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TEK DEGISKENLI KARARLI DAGILIMLAR, PARAMETRELEMELERI VE
MENKUL KIYMET FIYATLARI DAVRANISI UZERINE BiR UYGULAMA

Filiz KARDIYEN'!

0z

Ticaret, ekonomi ve davranigsal biyoloji, fizik ve sosyal bilimler gibi bir¢ok uygulama alaninda
artan bir ilgiyle kullanilmakta olan dagilimlarin kararl ailesi, olasilik dagilimlarinin ¢arpiklik ve kalin
kuyruklara olanak taniyan ve bir¢ok cazip matematiksel 6zelliklere sahip zengin bir sinifidir. Kararli-
lik; bagimsiz, aym dagilimh rasgele degiskenlerin toplamlar: i¢in limit kurallar1 verdiginden 6nemli
bir 6zelliktir. Ozellikle, ¢esitli marketlerde finansal varliklara ait fiyat degisimlerinin dagiliminda kalin
kuyruk veya basiklik gbézlenmesi, kararli dagilimlarin finans ¢evresinde biiyiik ilgi gérmesine neden
olmustur. Bu ¢alismada, tek degiskenli kararli dagilimlar, tanim ve 6zellikleriyle ayrintili bir sekilde
tanitilmig ve bu dagilimlarin literatiirde yer alan parametrelemeleri ile bu parametrelemelerin 6zelikle-
ri verilmis, McCulloch’un Yiizdelik Teknigi ile parametre tahmini tamtilmistir. Ayrica, bu tiir dagilhim-
lar i¢in iyi 6rnek olusturmasi bakimindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren bir hisse
senedinin getirilerine ait kararli dagilim parametre tahminleri ve dagilim fonksiyonlar: incelenmistir.
Incelemeler sonucunda, deneysel dagilimin, teorik dagilima oldukga iyi uyum sagladigi gézlenmistir.
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UNIVARIATE STABLE DISTRIBUTIONS, THEIR PARAMETRIZATIONS AND AN
APPLICATION ON THE BEHAVIOUR OF THE STOCK PRICES

ABSTRACT

Stable distributions, a rich class of probability distributions that allow skewness and heavy tails
and have many intriguing mathematical properties, have been extensively used in many application
fields like business, economics, behavioral biology, physics and social sciences. Stable laws are an
important feature because they give limiting laws for sums of independent, identically distributed
random variables. Heavy tailed or leptokurtic character of distribution of price changes observed in
various markets make stable distribuitons more attractive especially in economics. In this study,
univarite stable distribuitons are introduced in detailed with their definitions and features and
McCulloch’s Quantile Technique is also described for parameter estimation. In addition, parametri-
zations of these distributions defined in literature and characteristics of these parametrizations are
given. Since it is the best sample for these kind of distributions, stable parameter estimations and
distribution functions of returns of a stock from the Istanbul Stock Exchange are examined. Emprical
results indicate that empirical distribution gives a very good fit to the theoretical distribution.
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1. GIRIS

Kararli dagilimlar, olasiik dagilimlarimin
carpiklik ve kalin kuyruklara olanak taniyan ve
bir ¢ok cazip matematiksel ozelliklere sahip
zengin bir sinifidir. Bu smifi 1920’lerde Paul
Levy bagimsiz ve ayni dagilimhi terimlerin top-
lamlartyla c¢alismasinda tanimlamigtir. Kararli
dagilimlar, 6zellikle bir¢ok ilging niceligin, ras-
gele degiskenlerin toplami seklinde ifade edildi-
gi ekonomide olmak iizere veri modelleri olarak
yaygin olarak kullanilmaktadir. Kararli dagilim-
lar, bir¢ok uygulama alaninda ilgi konusu ol-
mustur. Ornegin, Holtsmark, astronomide yer-
cekimiyle ilgili alanlar1 modellemede kararli
dagilimlart uygulamistir. Ayrica, ticaret ve eko-
nomide spekiilatif menkul kiymetlerin fiyat de-
gisimleriyle ilgili olasilik kurallar1 i¢in bir mo-
del elde etme siirecinde de kararli dagilimlarin
kullanilmalar1 6nerilmistir (Press, 1972a) .

Kararli sinifin birkag {iyesi disinda, yogun-
luk ve dagilim fonksiyonlarinin kapali formunun
olmayist deneysel calismalarda bir giigliik olarak
arastirmacilarin karsisina ¢ikmaktadir (Fama ve
Roll, 1971). Ancak kararli dagilimlarin yogun-
luk ve dagilim fonksiyonlarini ve yiizdeliklerini
hesaplayan giivenilir bilgisayar programlar
mevcuttur ve bu programlarla birgok pratik
problem i¢in kararli model kullanmak miimkiin
olmaktadir (Nolan, 2005).

