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IKiLi ALIM SATIM YONTEMLERININ ISTANBUL HiSSE SENEDI
PIYASASINDA UYGULANABILIRLIGININ ARASTIRILMASI

OZET

Ikili hisse alim satimi kantitatif finans alaninda, akademisyenler ve profesyonel finans
cevrelerinin yillardir ilgisini ¢ekmis fakat gergek veri tizerinde ¢ok az test edilmis
popiiler tekniklerden biridir. Bu tezde, ikili alim satim stratejileri Borsa Istanbul BIST-
100 endeksi hisse senetleri iizerinde smmanmustir. Calismada, literatlirde en c¢ok
alintilanan ti¢ farkli ikili alim satim yontemi incelenmistir. Bu yontemlerden stokastik
aciklik yontemi daha once Istanbul Borsasi verisi iizerinde test edilmemistir, ayrica
her ii¢ yontemin performansini Istanbul Borsas1 i¢in karsilastirmali olarak veren baska
bir ¢aligma da bulunmamaktadir. Calismada kullanilan yontemler, orijinal formlarinda
herhangi bir iyilestirme veya degisiklik yapilmadan hisse senetlerine ait 10 yillik
gunlik fiyat verisi Uzerinde test edilmistir. Test asamasinda oldukga basit islem
kriterleri ve alisilagelmis parametre degerleri kullanilmig, bdylece ydntemlerin
performanslarina dair objektif sonuclar elde edilmesi ve gergeklestirilen
simiilasyonlarda asir1 uyum gibi bazi sorunlardan kag¢inilmast amaglanmstir.
Calismada elde edilen bulgulara gore, her ti¢c yontemin de BIST-100 endeksine gore
risk bakimidan daha basarili sonuglar Grettigi; fakat bu yontemlerden higbirinin
endeksin Uzerinde getiri saglamadigi goriilmiistiir. Ayrica kullanilan simiilasyon
metodolojisinin yontem performanslarina olan bazi etkileri Gzerine ampirik sonuclar
verilmektedir. Bu sonuglar, literatiirdeki baslica ikili alim satim yontemlerinin Borsa
Istanbul hisse senedi piyasasinda karlilik ve uygulanabilirlik agisindan oldukga kisitli

olduklarini gostermektedir.



A RESEARCH ON THE APPLICABILITY OF THE PAIRS TRADING
METHODS IN THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Pairs trading is one of the popular techniques in quantitative trading which attracts
academicians and financial professionals for years but still tested very little on real
market data. In this thesis we examined pairs trading strategies on the Borsa Istanbul
BIST-100 Index stocks. We choose the most cited three different pairs trading method
in the literature. Among these methods, the stochastic spread method had never been
tested on the Istanbul Stock Exchange data and there is no other study that gives
comparative performances of all three methods for the Istanbul Stock Exchange. The
methods used in the study defined in their original forms without any improvement or
modification and tested on 10-years of daily historical stock prices. During the tests
we used fairly simple trading rules and common parameter values, thus we aimed to
ensure objectivity in the results and to avoid issues such as backtest overfitting.
According to the findings of the study, all three methods produced better results than
BIST-100 Index in terms of risk but none of them were able to generate excess returns.
Also we provide some empirical evidences on effects of the backtesting methodology
to the performance results. These results showed that major pairs trading methods in
the literature are very limited in terms of profitability and practicality in the Borsa

Istanbul stock market.


http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/practicality

TESEKKUR NOTU

Bu calismayr tamamlamamda akademik anlamda Onemli emegi bulunan tez
danismanim Ayse Hiimeyra Bilge'ye ve Salim Kasap'a tesekkiirii her zaman bir borg

bilirim.
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BOLUM 1
GIRIS

1980 y1linin ortalarinda ilk olarak Morgan Stanley kantitatif analiz takimindan Nunzio
Tartaglia tarafindan kullanilmaya baglanan ikili alim satim stratejileri gliniimiizde tim
finansal piyasalarda genellikle koruma amagh fon (ing. hedge fund) yoneticileri,
yatirim bankalar1 ve profesyonel yatirimcilar tarafindan uygulanan piyasa nétr bir alim

satim teknigidir.

Ikili alim satim stratejileri, uzun donemde fiyat hareketleri bakimidan benzerlik
gosteren farkl finansal varliklarin géreli bigimde fiyatlanmasina dayalidir. Ikili alim
satimin en temel varsayimi, varliklar arasindaki fiyat benzerliginde gerceklesen kisa
donem bozulmalarin uzun donemde tekrar eski haline donecegi ve varliklarin tekrar
benzer fiyat hareketleri gosterecegi varsayimidir. Buna gore ilgili varliklar iizerinde

en az bir “uzun” ve bir “kisa pozisyon” almak suretiyle kar elde etmek amaglanir.

Genel bir 6rnek ile belirtmek gerekirse, ikili alim stratejilerinde yatirimci birlikte
hareket ettigini belirledigi iki finansal varligin arasindaki mutlak fiyat farkinin veya
oranin belirli bir esik degerden 6teye ge¢gmesi durumunda yiiksek fiyatli hissede “agiga
satig”, diisiik fiyath hissede ise alim islemi yaparak, ac¢ilan fiyat farkinin tekrar esik
degerin altina gelecegi varsayimiyla hareket eder ve bu islemlerden kar elde etmeye
caligir. Ayrica ikili alim satim stratejilerinde agiga satig yapilarak hem artan hem de

azalan fiyat hareketlerinden kar elde etme amac1 gidiiliir.

Ikili alim satim stratejilerinin ilk uygulamalarinda varlik ¢iftlerinin belirlenmesi igin
oransal benzerlikler ve tanimlayici istatistikler kullanilmis olup yillar igerisinde
akademik cevrelerin konuya olan ilgisinin artmasiyla ¢esitli parametrik yaklagimlar

gelistirilmistir.

Bu ¢alismada giiniimiizde literatiirde en ¢ok alintilanan ti¢ farkli ikili alim satim teknigi
Borsa Istanbul BIST-100 endeksi hisselerinin Kasim 2006, Aralik 2016 araligindaki
giinliik gecmis verisi Uzerinde test edilmistir. Kullanilan bu ii¢ yontem; “uzaklik”,
“koentegrasyon” ve “stokastik aciklik” yontemleridir. Bu yontemler Bolim 3’de
ayrintili bigimde tanitilmaktadir. Kullanilan yontemlerden stokastik agiklik yontemi,

gecmiste Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi {izerinde sinanmamistir. Borsa Istanbul

1



uzerinde birden ¢ok ikili alim satim yonteminin performansini ayni g¢aligmada

kiyaslamali olarak ele alan bagka bir calisma da bulunmamaktadir.

