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KAPULA TAHMIN YONTEMLERI VE iISTANBUL MENKUL
KIYMETLER BORSASI’NDA SEKTORLER ARASI BAGIMLILIK
YAPILARI UZERINE BiR UYGULAMA

Aslihan ALHAN" Salih CELEBIOGLU"

OZET

Kapulalar, en genel ifade ile rastgele degiskenler arasindaki bagimlilik
yapisini ortaya koymak amaciyla kullanilmaktadir. Bu ¢alismada kisaca
kapula tahmin yontemleri anlatilmigtir. Ayrica, Kapula tahmin yontemlerini
orneklendirmek amaciyla, Istanbul Menkul Kiymet Borsas: (IMKB) sektor
endeks verileri kullamilarak sektorler arasindaki bagimhilik yapisi kapula
tahmin yontemleri ile ortaya konmaya ¢alisilmistir. Minimum ki-kare tahmin
edicileri ve optimizasyondaki arama ydntemleri araciligiyla sektorler arasi
kisa ve uzun donemli bagimlilik yapilari haftalik ve aylik veriler iizerinden
arastirilmistir. Kisa donemli, yani, haftalik verilerde asimetrik yapiyi yansitan
Asimetrik Lojistik Model (ALM) Kapulanin (Mendes, 2008) sektorler arasi
bagimhilik yapisint ortaya koydugu goriilmiistiiv. Uzun dénemli, yani, aylik
verilerin gosterdigi simetrik yapi icin Clayton, Gumbel ve Frank kapula
ailelerinin (Nelsen, 2006) uygun olabilecegi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kapula, Kapula tahmin yontemleri, Clayton kapula, Gumbel kapula, Frank
kapula, Sektorler arasi bagimhhk.

1. GIRIS

Kapulalar, tek degiskenli marjinalleri [0;1] {izerinde diizgiin dagilima sahip ve ¢ok
degiskenli dagilimlar1 bu tek degiskenli marjinallere baglayan fonksiyonlardir. Kapula
fonksiyonlari rastgele degiskenler arasindaki bagimlilik yapilarini ortaya koyar.

Tamm (Iki boyutlu kapula (veya kisaca kapula))
C:[0,1]* = [0,1] seklinde tammlanmis C(u,v) fonksiyonu asagidaki 6zellikleri saglarsa
iki boyutlu kapula adin1 alir:

1. Her u,ve[0;1] igin
Cu,0)=C(0,v)=0
ve
Cwul)=u ve C(,v)=v
dir;

2. Her u,,u,,v,,v, €[0;1] i¢in u, <u, ve v, <v, iken
Cluy,vy) = Cluy,v) = Cluy,v,) + Cluy,v,) 2 0
dir (Nelsen, 2006, 10).
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Asagidaki temel teorem 1959 yilinda A. Sklar tarafindan ispatlanmistir ve kapulanin
varligini ortaya koyar.

Teorem (Sklar Teoremi):

H, marjinalleri F ve G olan iki degiskenli bir dagilim fonksiyonu olsun. O zaman
herx,y e R igin

H(x,y) = C(F(x),G(»))

olacak sekilde bir C kapulasi vardir. Eger F ve G siirekli ise, C tektir; aksi halde, C, F'
ve G’nin deger kiimelerinin kartezyen ¢arpimui (yani, DomC =R, xR;;) tzerinde tek

tirli tammlanmustir. Tersine, eger C bir kapula ve F ile G marjinal dagilim
fonksiyonlariysa, o zaman H fonksiyonu marjinalleri F ve G olan bir ortak dagilim
fonksiyonu tanimlar (Nelsen, 2006, 18).

Kapulalarin, finansta, aktiieryada, portféy analizlerinde, risk analizlerinde, zaman
serilerinde, hidrolojide, durdurma islemlerinin kullanildig1 sagkalim analizlerinde ve tip
istatistiklerinde gittik¢e artan sayida uygulandigi goriilmektedir.