Kararlilik kurallar1 analitik olmasi ve ba-
gimsiz ve ayni dagilimhi rasgele degiskenlerin
toplamlari igin tek miimkiin limit kurallar1 olma-
st bakimindan biiyiik 6neme sahiptir. Dagilimla-
rin kararli ailesi, ticaret, ekonomi ve davranissal
biyoloji, fizik ve sosyal bilimler uygulamalarin-
da artan bir ilgiyle kullanilmaktadir.

Onceleri, kuyruklara uzak birtakim gézlem-
lerin aykir1 deger olarak ¢ikarilmasi nedeniyle
bir¢ok siirecin yaklasik normal olduklar1 diisii-
niiliirdii. Ancak, biitiin gézlemler elde tutuldu-
gunda bir¢ok siiregte kuyruklarda normal dagi-
limdan daha fazla olasilik kiimelenir. Bu tiir ka-
lm kuyruk davranigi, kararli normal olmayan
dagilimlarin ve diger bazi dagilimlarin tipik 6-
zelligidir. Siirecin davramisinin kararli dagilim
ile aciklanmasinin avantaji, degiskenlerin dogru-
sal bilesenlerinin kararli dagilim varsayimi al-
tinda analiz edilmesinin daha kolay olmasidir
(bu her zaman gecerli degildir). Birka¢ tane ba-
gimsiz kararli degisken s6z konusu oldugunda
cok degiskenli kararli dagilimlar gerekmektedir
(Press,1972b).

Bu calismanin amaci, birgok alanda cazip
ozellikleri bakimindan pek ¢ok c¢alismaya konu
olmus ve veri modeli olarak sik¢a kullanilan
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kararli dagilimlar1 tanitmak ve giincel verilere
uygulanabilirligini gostermektir. Bu amagla, tek
degiskenli kararli dagilimlar ayrintili bir bigimde
ozellikleri ile ele alinmistir. Birinci Boliimde,
kararlilik tanimlar1 ve tek degiskenli kararli da-
gilimlarm parametre Ozelliklerine yer ver-
ilmigtir. Kararli dagilimlar1 tanimlamada lit-
eratiirde ¢ok sayida parametreleme kullanilmasi
nedeniyle bu konuda ciddi bir karmasa soz
konusudur. Bu nedenle, c¢alismanin ikinci
boliimiinde kararli dagilimlari en iyi tanimladigi
ve kolay yorumlanabildigi diisiiniilen iki pa-
rametreleme ve bu parametrelemelerin kararli
degiskenlerin toplamlartyla ilgili 6zellikleri ver-
ilmistir. Calismanin  dordiincii  boliimiinde,
kararli dagilimlar igin gelistirilmis parametre
tahmin yontemlerinden McCulloch’un Yiizdelik
Teknigi tanitilmistir. Son boélimde ise, giincel
veriler ile bir uygulama c¢alismasi yapilmstir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasin’da islem
goren bir hisse senedine ait yiliz aylik getiri
verisi ele alimmis ve verinin dagilim 6zellikleri
incelenmistir.

2. TEK DEGISKENLI KARARLI
AILENIN TANIMLARI VE TEMEL
OZELLIKLERI

2.1 Tammmlar

2.1.1 Tamim

Eger b, >0,b, >0 ve c,c, gercek sayilar
i¢in

F[;JF[;}F{U 0

(1) esitligini saglayan ® pozitif sayis1 ve bir

gercek say1 © var ise, Flx dagilim fonksiyonu
kararlidir denir. Burada * islemi konvoliisyon
islemidir. Genelde eger F, ve F,, f,f, yogun-
luklu siirekli birikimli dagilim fonksiyonlar ise-
ler, konvolisyonlar1 esitlik (2)’deki gibi ifade
edilir

F(x)=F, (x)*F, (x) )

ve soyle tanimlanir:
F(x)sz1 (x —t) f, (t) dt

- jF (x—t) £, (t) dt 3)

Bu tanim asagidaki tanim ile denktir:
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F birikimli dagilim fonksiyonuna sahip X
ve Y bagimsiz olsunlar. Her b, >0,b, >0 cifti

igin, Z=(b, X +b, Y +¢)/b, te yine aym F biri-
kimli dagilim fonksiyonuna sahip olacak sekilde
bir by >0 ve bir ¢ var ise, F kararhdir.

