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Oz

Bu ¢alisma uluslararasi borsalar arasindaki bagimliligi nispeten yeni fakat hizla gelisen bir yaklasim
olan kapulalar1 kullanarak incelemektedir; bu da hem bagimlilik yapisinin hem de bagimliligin
derecesini incelememize olanak saglamaktadir. Kapulanin 6nemi marjinal dagilimin bigimine
bakmadan, rastgele degiskenler arasindaki bagimlilik yapilarimt modellemesi ve yakalamasidir.
Korelasyon 6l¢iileri bagimliligin derecesini yansitir ancak bagimliligin yapisini ve seklini yansitmaz.
Kapula modelleri ayn1 dagilim ailesine ait olmayan ve heterojen olan marjinal dagilimlara dayal
olarak ¢ok degiskenli dagilimlara izin verirler. Boylelikle arastirmact sadece mevcut ¢ok degiskenli
dagilimlar1 goz 6nlnde bulundurmaktan kurtulur. Bu ¢aligmanin amaci kapulalarin avantajlarini
kullanarak, diinyada en ¢ok islem hacmine sahip FTSE-100, S&P-500, Nasdaq, Nikkei-225 gibi
kiiresel borsa indeksleri arasindaki bagimliligi kapula ile arastirmak ve indeksler arasindaki
bagimlilig1 uygun kapula ile modellemektir.

Anahtar kelimeler: Kapula, Borsa, Bagim/ilik

Investigation of Dependence among Global Stock Exchanges via Copula

Abstract

This study examines the dependence among international stock exchanges by using copulas that is
relatively new but rapidly evolving approach, which allows us to examine both the structure of
dependence and the degree of dependence. The importance of this approach is modeling and
capturing dependencies among random variables, regardless of the form of the marginal distribution.
Correlation measures reflect the degree of dependence but not the structure and shape of dependence.
Copula models allow for multivariate distributions based on marjinal distributions that have not same
distribution family and is heterogeneous. Thus, the researcher get rid of taking into account only the
present multivariate distributions. The aim of this study is to investigate the dependence among the
global stock exchange indices such as FTSE-100, S&P-500, Nasdag, and Nikkei-225, which have
the largest trading volume in the world, and to model the dependence among the indices with the
appropriate copula, using the advantages of copulas
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1. Giris

Finansal piyasalar arasindaki bagimlilik, hem ekonomistler hem de yatirimcilar igin her
zaman Onemli bir konu olmustur. Bu konu uluslararasi portfoy gesitlendirmesi ve piyasa
entegrasyonu lizerindeki etkileri nedeniyle literatiirde biiyiik ilgi ¢ekmistir. Uluslararasi
borsalar arasindaki karsilikli bagimlilik, tilkeler genelinde risk yonetimini giiclii bir sekilde
etkilemektedir. Borsalar arasindaki karsilikli bagimlilik, uluslararasi portfoylerin ortak
dagilimi ve ¢esitlendirilmesi ile uluslararasi portfoylerin ortak riskleri ve genel getirileri
uzerinde etkilidir. Bu nedenle, kiiresel yatirimcilarin uluslararasi piyasalardaki bagimlilik
derecesini ve yapisini anlamalar1 ve 6l¢meleri ¢ok 6nemlidir. Bulagsma genellikle, 6zellikle
kriz donemlerinde iilkeler arasinda iletilen soklar veya yayillma etkileri olarak
anlasilmaktadir. Bir kriz sirasinda “korelasyonun bozulmasina” yol agarak onemli bir
korelasyon degisimi olacagini ima eder. (Peng & Ng 2012). Son ¢aligmalar ise hisse senedi
piyasalarinda bulasiciligi kamtlamistir (Ane & Labidi 2006; Jondeau & Rockinger 2006;
Bekaert et al 2005; Poon et al 2004; Longin & Solnik 2001; Forbes & Rigobon 2002).
Kapula tabanli ¢ok degiskenli modeller, aragtirmaciya ortak bir dagilim olusturacak sekilde
marjinal dagilimlar1 baglayan bagimlilik yapisindan ayri olarak herhangibi bir marjinal
dagilima gore ¢ok degiskenli dagilimlarin modellenmesini saglar. Bu 6zellik ¢ok degiskenli
dagilimlarin belirlenmesinde ve tahmin edilmesinde 6nemli Olciide biyuk bir esneklik
saglar, boylelikle arastirmaci sadece mevcut cok degiskenli dagilimlar1 géz Oniinde
bulundurmaktan kurtulur.

