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ONSOZ

Kiiresellesme ve bilisim teknolojilerinin gelisimi ile birlikte finansal piyasalarda artan
belirsizlik, yatirnmecilarin algoritmik alim satim tekniklerini 6n plana ¢ikarmasina neden
olmustur. Bu c¢aligmada algoritmik alim satim teknikleri yardimiyla, es islem stratejisi
(Pairs Trading)’ne alternatif bir model uygulanarak bu modelin performansi
incelenmistir. Olusturulan model Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanan bankacilik
endeksinde yasanan degisimi baz alarak, bankacilik hisselerinde alim satim imkanlari
saglamaktadir. Bu baglamda uygun hisseler segilerek olusturulan stratejilerin iilkemizde
siyasi ve ekonomik risklerin arttig1 2013 yi1l1 sonrasini kapsayacak sekilde geriye doniik

testler yapilmis ve anlamli sonuglar bulunmustur.

Bu tez calismas1 Meksa Yatirrm Menkul Degerler A.S. biinyesinde gelisitilen yatirim
stratejilerinin  algoritmik uygulamasit olup, veriye erisimimi saglayan, yontem
konusunda beni ydnlendiren ve destek veren degerli hocam Ogr.Gér Umut

Gilimiilcineli'ne tesekkiirlerimi sunuyorum.

Istanbul, 2017 Ozan Yeniay
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OZET

YENIAY OZAN, BANKACILIK HISSE SENETLERI UZERINE ENDEKSE
DAYALI BIR ALIM SATIM STRATEJISI ONERISI, YUKSEK
LISANS, Istanbul, 2017

Batida uzun zamandir uygulanan, Tiirkiye’de yeni yeni uygulanmaya baslayan ve her
gecen yil dnemini artiran algoritmik alim satim yontemi yatirimcilara biiylik avantajlar
saglamaktadir. Algoritmik alim satim yontemleri sayesinde kii¢iik yatirimcilar dahi
koruma amagh fon ( Hedge Fon ) yatinm bankalar1 ve profesyonel yatirimcilar
tarafindan uygulanan alim satim tekniklerini uygulayabilmekte ve geriye doniik

testlerini yapabilmektedir.

Bu tezin amaci algoritmik alim satim teknikleri yardimiyla, es islem stratejisine (Pairs
Trading) alternatif bir model gelistirilerek, bu modele istinaden yapilabilecek alim satim
islemlerinin performansin incelemektir. Olusturulan model Borsa Istanbul biinyesinde
hesaplanan bankacilik endeksinde yer alan, bankacilik hisselerinde test edilmistir.
Arastirmada, endeksin kendi saatlik volatilitesinin {izerinde bir hareket yapmasi
beklenmis ve bu hareketin ardindan hisse senetlerinin de hareketi takip etmesi gerektigi
varsayimi iizerinden iki ana alim stratejisi olusturularak bu stratejilerin geriye doniik
test ve optimizasyonlar1 yapilmistir. Secilen hisse senetlerinin  endeks ile
korelasyonunun yiiksek olmast dikkate alinmistir. Hisse senetleri ve endekslerin
korelasyonlar1 ve volatiliteleri Matlab programi vasitasiyla hesaplanmis ve geriye doniik

testler Matriks programinin “system tester” modiilii kullanilarak gergeklestirilmistir.

Arastirma  Tirkiye’de siyasi ve ekonomik risklerin arttigi 2013 yili sonrasim
kapsamaktadir ve bu siiregte dahi, gelistirilen stratejiler sayesinde al tut stratejisi ve

piyasa faiz oraninin iizerinde getiriler elde edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Volatilite, Korelasyon, Algoritmik alim satim, Endeks, Es islem

Stratejisi
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ABSTRACT

YENIAY OZAN, A PROPOSAL FOR AN INDEX BASED TRADING STRATEGY
APPLIED BANKING STOCK, MASTER OF SCIENCE , Istanbul,2017

The algorithmic trade method which has been applied in the West for a long time and
which has recently started to be implemented in Turkey, increases its significance every
year and gives great advantages to investors. Thanks to the algorithmic trading methods,
even small investors can apply hedging funds, investment banks, and trading techniques

applied by professional investors and perform backtesting tests.

The purpose of this thesis is to develop an alternative model to the pairs trading strategy
with the help of algorithmic trading techniques and to examine the performance of the
trading operations that can be done in this model. The model created is tested in
banking stocks, which is calculated in the Istanbul Stock Exchange and is included in
the banking index. In the survey, the index was expected to make a movement above its
own hourly volatility and two main purchasing strategies were established based on the
assumption that stocks should follow the movements, and backtests and optimizations
of these strategies were made. It is taken into consideration that the correlation of the
selected share inspections with the index is high. The correlations and volatilities of
stocks and indices were calculated through the Matlab program and back tests were

performed using the system tester module of the Matriks program.

The study covers the period after 2013, when political and economic risks are rising in
Turkey, and even in this process, it has been brought above the market strategy and

interest rate, thanks to the developed strategies

Keywords: Volatility, Correlation, Algorithmic Trade, Index, Pairs Trading.
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GIRIS

Son yillarda finansal piyasalarda adindan sikg¢a sz ettiren algoritmik alim satim
yontemi yatirimcilar i¢in Onemli firsatlar yaratmaktadir. Kiiresellesme ve bilgi
teknolojilerinde yasanan gelisim ile birlikte piyasalarda belirsizligin artmast,
yatirimeilarin hizli kararlar alabilmesini gerektirecek durumlar1 beraberinde getirmistir.
Bu durumlarda insan psikolojisinin yatirimcilara hatali kararlar verdirebilecegi geri
doniisii zor olan hasarlar birakabilecegi aciktir. Bu baglamda algoritmalar yatirimcilara
yardimci olarak ve psikolojiyi disarda birakarak yiiksek getirili yatirim imkanlart

saglamaktadir.

Bu arastirmanin amaci algoritmik alim satim imkanlarindan faydalanarak, es islem
stratejisine alternatif olarak olusturdufumuz alim satim stratejisinin Borsa Istanbul
blinyesinde hesaplanan bankacilik endeksi ve bankacilik hisseleri iizerinde
uygulanmas1 ve sonuglarin tartisiimasidir. Calismanin ikinci béliimiinde es islem
stratejisi ile ilgili genel bilgi ve bu alandaki literatiir taramasi ele alinmis ve konu ile
ilgili genel kavramlar verilmistir. Bu baglamda endeks kavrami, Borsa Istanbul
endeksleri ile birlikte incelenmis, volatilite ve korelasyon kavramlarinin iizerinde
durulmustur. Modelimizde kullandigimiz volatilite modelinin hesaplanmasi ig¢in
gereken kavramlar verilmis ardindan algoritmik alim satim yontemi incelenmistir.
Ugiincii boliimde ise kullanilan veri seti ve yontemler ile ilgili bilgi verilmistir.Yine
ticlincli bolimde secilen hisselerin ve endekslerin volatiliteleri incelenmis ve geriye
doniik testler i¢in volatilitelerin hangi periyotlar baz alinarak hesaplanacag:
belirlenmistir. Dordiincii boliimde gelistirilen stratejiler ile ilgili detayl bilgiler verilmis
ve besinci boliimde geriye doniik testlerin sonuglart aktarilmigtir. Altinct boliimde hise
ve strateji bazinda sonuglar incelenmistir. Son olarak yedinci bdliimde ise bulgularin

degerlendirilmesi yer almaktadir.



2. TEMEL KAVRAMLAR ve LITERATUR TARAMASI

2.1 ES ISLEM STRATEJISI VE LITERATUR TARAMASI

Es islem stratejisi ilk olarak 1980'lerde Morgan Stanley & Co.’de ¢alisan bir grup
bilgisayar bilimcisi, fizik¢i ve matematik¢i tarafindan gelistirildi. Gerry Bamberger,
David Shaw ve Nunzio Tartaglia’dan olusan ekibin gelistirdigi sistem ile Morgan
Stanley 1987 yilina kadar 50 milyon dolar kar elde etti (Madhavaram 2013).

Stretejiye gore, uzun vadeli korelasyonu yliksek olan ve birlikte hareket eden iki
yatirim araci arasinda, korelasyonun zayifladigi bu hareketten sapma anlarinda fiyatlarin
tekrar ortalamaya donecegi varsayimi ile beklentinin altinda performans gosteren
yatirim aracinda uzun, beklentinin iizerinde olan yatirim aracinda kisa pozisyon alinir.
Stratejide trendin yoniiniin 6énemi yoktur (Gatev,Goetzmann ve Rouwenhorst 2006).
Piyasanin rasyonal hareket ettigi durumlarda her iki pozisyondan da kar elde etmek

miimkiindiir (Lei ve Xu 2015).

Es islem stratejisi 1990’1 yillarin basindan beri kurumsal ve bireysel yatirimcilar
tarafindan uygulanmaktadir. Yatirimcilarin hedefi, diisiik risklerle diisiik ama stirekli
getiriler saglamaktir. Bununla birlikte sadece ortalamaya geri donme fikrine dayanan bir
es islem stratejisinin getirilerinin minimal ve tutarsiz olabilecegi goriilmiistiir
(Bogomolov 2001). Es islem stratejisi ile ilgili literatiirde birgok yontem gelistirilmistir.
En yaygim kullanulan teknikler uzaklik yontemi, koentegrasyon yontemi ve stokastik

aciklik yontemidir. (Zeng ve Lee 2014).

Es islem stratejisinde uzaklik yontemini literatiire katan calisma Gatev, Goetzmann ve
Rouwenhorst (1999, 2006) tarafindan yapilmisir. Amerikan sirketlerinin hisse senetleri
icin yapilan ¢alismada, senetlerin 12 aylik fiyatlar1 arasindaki karesel farklar toplaminin
minimize edilmesi sayesinde uygun hisseler secilerek kareler farki en diisiik 5 ve 20
hisse ¢ifti i¢in portfoyler olusturulmus ve sonraki 6 ay i¢in islemler gerceklestirilmistir.
Hisse ciftlerinin normalize edilmis fiyat farkinin 2 standart sapmadan fazla olmasi
durumunda pozisyonlar agilmis ve hisse fiyatlarinin tekrar kesistigi noktada pozisyonlar

kapatilmistir.Bu strateji ile yapilan geriye doniik testler neticesinde yillik ortalama % 11



getiri elde edilmistir. Uzaklik yontemi ile ilgili bir diger ¢calisma Nath (2003) tarafindan
yapilmistir. Bu ¢alismada hisse senetleri yerine Amerikan hiikiimeti bor¢lanma araglari
kullanilirken varlik ciftlerinin fiyatlarinin uzakligt ampirik bir dagilim olarak ele
alinmis ve bir ¢ift i¢in uzaklik 15. yiizdelik degeri astiginda pozisyona girilmistir.
Uzaklik degeri medyan degerine dondiiglinde ise pozisyon kapatilmisir. Ayrica zarar
durdurma yontemi kullanilmis ve uzaklik degerinin 5. yiizdelik degere gelmesi

durumunda pozisyonlar kapatilmistir.(Memis 2017)

Vidyamurthy (2004) ve Herlemont (2003) ise es islem stratejisi i¢in Ozellikle ¢iftlerin
secimi konusunda koentegrasyon analizi (Engle and Granger, 1987) tekniginin
kullanilmasini 6nermistir. Yonteme gore ¢iftler secilirken, iki yatirim aracinin fiyatlari
icin basit dogrusal regresyon modeli kurularak koentegrasyon denklemi olusturulmus
ve buna gdére modellenen siirecin koentegre olmasi durumunda es islem stratejisinin
uygunlugu belirlenmistir. Koentegre olan siirecin belirlenen esik degerinden fazla
sapma gosterdigi durumarda pozisyonlara girilmis ve bu deger ortalamaya dondiiglinde

pozisyonlar kapatilmistir.

Stokastik a¢iklik yontemi ise Elliot, Van Der Hoek ve Malcolm (2005) tarafindan
gelistirilmis olup, temel olarak varlik ¢iftleri arasindaki fiyat farkinin ortalamaya doniis

davranigin1 modellemeye dayanmaktadir.

Literatiirde bu ili¢ yontem igin ¢esitli c¢alismalar yapilmistir. Bogomolov (2010),
Avustralya hisse senetleri tizerinde ti¢ yontemi de denedigi ¢alismasi sonucunda sadece

uzaklik yontemi ile basarili getiriler elde edilebilecegi sonucuna ulagsmustir.

Borsa Istanbul hisse senetleri iizerine yapilan c¢alismalar incelendiginde, Muslumov,
Yiiksel ve Yiiksel (2009), uzaklik yontemini 1990-2007 yillarina ait veriler ile
arastirmig ve islem maliyetleri dikkate alinmadig1 halde endeksin sadece %35.4 {izerinde
getiri elde edilebilmistir. Uzaklik yonteminin Borsa Istanbul’da yer alan hisse
senetlerinde denendigi bir diger calisma olan Bolgiin, Kurun ve Giiven (2009)’e gore
2002-2008 aras1 7 yillik siirecte elde edilen kar %7.4 olmustur ve ayn1 donemde elde

edilebilecek mevduat faiz getirisi yaklasik % 87.7 seviyelerindedir.

Memis (2017), literatiirde en ¢ok alintilanan ti¢ farkli es islem yontemini, Kasim 2006,

Aralik 2016 arahigindaki giinliik gegmis veriler {izerinden Borsa Istanbul BIST-100



endeksi hisse senetleri lizerinde denemistir. Elde edilen sonuglara gére her ii¢ yontemin

de BIST-100 endeksinin iizerinde getiri saglamadig1 gorilmiistiir.

2.2 ENDEKS

Endeksler birden fazla veri serisinde yasanan degisimi ortak olarak 6lgmeye yarayan ve
bu sayede ¢ok degiskenli ve karmasik verileri tek bir degiskene indirgeyerek onlar
hakkinda bilgi veren 6dl¢iitlerdir (Karan, 2004).

2.2.1 Borsa Endeksleri

Borsa endeksleri, bir borsanin tamamini temsil etmeyi ve bdylece zaman i¢indeki piyasa
degisikliklerini takip etmeyi amacglayan ve borsada islem goéren paylarin grup olarak
performansin1 gosteren endekslerdir. Bu guruplandirma hisse senetlerinin sayisi veya
sektorleri baz alinarak yapilabilir.Yatirnmcilar bu endeksler yardimiyla, hem paylarin
hem de sektorlerin getiri, fiyat performansini ve piyasa degerinde yasanan degisiklikleri

izleme sansina sahip olur.

2.2.2 Borsa Endekslerinin Hesaplanmasi

Endeksler hesaplanirken kayda aliman en son fiyatlar kullanilir ve paylarin fiili
dolagimda bulunan kisminin piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir. Ayrica
endekste yer alacak senetlerin belirli donemlerde gbzden gegirilerek tekrar segilmesi
gerekir. Ornegin BIST 100 endeksinde Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve
Ekim—Aralik olmak {izere 4 degerlendirme donemi bulunur. Endeksler hem fiyat hem
de getiri endeksi olarak hesaplanir. Fiyat endeksleri sadece fiyat degisimlerini

yansitirken, getiri endeksleri temettii ddemelerini de dikkate alir (Borsa Istanbul).

Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir:

F.
_ Z?=1(D_l:)NitHitKit
B¢

E, (1.1)

Yukaridaki formiilde kullanilan degiskenler asagidaki gibidir.
E;= Endeksin t zamandaki deger.
n = Endekse dahil olan pay sayist.

Fj;= “1’nci payin t zamandaki fiyat.



N;="1"inci payin t zamandaki toplam sayisi.

H;;="1"inci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolagimda
bulunan kisminin toplam pay sayisina orani.

K;="“1"nci payin t zamandaki katsayisi.

D= Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri.

B; = Endeksin t zamandaki bolen degeri.

Borsa Istanbul'da toplam 324 endeks hesaplanir. Arastirmada kullanilacak olan
endeksler BIST 30 ve bankacilik endeksi olan XBANK endeksleri olacaktir (Borsa
Istanbul).

2.2.3 BIST 100 Endeksi

Borsa Istanbul pay piyasasi icin temel endeks konumundadir. Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem goren sirketler, Kollektif Yatirnm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari’'nda islem goéren gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklari arasindan segilen 100 paydan olusur. Endekse dahil edilecek paylarin
seciminde ana kriterler islem hacimleri ve sirketlerin fiili dolagimdaki paylarinin piyasa
degerleridir (Borsa Istanbul).

BIST 100 Endeksinin %31.02’lik kismin1 bankacilik hisseleri olusturmaktadir. Bu

hisselerin %5'ini kamu bankalar1, % 26.02°1lik kismin1 6zel bankalar olusturmaktadir.

2.2.4 BIST 30 Endeksi

Endeks, Y1ldiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri
ve Yapilandirilmig Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan segilen 30 paydan olusur (Borsa

Istanbul).

Borsa Istanbul’da islem goren islem hacmi yiiksek ve manipiilatif islemlerden etkilenme
olasihigr diisiik hisseler secilmistir (Karan 2004:58). BIST 30 Endeksinin %35.8’i
bankacilik hisselerinden olusmaktadir. Bu hisselerin %5.99’unu kamu bankalari,

%29.81°1ik kismin1 6zel bankalar olusturmaktadir.



2.2.5 XBANK Endeksi

Borsa Istanbul’da islem géren bankacilik hisselerinden olusan endekstir. Arastirmada

kullanacagimiz hisselerin BIST100, BIST30 ve XBANK endekslerindeki agirliklar su

sekildedir (Borsa Istanbul).

Tablo (2.1)
Endeks/Hisse GARAN ISCTR HALKB VAKBN
XBANK %30 %15,5 %10,6 %5,6
X030 %11,19 %5,7 %3,9 %2,09
XU100 %9,49 %4,9 %3,3 %1,7

2.3 VOLATILITE

Bir degiskenin belirli bir siire dalgalanmasi, o degiskenin volatilitesinin bir gostergesidir
ve beklenen degerden sapma genellikle volatiliteyi tanimlamak i¢in kullanilir (Ezzati
2013: 1).

Finansal piyasalarda ise volatilite, belirli bir zaman araliginda finansal varligin
getirisinde gerceklesen degisimi veya fiyatinda yasanan oynakligi ifade eder ve risk
olgiisti olarak kullanilir (Karabiyik ve Anbar 2007).Volatilite standart sapmaya dayali
olarak hesaplanir ve opsiyon primlerinin hesaplanmasi, riske maruz deger hesab1 ve
menkul kiymet fiyat modellemesi gibi bir ¢ok alanda anahtar parametredir
(Randal, Thomson ve Lally 2004).

Volatilitenin yiliksek oldugu finansal varliklar ozellikle yiiksek kazang elde etmek
isteyen ve risk almaktan kagmmayan yatirimcilart olumlu etkilerken, risk almaktan
kaginmak isteyen yatirimcilar i¢in Olumsuz bir durum olusturmaktadir. Finansal
piyasalarda volatiliteyi etkileyen baslica etkenler, enflasyon, politik riskler ve merkez
bankalariin para politikalaridir. Bununla birlikte literatiirde genis kabul gérmiis bir
yaklasima gore 1980 yilindan beri finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasi

finansal piyasalardaki oynaklig: arttiran bir diger etkendir (Ezzati 2013: 1).

Bir ¢ok volatilite hesaplama yontemi vardir. Volatilitenin hesaplanmasinda kullanilan

modelleme teknikleri su sekildedir. (Bolgiin ve Akcay 2005 : 351 )



e Tarihi volatilite (historical volatility) modelleri

e Zimni volatilite(implied volatility) modelleri

e Ussel olarak agirliklandirilmis hareketli ortalama modelleri (EWMA)
e Otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) modelleri (ARMA)

e Otoregresif kosullu degisken varyans(GARCH) modelleri

e Stokastik volatilite modelleri

Arastirmamizda kullandigimiz volatilite hesaplama modeli tarihi volatilite modelidir.
Bu modele gore menkul kiymetin volatilitesi, belirli bir tarih araliginda hesaplanan
getirilerinin standart sapmasidir (Kawaller, Koch ve Peterson 1994). Bu modele gore

volatilite hesaplanirken kullanilan parametreler asagida incelenmistir.

2.3.1 Getiri
Getiri yatirimcinin finansal yatirimi elde tuttugu siire boyunca servetinin artis miktarini
ifade eder ve asagidaki formiil ile hesaplanir. Pay senedi 6zelinde getiri oranini g ile

ifade edersek formiil asagidaki gibidir (Karan 2004).

Pt—P¢_1+D¢

9=—F—— (2.1)

Pty

Yukaridaki formiilde, D; , temettii 6demesini, P;_; hisse senedinin ilk fiyatini, P; ise

hisse senedinin son fiyatini belirtmektedir.

2.3.2 Beklenen Getiri
Tarihsel veriler sayesinde hesaplanan getiri oranlarinin aritmetik ortalamasi beklenen

getiriyi verir. (Bolgiin ve Akgay 2005 ).

n
- i=1Ti
T —_ ———

(2.2)

n

Yukaridaki denklemde, n toplam doénem sayisini, ri, ise her bir donemdeki getiriyi
belirtmektedir. Hisse senedinin volatilitesi ile endeksin beklenen getirisi arasinda pozitif

br iliski vardir. (French,Schwert,Stambaugh 1987)

2.3.3 Varyans
Veri setine ait her bir degerin ortalamadan ne kadar uzak oldugunu ve dagilimin

derecesini gosterir. Veri setindeki tiim degerlerin ortalama degerden veya beklenen



degerden farkinin karelerinin toplanarak veri sayisina boliinmesi ile bulunur. Varyansin
artmasi verilerin ortalamadan uzaklastigin1 gosterirken azalmasi verilerin ortalamaya
yaklastigin1 gosterir (Whistler 2004).

Yj=a(rj=7)?
o2= =1

— (2.3)
Formiile gore tarihsel getiriler ile beklenen getiri arasindaki farkin karesi tek tek

hesaplanir ve aritmetik ortalamasi alinir.

Varyans kare ile ifade edildiginden elde edilen sonucu agiklamak zordur. Bu birim
problemi nedeniyle varyansin karekokii olan standart sapma ile volatiliteyi agiklamak
daha anlamlidir. Standart sapmanin formiilii asagidaki gibidir (Bolgiin ve Ak¢ay 2005).

oo [Zim D7 (2.4)

n—-1

2.3.4 Kovaryans
Her hangi iki degiskenin zaman iginde hareketliliginin ayn1 andaki uyumunun bir

Olgiitiidiir

COV(ab)= Ziz1@=D®ib) 2.5)

n-1

Kovaryans pozitif veya negatif degerler alabilmektedir. Ornegin iki pay senedi igin
hesaplanan kovaryansin pozitif olmasi durumunda iki senet arasindaki iliskinin ayni
yonlii, negatif olmasi durumunda ise ters yonli oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak
kovaryans degerini verilerin negatif yada pozitif iliski i¢inde olup olmadiginin
belirlenmesi disinda yorumlamak giictliir. Ciinkii elde edilen degerin biiyiikliigiinii
aciklamak miimkiin degildir. Bu nedenle daha anlamli bir 6lgiit olan korelasyon

katsayisi kullanilir (Karan 2004).

2.3.5 Korelasyon Katsayisi

Korelasyon katsayisi, Segilen iki veri setinin kovaryansinin her iki veri setinin standart

sapmalarina boliinmesi ile bulunur.Formiilii asagidaki gibidir (Hull 2006).



_ COV(ab)

Oq*0p

(2.6)

Korelasyon katsayist -1 ile + 1 arasinda deger alir. Eger iki degisken arasinda aynm
yonde miikemmel bir iliski var ise korelasyon katsayisi + 1 olacaktir. Eger ters yonde
miikemmel bir iligki varsa korelasyon katsayisi -1 olacaktir. Katsaymin 0 olmasi

durumu ise veri setler arasinda iliski olmadigini gosterir (Whistler 2004).

2.4 ALGORITMIK ALIM SATIM (ALGORITHMIC TRADING)

Algoritmik alim satim yontemi, yatirimcilarin Onceden belirledigi stratejiye gore
bilgisayarlarin, ge¢mis ve anlik verileri degerlendirerek piyasaya otomatik emir
gondermesidir. Stratejiler genel itibariyle fiyat ongoriilerini glincelleme, isleme giris ve
stop emirlerinin zamanmma dogru karar verme becerisine dayanmalidir

(Cartea,Jaimungal ve Kinzebulatov 2015).

Olusturulan stratejilerin gegmis performanslarinin incelenmesi, yatirim siirecinin 6nemli
bir pargasidir ve stratejiyi, miimkiin oldugunca uzun tarih aralifinda ve g¢esitli
piyasalarda test etmek gerekir. Herseye ragmen stratejinin ge¢mis performansi
gelecekteki getirilerin garantisi degildir (Anderson,Bianchi ve Goldberg 2012).

Algoritmik alim satim yOontemi biiylik hacimli islemler yapan yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yontem sayesinde yliksek
hacimli islemlerde olasi insan hatasi riski kisitlanir (Brownless, Cipollini ve Gallo
2009). Ayrica algoritmik alim satim yapan yatirimcilarin araci, ofis gibi maliyetleri

onemli 6l¢iide azalir (Hendershott, Jones ve Menkveld 2011).



3.BANKACILIK HISSE SENETLERI iCIN XBANK ENDEKSINE
DAYALI ALIM SATIM UYGULAMASI

3.1. UYGULAMANIN AMACI VE KAPSAMI

Uygulama Borsa Istanbul biinyesinde islem goren bankacilik hisselerinden olusan
XBANK endeksinin hareketine dayali olarak bankacilik hisse senetleri i¢in olusturulan
stratejilerin test edilmesini kapsamaktadir. Uygulama icin XBANK endeksinde yer alan
12 hisse senedinden endekste agirliklari ve endeks ile korelasyonlar: yiiksek 2 kamu
bankas1 ve 2 0zel banka secilmistir. Bu bankalar Tiirkiye Halk Bankas1 A.S, Tiirkiye
Vakiflar Bankas1 Tiirk Anonim Ortakhigi ya da kisa adiyla VakifBank, Tiirkiye Is
Bankast A.S ve Garanti Bankasi’dir. Piyasada islem goren hisse senedi kodlar1 ise
sirastyla HALKB, VAKBN, ISCTR VE GARAN‘dir. Uygulama sonrasi hisse bazinda
ve strateji bazinda portféyler olusturularak bu portféylerin ortalama getirisi

hesaplanmistir. Uygulama esnasinda asagidaki siire¢ izlenmistir.

Uygulamada kullanilan veri setleri ve analiz yontemlerinin belirlenmesi
Hisse senedi ve endekslerin Volatilite ve korelasyonlarinin hesaplanmasi
Alim — Satim stratejilerinin belirlenmesi

Geriye doniik testlerin yapilmasi

o B~ w D

Sonuglarin degerlendirilmesi

3.2. UYGULAMADA KULLANILAN VERIi SETLERI VE ANALIiZ
YONTEMLERI

Uygulamada BIST 30 ve XBANK endeksi ve bu endekslere dahil olan 4 adet hisse
senedine ait diizeltilmis ve kesintiye ugramamig giinlik ve saatlik kapanis fiyatlari

kullanilmistir. Bu veriler anlik veri saglayict Matriks programindan saglanmastir.

Tiim veriler 22.8.2013 - 12.05.2017 tarih araligin1 icermektedir. inceleme igin 2013 yil1
ve sonrasinin segilmesinin sebebi Tiirkiye’de 2013 yili ve sonrasi siyasi ve ekonomik

risklerin artmasidir.
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Matriks programindan alinan veriler Excel programinin yardimi ile korelasyon ve
volatilitelerinin hesaplanabilmesi i¢in Matlab formatina uygun hale getirilmis ve Matlab
platformuna aktarilmistir. Sonrasinda hesaplanan volatilite ve korelasyonlar kullanilarak
olusturulan stratejiler Matriks programi System Tester modiilii ile test edilmis ve

sonugclar karsilastirilmistir.

3.3. HISSE SENEDIi VE ENDEKSLERIN VOLATILITE VE
KORELASYONLARININ HESAPLANMASI

Uygulamada kullandigimiz hisse senetlerinin se¢im kriteri saatlik kapanis fiyatlarna
gore XBANK endeksi ile olan korelasyon katsayilarmin yiiksek olmasidir. Bu katsayiyi
hesaplarken Matlab programinin ‘corrcoef” fonksiyonu kullanilmistir. Hesaplama
yapilirken Ilk etapta Excel programi vasitastyla diizenlenen veriler Matlab’in ‘xIsread’
komutu ile Matlab platformuna aktarilmis, ardindan veri setinin igerisindeki veri
sayisinin ayni olmasi saglanmis ve her iki endeks icin de tek tek hisse senetlerinin
korelasyonlar1 hesaplanmuistir.

Arastirmada kullanilan GARAN, ISCTR, VAKBN ve HALKB hisse senetlerinin
sirastyla. XBANK ~ ve BIST30 endeksine gore korelasyonlart asagidaki gibidir.
Korelasyonlar 22.8.2013 -12.5.2017 tarihi aras1 fiyatlar ve getiriler baz alinarak ayri

ayr1 hesaplanmugtir.

Tablo 3.1 de korelasyonlar fiyat lizerinden hesaplanmistir. Her iki endeks igin de
korelasyon katsayisi en yiiksek hisse senedi GARAN’dir. En diisiigii ise HALKB

olmustur.
Tablo 3.1 Fiyatlarin korelasyonlari
XU030 XBANK | GARAN |ISCTR HALKB | VAKBN

XU030 1 0.8517 0.9440 0.8981 0.2491 0.8880
XBANK | 0.8517 1 0.9254 0.8745 0.6712 0.9009
GARAN | 0.9440 0.9254 1 0.9074 0.3711 0.9010
ISCTR 0.8981 0.8745 0.9074 1 0.3847 0.8763
HALKB | 0.2491 0.6712 0.3711 0.3847 1 0.3966
VAKBN | 0.8880 0.9009 0.9010 0.8763 0.3966 1
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Tablo 3.2 de ise korelasyonlar getiri {izerinden hesaplanmistir. Getiri bazinda XBANK
endeksi ile en yiiksek korelasyona sahip hisse senedi HALKB’dir. En diisiigii ise
GARAN hissesidir.