Her iki tanima gore de, bagimsiz ve ayni
dagilimh rasgele degiskenlerin dogrusal fonksi-
yonlarmin toplami yine aym dagilim ailesine ait
ise, bu aile kararlidir denir. Ornegin, normal da-
gilim bu ozelligi saglamaktadir, dolayisiyla ka-
rarli ailenin bir {iyesidir. (Press, 1972b)

2.1.2 Tanmim

Aym dagilimh X, ve X, rasgele degisken-

lerinin dagilimi1 ancak ve ancak herhangi pozitif
a ve b sabitleri igin

aX, +bX,=cX, +d )

(4) esitligini saglayan bir pozitif ¢ ve bir
d e R varsa, kararli dagilim ailesine aittir denir.

(i sembolii, dagihimda denklik anlamina

gelir yani her iki ifade ayn1 olasilik kuralina sa-
hiptir.)

2.1.3 Tanim

Aymi dagimh X,,X,,..., X, rasgele degis-
kenlerinin dagilimi ancak ve ancak herhangi
n>2 igin

d
X, +..+X,=c,X,+d, 4)

(5) esitligini saglayan bir pozitif ¢, ve bir
d, €R varsa, kararli dagilim ailesine aittir denir
(Zolotarev, V.M. 1986). Zolotarev (1986) bu

tanimlamalarinda  degiskenlerin  bagimsizligi
hakkinda bir agiklama yapmamustir.

2.1.4 Tamim

Eger bagimsiz, ayn1 dagiliml rasgele degis-
kenlerin toplami bir limit dagilimina sahipse, bu
limit dagilim1 kararl smifin bir tiyesidir (Fama
ve Roll, 1968).

2.2 Temel Ozellikler

o -kararli, kararli Pareto ya da Levy kararl
olarak ta isimlendirilen kararli dagilimlar, Levy
tarafindan bagimsiz rasgele degiskenlerin top-
lamlarinin davraniglar1 hakkinda yaptig1 arastir-
malar sirasinda tanitilmistir. o - kararli dagilima

sahip, o indeksli iki bagimsiz rasgele degiskenin
toplami, yine ayni o indeksli, o -kararli dagili-
ma sahiptir. Ancak bu degismezlik o&zelligi,
farkli a lar i¢in saglanmaz.

o -kararl1 dagilimlar1 tanimlayabilmek igin
dort parametre gereklidir: Bu parametreler: ka-
rarlilik indeksi, karakteristik {is veya kuyruk in-
deksi, o e(0,2] carpiklik parametresi veya in-
deksi, Be [— 1,1], Olcili parametresi, y >0 konum
parametresi §eR dir. ¢ ve p sembolleri (bu
semboller yalnizca standart sapma ve ortalama
icin kullanilacaktir) ile karismamasi bakimin-
dan, 6l¢li parametresi i¢in, y konum parametresi
icin ise & kullanilmistir. Karakteristik iis o, da-
gilimin kuyruklarinin incelme oranini belirler.
o =2 oldugunda, dagilim normal dagilimdir.
a <2 iken, varyans sonsuzdur. o >1 iken, da-
gilimin ortalamasi mevcuttur ved’ya esittir.
Carpiklik parametresi B pozitifken dagilim saga

carpiktir yani sag kuyruk daha kalindir. § nega-
tif iken ise dagilim sola ¢arpiktir. =0 oldugun-

da dagilim & etrafinda simetriktir. Son iki pa-
rametre, y ve &, alisilagelmis 6l¢li ve konum

parametreleridir ve vy genisligi belirlerken, &

dagilimm modunun (tepesinin) kaymasini belir-
ler. y=1 ve 8=0 oldugunda, dagilima standart

kararli dagilim denir. Genellikle v >0 olmak-
tadir. o ve, B dagilimin formunu belirledigin-

den, bu parametreler bicim parametreleri olarak
diisiiniilebilir (Rozelle and Fielitz, 1980).

Kararli dagilimlar igin ¢esitli parametre
tahmin yontemleri onerilmistir. Kuyruk Indeksi
Tahmini Yontemi, Fama-Roll Tahmin Yontemi,
En Cok Olabilirlik Yontemi, Yiizdelik Tahmini
Yontemleri, Karakteristik Fonksiyon Yaklagimi
kullanan yontemler bu yontemlere 6rnek olarak
verilebilir.

2.3. Kararh Dagilimlara Ornekler: Nor-
mal Dagilim, Cauchy ve Levy Dagi-
hmlar

Kararli dagilimlarin siirekli olduklar1 ve yo-
gunluga sahip olduklart iyi bilinir. Ancak bu
yogunluklar genellikle yalnizca sonsuz seriler
seklinde ifade edilirler. Yogunluklarin kapali
formlarmin bulunmamasi (Normal, Cauchy ve
Levy dagilimlar1 hari¢) sebebiyle, kararli dagi-
limlar genellikle karakteristik fonksiyonlar ile
ifade edilirler.