Giliniimiizde ikili alim satim yontemleri gegmise gore ¢esitlilik kazanmasina ragmen
bu yontemlerin performanslari heniiz az sayida arastirmaci tarafindan gercek veriler
ve farkl1 borsalar iizerinde test edilmistir. Ozellikle Borsa Istanbul ile ilgili gecmiste
yapilmis ikili alim satima dair ¢alismalar goz oniine alindiginda genellikle tek bir
yontemin ele alindigi goriilmektedir, bu calismada ise farkli ve giincel bazi
yontemlerin kullanilmig olmasi ¢alismanin tamamlanmasi i¢in 6nemli bir motivasyon
kaynagi olmustur. Yontemler arasi uygun bir kiyaslama yapilabilmesi i¢in tim
yontemler benzer kosullar altinda test edilmistir. Yontemlerin uygulamasinda
gecmiste yapilmig bazi 6nemli ¢aligmalarda g6z oniinde bulundurularak s6z konusu
calismalara benzer Kriterler iceren oldukga basit islem kurallar1 belirlenmistir ve
yontem performanslarini iyilestirme amaci ile islem kurallarinda herhangi bir
Ozellestirme yapilmamustir. Yontemlerde kullanilan parametrelerde de herhangi bir
optimizasyon uygulanmamistir. BoOylece yontemlerin benzer kosullar altinda
gosterdikleri performanslara dair bulgular elde edilmistir. Ayrica ¢alismada
yontemlerin performanslarinin test edilmesinin yani sira literatiirdeki bazi diger
caligmalarda da bu g¢alismaya benzer bigimde uygulanmis olan tarihsel similasyon
metodolojisinin performansi da test edilmis olup, bu metodolojinin iirettigi sonuglarin
degisken olabildigine dair bazi ampirik sonuglar verilmistir. Bu asamada, tUm
yontemler veri setinde gerceklesen degisimlere gore tekrar test edilmis olup
yontemlerin veri setindeki degisimlere olan hassasiyetleri aragtirilmistir. Buna gore
yontemlerin performansina dair farkli bulgular elde edilmistir. Elde edilen bulgulara
gore ikili alim satim yontemlerinin Istanbul borsasinda uygulanabilirligi ayrica

tartisilmistir.

Ikinci béliimde bu alanda yapilmis ¢aligmalarla ilgili literatiir taramasi ve yontemlerin
tanitilmasi, ticlincii bolimde konuyla ilgili genel kavramlar ve bilgiler, dordiincii
bolimde veri ile ilgili bilgiler, besinci boliimde tarihsel simiilasyon sonuglari ve son

olarak altinc1 boliimde bulgularin tartigilmasi yer almaktadir.



BOLUM 2
LITERATUR TARAMASI VE
TEMEL KAVRAMLAR

Bu boliimde ikili alim satim konusunda ge¢cmiste yapilmis bazi 6nemli ¢aligsmalar
uzerinde durulacak ve devaminda bu arastirmay1 daha anlasilabilir kilmak amaci ile
arastirma konusu ile ilgili temel finansal ve istatistiksel kavramlar tanitilacaktir. Buna
gore, 2.1°de gegmisten giiniimiize ikili alim satim iizerine yapilmis ¢aligsmalar i¢in
literatiir taramas1 yer almaktadir, 2.2°de temel finansal kavramlar ve son olarak 2.3’de

temel istatistiksel kavramlar okuyucuya tanitilacaktir.

2.1 LITERATUR TARAMASI

Literatrde ikili alim satim stratejileri konusunda etki yaratmis ilk akademik ¢aligma
Gatev, Goetzmann ve Rouwenhorst (1999, 2006) tarafindan yaymlanmistir. Calisma,
Amerikan sirketleri hisse senetlerinin 1962 ve 2002 yillarma ait verisi Uzerinde
yapilmistir. 12 aylik formasyon periyodu i¢in normalize edilmis hisse senedi fiyatlar
arasindaki karesel farklar toplaminin minimize edilmesi ile uygun hisse ciftleri
belirlenmis ve kareler farki en diisiik 5 ve 20 hisse ¢ifti i¢in portfoyler olusturulmustur.
Bir sonraki 6 aylik periyod ise alim-satim periyodu olarak ele alinmig ve portfoyler
dahilindeki hisse ciftlerinin, normalize edilmis fiyat farkinin 2 standart sapmadan fazla
acilmasi durumunda yiiksek fiyath hissede “agiga satis” ve diisiik fiyatli hissede alim
yapilmistir. Acilan emirler normalize hisse fiyatlarmin tekrar kesistigi noktada
kapatilmigtir. Strateji oldukga basit alim-satim kurallari ile simiilasyon ortaminda
yillik %11°e kadar getiri iiretmistir. Gatev, Goetzmann ve Rouwenhorst (1999, 2006)

tarafindan gelistirilem bu yontem uzaklik yontemi olarak da bilinmektedir.

Uzaklik yontemi ile ilgili ¢aligmasinda Nath (2003), hisse senetleri yerine ikincil
piyasada islem goren Amerikan hiikiimeti bor¢lanma araglari {izerinde bir ¢alisma
gerceklestirmistir. Burada varlik ciftlerinin fiyatlar1 arasindaki uzaklik ampirik bir
dagilim formatinda ele alinarak herhangi bir gift igin uzaklik 15. yiizdelik degeri
gectigi anda ilgili cift icin islem agilmistir. Agilan islemler uzaklik degeri medyan
degerine geri geldiginde kapatilmistir. Gatev’dan (1999) farkli olarak Nath (2003),

zarar durdurma yontemi kullanmis ve uzaklik degerinin 5. yuzdelik degere kadar
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gelmesi durumunda pozisyonlar zararda kapatilmistir. Nath’in (2003) ¢alismasinin bir
diger farki, bir varligin birden ¢ok varlik ile ayni islem doneminde ¢ift olusturarak
portféye alinmis olmasidir. Nath (2003) ¢alismasinin sonucunda amerikan bor¢lanma
araclarinin ikili alim satimi Uzerine gelistirdigi yontem ile S&P 500 ve Salomon
Kardesler Hazine Endeksi gibi 6nemli endeksler ile ¢ok diisiik korelasyona sahip ve
getiri risk oran1 bakimindan daha basarali bir strateji gelistirmenin miimkiin oldugunu

gostermistir.

