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ABSTRACT

Purpose- The contribution of tourism sector to the national economy is crucial. But the sector has a structure which is always hold risks and
uncertainties. For this purpose, the distribution of daily trading volumes of the tourism companies that are located in the high-risk tourism
sector and traded in BIST will be modelled.

Methodology- As the distribution of BIST Tourism trading volume data does not suitable for normal distribution, it is modeled by analyzing
with stable distributions.

Findings- The parameters of stable distribution are estimated according to the quantiles method which one of the most used estimation
methods.

Conclusion- Estimated parameter values show that the stable distributions can be used as an appropriate model for daily trading volume of
BIST tourism index.

Keywords : Stable distributions, BIST, Symmetric stable distributions.
JEL Codes: C13, C46

BiST TURiZM iSLEM HACMIi VERILERININ KARARLI PARETIAN DAGILIMLARLA MODELLENMESi

OzZET

Amag- Turizm sektoriiniin lilke ekonomisine katkisi gok 6nemli diizeydedir. Fakat sektor, sistematik risklerden c¢ok etkilenen, belirsizlik ve
riskin ¢ok yiiksek oldugu bir yapiya sahiptir. Bu amagla, BIST'de islem géren ve yiiksek riske sahip turizm sektérii ierisinde yer alan turizm
sirketlerine ait gtinluk islem hacmi verilerinin dagilimi igin modelleme yapilacaktir.

Yontem- BiST Turizm islem hacmi verilerinin dagilimi normal dagilima uymadigi icin, kararli dagilimlarla incelenerek modellenmistir.
Bulgular- Kararli dagilim parametreleri, en ¢ok kullanilan kestirim yontemlerinden biri olan yuizdelikler yontemine gore elde edilmistir.
Sonug- Tahmin edilen parametre degerleri, kararli dagilimlarin incelenen endekse ait islem hacmi verilerinin modellenmesi igin uygun bir
model olarak kullanilabilecegini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kararli dagilimlar, BIST Turizm, Simetrik kararli dagilimlar.
JEL Kodlari: C13, C46

1. GiRiS

Turizm sektori tilke ekonomisine ¢ok dnemli diizeyde katki saglayan bir sektordiir. Boyle bir sektoriin gelisimi tlkeye doéviz ihtiyaglarini
karsilama, istihdam yaratma, llkeye yabanci yatirimcilari getirme agisindan katki saglamaktadir. Sektor sistematik risklerden ¢ok etkilenen,
her zaman risk ve belirsizligin mevcut oldugu bir yapiya sahiptir. Doga olaylari, i¢ ve dis politikalar, ulastirmadaki gelismeler, tlkenin
ekonomik iligkileri, sosyo-kultirel farklilagsmalar, hizmet kalitesi, cevresel etkenler ve daha pek ¢ok unsur sektori etkilemektedir (Inskeep,E.,
1991). Bu kosullar altinda BiST’de islem géren turizm sirketlerine ait islem hacimlerinin incelenerek modellenmesi, hem turizm sirketlerine
bir bakis agisi kazandiracak hem de bu sektore yatirim yapmak isteyen yatinmcilara karar verme agisindan dnemli katki saglayacaktir. islem
hacmi verileri analiz edildiginde, normal dagilimin bu veriler igin uygun olmadigi gdzlenmistir. Bu ¢alismada BiST’de islem géren XTRZM
endeksinin glnlik islem hacimleri Kararli Paretian dagilimlarla modellenmeye c¢alisilacaktir. Calismanin ikinci boéliminde, kararllik ve
kararli dagilimlar ele alinarak kararl kurallarin parametrelendiriimesinden bahsedilmistir. Ugiincii bélimde, turizm sektériine ait islem
hacimleri kararli dagilimlarla modellenmistir. Son bolimde ise modelin giktilari verilmistir.
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2. KARARLI DAGILIMLAR

Kararl dagihmlar, ¢ok sayida kiglk etkinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan olaylarin ve olasilik dagilimlarinin kalin kuyruk, carpiklik gibi
ozelliklerine olanak taniyan zengin bir siniftir. Bu sinifi ilk kez 1920’lerde Paul Levy, rastsal degiskenlerin toplami tzerine yapmis oldugu
galismasinda tanimlamistir. Bu dagilimlar daha sonra finansal zaman serilerinin garpiklik ve kalin kuyruk ozelliklerine olanak tanidigindan
Mandelbrot (1963) ile Fama&Roll (1968) tarafindan normal dagilima bir alternatif olarak 6nerilmistir. Ayrica Press (1972), ekonomide
menkul kiymetlerin fiyat degisimleri ile ilgili olasilik dagihmlari i¢in bir model olusturma siirecinde de kararli dagilimlarin kullaniimasini
onermistir.