Kapulalarin 6zellikleri:

1. Rastgele degiskenler arasindaki bagimlilik yapisini yansitmasi.

2. Bir degiskenli marjinal rastgele degiskenlerin azalmayan doniistiirmeleri altinda
degismez kalmasi.

3. Es monotonluk (comonotonicity), yani degiskenlerin aym yonde degisimini
yansitmasi.

4. Aym aile igindeki ¢ok degiskenli dagilimlarin ayni veya ters yonde siralanmasini
yansitmasidir.

2. KAPULA TAHMIN YONTEMLERI

Problemi tahmin igceren bir arastirmaci genelde, arastirdigi konu ile ilgili elde ettigi
verileri kullanarak, en kiigiik hata ile gercege en yakin tahmini elde etmeyi amagclar. Bu
amaca yonelik olarak Istatistik’te ve ondan yararlanan bilimlerde ¢ok gesitli tahmin
yontemleri gelistirilmistir. Bir kapula fonksiyonu da temel olarak ¢ok degiskenli bir
dagilim modelinin bagimlilik yapisinin bir ifadesi oldugundan, bu boélimde kapula
tahmin yontemleri tanitilacaktir. Kapula tahmin yontemleri parametrik, yari-parametrik
ve parametrik olmayan olmak {izere li¢ ana baslik altinda incelenebilir.

2.1 Parametrik Tahmin Yoéntemleri

Bu kisim bu yontemlerden En Cok Olabilirlik (MLE) (ya da Tam En Cok Olabilirlik
(EMLE)) ve Marjinallere iliskin Cikarsama (IFM) yontemleri tanitilacaktir.

2.1.1 En ¢ok olabilirlik yontemi (MLE)

Bu yo6ntemle tahmin edilen ¢ok degiskenli dagilimmm marjinal dagilimlarina ait
parametrelerle, bagimlilik yapisini yansitan kapulaya iliskin parametrelerin tamami
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birlikte tahmin edilir. Bu yontemde kapula yogunluk fonksiyonu ile tek degiskenli
marjinal olasilik yogunluk fonksiyonlari en azindan hipotetik olarak bilinmelidir
(Cherubini et al., 2004).

2.1.2 Marjinallere iliskin ¢ikarsama yontemi (IFM)

En c¢ok olabilirlik tahmini ¢ok zaman aldiginda ya da kullanilmasi miimkiin
olmadiginda, cok degiskenli kapula tahmin yontemlerinde iki agamali [FM tahmin
yontemi tercih edilir; bu asamalarmn ilki bir degiskenli marjinallerin en ¢ok olabilirlik
tahminini ve ikincisi, birinci asamada elde edilen ve sabit tutulan parametrelere sahip
bagimlilik parametrelerinin en ¢ok olabilirlik tahminlerini igerir. Teorik olarak bu
yontemde verilen analiz bagimsiz ve aymi dagilimli (i.i.d.) gozlemler igindir, ancak
ortak degiskenler (covariates) oldugunda da IFM yontemi kullanilabilir.

Iki asamali tahmini temel alan bu yontem, ¢ikarsama ya da tahmin fonksiyonlarini
olabilirlik skor fonksiyonlarina (tek degiskenli veya cok degiskenli) karsi getirmesi
nedeniyle, marjinallere iliskin ¢ikarsama fonksiyonu (yontemi) (IFM) admi almaktadir
(Joe, 1997, Joe, 2005).

