>|t|

0.5 0.37647 0.0472 7.9830 0.0000
0.55 0.56937 0.0532 10.712 0.0000
0.6 0.70496 0.0520 13.559 0.0000
0.65 0.66405 0.0442 15.027 0.0000
0.7 0.59496 0.0367 16.196 0.0000
0.75 0.47481 0.0314 15.134 0.0000
0.8 0.29640 0.0266 11.156 0.0000
0.85 0.21792 0.0220 9.9302 0.0000
0.9 0.13219 0.0182 7.2756 0.0000
0.95 0.09571 0.0158 6.0621 0.0000
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Tablo 4’te, Hurst Usseli’'nin 0.5 < H < 0.95 araligindaki degerlerine gore tahmin edilen GPH testi
sonuglar: gosterilmektedir. Buna gore Danimarka (OMX- Nasdaq Copenhagen) oynaklik serisi 0.09 <
d < 0.37 arahiginda elde edilmistir. Oynaklik serisinde d parametresi, Hurst Usseli’nin 0.5 ve iizeri
degerlerinden itibaren d = 0 hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla Danimarka’ya iliskin oynakhk
serisine erisen bir sokunun kisa slirede ortalamasina dénmedigini gostermektedir.

Tablo 5: Norveg Oynaklik Serisi GPH Test Sonuglari

Giic Tahmin d Std Hata t (Ho: d=0) P>|t|

0.5 0.64914 0.0696 9.3270 0.0000
0.55 0.65914 0.0566 11.653 0.0000
0.6 0.70940 0.0551 12.871 0.0000
0.65 0.71534 0.0460 15.559 0.0000
0.7 0.61124 0.0417 14.674 0.0000
0.75 0.44985 0.0354 12.715 0.0000
0.8 0.32804 0.0274 11.961 0.0000
0.85 0.16202 0.0226 7.1855 0.0000
0.9 0.09501 0.0188 5.0588 0.0000
0.95 0.09081 0.0167 5.4431 0.0000

Tablo 5’te, Hurst Usseli’'nin 0.5 < H < 0.95 araligindaki degerlerine gore tahmin edilen GPH testi
sonuglar1 gosterilmektedir. Buna gore Norveg (OMX- Oslo Bors) oynaklik serisi 0.09 < d < 0.64
araliginda elde edilmistir. Norve¢ oynaklik serisinde d parametresi, powerin 0.5 oldugu ve d
parametresi ise 0.64914 olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla bu durum d parametresinin duragan
ancak uzun hafizaya sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6: Finlandiya Oynaklik Serisi GPH Testi

Giig Tahmin d Std Hata t (Ho: d=0) P>|t|

0.5 0.464954 0.0747 6.2273 0.0000
0.55 0.530147 0.0617 8.5865 0.0000
0.6 0.526154 0.0516 10.191 0.0000
0.65 0.526437 0.0429 12.279 0.0000
0.7 0.454343 0.0364 12.496 0.0000
0.75 0.330052 0.0312 10.565 0.0000
0.8 0.258284 0.0261 9.8954 0.0000
0.85 0.189763 0.0216 8.7647 0.0000
0.9 0.088771 0.0180 49387 0.0000
0.95 0.068855 0.0158 4.3586 0.0000

Tablo 6’da Hurst Usseli'nin 0.5 < H < 0.95 arahigindaki degerlerine gore tahmin edilen GPH testi
sonuglar1 bulunmaktadir. Buna goére Finlandiya (OMX- Helsinki) oynaklik serisi 0.06 < d < 0.46
araliginda tahmin edilmistir. Bu sonug, Finlandiya borsasinin oynaklik serisinde uzun hafizanin
varhigin1 gostermektedir. Hurst Usseli 0.5 iken, tahmin edilen d parametrelerine iliskin d = 0
hipotezi Hurst Usseli’nin 0.95 degerine kadar reddedildigini géstermektedir. Bu durum Finlandiya
oynaklik serisinin kisa hafizali olmadigini ve Finlandiya borsasina gelen bir sokun oynaklik serisini
hizli bir sekilde dengeye getirmedigini gostermektedir.