Kapulalar, dogrusal ve dogrusal olmayan bagimlilik, simetrik ve asimetrik bagimlilik,
kuyruk bagimlilig1 dahil olmak iizere rastgele degiskenler arasindaki bagimlilik yapisini
calismak icin ¢ok kullanigh aygitlardir. Bilindigi gibi, lineer korelasyon katsayisi gibi
geleneksel bagimlilik dlgtimleri, degiskenler arasindaki iliski dogrusal olmadik¢a ve ortak
dagilimi normal olmadik¢a uygun degildir. Kapulalar rastgele degiskenlerin dogrusal
olmayan artan doniisiimleri altinda de§ismezdir. Bu 6zellige sahip Kendall’in z’su ve
Spearman’in p ’su gibi birka¢ bagimlilik 6l¢sii vardir ve dogrusal korelasyona uygun bir

alternatif sunarlar. Bu bagimlilik oOlgiileri sira korelasyonu veya uyum Olgiileri olarak
adlandirilir ve rastgele degiskenler arasindaki dogrusal olmayan bagimliligi yakalarlar.
Ancak dogrusal korelasyon degiskenler arasindaki dogrusal olmayan bagimliligi
yakalayamaz. Korelasyon olclleri bagimhligin derecesini yansitir ancak bagimliligin
yapisini, seklini yansitmaz. Bu anlamda kapulalar iki veya daha fazla (ylksek boyutlarda)
rastgele degisken arasindaki bagilimliligin derecesini ve bagimliligin yapisini ortaya ¢ikarir.
Kapula yaklagiminin uygulamasinin en biiyiikk avantaji dagilim fonksiyonunu bilmeden
esnek bir sekilde modellenebilmesidir.

Bu ¢alismanin amaci Diinya borsalar1 arasinda 6nemli bir yere sahip olan NASDAQ (ABD)
borsasi, S&P-500(ABD), NIKKEI (Japonya) ile FTSE-100(Ingiltere) arasindaki indekslerin
kapula ile modellenmesine ¢alisildi. Calismanin kisimlart su sekilde yapilandirilmistir.
Ikinci boliimde materyal ve yontem, Uclincli bolimde Bulgular ve Tartisma, dordiincii
boliimde Sonuglar kisimlari verilmistir. Istatistik literatiiriinde 50 yil1 askin bir siiredir iyi
bilinmesine ragmen, istatistiksel modellemede Kapula teorisinin uygulamalar1 daha yeni bir
fenomendir. Bugin, kapulalar ile ilgili hizlica biiyiiyen bir literatiir vardir. Dudley &
Nimalendran (2011) ve Kang et al (2010), hedge fonlar ve diger varliklar arasindaki
bagimliligi incelemek i¢in kapulalara bagvurdular. Abbara & Zevallos (2014) Latin Amerika
(Brezilya,Meksika ve Arjantin), Avrupa (Ingiltere ve Almanya) ,Asya (Japonya ve
Singapur) ve A.B.D'nin Onemli borsalar1 arasinda 06 Ekim 1995 ve 19 Nisan 2013
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tarihlerinde bulasma ve bagimlihigin varligim degerlendirdiler. Iki degiskenli analizler
borsalar arasinda bulagsmanin yaninda asimetrik bagimlilik oldugunu gosterdi.

2. Materyal ve Yontem

2.1. Kapulalar

Bu bolimde kapulalarin matematiksel ve istatistiksel 6zellikleri incelenmistir. Nelsen
tarafindan yapilan tanima gore kapula; “cok degiskenli dagilim fonksiyonlarim kendi tek
boyutlu marjinal dagilim fonksiyonlarina baglayan fonksiyondur. Alternatif olarak
kapulalar, tek boyutlu marjinalleri (0,1) araligi tizerinde diizglin dagilmis olan ¢ok boyutlu
dagilim fonksiyonlaridir.” (Nelsen 2006). Kapulalarin kullanildig: alanlara bakildiginda ¢ok
degiskenli dagilimlarin bagimlilik yapisi, yeni ¢cok degiskenli dagilimlarin elde edilmesi ve
gosterilmesi, yeni degiskenler arasinda bagimlilik dlgiilerin gelistirilmesi ve degiskenler
arasinda bagimlilik gerektiren simiilasyon ¢aligmalarinda veri iiretimi i¢in kapulalar siklikla
kullanilmaktadir.

10 15
*1 ~ Gammal2,1)

=

Sekil 1. Farkli marjinal dagilimlara sahip degiskenler i¢in bagimlilik yapisi

Sekil 1’de Gamma ve t dagilimi gibi farkli marjinallere sahip degiskenler icin kapulalari
kullanarak 1000 adet bagiml1 deger tiretilmistir.

