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oz

Heterojen Piyasa Hipotezi (HPH) Miller vd. (1997) tarafinca ileri stirGlmusttr. HPH finansal piyasanin
heterojen yani homojen olmayan piyasa katilimcilar tarafindan olusturuldugunu iddia etmektedir.
Bu makalede de MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi HPH baglaminda Corsi (2009) temel HAR
uygulamasi ile ele alinmakta ve sonuglar yorumlanmaktadir. Temel HAR modeli 3 kissmdan meydana
gelmektedir; glinliik veya daha sik islem sikligina sahip kisa vadeli yatinmcilar; haftalik islem sikligina
sahip orta vadeli yatirimcilar ve aylik veya daha az islem sikhigina sahip uzun vadeli yatirmcilar. Sonug
olarak her ne kadar HAR modelleri daha ¢ok uzun vade volatilite kalicihgini 6l¢se de, analiz edilen
seride ti¢c denklemde de aylik katsayi anlamsiz, haftalik ve glinliik katsayi ise anlamli ¢iktigindan, bahsi
gegen seride ¢ok uzun vade, yani 1 hafta veya geg volatilite kalicihd gériinmemektedir. Bu nedenle,
bu piyasada esas belirleyicilerin orta ve kisa vadeli yatirimcilar oldugu sonucuna ulasilabilir. Diger bir
ifadeyle, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endeksi sadece ytiksek ve orta frekanslardan etkilenirken,
dusuk frekanslardan(aylk) etkilenmemektedir. Bahsi gecen endeksin genelde spekdilatif faaliyetlere
maruz kalabilecegi distinlldiglnde, bu elde edilen sonuglar bunu desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Heterojen Piyasa Hipotezi, HAR, Volatilite, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar, Volatilite Kalicih@

ANALYSIS OF VOLATILITY IN THE CONTEXT OF
HETEROGENEOUS MARKET HYPOTHESIS IN EMERGING
MARKETS

ABSTRACT

Heterogeneous Market Hypothesis (HMH) was suggested by Mdiller et al. (1997). HMH claims that
financial market is formed by heterogeneous market participants. In this article, Corsi (2009) basic HAR
application is discussed in context of HPH for MSCI Emerging Markets Index and results are interpreted.
Basic HAR model consists of 3 parts; short-term traders with daily or more frequent trading frequency;
medium-term traders with weekly trading frequency and long-term traders with monthly trading
frequency or less. As a result, although HAR models mostly measure long-term volatility persistence,
since monthly coefficient is insignificant and weekly and daily coefficients are significant in all three
equations in analysed series, very long term, ie 1 week or late volatility persistence does not appear
in the series in question. Therefore, it can be concluded that main determinants in this market are
medium and short-term investors. In other words; while MSCI Emerging Markets Index is only affected
by high and medium frequencies, it is not affected by low frequencies (monthly). Considering that
mentioned index may be exposed to speculative activities in general, these results support this.
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GiRiS

Son yillardaki finansal piyasalardaki hizli bilyiime ve kullanilan
finansal araclarindevamliolarak gelistirilmesiile volatilitenin tahmininin
yapilmasi ihtiyag¢ halini almistir. Hisse senetlerinin giinliik getirilerinin
tahmini olduk¢a zordur, fakat bunun aksine getirilerin volatilitesinin
tahmini buna kiyasla ¢cok daha kolaydir. Bu nedenlerle, 6zellikle son
20-25 yilda volatilitenin modellenmesi akademik caligmalarda yer
almaya baslamistir. Finansal volatilitenin modellenmesi risk yonetimi
ve fiyatlama teorilerinde de 6nemli yer tutmaktadir (McAleer ve
Medeiros, 2008). Bununda disinda kalic1 volatilite ekonomik olaylarda
her zaman karsilasabilecegimiz ve gdzlemleyebilecegimiz olgulardan
birisidir. Bu yiizden kalict volatilitenin tespiti ve tahmini de finansal
ekonometri alanindaki makalelerde ilgi ¢ceken konulardan birisidir ve
volatilite finansal risk Sl¢iimiinden varlik fiyatlamaya kadar birgok
alanda biiylik 6nem tagimaktadir (Huang vd., 2013, s.1).

Finansal makalelerde volatiliteyi hesaplamak icin genellikle kosullu
ortalama ve kosullu varyans modellerinden faydalanilmaktadir.
Volatilitenin tahmini icin ARCH ve stokastik volatilite yaklasimlari
oldukca sik kullanilmaktadir. Zamanla hizla gelisen teknolojik
gelismeler nedeni ile finansal piyasalarin igleyisinde belirgin
degisiklikler yasanmistir. Bu degisiklikler nedeniyle Etkin Piyasalar
Hipotezi sorgulanmis ve alternatif yaklasimlar vurgulanmistir. Bu
hipoteze karsi fraktal piyasa hipotezi, adaptif piyasa hipotezi, kaos
teorisi ve heterojen piyasa hipotezi gibi farkli yaklagimlar ortaya
cikmustir (aktaran Bozkus ve Kahyaoglu, 2020; Corsi, 2009; Fama,
1965, 1970, 1991, 1998; LeRoy, 1976; Lo, 2005; Mandelbrot, 2005;
Peters, 1994).

Heterojen Piyasa Hipotezi (HPH) ilk olarak Miiller vd. (1993)
tarafindan ileri sitiriilmiistiir. Bu hipotez piyasanin homojen olamayan
yani heterojen piyasa katilimeilarinca olusturuldugunu iddia etmektedir.
Bu hipoteze gore piyasa katilimeist yatirim karari alirken islem maliyeti,
kurumsal kisitlar, halihazirdaki bilgi derecesi, riskten kagindigi seviye
ve kendi yatirima iliskin ufkuna gore iglem gerceklestirmektedir.
Diger bir deyisle, finansal piyasa uzun vade(aylik), orta vade(haftalik)
ve kisa vade(giinliik) gibi farkli yatirim ufkuna sahip yatirimcilar
tarafindan olusmaktadir. HPH’ ne gore piyasa katilimeisi, kendi tercih
ve beklentisine gore ve kisisel goriisiine gore fiyat olusumlarma farkl
tepkiler verebilmekte ve bu da finansal piyasalarda dalgalanmaya neden
olmaktadir ve finansal zaman serisinde uzun bellege yol agabilmektedir
(Tirensal, 2021, s.64).