Yogunluk fonksiyonlarinin kapali formda
ifade edilebildigi li¢ durum incelenecek olursa;
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Ornek 1. Normal veya Gaussian dagilimlari.
X~N (p,cz) icin yogunluk fonksiyonu esitlik
(6)’ da verilmistir.

26>

f(x)= Zlncexp[—(x_u) ], —0 <X <0 (6)

Ornek 2. Cauchy dagilimi X ~Cauchy (y,8) igin
yogunluk fonksiyonu esitlik (7)’de verilmistir.

1 Y
flx)=— ————, — 7
(x) - y2+(x—6)2 0 < X < 00 (7

Ornek 3. Levy dagilimi X ~Levy (,8) igin yo-
gunluk fonksiyonu esitlik (8)’de verilmistir.

f(x) \/21 — exp[_ — SJ Se<x<o

(®)

Sekil 1. de bu ii¢ yogunluga iliskin grafik
yer almaktadir.

0,5000 -

0,4000 -

0,3000 -

0,2000 -

0,1000 -

0,0000 -
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bolgesinde toplandigi, yiiksek derecede carpik
bir dagilimdir ve Cauchy dagilimindan bile ka-
lin kuyrukludur. Tablo 1’de bu dagilimlarin
kuyruk olasiliklar yer almaktadir.

Tablo 1. Standart Normal, Cauchy ve Levy
dagilimlarmin kuyruk olasiliklari

c P(X >c)

Normal Cauchy Levy

0 | 0.5000 0.5000 1.0000

1] 0.1587 0.2500 0.6827

2 | 0.0228 0.1476 0.5205

3 | 0.001347 0.1024 0.4363

4 | 0.00003167 0.0780 0.3829

5 | 0.0000002866 0.06287 0.3453

—o— | evy

=—&— Cauchy

= Normal

-0,1000 -

-6,0 -4,0 -2,0 0,0

2,0 4,0 6,0

Sekil 1. Standart Normal N(0,1), Cauchy (1,0), Levy (1,0) yogunluklarinin grafikleri

Normal ve Cauchy dagilimlar1 simetrik ve
can egrisi seklindedirler. 1ki dagilim arasinda
temel nitel farklilik, Cauchy dagilimmmn daha
kalin kuyruklu olmasidir. Ozellikle normal dagi-
limda 3 ‘ten biiyiik ¢ degerleri icin P(X >c) ola-
silig1 oldukea kiiciik iken; Cauchy dagiliminda
bu olasilik 6nemli bir degerdir. Iki dagilimdan
cekilen orneklerde, Cauchy dagilimida normal
dagilimdan ortalama 100 kez daha fazla 3’iin
iizerinde deger bulunur. Kararh dagilimlarin ka-
In kuyruklu olarak anilmasi bu nedenledir.
Normal ve Cauchy dagilimlarinin tersine Levy
dagilimi, biitiin olasiligin x > 0

Normal dagilim (oz =2, =0,y =c/\/5, d= u)
Cauchy dagilimi (oc =1,B=0,vy, 8) ve Levy da-
gilmi (a=1/2, B=1, y,8) parametreleriyle ka-
rarhidirlar (Nolan, 2005).



Anadolu University Journal of Science and Technology, 10 (2) 359

3. PARAMETRELEMELER VE
KARARLI RASGELE
DEGISKENLERIN
TOPLAMLARINA iLiSKiN
OZELLIKLERI

Kararh kuram i¢in ¢ok sayida parametrele-
me mevcuttur ve bu farkli parametrelemeler ka-
risikliga yol agmaktadir. Parametrelemedeki ce-
sitlilik, tarihsel gelisimden ve ¢ok sayida prob-
lemin kararli dagilimlarin 6zellestirilmis bigim-
lerinin kullanilarak analiz edilmesinden kaynak-
lanmaktadir. Farkli durumlarda, farkli paramet-
relemelerin kullanilmasinin hakli sebepleri var-
dir. Sayisal ¢alisma veya veri modellemek icin
ayri, dagilimin basit cebirsel dzellikleri gerekti-
ginde ayr1 ve kararli kuramin analitik 6zellikleri
calisilmak istendiginde ayr1 bir parametreleme
tercih edilebilir (Nolan,1998).