Tahmin edicilerin hesaplanabilirligi ve asimptotik goreli etkinligi arasinda dncelige gore
yer degistirme vardir; bir baska deyisle bazi tahmin edicilerde hesaplanabilirlik,
bazilarinda da asimptotik goreli etkinlik ilk sirada yer almaktadir. Genelde, Fréchet-
Hoeffding sinirlar civarindaki u¢ bagimlilik haricinde IFM iyi bir etkinlige sahiptir.
Birkag kategoriye sahip kesikli marjinal veriler i¢in IFM yiiksek derecede etkin olurken,
kategoriler fazlalastikca IFM’nin etkinligi digmeye baslar. Marjinallerin siirekli olmast
durumunda, giicli bagimlilik varsa IFM’nin etkinligi kaybolabilir. Hesaplamada,
ozellikle toplam parametre sayis1 15-20 civarim agtiginda IFM tahmini digerlerine gore
daha kolaydir. Parametrelerin (veya fonksiyonlarinin) standart hatalar1 genelde Jacknife
ile veya bazi durumlarda asimptotik kovaryans matrisinden tahmin edilebilir. En ¢ok
olabilirlik tahmini hesaplama olarak miimkiin oldugunda, IFM iyi bir baslangi¢ noktasi
olarak kullanilabilir.

Iki asamali yontem, oOzellikle tek degiskenli marjinaller aynmi oldugunda, farkli
kapulalarin karsilastirilmast i¢in uygundur. Pratikte bu tur bir karsilastirma ¢ok
degiskenli modelin duyarlik analizi sonuglandirmasi bakimindan o6nemlidir. IFM
tahmininin giiclii birliktelik yiiziinden etkisiz oldugu hissedildiginde, bir ve iki
degiskenli  log-olabilirliklerinin ~ kombinasyonuna  dayali  tahmin/¢ikarsama
denklemlerinin bir bi¢imi ¢ok degiskenli log-olabilirlige alternatif olarak diistiniilebilir.
Birlesik olabilirligi bir 6rek olarak igeren bu yontemlerle ilgili ayrintili referanslar i¢in
bkz. Joe (2005). Joe, iki asamali IFM yonteminin boyut sayist arttikea, birlesik
olabilirlik ve benzeri tahmin yo6temlerinde olasiliklar1 hesaplamayi kolaylastiracagini
ummaktadir (Joe, 2005).

2.2 Yari-Parametrik Tahmin Yontemleri

Bu kisimda S6zde En Cok Olabilirlik Fonksiyonu (Pseudo Maximum Likelihood
Estimator-PMLE) tahmin edicisi tanitilacaktir. Bu tahmin yontemi ile bulunan tahmin
edici, sdzde olabilirlik denkleminin bir ¢dziimii olarak bulunur.
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Sozde en ¢ok olabilirlik yontemi, daha ¢ok sayisal islem igerdigi ve c,yogunlugunun

var olmasint gerektirdigi i¢in, parametrik olmayan tahmin yontemlerine gére daha az
cekicilige sahiptir. Bununla birlikte bu yontem bagimlilik parametresi 8 'nin gergek say1
olmasini gerektirmediginden, genelde diger yontemlere gore daha fazla uygulanabilir
(Genest et al., 1995; Genest and Favre, 2007).

2.3 Parametrik Olmayan Tahmin Yontemleri

Marjinal dagilimlarin 6nceden bilindigi veya 6rnekten elde edilebildigi durumlardaki
tahmin yontemleri 6nceki kesimlerde incelendi. Bu kisimda da, dagilimdan bagimsiz
veya parametrik olmayan tahmin yontemleri ele alinacaktir. Gozlem birim
degerlerinden veri kiimesinin bagimlilik derecesinin bir drnekten tahmin edilmesinden
sonra, bu deger(ler)i kullanarak kapula ailesinin tahmin edilme yontemine
deginilecektir.

2.3.1 Kendall 7 degerine dayanan yontem

Genel olarak parametre ile Kendall t degeri arasinda 6 =a(r) iliskisi varsa, T,
ornekten tahmin edilen Kendall © degeri olmak {izere, éﬂ =a(r,) seklinde tanimlanan

éﬂ ‘nin € icin Kendall 7 degerine dayali bir tahmin edici oldugu sdylenebilir (Genest
and Rivest, 1993).

v o_ 1< _ 1 - 2 1< o T2 .
W, =2 I, _;#{] X, <X Y <Y} ve S _;;(me—zm olmak iizere
Jn T”4 ;T nin yaklagik standart normal dagilima sahip oldugu goriilmiistiir; burada

W= (W1 +W,+.. W, ) / n’dir.  Delta yontemi uygulandiginda, n—>ow ise,

n

én ~N (6?, ! {4Sa'(rn)}2j olur. Boylece, € icin 1—a giiven katsayili gliven araligi

n

0 izmzi4s|a'(zn)|
n

bi¢giminde ifade edilir (Genest nad Favre, 2007).