Bilgisayar teknolojisindeki ilerlemenin etkisiyle yiiksek frekans
verinin kaydi ve saklanmasinin da maliyeti 6nemli oranda diigmiistiir.
Andersen ve Bollerslev (1998) ozellikle yiiksek frekansa sahip veriye
iliskin volatiliteyi dl¢ebilmek icin gerceklesen volatilite adli yeni bir
yontemi gelistirmistir. Daha Oncesinde kullanilan GARCH ve SV
modellerine kiyasla bu gerceklesen volatilite yaklasimi bazi iistiin
yonlere sahiptir. Ornegin bir modele sahip degildir, hesaplamasi
oldukca kolaydir ve finansal verilerde volatiliteyi 6lgerken daha dogru
degerler verebilmektedir. Bu nedenlerden 6tiirii, bu yontem ile birlikte
volatilite modelleri de gelismistir. Andersen vd. (2001) gergeklesen
volatiliteye teorik agiklama getirmis ve bu yontemin uzun hafizaya da
sahip oldugunu ifade etmistir (aktaran Huang vd., 2013, s.1).

Gergeklesen volatilite kavrami ile ilgili olarak literatirde en ¢ok
basvurulan modellerden birisi HAR modelidir. Orneklem harici
tahminleri yapma yetenegi HAR modelde oldukga iyidir ve bu 6zellik
nedeniyle volatiliteyi iyi sekilde yakalamada yardimci olabilmektedir.
HAR modeli kurulurken yalnizca gergeklesen volatilitenin giinlitk
getiriye tepkisi alinmamakta, ayrica ge¢mis aylik ve de haftalik
getirilere karsi asimetrik tepkiler de kavranmaktadir (Tiirensal, 2021,
5.63).

Bu calismada da Corsi (2009) yaklasimimni esas alan HAR-RV
modeli kullanilmaktadir. Makalede bu modelin kullanilmasindaki en
biiyiik motivasyon kaynagi yakin tarihlerdeki krizlerin etkisini daha iyi
anlamak ve karar verici birimlere yatirim stratejisi olustururken katki
saglamaktir (Bozkus ve Kahyaoglu, 2020, s.171). Analizde veri olarak
da MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi(MSCI Emerging Markets
Index) ele alinmaktadir. Bu endekste Tiirkiye dahil olmak tizere 24
adet gelismekte olan iilke yer almaktadir. Bu endeksin incelenmesinin
bu gelismekte olan piyasalari daha iyi anlayabilmek ve topluca bir

degerlendirme yapabilmek i¢in O6nemli olduguna inanilmaktadir.
Volatilite gelismekte olan iilkelerde gelismis olan tilkelere kiyasla daha
yiiksektir ve uzun vadeli ekonomik biiyiime bu nedenle bu piyasalardaki
yiiksek volatilite nedeniyle sekteye ugramaktadir. Bunedenle geligmekte
olan piyasalardaki volatilitenin 6zelliklerini anlamak hem politika
yapicilar hem de borsadaki yatirnmeilar i¢in bilylik dneme sahiptir.
Temel HAR modeli 3 kisitmdan meydana gelmektedir; glinliik veya daha
stk iglem sikligina sahip kisa vadeli yatirimeilar; haftalik islem sikligina
sahip orta vadeli yatirimcilar ve aylik veya daha az islem sikligina sahip
uzun vadeli yatinnmeilar (Bekaert ve Harvey, 1997; aktaran Eroglu vd.,
2021, s.459; Inci ve Ozenbas, 2017; Levine ve Zervos, 1998). MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi iizerindeki finans literatiirii ¢ok
genis degildir. Incelendigi kadartyla, bu calisma bu endeksi, HAR-RV
modeliyle ve giincel veri ile analiz eden ilk makaledir. Bunun da finans
literatiiriine katk: saglayacagina inanilmaktadir.

Ozetle, bu makaledeki temel hedef, HPH (Heterojen Piyasa Hipotezi)
¢ergevesinde volatilitenin her bir farkli zaman diliminde(giinliik, haftalik
ve aylik) farkli oldugunu goz oniine alarak MSCI Geligsmekte Olan
Piyasalar Endeksi’nde heterojenlik analizinin gergeklestirilmesidir.
Borsada karar verici birimlerin gesitliligi farkli zaman dilimlerinde
fiyat hareketlerinin farklilagmasina neden olmaktadir. Bu g¢esitlilik
davranigsal finansta heterojenlik olarak adlandirilmakta ve finans
literatiiriinde ¢ogunlukla HPH ¢ergevesinde ele alinmaktadir. Bu hipotez
yatirimetlarin davraniglarinda farklilik oldugunu iddia etmektedir. Yani
kendi namia alip satanlar ile borsadaki belirli bir kurum adna islem
yapanlar arasinda farklilik vardir. Bu da standart volatilite modelleri ile
aciklanamadigi i¢in, HPH’e dayanan yeni yontemler gelistirilmistir. Bu
¢alismada da kullanilan ydntem hipotezin gecerliligini desteklemektedir.
Piyasadaki fiyat hareketlerinden hesaplanan volatilite temelli yaklagim
ile karar vericilerin heterojenligi ile piyasanin heterojenligi arasindaki
iliskiler ele alinmaktadir. Bu nedenle, bu makalede MSCI Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi’nin heterojen piyasa Ozelliklerine sahip
olup olmadigi ve katilimcilarin bu yapiya etkileri incelenmektedir.
Bu baglamda politika olusturuculara da oOnerilerde bulunulmasina
calisilmaktadir (Bozkus ve Kahyaoglu, 2020, s.170).

Makalenin geri kalan kismi su sekilde ele alinmistir: Bir sonraki
béliimde literatiir taramas1 yapilmaktadir. 2. Boliimde kullanilan veri
ve metodoloji hakkinda bilgi verilmeye calisiimaktadir. 3. Béliimde ise
elde edilen bulgular sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Makale sonug
kismi ile tamamlanmaktadir.