3.1 s, (B,y,5) Parametrelemesi

o,B,y,8 parametreli, o kararli bir rasgele
degisken X~ S, (B,7,8) in karakteristik fonksi-

yonu i¢in Samorodnitsky ve Taqqu (1994) ve
0,6 4

0,5

04

Weron (2004) tarafindan verilen en popiiler pa-
rametreleme esitlik (9)’daki gibidir:

[—ya t{l—iﬁ(tan?j(sign(t)) }—if)tj azl

[—yt {1+i[32(sign(t)) lnt}+i6tj a=1
T

)

Olgii parametresi y=1 ve konum paramet-

resi 3=0 oldugunda, dagilim standardize edil-
mis olur ve S, (8,1,0) notasyonunun kisaltilmis

hali S, (B) sembolii ile ifade edilir.

Ing(t) =

Diger taraftan, karakteristik fonksiyonun
basit formu ve cazip cebirsel dzellikleri ile ilgi-
lenildiginde S, (B,y,8) parametrelemesi tercih
edilir. S, (B,y,é) parametrelemesi, bu 6zellikleri
en yaygin kullanilan parametrelemedir ve kararli
dagilimlarla ilgili kanitlamalarda kullanilmakta-
dir. S, (B,y,8) parametrelemesinin temel deza-
vantaji, a=1 in herhangi bir komsulugunda
modun konumunun sinirsiz olmasidir. Sekil 2.de
o - parametrelemesinde yogunluklarm bigimi
goriilebilir.

alfa=0.5
- = - .afa=0.75
——e—alfa=1

—x—alfa=1.25

—a—alfa=1.5

Sekil.2. S, (0.5, 1,0) parametrelemesinde, o =0.5,0.75,1,1.25 ve 1.5 i¢in kararli yogunluklar

3.2. S (y,8,8,) Parametrelemesi

S’ (y,B,8,) parametrelemesi, Zolotarev’in

M parametrelemesinin karakteristik fonksiyo-
nu, yogunluk ve dagilim fonksiyonunun biitiin

dort parametrede ortak siirekli oldugu degisik
bir bi¢imidir. Sayisal amaglar i¢in Nolan
(1997) tarafindan Onerilmistir.
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Ing, (t) =

Olgii parametresi y =1 ve konum paramet-
resi 8 =0 oldugunda, dagilim standardize edil-
mis olur ve S ([3, 1,0) notasyonunun kisaltilmis

hali S? (B) sembolii ile ifade edilir.

a =2 oldugunda, S;(0,7,8,) dagilimi, &
ortalamali ve 2y* varyansli normal dagilima
sahiptir (S (0,7.5,)=N(8,27*)).

0,6 -

0,5

04

0,3

0,2 4

0,1 4
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(_yu |t|<X {1+i[3(tan%}(sign (t))(y| t |1,a —1)}+i60 tJ o %1

(—y|t| {HiB%(Sign(t)) log(y|t|)}+i50 tj

(10)

a=1

S? ([3, y,SO) parametrelemesi, kararli dagi-
limlarla ilgili sayisal ¢alismalarda ve istatistik-
sel ¢ikarimlarda onerilir. S° (B,v,8,) paramet-
relemesinde kararli yogunluklarin sekilleri,
Sekil 3. de verilmistir Eger X ~ S° (B,v,8) ise,
o halde (X-3)/y~ S (8,1,0) dagilir. Bu durum
a=1 oldugunda S, (B, 7, 6) parametrelemesi
icin dogru degildir.

alfa=0.5
- = = .afa=0.75

—-e—alfa=1

——alfa=1.25

—a—alfa=1.5

Sekil.3. S! (0.5, l,O)parametrelemesinde, a=0.5,0.75,1,1.25 ve 1.5 i¢in kararli yogunluklar

Iki parametrelemenin konum parametreleri
arasinda asagidaki iliski vardir:

ES(,—B«/tanH a=l
5= ) 2 (11)
8, -B—=vyIny a=1
T

B=0 oldugunda, iki parametreleme
denktir ve Ol¢li parametresi kullanildiginda,
S (0,7,0)=S, (0,7,0) seklinde gosterilir (Bo-
rak vd., 2005).

3.3 Parametrelemelerin Kararh Rasgele
Degiskenlerin Toplamlarina Iliskin
Ozellikleri

331  S’(,y.8,) Parametrelemesinde

Kararhh Rasgele Degiskenlerin
Toplamlarina Iliskin Ozellikler

1. Eger X~ S°(B,7,5,) ise herhangi a=0 ve
beR igin

aX+b~ S’ (sign (a) [3,|a v,ad, +b) olur.

2. Biitiin dort parametre «o,B,v, 8, icin, karakte-

ristik fonksiyonlar, yogunluk ve dagilim fonk-
siyonlar1 ortak olarak stireklidir.