Kararli dagilimlar, 6zellikle ekonomide olmak lizere birgok farkli 6zellik gosteren sistemlerde yaygin kullanilan modellerdir. Bagimsiz ayni
dagihmli rastsal degiskenlerin toplami bir limit dagiimina sahipse, bu limit dagilimi kararl sinifin bir tGyesidir (Fama&Roll, 1968). Klasik
merkezi limit teoreminde; sonlu varyansh rastsal degiskenlerin toplami bir Guassian rastsal degiskene yaklasir. Varyansin sonlu olmasi
varsayimi kaldirildiginda, uygun bir 6lgeklendirme ile bagimsiz ayni dagilima sahip rastsal degiskenlerin toplami igin tek dagihm kararli
dagilimlardir. Normal dagilim ise kararli dagilimlarin sonlu varyansa sahip 6zel bir durumudur.

2.1. Kararhihgin Tanimi

Normal (veya Gaussian) rastsal degiskenlerin en 6nemli 6zelliklerinden biri, normal dagilmis iki rastsal degiskenin toplaminin yine normal
dagiimis rastsal degisken olmasidir. X normal dagilmis bir rastsal degisken ise X; ve X, , X ile ayni &zellikleri tasiyan bagimsiz rastsal
degiskenler, a ve b herhangi pozitif sayilar olmak tizere,

aX;+bX, L cX+d (2.1.1)
esitligini saglayan bir c pozitif sayisi ve d € R varsa, X rastsal degiskenine kararlidir denir. Burada ¢ sembolii dagilimdaki esitlik anlamina
gelir, yani dagilimin her iki tarafinin ayni olasilik kanununa sahip oldugunu gosterir.

Eger X rastsal degiskeni sifir etrafinda simetrik olarak dagiliyorsa, rastsal degiskene simetrik kararli denir ve
X ¢-X (2.1.2)

biciminde ifade edilir (Nolan, 2016). Dejenere olmayan bir X rastsal degiskeninin kararli olmasi igin gerek ve yeter kosul n > 2, ¢,, > 0 ve
d, € Rigin
Xi++X, & c,X+d, (2.1.3)

olmasidir (Zolotarev, 1986).

X rastsal degiskeninin kararli olmasi iin gerek ve yeter kosul 0 < a <2, 1< <1, a# 0 ve b €R igin,
X %2aZ+b

esitligini saglayan Z rastsal degiskenine ait karakteristik fonksiyonun,

exp(—lul“[l—iﬂtan% (signu)D, a+1

Eexp(iuZ) = (2.1.4)

2
exp (—lul [1 +i /3; (signu) loglul]), a=1
bigiminde tanimli olmasidir (Nolan, 2016).
2.2. Kararh Kurallarin Parametrelendirilmesi

Kararli dagilimlar dért parametreye sahiptir. Bunlar, @ € (0,2] kuyruk indeksi (sekil parametresi), B € [—1,1] carpiklik parametresi, y = 0
Olgek (skala) parametresi ve § € R konuslanma (lokasyon) parametresidir. @ parametresi dagilimin kuyruk kalinhigini dlger. a < 2 ise
varyans sonsuzdur, @ > 1 olmasi durumunda ise ortalama mevcuttur. Kararli dagiimlar tek modlu dagilimlardir. @ parametresinin degeri
kuguldikge dagilim sivrilesir ve kuyruklar gittikge kalinlagir. S = 0 ise dagihm p civarinda simetriktir. 8 > 0 ise dagihm saga carpiktir.
B < 0 ise simetri 6zelliginden dolayi dagilim sola garpiktir.

Kararh dagilimlarda kuyruk kalinligi ve garpikhigin degisimi miimkindur. Normal dagiim, Cauchy dagilimi ve Levy dagilimlari disinda kararl
dagilimlarin olasilik yogunluk fonksiyonlarinin kapal formda gosterimi mevcut degildir. Fakat bu dagilimlar karakteristik fonksiyonlar ile
ifade edilebilirler.