.LITERATUR TARAMASI

HAR modeline iliskin literatiir incelendiginde giincel finans
literatiiriniin ~ bilyiik 06l¢lide zamanla degisen getiri volatilite
modellerini kullanarak giin ici yiiksek sikliga sahip veriyi analiz ettigi
goriilmektedir. Bu modeller arasinda Corsi (2009) tarafindan sunulan
HAR modeli genis 6lgiide kabul gérmiistiir. Ciinkii, HAR modeli
goreceli olarak basittir ve yiiksek frekansa sahip finansal piyasa verisi
icin uygulamalarda istikrarli tahmin performansina sahiptir. Corsi
(2009) volatilite kademelerini basit ve tutumlu bir sekilde tahmin eden
bir HAR modeli sunmaktadir. Corsi (2009) yatirimcilarin farkli zaman
ufuklart igin farkl risk istahlarna sahip oldugunu ifade etmektedir ve
bu yatirimeilar farkli volatilite unsurlarmi giinliik, haftalik ve aylik
olarak kategorize edilmis sekilde tanimakta ve yanit vermektedirler
(Bozkus ve Kahyaoglu, 2020, s.172). Asagida oncelikle literatiirdeki
caligmalardan 6nemli olanlart hakkinda bilgi verilmeye ¢alisilmakta,
sonrasinda ise bu ¢aligmalar birbirleri ile daha rahat kiyaslayabilmek
i¢in tablo haline getirilmektedir.

McAleer ve Medeiros (2008) makalelerinde zaman serisi
dinamiklerinde uzun hafiza ve dogrusal olmayan ozellikleri yakalayan
yeni ve esnek bir model 6nermektedir. Bu model HAR’m ¢oklu
rejim yumusak gegis eklemeli olacak sekilde revize edilmis halidir.
Bu kurduklart modelin uzun hafiza davranigini aninda dikkate aldig
ve ayrica isaret ve biiyiiklik asimetrilerini de basarili bir sekilde
yansittigi 6ne siirmektedirler. Modellerin Monte Carlo simiilasyonlarini
yapmuslardir ve Dow Jones Endiistri Ortalama Endeksine de on yillik
veri i¢in uygulamaktadirlar ve bu 6ne siirdiikleri HAR modelinin
volatilite tahminlerinde basarili ve esnek oldugunu ifade etmektedirler.

Huangvd.(2013)¢alismalarindasiireklivolatilitevesigramaltheterojen
otoregresif modeli(HAR-CJ) temel alarak gergeklesen volatiliteyi(RV)
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ayarlanmig gerceklesen volatiliteye(ARV) momentumun volatiliteye
etkisini kullanarak doniistirmiistiir ve HAR-CJ-M olarak adlandirdiklari
yeni bir model gelistirmistir. Bunun yaninda bulgular1 saptarken HAR-
ARV ve HAR-CJ modellerinden de faydalanmislardir. Bu modellerini
Cin borsasina uyguladiklarinda gelecek ARV’nin tahmininde siirekli
orneklem yol varyasyonunun, momentum etkisinin ve ARV’nin iyi
tahmin performansina sahip olduklarini géstermektedirler. Fakat siirekli
olmayan sigrama varyasyonun ise diisiik tahmin performansina sahip
oldugunu saptamiglardir. Buna ilave olarak HAR-CJ-M modelinin
diger iki modele kiyasla Cin borsasinin gelecekteki volatilitesini tahmin
etmede acik sekilde daha iyi tahmin performansina sahip oldugunu
belirlemislerdir.

Wen vd. (2016) arastirmalarinda 16 adet yapisal kirtlmaya sahip
HAR tipi model kullanmaktadir ve WTI ham petrol futures i¢in 5’er
dakikalik iglem verisini kullanarak parametreleri tahmin etmektedir.
Yazarlar ham petrol futures volatilitede anlamli yapisal kirilmalar
oldugunu bulmustur. Buna ilave olarak ge¢mis gerceklesen volatilite,
stirekli 6rneklem yol varyansi, negatif gergceklesen yari-varyans, isaretli
sigrama, isaretli yart sigrama ve kaldira¢ unsurlarmin ham petrol
futures’1n volatilitesini tahminde dnemli bilgiler igerdigi belirlenmistir.
Kullanilan HAR tipi modeller incelendiginde HAR-RSV modelinin
1 glinlik ve 1 aylik volatilitelerin tahmininde, HAR-CJ modelinin
ise 1 haftalik volatilite tahmininde en iyi performansa sahip oldugu
goriilmektedir.

Liu vd. (2018) Cin borsasmnin(CSI300 endeksi) giin i¢i 5 dakikalik
frekansta getirilerini HARQ ile tahmin etmisler ve VaR boyutunu
tartismislardir. HARQ modelinin klasik HAR modeline kiyasla zamanla
degisen katsayilar1 da géz oniine aldigini ifade etmislerdir. Analizleri
neticesinde HARQ tahminlerinin gerceklesmis volatilite tahmininde
HAR, HAR-J, CHAR ve SHAR gibi diger modellere gore daha basarili
sonuglar verdigini tespit etmislerdir.

Eroglu vd. (2019) calismalarinda BIST 100 endeksi i¢in 2016-
2020 arasindaki yari-giinliik(iki seansli) veriyi kullanarak gerceklesen
volatiliteyi modelleyerek HAR analizi yapmislardir. Analizde dort ayri
model(sade, kaldiragli, sigramali, kaldiragh ve sigramali) ele alimmistr.
Ayrica glinler ve seans icin kukla degiskenli olarak da tahminde
bulunulmustur. Bulgular1 tiim modellerin gergeklesen volatilitedeki
dinamiklerdeki degisimi %40-50 dolayinda agikladigini gostermektedir.
Kaldirag etkisi ¢ok kuvvetli degildir. Ayrica sigrama etkisi hem kisa
hem de uzun vadede belirgin sekilde BIST 100 ger¢eklesen volatiliteyi
etkilemektedir. Sabahki seansin volatilitesi 6gleden sonraya gore diisiik
ctkmaktadir.

Clements ve Preve (2019) makalelerinde 16 yildan fazla siireli
3 biiyiik borsa verisi kullanarak (SP500,DJI, DAX) standart HAR
modellerinin farkli tahmin yontemleri(EKK disinda), farkli veri
doniistimii ve farkli volatilite temsilcileri kullanilarak performanslarimin
gelistirilip gelistirilemeyecegini analiz etmislerdir. Aragtirmacilar, bazi
revizyonlarla (6rnegin EKK yerine agirlikli en kiigiik kareler yontemi
ile) basit HAR ve gelismis HARQ tahmin performanslarmm daha
iistlinde sistematik olarak tahmin yakalanabilecegini tespit etmislerdir.
Ayrica gergeklesen volatilite yerine normal analizlerde kullanilan daha
diistik frekansa sahip logaritmasi alinmis veriler ile de yaklasik ayni
performansin elde edildigi saptanmustir.