2.2. Kapulalarin Tanimi ve Ozellikleri

C:[0,1]> — [0,1], fonksiyonu asagidaki dzellikleri sagladiginda kapula adm alir:
1. C(0,v)=C(u,0)=0; uv e [0,1]; C(1,v)=vVv,C(u,l)=u; uyv e [0,1];

2. ap<azbi<byveasap b by € [0,1] iken, C(a, b1) + C(az, bz) — C(a1, b2) — C(az, by)
>0 “dir.

Teorem 2.1. Sklar teoremi: kapulalar teorisinin yapi tagidir. Bu teorem, ¢ok boyutlu dagilim
fonksiyonlarinin tek degiskenli marjinalleri ile aralarindaki iliskide kapulalarin ne ise
yaradigini agiklar (Nelsen 2006).
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Siirekli marjinal dagilim fonksiyonlari Fi1, Fo,..., Fn ile verilen bir n-boyutlu dagilim
fonksiyonu F icin tek bir C: [0,1]" . [0,1] kapulast vardir ve xj € R, i=1,2,..., n -i¢gin

F (X1, %5000 %) = C(R (%), F, ()50 F (X)) (2.1)

seklinde ifade edilir. Eger F1, Fo,..., Fn siirekli degilse C, Ran F1 X Ran F2 x....x Ran Fy
iizerinde tek tlirlii tammmlanmustir. Tersine, eger C bir kapula ve Fi, Fo,..., Fn dagilim
fonksiyonlartysa, o zaman Esitlik (2.1)’de tamimlanan F fonksiyonu, marjinalleri Fy, Fo,...,
Fn olan bir ortak dagilim fonksiyonudur (Nelsen 2006).

Bu teorem kapulalar i¢cin hem bir yapt plani, hem de ¢ok degiskenli dagilimlarin
parametrelendirilmesini  saglar. Gergekten Fi, Fo,..., Fn marjinalleri ile verilen ¢ok
degiskenli bir F fonksiyonu igin u; € [0,1], i=1,2,...,n olmak lizere,

C(Uy Uy Uy) = F(FT (W), (U)o, By (U,)) (2.2)

fonksiyonu otomatik olarak bir kapuladir (Nelsen 2006; Malevergne & Sornette 2003).

2.3. Arsimedyen kapulalar ve Ozellikleri

Kapulalarin en 6nemli siniflarindan biri Arsimedyan kapulalardir.Bir¢ok kapula fonksiyonu
Sklar Teoremi kullanilarak olusturulmalarina karsin Arsimedyan kapulalar1 kendi iiretici
fonksiyonlari ile elde edilir.Basitlik olmasi agisindan, iki degiskenli bir kapula diisiinelim.
¢ :[0,1] —>[0,x), surekli, kesin azalan, konveks ve ¢ (1) =0 olacak sekilde bir fonksiyon

olsun. @’nin ters fonksiyonu i¢in ¢*’i kullanalim. Bir Arsimedyen kapulay1
C(u,v) = ¢ (p(U) + (V) u,ve[0,1] icin (2.3)

biciminde yazabiliriz ve ¢’yi C kapulasinin {ireticisi (toplumsal {ireticisi) olarak
adlandiririz. Dolayisiyla bir iretici bir Arsimedyen kapula belirler. Bircok kapula
fonksiyonu vardir. Arsimedyen kapula ailesinden en ¢ok kullanilan bazi kapulalar Ali-
Mikhail-Hag, Clayton, Frank ve Gumbel Hougaard’ dir. Bu kapula aileleri ve bunlarin
ureticilerine iliskin esitlikler Cizelge 1’de gorilmektedir (Frees & Valdez 1998).

Cizelge 1. Baz1 Arsimedyen kapula ailelerine iliskin fonksiyonlar ve iireticiler

Aileler Kapulanin Genel Formu C(U,V) Ureticiler @(t)
Ali- Mikail- Haq uvl-0@-u)1-v)]* n 1-6(1-1)
t
Clayton 1 1
2.4. [u?+v?-1° E(t 7 -1)
Frank - _ - _ e % -1
—iln 1+ (e ]2(e D —In——
(e -1) e’ -1

Gumbel - Hougaard an t)g

exp{— [(— Inu)? +(=In v)"]%}
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Bagimhlhik Kavramlar

Kapula fonksiyonlar1 rasgele degiskenler arasindaki bagimlilik yapisim gosterdiginden,
bagimlilik dlgiileri kapula yardimiyla ifade edilebilir. Dolayisiyla, kapulanin ¢ok degiskenli
bir dagilimin bagimlilik yapisin1 ve uygunsa, yani dogru se¢ilmisse, verilerin bagimlilik
yapisini gosterdigi diistiniilebilir.