Bu yonteme benzer sekilde Spearman p degerine dayanan yontem de kullanilmaktadir.

Kapula tahmin yontemleri i¢in uygulamada karsilasilan problemler ve tahmin
yontemlerindeki gelismelere paralel olarak yeni tahmin yontemleri gelistirilmektedir.

Tahmin edilen kapula ailesinin (ya da ¢ok degiskenli modelin) gergekte veriye uygun
olup olmadigin test etmek i¢in kullanilan Ki-kare, Kolmogorov-Smirnov, Anderson-
Darling, Kolmogorov-Smirnov Anderson-Darling ve Cramér-von Mises testleri en sik
kullanilanlar arasindadir (Berg and Bakken, 2006).
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2.4 Tahmin Yontemlerinin Ozellikleri

Kim, Silvapulle ve Silvapulle 2007°de yayinlanan makalelerinde parametrik ve yari
parametrik tahmin yontemlerini karsilastirmislar ve bazi sonuglara ulasmiglardir. Bu
caligmalariin sonucu olarak, Kim ve arkadaslari, PMLE yo6nteminin MLE ve IFM
yontemine tercih edilmesi gerektigi sonucunu vurgulamaktadirlar (Kim et al., 2007).

Bilindigi gibi, parametrik olmayan tahmin yontemleri marjinal dagilimlar ve
parametrelerle ilgili herhangi bir bilgi elde edilemedigi durumlarda kullanilan tahmin
yontemleridir. Genellikle, parametrik olmayan tahmin yontemlerinden dogrusallik ve
normal dagilim varsayimina ihtiyag olmadan hesaplanabilen ve cebirsel yapisi daha
basit, hesaplanmasi daha pratik oldugundan, Kendall z degeri kullanilmasi tercih
edilmektedir. Parametrik olmayan tahminde, u¢ degerler (extreme values) onemli
oldugunda, iist ve alt kuyruk bagimlilik katsayilar1 kullanilarak kapula ailesini tahmin
eden bir bagka yontem karsimiza ¢ikmaktadir.

Finans teorisine gore getirilerin normal dagilima sahip oldugu kabul edilmektedir.
Ancak piyasada bilginin simetrik paylasildig1 varsayimlari giinlimiiz karmasik finansal
piyasalarinin davramis dinamiklerine uymamaktadir. Getirilerin normal dagildig
varsayimi altinda kurulan modeller gelismis piyasalarda kismen basarili performans
sergilerken, zaman igerisinde degisen varyans ile yiiksek oynaklik (volatility)
sergileyen veri yapilarinda modellerin tahminini zorlagtirmaktadir. Kapula yontemi,
marjinal dagilimlart temel aldigindan degisen varyans ve dagilimin normal
olmamasindan etkilenmemektedir (Cifter ve Oziin, 2007). Dolayistyla, iilkemizin en
onemli finansal piyasasi olarak kabul edilen IMKB’ndaki hareketliligi izlemek igin
borsadaki genel degisimi yansitan IMKB Ulusal-Tiim endeksi ve borsadaki degisimin
onemli bir kismimi yansitan IMKB Ulusal-100 endeksi ile sektor endeksleri arasindaki
bagimlilik yapisini ortaya koymada kapula yonteminden yararlanilabilir. Bu anlamda
bagimlilik yapilarina parametrik olmayan yontemlerle uygun kapula ailesini bularak
ulasilmaya calisilacaktir.