Vidyamurthy (2004), ilk olarak 1987°de ortaya c¢ikan ve 2003 yilinda bu
caligmalarindan dolayr Nobel 0&diiliine layik goriilen Engle ve Granger’in
koentegrasyon analizi teknigini ikili alim satim stratejilerinde kullanarak gunimuzde
koentegrasyon yontemi olarak da bilinen yeni bir yaklasim gelistirmistir. Vidyamurthy
(2004) iki finansal varligin dogal logaritmasi alinmis fiyatlar1 arasinda basit dogrusal
regresyon modeli kurarak koentegrasyon denklemi olusturmustur. Buna gore,
modellenen siirecin koentegre olmas1 durumunda ikili alim satimin uygulanabilecegini
gostermistir. Koentegre oldugu belirlenen surecin (agiklik siirecinin) belirli bir esik
degerden fazla sapma gostermesi durumunda varliklarda pozisyon agilmis ve bu deger
ilk kez siire¢ ortalamasina dondiigiinde pozisyonlar kapatilmistir. Vidyamurthy (2004)
calismasinda ikili alim satim alaninda kendinden Once yapilmis calismalara gore

istatistiksel acidan daha tutarl bir yontem ortaya koymustur.

Elliot, Van Der Hoek ve Malcolm (2005), ikili alim satimda genellikle stokastik a¢iklik
yontemi olarak bilinen yontemi gelistirmislerdir. Iki varligin arasindaki fiyat farkini,
tahmine dayali bir stokastik siire¢ bi¢iminde modelleyen Elliot, Van Der Hoek ve
Malcolm (2005) modelleme asamasinda fiyat farki serisinin ortalamaya doniisliiliik
ozelligi gosterip gostermedigini piyasa fiyat gézlemlerine dayali olarak arastirmiglar
ve gecmiste ortalamaya donisliilik ozelligi gosteren bir seri igin gelecektede
ortamalaya  doniiglillik  o6zelliginin  beklenilmesi  gerektigi  varsayiminda
bulunmuslardir. Buna gére olusturduklar1 yontemde, gézlenen agiklik degerinin model
tahmin degerinden belirli bir esik degeri kadar fazla veya az olmast durumunda ilgili

varlik ¢iftlerinde islem agilarak ikili alim satimin uygulanabilecegini gostermislerdir.

Perlin (2009) ¢alismasinda uzaklik yontemini, farkli veri frekanslar1 ve farkli esik

degerler kullanarak 2000-2006 yillar1 araligi i¢in Brezilya borsasi tizerinde sinamustir.



Uzaklik yonteminin, gunlik veri frekansinda ve 1.6-2 standart sapma esik degeri

araliginda endekse gore daha basarili oldugu sonucuna ulagsmistir

Bogomolov (2010) her t¢ yéntemi de Avustralya hisse senetleri lizerinde sinamistir
ve yontemler arasinda sadece uzaklik yonteminin basarili olduguna dair sonuglar

sunmustur.

Istanbul borsas1 hisse senetleri iizerinde ge¢miste yapilan baslica calismalar ele
alinirsa Muslumov, Yiiksel ve Yiiksel (2009) uzaklik yontemini Istanbul borsasi igin
1990-2007 yillarna ait veri lizerinde sinamis olup ilk 20 hisse ¢iftinden olusturulan
portfoy ile endekse gbre %5.4’¢ kadar fazladan getiri saglanabildigi sonucuna
ulasmiglardir. Fakat ¢calismada agiga satis maliyetleri, makas farki ve islem maliyetleri

dikkate alinmamustir.

Bolgiin, Kurun ve Giiven (2009), Borsa Istanbul BIST-30 Endeksi’nin 2002 ve 2008
yillar1 araligindaki verisi tizerinde uzaklik yontemine dair bir ¢aligma yapmisglardir.
Calismada hisse ciftleri, Gatev, Goetzmann ve Rouwenhorst’un (1999, 2006)
caligmasina benzer sekilde normalize fiyatlar arasindaki karesel fark toplaminin
minimize edilmesi ile belirlenmistir fakat belirlenen ¢iftler arasindan yalnizca birbiri
ile iliskili oldugunu diistindukleri hisse giftlerini portfdye almiglardir. Calismada,
uzaklik yonteminin uygulanmasinda kullanilan esik degerlerini de ge¢miste yapilan
diger calismalardan farkli olarak ele almislardir. Buna gore, isleme giris ve ¢ikis i¢in
esik degerleri 2.5 ve 0.5 standart sapma olarak belirlenmis, bir islem i¢in kar %3 ve
tizeri oldugu durumda islemlerden c¢ikilmistir, zarar durdurma %2 olarak
belirlenmistir. Ayrica ¢alismada duran kapital faiz getirisi ile degerlendirilmistir.
Calisma sonucuna gore komisyonlarin ve diger islem maliyetlerinin toplamimmn ikili
alim satim karmdan yiiksek oldugu ortaya konmustur. Ikili alim satimdan 7 yillik
periyod icin elde edilen toplam kar %7.4 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna karsin

ayn1 donemde elde edilen faiz getirisi yaklasik %87.7 degerine karsilik gelmektedir.

2.2 TEMEL FINANSAL KAVRAMLAR

Piyasa Kavrami ve Piyasalar

Piyasalar, mal, hizmet veya mali ihtiyaglarin karsilanmasi amagl alic1 ve saticilarin
bir araya geldigi yerlerdir. Piyasalar Reel piyasalar ve Mali piyasalar olmak tizere ikiye

ayrilir;



e Reel piyasalar: Uretilen mal ve hizmetlerin ve iiretimde kullanilan faktdrlerin
dolasiminin gerceklestigi piyasalardir.

e Mali piyasalar: Fon talep eden girisimciler ve fon arz eden tasarruf sahiplerini
bir araya getiren piyasalardir. Mali piyasalar baslica para piyasalari ve sermaye
piyasalar1 olmak tizere kendi i¢inde iki gruba ayrilir;

o Para piyasasi: Islemlerin genellikle 1 yildan kisa siireli oldugu
piyasalardir. Para piyasalarinda, fon talep edenin kisa vadeli likidite
ac1g81, fon arz eden tarafindan faiz 6demesi karsiliginda karsilanir. Para
piyasasi bdylece piyasalarin kisa vadeli likidite sorununu ¢ozer.

o Sermaye Piyasalari: Fon talep edenin, ihra¢ ettigi yatirim araglari

araciligiyla fon arz edenlerden finansman sagladigi piyasalardir.

Mali piyasalar tir bakimindan organize ve tezgah Ustl piyasalar olarak iki gruba
ayrilmaktadir. Organize piyasalarda islemler fiziki bir mekanda iiyeler dahilinde ve
belirli kurallara gore yapilirken, tezgah {istii piyasalarda fiziki bir mekan ve belirlenmis

kurallar bulunmamaktadir ve islemler pazarlik yoluyla belirlenmektedir.