Tanim 2.1. Tam (Miikemmel) Bagimlilik: Her n- kapula C icin Fréchet-Hoeffding esitsizligi
W"(u,,...,u,) <C(u,,...,u,) <M "(u,...,u,) (2.4)

vardir. n = 2 i¢in alt ve iist sinirlarin kendileri birer kapuladir ve W, M sirasiyla (U,1-U)T ve
(U,U)" rastgele degiskenlerinin iki degiskenli dagilim fonksiyonlaridir; burada U~U(0,1) dir
(U, [0,1]°de tekdiize dagilir). Bu durumda, W tam negatif bagimlilig1 ve M’de tam pozitif
bagimlilig1 belirtir.

Tanim 2.2. Birlesik Dagilim Fonksiyonlari i¢in Fréchet-Hoeffding Sinirlari: [0,1]" de deger
alan M ", T1"ve W " fonksiyonlarini diistinelim:

M " (u) = min(uy,..., up), I1"(u) =ui,..., up, W(u) = max(ui+...+up—n+1,0).

M "™ ve II"fonksiyonlart her n > 2 igin birer n-kapuladir. Bununla birlikte W " herhangi bir
n > 3 i¢in bir kapula degildir. Ancak W " fonksiyonuna istenildigi kadar yaklasilabilen bir
kapula bulunabilir (Nelsen 2006).

Alt Sinir w Bagimsizhk Ust Siniir M

Sekil 2. Tki degisken i¢in Fréchet-Hoeffding smirlar1 ve Bagimsizlik kapulasi

Sekil 2°de solda Fréchet-Hoeffding alt sinir1, ortada bagimsizlik kapulasi, sagda ise Fréchet—
Hoeffding st sinir1 gosterilmistir.

Tamim 2.3. Kendall’in T’su ve Spearman’in p’su: Kapula aileleri s6z konusu iken, Kendall’in
T’su veya Spearman’in p ‘su kullanilir. Kendall’in t’su ve Spearman’in p ‘su kapula aileleri
Uzerinden tahmin edilebilir. Bu islem asagidaki izleyen esitlikler ile gergeklestilebilir:

7 (X1, Xo) =4 [[C(u,v)dC(u,v) -1 (2.5)
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Spearman p’sunu asagidaki esitlikle hesaplanabilir.
Py y =12HC(u,v)dudv—3 (2.6)

Asagidaki gizelgede Kapula ailelerine iliskin parametrelerle iliski katsayilar1 arasindaki
matematiksel bagintilar verilmistir (Frees & Valdez 1998).

Cizelge 2. Bazi kapula ailelerine iligkin parametre araliklar1 ve iligki katsayilari

Aileler Parametre Arahigt  Kendall’mm 7 ’su Spearman’in p ’su
Clayton 0>0 0 —
0+2
Farlie- ~1=s60=<1 30 10
Gumbel-Morgestern 9 3
Frank 6+0 4 12
1-—[D,(-0)-1]  1-—7[D,(-6) - D,(-0)]
o o
Gumbel-Hougaard 0>1 1-97! —
Plackett 6 >0 — (0+1) 20Ihe
(0-1) (6-1f
Not: D; ve D, Debye fonksiyonu olarak adlandirilir ve asagidaki esitlikle ifade edilir:
k¢ t* kx
D, (x) == [5—dt, D, (-x) =D, ()+— (2.7)
Xye -1 k+1

Tanim 2.4. Kuyruk Bagimliligi: Kuyruk bagimliligi, ortak dagilimin kuyrugunda olan iKi
rastgele degisken arasindaki asir1 (extreme) birlikte hareketi tanimlar. Gauss, Frank, Plackett
gibi kapulalar alt ve tist kuyruk bagimlilik katsayilar1 sifir oldugundan kuyruk bagimliligina
sahip degildirler ancak bu katsayilar esit olduklarindan simetrik kapulalar olarak kabul
edilirler. Clayton, Gumbel gibi kapulalar alt veya iist kuyruk bagimliligina sahiptirler ve
asimetrik kapulalar olarak adlandirilirlar. t-kapula ve simetrik Joe-Clayton gibi kapulalar
ayni anda st ve alt kuyruk bagimliligina sahip oldugundan hem simetrik hemde asimetrik
kapulalar olarak bilinirler (Borovkova 2011). Kuyruk bagimlilig1 iki degiskenli dagilimin alt
ve iist kuyruklardaki bagimliligin derecesini acgiklar.

A = lim P[Fy (y) < ulFy(x) < ] = lim <22 (28)

u

A, ile gosterilen alt kuyruk bagimliligi katsayis1 Y degiskeni ¢ok diisiik deger aldiginda, X
degiskeninin ¢ok diistiik deger aldig1 kosullu bir olasiliktir.