Bu bulgular, iskandinav iilkelerinin borsalarinda uzun hafiza 6zelliginin varhgini gostermektedir.
Baska bir anlatimla, finansal zaman serilerinin oynaklik serilerinde uzun hafiza 6zelligi, hiperbolik
olarak azalan otokorelasyonun varligl nedeniyle gozlemler arasinda bagimliliklarini1 gostermektedir.
Dolayisiyla uzun hafizali bir siireg, kismi entegre ile karakterize edilebilir (Kutlu & Yurttagiler,
2014). Baska bir deyisle biitlinlesme derecesi bir degerinden kii¢tlik veya sifirdan farkh bir yapida
olabilir. Bu nedenle &zellikle Danimarka, Isve¢, Norve¢ ve Finlandiya borsalarinin oynaklik
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serilerinde meydana gelen bir sok, kisa siirede ortalamasina donmeyip uzun siire sonra ortalamasina
donebildigini gostermektedir.

3.2.2 Modifiye Edilmis Lo R/S Testi
Teverovskya vd (1999), calismasinda, belirli bir gézlem kiimesi icin (X;; i = 1), kismi toplam Y(n) =
Y™, X;; n =1 ve ornek varyansi S%(n) = %Z?zl(Xi — n‘lY(n))z; n > 1, yeniden olgeklendirilmis

diizeltilmis aralik istatistigi ya da R/S istatistigi Esitlik-5 ile tanimlanmaktadir (Teverovsky et al,,
1999, p. 212):

g(n) = ﬁ[max (Y(t) — %Y(n)) — Orgtigl (Y(t) — %Y(n))],n >1

0st=sn

)

Hurst (1951), dogal olarak meydana gelen bir¢ok ampirik sonucun iliskili oldugu sonucuna varmistir.

E [g (n)] ~c;nflven -

(0.5; 1) araliginda Hurst parametresi H'nin tipik degerleri ve c; ile n’ye bagh olmayan sonlu pozitif
bir sabit sayidir. Ayrica, X; gozlemleri kisa donemli bagiml bir modelden geliyor ise o zaman su
sekilde ifade edilebilir(Anis & Lloyd, 1976):

E [g (n)] ~con%% ven - o

Burada n'nin bagimsizi ¢, dir ve bu deger sonlu ve pozitiftir.

Lo, sifir hipotezini test etmek i¢in %95 (asimptotik) kabul bélgesi araligini [0.809,1.862] olarak
degerlendirmektedir. Buna gore hipotezler su sekildedir (Teverovsky et al., 1999, p. 217):

Ho: Uzun donemli bagimhlik yoktur veya H=0.5
Hz: Uzun donem bagimlilik vardir veya 0.5<H<1

Seklindedir. Hurst (1951) ve Mandelbort (1972) tarafindan gelistirilen R/S testi, kisa dénem
bagimlilik durumuna asir1 duyarh oldugundan Lo, tarafindan gelistirilen R/S testini modifiye etmis
ve zaman araliklarinin uzun menzilli varyansinin tutarl bir tahminini elde etmek icin Newey-West
diizeltmesini dikkate almistir (Lo, 1991). Stata 17 paket programinda gerceklestirilen test sonuclari
Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7: Oynaklik Serileri i¢cin Lo Modified R/S test

Danimarka Finlandiya

90%: [0.861,1747] | 90%: [0.861, 1.747]
95%: [0.809, 1.862] | 95%: [0.809, 1.862]
99%: [0.721, 2.098] | 99%: [0.721, 2.098]
Test istatistigi: 4.01 Test istatistigi: 5.12

(5 gecikme) N=3670 (5 gecikme) N=3670

Norveg Isvec

90%: [0.861, 1.747] | 90%: [0.861, 1.747]
95%: [0.809, 1.862] | 95%: [0.809, 1.862]
99%: [0.721, 2.098] | 99%: [0.721, 2.098]
Test istatistigi: 4.39 Test istatistigi: 4.96

(5 gecikme) N=3670 (5 gecikme) N=3670

Tablo 7’den elde edilen sonuglara gore sirasiyla, 0.90 giiven diizeyi icin [0.861, 1747], 0.95 giiven
diizeyi icin [0.809, 1.862] ve 0.99 giiven diizeyi icin [0.721, 2.098] giiven araliklar1 elde edilmistir.
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Hesaplanan giiven araliklarina iliskin list sinir degerinin, her dort lilkenin oynaklik serisine iliskin
test istatistikleri bes gecikme icin biliylik bulunmustur. Sirasiyla hesaplanan test istatistikleri su
sekildedir: Danimarka icin 4.01, Finlandiya 5.12, Norveg icin 4.39 ve Isve¢ icin 4.96 olarak
bulunmustur. Bu sonuglar ile sifir hipotezi reddedilmektedir ve ilgili {ilke borsalarinin oynaklik
serilerinde uzun hafizanin varligina isaret etmektedir.