3.BULGULAR
3.1 Veri Kiimesi

Elde edilen ham veri, 02.01.1997 tarihinden, 30.04.2007 tarihine kadar olan zaman
araliginda, IMKB’de islem yapilan giinler secilerek olusturulan, IMKB Ulusal-Tiim,
IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Hizmetler, IMKB Ulusal-Mali ve IMKB Ulusal-Sinai
glinliik seans kapanig endekslerini igermektedir.
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Sekil 1. IMKB sektor endekslerinin giinlere gore degisimi (IMKB, 2007)

Sekil 1, IMKB’de islem goren hisse senetleri endekslerinin 2 Ocak 1997°den 30 Nisan
2007’ye kadar olan performansimi giinliik seans kapanis fiyatlariyla gostermektedir
(IMKB, 2007a; IMKB 2007b). Buna gore, kapanis endekslerinin zamana gore degisen
dinamik bir yapida (zaman igerisinde degisen varyans ile degiskenlik sergiledigi)
oldugu goriilmektedir. Genel olarak endeks degerleri artan bir egilim gostererek inisli-
cikish hareket sergilemektedir.

Calismada kullanilan veriler, 02.01.1997 tarihinden 30.04.2007 tarihine kadar olan
zaman araliginda, IMKB’de islem yapilan giinler segilerek olusturulan, IMKB Ulusal-
Tim, IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-Hizmetler, IMKB Ulusal-Mali ve IMKB
Ulusal-Sinai seans kapanis endekslerinin aylik ortalamalarimin % degisiminden olusan
123 birimi ve seans kapanig endekslerinin haftalik ortalamalarinin % degisiminden 529
birimi kapsamaktadir (Alhan, 2008).

Calismada uygulanmasi daha pratik oldugundan, 6zellikle uzun dénemli (aylik) veriler
i¢in parametrik olmayan tahmin yontemi ve kisa dénemli (haftalik) veriler i¢in uygun
diisen kapula ailesinin parametre sayisi fazla oldugundan, arama yontemi kullanilmustir.
Parametrik olmayan yontemde, Kendall 7 degerinden yararlanilmistir. Ornekten elde
edilen Kendall 7 degeri araciligtyla kapulanin parametresi ve dolayisiyla veri kiimesine
uygun olan kapula ailesi tahmin edilmistir."

'En uygun kapulanin se¢imi, AIC (Akaike Information Criterion), BIC( Bayesian Information Criterion)
ve KLIC (Kullback-Leibler Information Criterion) gibi ¢ogunlukla zaman serilerinde kullanilan bilgi
6lgiitleri yaninda, dogrudan uyum iyiligini g6z 6niine alan }(2 analizine dayandirilarak yapilabilir.

Bunun yaninda kapulanin se¢imi uygulama yapilan 6zel alana gore, hakli nedenlere dayandirilarak da
yapilabilir. Bkz [Kole et al., 2007]. Ayrica bu ¢alismada yer verilen kapula modellerinin matematiksel
ifadesi i¢in Ek 1’e bakiniz.
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Tablo 1. Ulusal-tiim ve ulusal-hizmetler sektorleri icin kapula ailelerine ait parametre tahminleri
ve beklenen frekans degerleri

Kapula A Hesaplanan
Gozlenen Frekanslar T* apu I2] Beklenen Frekanslar Ki-kare
Ailesi - .
Degerleri
27 3 0 0
3 20 6 1
Clayton 5,70 0 6 16 8 3,491
0 1 8 22
26 5 0 0 24 6 1 0
4 18 7 2 6 17 7 1
0 3 14 8 0,742 Gumbel 4,00 1 7 19 4 13,896
1 0 9 21 0 1 4 26
24 7 1 0
7 17 6 1
Frank 11,40 1 6 17 6 6,130
0 1 6 24

* Siniflanmanmus 6rnek Kendall t degeri 0,692dir.