Ay = lim P[Fy(y) = ulFy(x) = u] = lim 2200 (2.9)
u-1 u-1 1-u
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Ay ile gosterilen st kuyruk bagimliligr katsayis1 Y degiskeni ¢ok biiylik deger aldiginda,
X degiskeninin ¢ok biiyiik deger aldig1 kosullu bir olasiliktir. A;; ve A4, € [0,1] . Eger 4
veya Ay pozitif ise X ve Y degiskenleri, sirasiyla alt(sol) veya iist(sag) kuyruk bagimlidir.
Eger A, > 0 ise biiyiik kayiplarin ayn1 anda olma egilimi vardir. Ay > 0 biiyiik kazanglarin
aym anda olma egilimi vardir ( Joe 2014; Nelsen 2006). 1;=0 ve A;=0 olursa X ve Y
degiskenlerinin kuyruklari bagimsizdir. Eger Ay = 4, ise X ve Y degiskenlerinin simetrik
kuyruk bagimliligr oldugu kabul edilir. Aksi durumunda (A; # 4;) bagimlilik yapisi
asimetriktir.

Simetrik kuyruk bagimhilig yok Simetrik kuyruk bagimlihig Ust kuyruk bagimhilig { asimetrik) Alt kuyruk bagimlihg [asimetrik)

Sekil 3. Kuyruk bagimliliklarina gére bagmlilik yapisi

3. Bulgular ve Tartisma

Diinya lizerinde en ¢ok islem goren 4 hisse senedi borsasi tizerinde gergeklestirilen ¢calisma
Temmuz 2014-Kastm 2015 tarihleri arasindaki NIKKEI(Japonya), FTSE(Ingiltere),
NASDAQ(ABD), SP500(ABD) borsalarin arasindaki 340 veri doneme iligkindir.

FTSE NASDAQ
7500 5500
, .
7000 A Aol
I ’/M\ ”"V\ A W A 5000 ‘E,«Vﬁww Wy \‘ | |
Vo M WY [ A
v\ |1y A Tay
oo W A Sl VW "
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u ) 4500 [, [ W’W / H
6000 [ A
5500 4000
100 200 300 400 100 200 300 400
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2 A Al 2100 ) A A A A
A ‘q ] MHI‘W' W ! \‘ ‘MY
Vi Iy, ./ 7 i
18 o/ M" i 2000} ap [ | |/
PYaTiwid A [ | M
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16F N 1900 | ‘ [
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Sekil 4. Borsa indekslerinin kapanis degerlerine gore grafikleri

Sekil 4°’de  NIKKEI, FTSE, SP500 VE NASDAQ borsalarimin Temmuz 2014 ile Kasim
2015 tarihleri arasinda kapanis islem degerlerine gore grafiklerini gostermektedir.
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NIKKE]
¥
P
‘»5 ﬂc
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SP500
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NASDAQ FTSE

Sekil 5. Borsa indeksleri arasindaki sagilim grafikleri

Sekil 5’de NIKKEI-SP500 ; NIKKEI-NASDAQ); SP500-NASDAQ; SP500-FTSE Borsalari
arasindaki sacilim grafikleri verilmistir. Bu grafiklerden borsalarin farkli bagimlilik
yapilarina sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Kapulalar ile bagimlilik dl¢iileri arasindaki iliski
bilindiginden Cizelge 3 ve Cizelge 4 hazirlanmistir.

Cizelge 3. Borsa indeksleri arasindaki bagimlilik 6l¢iisii (Kendall's 7 ')

Kendall's 7 NIKKEI FTSE NASDAQ SP-500
NIKKEI 1.000 0.101 0.715 0.506
FTSE 0.101 1.000 0.200 0.421
NASDAQ 0.715 0.200 1.000 0.712
SP-500 0.506 0.421 0.712 1.000

Cizelge 4. Borsa indeksleri arasindaki bagimlilik 6l¢iisii (Spearman's p )

Spearman's p NIKKEI FTSE NASDAQ SP-500
NIKKEI 1.000 0171 0.888 0.703
FTSE 0.171 1.000 0.289 0.588
NASDAQ 0.888 0.289 1.000 0.881
SP-500 0.703 0.588 0.881 1.000

Cizelge 3 ve Cizelge 4’de kiiresel borsalar arasindaki parametrik olmayan bagimlilik
oOlcllerinin (Kendall's = ve Spearman’s p ) degerleri verilmistir. Bu tablolardan Nikkei ile
Nasdaq arasinda, Nikkei ile SP-500 arasinda, FTSE ile SP-500 arasinda, Nasdaq ile SP500
arasinda pozitif yonde gii¢lii iliski oldugu goriilmektedir.