3.3. Varyansta Yapisal Kirilma

Ilgili calisma déneminin yiiksek frekansh olmasi sebebiyle, 6rneklem dénemi icerisinde kiiresel ve
bolgesel birtakim krizlerin yasanmasi, yasanan bu krizlerin meydana getirdigi etkilerin volatiliteyi
artirmasi nedeniyle calismada bulunan getiri serileri icin Sanso vd. (2004) varyansta kirilma testleri
ile arastirilmistur.

3.3.1 Sanso, Arrago ve Carrion Varyansta Kirilma Testi

Sanso vd. (2004) calismalarinda, ICSS testini kosullu degisen varyanslari da dikkate alacak sekilde
gelistirmislerdir. Test istatistigini ise Esitlik-6 ile elde etmislerdir(Sansé et al., 2004):

K, = S |T"1/z(;k| (6)
Bu esitlikte G, = &)\;1/2 (Ck — %CT) seklinde ve @,, w,’nin tutarh bir tahmincisidir.

~ 1 ~ 2 ~ ~

By = 1 X1ea (6 = %) + 221 () By (6 — 62 (7 — 67) @

Burada, w(l, m), Bartlett gibi bir gecikme olup, w(l,m) =1 —1/(m + 1) veya kuadratik spektral
olarak nitelendirmektedir (Sansé et al., 2004, p. 36). Varyanstaki kirilmalar ve bu kirilmalara ait
tarihler Tablo 8’e aktarilmistir.

Tablo 8: Getiri Serilerinin Varyanslarindaki Kirilma Tarihleri

Sanso vd.
Getiri Serisi | (2004) Kirilim Tarihleri
Kirilma
Sayisi
25 Kasim 08 4 Mayis 09 21 Nisan 10 27 Mayis 10 26 Ekim 10 1 Agustos 11
Danimarka 14 1 Aralik 11 11 Subat 13 9 Haziran 15 10 Kasim 16 31 Ocak 18 21 Subat 20
30 Mart 20 30 Kasim 21
8 Aralik 08 16 Temmuz 09 1 Aralik 09 21 Nisan 10 6 Temmuz 10 | 14 Haziran 11
Finlandiya 22 30 Kasim 11 25 Eylil 12 11 Eylul 13 16 Nisan 15 13 Haziran 16 |12 Temmuz 16
6 Subat 17 31 Ocak 18 21 Subat 20 1 Nisan 20 28 Mayis 20 23 Ekim 20
10 Kasim 20 24 Kasim 21 23 Subat 22 16 Mart 22
8 Aralik 08 15 Temmuz 09 | 20 Aralik 11 7 Agustos 12 19 Haziran 13 | 11 Temmuz 13
Norveg 16 30 Eylal 14 15 Ocak 16 25Subat16 | 11 Temmuz 16 10 Ekim 18 4 Ocak 19
21 Subat 20 1 Nisan 20 9 Kasim 20 25 Kasim 21
8 Aralik 08 29 Nisan 09 30 Kasim 09 21 Nisan 10 1 Eylil 10 29 Temmuz 11
isvec 19 30 Kasim 11 3 Agustos 12 | 19 Haziran 13 25 Eylil 13 2 Haziran 15 8 Haziran 16
11 Temmuz 16 25 Nisan 17 1 Subat 18 21 Subat 20 18 Mayis 20 9 Kasim 20
7 Ocak 22