3' Xl~ Si (Bl’yl’sl) ve X2~ SZ (BZ”YZ’SZ)
bagimsiz rasgele degiskenler iseler
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X, +X,~ S"(B,7,8,) olur, bu dagilimin

parametreleri:
v + 5 o o o
SR UV Y=Y+
Y Y,
™oL
3, +9, +[tan7j[B7_B1Y1_BzYz] a#l
8, =

2
81+82+;[BYIHY]*[31711I171*BzYzlnYZ a=1

(12)
seklindedir.

4. X~ S, (Bj,yj,éj) j=12,...,n kararli bagim-

siz n tane rasgele degisken ve w,..,w, keyfi
secilmis sayilar i¢in

w, X, +w,X, +..+w, X, ~S" (8,7,8)

n

Z B, (sign Wj)‘wﬁ’j

‘ o

o

BZJ:l o 5 'Ya:z‘wjyj‘
Y j=1
ZWj6j+tann2a{By—Zijjyj} a#l
5= j j
2 .
ij 8j +R{Bylny—ZB]wj ' ln‘wjyj‘ ] a=1
] ) (13)

3.3.2 s, (B,v,6) Parametrelemesinde Ka-

rarh Rasgele Degiskenlerin Top-
lamlarina Iliskin Ozellikler

1. Eger X~ S, (B,7,8) ise herhangi a=0 ve
beR i¢in

S, \sign (a)B,[a|y,ad+b a#l
aX+b ( H ) 5
Sl(sign(a)B,‘a‘y,a6+b——[3yaln‘a0 a=1
T
olur.

2. Karakteristik fonksiyonlar, yogunluk ve da-
gilim fonksiyonlar1 o =1 iken siirekli ancak
o=1 in herhangi bir komsulugunda stirekli
degildir.

3' Xl~ Sa (BI’YI’SI) \/eX2~Sa (ﬁZ’YZ’SZ)
bagimsiz rasgele degiskenler iseler;

X, +X,~ S, (B,7,8) olur, bu dagilimin pa-
rametreleri:

Bzﬁlﬁﬂ%ﬁ

Fa— Y=Y+ ys
Yi TV,

(14)
5=25,+0,
seklindedir.
4. X~ S, (Bj,yj,éij) j=12,..,n kararli bagim-

siz n tane rasgele degisken ve w,..,w_ keyfi
sec¢ilmis sayilar igin

w X, +w, X, +..+w X ~ S, (B,y,B)

Z Bj(signwj)|wjyj|OL . u
B = = o > Y =
Y j=1

ZWij a=zl
5=1 "
2 .
ijSj—;ZBJijjln|wjyj| a=1
J J (15)
(Nolan, 1998).

1. 6zellikler incelendiginde, S° (B,v,8) pa-
rametrelemesinde y ve & standart 6l¢ii ve ko-
num parametreleri olduklar1 ancak o =1iken
S, (3,y.8) parametrelemesinde olmadiklari
goriilecektir. Tersine 2. Ozellikler incelendi-
ginde, yalnizca S, (B,7,8) parametrelemesinde
konum parametresi, 8 konum parametrelerinin
toplam1 &, +8, olmustur. Her iki 6zelligi ba-
rindiran bir parametreleme mevcut degildir.

4. MCCULLOCH’UN YUZDELIK
TEKNIGI ILE PARAMETRE
TAHMINI

4.1 o ve p Parametrelerinin Tahmini

Bagimsiz ve aym S_(B,v,8) kararlh da-
gilimmdan c¢ekilmis x,,x,,..,x, gozlemlerin-
den olusan drnek verilsin. x, p.y18in yiizdeligi
ve X, ise Ornek yiizdeligini temsil etsin. X,

X, ’nin tutarl bir tahmin edicisidir.

McCulloch, y ve §’dan bagimsiz olup,
yalmzca o ve B’nin fonksiyonu olan v, ve
v, y1esitlik (16) ve (17)’deki gibi tamimlar.
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v, = X o5 —Xps (16)
X5 —Xos
X o +X o —2X

vy = 95 05 5 (17)

X 95 — X5

v, 'nin ilgili 6rnek degeri v, ise (18)’deki
gibidir ve bu istatistik v, ’nin tutarli tahmin
edicisidir.

X4y — X

5 95 .05

Vu T A N (18)
X725 = Xos
Vv, degeri, Vv, degerine benzer olarak

hesaplanir. v, gibi v, da y ve &’dan bagim-

sizdir ve \?B ' Ve ’nin tutarl tahmin edicisidir.
v =¢ (a,
Ve =0, (ou.B)

Iliski, esitlik (20)’deki gibi tersine

cevrilerek, o ve B parametreleri v, ve v, nin
fonksiyonlari cinsinden ifade edilebilir.
a=y,(v,,V

() o
B =V, (Va’vl})

v, ve v,’mn yerlerine, 6rnek degerleri

konularak, o ve B parametrelerinin tutarl
tahmin edicileri (21)’deki gibi elde edilir.

o=y, (Oa’oﬁ)

@2y

o>

= WZ (\’\/a 4 {/B )

Bu tahmin edicilerin degerlerini veren tab-
lolar McCulloch’un (1986) calismasinda yer
almaktadir.