Burada Ki-kare hesaplanirken beklenen frekansi 5’ten kiigiik olan hiicreler %20’yi
asmayacak bicimde birlestirilmistir. Boylece; 1 serbestlik derecesinde 0,05 anlam
diizeyinde Ki-kare ¢izelge degeri 3,841 oldugundan, bu veri kiimesinin Clayton Kapula
ailesine uygun oldugunu ifade eden H, hipotezi istatistiksel olarak reddedilemez.
Ulusal-Tiim ve Ulusal-Hizmetler sektérlerinin bagimlilik yapisinin Clayton Kapula
ailesine uygun oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Tablo 2. Ulusal-hizmetler ve ulusal-mali sektorleri icin kapula ailelerine ait parametre tahminleri
ve beklenen frekans degerleri

Kapula . Hesaplanan
Gozlenen Frekanslar T* apu 2] Beklenen Frekanslar Ki-kare
Ailesi < .
Degerleri
26 4 0 0
4 18 7 2
Clayton 4,00 0 7 14 38 2,676
0 2 8 20
24 0 1 21 8 2 0
5 17 1 8 15 8 1
1 6 4 9 0,683 Gumbel 3,00 ) ] 16 5 8,588
1 2 8 20 0 1 5 25
23 7 1 0
7 16 7 1
Frank 10,00 1 7 16 6 3,343
0 1 6 23

* Siniflanmanmus 6rnek Kendall t degeri 0,620°dir.

Burada Ki-kare hesaplanirken beklenen frekansi 5’ten kiigiik olan hiicreler %20’yi
agsmayacak bicimde birlestirilmistir. Boylece; 2 serbestlik derecesinde 0,05 anlam
diizeyinde Ki-kare ¢izelge degeri 5,991 oldugundan, bu veri kiimesinin Clayton ve
Frank Kapula ailesine uygun oldugunu ifade eden [, hipotezleri istatistiksel olarak

reddedilemez. En kii¢iik Ki-kare degeri Clayton Kapula ailesine ait oldugundan, Ulusal-
Hizmetler ve Ulusal-Mali sektorlerinin bagimlilik yapisinin Clayton Kapula ailesine
uygun oldugu sonucu ¢ikarilabilir.
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Tablo 3. IMKB endeksleri haftahk yiizde degisimine iliskin gozlenen frekanslar, tahmin edilen
Asimetrik Lojistik Model Kapula ailesine ait beklenen frekanslar ve Ki-kare analiz sonuglar:

Gézlenmis Frekanslar | Beklenen Frekanslar | Parametre | Ki-kare

Sektorler | (Haftahk) (Haftahk) Degerleri* | Degerleri

53,04
Tim Ve| 25 5 40 5 |3 3 35 7 |Pom | Z=uB

im e
=091 2

Ulusal- 13 35 60 24 | 12 30 e 27 |P7 Lo =16,919
Hizmetler | 4 12 17 100 | 6 8 23 94 | %=0613

7,=0,692

0=23
Ulusal- 70 34 190 9 |6l 37 22 13| p=068 | ,s_ua
Hizmetler 33 38 34 26 37 45 34 17 p, =0,67 ) *,16 919
Ve Ulusal- 18 37 52 23 22 34 47 29 2 Ao =10
Mali 12 23 25 76 13 17 30 73 | %=0397

7,=0,620

75 : Siniflanmis degerlerden hesaplanan Kendall 7 degeri

7, : Orijinal 6rnek veriden hesaplanan Kendall 7 degeri

Tablo 3 incelendiginde; Ki-kare degerleri hesaplanirken beklenen frekansi 5’ten kiigiik
olan hiicreler %20’yi agmayacak bi¢imde birlestirilmistir. Diger sektorler dikkate
alindiginda ise 9 serbestlik derecesinde 0,05 anlam diizeyinde Ki-kare ¢izelge degeri
16,919 oldugundan, bu veri kiimesinin Asimetrik Lojistik Model (ALM) kapula ailesine
uygun oldugunu ifade eden H, hipotezi istatistiksel olarak reddedilemedigi ve

dolayisiyla Asimetrik Lojistik Model (ALM) kapula ailesine uygun oldugu
sdylenebilir.”