Ornek 1. (Normal veya Gaussian Dagilim). X rastsal degiskeni,

x — 1)?
> - ) <<

1
ex
\2no ( 20?
olasilik yogunluk fonksiyonuna sahipse, X~N(u, c2) dir.

flx) =

Ornek 2. (Cauchy dagilimi). X rastsal degiskeni,

14

:;y2+(x—6)2' Tesxs<e

fx)

olasilik yogunluk fonksiyonuna sahipse, X~Caushy(y, §) dir.

Ornek 3. (Levy dagilimi). X rastsal degiskeni,
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_ [y 1 14
f(x)—\/; (x_(s)% eXp(_Z(x—(S))' f<x <o

olasilik yogunluk fonksiyonuna sahipse, X~Levy(y,§) dir.

Sekil 1: Ozel kararl Dagilimlarin olasilik yogunluk fonksiyonlarinin grafikleri
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Bu dagilimlara ait olasilik yogunluk fonksiyonlarinin grafigi Sekil 1’de gosterilmistir. Z = Z(a, B) rastsal degiskeni (2.1.4) esitligindeki gibi
tanimli olmak lzere,

T
X a {)/ (Z—ﬁtan7)+5 , a+1 (221)
)/Z+5 , a=1

ise X rastsal degiskeni S(a, B,v,d; 0) seklinde parametrelendirilir. X rastsal degiskenine ait karakteristik fonksiyon ise

exp (—y"‘lul“ [1 +ip (tan?) (signw) (Jyu|t™* — 1)] + i5u) ,a*1l

E exp(iuX) = 2 (2.2.2)
exp (—ylul [1 +i ﬁ; (signuw) log(ylul)] + i5u) ,a=1
seklindedir (Nolan, 2016:8).
Z = Z(a, p) rastsal degiskeni (2.1.4) esitligindeki gibi taniml olmak tizere,
YZ+946 , a*1
X 2 2 2.2.3
"[}/Z+(6+/?;ylogy) , a=1 ( )
ise X rastsal degiskeni S(a, B,v,d; 1) seklinde parametrelendirilir. X rastsal degiskenine ait karakteristik fonksiyon ise
na
exp (—y"‘lul“ [1 —ip (tan—) (sign u)] + idu), a+1
2 (2.2.4)

E exp(iuX) = 2
exp (—ylul [1 +i /3; (signu) loglul] + i5u) , a=1

Seklindedir (Nolan, 2016:8).

2.3. Olasilik Yogunluk ve Dagilim Fonksiyonlari

Kararh dagihmlarin olasilik fonksiyonlarinin kapal formda gosterimi mevcut degildir. Mimkiin tim kararli dagilimlari tanimlamanin en somut
yolu karakteristik fonksiyonlar veya Fourier dontistimlerdir. Kararli dagihimlar farkh sekillerde karakterize edilebilirler. u reel degerli degisken

olmak tzere,
¢(u) = E exp(iuX) (2.3.1)
seklinde tanimh karmasik-degerli fonksiyon X rastsal degiskeninin karakteristik fonksiyonu olarak adlandirilir (Nolan, 2016:9). Ters Fourier

donusiima altinda kararli bir X rastsal degiskeninin olasilik yogunluk fonksiyonu ise,

©

1
flx) = > f_ exp(—iux) ¢(u) du (2.3.2)

seklinde tanimlanir (Uchaikin&Zolotarev, 1999).
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Farkli parametrelendirmelerdeki birikimli dagilim fonksiyonlari (c.d.f.) ile olasilik yogunluk fonksiyonlarini (p.d.f.) ayirt etmek gerekir.
S(a,B,v,8; k) dagihminin  f(x|a, B,v,6; k) olasihik yogunluk fonksiyonu ve F(x|a,B,y,6;k) ise birikimli dagihm fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir.