Kapula tahmin yontemi olarak, parametrik olmayan, gézlenen frekanslar ile teorik frekanslar
arasindaki farklara dayanan ve sd=(1-1)(J-1)-p-(g-1) serbestlik derecesi ile Ki-Kare testi
kullanildi. Burada p tahmin edilen parametre sayisini, q birlestirilen hiicre sayisini, I satir
sayisini ve J ise siitiin sayisim gosterir. 1ki degiskenin gézlenen frekanslarinin 4x4 ’liik
capraz tablosunu gostermektedir. Bu iki degisken i¢in hiicre sinirlar1 j=1,2,3,4 i¢in yaklasik
olarak [340%/4] sira sayisina sahip sira istatistiklerine kars1 gelen degerler olarak alinmistir.
Daha agik bir sekilde ifade edilecek olunursa, Nikkei endeks degerlerine bakildiginda 85.
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birim i¢in 16,796; 170.birim i¢in 18,070; 255.birim i¢in 19,698 degeri bulunmustur. SPSS
paket programinda Compute secenegi kullanilarak ve Nikkei <16,796 degerleri icin “1”
kodu, 16,796<Nikkei<18,070 i¢in “2” kodu, 18,070<Nikkei<19,698 i¢in “3” kodu ve
Nikkei >19,698 i¢in “4” kodu kullanilarak sira istatistik degerleri atanmustir. Benzer
islemler Nasdaq i¢in gerceklestirildiginde 85. birim i¢in 4,605, 170. birim i¢in 4,801 ve 255.
birim i¢in 5,009 degeri bulunmus ve Nasdag <4,605 degerleri igin “1” kodu, 4,605
<Nasdaq <4,801 i¢in “2” kodu, 4,801 <Nasdaq <5,009 i¢in “3” kodu ve Nasdaq >5,009
icin “4” kodu kullanilarak sira istatistik degerleri atanmistir. Daha sonra Tabloda Nikkei-
Nasdaq kodlarma karsilik gelen capraz tablo olusturulmustur. Iliski katsayilari kullanilarak
veri klimesine en uygun kapula ailesi ve parametresi tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

H,: Nikkei ve Nasdaq indeksleri arasindaki bagimlilik Plackett kapula ailesine uyuyor. Hy:
Nikkei ve Nasdaq indeksleri arasindaki bagimlilik Plackett kapula ailesine uymuyor.

Cizelge 5. Nikkei ve Nasdaq indekslerine iligkin g6zlenen frekanslar

NASDAQ Toplam
1,00 2,00 3,00 4,00

1,00 77 8 0 0 85

2,00 6 65 14 0 85
NIKKEI

3,00 0 10 54 21 85

4,00 2 2 17 64 85
Toplam 85 85 85 85 340

Nikkei ve Nasdaq indekslerine ait Spearman’in p ’su 0,888, Kendall’in 7 ’su da 0,715
olarak tahmin edilmistir. Bundan sonraki asama, bu bagimlilik yapisini Spearman’in p

’su ve Kendall’in 7 ’suna dayanan yontemler ile en iyi tahmin edecek kapula ailesini
bulmak ve bu kapulanin parametresini tahmin etmektir. Bunu gerceklestirmek igin
cesitli kapula ailelerini ele alindi ve verilere en uygun diisen kapula ailesi bulunmaya
calisildi.

Cizelge 6. Plackett kapula ailesine iliskin beklenen frekanslar

NASDAQ Toplam
1,00 2,00 3,00 4,00

1,00 68 14 2 1 85

2,00 14 54 15 2 85
NIKKEI

3,00 2 15 54 14 85

4,00 1 2 14 68 85
Toplam 85 85 85 85 340

Cizelge 5’de Nikkei ve Nasdaq endeksinden elde edilen gozlenen frekanslar ile Cizelge
6’daki  @=57 icin  Plackett kapula ailesinden elde edilen beklenen
frekanslar arasindaki ki-kare degeri 11,06 bulunmustur. Boylece; 7 serbestlik
derecesinde 0,95 guvenilirlik duzeyinde Kki-kare tablo degeri 14,07 oldugundan,
Nasdaq ile Nikkei indeksleri arasindaki bagimliligin Plackett kapula ailesine uydugunu
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soyleyen Ho hipotezi istatistiksel olarak reddedilemez. Nikkei ve Nasdag endekleri
arasindaki bagimlilik yapisinin Plackett kapula ailesine uygun oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Cizelge 7. Gumbel Hougaard kapula ailesine iligkin beklenen frekanslar