Borsalar

Diinya tarihinde borsalarin ilk olusumu 12. yy itibariyle Avrupa’da baslamistir. Bu
donemde Fransa’da “Courretiers de Change” adl1 bir grup, tarimsal borglarin bankalar
adina regiilasyonuna ve yoOnetimine aracilik etmislerdir. Borglar iizerine
gerceklestirilmis bu aracilik faaliyetleri diinya tizerindeki ilk ciddi finansal tliccarlik
ve aracilik faaliyetlerine ornek olarak gosterilebilir. Diinyada ilk borsalarin olusumu
14. yy ve 17. yy arasinda yine Avrupa’da gerceklesmistir. Bu donemde Belgika’da
Antwerp, Brugge, Flanders ve Ghent, Hollanda’da ise Rotterdam, Amsterdam gibi
sehirlerin kendilerine ait borsalari bulunmaktaydi. Bu erken doénem borsalarini
giinlimiiz borsalarindan ayiran en 6nemli farklilik bu borsalarda sirket hisselerinin
islem gérmemesi, ¢ogunlukla fiziksel emtia islemleri gergeklestirilmesiydi. Sirket
hisselerinin halka acik bigimde el degistirme islemleri Hollanda Dogu Hindistan
Ticaret Sirketi’nin (Verenigde Oost-Indische Compagnie kisaca VOC) ortaya ¢ikisi ile
birlikte olmustur. Sirket hisseleri 1602 yilinda yine Hollanda Dogu Hindistan Sirketi
tarafindan kurulan ve hisse senedi islemlerinin diinya tarihinde ilk olarak
gerceklestirildigi borsa olarak kabul edilen Amsterdam Borsasi’nda islem gormiistiir.
Gunimduzde ise borsalar, her tipten emtianin, sirket hisselerinin, para piyasasi ve tiirev
araglarin takasiin gerceklestigi organize piyasalar haline gelmistir.
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Turkiye’de ilk olarak IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) 26 Aralik 1985
giinii kurulmus olup, 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete baslamistir. Daha sonra 2013 nisan
aymda “Borsa Istanbul A.S. Esas Sozlesmesi’nin ticaret siciline tescil edilmesiyle,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Istanbul Altin Borsasi’nin tiizel kisilikleri son

bularak, bu kurumlar Borsa Istanbul (BIST) catis1 altinda birlesmistir.

Sermaye piyasasi tarafindan resmi gazetede yayinlanan 19 Temmuz 2013 tarihli
“Borsalar ve Piyasa Isleticilerinin Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari

Hakkinda Yo6netmelik” isimli yonetmelige gore borsalar ;

“ Anonim gsirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli bir sekilde
alimp satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere kendisi
veya piyasa isleticisi tarafindan igletilen ve/veya yonetilen, alim-satim emirlerini
sonuc¢landiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastiran, Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren

sistemleri ve pazar yerlerini”

ifade etmekdir. Buna gore ; borsalarin ve piyasa isleticilerinin kurulusuna “Kurul”un
(Sermaye Piyasas1 Kurulu) uygun goriisii lizerine Bakanlar Kurulu tarafindan izin

verilir.

Borsa istanbul

30 Aralik 2012 tarihinde “6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu” Resmi Gazete'de
yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarmca Borsa Istanbul
A.S., borsacilik faaliyetleri yapmak {izere Kanun’un yiirlirliige girdigi tarihte

kurulmustur.

Borsalar1 tek cat1 altinda toplayan Borsa Istanbul, sirket esas sdzlesmesinin Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nca hazirlanip ilgili Bakanca onaylanmasi sonrasinda 3 Nisan 2013
tarthinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir. Sirket Esas
Sézlesmesine gore Borsa Istanbul’un amag ve faaliyet konusu 3. Madde ile

aciklanmaktadir. Buna gore;

“Sirketin baslica amaci ve faaliyet konusu, Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat

cercevesinde, sermaye piyasasi ara¢larinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli



taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin
ve kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin,
rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara
iliskin alim-satim emirlerini sonug¢landiracak sekilde bir araya getirmek veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek
tizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar
verleri olusturmak, kurmak ve gelis tirmek, bunlari ve baska borsalart veyahut

>

borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya isletmektir.’

Hisse Senedi

Hisse senedi diger bir deyisle pay senedi, sirketlerin kendilerine finansman saglamak
amaci ile fon arz edenlere sundugu sermaye piyasasi aracidir. Hisse Ssenedi bir sirketin
sermayesinin esdeger paylarindan herbiridir. Bir sirketin hisse senedine sahip olmak o
sirket ile ortak olmak ile ayn1 anlama gelmektedir. Hisse senedinin sagladigi bazi

haklar ve sorumluluklar sunlardir;

e Temettii Hakki: Yatirimci sirketin elde ettigi karina hissesi oraninda ortak
olmasi hakkidir.

e Riichan Hakki: Sirketin bedelli sermaye artiriminda bulunmasi durumunda
mevcut ortaklarin paylarint alma hakkidir.

e Yonetime Katilma ve Oy Hakki: Bir sirketin hisse senedine sahip olmak,
ilgili sirketin yonetimine katilma ve oy hakki vermektedir. Fakat bu hak
yatirnmcinin elinde bulundurdugu payir oraninin yeterli olmast durumunda
gerceklesmektedir.

e Sir Saklama Sorumlulugu: Hisse senedi sahipleri sirket sirlarin1 her daim
saklamak durumundadir.

e Taahhiitleri Yerine Getirme Sorumlulugu: Sirketin sermaye artirimi
durumunda hisse senedi sahibi gerekli bedeli zamaninda ve eksiksiz 6demek
zorundadir.

o Sozlesme Sartlarna Uyma Sorumlulugu: Hisse senedi sahibi ortaklik

sozlesmesinde belirtilmis tiim kurallara uymak zorundadir.



Emir ve Emir Tipleri

e Alm Emri : Piyasada islem goéren bir finansal varligin satin alinmasina

yonelik emir tipidir. Emrin ger¢eklesmesi sonucu varlik iizerinde alinan

pozisyon uzun pozisyon olarak adlandirilir.

e Acqga Satis Emri (Kisa Pozisyon): Yatirnmcimin, islem aninda elinde

bulunmayan bir finansal varlig1 6nceden satarak daha sonra aliciya teslim ettigi

emir tipidir. Emrin ger¢eklesmesi sonucu varlik {izerinde alinan pozisyon kisa

pozisyon olarak adlandirilir. Agiga satis islemi, fiyatlarda diisiis beklentisi

tagiyan yatirimcilar tarafindan uygulanir. Agiga satigta dnceden yiiksek fiyattan

satilan hisse senetleri daha sonra diisiik bir fiyattan alinmak kosulu ile kar elde

etmek amaglanir.