Tablo 3.2 Getirilerin korelasyonlari

XU030 XBANK | GARAN | ISCTR HALKB | VAKBN
XU030 1 0.9546 0.1825 0.5126 0.5123 0.3499
XBANK | 0.9546 1 0.1967 0.5304 0.5330 0.3625
GARAN ]0.1825 0.1967 1 0.1736 0.1754 0.0010
ISCTR 0.5126 0.5304 0.1736 1 0.7184 0.0409
HALKB | 0.5123 0.5330 0.1754 0.7184 1 0.0437
VAKBN | 0.3499 0.3625 0.0010 0.0409 0.0437 1

Volatilite Matlab programi yardimiyla hesaplanmistir. ilk etapta Excel programi
vasitasiyla diizenlenen veriler Matlab’in ‘xIsread’” komutu ile Matlab platformuna
aktarilmis ardindan hisse senetleri ve endekslerin getirileri ve bu getirilerin standart
sapmasi hesaplanmistir. Volatilite hesab1 veri setlerinin tiimii ve dinamik olarak 1, 2, 3,

6 ve 12 aylik periyotlar i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmustir.

Asagida XBANK endeksinin sirasi ile son 12 ay ve son 1 aylik getirileri baz alinarak

hesaplanan volatilite grafikleri goriilmektedir.

3
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Sekil 3.1 XBANK endeksi i¢in son 12 (a) ve 1 aylik (b) getirileri baz alarak hesaplanan
tarihi volatilite.

Getiri periyodunu arttirdigimizda volatilitenin daha duragan bir performans sergiledigi

goriilmektedir. Hisse senetleri i¢in de benzer bir durum séz konusudur. Asagida
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GARAN hissesinin son 1 ay ve son 12 aylik getirileri baz alinarak hesaplanan volatilite

grafikleri goriilmektedir.

x10°
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Sekil 3.2 GARAN hissesi i¢in son 1 aylik (a) ve 12 aylik (b) getirileri baz alarak
hesaplanan tarihi volatilite.

Dinamik olarak son 1, 2, 3, 6 ve 12 ayda gergeklesen getirilerin standart sapmasi
hesaplanarak bulunan volatilitelerin her birinin standart sapmasi alindiginda, periyot
arttik¢a standart sapmanin diistiigii, dolayisiyla volatilitenin daha az degisim gosterdigi

gozlemlenmistir. Bu hesaplamalarin sonuglar1 Tablo 3.3 de listelenmistir.

Tablo 3.3 Volatilitelerin Standart Sapmasi

Periyot- XU030 XBANK GARAN ISCTR HALKB VAKBN
Hisse

1Ay 0.0011151 | 0.0012596 | 0.0014539 | 0.0011612 | 0.0016652 | 0.0014388
2 Ay 0.0009148 | 0.0010003 | 0.0011926 | 0.0008904 | 0.0012759 | 0.0011475
3 Ay 0.0008255 | 0.0008939 | 0.0010838 | 0.0007841 | 0.0011505 | 0.0010192
6 Ay 0.0005796 | 0.0006497 | 0.0007968 | 0.0005888 | 0.0008240 | 0.0007468
12 Ay 0.0002780 | 0.0003447 | 0.0004061 | 0.0003768 | 0.0004938 | 0.0003374

Arastirmamizda kullanilacak alim satim stratejileri kisa vadeli oldugu i¢in volatilitenin

de bu dogrultuda secilmesi anlamlidir. Dolayisiyla stratejilerde son 1 ve 3 aylik

periyotlarin baz alindig1 volatiliteler kullanilmistir.
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4.ALIM SATIM STRATEJILERI

Es islem stratejisi temel olarak, birlikte hareket ettigi diisiiniilen iki finansal varligin
fiyatlarinin mutlak farki veya oraninin belirli bir degerden sapmasi1 durumunda fiyatinin
yiiksek oldugu diisiiniilen finansal varlikda kisa, diisiik oldugu diisiiniilen finansal
varlikta uzun pozisyon alinarak uygulanir. Bu islem yapilirken agilan fiyat farkinin
tekrardan belirlenen degere donecegi varsayilr. Es islem stratejisi piyasa ndtr bir alim

satim teknigidir, yani fiyatlar diiserken veya yiikselirken getiri elde edilebilir.

Bu ¢alismada 6nerdigimiz model ise temel olarak es islem stratejisi 6rnek alinarak
olustulmus olsa da bazi farkliliklar icermektedir. Oncelikle birlikte hareket eden
herhangi iki hisse veya finansal varlik yerine, bir endeksi olusturan hisse senetleri
tizerinde uygulanabilir bir modeldir. Hisse senedinin endeks igerisinde ki agirhigi ve
endeks — hisse senedi korelasyonu yiiksek olmalidir. Es islem stratejisinde oldugu gibi
hisse senedinin endeksin hareketini takip edecegi varsayilir fakat farkli olarak
modelimiz piyasa notr bir strateji degildir ve sadece fiyatlar ylikselirken getiri elde etme

imkani vardir.

Temel olarak modelimiz endeksin hareketine dayanmaktadir. Modelimiz olustururken,
endeks ile korelasyonlar1 yiiksek olan hisse senetlerinin endeksin hareketlerini takip
edecegi varsayimi ile hareket edilmistir. Endeksin, belirledigimiz bir periyot igin
olgiilen yiizdelik degisiminin, kendi saatlik tarihsel volatilitesinin ve hissenin yiizdelik
degisiminin {iizerinde olmast durumunda hisse senedinde alim yapilir. Pozisyonu
kapatmak icin ise kar al ve zarar durdur seviyeleri kullanilir. Bu seviyeler hisse

senedinin saatlik veya giinliik volatilitesi olarak belirlenir.

Genel olarak bu diisiince ile iki ana strateji olusturularak bu iki ana stratejinin altinda
dort farkli yontemin, dort hisse senedi i¢in geriye doniik testleri yapilmistir. Strateji ve
yontemler Matriks platformunun “kahin” meniisii altindaki “system tester” modiili

kullanilarak kodlanmustir.
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Kodlama esnasinda ‘ROC’, ‘Security’ ve ‘Ref’ ve’ STDEV’fonksiyonlari kullanilmistir.
‘ROC’ fonksiyonu secilen veri seti i¢in secilen periyotlarda yiizdelik degisimi
hesaplarken ‘Security’ fonksiyonu sistemde kullanilacak bir semboliin verisinin
getirilmesini saglar. ‘Ref ’ fonksiyonu ise girilen periyot kadar Onceki veriyi elde
etmemizi saglar. ‘STDEV’ fonksiyonu girilen verinin standart sapmasini

hesaplamaktadir. Olusturulan strateji ve yontemler su sekildedir:
4.1. STRATEJI 1 iCIN UYGULAMALAR

Birinci stratejide, Endeks son 8 saat baz alindiginda saatlik volatilitesinin iizerinde bir
yiizdelik degisim sagladiginda ve bu degisim yine ayni periyot igerisinde hisse
senedinin yiizdelik degisiminin iizerinde ise Alim islemine girilir. Endeksin saatlik
volatilitesi dinamik olarak son 1 ay ve 3 ay i¢in ayr1 ayri hesaplanmigtir. Kar Al ve
Zarar Durdur seviyeleri igin kullanilan volatilite ise tiim veri seti baz alinarak

hesaplanmistir

Kar al ve zarar durdur seviyelerinin se¢imi ise her bir yontem igin farkhidir.
Optimizasyon kullanilan tiim yontemlerde, optimize degerler 1 ile 60 arasinda toplamda

3600 farkli kombinasyonun denenmesi sonucu bulunmustur.

Yontem 1: Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri hisse senedinin saatlik volatilitesi olarak
belirlenir.1 Aylik volatilite i¢in sistemin kodu asagidaki gibidir.
ROC(Security("XBANK",C),8,%)>STDEV((Security("XBANK",C) -

Ref(Security("XBANK",C),-1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100 AND
ROC(Security("XBANK",C),8,%)>ROC(C,8,%)

Yontem 2: Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri hisse senedinin giinliik volatilitesi olarak

belirlenir. 1 Aylik volatilite i¢in sistemin kodu agagidaki gibidir.

ROC(Security("XBANK",C),8,%)>STDEV/((Security("XBANK",C) -
Ref(Security("XBANK",C),-1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100 AND
ROC(Security("XBANK",C),8,%)>ROC(C,8,%)

Yontem 3: Bu stratejide Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri hisse senedinin giinliik
volatilitesi olarak belirlenir ve yiizdelik degisim i¢in segilen periyotlar optimize edilir. 1

Aylik volatilite i¢in sistemin kodu asagidaki gibidir.
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ROC(Security("XBANK",C),opt1,%)>STDEV((Security("XBANK",C) -
Ref(Security("XBANK",C),-1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100 AND
ROC(Security("XBANK",C),opt1,%)>ROC(C,opt2,%)

Yontem 4: Bu stratejide Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri hisse senedinin saatlik
volatilitesi olarak belirlenir ve yiizdelik degisim i¢in secilen periyotlar optimize edilir. 1
Aylik volatilite i¢in sistemin kodu asagidaki gibidir.

ROC(Security("XBANK",C),opt1,%)>STDEV((Security("XBANK",C) -

Ref(Security("XBANK",C),-1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100 AND
ROC(Security("XBANK",C),opt1,%)>ROC(C,opt2,%)

4.2. STRATEJI 2 ICIN UYGULAMALAR

Ikinci grup stratejilerde, endeks son 8 saat baz alindiginda saatlik volatilitesinin
tizerinde bir yiizdelik degisim sagladiginda, bu degisim yine ayni periyot icerisinde
hisse senedinin yiizdelik degisiminin iizerinde ve ayni zamanda segilen hisse senedi
ayni periyotta endeksin saatlik volatilitesinin altinda bir degisim gostermis ise alim
islemine girilir. Endeksin saatlik volatilitesi dinamik olarak son 1 ay ve 3 ay i¢in ayri
ayr1 hesaplanmigtir. Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri i¢in kullanilan volatilite ise tiim

veri seti baz alinarak hesaplanmistir.

Yontem 1: Kar Al ve Zarar Durdur seviyesi Hisse senedinin saatlik volatilitesi olarak

belirlenir.1 Aylik volatilite i¢in Sistemin kodu asagidaki gibidir.

ROC(Security("XBANK",C),8,%)>STDEV/((Security("XBANK",C) -
Ref(Security("XBANK",C),-1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),528)*100 AND
ROC(Security("XBANK",C),8,%)>ROC(C,8,%) AND ROC(C,8,%)
<STDEV/((Security("XBANK",C) -Ref(Security("XBANK",C),-
1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100

Yontem 2: Kar Al ve Zarar Durdur seviyesi hisse senedinin giinliik volatilitesi olarak

belirlenir.1 Aylik volatilite i¢in sistemin kodu asagidaki gibidir.

ROC(Security("XBANK",C),8,%)>STDEV/((Security("XBANK",C) -
Ref(Security("XBANK",C),-1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100 AND
ROC(Security("XBANK",C),8,9%)>ROC(C,8,%) AND ROC(C,8,%)
<STDEV((Security("XBANK",C) -Ref(Security("XBANK",C),-
1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100
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Yontem 3: Bu stratejide Kar Al ve Zarar Durdur seviyesi hisse senedinin giinliik
volatilitesi olarak belirlenir ve yiizdelik degisimler igin segilen periyotlar optimize
edilir. Sistemin kodu asagidaki gibidir.1 Aylik volatilite i¢in sistemin kodu asagidaki
gibidir.

ROC(Security("XBANK",C),opt1,%)>STDEV/((Security("XBANK",C) -
Ref(Security("XBANK",C),-1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100 AND
ROC(Security("XBANK",C),opt1,%)>ROC(C,0pt2,%) AND ROC(C,opt2,%)

<STDEV/((Security("XBANK",C) -Ref(Security("XBANK",C), -
1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100

Yontem 4: Bu stratejide Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri hisse senedinin saatlik
volatilitesi olarak belirlenir yiizdelik degisimler i¢in secilen periyotlar optimize edilir.1

Aylik volatilite i¢in sistemin kodu asagidaki gibidir.

ROC(Security("XBANK",C),opt1,%)>STDEV((Security("XBANK",C) -
Ref(Security("XBANK",C),-1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100 AND
ROC(Security("XBANK",C),opt1,%)>ROC(C,opt2,%) AND ROC(C,opt2,%)
<STDEV((Security("XBANK",C) -Ref(Security("XBANK",C),-
1))/Ref(Security("XBANK",C),-1),176)*100
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5. GERIYE DONUK TESTLER

Tiim testler 1000 TL ana para tizerinden Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri belirlenerek
uygulanmustir. Stratejilerin Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri hisse senetlerinin
22.08.2013-12.05.2017 tarih araliginda olusan kapanis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan
saatlik ve giinliik volatilitelerden olusur. Volatiliteler dinamik olarak hesaplandigindan
sistemin isleme girme zamanlar1 farklilk gostermektedir. Ornegin 1 Aylik olarak
hesaplanan volatilitede giinliikk endeks saati 8, ay igerisinde toplam islem giinii 22 olarak
aliarak iki rakamin ¢arpimi olan 176 saatlik verinin volatilitesi hesaplandiktan sonra
stratejilerin kosullarinin saglanmasi durumunda islemler baslamistir. Ayni sekilde 3
aylik volatilite icim 528 saatlik gecikme s6z konusudur. Kod igerisinde yer alan ‘ROC’
fonksiyonu hangi hisse test edilmek isteniyorsa ve sistemde aciksa onun i¢in hesap
yapar. Bir diger fonksiyon olan *STDEV’ fonksiyonu ise girilen periyot i¢in dinamik
olarak standart sapmayr hesaplar. Ayrica testlerde komisyon giderleri hesaba
katilmamistir. Kaldirag ve aciga satis soz konusu degildir. Testleri son 1 ayhk
volatiliteyi kullanarak yapmak i¢in STDEV fonksiyonunun periyodu 176, son 3 aylik

volatiliteyi kullanarak yapmak igin ise bu periyot 528 olarak girilmistir.

5.1 STRATEJI 1, YONTEM 1

Bu stratejide, endeks son 8 saat igin kendi saatlik volatilitesinin iizerinde bir yiizdelik
degisim sagladiginda ve bu degisim yine ayni periyot igerisinde hisse senedinin
yiizdelik degisiminin tizerinde ise alim islemine girilir. Kar Al ve Zarar Durdur
endeksin saatlik volatilitesidir.

Ornek olarak GARAN hissesi icin sistemin Kar Al, Zarar Durdur seviyeleri ve geriye

dontik test sonuglari asagidaki gibidir.
Kar al = 0,6369, Zarar Durdur =0,6369.