Incelenen dénem igerisinde birtakim ekonomik ve sosyal olumsuzluklarin varhigy, finansal piyasalari
da etkisi altina almistir. Kuskusuz bu olumsuzluklar finansal piyasalardaki oynakligin meydana
gelmesini de beraberinde getirmistir. Tablo 8’de tespit edilen tarihlerin diinyada meydana gelmis
bazilar1 kronolojik olarak su sekildedir: 1 Aralik 2009’da Lizbon Anlagmasinin yirtrliige girmesi, 14
Nisan 2010’da izlanda’da meydana gelen volkanik kiillerin, Kuzey ve Bati Avrupa hava trafigini
olumsuz etkilemesi, 20 Nisan 2010’da Meksika Koérfezi'nde petrol sondaji sirasinda patlamanin
meydana gelmesi ve Horizon olarak bilenen petrol sizintisina neden olmasi, 15 Aralik 2011'de ABD-
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[rak Savasi’'nin sona erdiginin ilan edilmesi, 30 Mart 2020’de Rusya ile Suudi Arabistan arasinda
petrol savasinin meydana gelmesi gibi dliinyadaki bir takim olaylar gosterilebilir. Ayrica yapisal
kirilmalarin meydana geldigi tarihler incelendiginde kirilmalarin en ¢ok Finlandiya’da (22 kez)
yasandigl en az kirilmanin ise Danimarka borsasinda (14 kez) meydana geldigi goriilmektedir.
Calisma donemi siirecinde en fazla kirilmanin yasandigi yil ise 2020 yili olmustur. 2020 yilinda,
Finlandiya borsasinda, 20 Subat-10 Kasim tarihleri arasinda toplam bes kez kirilma meydana
gelirken Danimarka’da iki, Isve¢ ve Norvec¢ borsalarinda ise iicer kez kirilmalar oldugu tespit
edilmistir. Kuskusuz diinyayi etkisi altina alan COVID 19 salgin, tiim diinyada oldugu gibi Iskandinav
tilkelerinin borsalarinda da kirilmalarin yasanmasina neden olmustur.

Calismada kullanilan getiri serilerinin hi¢cbiri normal dagilim sergilemediginden dolay1 varyanstaki
yapisal kirilma tespiti icin Inclan ve Tiao (1994) yerine tanimlayic istatistiklerden elde edilen
sonuglar paralelinde serilerin degisen varyans 6zelliginde olmas1 ve normal dagilima gore kalin
kuyruk ozelligi gostermesi nedeniyle serilerin varyans kirilim tespiti i¢cin Sanso vd., (2004) ile
gerceklestirilmistir. Bu tespit yonteminde, Onerilen modifiye edilmis test istatistigi tercih
edilmektedir. Elde edilen test sonuclarina gore getiri serilerinin varyansinda kirilmalara ait ICSS
modeline gore tespit edilmistir.

Sekil 1: Isvec Getiri Serisindeki Varyansindaki Kirilma
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$ekil 2: Danimarka Getiri Serisinin Varyans Kirilmalari
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Not: Sekil-1,2,3 ve 4’te bulunan Mavi gizgiler, +2 standart sapmay1 gosteren giiven smirlaridir.

Varyans kirilma testi ile elde edilen bulgular, ¢calismada bulunan getiri serilerinin yapisal kirilmalar
dikkate almadan modellenmemesini gerektirmektedir. Nitekim bu sekilde tahmin edilen kosullu
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degisen varyans modellerinde volatilite parametrelerinin tahmin degerlerinin olmasi gerekenden
farkl ¢ikmasina ve parametrelerin sapmali sonuglara neden olacaktir.

Getiri serilerinin oynakliklarinin belirlenmesinde birka¢ farkli yontem bulunmaktadir. Bu
yontemlerden getiri serisinin karesi veya mutlak degerini hesaplayip yapay bir oynaklik degiskeni
olusturmaktir. Bir diger yontem ise getiri serisinin oynakligini GARCH modeli ile elde edilmesidir.
Pierdzioch, vd.( 2008) ise yaptig1 ¢alismada, her iki yonteminde oynaklig1 tahmin etmede benzer
sonuglar verdiginin sonucunu gostermislerdir (Pierdzioch et al., 2008). Bu c¢alismada, getiri
serilerinin her bir degisken icin kareleri alinarak oynaklik serisi elde edilmistir. Elde edilen oynaklik
serileri icin GPH ve Lo Modifiye edilmis R/S testleri gerceklestirilmistir.