Yukarida belirtilen emirler farkli emir tipleri kullanilarak gergeklestirilebilir. Buna

gore li¢c genel kategori asagida verilmistir;

Piyasa Emri: Islemin piyasada o an gecerli olan en iyi fiyattan
gerceklestirilmeye ¢alistigi emir tipidir. Bu islem tipinde sadece miktar
girilmesi yeterlidir.

Limit Fiyath Emir: Islem fiyatinin ve miktarin 6nceden yatirimci
tarafindan belirlendigi emir tipidir. Limit fiyath emirler belirlenen fiyata ve
zaman Onceligine gore karsi taraf ile eslestirilirler. Ayni andaki emirler
icin fiyat Onceligi, ayni fiyattaki emirler i¢in zaman Onceligi s6z
konusudur. Yatirimer tarafindan belirlenen fiyat o an igin borsadaki en iyi
fiyat (alimlarda en yiiksek, satiglarda en diisiik) ise veya ayn1 emir fiyatlar
icin zamana gore daha dnce gergeklestirilmis bir emir ise yatirimci islem
onceligi kazanir. Emir iletildikten sonra gergeklesmeyen miktar, fiyat ve
zaman Onceligine gore bekleyen emirlere yazilir.

Kosullu Emirler: Bu tip emirlerin aktif hale gelmesi, gergeklesebilmesi
veya gegerliginin iptali bazi kosullarin tanimlanmasi ile olur. Bu kosullar

miktara, fiyata veya zamana bagli olarak belirlenebilir.

Makas Farka

Bir finansal varligin piyasada o an gergeklesen alim ve satim fiyatlar1 arasindaki

farktir. Varligin likiditesine ve tlirtine gore makas farki degiskenlik gosterir. Genellikle

likit varliklarda makas farki, daha az likit varliklara gore daha kiigtiktiir.
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Komisyon

Yatirimcinin bir finansal varligi almak veya satmak i¢in islem aracisina 6dedigi
meblagdir. Bu meblag, islem basina sabit bir tutar veya oran olabilecegi gibi islem

hacmine gore degisen sabit bir tutar veya oran bigiminde de belirlenebilir.

2.3 TEMEL ISTATISTIKSEL KAVRAMLAR

Bu boliimde calismada kullanilan yontemlerin metodolojisine dair bir 6n bilgi
saglamas1 amaci ile aksiyomatik olasilik teorisi ve ¢esitli istatistiksel kavramlar ile

ilgili bilgi verilecektir.
Aksiyomatik Olasihik Tanim

Olasilik, belirli bir olayin gergeklesmesi ile ortaya ¢ikabilecek muhtemel sonug veya
bir grup sonucun gergeklesme sansini 6l¢gme anlaminda kullanilan bir kavramdir.
Aksiyomatik olasilik teorisinde, 6ncelikle olmas1 muhtemel biitiin sonug¢lardan olusan
bir “6rneklem uzay1”nin (ing. sample space) tanimlanmis olmasi gerekir. Ornegin para
ile yaz1 tura oyunu oynandiginda, O6rneklem uzay1 {yazi, tura} kiimesi secilebildigi
gibi, {yazi, tura, dikey durus} olarak da secilebilir. Orneklem uzay: verilen bu
orneklerde sonlu ve kesiklidir. Ote yandan, bir istasyona trenin gelis sUresini

modellersek, 6rneklem uzayi stireklidir.

Orneklem uzaymin elemanlar1 “sonuc” (ing. outcome) olarak adlandirilir. Orneklem
uzaymin belirli alt kosullar1 saglayan alt kiimeleri ise “olay” (ing. Event) olarak

adlandirilir.

Orneklem Uzay

Orneklem uzayt, rasgele bir olayin tiim olasi sonuglarinin kiimesidir. Orneklem uzay1
sonlu veya sonsuz elemanli olabilir. Yukarida belirtilen yazi tura 6rnegi i¢in drneklem
uzayi verilirse, Y paranin st yliziiniin yazi olmas1 durumunu ve T paranin iist yiiziiniin
tura olmast durumunu gostermek iizere ve Si art arda gerceklestirilen i. denemenin

orneklem uzayini1 gostermek iizere;

S, ={Y,T}
S, = {YY,YT,TY,TT}
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bigimindedir. Bu 6rnekte sonlu sayida kesikli degerler alan (Y ve T) bir drneklem
uzayt gorlilmektedir. Sonsuz sayida kesikli bir 6rneklem uzayina 6rnek vermek
gerekirse atilan paranin ilk kez yazi gelmesi olasiligi ele alinabilir boyle bir durumda

orneklem uzayzi;

S ={Y,TY,TTY,TTTY, ......}

biciminde sonsuz sayida durumdan olusur.

Siirekli 6rneklem uzaylari ise olay sonuglarmin belirli bir araliktaki tim reel say1
degerlerini alabildigi durumlarda karsimiza ¢ikmaktadir. Ornek vermek gerekirse bir
elektronik cihazin arizalanma siiresi ele alinabilir, bu siire cihazin kullanimina ve
kalitesine gore degisecektir. Buna gore cihaz sonsuza dek arizalanmayabilir veya ilk
kullanildig1 anda dahi arizalanabilir. Burada t, cihazin arizalanmasi i¢in gecen zamani

gostermek tlizere 6rneklem uzayr asagidaki bicimde ifade edilir;

S={0<t < oo}
Burada bilinmesi gereken 6nemli bir nokta, 6rneklem uzayindaki her bir sonucun

(durumun) bir olasiliginin olmasidir.
Sonug ve Olay Kavramlari ve Olaylara Olasilik Atanmasi

Aksiyomatik olasilik teorisinde, her A olayina, asagidaki aksiyomlari saglayacak

sekilde 0 ile 1 arasinda bir reel say1 degeri alan P(A) olasilig: atanur.

e P(A)>=0.
o P(S)=1.
e P(AuUB)=P(A) +P(B) A ve B karsilikli dislamali olaylar (ing. mutually

exclusive events) ise.

Yukarida A U B kiimelerin bilesimini, P(A)+P(B) ise reel say1 degerleri olmak iizere
A ve B olaylarinin olasilik degerleri toplamimni belirtmektedir. Orneklem uzaymnin
sonlu olmasi1 durumunda yukaridaki tanimlar genellikle gecerlidir ve her “sonug” bir
“olay” olarak alinabilir. Orneklem olaymin sonsuz olmas1 durumunda ise 3. aksiyomu
sonsuz toplamlar1 da igerecek sekilde genellemek istersek, “olay” olarak segecegimiz
alt kiimelerin bir “Borel Cismi” meydana getirmesi istenir, ancak burada bu tanimlar1

vermeyecegiz.
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Basit bir 6rnek olan yazi tura oyununa donecek olursak, S={yazi,tura} olup, A={yaz1}
ve B={tura} kiimeleri birer olaydir. Aksiyomatik olarak biz bu olaylara herhangi bir
olasilik atayabiliriz ancak hilesiz bir bozuk para igin her iki olaya da ' olasilik

atamamiz dogaldir. Bu cercevede P olasilik degeri asagidaki gibidir.