Buccheri ve Corsi (2019) HAR-RV’nin analizlerinde etkili olmasina
ragmen gergeklesen volatilite i¢in lineer modellerin 6l¢iim hatalarini
dikkate almadig1 ve volatilitedeki olas1 dogrusal olmayan dinamikler
nedeniyle ¢ok cesitli sekilde yanlis tanimlama sergileyebildigi i¢in
bu temel HAR-RV’de degisiklikler yapmislardir. Kalman filtreli
gerceklesen volatilite tahmincisinin asimtotik teorisini ve zamanla
degisen HAR parametrelerini birlestirerek {i¢ adet yeni model 6ne
siirmiiglerdir. Bunlar, 6l¢tim hatasin1 dikkate alan HARK modeli,
dogrusal olmayan yapiy1 goz oniine alan SHAR modeli ve her ikisini
de dikkate alan SHARK modelidir. Onerilen modeller standart
maksimum olabilirlik metotlar1 ile tahmin edilmis ve gerek simiilasyon
gerekse gercek verilerde standart HAR-RV modellerine gére daha iyi
tahminlerde bulundugunu belirtmislerdir.

Bozkus ve Kahyaoglu (2020) makalelerinde Borsa Istanbul’un
volatilitesini HAR-RV modeli kullanarak tahmin etmektedir. Bulgulari,
kisa donem yatirimcilarin daha yiiksek risk istahina ve daha yiiksek

getiri volatilitesine sahip oldugunu gostermektedir. Fakat bu durum
BIST 100 endeksi igin uzun vade yatirimer profilini etkilememektedir.
Bunun kisa vadeli yatirnmeilar i¢in uzun donem volatilitenin énemli
oldugunu ancak uzun vadeli islem stratejiler i¢cin kisa donemli
volatilitenin belirleyici olmadigint gosterdigini ifade etmektedirler.

Freitas (2020)’nin yiiksek lisans tez ¢alismasinda FTSE-100
endeksinin volatilitesinin 16 adet farklt HAR tipi model ile modellenme
ve tahminin yapilmasma calisilmaktadir. Yazar, farkli ger¢eklesen
volatilite ayrigmalarinin belirgin bilgi igerdigini ifade etmektedir.
Negatif ger¢eklesen yari-varyans, stireksiz sigrama, isaretli sigrama ve
negatif isaretli yari-sigrama, pozitif gerceklesen yari-varyans ve pozitif
isaretli yari-sigramaya kiyasla volatiliteyi modelleme i¢in daha fazla
bilgi icermektedir. Kisa, orta ve uzun vadeli bilginin etkisi de farklidir.
Volatilite kademesinin bileseni haftalik volatilitede daha &nemlidir,
daha fazla bilgili kaldirag etkisi aylik negatif getirilerdir. Sonuglar en
iyl model konusunda kararsizdir ve genel olarak tiim modeller ayni
seviyelerde tahmin kabiliyetine sahiptir.

Liang vd. (2021), makalelerinde 21 adet uluslararast borsa
endekslerindeki gergeklesen volatilitelerin tahmininde kullanmak igin
HAR-RV modelini detayl bir sekilde genisletmekte ve kaldirag etkisi,
sicrama ve gecelik bilginin rollerini karsilastirmaktadir. Ilk olarak,
orneklem i¢i sonuglar ¢cogu endeks i¢in ii¢ faktdriin anlamli negatif
etkisi oldugunu gostermektedir. Ikinci olarak, 6rneklem dis1 tahmin
sonuglari kaldirag etkisinin ve gecelik bilginin sigramalara kiyasla daha
gliclii tahmin giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, bu ii¢
faktoriin birlikte kullanilmasinin tiim tahmin ufuklarinda neredeyse tiim
borsa endeksleri i¢in en iyi tahminleri tirettigini gdsteren kanitlar vardir.

Tiirensal (2021) yiiksek lisans tezinde HAR-RV, HARQ, HAR-
RV-J, CHAR-Q ve CHAR modellerini kullanarak BIST-100 verilerinin
gerceklesen volatilitesini tahmin etmisler ve 6rneklem disinda ve icinde
performanslart mukayese edilmistir. Analizde 5’er dakikalik frekansa
sahip 2018-2020 arasindaki veriler kullanilmistir. Bulgular tim
modellerin gergeklesen volatilite verilerine benzer degerler iirettigini
gostermektedir. Orneklem dis1 verilerde QLIKE kistasina gore
degerlendirildiginde CHAR modelinin, MSE kistasina géreyse HAR-
RV modelinin en yiiksek performansa sahip oldugu belirlenmistir.
Orneklem ici verilerde ise QLIKE kistasina gére HARQ-J, Diizeltilmis-
R*e goreyse HAR-RV-J en iyi model bulunmustur.

Liu vd. (2022) islem hacminin volatilite tahmininde olas1 katkisini
HAR modelini kullanarak analiz etmeye calismistir. Bu baglamda
borsadaki islem aktivitesini diizensiz bilgi akisini ifade eden kisa vadeli
pargalara ve ekstrem bilgi akigini ifade eden uzun vadeli pargalara
ayristirtp, yeniden yapilandirmaktadir. Bu makale HAR modeli ile
islem hacminin ger¢eklesen volatiliteyi tahmin kabiliyetini 6lgen
gelistirilmis ampirik mod ayristirma metodu kullanan ilk ¢aligmadir.
Analiz bulgular1 islem hacmi yerine yeniden olusturulan parcalarin da
orneklem dis1 gerceklesen volatilite tahminlerinde anlamli iyilesme
sagladigi yoniindedir.

Liang vd. (2022)’de  EWMA-HAR-RV modelinin uluslararasi
endekslerde klasik HAR-RV modeline kiyasla daha iyi tahmin
kabiliyetine sahip olup olmadig: incelenmektedir. Bu analizde haftalik
ve aylik HAR parcalar1t EWMA ile olusturulmaktadir. Hem 6rneklem
ici hem de 6rneklem dis1 6rneklemde bu yeni yontemin daha basarili
oldugu bulunmustur. Bu da daha yakin bilgiye daha fazla agirlik
vermenin daha iyi sonug iirettigini ifade etmektedir.