GARAN hissesi i¢in 1000 TL ile baslanan islemler sonucunda 69,99 TL ile %7,00°lik

bir getiri saglanmistir. Toplamda 791 isleme girilmis ve bunlarin 393’{ kar 398’1 zarar
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ile sonuclanmistir. Kar ile sonuglanan islemlerde elde edilen miktar ortalama 7,47 TL

iken zarar ile sonuglanan islemlerin ortalamasi 7,20 TL dir. Sectigimiz diger hisseler

i¢cin bu sablonda test sonuglarini gosteren tablo asagidaki gibidir.

Tablo 5.1 Son 1 Aylik Volatilite i¢in Strateji 1, Yontem 1 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL | Zararh | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al | Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 791 | 393|747 398 | 7,20 | 0,63 0,63 | 44.67 7 8 8
ISCTR 992 | 501 |6,12 501 | 6,28 | 0,62 0,62 62 -1,99 8 8
VAKBN | 871 | 436 7,80 435 | 7,73 10,71 0,71 | 51,17 3,76 8 8
HALKB | 718 | 394|994 324 110,13 | 0,72 0,72 -3 63,31 8 8
Bu strateji icin yapilan testler sonucunda HALKB hissesi disinda olumsuz bir gériiniim
ortaya cikmistir. GARAN, ISCTR ve VAKBN hisse senetleri igin getiriler al tut
stratejisinin oldukga altinda kalmistir. Bu durumda yiizdelik degisim olarak dl¢tiiglimiiz
ve 8 olarak belirledigimiz periyotlar1 optimize etme ihtiyaci duyulmustur.
Volatiliteyi son 3 ay olarak belirledigimizde ortaya ¢ikan sonuglar ise agsagidaki gibidir.
Tablo 5.2 Son 3 Aylik Volatilite igin Strateji 1, Yontem 1 Test Sonug Tablosu
Hisse |Islem | Karli | TL | Zararh | TL | Kar- | Zarar - | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al | Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 749 | 374 6,99 37516,92 | 0,63 0,63 | 44.67 2,09 8 8
ISCTR 944 | 476 | 6,02 468 | 6,15 | 0,62 0,62 62 -0,89 8 8
VAKBN | 831 | 418 7,74 413|7,70 | 0,71 0,71 | 51,17 5,74 8 8
HALKB | 699 | 376|927 323 19,47 | 0,72 0,72 -3 | 4283 8 8

3 aylik volatilite kullanildiginda yine HALKB hissesi disinda olumsuz bir gériiniim

ortaya ¢ikmistir. GARAN, ISCTR ve VAKBN hisse senetleri i¢in getiriler al tut

stratejisinin oldukca altinda kalmistir. Bu durumda yiizdelik degisim olarak ol¢tiiglimiiz

ve 8 olarak belirledigimiz periyotlar1 optimize etme ihtiyaci duyulmustur.
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5.2 STRATEJI 1, YONTEM 2

Bu stratejide Strateji 1, Yontem 1 ‘e gore tek fark , Kar Al ve Zarar Durdur
seviyelerinin ilgili hisse senedinin giinlik kapanis degerleri baz alinarak hesaplanan

volatilite olarak belirlenmesidir.

Ornek olarak GARAN hissesi igin sistemin Kar Al, Zarar Durdur seviyeleri ve geriye

doniik test sonuglar1 agagidaki gibidir.
Kar al = 2,1, Zarar Durdur =2,1

1000 TL ile baslanan islemler sonucunda —62,36 TL ile % 6,24 zarar edilmistir.
Toplamda 98 isleme girilmis ve bunlarin 49°u kar 49°u zarar ile sonuglanmistir. Kar ile
sonuclanan islemlerde elde edilen miktar ortalama 19,74 TL iken zarar ile sonuglanan
islemlerin ortalamas1 21,01 TL’dir. Sadece al ve tut stratejisi ile ayni tarihlerde hisse
senedinin getirisi %44,67’dir ve strateji olumsuz sonuglanmistir. Sectigimiz diger

hisseler i¢in bu sablonda test sonuglarini gosteren tablo asagidaki gibidir.

Tablo 5.3 Son 1 Aylik Volatilite i¢in Strateji 1, Yontem 2 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL Zararhi | TL Kar- | Zarar | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN 98 49 | 19,74 49 12101 | 21 2,1 | 44.67 -6,24 8 8
ISCTR 311 | 166 | 18,97 145119,89 | 1,9 1,9 62| 26,60 8 8
VAKBN | 275 | 141|21,34 134 | 22,78 | 2,2 2,2 | 51,17 -4,39 8 8
HALKB | 248 | 135 32,57 113 |33,65| 2,3 2,3 -3 | 59,44 8 8

Testler sonucunda HALKB hissesi diginda yine olumsuz bir goriiniim ortaya ¢ikmustir.
GARAN, ISCTR ve VAKBN hisse senetleri i¢in getiriler al tut stratejisinin oldukca
altinda kalmistir . GARAN ve VAKBN hisseleri i¢in yapilan islemlerde zarar edilmesi
s6z konusudur. Bu durumda yiizdelik degisim olarak Olctiigiimiiz ve 8 olarak
belirledigimiz periyotlar1 optimize etme ihtiyact duyulmustur. Aym strateji i¢in son 3

aylik volatilite kullanildiginda ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki gibidir.
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Tablo 5.4 Son 3 Aylik Volatilite igin Strateji 1, Yontem 2 Test Sonug Tablosu.

Hisse Islem | Karli | TL Zararli | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN 97 49 | 19,88 48 | 21,17 | 2,1 2,1 | 44.67 -4,20 8 8
ISCTR 295 | 158 | 18,62 137 119,71 | 1,9 1,9 62| 24,17 8 8
VAKBN | 264 | 136 | 22,32 128 | 23,89 | 2,2 2,2 | 51,17 -2,33 8 8
HALKB | 239 | 128 | 28,28 11112950 | 2,3 2,3 -3 34,49 8 8

Yapilan islemler neticesinde HALKB hissesinin getirisinin al ve tut stratejisinin
tizerinde oldugu gozlemlenmistir. 1 aylik volatiliteye gore islem sayilarinda azalma
goriilmistiir. Bu durumda ylizdelik degisim olarak Olgtiiglimiiz ve 8 olarak

belirledigimiz periyotlar1 optimize etme ihtiyact duyulmustur.

Sonug olarak, ilk iki strateji i¢in zaman araliginin optimize edilmesi gerektigi
gozlenmistir. Optimize etmekten kasit 8 olarak alindan yiizdelik degisim periyotlarinin
1 ve 60 saat araliginda toplam 3600 kombinasyon igerisinden en basarili geriye doniik

test sonuglarini veren periyotlarin belirlenmesidir.

5.3 STRATEJI 2, YONTEM 1

Strateji 2’de Strateji 1’e ek olarak hisse senedinin endeksin volatilitesinin altinda
kalmasi sart1 ilave edilmistir.Yontem 1’de yine kar al ve zarar durdur seviyeleri hisse
senedinin saatlik volatilitesi olarak belirlenmis ve yiizdelik degisimler 8 saat olarak

alinmustir.

Ornek olarak HALKB hissesi icin sistemin kar al, zarar durdur seviyeleri ve geriye

doniik test sonuglar1 agagidaki gibidir.
Kar al = 0,72, Zarar Durdur =0,72

Bu sartlar altinda 1000 TL ile baslanan islemler sonucunda 86,90 TL ile % 8,69’luk bir
kar elde edilmistir.Toplamda 281 isleme girilmis ve bunlarin 151°1 kar 130’u zarar ile
sonuglanmistir. Kar ile sonuglanan iglemlerde elde edilen miktar ortalama 7,70 TL iken

zarar ile sonuglanan iglemlerin ortalamasi 8,27 TL dir. Sadece al ve tut stratejisi ile ayn1
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tarihlerde hisse senedinin getirisi

-%3’diir ve strateji bu hisse i¢in olumlu

sonuglanmustir. Segtigimiz diger hisseler i¢in bu sablonda test sonuglarini gosteren tablo

asagidaki gibidir.

Tablo 5.5 Son 1 Aylik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 1 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL | Zararli | TL | Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%

GARAN | 215| 106 | 7,57 109 | 6,87 | 0,63 0,63 | 44.67 5,45 8 8
ISCTR 304 | 146 | 6,02 158 | 6,30 | 0,62 0,62 62| -11,69 8 8
VAKBN | 319 | 157 7,35 162 | 7,42 | 0,71 0,71 | 51,17 -4,82 8 8
HALKB | 281 | 151 7,70 130 | 8,27 | 0,72 0,72 -3 8,69 8 8

Bu strateji icin yapilan testler sonucunda HALKB hissesi disinda olumsuz bir gériiniim

ortaya cikmistir. GARAN, ISCTR ve VAKBN hisse senetleri igin getiriler al tut

stratejisinin oldukga altinda kalmistir. Bu durumda yiizdelik degisim olarak ol¢tiiglimiiz

ve 8 olarak belirledigimiz periyotlar1 optimize etme ihtiyact duyulmustur.

Volatiliteyi son 3 ay olarak belirledigimizde ortaya ¢ikan sonuclar ise asagidaki gibidir.

Tablo 5.6 Son 3 Aylik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 1 Test Sonug Tablosu
Hisse Islem | Karli | TL | Zararh | TL | Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%

GARAN | 210| 107 6,98 103 | 6,86 | 0,63 0,63 | 44.67 4,01 8 8
ISCTR 303 | 143|561 160 | 591 | 0,62 0,62 62 | -14,37 8 8
VAKBN | 291 | 145 7,38 146 | 7,42 | 0,71 0,71 | 51,17 -1,43 8 8
HALKB | 275 | 140 7,25 135 | 7,79 | 0,72 0,72 -3 -3,78 8 8

3 aylik volatilite kullanildiginda olumsuz bir goriinlim ortaya ¢ikmistir. Tim hisse

senetleri icin getiriler al tut stratejisinin oldukga altinda kalmistir fakat 1 aylik volatilite

ile yapilan islemlere gore VAKBN hissesi disinda islem sayilarmin distiigi

gozlemlenmistir. Bu durumda ylizdelik degisim olarak Olctiigimiiz ve 8 olarak

belirledigimiz periyotlar1 optimize etme ihtiyaci duyulmustur.
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5.4 STRATEJI 2, YONTEM 2

Strateji 2 Yontem 2°de kar al ve zarar durdur seviyeleri hisse senedinin giinliik

volatilitesi olarak belirlenmis ve ylizdelik degisimler 8 saat olarak alinmistir.

Ornek olarak VAKBN hissesi i¢in sistemin kar al, zarar durdur seviyeleri ve geriye

doniik test sonuglar1 agagidaki gibidir.
Kar al = 2,2, Zarar Durdur =2,2

1000 TL ile baglanan islemler sonucunda 159,67 TL ile %15,97 kar elde edilmistir.
Toplamda 157 isleme girilmis ve bunlarin 82’si kar 75’1 zarar ile sonuglanmistir. Kar ile
sonuclanan islemlerde eclde edilen miktar ortalama 23,56 TL iken zarar ile sonu¢lanan
islemlerin ortalamasi1 23,63 TL’dir. Sadece al ve tut stratejisi ile ayni tarihlerde hisse
senedinin getirisi % 51,17°dir ve strateji olumsuz sonuglanmistir. Segtigimiz diger

hisseler i¢in bu sablonda test sonuclarini gésteren tablo asagidaki gibidir.

Tablo 5.7 Son 1 Aylik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 2 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karl1 | TL Zararlt | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al | Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 133 68 | 21,14 652214 | 21 2,1 | 44.67 -0,15 8 8
ISCTR 164 88 | 18,19 76 119,68 | 1,9 1,9 62 10,56 8 8
VAKBN | 157 82 | 23,56 75 (23,63 | 2,2 2,2 | 51,17 15,97 8 8
HALKB | 154 82| 27,23 72| 2763| 23 2,3 -3 24,38 8 8

Testler sonucunda HALKB hissesi disinda yine olumsuz bir gériiniim ortaya ¢ikmustir.
GARAN, ISCTR ve VAKBN hisse senetleri i¢in getiriler al tut stratejisinin oldukca
altinda kalmistir . GARAN hissesi i¢in yapilan islemlerde zarar edilmesi s6z konusudur.
Bu durumda ytizdelik degisim olarak 6l¢tiiglimiiz ve 8 olarak belirledigimiz periyotlar

optimize etme ihtiyaci duyulmustur.

Ayni strateji i¢in son 3 aylik volatilite kullanildiginda ortayaa ¢ikan sonuglar agsagidaki

gibidir.
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Tablo 5.8 Son 3 Aylik Volatilite igin Strateji 2, Yontem 2 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL Zararli | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 122 62 | 20,38 60 21,33 | 21 2,1 | 44.67 -1,58 8 8
ISCTR 166 86 | 16,21 80|17,22| 19 1,9 62 1,65 8 8
VAKBN | 150 77| 22,99 732352 | 2.2 2,2 | 51,17 5,34 8 8
HALKB 152 78 | 25,01 7412528 | 2,3 2,3 -3 8,02 8 8

Yapilan islemler neticesinde sadece HALKB hissesi i¢in getirinin al ve tut stratejisinin

tizerinde oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda yiizdelik degisim olarak Olctiiglimiiz ve

8 olarak belirledigimiz periyotlar1 optimize etme ihtiyaci duyulmustur.

Sonug; Her iki ana strateji i¢in de 8 e 8 olarak belirledigimiz yiizdelik degisim

periyotlarini optimize etme ihtiyci duyulmusur.

5.5 OPTIMiZASYON

Optimize etmek 8 olarak alindan yiizdelik degisim periyotlarinin 1 ve 60 saat araliginda

toplam 3600 kombinasyon icerisinden en basarili geriye doniik test sonuglarini veren

periyotlarin belirlenmesidir. Belirlenen periyotlarin modelimize uygun ve anlamli

olmasi i¢in sonuglarin1 degerlendirirken 2 durum g6z 6nilinde bulundurulmustur.

1- Test edilen model kisa vadeli alim satima uygun oldugu i¢in toplamda 2 seans

saatine denk gelen 8 saatin iizerindeki periyotlar anlamli goriillmemis ve

hesaplamalara dahil edilmemistir.

2- Alim satim islemlerinde ana etken olarak endeksin degisimi baz alindig1 i¢in

endeksin periyodunun hissenin periyodundan yiiksek olmasi gerekliligi bir diger

ana sart olarak belirlenmis ve bu kosulu saglamayan optimize degerler de

hesaplamalarin disinda birakilmistir.

Geriye doniik test sonug tablolarinda hissenin yiizdelik degisim periyodunun 1 olarak

alindig1 sonuglara yer verilmis olup, diger basarili sonuglara metin sonunda yer alan ve

en basaril1 20 test sonucunu gosteren ek tablolarda yer verilmistir. Yukaridaki kosullar
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saglamayan sonuglar * isareti ile belirtilmistir. Modelimizin ve optimizasyonun
fomiilize edilmis hali agagidaki gibidir.