3.4. Uzun Hafizal1 Oynaklik Tahmin Yontemi: FIGARCH

Finansal piyasa oynakliginda gézlemlenen bagimliliklari, kosullu varyans siireglerini daha esnek bir
yapiya dontistiiren Kesirli Biitlinlesik Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (FIGARCH) modelini
Baillie vd. tarafindan 1996 yilinda literatiire kazandirilmistir. FIGARCH (p, d, q) modeli, IGARCH
modelindeki (1 — L), birinci fark alma operatorii, (1 — L)% kesirli fark alma operatorii ile yer
degistirilerek elde edilmektedir. Burada d parametresi 0 < d < 1 olan Kkesirli bir degere sahiptir.
FIGARCH modeli su sekilde tanimlanmaktadir (Baillie et al., 1996):

[1—a() - WA - L) =w+[1-BL)]v, (8)

Olarak degerlendirilebilir. Kisaca FIGARCH modeli:

d(L)(A - L) =w+[1-BD)]v,, €)

Esitlikteki d parametresi, d = 0 oldugunda FIGARCH siireci GARCH siirecine d = 1 oldugunda ise
IGARCH siirecine indirgenmektedir (Baillie et al., 1996, p. 7). Bu tanimlayic1 bilgilerden sonra, ilgili
getiri serilerine iliskin Lo R/S test sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Getiri Serilerine iliskin Modifiye Edilmis Lo R/S Testi

RLDAN RLISV
90%: [0.861, 1.747] 90%: [0.861, 1.747]
95%: [0.809, 1.862] 95%: [0.809, 1.862]
99%: [0.721, 2.098] 99%: [0.721, 2.098]
Test istatistigi: 1.43 Test istatistigi: 1.27
(5 gecikme) N=3670 (5 gecikme) N=3670
RLNOR RLFIN
90%: [0.861, 1.747] 90%: [0.861, 1.747]
95%: [0.809, 1.862] 95%: [0.809, 1.862]
99%: [ 0.721, 2.098] 99%: [0.721, 2.098]
Test istatistigi: 1.27 Test istatistigi: 1.35
(5 gecikme) N=3670 (5 gecikme) N=3670

Ho igin kritik deger: RLDAN, RLISV, RLNOR ve RLFIN uzun vadeli bagimli degildir

Getiri serileri icin tiim giiven araliklarinda test istatistikleri sirasiyla; RLDAN (1.43), RLISV (1.27),
RLNOR (1.27) ve RLFIN (1.35) olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla hesaplanan test istatistikleri,
hesaplanan giiven araliklari icerisinde yer aldigindan dolay1 d = 0 hipotezi reddedilememektedir. Bu
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durumda, ortalama modelin olusturulmasinda ARFIMA modeli yerine, otoregresif hareketli ortalama
(ARMA) modelleri ile ortalama model elde edilmistir. Schwarz bilgi kriteri (SC) dikkate alinarak
cesitli ARMA modeli denemeleri gerceklestirilmistir. Bu denemeler sonucunda en uygun ARMA
modelleri belirlenmistir. Bu baglamda, RLDAN getiri serisi icin ARMA(3,5); RLNOR getiri serisi icin
ARMA(1,1); RLISV getiri serisi icin ARMA(3,3) ve RLFIN getiri serisi i¢in ise ARMA(2,1) modelleri en
uygun model olarak belirlenmistir. Elde edilen bu modellerin degisen varyans tespiti icin ARCH-LM
testi, asagidaki hipotez,

Hy:a;=a,==0a;=0

H;:a; > 0 (en az biri)
ve

Yt =c+ Hlyt—l + -+ Gth_p + U

~

U =c+ oy 4+ +aif_,+v, (10)
esitligi ile test edilmistir. Elde edilen sonuclar Tablo 10’de gosterilmistir.

Tablo 10: Degisen Varyans Testi (Heteroskedasticity Test): ARCH

-Istatistigi Prob. F(1,3671 ,
RLDEN= c+ARMA(3,5) F-Istatistigi 101.7985 rob. F( ) 0.0000
Gozlem*R2 99.10575 Prob. Ki-Kare(1) 0.0000
-Istatistigi . Prob. F(1,3671 _
RLFIN=c+ARMA(2,1) Flstatistigi 77.29254 rob. F(1,3671) 0.0000
Gozlem*R2 75.73996 Prob. Ki-Kare (1) 0.0000
-Istatistigi . Prob. F(1,3671 _
RLNOR=c+ARMA(1,1) F-Istatistigi 193.3793 rob. F(1,3671) 0.0000
Gozlem*R2 183.8024 Prob. Ki-Kare (1) 0.0000
-Istatistigi . Prob. F(1,3671 _
RLSWE=c+ARMA(3,3) F-Istatistigi 85.01914 rob. F(1,3671) 0.0000
Gozlem*R2 83.13997 Prob. Ki-Kare (1) 0.0000