4.2 Olcii Parametresinin Tahmini

X5 ~Xos

Y

v, =

(22)
V*/ = ¢3 (OL, B)

(22)’de verilen esitliklerden yararlanarak 6lgii
parametresi y asagidaki gibi tahmin edilir:
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. .25 (23)

¥ degerleri, v, o ve B degerlerine gore,
McCulloch’un (1986) ¢alismasinda verilen tab-
lolar yardimiyla bulunmaktadir.

4.3 Konum Parametresinin Tahmini

d—X;
Vs = -
Y
(24)
VS = ¢4 (OL’B)

(24)’de verilen esitliklerden yararlanarak
Ol¢li parametresi & asagidaki gibi tahmin edi-
lir:

6=17.0,(6uB)+%, (25)

§ degerleri, v,, a ve B degerlerine gore,

McCulloch’un (1986) galigmasinda verilen tab-
lolar yardimiyla bulunmaktadir(McCulloch,
1986).

5. MENKUL KIYMET FiYATLARI
DAVRANISI UYGULAMASI

Mandelbrot (1963, 1967) ve Fama’nin
(1965) temel c¢alismalari, finansal varliklarin
deneysel dagilimlarina olan ilgiyi baslatmis-
t1ir.1960’11 yillarin basinda Mandelbrot varhik
getirilerinin dagilimlarin1 modellemede normal
dagilimin yetersizligine ve getiri dagilimlarinin
kalin kuyruk 6zelligine isaret etmistir. Bundan
sonra, fiyat degisimlerinin  dagiliminin
Gaussian olmayan 6zelligi ¢esitli market veri-
lerinde sik sik gézlenmistir (Cont,2001).

Menkul kiymet fiyat degisimlerinin dagi-
limi1, ekonomist ve finans analistleri igin ilgi
konusu olmug ve bu konuda pek ¢ok calisma
yapilmistir. Modern finansta bir¢ok teknik ras-
gele degiskenlerin normal dagilima uydugu
varsayimina dayanmaktadir. Kararli dagilimlar
cazip ozellikler1 nedeniyle, normal dagilima bir
alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu bolimde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasin’da iglem goren Aselsan (ASELS) his-
se senedinin 01.1998-04.2006 donemleri ara-
sindaki aylik getirilerinin (toplam 100 ay) da-
gilimlarin  yapist incelenecektir. Aselsan
hisse senedi getirilerinin sozii edilen donem-
deki grafigi Sekil 4’ te verilmistir.
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Sekil.4. Aselsan hisse senedinin 01.1998 - 04.2006 periyodundaki aylik getirilerinin zamana gore grafigi

Bu hisse senedinin getirilerine iligkin betimsel istatistikler Tablo 2. de verilmistir.

Tablo 2. Aselsan Hisse senedinin getirilerine iligkin betimsel istatistikler

Hisse Ortalama St.Sapma Minimum Maximum Carpikhik Basiklik
Senedi (%) (%) (%)
ASELSAN 6.39 25.95 -38 141 2.32 8.60

Ik adimda, hisse senedine ait getirilerin da-
giliminin normal dagilima uyup uymadigi
Kolmogorov-Smirnov uyum iyiligi testi kullani-
larak test edilmis ve teste iliskin p degeri asagi-
daki 0.018 bulunmustur. Bu durumda Aselsan
hisse senedinin getirilerin dagilimimin teorik da-
giliminin normal dagilim oldugunu iddia eden
yokluk hipotezi 0.05 anlamlilik diizeyinde red-
dedilmistir.

40

10

Sekil 5. Aselsan Hisse Senedinin Getirilerine ait
Histogram

Hisse senedi getirilerinin dagilim paramet-
releri, yiizdelik tahmini yontemlerinden 4. bo-
liimde anlatilan McCulloch’un Yiizdelik Teknigi
ile sifir parametrelemesi i¢in tahmin edilmis ve
Tablo 3’ teki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3. Hisse senedinin getirilerinin dagilimi-
nin McCulloch’un Yiizdelik Teknigi ile
elde edilen parametre tahminleri

HISSE McC. Yuzdelik UyumTeknigi
SENEDI & B 7 5
ASELS |s° 1.461|0.598 | 0.109 | 0.007
Aselsan  hisse senedinin  getirileri igin,