I(t) , Endeksin tarihsel verilerden olusan zaman serisini ,

H(t), fonksiyonu, hisse senedinin tarihsel verilerden olugsan zaman serisini,

o;(t), Endeksin tarihsel volatilitesini , ( 1 ve 3’er aylik periyotlarda hesaplanmak
lizere)

oy (t), Hisse senedinin tarihsel volatilitesini ifade etmektedir.

Bu sartlarda endeksin a saat 6ncesine gore yiizdelik degisimi asagidaki gibi ifade edilir

_H®-1(t-a)
A1) = | I(t-a)

(5.1)

Hisse senedinin b saat 6ncesine gore ylizdelik degisimi ise su sekilde ifade edilir.

_ I®)=I(t=b)
Ap(t) = |W (5.2)

Bu kosullarda stratejimiz i¢in alim ve satim kosulumuz asagidaki gibi olacaktir. Eger
Ar(t) > o7(t) ve A;(t) > Ay(D) (5.3)

Kosulu saglanirsa hisse senedinde alim iglemine girilir.

|w < o4(t) (5.4)

H(ty)

oldugu siire boyunca hisse senedi tutulur.

|H(t)—H(t1)
H(t1)

>= oy (t) (5.9)
oldugunda ise hisse senedi satilir.
Getiri hesabi i¢in ise agagidaki islemler yapilir.
H(tg;), Hisse senedinin satis fiyati,
H(t,;), Hisse senedinin alis fiyati olmak tizere
%Il [H(tg:) — H(ta)] = F(ab) (5.6)

Yukaridaki F(a,b) fonksiyonu, N tane iglemin ardindan gergeklesen toplam getiriyi
vermektedir. Burada optimize etmekten kastimiz F(a,b) fonksiyonunu maximum
yapabilmek ic¢in gerekli olan a ve b degerlerini belirlemektir. Baslangicta a ve b
degerleri 1 ve 60 arasinda alinsa da sonuglarin daha anlamli olmasi agisindan
kisitlamalar getirilmistir. Buna gore tespit edilen a ve b degerlerinin asagidaki
kistaslar1 saglamasi istenmistir. Bu kisitlamalar1 saglamayan degerler dikkate
alinmamustir.

a>bve a,b<8 (5.7)
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5.6 STRATEJI 1, YONTEM 3

Bu stratejide Strateji 1,Yontem 2’de oldugu gibi Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri
hisse senedinin giinliik volatilitesi olarak belirlenir ve farkli olarak yiizdelik degisim
icin 8 saat olarak segtigimiz periyotlar, 1 ile 60 saat arasinda toplamda 3600 ayri
kombinasyon {iizerinden en iyi performansi veren periyot ikilisini bulmak iizere

optimize edilir.

Ornek olarak HALKB hissesi incelendiginde yapilan islemler sonucunda modelimize
uygun olarak endeksin yiizdelik degisim periyotu 4 saat, hissenin yiizdelik degisim

periyodu 1 saat segildiginde stratejinin maksimum getiriyi sagladigi goriilmistiir.

Kar Al = 2,3, Zarar Durdur=2,3 olmak tizere 1000 TL ile baslanan islemler sonucunda
2319,44 TL ile %231,94 Kkar elde edilmistir. Toplamda 391 isleme girilmis ve bunlarin
221’si kar 170’1 zarar ile sonu¢lanmistir. Kar ile sonuglanan islemlerde elde edilen
miktar ortalama 43,90 TL iken zarar ile sonug¢lanan islemlerin ortalamasi1 43,43 TL dir.
Sadece al ve tut stratejisi ile ayni tarihlerde hisse senedinin getirisi % -3’diir ve strateji

olumlu sonug vermistir. .

Sec¢ilen tiim hisse senetleri igin test sonuglarii gosteren tablo agagidaki gibidir.

Tablo 5.9 Son 1 Aylik Volatilite i¢in Strateji 1, Yontem 3 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL Zararli | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al | Durdur | Tut XBANK | Hisse

%
GARAN 405 | 219 | 26,94 186 | 27,66 | 2,1 2,1 | 44.67 75,46 2 1
ISCTR 467 | 263 | 31,52 204 131,20 | 19 1,9 62 | 192,34 3 1
VAKBN | 463 | 248 30,82 215 | 31,77 | 2.2 2,2 (51,17 | 81,22 3 1
HALKB | 391 | 221 |43,90 170 | 43,43 | 2,3 2,3 -3 | 231,94 4 1

Yiizdelik degisim periyotlarini optimize ettigimizde tiim hisseler igin getirilerin al tut
stratejisinin tizerinde oldugu goriilmektedir. VAKBN hissesi igin (3,1) periyotlari
metinin sonunda ek tablo olarak yer alan en iyi 20 getiri arasinda yer almamaktadir ve

en iyi getiri siralamasinda 21. siradadir.

26




Ayni strateji igin volatiliteyi son 3 ay olarak belirledigimizde ortaya ¢ikan sonuglar
asagidaki gibidir.

Tablo 5.10 Son 3 Aylik Volatilite igin Strateji 1, Yontem 3 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karl1 | TL Zararlt | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al | Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 381 | 211 30,21 170 131,16 | 21 2,1 |44.67 | 107,59 2 1
ISCTR 419 | 241 | 32,57 178 (32,82 | 1,9 1,9 62 | 200,61 5 1
VAKBN | 407 | 224 | 34,69 183 (36,41 | 2,2 2,2 | 51,17 | 110,87 6 1
HALKB | 379 | 211 |37,55 168 | 37,34 | 2,3 2,3 -3 | 164,84 4 1

Yiizdelik degisim periyotlarin1 optimize ettigimizde 3 aylik volatilite kulaniminda da
tiim hisseler i¢in getirilerin al tut stratejisinin {lizerinde oldugu goriilmektedir. HALKB
hissesi disindaki hisseler i¢in 3 aylik volatilite ile kazanglarin daha yiiksek oldugu

gorilmiustir.

5.7 STRATEJI 1, YONTEM 4

Bu stratejide Strateji 1,Yontem 1°de oldugu gibi Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri
hisse senedinin saatlik volatilitesi olarak belirlenir ve farkl olarak yiizdelik degisim igin
8 saat olarak sectigimiz periyotlar, 1 ile 60 saat arasinda toplamda 3600 ayri
kombinasyon iizerinden en iyi performanst veren periyot ikilisini bulmak {izere

optimize edilir. Ornek olarak HALKB hissesi incelendiginde ;

Kar Al = 0,7244, Zarar Durdur=0,7244 olarak belirlenmek {izere modelimize uygun
olarak endeksin yiizdelik degisim periyotu 4 saat, hissenin ylizdelik degisim periyodu
1 saat secildiginde stratejinin olumlu bir geri doniis sagladigi goriilmektedir. Bu
durumda 1000 TL ile baslanan islemler sonucunda 1518,57 TL ile %151,86 kar elde
edilmistir. Toplamda 1210 isleme girilmis ve bunlarin 657°si kar 553’ti zarar ile
sonuclanmustir. Kar ile sonuglanan islemlerde elde edilen miktar ortalama 11,48 TL
iken zarar ile sonuglanan islemlerin ortalamasi 10,89 TL’dir. Sadece al ve tut stratejisi
ile ayn1 tarihlerde hisse senedinin getirisi % -3’dir ve strateji olumlu sonug¢ vermistir.

Getiri grafigi asagidaki gibidir.
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Sekil 5.1 Grafikde kirmizi ile goriilen ¢izgi Strateji 1, Yontem 4’lin getirisini, mavi ile
goriilen ¢izgi al ve tut stratejisininin getirisini ifade etmektedir.

Secilen diger hisse senetleri i¢in test sonuglarini gésteren tablo asagidaki gibidir.

Tablo 5.11 Son 1 Aylik Volatilite i¢in Strateji 1, Yontem 4 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karl1 | TL Zararlt | TL Kar- Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse

%
GARAN | 1346 | 722 | 10,50 624 | 10,40 | 0,6369 | 0,6369 | 44.67 | 109,62 5 1
ISCTR 1379 | 724 | 8,15 655 | 7,79 |0,6288 | 0,6288 62 79,38 4 1
VAKBN | 1358 | 708 | 10,87 650 | 10,46 | 0,7140 | 0,7140 | 51,17 | 90,21 4 1
HALKB | 1210 | 657 |11,48 553 | 10,89 | 0,7244 | 0,7244 -3 | 151,86 4 1

Yiizdelik degisim periyotlarini optimize ettigimizde tiim hisseler i¢in getirilerin al tut

stratejisinin iizerinde oldugu goriilmektedir. Ayni Strateji i¢in volatiliteyi son 3 ay

olarak belirledigimizde ortaya ¢ikan sonug asagidaki gibidir.
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Tablo 5.12 Son 3 Aylik Volatilite i¢in Strateji 1 Yontem 4 Test Sonu¢ Tablosu

Hisse Islem | Karl1 | TL Zararlt | TL Kar- Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 1294 | 699 | 10,51 595 | 10,44 | 0,6369 | 0,6369 | 44.67 | 113,40 5 1
ISCTR 1310 | 689 | 8,52 621 | 8,25|0,6288 | 0,6288 62 75,13 4 1
VAKBN | 1299 | 684 | 11,69 615 | 11,35 | 0,7140 | 0,7140 | 51,17 | 101,43 4 1
HALKB | 1160 | 632 | 11,73 528 | 11,31 | 0,7244 | 0,7244 -3 | 143,93 4 1

ISCTR hissesi igin (4,1) periyotlar1 metinin sonunda ek tablo olarak yer alan en iyi 20

getiri arasinda yer almamaktadir ve en iyi getiri siralamasinda 42. Siradadir.

Yiizdelik degisimleri optimize ettigimizde 3 aylik volatilite kulaniminda da tim
hisseler i¢in getirilerin al tut stratejisinin iizerinde oldugu goriilmektedir. VAKBN ve
GARAN hisse senetelerinin getirilerinde 1 aylik volatiliteye gore artis goziikiirken
ISCTR ve HALKB hisseleri igin 3 aylik volatilite ile kazanglarin daha diisiik oldugu

gorilmiustir.

5.8 STRATEJI 2, YONTEM 3

Bu stratejide Strateji 2, Yontem 2’de oldugu gibi Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri
hisse senedinin giinliik volatilitesi olarak belirlenir ve farkli olarak yiizdelik degisim
icin 8 saat olarak sectigimiz periyotlar, 1 ile 60 saat arasinda toplamda 3600 ayri
kombinasyon iizerinden en 1iyi performans: veren periyot ikilisini bulmak {iizere

optimize edilir.

Ornek olarak HALKB hissesi incelendiginde, modelimize uygun olarak endeksin
yiizdelik degisim periyotu 4 saat, hissenin yilizdelik degisim periyodu 1 saat

secildiginde strateji maksimum getiriyi saglamaktadir.

Kar Al = 2.3, Zarar Durdur = 2.3 olmak lizere Geriye doniik testler neticesinde 1000
TL ile baslanan islemler sonucunda 1635,11 TL ile % 163,51 Kkar elde edilmistir.
Toplamda 360 isleme girilmis ve bunlarin 203’i kar 157’si zarar ile sonuglanmistir. Kar
ile sonuglanan islemlerde elde edilen miktar ortalama 35,69 TL iken zarar ile

sonuglanan islemlerin ortalamas1 35,73 TL’dir. Sadece al ve tut stratejisi ile aym
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tarihlerde hisse senedinin getirisi % -3’diir ve strateji olumlu sonu¢ vermistir. Sistemin

getiri grafigi sekildeki gibidir.
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Sekil 5.2 Grafikde kirmizi ile goriilen ¢izgi Strateji 2, Yontem 3’{in getirisini , mavi ile
goriilen ¢izgi al ve tut stratejisinin getirisini ifade etmektedir.

Tiim hisseler i¢in test sonuclarini igeren tablo asagidaki gibidir.

Tablo 5.13 Son 1 Aylik Volatilite icin Strateji 2, Yontem 3 Test Sonu¢ Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL Zararlt | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al | Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 232 | 130 |27,17 102 | 26,48 | 2,1 2,1|44.67| 83,16 2* 15*
ISCTR 434 | 244 | 28,93 190 |1 28,95| 1,9 1,9 62 | 155,70 3
VAKBN | 398 | 217 29,72 181 [ 31,05| 2,2 2,2 51,17 | 83,06 6
HALKB | 360 | 203 | 35,69 157 { 35,73 | 2,3 2,3 -3 | 163,51 4

Yiizdelik degisim periyotlarini optimize ettigimizde belirledigimiz kosullar1 saglayan
ISCTR, VAKBN ve HALKB hisseleri i¢in getirilerin al tut stratejisinin tizerinde oldugu
goriilmektedir. GARAN hissesi i¢in ise olumlu geri doniis saglayan optiimze

periyotlarin baslangicta belirledigimiz kosullar1 saglamadig1 gériilmiistiir.

ISCTR hissesi i¢in (3,1) periyotlar1 metnin sonunda ek tablo olarak yer alan en iyi 20

getiri arasinda yer almamaktadir ve en 1yi getiri siralamasinda 29. siradadir
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Ayni strateji icin volatiliteyi son 3 ay belirledigimizde ortaya ¢ikan sonuglar asagidaki

gibidir.

Tablo 5.14 Son 3 Aylik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 3 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL Zararli | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 336 | 1822521 154 |1 26,46 | 2,1 2,1 4467 | 5131 2 1
ISCTR 409 | 230 | 27,29 179 | 27,47 | 19 1,9 62 | 135,87 3 1
VAKBN | 370 | 207 | 32,60 163 | 33,77 | 2,2 2,2 | 51,17 | 124,28 2 1
HALKB | 347 | 195 34,61 152 | 34,75 | 2,3 2,3 -3 | 146,77 4 1

GARAN hissesi i¢in (2,1) periyotlart metnin sonunda ek tablo olarak yer alan en iyi 20
getiri arasinda yer almamaktadir ve en iyi getiri siralamasinda 136. siradadir. Ayni
sekilde ISCTR hissesi i¢in (3,1) periyotlart metnin sonunda ek tablo olarak yer alan en

iyi 20 getiri arasinda yer almamaktadir ve en iyi getiri siralamasinda 59. siradadir.

Volatiliteyi 3 aylik olarak hesapladigimizda yapilan geriye doniik testler neticesinde
tiim hisseler igin al ve tut stratejisinin iizerinde getiriler elde edilmistir. VAKBN hissesi

disindaki hisseler i¢in 1 aylik volatilite ile kazanglarin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

5.9 STRATEJI 2, YONTEM 4

Bu stratejide Strateji 2,Yontem 1’de oldugu gibi Kar Al ve Zarar Durdur seviyeleri
hisse senedinin saatlik volatilitesi olarak belirlenir ve farkl olarak yiizdelik degisim igin
8 saat olarak sectigimiz periyotlar, 1 ile 60 saat arasinda toplamda 3600 ayr
kombinasyon iizerinden en iyi performanst veren periyot ikilisini bulmak {izere
optimize edilir.

Omek olarak HALKB hissesi incelendiginde, modelimize uygun olarak endeksin
yiizdelik degisim periyotu 4 saat, hissenin ytizdelik degisim periyodu 1 saat se¢ildiginde

strateji maksimum getiriyi saglamaktadir.