Luo vd. (2023) dinamik model ortalama ve dinamik model se¢im
yaklasimlari ile zamanla degisen HAR gizli faktér modelini gelistirerek
gerceklesen volatiliteleri tahmin etmektedir. Gizli faktorlerin sayis1 Chan
ve Grant’in (2016) sapma bilgi kriterini kullanarak belirlenmektedir.
Modellerinde tahminciler gecikmis giinliik, haftalik ve aylik volatilite
degiskenleri, ilgili volatilite faktorleri ve de spekiilasyon degiskenini
icermektedir. Bulgulart DMA(DMS)-HAR-2FX modelinin digerlerine
kiyasla hem orneklem i¢i hem de Orneklem disi tahminlerde daha
basarili oldugu yoniindedir. Ayrica, Cin’deki finansal futures’larin
gerceklesen volatilite tahmininde spekiilasyon degiskeninin kuvvetli
tahmin kabiliyetine sahip oldugunu bulmaktadirlar.
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TABLO 1 | Literatiir Ozeti

Yazar ve Yil Ele Alinan K“"a""a.!‘ Model Elde Edilen Temel Bulgu
Endeks veya Yontem
On yillik HAR n coklu Kurulan model uzun
Dow Jones rejim yumusak o
McAleer ve A . R hafiza davranisi ile isaret
Medeiros(2008) Endstri gecis eklemeli ve byiiklik asimetrilerini
Ortalama olacak sekilde

Endeksi verisi  revize edilmis hali

basarili sekilde ele almakta

Il. VERI SETi VE METODOLOJI

Bu boliimde kullanilan veri, model ve degiskenlere iliskin genel
bilgiler verilmektedir. Analizde temel olarak Corsi (2009)’un yaklasimi
esas alimmaktadir.

A. VERI SETI

Veri olarak MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi kullanilmaktadir.
Veri 01.01.2015-28.02.2023 tarihleri arasindaki gilinlik degerlerden

Ayarlanmis L
kl kl | .- . . e .
gerceklesen Stirekli Srneklem yo olugmaktadir ve Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Toplam
Huang vd. inb atilitoyi varyasyonu, momentum > | e ; . LT
(2013) Gin borsasi diklzlac: :;‘I:it:ﬁAR_ etkisi ve ARV iyi tahmin veri say1s1 2129’dur. Oncelikle veriden log getiri serileri hesaplanmistir.
CJ-M modeli performansina sahip Gergeklesen volatilite degerleri getirilerin karesini alarak bulunmustur.
Ampirik analize gegmeden Once getiriler i¢in tanimlayict istatistikler
HAR-RSV modeli 1 giinliik bulunmustur. Analizde esas olarak R programi kullanilmustir.
16 adet yapisal ve 1 aylik volatilitelerin .
Wen vd. (2016) WTI ham kirilmaya sahip tahmlr?l.nde, HAR-CJ SEKIL1 | Getiri serisi
petrol futures HAR tini model modeli ise 1 haftalik
p volatilite tahmininde en iyi Getiri
performansa sahip 0,080000000
0,060000000
. HARQ tahminleri HAR, 0,040000000
Cin borsasi g o !
Liu vd. (2018) (CS1300 HARQ HAR-J, CHAR ve SHAR gibi 0,020000000
endeksi diger modellere gore daha 0,000000000
basarili sonuglar vermekte 0,0200000085°
Dért ayr model . 0,0400095%0
(sade, kaldiracl Tum modeller gerceklesen P———
Eroglu vd. BIST 100 N ’ramall S volatilitedeki dinamiklerdeki o/ogooooooo
(2019) endeksi < ! degisimi %40-50 dolayinda -
kaldiragh ve
aciklamakta
sigramali)
als:ﬁ;gi\j 4 Burevizyonlariatahmin SEKIL 2 | Tanimlayici istatistikler
Clements ve SP500,DJI, Igreler éntegmi performanslarinin daha 600
Preve (2019) DAX . Y R Uistiinde sistematik olarak Series: GETIRI
ile HAR modeli X .
Kurulmakta tahmin yapilabilmekte 500 sample 12128
Observations 2128
Olgiim hatasini 400 Vean 378006
dikkate alan‘ Median 0.000508
HARK modeli, 300 Maximum 0055728
. Similasyon  dogrusal olmayan Standart HAR-RV Minimum ~ -0.069433
Buccheri ve R : L 200
Corsi (2019) ve gercek yaplyl g6z 6niine  modellerine kiyasla daha iyi Std. Dev. 0010371
veriler alan SHAR modeli tahminde bulunulmakta Skewness  -0.497382
ve her ikisini 100 Kurtosis 7.684720
de dikkate alan P _-I l- ) N 2033672
SHARK modeli 006 004 002 000 002 004 006 | probaiiy 0000000
Kisa donem yatirimcilari
Bozkus ve daha ytiksek risk istahina
Kahyaoglu Borsa istanbul HAR-RV modeli Y . stanir
(2020) ve daha yuksek getiri
volatilitesine sahip TABLO 2 | Birim Kok Testleri
, FTSE-100  16adetfarki HAR o<l gerceklesen volatilite ADF Phillips-Perron KPSS
Freitas (2020) endeksi tioi model ayrismalari belirgin bilgi
P icermekte -40.65102%** -40.68769%** 0.067976%**
(")rnekvlem ici sonuclarinin Not:Anlamlilik Kodlari:%1 *** 965"** 910"*
21adet  HAR-RV modelini cogu endeks icin ¢
. ) . faktorin (kaldirag etkisi,
Liang vd. (2021) uluslararasi detayl bir sekilde M. .. L. . . . e
borsaendeksi genisletmekte 5'5::2“%:’?\3‘“—;;;";‘:(2'5?') Getiri istatistikleri(Sekil 2) incelendiginde ortalama olarak
9 0.00000378 getiri saglandigr gorsiilmektedir. Medyan degeri

oldugunu gostermekte

Turensal (2021)

HAR-RV, HARQ,
HAR-RV-J,
CHAR-Q ve CHAR
modelleri

BIST-100

Tum modeller gerceklesen
volatilite verilerine benzer
degerler Gretmekte

Liu vd. (2022)

HAR modeli ile
islem hacminin
gerceklesen
volatiliteyi tahmin
kabiliyetini 6lgen
gelistirilmis
ampirik mod
ayristirma
metodu
kullaniimakta

islem hacmi yerine yeniden
olusturulan parcalari da
orneklem disi gerceklesen
volatilite tahminlerini
iyilestirmekte

Liang vd. (2022)

Uluslararasi

endeksler EWMA-HAR-RV

Hem 6rneklem i¢i hem de
orneklem disi 6rneklemde
bu yeni yéntem daha
basarili

Luo vd. (2023)

Cin'deki

finansal

futures
endeksleri

Dinamik model
ortalama ve
dinamik model
se¢im yaklagimlari

DMA(DMS)-HAR-2FX
modeli digerlerine kiyasla
hem 6rneklem ici hem de
orneklem digi tahminlerde

daha basarili

0.000508’dir. Minimum ve maksimum degerleri sirasiyla -0.069433
ile 0.055728’dir. Standart sapmasi 0.010371°dir. Carpiklik degerinin
negatif ve sola dogru oldugu ve verinin asir1 basik yani kalin kuyruklu
oldugu da ifade edilebilir. Normalligi ifade eden Jarque-Bera istatistigi
de getirinin normal dagilmadigini géstermektedir.