Pyaz = 0.5 ve Pyrg = 0.5

PyaZL + Pryrg = 1

Kosullu Olasihk

Bir olaymn, bagka bir olayin meydana geldigi bilindigi durumlarda gerceklesmesi
olasilig1 kosullu olasilik olarak adlandirilir. Buna gore P olasilik degerini gostermek
tizere P(A|B) kosullu olasilig1, B olayinin meydana geldigi bilindigine gére A olayinin
gerceklesme olasiligini temsil eder.

P(ANB)

PAIB) = —5 s

Rasgele Degisken

Bir rasgele degisken, orneklem uzayindan reel sayilar kiimesine tanimli bir bir

fonksiyondur.
X:S->R
Bu fonksiyon taniminda asagidaki kosulun saglanmasi gerekir.
seS:X(s)ER

Buna gore her s € S i¢in X(s) bir reel sayr degeri alir. Bu sayiy1 x ile gosterelim.
Boylece (-o0,x] kiimesinin X gonderimi altindaki ters goriintiisii, S iginde bir alt kiime
olacaktir. X gonderiminin bir rasgele degisken olabilmesi igin, her s degerine karsilik
gelen bu ters goruntl kiimesinin bir olay kiimesi olmasi gerekir. Bu ayrint1 her sonucun

bir olay olmadig1 durumlarda son derece onemlidir.

Dagilim Fonksiyonu (Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu)

Bir orneklem uzayi S, bunun (Borel cismi olusturan) alt kiimeleri olan A olaylari, bu
olaylara yukarida verilen aksiyomlara uygun olarak atanmis P(A) olasiliklar1 ve S
Uzerinde, yukaridaki kosula uygun olacak sekilde tanimli bir X rasgele degiskeni
verilmis olsun. Bu X rasgele degiskeninin dagilim fonksiyonu, reel sayilardan reel

sayilara taniml1 bir fonksiyondur ve F(x) ile gosterilir. Bir X rasgele degiskeninin
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deger olarak aldigi herhangi bir x reel sayisini ele alalim. Buna gore (-o0,x], reel
sayilarin bir alt kiimesidir. Bu kiimenin X gonderimi altindaki ters gorintiisu ise A
seklinde bir olaydir. Bu olaya atanmis olan bir P(A) olasig1 vardir. F(X) dagilim

fonksiyonun x sayisindaki degeri F(x) asagidaki bigimde belirlenir.

F(x) =P(A)
Ayrica bir dagilim fonksiyonu asagidaki 6zellikleri saglar;

* lim F(x)=0

X—>—00
* lim F(x) =1
X—+00
» F azalan bir fonksiyon degildir

Olasihik Dagilimlar:

» Kesikli Olasihik Dagilim

Orneklem uzay1 sonlu ise bir kesikli X rasgele degiskeninin olasilik dagilimi, n
orneklem uzayimin biyiikligini gostermek iizere X degiskeninin alabilecegi
Xn ‘dir ve bunlara karsilik gelen P(X=x1), P(X=x2), P(X=Xx3),
w.ee y P(X=Xn) olasilik degerleridir. Burada P(X=x) olasilik fonksiyonudur.

degerler, X1, X2, X3,

Bir kesikli olasilik dagilimi asagidaki 6zellikleri saglamalidir;

0<PX=x)<1
ZP(sz)zl

= Sirekli Olasihk Dagilinm

Bir surekli x rasgele degiskeni, 6rneklem uzayinin tanimli oldugu araliktaki tiim
degerleri alabilir. Kesikli dagilimlardan farkli olarak x rasgele degiskeni x=a gibi
tek bir noktada deger almaz. Deger aldig1 araliga gore olasilik degerini veren
fonksiyon olasilik yogunluk fonksiyonu olarak adlandirilir ve f(x) ile gosterilir.
Buna gore f(x) olasilik yogunluk fonksiyonu, F(x) dagilim fonksiyonun birinci
tiirevi olarak tanimlanir.

dF (x)
dx

f&x) =
Bir siirekli olasilik dagilimi agsagidaki 6zelligi saglamalidir;
+00
f fx)dx =1
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Bilesik Olasilik Dagilim

Bir rasgele degiskenin olasilik dagilimi baska bir rasgele degiskenin olasilik
dagilimina bagl olarak belirleniyorsa bu bir bilesik olasilik dagilimidir, X ve y
strekli rasgele degiskenler olmak tizere f(X,y) bilesik olasilik yogunluk
fonksiyonunu gostermek tizere bir bilesik olasilik yogunluk dagilimi asagidaki

gerekliligi saglamalidir.

f_:" f_:of (x,y)dxdy = 1

Buna gore marjinal olasilik dagilimlarini tanimlamak gerekirse, bir marjinal
olasilik dagilimi, bilesik olasilik dagilimi igerisindeki bir rasgele degiskenin
olasilik dagilimi olarak agiklanabilir. Buradada g(x) ve h(y) fonksiyonlart

marjinal  olasilikk  yogunluk  fonksiyonlarin1 ~ gostermek  {izere;

900 = f £ y)dy

h(y) = f f(x,y)dx

bi¢iminde tanimlanir.

Beklenen Deger (Ortalama)

Kesikli bir olasilik dagilim1 i¢in beklenen deger E[x] (veya ortalama p), Xi rasgele

degiskenin degerini ve P(X=xj) olasilik degerini gostermek tizere;

EIXI == ) %P(X = x)
i=1

Surekli bir olasilik dagilimi i¢in f(x) olasilik yogunluk fonksiyonunu géstermek Uzere

beklenen deger;

EX]=u= f+ooxf(x)dx a<x<bhb

Big¢iminde tanimlanir.

Kosullu Olasilik ve Kosullu Beklenen Deger

X ve Y rasgele degiskenlerinin bilesik olasilik dagilimina sahip oldugu ve Y’nin

bilindigi durumda, E[X|Y=y] X rasgele degiskeninin beklenen degerini,

fyy XY =y) X’in kosullu olasilik yogunluk fonksiyonunu, f(x,y) X ve Y’nin

14



bilesik olasilik yogunluk fonksiyonunu ve h(y) Y rasgele degiskeninin marjinal
olasilik yogunluk fonksiyonu gostermek tizere kosullu olasilik ve kosullu beklenen

deger;

_ [y

o) h(y) #0

fx|y(x|Y = y)

E[X]Y = y] = f xfiy IY = y)dx

bigiminde tanimlanir.