Bu durumda Kar Al = 2,3 , Zarar Durdur=2,3 olmak tizere 1000 TL ile baslanan
islemler sonucunda 867,43 TL ile %86,74 kar elde edilmistir. Toplamda 972 isleme

girilmis ve bunlarin 519°u kar 453’1 zarar ile sonuglanmistir. Kar ile sonuglanan
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islemlerde elde edilen miktar ortalama 9,93 TL iken zarar ile sonuglanan islemlerin
ortalamasi 9,46 TL’dir. Sadece al ve tut stratejisi ile ayni tarihlerde hisse senedi %

51,17 kar ettirmistir ve strateji olumlu sonug¢ vermistir.

% Degisim - % Getiri Karsllastrimasi

2282013 09:00:00 1.42014 09:00:00 1122014 09:00:00 237201516:00:00 1.3201609:00:00 27.10.2016 10:00:00

Sekil 5.3 Grafikde kirmizi ile goriilen ¢izgi Strateji 2,Ydntem 4’{in getirisini , mavi ile
goriilen ¢izgi al ve tut stratejisinin getirisini ifade etmektedir.

Tiim hisseler i¢in test sonuglarini igeren tablo asagidaki gibidir.

Tablo 5.15 Son 1 Aylik Volatilite icin Strateji 2 ,Yntem 4 Test Sonug Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL Zararlt | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 1133| 600 | 8,44 533 | 8,16 | 0,63 0,63 | 44.67 | 71,96 6 1
ISCTR 1102 | 582 | 7,82 520 | 7,64 | 0,62 0,62 62| 57,80 4 1
VAKBN | 1151 | 614 | 11,29 537 | 11,24 | 0,71 0,71 | 51,17 | 89,56 5
HALKB | 972 | 519 | 9,93 453 | 9,46 | 0,72 0,72 -3 86,74

ISCTR hissesi igin (4,1) periyotlart metnin sonunda ek tablo olarak yer alan en iyi 20

getiri arasinda yer almamaktadir ve en 1yi getiri siralamasinda 29. siradadir.

Yiizdelik degisim periyotlarini optimize ettigimizde ISCTR hissesi hari¢ tiim hisseler
icin getirilerin al tut stratejisinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Ayni strateji igin

volatiliteyi son 3 ay olarak belirledigimizde ortaya ¢ikan sonug asagidaki gibidir.
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Tablo 5.16 Son 3 Aylik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 4 Test Sonu¢ Tablosu

Hisse Islem | Karli | TL Zararli | TL Kar- | Zarar- | Al- Getiri% | Periyot | Periyot
Al Durdur | Tut XBANK | Hisse
%
GARAN | 1067 | 568 | 8,54 499 | 8,25 | 0,63 0,63 | 44.67 | 73,47 6 1
ISCTR 1143 | 610 | 8,24 533 | 8,38 | 0,62 0,62 62| 56,45 5 1
VAKBN | 1096 | 593 | 11,99 503 11,92 | 0,71 0,71 51,17 | 111,30 5 1
HALKB | 921 | 494 | 10,34 427 | 10,04 | 0,72 0,72 -3 | 82,06 4 1

ISCTR hissesi i¢in (5,1) periyotlar1 metnin sonunda ek tablo olarak yer alan en iyi 20

getiri arasinda yer almamaktadir ve en 1yi getiri siralamasinda 38. siradadir.

3 aylik volatilite kulaniminda da yine ISCTR hissesi disinda tiim hisseler i¢in getirilerin
al tut stratejisinin tizerinde oldugu goriilmektedir. VAKBN ve GARAN hisse
senetelerinin getirilerinde 1 aylik volatiliteye gore artis goziikiirken ISCTR ve HALKB

hisseleri i¢in 3 aylik volatilite ile kazanglarin daha diisiik oldugu goriilmiistiir.
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6.GERIYE DONUK TEST SONUCLARI

6.1 HISSE BAZINDA SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

6.1.1 GARAN Hisse senedi icin sonuclar

GARAN hisse senedi icin yapilan testlerde 1 aylik volatilite kullanilarak olusturulan
stratejilerden en yiiksek getiriyi veren Strateji 1, Yontem 4 olmustur. Endeks son 5 saat
Oncesine gore son 1 aylik saatlik volatilitesinin iizerinde bir ylizdelik degisim
sagladiginda, bu degisim hisse senedinin son 1 saatlik yiizdelik degisiminin iizerinde ise
alim iglemine girilmis ve Kar Al, Zarar Durdur seviyeleri hissenin saatlik volatilitesi
olarak belirlenmistir. Bu sartlar altinda yapilan geriye doniik testler neticesinde
109,12°1lik bir getiri elde edilmistir ve bu getiri aynt donemde hisse senedinin

performansinin ve mevduat faiz getirisinin tizerindedir.

GARAN hisse senedi icin 3 aylik volatilite baz alinarak gerceklestirilen testler
sonucunda yine Strateji 1, Yontem 4 en yiiksek getiriyi saglamistir. Yine yiizdelik
degisim periyodunu endeks i¢in 5 saat, hisse senedi igin 1 saat olarak belirledigimiz
modelimiz ile alim satim yapildiginda %113,40 ile hisse senedinin performansi ve

mevduat faiz oranlarinin oldukga tizerinde bir getiri elde edilmistir.

GARAN hisse senedi i¢in tiim stratejilerin esit olarak uygulandigi bir portfoy
olusturulmas1 sonucu ortalama getiri 1 aylik volatilite kullanidiginda % 43,28’lik bir
getiri elde edilmektedir. 3 Aylik volatilite kullanildiginda ise %43,26’dir ve anlaml bir
fark olusmamaktadir. Optimizsyon sonrasi olusturulacak portfoyde ise ortalama getiri 1
aylik volatilite i¢in %85,05 , 3 aylik volatilite i¢n % 86,44 ile alim satim siiresi boyunca

hisse senedinin elde tutma getirisi ve mevduat faiz getirisinin oldukga iizerindedir.

6.1.2 ISCTR Hisse senedi icin sonuclar

ISCTR hisse senedi i¢in yapilan testlerde 1 aylik volatilite kullanilarak olusturulan
stratejilerden en yiiksek getiriyi veren Strateji 1, Yontem 3 olmustur. Endeks son 3 saat
Oncesine gore son 1 aylk saatlik volatilitesinin {lizerinde bir yilizdelik degisim

sagladiginda, bu degisim hisse denedinin son 1 saatlik yiizdelik degisiminin lizerinde ise
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alim islemine girilmis ve kar al, zarar durdur seviyeleri hissenin giinliik volatilitesi
olarak belirlenmistir. Bu sartlar altinda yapilan geriye doniik testler neticesinde
192,34°Iik bir getiri elde edilmistir ve bu getiri aym1 donemde hisse senedinin

performansinin ve mevduat faiz getirisinin lizerindedir.

3 aylik volatilite baz alinarak gergeklestirilen testler sonucunda yine Strateji 1, Yontem
3 en yiiksek getiriyi saglamistir.Yiizdelik degisim periyodunu endeks i¢in 5 saat ,hisse
senedi i¢in 1 saat olarak belirledigimiz modelimiz ile alim satim yapildiginda % 200,61
ile hisse senedinin performansi ve mevduat faiz oranlarinin oldukga tizerinde bir getiri

elde edilmistir.

ISCTR hisse senedi icin tiim stratejilerin esit olarak uygulandigi bir portfoy
olusturulmasi sonucu ortalama getiri 1 aylik volatilite kullanidiginda % 63,58’lik bir
getiri elde edilmektedir. 3 Aylik volatilite kullanildiginda ise %59,85 “dir ve anlamli bir
fark olusmamaktadir. Optimizsyon sonrasi olusturulacak portfoyde ise ortalama getiri 1
aylik volatilite i¢in %121,30, 3 aylik volatilite i¢gn %117,015 ile alim satim siiresi
boyunca hisse senedinin elde tutma getirisi ve mevduat faiz getirisinin oldukg¢a

uzerindedir.

6.1.3 VAKBN Hisse senedi i¢in sonuclar

VAKBN hisse senedi i¢in yapilan testlerde 1 aylik volatilite kullanilarak olusturulan
stratejilerden en yiiksek getiriyi veren Strateji 1, Yontem 4 olmustur. Endeks son 4 saat
oncesine gore son 1 aylik saatlik volatilitesinin {lizerinde bir yiizdelik degisim
sagladiginda, bu degisim hisse denedinin son 1 saatlik ylizdelik degisiminin {izerinde
ise alim iglemine girilmis ve kar al, zarar durdur seviyeleri hissenin saatlik volatilitesi
olarak belirlenmistir. Bu sartlar altinda yapilan geriye doniik testler neticesinde
90,21’lik bir getiri elde edilmistir ve bu getirt aynt donemde hisse senedinin

performansinin ve mevduat faiz getirisinin tizerindedir.

3 aylik volatilite baz alinarak gergeklestirilen testler sonucunda ise Strateji 1, Yontem 3
en yiiksek getiriyi saglamistir.Yiizdelik degisim periyodunu endeks i¢in 6 saat , hisse
senedi i¢in 1 saat olarak belirledigimiz modelimiz ile alim satim yapildiginda %231,94
ile hisse senedinin performansi ve mevduat faiz oranlarinin oldukga tizerinde bir getiri

elde edilmistir.
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VAKBN hisse senedi icin tiim stratejilerin esit olarak uygulandigi bir portfoy
olusturulmasi sonucu ortalama getiri 1 aylik volatilite kullanidiginda %44,32°lik bir
getiri elde edilmektedir. 3 Aylik volatilite kullanildiginda ise %77,51’dir ve 3 aylik
volatilite kullaniminda getiriler ylikselmistir. Optimizsyon sonrasi olusturulacak
portfoyde ise ortalama getiri 1 aylik volatilite i¢in %86,01, 3 aylik volatilite i¢n
%145,90 ile alim satim siiresi boyunca hisse senedinin elde tutma getirisi ve mevduat

faiz getirisinin oldukga lizerindedir.

6.1.4. HALKB Hisse senedi icin sonuclar

HALKB hisse senedi i¢in yapilan testlerde 1 aylik volatilite kullanilarak olusturulan
stratejilerden en yiiksek getiriyi veren Strateji 1, Yontem 4 olmustur. Endeks son 4 saat
oncesine gore son 1 aylik saatlik volatilitesinin ilizerinde bir ylizdelik degisim
sagladiginda, bu degisim hisse denedinin son 1 saatlik ylizdelik degisiminin iizerinde
ise alim iglemine girilmis ve Kar Al, Zarar Durdur seviyeleri hissenin saatlik volatilitesi
olarak belirlenmistir. Bu sartlar altinda yapilan geriye doniik testler neticesinde
151,86 ik bir getiri elde edilmistir ve bu getiri ayni donemde hisse senedinin

performansinin ve mevduat faiz getirisinin tizerindedir.

3 aylik volatilite baz alinarak gergeklestirilen testler sonucunda ise Strateji 1, Yontem 3
en yiiksek getiriyi saglamistir. Yiizdelik degisim periyodunu endeks i¢in 4 saat ,hisse
senedi i¢in 1 saat olarak belirledigimiz modelimiz ile alim satim yapildiginda %164,84
ile hisse senedinin performansi ve mevduat faiz oranlarinin oldukga iizerinde bir getiri

elde edilmistir.

HALKB hisse senedi igin tiim stratejilerin esit olarak uygulandigi bir portfoy
olusturulmasi sonucu ortalama getiri 1 aylik volatilite kullamdiginda %78,11°lik bir
getiri elde edilmektedir. 3 Aylik volatilite kullanildiginda ise %77,39°dir ve 1 aylik
volatiliteye gore anlamli bir fark olugsmamistir. Optimizsyon sonrasi olusturulacak
portfoyde ise ortalama getiri 1 aylik volatilite i¢in %124,57, 3 aylik volatilite igin
%134,4 ile alim satim siiresi boyunca hisse senedinin elde tutma getirisi ve mevduat

faiz getirisinin oldukga tizerindedir.
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6.2 STRATEJi BAZINDA SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESI

Her bir strateji i¢in 4 hissenin esit miktarda alindig1 bir portfoy olusturuldugu varsayimi

altinda stratejilerin ortalama getirileri asagidaki gibi olacaktir.

Tablo 6.1 1 Ay’lik Volatilite icin Portféy Sonu¢ Tablosu

Strateji Getiri (%) Strateji Getiri (%)
Stratejil,Yonteml 18,02 Stratejil,Y 6ntem3 123,51
Stratejil,Y ontem?2 18,84 Stratejil,Y Ontem4 107,76
Strateji2,Y ontem1 -3,12 Strateji2,Y 6ntem3 111,55
Strateji2,Y ontem?2 7,93 Strateji2,Y ontem4 82,65

Tablo 6.2 3 Ay’lik Volatilite i¢in Portféy Sonu¢ Tablosu

Strateji Getiri (%) Strateji Getiri (%)
Stratejil, Y ontem1 12,44 Stratejil,Y ontem3 176,24
Stratejil,Y 6ntem2 13,03 Stratejil,Y 6ntem4 108,47
Strateji2, Y ontem1 -1,36 Strateji2,Y 6ntem3 124,365
Strateji2,Y ontem?2 8,11 Strateji2,Y ontem4 74,68

En yiiksek getiri saglayan strateji her iki volatilite ¢esidi i¢in de Stratejil-Yontem3
olmustur. Kar Al ve Zarar Durdur seviyesi hisse senedinin giinliik volatilitesi olarak
belirlenmesi kosuluyla endeks, saatlik volatilitesinin {izerinde bir ylizdelik degisim
sagladiginda ve bu degisim yine ayni periyot igerisinde hisse senedinin yiizdelik
degisiminin lizerinde ise alim iglemine girilen bu stratejide her bir hisse senedi icin

anlamli periyotlar bulundugunda basarili sonuglar elde edilmistir.