Yapilan analizlerde(ADF, Phillips-Perron ve KPSS testleri) ayrica
getiri serilerinin duragan oldugu bulunmustur. Bu nedenle diger
asamalara gecilmesinde sikint1 kalmamugtir (Tablo 2).

SEKIL 3 | Gerceklesen Volatilite
Gerceklesen Volatilite

0,006

0,005

0,004

0,003

0,002

0,001
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B. GERCEKLESEN VOLATILITE VE HAR MODELI

Miller vd. (1993) tarafindan gelistirilen Heterojen Piyasa
Hipotezi’nden sonra ortaya konulan Miiller vd. (1997) ve Dacorogna vd.
(1997) HARCH modelinden ve uzun ve kisa zaman ufuklari arasindaki
asimetrik volatilite yayilimlarindan ilham alarak, Corsi (2009) her biri
farkli piyasa katilimer tiirlerinin faaliyetleri ile olusturulan ve farkli
volatilite unsurlarindan meydana gelen eklemeli kademelerden olusan
bir model gelistirmistir. Bu eklemeli volatilite kademeleri, gerceklesen
volatilitede basit bir AR-tipi modele doniismektedir ve farkli zaman
ufuklart igin gergeklesen volatiliteleri g6z 6niine almaktadir. Modele
de bu nedenle Gergeklesen Volatilitenin Heterojen Otoregresif Modeli
(Heterogeneous Autoregressive Model of Realized Volatility; HAR-
RV) ismi verilmistir. Sasirtic1 sekilde, modelin basit olmasina ve resmi
olarak uzun hafiza model sinifina girmemesine ragmen, HAR-RV
modeli volatilitede gozlemlenen ayni hafiza siirekliligini ve finansal
verinin temel klasik ozelliklerini yeniden iretebilmektedir (Corsi,
2009: 1).

Corsi (2019) yaklasimi ile zaman ufku 3 farkli kademe ile
tanimlanmaktadir. Bunlar giinliik(kisa vade), haftalik(orta vade) ve
aylik(uzun vade)’tir. Bu kademeler, HAR modelinin giinliik, haftalik
ve aylik getiri serilerinin gergeklesen volatilitesinin lineer fonksiyonu
oldugu anlamina gelmektedir (aktaran Bozkus ve Kahyaoglu, 2020,
s.173; Clements ve Preve, 2019):

10g O-l(fl)d = logRVtgdlz)i + t+1d
log RV.5; =c+ " log RV + B 1og RV + B 1og RV +¢.,

r=o

tZt

1
loga" =" +0" log RV." + "

t+m

loga™ =" +6" 1og RV + "V E [loga™ ]+ ")

t+w t+m

09 =c"+6log RV,“” +7E[loga 1+ 0"

t+d tw t+d

log

Temel HAR modeli lineer forma sahip oldugu icin son derece basit
bir yapiya sahiptir. Bu nedenle yukardaki bilinmeyen popiilasyon
parametreleri en kiigiik kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilebilir.
Gerek olursa Newey ve West (1987) parametre tahminlerinin standart
hatasinin kovaryansi i¢in kullanilabilir ve bu sayede tahminde herhangi
bir problemli husus kalmayacaktir (Eroglu vd., 2021, s. 463).

Yukardaki denklemi ¢6zerken gereken adimlar 5 asamada
agiklanabili. Ilk adimda zaman serisi verinin volatilitesi
tammlanmaktadir. Tkinci adimda, giinliik, haftahk ve aylik pargalar
icin zaman serilerinin gecikmeli degerlerine dayanan h endeks vektorii
olusturulur. Ugiincii adimda, giinliik, haftalik ve aylik igin ii¢ volatilite
kismi her bir t adiminin gecikmeli degerlerinin ortalamalari olarak
hesaplanir. Dérdiincii adimda, bu zaman serileri farkli frekansh yeni
zaman serileri olarak ele alinir. Son olarak, besinci adimda EKK
kullanarak {i¢ volatilite kismmin degerleri tahmin edilir. Bu yolla,
gelecegi tahmin etmek icin giinliik, haftalik ve aylik pargalari igin beta
katsayilarini elde ederiz (Bozkus ve Kahyaoglu, 2020, s.173).

II.BULGULAR

HAR modeli hipotez testi igcin su varsayima dayanmaktadir:
RV(d)>RV(m) oldugunda tahminlerin hizlica uzun vadeli ortalama
seviyeye donecegi seklinde yatirim stratejisi ile ilgili olarak bilgi
vermektedir. Bu durumda piyasadaki talebin fiyat esnekligi arzin
fiyat esnekliginden daha biiylik olmaktadir. Piyasa devamli olarak
stabilize olma egilimindedir. Diger taraftan RV(d)<RV(m) oldugunda
ise HAR modeli tahminlerin uzun vadeli ortalama seviyeye yavasca
donmesine izin vermektedir. Bu durumda ise piyasa sartlar1 arz egrisi
ile talep egrisinin yakinsadigi bigimde ger¢eklesmektedir (Bozkus ve
Kahyaoglu, 2020, s.175).

ilk HAR modeli tahmini 1 giinliik yatirrm ufkuna sahip olan icin
asagidaki sekildedir (Bozkus ve Kahyaoglu, 2020):

RV1=betaO+betal*RV1+beta2*RV5+beta3*RV22 (2)

TABLO 3 | Bir Guin yatirim ufku ile HAR Modeli (Glinliik)

Katsayilar Tahmin(RV) t degeri
BetaO (Ortalama) 0.000034 4.906***
Betal (Gunluk) -0.067999 -2.635%*
Beta2 (Haftalik) 0.703654 14.432 ***
Beta3 (Aylik) 0.046349 0.859

Not: Signif. codes: 0 ***'0.001 “** 0.01 *'

SEKIL 4 | HAR Grafigi (Gunliik)

Observed vs. fitted based on model: HAR 2015-02-03 / 2023-02-28

= Realized Measure
—r— Fitted values
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Ikinci HAR modeli tahmini orta-vadeli (haftalik) zaman araliklarina
sahip olacak sekilde asagidaki sekildedir (Bozkus ve Kahyaoglu, 2020):