4. SONUC

Bu c¢alismada IMKB’nda hesaplanan Ulusal-Tiim-Ulusal Hizmetler ve Ulusal
Hizmetler-Ulusal Mali endeks degerleri arasindaki bagimlilik yapisi arastirilmis ve
sektorler arasi ikiserli bagimlilik yapisini ortaya koyan kapulalar kisa ve uzun dénemli
veriler tizerinden tahmin edilmistir.

Ele alman bu endeks degerlerinin uzun doénemli bagimlilik yapisinin Clayton
kapulasina, kisa donemli bagimlilik yapisimin Asimetrik Lojistik Model (ALM)
kapulasina uygun diistiigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica bu endeks seans kapanig
degerlerinin -tiim veri tiirleri tizerinden- asimetrik ve asir1 basiklik/sivrilik ytiztinden
normal dagildig1 varsayiminin saglanmadig gortilmiistiir.

Uygulama kesiminde de orneklendirildigi gibi, kapula yontemi degiskenler arasindaki
bagimlilik yapisin1 tahmin etmede etkin bir bicimde kullanilmakta ve ozellikle
parametrik ~ yOntemlerin  varsayimlarmin ~ —normallik, degiskenler  arasi
bagimsizlik,...vb.— saglanmadig1 durumlarda giinliilk hayatta karsilasilan problemlerde
uygun bir bicimde devreye girmektedir. Ayrica kapulalarin bu anlamda Istatistiksel
problemlere uygulanabilirliginin artmasi, tahmin yontemlerinin ¢esitlenmesine,

2 Daha ayrintih bilgi igin ve diger sektorler arasi ikili bagimhilik yapilari i¢in bakiniz Alhan, 2008.
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kolaylagmasma®, sézgelimi, ¢ok degiskenli dagilim tahminlerinde “boyut sorunu’nun
azaltilmasina yardimci olabilecegi sdylenmektedir (Scott, 1992).
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COPULA ESTIMATION METHODS AND AN APPLICATION TO
THE INTER-SECTORAL DEPENDENCE OF ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

ABSTRACT

In the most common expression, copulas are used to determine the
dependence structure between random variables. In this study copula
estimation methods are introduced briefly. In addition, to illustrate the copula
estimation methods it is tried to put forth the dependence structure between
sectors by using the sector index data of Istanbul Stock Exchange (ISE). By
means of the minimum chi-square estimators and optimization search
methods, the short and long-term dependence structure between sectors are
investigated over weekly and monthly index data. In the short-term, that is, in
weekly data which reflects the asymmetric structure was revealed by the
Asymmetric Logistic Model (ALM) Copula (Mendes, 2008). For the long-
term, i.e., the monthly data showing a symmetrical structure it was concluded
that Clayton, Gumbel and Frank copula families (Nelsen, 2006) can be
appropriate.

Keywords: Copula, Copula estimation methods, Clayton copula, Gumbel copula, Frank copula,
Inter-sectoral dependence.
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EK: Kapula Modellerinin Matematiksel ifadeleri

Gumbel kapula ailesi

C,(u,v) = exp{—[(—lnu)" +(—lnv)9]m} 1< <.
Clayton kapula ailesi

C,(u,v) = max([u-9 v ,0), 0 c[~1;00)\ {0}

Frank kapula ailesi

Cyluv) = —gln[u o) ‘l)} | 0e(-m0)\ (0]

e —1
Asimetrik Lojistik Model (ALM) kapula ailesi

S5

Cu,v,8, py, py) = exp| ~(pi’ + pi#°)"° = (1= p)ii = (1= p,)¥ |;

pD, €[0,17,62>1, ii=—Inu ve v=~Inv dir.
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