Yogunluk fonksiyonu, sonsuz terimli bir polinom fonksiyon olarak diizenlenebilir. Fakat bu durumda terim sayisinin sonsuz olmasi maksimum
olabilirlik yonteminin kullanilmasinda problemlere sebep olur. Bu nedenle, olasilik yogunluk fonksiyonu integral gésterimi kullanilarak,

fxla,B,y,8) = niy fom exp(—u%) cos (u (x ; 5) — B u“tan (%)) du (2.34)

bigiminde ifade edilmistir (Zolotarev, 1996).
2.4. Kuyruk Olasiliklari ve Kartiller

a = 2 oldugu durumda normal dagilim iyi anlasilabilir kuyruk 6zelliklerine sahiptir. @ < 2 olmasi durumunda, kararli dagihmlarin kuyruklari
asimptotik olarak Pareto kanununa uyar. Yani, 0 <a <2 ve —1 <f <1 icin X~S(a,f,v,8;0) olsun. Bu durumda, x — oo yaklasmasi
durumunda, ¢, = sin ("2—0[) I'(a) /T olmak Uzere,

PX>x)~y%c, 1+ p)x7¢ (2.4.1)
PX<—x) ~ y%*c, 1—=pB)x7¢ (2.4.2)
dir.

Kararh rastsal degiskenlerin olasilik yogunluk fonksiyonlarinin birkag 6zel durum diginda kapali formu mevcut olmadigindan, kuyruk indeksi
icin tam bir formUl bulmamiz miimkin degildir. Bununla birlikte literatiirde kararli dagiimlara ait parametreleri tahmin etmek igin gesitli
yontemler 6nerilmistir. Hill Tahmincisi (Hill, 1975), yuzdelikler yontemi (Fama ve Roll, 1971; McCulloch, 1986), Logaritmik momentler metodu
(Kuruoglu, 2001), Karakteristik fonksiyon yaklasimi (Yang, 2012) ve En ¢ok olabilirlik yontemi (Nolan, 2001) bu yontemlerden en bilinenleridir.
Bu yontemlerden en yaygin olarak kullanilani ytizdelikler yontemidir.

Yiizdelikler yontemi

Yuzdelikler yontemi ilk olarak Fama ve Roll (1971) tarafindan gelistirilmistir. Fama ve Roll’'un yaklasimi daha basit olmasina ragmen, a ve y nin
kestiriminde yanhliga sebep olmaktadir.

X1, X2, w0, Xn bir S(x; @, B,7,8) kararli dagihmindan elde edilen rastsal 6rnek olsun. x,, S(xp;a, B.v, 6) = p olacak sekilde tanimlanan p.
anakitle ytizdeligi, £, ise 6rnek ylzdeligi olmak Uzere, £%,, x, nin tutarh bir tahmin edicisidir. y ve § dan bagimsiz olarak, a ve B nin
tahmincileri,

p’ p

_ X095 = Xg05 5. = Yoss + X005 — 2 X 05
2095 — %005 p = 02 7008 27008

a & a ’ a a
X0.75 — X0.25 X0.95 — X0.05

icin @ = 11(Vg, V5 ) ve B =1, Vg ) seklinde elde edilir. @ ve B, lineer interpolasyon yardimiyla McCulloch’un(1986) calismasinda Tablo 3
ve Tablo 4’den elde edilmistir. Olgek parametresi,

Ro75 — Xozs
¥s(aB)
esitliginden yararlanilarak tahmin edilir. Burada 3 (c’l‘,/?), degerleri ayni calismada Tablo 5 de verilmistir. Son olarak, & lokasyon parametresi,
§=205+7 Yu(@h)

esitliginden yararlanilarak tahmin edilir. Burada 1p4(&,/§), ayni calismada Tablo 6 da verilmistir.

7=

3. UYGULAMA

Calismanin bu béliimiinde, Borsa istanbul’da islem géren XTRZM endeksinin 01.01.2007-28.09.2017 tarihleri arasindaki giinliik islem
hacimleri (toplam 2804 giin) kullanilmistir. Veriler Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. Bu ¢alismada analiz kapsamina alinan turizm
sirketleri Borsa istanbul’da “AVTUR, MAALT, MARTI, METUR, NTTUR, TEKTU, UTPYA” kodu ile islem gérmektedir.