Standart Sapma ve Varyans

Istatistikte standart sapma, bir veri setinin ortalamasindan ne kadar sapma
gosterdiginin bir ol¢iitiidiir. Standart sapmasi daha diisiik bir veriseti, ortalamaya daha
yakin bir sekilde dagilim gosterirken, standart sapmasi yiiksek bir dagilim da veri
ortalamadan daha uzak degerlere yayilim gosterir. Standart sapma bir dagilimin
ortalamaya gore ikincil momentinin karekokii alinarak hesaplanir. Kesikli bir X
rasgele degiskeni icin P(X=x) olasilik fonksiyonunu, E ve p beklenen deger
operatoriinli, o standart sapmay: ve o2 varyansi gdstermek iizere asagidaki esitlik

verilir;

n

o = E[X*] - E[X]* = Z(xi ~ WP = x)

i=1

Siirekli bir olasilik dagilimi igin varyans asagidaki gibi hesaplanir;

0% = J+m(x—,u)2f(x)dx a<x<bhb

Orneklem Ortalamasi

Orneklem ortalamasi bir grup gézlem degeri igin popiilasyon ortalamasinin bir tahmin
degeridir. N biiytikliigiindeki bir 6rneklem i¢in 6rneklem ortalamasi X, Xi i. gozlem

degerini gostermek iizere;

£= ~(Xi+Xp+ -+ Xy)
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Orneklem Standart Sapmasi ve Varyansi

Ormneklem standart sapmas1 bir grup gozlem degeri i¢in popiilasyonun varyansinin bir
tahmin degeridir. N biiyiikliigiindeki bir 6rneklem i¢in 6rneklem standart sapmasi S,

X gozlem degerini ve X 6rneklem ortalamasini gostermek lizere;

B /Z(X—f)2
5= n—1

Istatistikte bir olaym gerceklesmesi ile diger bir olaym gerceklesmesinin arasinda

Istatistiksel Bagimsizlik

herhangi bir etki veya iliski bulunmamasi istatistiksel bagimsizlik olarak adlandirilir.
Bunun tam tersi durumda eger bir olayin ger¢eklesmesi diger bir olaya etki ediyor veya
diger bir olayin gerceklesmesi ile iliski gosteriyor ise bu durumda istatistiksel
bagimlilik s6z konusudur. Buna gére X ve Y icin, P olasilik degerini gostermek iizere

X olaymin Y’den bagimsiz oldugu durumda asagidaki 6zellikler saglanmalidir;

P(XNY)
P(XNY) =P(X)P(Y)
P(X|Y) = P(X)

Kovaryans ve Korelasyon

Kovaryans, iki rasgele degiskenin birlikte degisimin bir dl¢iisiidiir. Eger iki rasgele

degisken birbiri ile bagimli ise kovaryans;

Cov(X,Y) = E[(X — E[X])(Y — E[Y])]

Eger rasgele degiskenler birbirinden bagimsiz ise;

Cov(X,Y)=0
Korelasyon iki rasgele degisken arasindaki istatistiksel bagimliligin derecesini ve
iligkinin yoniinii 6l¢mek i¢in kullanilir. En yaygin kullanilan korelasyon 6lg¢iitlerinden
biri Pearson korelasyon katsayisi’dir. Pearson korelasyon katsayisi, iki degiskenin
kovaryansinin, standart sapmalarinin ¢arpimlarina boliinmesiyle elde edilir ve -1 ile 1
arasinda deger alir. Rasgele degiskenler arasindaki bagimligin giiciine ve yoniine gore,
eger degiskenler arasinda pozitif bir iliski varsa iligskinin biiylikliigii arttikca pearson

korelasyon katsayisi 1 degerine yaklasir, bunun tersi olarak degiskenler arasinda
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negatif bir iligki var ise iliskinin biiyiikliigii arttik¢a bu deger -1 degerine yaklasir. p

X ve Y degiskenleri arasindaki pearson korelasyon katsayisini gostermek iizere;

_ Cov(X,Y)
B 00y
—1<p<1

Normal Dagilim (Gaussian Dagilim)

Normal dagilim diger ad1 ile gaussian dagilim ¢ok genis bir uygulama alanina sahip
bir siirekli olasilik dagilimidir. Normal dagilim bir ¢ok bilim dalinda dagilimi
bilinmeyen rassal degiskenleri tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Finans alaninda
getirilerin dagiliminin modellenmesinde, tiirev iriinlerin fiyatlanmasinda ve risk
yonetimi uygulamalarinda siklikla normal dagilim ve standart normal dagilim
kullanilmaktadir. Standart normal dagilim ortalamasi 0 ve standart sapmasi 1 olan

normal dagilimdir.

® Normal Dagihim Olasiik Yogunluk Fonksiyonu : p dagilim ortalamasini, o
dagilim standart sapmasini gostermek iizere normal dagilimin olasilik yogunluk

fonksiyonu (oyf) asagidaki denklemde verilmektedir;

(x-w)?

@) = e 2

Normal Dagilim OYF Grafigi

Sekil 1: Standart normal dagilim olasilik yogunluk fonksiyonu

17



e Normal Dagihm Kiimiilatif Dagihm Fonksiyonu : p dagilim ortalamasini, o
dagilim standart sapmasini géstermek iizere normal dagilim i¢in kiimiilatif dagilim

fonksiyonu (oyf) asagidaki gibi ifade edilir;

x—p
[ P 1
F(x)—1|1+i f e‘tzdt|
2w LY

ovV2 J

Normal Dagilim KDF Grafigi

KDF(x)
o
(4]

1 L 1 .
-3 -2 -1 (0] 1 2 3
X

Sekil 2: Standart normal dagilim kiimiilatif dagilim fonksyionu

Stokastik Surecler ( Rassal Surecler)

Bir X stokastik streci X = {X,:t € T}, bir S 6rneklem uzayindan deger alan bir grup
Xt rasgele degiskenlerinden olusur. Burada t genellikle dogal sayilar kiimesinde veya
[0,00) araliginda tanimli bir T dizisinden deger alir ve siirecin i¢inde bulundugu zamani
temsil eden indistir. Eger, T kesikli degerler i¢eren bir dizi ise X kesikli zamanl
stokastik stirectir, eger T stirekli degerler iceren bir dizi ise X siirekli zamanli stokastik
slirectir. Bir X stokastik siirecinin gergeklesmis her bir halit — X, (w), 6rnek iz olarak

adlandirilir burada w, X; rasgele degiskeninin sonu¢ durumudur.