RV5=betaO+beta1*RV1+beta2*RV5+beta3*RV22 3)

TABLO 4 | Bes glin yatirim ufku ile HAR Modeli (Haftalik)

Katsayilar Tahmin(RV) t degeri Pr(>t)
BetaO (Ortalama) 0.000044 10.853 ***
Beta1l (Gunlik) 0.045769 3.066**
Beta2 (Haftalik) 0.569537 20.193%**
Beta3 (Aylik) -0.021982 -0.704

Not: Signif. codes: 0 ***'0.001 ** 0.01 *

SEKIL 5 | HAR Grafigi (Haftalik)

Cr>|b=sserved vs. fitted based on model: HAR 2015.02.08 / 2023-02-28

—— Realized Measure
~+— Fitted values

0.0020

0.0015

0.0010

0.0005
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Ugiincii HAR modeli tahmini uzun vadeli (aylik) zaman araliklarina
sahip olacak sekilde asagidaki sekildedir (Bozkus ve Kahyaoglu, 2020):

RV22=beta0+beta1*RV1+beta2*RV5+beta3*RV22 (4)

TABLO 5 | 22 glin yatirnm ufku ile HAR Modeli (Aylik)

Katsayilar Tahmin(RV) t degeri Pr(>t)
BetaO (Ortalama) 0.000075 21.122 ***
Betal (Gunlik) 0.043836 3.379%**
Beta2 (Haftalik) 0.232805 9.503%**
Beta3 (Aylik) 0.035815 1.321

Not: Signif. codes: 0 ***'0.001 ** 0.01 *
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SEKIL 6 | HAR Grafigi (Aylik)

Observed vs. fitted based on model: HAR

h=22 2015-03-04 / 2023-02-28

= Realized Measure
= Filted values
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Bulgularin yorumlanmasinda her ne kadar HAR modelleri daha
¢ok uzun vade volatilite kaliciligin1 Sl¢se de, analiz edilen seride ii¢
denklemde de aylik katsay1 anlamsiz, haftalik ve giinliik katsayi
ise anlamh ¢iktigindan, bahsi gegen seride ¢ok uzun vade, yani 1
hafta veya geg¢ volatilite kaliciligir gorinmemektedir. Bu nedenle, bu
piyasada esas belirleyicilerin orta ve kisa vadeli yatirimcilar oldugu
sonucuna ulagilabilir. Diger bir ifadeyle, MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler endeksi sadece yiiksek ve orta frekanslardan etkilenirken,
diistiik frekanslardan(aylik) etkilenmemektedir. Bahsi gegen endeksin
genelde spekiilatif faaliyetlere maruz kalabilecegi diisliniildiigiinde,
bu elde edilen sonuglar bunu desteklemektedir. Giinliik, haftalik ve
aylik modellerde adj-R? sirasiyla 0.19, 0.37 ve 0.19 bulunmustur. Bu
nedenle bu modellerin gergeklesen volatilitedeki degisimin bu kadarini
acikladig ifade edilebilir. Ayrica, yapilan F testlerine gore tiim modeller
genelde anlamli ¢ikmaktadir. Dolayisiyla modeller gergeklesen
volatilite 6l¢timlerini agiklamaktadir. Tiim modellerde sabit katsayilar
en azindan bir miktar temel volatilite olmas1 gerektiginden beklendigi
sekilde anlamli ¢ikmaktadir. Son olarak, haftalik modelde adj-R? en
yiiksek oldugundan orta vadeli yatirimcilarin (yani hisseleri alip bir
hafta elinde tutanlar) piyasa volatilitesinin belirlenmesinde daha etkin
oldugu ifade edilebilir (Bozkus ve Kahyaoglu, 2020, Cipollini vd.
2017; Eroglu vd., 2021).

SONUC

Bucalismada, Corsi (2009) yaklasimi temel alinarak MSCI Gelismekte
Olan Piyasalar Endeksi(MSCI Emerging Markets Index)’nde Heterojen
Piyasa Hipotezi’ni test etmek i¢cin HAR-RV modeli kullanilmaktadir.
HAR modelin kullanilmasindaki ama¢ karar vericilere yakin
tarihlerdeki krizlerin etkisini anlatmak ve karar vericilere yatirim
stratejilerini olustururken yardimci olmaktir. Bu endeks Tiirkiye ile
birlikte toplam 24 adet gelismekte olan tilkeyi topluca ele aldigindan
bu ¢aligmanin gelismekte olan iilkelerin genel olarak yapisini analiz
ederek literatiire katki saglayacagi beklenmektedir. HAR modeli ii¢
ayr1 parcadan olusmaktadir, bunlar aylik ya da daha az islem sikligina
haiz uzun vadeli yatinmcilar, haftalik islem sikligina haiz orta vadeli
yatirimeilar ve giinliik ya da daha sik islem sikligia sahip kisa vadeli
yatirimeilardir. Volatilitenin gelismekte olan iilkelerde gelismis lilkelere
nazaran daha yiliksek oldugu ve uzun vadeli ekonomik biiylimenin
bu tilkelerdeki yiiksek volatilite sebebiyle sekteye ugradigi dikkate
alindiginda volatilitenin yapisinin kavranmasinin 6nemi anlasilabilir.

HAR modeli sonuglarina gore ii¢ denklemin hepsinde aylik katsay1
anlamsiz, giinlik ve haftalik katsayr anlamli ¢iktigi icin MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi’nde ¢ok uzun vade yani bir haftadan
daha geg volatilite kalicilig1 gériinmemektedir. Bu yilizden bu endekste
esas belirleyicilerin kisa ve orta vadeli yatirimcilar oldugu sonucuna
varabiliriz. Diger bir deyisle ilgili endeks diisiik frekanslardan(aylik)
etkilenmezken, orta ve yiiksek frekanslardan etkilenmektedir. Bu da
endeksin spekiilatif faaliyetlere maruz kalabileceginin isaretidir. Ayrica
gergeklestirilen F testlerine gore tiim modeller genel olarak anlamlidur.
Son olarak haftalik modellerin adj-R*’si daha yiiksek(0.37) ¢iktigindan
orta vadeli yatirnm perspektifine sahip yatirimcilarin piyasanin
volatilitesinin saptanmasinda daha etkin oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye’de dahil olmak {iizere ilgili gelismekte olan piyasalarda
firmalar tarafindan temetti Odeme kararlari genellikle Onceden
duyurulmadigi ve gelecek saglikli bigimde Ongoriilemedigi igin
yatirimeilar genellikle kisa ve orta vadeli yatirimlar yapabilmekte ve kisa

& orta vadeli yatirimet iglemler ile kazang saglamaya ¢alisabilmektedir.
Bu baglamda piyasa diizenleyicileri kisa ve orta vadeli zaman
doneminde piyasay1 izlemeli piyasanin asiri hareketlenmesine karsi
zamanlar arast yumusatici politika araglart gelistirmelidir.