NASDAQ Toplam
1,00 2,00 3,00 4,00

1,00 63 19 3 0 85

2,00 19 45 20 1 85
NIKKEI

3,00 3 20 49 14 86

4,00 0 1 14 69 84
Toplam 85 85 86 84 340

Cizelge 5°de Nikkei ve Nasdaq endeksinden elde edilen gozlenen frekanslar ile Cizelge
7’deki #=3,508772 icin Gumbel-Hougaard kapula ailesinden elde edilen beklenen
frekanslar arasindaki ki-kare degeri 21,77 bulunmustur. Boylece; 7 serbestlik derecesinde
0,95 guvenilirlik dizeyinde ki-kare tablo degeri 14,07 oldugundan, Nasdaq ile Nikkei
indeksleri arasindaki bagimliligin Gumbel Hougaard kapula ailesine uydugunu séyleyen Ho
hipotezi istatistiksel olarak reddedilir. Nikkei ve Nasdaq endekleri arasindaki bagimlilik
yapisinin Gumbel Hougaard kapula ailesine uygun olmadig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Cizelge 8. Nikkei & Nasdaq borsa indeksleri arasindaki bagimliligi modelleyen kapula ailesinin se¢imi

Kendall & Spearman  Kapula Ailesi 0 Hesaplanan Ki kare Ho kabul/red
0,715 Clayton 5,02 0,8697 Ho kabul
Frank 12,14 13,66 Ho kabul
0,888 Gumbel Hougaard 3,51 21,77 Ho red
Plackett 57 11,06 Ho kabul

Yukarida yapilan islemlerin daha anlasilir olmasi amaciyla diger kapula aileleri de dahil
edilerek Cizelge 8 hazirlanmistir. Nikkei ile Nasdaq borsa indekslerine ait Kendall’in 7 ’su
0,715, Spearman’m p ’su da 0,888 olarak tahmin edilmistir. Hesaplanan en kiicik Ki-Kare
degerine gore Clayton Kapula ailesi, Nikkei ile Nasdaq arasindaki bagimliligi daha iyi
modellemistir.

Cizelge 9. Nikkei & Ftse borsa indeksleri arasindaki bagimliligi modelleyen kapula ailesinin se¢imi

Kendall & Spearman Kapula Ailesi 0 Hesaplanan Ki kare Ho kabul/red
0,101 Clayton 0,22 108,33 Ho red
Frank 0,92 96,98 Ho red
0,171 Gumbel Hougaard 1,11 95,26 Ho red
Plackett 1,87 95,96 Ho red
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Cizelge 9’da 6zetlendigi gibi Nikkei ile Ftse borsa indekslerine ait Kendall’in 7 ’su 0,101,
Spearman’in p ’su da 0,171 olarak tahmin edilmistir. Hesaplanan Ki-Kare degerlerine gore

incelenen higbir kapula ailesi Nikkei ile Ftse arasindaki bagimliligi modelleyememistir.

Cizelge 10. Sp500 & Ftse borsa indeksleri arasindaki bagimliligi modelleyen kapula ailesinin se¢imi

Kendall & Spearman  Kapula Ailesi 0 Hesaplanan Ki kare Ho kabul/red
0,421 Clayton 1,45 48,46 Ho red
Frank 4,46 23,81 Ho red
0,588 Gumbel Hougaard 1,73 13,64 Ho kabul
Plackett 7,86 24,37 Ho red

Cizelge 10°da 6zetlendigi gibi Sp500 ile Ftse borsa indekslerine ait Kendall’in 7 ’su 0,421,
Spearman’in p ’su da 0,588 olarak tahmin edilmistir. Hesaplanan en kicik Ki-Kare

degerlerine gére Gumbel Hougaard kapula ailesi Sp500 ile Ftse arasindaki bagimlilig1 daha
iyl modellemistir.

Cizelge 11. Nasdaq & Sp500 borsa indeksleri arasmdaki bagimliligi modelleyen kapula ailesinin Se¢imi

Kendall & Spearman Kapula Ailesi 6 Hesaplanan Ki kare Ho kabul/red
0,712 Clayton 4,94 20,09 Ho red
Frank 11,99 1,29 Ho kabul
0,881 Gumbel Hougaard 3,47 1,11 Ho kabul
Plackett 52 2,10 Ho kabul

Cizelge 11°de 6zetlendigi gibi Nasdaq ile Sp500 borsa indekslerine ait Kendall’in 7 ’su
0,712, Spearman’m p ’su da 0,881 olarak tahmin edilmistir. Hesaplanan en kiicik Ki-Kare

degerlerine gore Gumbel Hougaard kapula ailesi Sp500 ile Ftse arasindaki bagimliligi daha
Iyi modellemistir.