McCulloch’un Yiizdelik Teknigi ile tahmin edi-
len S! parametrelerine sahip
S} 41 (0.598,0.109,0.007 ) dagilimi igin teorik

dagilim fonksiyonu ve deneysel dagilim fonksi-
yonu Sekil 6’da goriildiigii gibi olmustur. (yalniz
0-parametrelemesine iliskin sonuglar verilmistir,
o -parametrelemesi i¢in de benzer sonuglar elde
edilmistir)

Getirilerin deneysel dagiliminin,
S} 41 (0.598,0.109,0.007 ) teorik dagilimma u-
yumunu gosteren P-P Plot Sekil 7°deki gibi olur.
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Sekil 6. Aselsan hisse senedi i¢in deneysel dagilim ve McCulloch’un Yiizdelik Teknigi ile S’ para-

metrelemesiyle fit edilen teorik dagilim
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Sekil 7. Aselsan Hisse senedi getirilerine iligskin S/, (0.598,0.109,0.007 ) dagilim1 igin P-P Plot

Sekil-7 incelendiginde, deneysel dagili-
min, teorik dagilima yakin oldugu ve iyi bir
uyum gosterdigi  goriilmektedir.  Yapilan
Kolmogorov-Smirnov testi sonucunda deney-

sel dagilimin, S, (0.598,0.109,0.007 ) teorik

dagilimmna uydugu hipotezi 0.05 anlamlilik
diizeyinde reddedilememis, test sonucu grafik-
sel teshis yontem sonuglarini destekler nitelikte
olmustur ( hesaplanan test istatistigi degeri :
D =0.0435, kritik deger: D, =0.1014). Para-
metre tahmin etme ve teorik dagilima iliskin

veri iiretme islemleri STABLE paket programi
kullanilarak yapilmistir.

6. SONUC/TARTISMA

Kararli dagilimlar bir¢ok fiziki ve ekono-
mik sistem tiirleri i¢in bir model olarak Gne-
rilmislerdir. Bir sistemin tanimlanmasinda ka-
rarli dagilimlarin kullaniminin birtakim neden-
leri vardir. Birinci neden, normal olmayan ka-
rarl1 bir model beklemek i¢in siki teorik neden-
lerin olmasidir. Ornegin, donen bir aynanin
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yansimast Cauchy dagilimina, Brown hareketi
icin ¢arpma sayisi Levy dagilimina, yildizlarin
yergekimi ile ilgili alan1 Holtsmark dagilimimna
uyar. Ikinci neden, bagimsiz ayni dagiliml te-
rimlerin normallestirilmis toplamlarinin tek
miimkiin limitinin kararli oldugunu belirten
genellestirilmis merkezi limit teoremidir. Goz-
lenen bazi nicelikler birgok kiiciik terimin top-
lamidir (6rnegin bir menkul kiymetin giinliik,
haftalik ya da aylik fiyat degisimleri, islemden
isleme degisimlerin basit toplamlaridir ) ve
boyle sistemleri tanimlamak ig¢in bir kararl
model kullanilmahidir. Kararli dagilimlarla
modelleme i¢in {i¢iincli neden ise deneysel:
bir¢ok biiytlik veri setleri kalin kuyruk ve car-
piklik yapisi gosterirler.

Bu calismada, kalin kuyruklu ve c¢arpik
verileri modellemede 6nemli yere sahip kararli
dagilimlara ilgi ¢ekmek amaglanmis ve bu da-
gilimlar ayrintili bir bigimde tamitilmistir. Ka-
rarli dagilimlarin 6zellikleri ve bu dagilimlara
iligkin parametrelemeler, 6zellikleriyle beraber
verilmistir.

Kararli dagilimlarin giincel hayatta rastla-
nan bir dagilim tiirii oldugunu 6rneklendirmek
icin, IMKB’de islem goéren bir hisse senedine
ait getiriler ele alarak, bu getirilerin dagilim
yapist ve kararli dagilima uygunlugu incelen-
mistir. Uygulanan grafiksel teshis yontemleri,
getirilerin dagiliminin kararli dagilimlara uy-
gun olduklarin1 gdstermis, uyum iyiligi testi de
bu yontemleri destekler nitelikte sonuglan-
mistir. Verinin istatistiksel davraniginin iyi
bilindigi bir dagilimdan geliyor olmasi,
arastirmacilar i¢in her zaman bir avantaj olup,
veri analizinin her asamasinda yararli bir
bilgidir. Kararli dagilimlar, aykir1 gdzlemler
cikarilmaksizin, veriyi kalin kuyruk 6zelligiyle
modellemeye imkan tanir ve degiskenlerin
dogrusal bilesenlerinin kararli dagilim varsay-
1mi1 altinda analiz edilmesi daha kolaydir.
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