Calismadan ¢ikarilabilecek ikinci sonug ise ele alinan zaman dénemi
icinde piyasa karar birimlerinin kisa donemdeki risklerden ¢ok fazla
etkilendigini gérmiis bulunuyoruz ancak bu sonugtan hareketle hareket
birimlerinin kendilerini koruyucu yondeki pozisyonlarla veya buna
yonelik araglar kullanarak korumadiklari anlagilmaktadir, bu agidan
bakildiginda genel yatirimcr eyleminin spekiilatif ve siirii psikolojisi
hareket tarzi oldugu ifade edilebilir. Bu s6z konusu yatirimei kitlesinin
egitilmesine yonelik ihtiyact ortaya c¢ikarmaktadir, bu amagla da
kurumsal yatirimecr davranisini destekleyecek kurumsal ve iktisadi
avantajlarin olusturulmasina yonelik araglar gelistirilmelidir.

Son olarak modelde kullanilan HAR-RV modelinin de bazi kisitlar
vardir. Corsi(2009) tarafindan ortaya konan ve ger¢eklesen volatilitenin
¢ok popiiler olan dinamik spesifikasyonuna sahip HAR-RV baslica
¢ tip tanimlama hatasma sahiptir. Bunlar EKK tahminlerinin
sapmali olmasi, hata terimlerinin otokorelasyon ve yiiksek olgiide
heteroskedastisite(degisen varyans) gosterebilmesi ve zamanla degisen
EKK katsayilaridir. Bunlar da bu makalenin sinirlarindan sayilabilir
ve ileride bu ozelliklerin de arastirildigi analizler &nerilebilir. Ayrica
ilerde bu endeks igin HAR-RV modelinin kaldirag etkili ve sigramali
versiyonlar: ele alinip modelin agiklayicihigmm gelisip gelismedigi
analiz edilebilir (Bollerslev vd., 2016; Buccheri ve Corsi 2019; Chen
vd., 2010; Corsi vd., 2008).

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu
caligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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EXTENDED SUMMARY

Introduction

The main goal in this article is to perform heterogeneity analysis in
the MSCI Emerging Markets Index, taking into account that volatility
is different in each different time frame (daily, weekly and monthly)
within the framework of HMH. The diversity of decision-making units
in the stock market causes price movements to differ in different time
periods. This diversity is called heterogeneity in behavioral finance
and is mostly discussed within the framework of HMH in finance
literature. This hypothesis claims that there is variation in the behavior
of investors. In other words, there is a difference between those who
buy and sell on their own behalf and those who trade on behalf of a
certain institution in the stock market. Since this cannot be explained
by standard volatility models, new methods based on HMH has been
developed. The method used in this study also supports the validity of
the hypothesis.

With the rapid growth in financial markets and the continous
development of new and complex financial instruments, understanding
the theoretical and empirical processes underlying financial time
series has become a great need. Therefore, financial econometrics,
and especially the modeling of financial volatility, has played a central
role in modern pricing and risk management theories (McAleer and
Medeiros, 2008).

Heterogeneous Market Hypothesis (HMH) was suggested by Miiller
et al. (1997). HMH claims that the financial market is encompassed
by heterogeneous markets. According to this hypothesis, the market
participant trades according to the transaction cost, institutional
constraints, current level of knowledge, level of risk aversion and its
own investment horizon. In other words, financial markets consist
of investors with different investment horizons such as long-term
(monthly), medium-termed (weekly) and short-term (daily), and this is
considered to be the main reason for the heterogeneity in the market.
According to this HPH, the market participant causes fluctuations in the
markets by reacting differently to different price formations according
to his expectation and preference and his view on the personal market,
causing long memory in the financial time series (Tiirensal, 2021:64).

Methodology

Corsi (2009) developed a model consisting of additive cascades, each
consisting of different volatility elements created by the activities of
different types of market participants after Miiller et al. (1993) proposed
Heterogeneous Market Hypothesis and HARCH model is developed by
Miiller et al. (1997) and Dacorogna (1997) and by being inspired from
asymmetric volatility spillovers between long and short time horizons.

These additive volatility steps translate into a simple AR-type model
of realized volatility and consider realized volatilities for different
time horizons. Therefore, this model is named as Heterogeneous
Autoregressive Model of Realized Volatility (HAR-RV). Surprisingly,
although the model is simple and does not formally fall into the long
memory model class, the HAR-RV model is able to reproduce the same
memory persistence observed in volatility and basic classical properties
of financial data (Corsi, 2009:1).

Findings

According to the findings of the HAR model, since the monthly
coefficient is insignificant in all three equations, and the daily and
weekly coefficients are significant, the MSCI Emerging Markets Index
does not show a very long-term volatility persistence beyond one week.
Therefore, we can conclude that main determinants in this index are
short and medium term investors. In other words, while the related index
is not affected by low frequencies (monhly), it is affected by medium
and high frequencies. This is sign that the index may be exposed to
speculative activities. In addition, according to the F tests performed,
all models are generally significant. Finally, since the adj-R? of the
weekly models is higher (0.37), it can be said that investors with a
medium-term investment perspective are more effective in determining
the volatility of the market.

Conclusion & Discussion

According to the HAR model’s results all three equations have
insignificant coefficients for monthly term, whereas have significant
coefficients for weekly and daily terms. So we can comment that there
is not long term volatility persistence beyond one week and medium
and short term investors are main determinants of the MSCI Emerging
Markets Index. These results support the result that this index is exposed
to speculative facilities. It is believed that policy makers and investors
should take this into consideration. Finally, HAR-RV model, which
is used in the analysis and which is very popular in academic world
has some limitations. These are: LSE estimations are biased, there
is autocorrelation in error terms and there is high heteroscedasticity.
Therefore in the future some studies which take these limitations into
account are recommended. Researchers can also investigate this index
in the future by utilizing the HAR-RV models with leverage and jump
effects and see if the results improve or not (Buccheri ve Corsi 2019,
Bollerslev vd., 2016, Corsi vd., 2008, Chen vd., 2010).
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