Bu galismada, yatirnm performansini kullanilan skaladan bagimsiz olarak 6lgme imkani sunmasindan dolayi, giinlik islem hacmi verileri yerine
guinlik getiriler ile calisiimistir. Y;, Endeksin (veya hisse senedinin) glinlik islem hacmi, S, ise bir finansal malin veya portféytin t zamanindaki
logaritmik degeri olsun. Bu durumda, [t,t 4+ 1] zaman araligi igin getiri degerleri,

Xes1 = Spyr =S¢ = InYpyy —InY,

seklinde elde edilmistir (Onalan, 2010). Sirketleri biinyesinde bulunduran XTRZM endeksinin sézii edilen dénemdeki giinlik getirileri Sekil
4'de verilmistir. Bu hisse senedine ait getirilerin 6zet istatistikleri Tablo 1’de verilmistir.
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Sekil 4: XTRZM endeksinin 01.01.2007-28.09.2017 periyodundaki giinliik getirilerinin zamana gore grafigi

il il ‘{

01.01.2007 15.05.2008 27.09.2009 09.02.2011 23.06.2012 05.11.2013 20.03.2015 01.08.2016

[any

o

Tablo 1: XTRZM endeksinin getirilerine ait 6zet istatistikler

Ortalama Standart Sapma | Carpiklik | Basikhk | En Biiyik | En Kugiik

XTRZM | 0,00034342 | 0,567 0,233 1,182 2,498 -2,462

ilk olarak, XTRZM endeksine ait getiriler ele alinarak, bu getirilerin normal dagilima uygunlugu incelenmistir. Gézlenen verilerin normal
dagiima uygun olup olmadigi Ki-kare uygunluk sinamasi yapilarak test edilmistir. Oncelikle, XTRZM endeksine ait zaman serimiz sinifli seri
olarak dlzenlenmis ve yapilan islemler sonrasinda hesaplanan sikliklarla gozlenen sikliklardan elde edilen Ki-kare degeri bilinen formul ile
XEes = 2802,92 olarak bulunmustur. Giinliik getirilerin dagilimu ile ilgili hipotezlerimiz,

H, : Gunluk getirilerin dagilimi normal dagilima uygundur.
Hy: Gunlik getirilerin dagihmi normal dagilima uygun degildir.

seklindedir. Sinif sayisi 9, kestirimi yapilan parametre sayisi 2 oldugundan serbestlik derecesi 6 olup, )(3_05’6 = 12,592 bulunur. Bu durumda,
XTRZM endeksinin getirilerinin dagiiminin normal dagilim oldugunu iddia eden H,, hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyinde red edilir. islem hacmi
verilerinin normal dagihm varsayimini reddetmesi bu veriler igin kararli dagilimlarin uygun bir model olacagi hipotezimizi desteklemektedir.

Sekil 5: XTRZM endeksinin getirilerine ait Histogram

900 A 851
800 - H Frekans

Frekans

-1,317 -0,936 -0,554 -0,173 0,209 0,590 0,972 1,353 2,498
Bin

Hisse senedi getirilerinin dagim parametreleri, McCulloch’un yuzdelikler yontemine gore tahmin edilmis ve Tablo 2’deki sonuglar elde
edilmistir. @ = 1.21 ¢ikmasi, kararli dagilimlar igin istenen aralikta bir degerdir. Kestirimi yapilan diger parametreler de istenen aralikta

deger almistir.
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Tablo 2: McCulloch yéntemi kullanilarak kararli dagilimin parametre tahmini

Hisse Senedi\ Parametre a E % )
XTRZM 1.21 1 0.0006 0.0038
4.SONUC

Bu calismada, Borsa istanbul’da islem goren hisse senetlerinin islem hacmi verilerinin kararli dagiimlara uygun bir model olup olmadig
arastinimaktadir. Borsa istanbul’da islem géren XTRZM endeksine ait getiriler ele alinarak, bu getirilerin normal dagilima uygunlugu
incelenmistir. Ki-Kare uygunluk sinamasi sonrasinda ve grafikler yardimiyla getirilerin normal dagilima uygun olmadigi gorilmustir. XTRZM
icin 2804 gunlik islem hacmi verisi kullanilarak kararli dagiima ait parametreler @ = 1.21, ﬁ =1, y =0.0006 ve 8§ = 0.0038 olarak
kestirilmistir. Sonug olarak, kestirilen parametre degerleri, Kararli Paretian dagilimlarin incelenen endekse ait islem hacmi verilerinin
modellenmesi igin uygun bir model olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
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