Tablo 10’dan elde edilen sonucglara gore, getiri serileri icin olusturulan ARMA modellerinin
tamaminda sifir hipotezi reddedilmektedir. Baska bir degisle ilgili tilkelerin getiri serilerinin varyansi
sabit olmayip zamanla degismektedir. Dolayisiyla degisen varyansin varlig1 tespit edilmistir. Bu
sonuclar, tanimlayic istatistiklerde sunulan Tablo-1’deki basiklik degerinin 3’ten biiylik olmasi ve
serilerin normal dagilim sergilememesi ile paralellik gostermektedir.

Getiri serilerinin uzun hafiza 6zellikleri incelenmis ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Bu sebeple ¢alismada oynakligin uzun hafiza 6zellikleri incelenmistir. Ayrica, getiri modellerinin,
varyanslarinda yapisal kirilmalar tespit edildiginden ICSS (Iterated Cumulative Sum of Squares) testi
icin FIGARCH modelinin varyans denklemine kukla degisken (dummy) atanmistir. Kukla degiskenler
belirlenirken, Sanso vd. (2004) sonucunda elde edilen kirilma tarihlerinin oldugu Tablo- 8'de elde
edilen glinlere 1, diger giinlere 0 degeri atanarak degerlendirilmistir.

Calismada FIEGARCH ve FIGARCH yontemleri degerlendirilmistir. Ancak FIEGARCH parametreleri,
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi nedeni ile FIGARCH y6ntemi ile calisilmistir. Ayrica, ilgili seriler
normal dagilim sergilemediginden dolayi, model tahminin kalin kuyruk 6zelligini yakalayabilen hata
dagilimi olarak student’s t dagilimi ile calisiimistir. Elde edilen sonuglar Tablo 11’de gosterilmistir.
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Tablo 11: LRDAN, LRiSV, LRNOR ve LRFIN Degiskenleri icin FIGARCH Modelleri

RLDAN | RLNOR | RLISV | RLFIN
ICSS-FIGARCH
Ortalama Denklem

u 0.000711 0.00046 0.000519 0.000415
0.0000 0.0060 0.0003 0.0093
(o} -0.530794 0.924834 0.599399 0.845153
0.0004 0.0000 0.1779 0.0000
b, 0.74522 -0.16571 -0.03014
0.0000 0.6408 0.0896
b3 0.662771 0.413283
0.0000 0.0427
61 0.499314 -0.94179 -0.65538 -0.84477
0.0010 0.0000 0.1382 0.0000
0, -0.780037 0.202956
0.00000 0.5893
03 -0.687629 -0.43759
0.0000 0.0276
0, 0.021713
0.2730
05 0.048578
0.0073
Varyans Denklemi
1) 0.000006 0.000004 0.000003* 0.000003*
0.0087 0.0294 0.0521 0.0536
a; 0.194148 0.266326 0.136855 0.222147
0.0029 0.0000 0.001 0.0000
B1 0.505633 0.646672 0.616992 0.623243
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
d 0.370643 0.466768 0.501991 0.447324
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Kukla Deg. 0.000729 0.000483 0.000719 0.000472
0.0187 0.0063 0.003 0.0055
t — dagilim. 6.451102 7.218203 7.192546 7.067239
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
AIC -5.938625 -5.51936 -5.66545 -5.76307
SC -5.913258 -5.50414 -5.64347 -5.74616
HQ -5.929594 -5.51394 -5.65763 -5.75705
DW 1.905665 2.01289 1.932505 1.988892
ARCH-LM 0.246789 0.390866 0.030027 0.0277
Prob. ¥2(1) 0.6193 0.5318 0.8624 0.8678

Not: * ile gosterilenler %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Modelde ¢ simgesi AR katsayisini, 6 ise MA katsayisini temsil etmektedir.
Varyans denkleminde bulunan o ARCH katsayisini, § GARCH katsayisini ve d ise uzun hafiza katsayisini gostermektedir.