Periyotlar1 optimize ettigimiz stratejilerde Strateji 2, Yontem 4 disinda 3 aylik volatilite

kullaniminda 1 aya gore daha basarili sonuglar elde edildigi gortilmiistiir.
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7.SONUCLAR VE TARTISMA

Calismamizda algoritmik yontemler ve bu yontemlerin geriye dontk testleri
kullanilarak endeks ile birlikte hareket eden hisselerin donemsel olarak endeksten farkli
davraniglarina dayali bir alim satim stratejisi incelenmesi hedeflenmistir. Bu amacgla,
MEKSA Yatirim ve Menkul Degerler A.S. biinyesinde uygulanmakta olan bazi yatirim
stratejileri i¢in algoritmik olarak geriye doniik testler gelistirilmis ve uygulanmistir. Bu
stratejiler temelde, es-islem stratejilerine benzer bir uygulama olup herhangi bir endeks
ile korelasyonu yiiksek ve bu endeks ic¢inde agirligi fazla olan hisselerin endeks ile
birlikte hareket edecegi, zaman zaman olusan ayrismalarin kisa stireli olacagi
ongoriisiine dayalhidir. Bu baglamda, bankacilik endeksi XBANK ile korelasyonu ve
endeksteki agirhigr yiiksek iki 6zel, iki kamu bankasinin hisse senetleri segilerek bu
paylar i¢in alim satim modeli olusturulmustur. Model kapsaminda, endeksin kendi
saatlik volatilitesinin lizerinde bir hareket yapmas1 beklenmis ve bu hareketin ardindan
hisse senetlerinin de hareketi takip etmesi gerektigi varsayimi ilizerinden iki ana alim
stratejisi olusturularak bu stratejilerin geriye doniik testleri ve optimizasyonlari
yapilmistir. Arastirma Tirkiye’de siyasi ve ekonomik risklerin arttig1 2013 yil1 sonrasini
kapsamaktadir ve bu siiregte dahi, gelistirilen stratejiler ile al tut stratejisi ve piyasa faiz
oraninin {izerinde getiriler saglanmistir. Ozellikle Kar Al ve Zarar Durdur seviyelerini
hisse senetlerinin giinliik volatilitesi olarak belirledigimiz ve yiizdelik degisim
periyotlarini optimize ettigimiz, Strateji 1-Yontem 3 uygulamasi ile %231,94'lere varan

getiriler saglamistir.

Sonug olarak es islem stratejisine alternatif olarak MEKSA Yatirim ve Menkul Degerler
A.S. biinyesinde uygulanan ydntem, Borsa Istanbul biinyesinde islem goren GARAN,
ISCTR, HALKB ve VAKBN senetleri igin algoritmik uygulamada basarili sonuglar

vermistir.

Bu ¢alismanin igerdigi konu ve modelin gelistirilmesi ile ilgili yapilacak ¢alismalar igin
bazi onerilerimiz mevcuttur. Oncelikle alim sartinda yer alan endeksin belirli bir
periyotta kendi volatilitesinin {izerinde bir yiizdelik degisim gerceklestirme sartina b
bazi Kontrol premetreleri eklenebilir, Ornegin endeksin yiizdelik degisiminin,

volatilitesinin % 3 veya % 5 {izerinde olmasi ek sart olarak konabilir. Calisma 6ziinde
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portfdy yonetimi i¢in dnerilen bir model icerdigi i¢in risk ve komisyon parametreleri de
hesaplamalara dahil edilebilir ve dinamik bir portféy olusturulabilir. Son olarak geriye
dontik testlerin siiresi uzatilabilir veya degisik donemlerde degisik hisseler i¢in bu

model test edilebilir ve sonuglar tartisilabilir.
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EKA

OPTIMIiZASYON TABLOLARI

Bu boliimde, GARAN, ISCTR, VAKBN ve HALKB hissleri igin, tezde sunulmus olan
cesitli strateji ve yontemler, Bolim 4.1 ve 4.2 de tamimlanan ylizdelik degisim
periyotlart 1 ve 60 saat arasinda degistirilerek getiri hesaplanmistir. Bu hesaplar
sonucunda en iyi 20 getiriye ait 6zellikler asagidaki tablolarda sunulmustur. Tablolarin
2. situnu yiizdelik getiriyi vermektedir. 3. siitunda geriye doniik test siiresince

(yaklasik 3 y1l) gerceklesen toplam alim-satim sayisi verilmistir.

Optimizasyon islemi, gerek hisse, gerekse XBANK endeksinin yiizdelik degisimlerinin
siiresi lizerinden yapilmistir. Her biri i¢in bu siireler 1 ve 60 saatler arasinda
degistirilerek topmada 3600 farkli kombinasyon denenmistir. Bu islemler sonucunda en
yiiksek getiryi veren siireler tablolarin 4. ve 5. siitunlarinda sunulmustur. Ancak
belirlenen periyodlarin modelimizle anlamli olmasi agisindan Boliim 5.5°de de belirtilen
asagidaki kisitlar uygulanmistir, bu kisitlar1 saglamayan sunuglar * isareti ile

belirtilmistir.

1- Test edilen model kisa vadeli alim satima uygun oldugu i¢in toplamda 2 seans
saatine denk gelen 8 saatin lizerindeki periyotlar anlamli goériilmemis ve
hesaplamalara dahil edilmemistir.

2- Alim satim islemlerinde ana etken olarak endeksin degisimi baz alindigi i¢in
endeksin periyodunun hissenin periyodundan yiiksek olmasi gerekliligi bir diger
ana sart olarak belirlenmis ve bu kosulu saglamayan optimize degerler de

hesaplamalarin disinda birakilmistir.
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TABLO A.1 GARAN HISSESI 1 AY’lik Volatilite igin Strateji 1 Yéntem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Opt1(XBANK) Opt2(HISSE)
Yontem 3

1.* 104,56 264 3 44
2.* 96,26 262 3 42
3.* 94,52 260 2 54
4.* 92,48 257 3 43
5.* 92,32 239 10 44
6* 91,45 276 2 23
1.* 89,51 262 3 45
8.* 89,47 282 3 26
9.* 85,90 262 3 50
10.* 85,82 233 11 45
11.* 85,49 253 2 50
12.* 83,44 259 3 41
13.* 81,46 261 2 44
14.* 79,63 238 10 45
15.* 77,19 261 3 53
16.* 76,71 264 5 43
17.* 76,56 265 3 51
18.* 76,51 261 3 52
19.* 76,41 248 1 22
20. 75,46 405 2 1

TABLO A.2 GARAN HISSESI 1 AY’lik Volatilite Igin Strateji
Optimizasyon Tablosu.

1, Yontem 4’iin

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1.* 124,18 783 5 28
2.* 113,94 739 5 10
3.* 112,45 806 6 12
4, 109,62 1346 5 1
5.* 109,03 779 5 29
6* 108,98 798 6 11
1.* 108,78 765 5 12
8. 106,87 1310 6 2
9. 106,37 1398 6 1
10.* 106,20 754 5 43
11.* 104,85 752 5 21
12.* 104,10 813 7 11
13.* 103,94 761 5 16
14.* 103,05 794 5 27
15. 102,69 1037 3 2
16.* 102,44 750 5 9
17.* 100,90 828 7 12
18. 100,81 1040 5 4
19.* 100,07 760 5 11
20.* 98,65 817 6 13
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TABLO A3

GARAN HISSESI 1 AY’lik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 3

1.* 83,16 232 2 15
2.* 79,56 259 2 23
3.* 77,71 241 3 22
4.* 73,87 252 2 22
5.* 71,01 247 2 12
6* 68,42 235 5 27
7.* 68,37 240 2 14
8.* 68,16 233 3 55
9.* 67,06 190 0 44
10.* 66,61 242 2 55
11.* 63,98 253 3 26
12.* 63,90 229 3 53
13.* 63,55 251 3 25
14.* 63,53 196 0 27
15.* 62,18 240 2 19
16.* 61,63 238 3 56
17.* 61,55 242 2 56
18.* 60,42 238 2 54
19.* 60,35 251 3 29
20.* 60,19 256 2 24

TABLO A.4 GARAN HISSESI 1 AY’lik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 - Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1.* 84,50 611 5 26
2.* 83,73 616 5 29
3.* 82,05 625 5 27
4.* 72,93 555 2 26
5. 71,96 1133 6 1
6.* 71,69 615 5 24
7* 71,52 611 5 23
8.* 69,00 628 5 28
9.* 68,66 614 5 25
10.* 68,08 609 3 26
11.* 67,10 615 5 31
12.* 66,94 553 2 22
13.* 66,06 608 6 26
14.* 64,77 575 2 23
15.* 64,10 507 5 11
16.* 63,53 556 2 29
17.* 63,10 585 5 22
18.* 62,43 655 5 50
19.* 62,10 619 5 30
20. 60,65 1067 5 1
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TABLO A5 GARAN HISSESI 3 AY’lik Volatilite Igin Strateji 1, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Stratejil— Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem3

1* 124,02 231 1 23
2.* 122,61 225 1 22
3.* 117,33 256 2 23
4.* 116,89 241 2 54
5.* 109,77 245 2 28
6* 109,43 259 2 25
7.* 109,28 234 1 24
8.* 108,94 230 1 20
9.* 108,63 256 2 22
10.* 108,22 246 3 44
11. 107,59 381 2 1
12.* 107,38 251 2 18
13.* 105,86 220 1h 56
14.* 102,63 216 1 54
15.* 101,01 226 1 21
16.* 99,47 250 2 29
17.* 98,97 240 3 43
18.* 98,63 221 10 44
19.* 98,24 244 3 42
20.* 97,31 264 4 28

TABLO A.6 GARAN HISSESI 3 AY’lik Volatilite Igin Strateji
Optimizasyon Tablosu

1, Yontem 4’lin

Strateji 1 - Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1.* 127,86 733 5 12
2.* 125,30 704 5 10
3.* 123,19 745 5 28
4.* 119,99 762 6 12
5* 117,62 728 5 11
6* 116,06 742 6 11
7. 113,40 1294 5 1
8.* 111,22 729 5 16
9.* 110,79 737 5 29
10.* 109,97 716 5 9
11. 108,91 999 5 4
12.* 107,91 721 5 21
13.* 107,77 717 5 43
14. 107,61 998 3 2
15.* 104,94 725 5 18
16.* 103,04 753 5 27
17.* 101,27 735 5 30
18.* 99,77 722 5 19
19.* 99,05 721 5 45
20.* 98,49 737 5 24
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TABLO A.7 GARAN HISSESI 3 AY’lik Volatilite Igin Strateji 2, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Opt1(XBANK) Opt2(HISSE)
Yontem 3

1.* 114,46 207 1 56
2.* 107,84 220 1 24
3.* 103,75 215 1 22
4.* 100,84 220 1 23
5.* 98,87 209 1 25
6* 98,60 232 2 22
7% 93,88 228 2 12
8.* 92,42 207 1 55
9.* 90,74 223 2 17
10.* 90,27 242 2 23
11.* 89,72 236 2 24
12.* 89,52 224 2 55
13.* 88,82 219 2 14
14.* 88,20 204 1 31
15.* 88,01 212 1 26
16.* 87,64 204 1 54
17.* 87,60 215 1 20
18.* 85,07 210 1 57
19.* 83,84 201 1 53
20.* 82,98 198 1 43

TABLO A.8 GARAN HISSESI 3 AY’lik Volatilite Igin Strateji 2, Yontem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1.* 83,97 586 5 26
2.* 83,59 591 5 27
3.* 82,19 583 5 29
4.* 78,62 574 5 31
5.* 75,54 582 5 24
6* 74,36 578 5 25
1.* 74,09 493 5 11
8. 73,47 1067 6 1
9.* 71,72 553 5 22
10.* 70,82 502 2 26
11. 69,57 1024 5 1
12.* 68,77 535 5 15
13.* 68,65 584 5 30
14.* 68,29 574 5 23
15.* 68,07 493 2 22
16.* 67,52 589 5 28
17.* 67,25 502 2 29
18.* 66,76 538 5 18
19.* 66,65 501 2 21
20.* 66,20 534 5 16
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TABLO A.9 ISCTR HISSESI 1 AY’lik Volatilite igin Strateji 1, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Opt1(XBANK) Opt2(HISSE)
Yontem 3

1.* 239,50 332 3 8
2.* 235,56 314 4 10
3.* 227,89 319 3 16
4.* 226,18 319 3 15
5.* 219,61 335 5 8
6* 216,11 313 4 12
7.* 214,38 328 4 8
8.* 212,79 370 4 6
9.* 208,41 315 3 11
10. 207,77 444 3 2
11.* 207,30 323 3 10
12.* 205,68 323 3 12
13.* 203,66 322 3 9
14.* 200,96 306 4 16
15.* 196,91 319 4 15
16. 192,34 467 3 1
17*. 192,00 358 3 6
18.* 187,32 357 5 7
19.* 186,56 328 4 9
20.* 183,86 323 3 13

TABLO A.10 ISCTR HISSESI 1 AY’lik Volatilite I¢in Strateji
Optimizasyon Tablosu

1, Yontem 4’iin

Strateji 1 - Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1.* 114,06 882 6 12
2.* 108,30 888 6 11
3.* 99,70 895 6 13
4.* 97,88 849 5 12
5.* 97,70 830 6 29
6* 97,66 912 6 15
7* 94,74 878 5 14
8.* 94,00 904 6 14
9.* 91,71 806 4 16
10.* 88,75 836 4 14
11.* 87,83 872 5 13
12.* 87,30 917 6 16
13.* 87,28 841 5 10
14.* 87,11 649 2 15
15.* 83,78 884 6 10
16.* 83,47 826 6 28
17.* 82,84 850 5 17
18.* 81,67 858 5 16
19.* 80,34 751 3 12
20. 79,38 1379 4 1
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TABLO A.11 ISCTR HISSESI 1 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yéntem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 3

1.* 247,81 278 3 16
2.* 247,57 277 3 12
3.* 235,72 267 3 14
4.* 235,61 270 3 15
5.* 224,42 260 4 12
6* 220,41 254 4 15
7.* 210,68 263 4 16
8.* 207,42 259 4 14
9.* 205,61 268 3 11
10.* 204,74 266 3 9
11.* 203,94 266 3 13
12.* 198,69 263 3 10
13.* 197,53 271 3 17
14.* 193,34 253 5 16
15.* 191,01 258 3 19
16.* 190,10 252 4 10
17.* 186,32 254 4 13
18.* 183,69 245 6 15
19.* 183,46 245 5 15
20.* 183,41 249 5 14

TABLO A.12 ISCTR HISSESI 1 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yéntem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1.* 82,03 498 6 11
2.* 80,82 534 6 12
3.* 76,52 643 6 29
4.* 70,45 572 5 12
5.* 69,07 599 3 17
6* 67,99 590 6 15
7.* 66,98 530 5 11
8.* 66,87 582 6 14
9.* 66,86 586 4 12
10.* 66,14 574 3 12
11.* 64,49 640 6 30
12.* 62,97 556 2 44
13.* 62,84 593 5 14
14.* 62,77 563 6 13
15.* 62,74 582 2 29
16.* 61,80 650 6 28
17.* 61,36 453 6 9
18.* 61,35 601 6 17
19.* 60,99 494 5 9
20.* 60,68 633 6 27
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TABLO A.13 ISCTR HISSESI 3 AY’lik Volatilite i¢in Strateji 1, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 3

1.* 243,66 299 4 16
2.* 239,75 305 4 10
3.* 232,21 311 4 15
4.* 232,10 352 4 6
5.* 216,40 292 2 12
6* 213,83 310 3 8
1.* 213,76 307 4 12
8.* 212,03 296 2 8
9.* 208,24 312 5 8
10.* 204,70 304 3 16
11.* 203,46 292 2 13
12. 200,61 419 5 1
13.* 199,35 307 3 12
14.* 197,59 298 3 11
15.* 197,29 301 3 15
16.* 196,44 312 4 8
17.* 195,26 316 4 9
18.* 192,33 304 4 17
19.* 188,66 325 4 7
20.* 185,09 306 3 10