Cizelge 12. Nasdaq & Ftse borsa indeksleri arasindaki bagimliligi modelleyen kapula ailesinin se¢imi

Kendall & Spearman Kapula Ailesi 0 Hesaplanan Ki kare Ho kabul/red
0,200 Clayton 0,50 83,02 Ho red
Frank 1,87 67,66 Ho red
0,289 Gumbel Hougaard 1,25 70,80 Ho red
Plackett 2,44 61,82 Ho red

Cizelge 12°de 6zetlendigi gibi Nasdaq ile Ftse borsa indekslerine ait Kendall’in 7 *su 0,200,
Spearman’mn p ’su da 0,289 olarak tahmin edilmistir. Hesaplanan Ki-Kare degerlerine gore

incelenen higbir kapula ailesi Nasdaq ile Ftse arasindaki bagimliligi modelleyememistir.
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Cizelge 13. Nikkei & Sp500 borsa indeksleri arasindaki bagimliligi modelleyen kapula ailesinin segimi

Kendall & Spearman Kapula Ailesi 6 Hesaplanan Ki kare Ho kabul/red
0,506 Clayton 2,05 34,39 Ho red
Frank 5,85 22,41 Ho red
0,703 Gumbel Hougaard 2,02 30,78 Ho red
Plackett 12,14 25,85 Ho red

Cizelge 13’de ozetlendigi gibi Nikkei ile Sp5S00 borsa indekslerine ait Kendall’m 7 ’su
0,506, Spearman’in p’su da 0,703 olarak tahmin edilmistir. Hesaplanan Ki-Kare
degerlerine gore incelenen higbir kapula ailesi Nikkei ile Sp500 arasindaki bagimlilig
modelleyememistir.

4. Sonuglar

Diinyada en ¢ok islem hacmine sahip FTSE-100, S&P-500, Nasdaq, Nikkei-225 gibi borsa
indeksleri arasindaki bagimliligi kapula ile arastirdik. Piyasa 6zelliklerine gore sekillenen
bagimlilik yapilar1 da farkli kapula formlarinin kullanilmasini gerektirmektedir. Analiz
sonuglarina gore Nikkei ile Ftse; Nasdaq ile Ftse; Nikkei ile S&P-500 arasindaki bagimlilik
incelenen kapula ailelerine gére modellenemedi. Bu ylizden bu borsa indeksleri arasindaki
bagimlilik i¢in diger kapula ailelerini kullanmak gerekir.

Nikkei ile Nasdaq arasindaki bagimlilik Clayton kapula ailesi ile (Ki kare=0,8697;
0=5,02), S&P-500 ile Ftse arasindaki bagimlilik Gumbel Hougaard ile (Ki kare=13,64;
0=1,73), Nasdaq ile S&P-500 arasindaki bagimlilik Gumbel Hougaard Ki kare=1,11;
6=3,47) kapula ailesi ile modellenebilir.

Calismanin 6nemli bir sonucu ise Clayton ve Gumbel kapulalarin asimetrik bagimlilig ifade
etmesinden dolayi, Nikke ile Nasdaq, S&P-500 ile Ftse, Nasdaq ile S&P-500 arasindaki
bagimliligin asimetrik bir yapida oldugudur.

Caligma sonunda birbirine cografi olarak yakin olan borsalar arasindaki bagimliligin daha
yiiksek oldugunu gordiik. Ornegin; NIKKEI (Japonya) indeksinin, NASDAQ (ABD) ve SP-
500 (ABD) borsalarina daha fazla bagiml (pyikkeinasaaqg=0:888; Pnikkeispsoo = 0,703)
oldugu bulundu. Bu sonu¢, NIKKEI'de bir sorun oldugunda, ABD’deki borsa indeksleri i¢in
ortak bir ¢arpisma olasiliginin yiiksek olacagini gostermektedir. Boylece portfoy yoneticileri
bu ortak hareketlere daha fazla dikkat etmelidir. Bu sonug, yatirim stratejisi olarak porfoy
cesitlendirmesini cografi olarak birbirine yakin borsalara yapmamamiz gerektigini ifade
etmektedir.

Finansal piyasalarda asimetrik etkenleri goz ardi etmek, alt kuyruk veya Ust kuyruk riskinin
daha az tahmin edilmesinden 6tiirli uygun olmayan bir portfoy ¢esitliligine yol agacaktir. Bu
nedenle, asimetrik bagimlilig1 yakalayan bir kapula modeli uluslararasi portfoy risk yonetimi
icin kullanilabilir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular, yatirnmcilar igin kiiresel yatirim risk
yonetiminde kullamlabilir. ilerideki ¢alismalarda kapulalar, borsa indeksleri arasinda daha
gercekci bagimliligi yakalamada ve bagimli veriler ile ¢alisilmak istendiginde, bagimlilig:
yansitan verileri tiretmede kullanilabilir. Bu ¢alisma ikiden fazla (daha yiiksek boyutlarda)
borsa indeksi arasindaki bagimlilik ve asimetrik bagimliligi bulmak icin genisletilebilir.
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