Danimarka, Norveg, Finlandiya icin tahmin edilen FIGARCH modellerinde, oynakliktaki uzun hafizay1
temsil eden d parametresinin sirasiyla 0.370643, 0.466768, 0.447324 pozitif ve tim anlamlilik
diizeylerinde (0.10,0.05 ve 0.01) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla elde edilen bu
parametreler 0<d<0.5 araliginda bulunduklarindan, ilgili oynaklik serilerinin uzun hafizaya sahip
olduklarini ve duragan yapida olduklar1 bulgusuna ulagilmistir. Ancak Isveg volatilite serisinin uzun
hafizay1 temsil eden d parametresi 0.501991 olarak tahmin edilmistir. Dolayisiyla ilgili parametrenin
0.5 < d < 1 araliginda bulundugu ve serinin kovaryans duragan olmadigl, ancak ortalamasina geri
donen ve sonlu etki-tepki aralifina sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calisma, 01/09/2008-30/09/2022 dénemini kapsayan, iskandinav Ulkeleri olan Danimarka, isvec,
Norveg ve Finlandiya hisse senedi piyasasina iliskin kapanis fiyatlarindan elde edilen getiri serileri
ile incelenmistir. Getiri serilerinde uzun hafiza (ARFIMA) 6zelligine Lo Modifiye Edilmis R/S testi
sonucuna gore rastlanilmamistir. Ancak, her bir tilkenin oynaklik serilerinde uzun hafizanin varligi
hem Lo Modifiye Edilmis R/S testi hem de GPH gibi yar1 parametrik testler ile ortaya konulmustur.
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Getiri serilerinde uzun hafizanin varlig1 belirlendikten sonra uygun ortalama ve varyans modelleri
denemeleri gergeklestirilmistir. Farkli hata dagilim varsayimlar1 altinda olusturulan modelde,
ortalama modeli ARMA, varyans modeli ise FIGARCH ve hata dagilimi student’s t olan model ile
calisilmistir.

Ampirik sonuglar ise su sekilde 6zetlenebilir: Calismanin ilgi konusu olan Danimarka, isveg, Norveg
ve Finlandiya piyasalarina ulasan sokun getiride hizh bir sekilde yok oldugunun dolayisiyla zayif
formda etkin oldugunun bulgusuna ulasilirken, volatilitede uzun hafizanin varligin1 test eden d
parametresi, olusturulan tiim modellerde ilgili parametrenin istatistiksel olarak anlamli olmasi, bu
piyasalara gelen bir sokun, uzun bir stirede yok oldugunu baska bir deyis ile oynakligin ortalamasina
geri donmesi zaman aldig1 bulgusuna ulasilmistir. Dolayisiyla bu iilke piyasalarinin zayif formda
etkin olmadigin1 géstermektedir. Literatiirde bircok iilke hisse senedi piyasalarinda ortaya konulan
calismalar elde edilen zayif formda etkin olmama; (Kang et al., 2010; Maheshchandra, 2012; Ozdemir
& Celik, 2020; Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2022) ile paralellik igerisindedir.

Yapisal kirilmalarin, uzun hafizaya olan etkileri ICSS testi ile arastirilmistir. Bu iilke piyasalarinin
oynaklik serilerinde 6nemli ve birden ¢ok yapisal kirtlmanin varligi tespit edilmistir. Ayrica yapisal
kirilmalarin varligi dikkate alinarak olusturulan model sonuglarinda bu piyasalarda ani
degisimlerine neden olan yapisal kirilmalarin oynakhig artirdig1 test sonuglar1 ile ortaya
konulmustur.

Calismada, Hurst tsseli i¢in 0.5 < H < 0.95 araligindaki degerler ile incelenen uzun hafiza varligina
iliskin tahmin edilen d parametresinin 0.5’ten kii¢iik bulunan Danimarka, Norveg, isve¢ ve Finlandiya
piyasalarina ulasan bir sokun kisa stirede dengeye ulasmadigini gostermektedir. Baska bir ifade ile
bu iilke piyasalarina ulasan sokun oynaklik iizerinde hizli sekilde yok olmadig1 ve ulasan sokun
etkilerini gorebilmek adina yatirim yapilmadan o6nce bir siire beklenmesi gerektigi ayrica
belirtilmelidir.