TABLO A.14 ISCTR HISSESI 3 AY’lik Volatilite I¢in Strateji
Optimizasyon Tablosu

1, Yontem 4’lin

Strateji 1 - Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1.* 120,53 803 5 12
2.* 108,63 796 4 14
3.* 108,01 835 6 12
4.* 107,96 827 5 13
5.* 106,31 839 6 11
6* 105,11 764 4 16
1.* 105,03 835 5 14
8.* 98,17 805 5 17
9.* 97,30 796 5 10
10.* 96,63 797 5 11
11.* 95,34 782 4 13
12.* 95,31 843 6 13
13.* 94,86 775 4 12
14.* 93,25 605 2 15
15.* 93,14 744 4 19
16.* 91,71 776 4 15
17.* 91,62 810 5 16
18.* 89,15 743 4 17
19.* 88,61 766 4 11
20.* 86,09 857 6 15
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TABLO A.15 ISCTR HISSESI 3 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yéntem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Opt1(XBANK) Opt2(HISSE)
Yontem 3

1.* 254,36 265 3 12
2.* 236,29 265 2 11
3.* 234,94 250 4 14
4.* 234,05 254 4 12
5.* 229,98 251 3 14
6* 227,28 255 3 13
1.* 223,14 261 3 16
8.* 222,87 255 3 11
9.* 216,77 235 5 16
10.* 212,80 249 4 13
11.* 212,51 255 4 11
12.* 210,22 251 4 16
13.* 207,35 233 5 14
14.* 204,63 247 4 10
15.* 204,58 246 4 15
16.* 200,71 256 2 16
17.* 199,05 255 3 15
18.* 198,14 231 5 15
19.* 193,87 245 4 19
20.* 192,00 231 5 11

TABLO A.16 ISCTR HISSESI 3 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yéntem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1* 80,64 480 6 11
2.* 75,69 510 5 11
3.* 74,97 541 5 12
4.* 74,88 563 4 12
5.* 73,47 501 6 12
6* 73,06 553 5 13
1.* 71,63 562 5 14
8.* 68,65 466 5 9
9.* 68,18 542 3 12
10.* 67,60 504 2 18
11.* 66,23 576 4 14
12.* 64,81 566 4 13
13.* 64,58 573 5 19
14.* 64,55 586 4 16
15.* 64,21 596 6 29
16.* 64,16 556 6 15
17.* 64,09 576 5 17
18.* 64,08 586 4 19
19.* 63,05 560 5 15
20.* 62,88 513 2 17
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TABLO A.17 VAKBN HISSESI 1 AY’lik Volatilite igin Strateji 1, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Opt1(XBANK) Opt2(HISSE)
Yontem 3

1.* 122,98 326 3 5
2.* 104,49 209 31 56
3. 100,82 307 2 2
4. 95,16 309 3 3
5.* 87,88 204 31 55
6* 87,73 298 3 17
1.* 87,52 228 26 48
8.* 87,21 330 4 6
9.* 85,56 212 52 59
10.* 84,23 360 37 1
11.* 84,08 204 31 50
12.* 84,08 310 3 13
13.* 83,55 210 30 55
14.* 83,41 262 7 42
15.* 83,11 344 52 2
16.* 82,04 362 38 1
17.* 82,00 223 26 50
18.* 81,98 330 3 8
19.* 81,53 207 54 52
20.* 81,49 316 3 10

TABLO A.18 VAKBN HISSESI 1 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 1, Yontem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1. 109,45 1406 6 2
2. 99,69 632 2 2
3. 91,15 1336 5 2
4, 90,21 1358 4 1
5.* 79,83 755 4 4
6* 78,80 749 4 18
7. 78,22 1022 2 1
8. 78,16 1205 4 2
9.* 76,06 886 7 17
10.* 74,47 765 4 17
11. 70,98 1493 7 2
12.* 70,30 718 4 60
13.* 70,04 773 5 18
14. 69,95 1060 4 3
15.* 67,33 782 5 10
16.* 66,09 707 3 18
17.* 64,21 841 6 7
18.* 63,25 625 2 42
19.* 62,99 803 5 5
20.* 62,68 710 3 17
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TABLO A.19 VAKBN HISSESI 1 AY’lik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 3

1. 83,06 398 6 1
2.* 72,26 127 32 28
3.* 69,13 117 31 36
4.* 67,95 345 40 1
5.* 67,84 272 2 28
6 67,61 394 7 1
1.* 67,31 349 41 1
8.* 66,69 347 37 1
9.* 65,27 342 34 1
10.* 64,91 264 3 9
11.* 64,27 120 45 51
12.* 64,14 343 38 1
13.* 63,21 117 31 32
14.* 62,00 120 31 30
15.* 61,69 92 52 52
16.* 60,99 332 57 1
17. 60,74 405 5 1
18.* 59,94 335 52 1
19.* 59,62 141 28 32
20.* 59,14 115 31 34

TABLO A.20 VAKBN HISSESI 1 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yontem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1. 96,17 967 6 2
2. 89,56 1151 5 1
3. 85,27 1074 4 1
4, 79,27 889 5 2
5. 75,69 1224 6 1
6 73,77 793 4 2
7. 68,37 177 2 1
8. 59,97 1036 7 2
9*, 57,62 616 4 22
10. 53,33 1275 7 1
11.* 51,95 567 2 42
12.* 51,12 560 2 40
13.* 50,56 419 31 42
14.* 50,12 649 4 60
15.* 50,07 620 4 23
16.* 49,75 354 47 43
17.* 49,57 280 2 2
18. 49,13 990 3 1
19.* 48,28 420 31 43
20.* 47,33 623 4 21
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TABLO A.21 VAKBN HISSESI 3 AY’lik Volatilite i¢in Strateji 1, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 3

1.* 178,41 290 2 2
2.* 130,03 273 4 17
3.* 129,61 321 4 6
4.* 127,76 284 2 13
5.* 125,99 309 3 5
6* 122,88 267 2 16
1.* 118,38 294 4 11
8.* 116,02 289 2 9
9.* 113,82 281 2 14
10.* 111,57 292 2 8
11. 110,87 407 6 1
12.* 110,04 280 2 10
13.* 109,61 206 30 55
14.* 109,55 263 2 22
15.* 108,83 267 2 23
16.* 108,28 288 3 13
17.* 107,99 307 4 7
18.* 107,92 276 2 15
19.* 104,74 288 3 3
20.* 104,70 195 54 52

TABLO A.22 VAKBN HISSESI 3 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 1, Yontem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1. 110,04 1338 6 2
2. 103,20 1274 5 2
3. 101,43 1299 4 1
4.* 93,67 706 4 18
5.* 89,93 718 4 17
6* 86,88 594 2 2
7. 83,36 1149 4 2
8.* 80,95 688 4 60
9.* 78,90 711 4 4
10. 78,55 952 2 1
11.* 75,42 835 7 17
12.* 74,21 714 4 19
13.* 73,94 745 5 10
14. 73,18 1204 3 1
15.* 73,08 733 5 18
16.* 70,86 700 4 10
17. 70,50 1403 5 1
18.* 69,85 745 5 9
19.* 69,70 127 4 30
20. 68,97 1451 6 1
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TABLO A.23 VAKBN HISSESI 3 AY’lik Volatilite i¢in Strateji 2, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Opt1(XBANK) Opt2(HISSE)
Yontem 3

1. 124,28 370 2 1
2. 123,24 384 6 1
3. 104,06 379 7 1
4.* 99,64 243 2 15
5. 97,29 388 5 1
6* 96,48 328 34 1
1.* 95,42 329 42 1
8.* 93,99 326 40 1
9.* 92,84 255 2 28
10.* 91,94 253 2 27
11.* 91,35 256 2 9
12. 91,33 405 4 1
13.* 89,60 254 2 30
14.* 88,33 324 32 1
15.* 87,43 252 2 31
16. 87,23 407 3 1
17.* 85,08 228 1 28
18.* 84,92 326 35 1
19.* 80,73 231 1 26
20.* 80,50 328 38 1

TABLO A.24 VAKBN HISSESI 3 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yontem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1. 111,30 1096 5 1
2. 98,78 1028 4 1
3. 88,70 1155 6 1
4, 75,14 723 2 1
5. 71,58 942 3 1
6 69,08 837 5 2
7. 67,78 1206 7 1
8. 67,36 906 6 2
9.* 65,33 624 4 60
10.* 61,90 582 4 23
11.* 60,04 580 4 22
12. 59,75 750 4 2
13.* 55,17 631 4 59
14.* 53,27 590 4 21
15.* 50,62 615 4 42
16.* 50,46 1433 15 1
17. 49,99 974 7 2
18.* 49,68 649 5 60
19.* 47,61 259 2 2
20.* 47,60 535 2 32
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TABLO A.25 HALKB HISSESI 1 AY’lik Volatilite igin Strateji 1, Yontem 3’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Opt1(XBANK) Opt2(HISSE)
Yontem 3

1. 231,94 391 4 1
2.* 197,99 246 5 27
3.* 191,65 243 5 28
4.* 190,74 273 5 13
5.* 190,58 286 4 10
6* 187,47 266 5 15
7.* 181,10 211 19 43
8.* 177,58 282 5 12
9.* 177,49 255 5 23
10.* 176,54 237 4 34
11.* 174,70 284 4 9
12.* 173,53 224 16 37
13.* 171,54 243 4 25
14.* 171,27 245 4 26
15.* 169,70 252 4 23
16.* 168,88 287 5 10
17. 168,14 354 5 2
18.* 167,46 231 19 32
19.* 166,47 282 3 10
20.* 165,42 242 4 27

TABLO A.26 HALKB HISSESI 1 AY’lik Volatilite i¢in Strateji 1, Yontem 4’iin
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1. 151,86 1210 4 1
2. 138,27 1127 3 1
3. 130,59 1093 4 2
4.* 129,99 725 4 4
5. 116,65 953 3 2
6* 106,66 749 5 11
1.* 101,95 769 6 11
8.* 101,78 747 5 14
9. 100,86 1273 5 1
10. 100,86 959 2 1
11. 98,65 968 4 3
12.* 93,53 695 3 3
13.* 93,03 733 6 41
14.* 92,60 739 6 42
15.* 92,56 695 4 8
16.* 92,23 760 5 13
17.* 91,77 712 6 6
18.* 90,63 684 3 15
19.* 90,53 744 6 10
20.* 90,09 726 5 5
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TABLO A.27 HALKB HISSESI 1 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yéntem 3*{in
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 3

1. 163,51 360 4 1
2. 148,50 368 3 1
3.* 126,57 215 4 35
4.* 124,72 213 4 33
5.* 123,74 215 4 32
6* 122,74 213 4 47
1.* 120,70 214 4 48
8.* 118,82 222 5 10
9. 118,30 352 5 1
10.* 117,15 207 5 57
11.* 114,86 213 4 46
12. 114,59 328 5 2
13.* 113,07 210 5 58
14.* 111,33 218 4 36
15.* 110,29 211 5 40
16.* 109,78 220 5 9
17.* 109,36 214 4 34
18.* 109,22 228 3 47
19.* 106,58 219 4 40
20. 104,41 304 3 2

TABLO A.28 HALKB HISSESI 1 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yéntem 4’{in
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 - Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1. 86,74 972 4 1
2. 82,19 736 4 2
3. 74,89 890 3 1
4.* 69,40 558 3 22
5.* 66,06 521 2 22
6* 60,97 558 3 21
1.* 60,91 565 5 22
8. 58,80 557 4 3
9.* 57,20 443 5 9
10.* 57,17 562 3 15
11.* 55,24 542 5 17
12. 54,89 737 2 1
13. 54,72 615 3 2
14.* 54,07 520 2 21
15. 53,80 1018 5 1
16.* 53,31 555 3 14
17.* 51,38 508 2 11
18.* 51,22 567 4 15
19.* 51,16 494 5 11
20.* 51,13 476 5 10
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TABLO A.29 HALKB HISSESI 3 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 1, Yéntem 3’{in
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 3

1.* 175,01 202 19 43
2. 164,84 379 4 1
3.* 163,33 272 4 10
4.* 161,90 234 5 27
5. 161,05 341 5 2
6* 160,05 271 5 12
1.* 157,27 262 5 13
8.* 156,60 231 5 28
9. 156,15 336 4 3
10.* 155,60 223 19 32
11.* 154,83 273 4 9
12.* 153,06 211 17 38
13.* 150,56 209 16 37
14. 150,08 353 4 2
15.* 150,03 202 19 42
16.* 148,17 254 5 15
17.* 148,02 217 17 28
18.* 147,68 203 19 44
19.* 147,05 201 19 54
20. 146,88 313 5 4

TABLO A.30 HALKB HiSSESI 3 AY’lik Volatilite Igin Strateji 1, Yontem 4’{in
Optimizasyon Tablosu

Strateji 1 - Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1. 143,93 1160 4 1
2. 128,46 1053 4 2
3.* 118,89 695 4 4
4, 118,37 1075 3 1
5.* 115,89 714 5 14
6 110,07 916 3 2
7* 103,62 700 5 18
8.* 102,96 722 5 11
9.* 101,76 728 5 13
10.* 101,63 722 5 12
11. 100,34 897 2 1
12.* 98,82 669 4 20
13.* 97,87 713 5 15
14.* 97,35 678 5 28
15. 96,79 1224 5 1
16.* 95,21 693 5 23
17.* 94,89 705 5 20
18.* 94,78 681 4 18
19.* 94,26 696 5 21
20.* 94,06 700 4 14
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TABLO A.31 HALKB HISSESI 3 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yéntem 3’{in
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Opt1(XBANK) Opt2(HISSE)
Yontem 3

1. 146,77 347 4 1
2. 133,23 353 3 1
3.* 109,98 229 2 13
4.* 101,06 203 5 40
5. 100,01 309 5 2
6.* 99,22 227 2 10
7. 98,87 281 3 2
8. 98,56 323 8 1
9.* 98,04 199 5 57
10.* 97,90 201 5 58
11.* 96,98 199 5 59
12.* 96,03 209 4 32
13.* 95,45 209 4 16
14.* 94,24 200 5 45
15.* 94,13 213 5 10
16. 93,41 341 5 1
17.* 92,39 207 4 47
18.* 92,14 200 5 55
19.* 90,08 206 4 48
20.* 89,60 199 5 46

TABLO A.32 HALKB HISSESI 3 AY’lik Volatilite I¢in Strateji 2, Yéntem 4’{in
Optimizasyon Tablosu

Strateji 2 — Getiri(%) Islem Optl (XBANK) Opt2 (HISSE)
Yontem 4

1. 82,06 921 4 1
2.* 76,25 538 5 22
3. 68,78 702 4 2
4.* 66,69 477 2 22
5.* 65,41 520 5 17
6* 63,52 531 5 21
7. 62,70 842 3 1
8. 61,18 762 5 2
9.* 61,11 532 5 18
10.* 58,74 539 5 20
11.* 57,31 424 5 9
12.* 55,96 477 2 21
13.* 55,81 471 2 11
14. 55,62 969 5 1
15.* 54,33 544 5 23
16. 54,07 581 3 2
17.* 53,46 543 4 22
18.* 53,45 475 5 11
19.* 53,36 529 4 17
20.* 52,61 486 2 17
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