Iskandinav iilkelerinin getiri serilerine iliskin Modifiye Edilmis Lo R/S testi sonuglarina gére, bu
tilkelerin getiri serilerine ulasan her yeni bilgiden kazan¢ elde etmek miimkiin olmaktadir. Ancak
piyasaya ulasan bilginin etkisinin kisa stireli bir kazanca neden oldugunu ve dolayisiyla bu tilkelerin
getiri serilerinin zayif formda etkin oldugu soylenebilir. Ancak benzer durum oynaklik serileri i¢in
soz konusu degildir. Bu tlkelerin oynaklik serilerine ulasan her yeni bilginin etkisi kisa siirede yok
olmamaktadir. Dolayisiyla, bu iilkelerin borsalarina iliskin getiri serileri hemen dengeye
ulasmaktadir. Ancak, zayif formda etkin olmayan oynaklik serilerinin mevcut ve gelecekte olusacak
fiyatin, gecmis fiyatlardan bagimsiz olmadigina isaret etmektedir. Baska bir deyisle, ilgili tilkelerin
getiri serileri uzun hafiza 6zelligi sergilememesi zayif formda piyasa etkinligine uygunken, volatilite
serileri zayif formda piyasa etkinligini zorlamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Analysis of The Presence of Long Memory with Structural Breaks in Variance: Application to
Stock Markets of Scandinavian Countries

The Efficient Market Hypothesis put forward by Fama (1970) states that while the stock price is
formed in the market, all information about the security affects the price formation. If any
information that may affect the prices of the securities can reach the investors in the stock market at
the same time and the information about the related stock company is accessible to all investors, the
efficiency of the market can be mentioned. In the efficient market hypothesis, price changes are
independent and randomly distributed. The random occurrence of prices in the market means that
there will be no relationship between the price series. If there is no relationship between the price
series, this means that price movements cannot be predicted by fundamental and technical analysis.
Changes in price series do not have memory. Therefore, the future cannot be predicted in light of past
data.

The existence of a long memory feature in financial time series has led to a variety of studies on the
subject. Especially in the volatility series of financial time series, the long memory feature shows their
dependence between observations due to the presence of hyperbolic decreasing autocorrelation.
Thus, a long-memory process can be characterized by partial integration. In other words, the degree
of integration may be less than one or have a non-zero structure. For this reason, the shock that
occurs, especially in a financial time series, may not return to its average in a short time but may do
so after a long time.

The volatility modeling of long memories has received intense attention in the finance literature.
Ballie et al. (1996) extended the IGARCH model, which is a special case of the GARCH model, by
allowing persistence in conditional variance and introduced the fractionally integrated GARCH model
(FIGARCH) to the literature. In their study, they showed that the GARCH and IGARCH models
generally have a very short memory for financial series. Therefore, the FIGARCH process provides
flexibility that can model long memories in volatility.

In this study, in which the permanence of the effect of a shock on the volatility of stock returns is
investigated with the long-memory GARCH model, the daily data consisting of 3675 observations of
the stock market of Denmark, Norway, Sweden, and Finland, which are described as Scandinavian
countries, for the period September 1, 2008, through September 30, 2022, has been studied. All of
the data used in the study were studied with the data known as the MSCI country index. Eviews 12,
Stata 17, and WinRATS 9.2 programs were used for the application package program. The return
series of the stock markets of the countries used in the study were obtained with the following
equation because some crises occurred in the periods that were the subject of the study and deviating
values were encountered against the shocks arising from the crises.

The long memory (ARFIMA) feature was not found in the return series, according to the Lo Modified
R/S test results. However, the existence of long memory in the volatility series of each country has
been demonstrated by both the Lo Modified R/S test and semi-parametric tests such as GPH. After
determining the existence of long memory in volatility, appropriate mean and variance models were
carried out. In the model created under different error distribution assumptions, the mean model is
ARMA, the variance model is FIGARCH, and the error distribution is the student's t model.

The empirical results can be summarized as follows: While the finding that the shock reaching the
Denmark, Finland, Norway, and Sweden markets, which are the subject of the study, disappear
quickly and therefore are effective in weak form, the d parameter, which tests the presence of long
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memory in volatility, is statistically significant in all models created. It takes time for a shock to come
to these markets to disappear for a long time in volatility, or in other words, to return to the average
of its volatility. Therefore, this shows that the country's markets are weak and inefficient.
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