Ornek Iz Simulasyonu
1.3 T T T

— Xt(w1)
— Xt(w2) |

1.25

1.2

1.15

Xt(w)

0.95

0.9

0.85 L L L L L L L
0] 100 200 300 400 500 600 700 800

t

Sekil 3 : Kesikli bir X stokastik siireci icin iki farkli 6rnek iz simiilasyonu
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BOLUM 3
METODOLOJI VE VERI

Bu boliimde calismada yer alan yontemlerin uygulanmasi ic¢in gerekli olan bazi

kavramlar ve ikili alim satim yontemlerinin uygulanmasindaki kurallar tanitilacaktir.

3.1 EN KUCUK KARELER YONTEMIi VE DOGRUSAL
REGRESYON

Dogrusal regresyon, n adet gézlem iceren bir veriseti i¢in bir bagimli ve en az bir
bagimsiz degisken arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayimi altinda, bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi modellemeye yonelik bir yaklagimdir. Modeli
elde etmede kullanilan en yaygin yontem en kiiclik kareler yontemidir. Y bagimli
degiskenin i. gézlem degerini, xjp p tane bagimsiz degiskenin her birinin i. gézlem
degerini ve &; i. hata terimini gostermek {izere dogrusal regresyon denkleminin genel

formu;

Vi = a+ Pixis + BaXip + o+ BrXip + &
Biciminde verilir. Yukarida Dogrusal regresyon denkleminin matris formunda

gosterimi ise asagidaki bicimdedir;

y=Xp+ ¢
Burada n gbzlem sayisini ve p bagimsiz degisken sayisini belirtmek iizere, y ve € n X

1 elemanli, S p x 1 elemanl vektorler, X ise n x p biiyiikliiglinde matristir.

Dogrusal regresyon modelinin uygulanabilmesi i¢in bazi temel varsayimlar

bulunmaktadir, buna gore;

e Modelin dogrusal olarak tanimlanmasi gereklidir.
e Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmamalidir ve

hata terimlerinin beklenen degeri 0 olmalidir;
E[Xe] =0
E[¢|X] =0
e Hata terimleri degisen varyanslilik gostermemelidir ve hata terimlerinin kendi

icerisinde serisel korelasyon barindirmamasi gereklidir;
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Ele?|X] = o?
i#j - Eleg]X] =0

e Hata terimleri normal dagilimli bir popiilasyondan gelmelidir,

e~N(0,0%)
En kucuk kareler yontemi ile dogrusal regresyonda modelin uygunluk iyiligi (ing.
goodness of fit) hata terimlerinin kareleri toplaminin-artik kareler toplami(AKT)-
minimize edilmesi ile belirlenir. Buna gére T matris transpozisyonu operatorini, 8*
ise parametre tahmin vektoriini, y* bagimli degisken icin tahmin vektériinii ve &
tahmin hata degerleri vektoriinii belirtmek {izere dogrusal regresyon denklemi
asagidaki agik ¢oziim ile tahmin edilir;
AKT = (y —XB)" (v — XB)
B =&TX)"XTy
y* = XB* = X(XTX)"1XTy
e=y-y
En kuguk kareler yonteminde kurulan modelin agiklayciliginin bir dlgiitii olarak ise
belirleyicilik katsayisi kisa gosterimi ile R? degeri kullamlir. R?, érneklemdeki
degisimin, kurulan regresyon denklemi tarafindan ylizdesel olarak ne kadar
aciklandigin1 verir. Dogrusal regresyon denklemi genel kareler toplami (GKT),
regresyon kareler toplami1 (RKT) ve artik kareler toplam1 (AKT) bi¢iminde ifade

edilirse;

GKT = RKT + AKT

elde edilir. Buna gore;
GKT =) (7= 7)’
RKT = (v = 37
AKT = ) (7= y')

D= =)0 -+ -y

Yukaridaki formiilasyon kullanilarak R? hesaplanist;
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o _ BT 30" =9
GKT ~ X0/ —7)?

bicimindedir.

3.2 ZAMAN SERILERIi

3.2.1 Duraganhk, Zaman Serileri Modelleri ve Birim Kok Sinanmasi

e Tam Duraganhk: Sirali bir xt rassal zaman serisi i¢in herhangi iki n sayida

siral1 gozlem setinin ortak dagilimlar1 tamamen ayni ise serinin bu 6zelligi tam

duraganlik (gii¢lii duragan) olarak adlandirilir. X1, Xt2,....Xtn V€ Xt1+k,Xt2+k, - - Xtn+k

aynit dagilimli ise seri tam duragan bir seridir.

o Zayif Duraganhk: Gergek hayatta birgcok zaman serisi i¢in tam duraganlik

kosullarinin saglanmast giic oldugundan duraganhik varsayimi gerektiren

uygulamalarda zayif duraganligin saglanmasi yeterlidir. Herhangi bir t ani i¢in;

Elx(] =p p# too
Var[x,] = 0% o # t»
Cov(xy, Xeyr) =y (k)
y(0) <o

Kosullarinin saglanmasi zayif duraganlik icin yeterlidir.

e Duragan Olmayan Zaman Serileri: Tam ve zayif duraganlik kosullarinin

saglanmadig seriler duragan olmayan serilerdir. Duragan olmayan serilere en

genel orneklerden biri rassal yiiriliyiis siirecidir. Bir zaman serisinin su anki

degeri gegmis bir degeri ve bir ak giiriiltii hata terimi ile ifade edilebiliyor ise

seri rassal yiirliylis siirecine uygun hareket etmektedir.

Standart rassal yiirliylis modelini ele alirsak, &, normal dagilimdan gelen bir

ak glraltd strecini gostermek Uzere;
xt = xt_1+€t

Modeli Xt.1 igin yazdigimizda

Xt—1 = Xe—pFE

Buna gore;

xt == xt_z +€t+€t_1
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Elde edilmis olur. Yukarida verilen iterasyon x i¢in 0. elemana kadar devam
ettirilirse agagidaki gibi seri hata terimlerinin toplamindan olusan bir seri haline

gelmektedir;

t
xt == xO +2£i
i=1

Buradan yola ¢ikarak;

Var|x.] = Var[x,] + Var

t
Z ei] = to?
i=1

Oldugu acikca goriilmektedir. Buna gore x serisinin varyansi sabit degildir ve
zamana gore degisim gostermektedir. Bu sebeple standart rassal yiiriiyiis siireci

duragan bir seri degildir.

3.2.2 Otoregresif Surecler (AR)

Otoregresif siirecler, bir zaman serisinin kendi ge¢mis degerleri ile modellendigi
streclerdir ve AR(p) biciminde gosterilirler. X p. Dereceden otoregresif bir sirec
(AR(p)) olmak Uzere;

Xe =+ P1Xpq + PpXpp + o+ Gpxep + &
Biciminde gosterilir. Burada &, ~ w(0,02) ak guriiltii siirecini ifade eder.
Bu noktada ¢alismada kullanilan AR(1) siirecinin bazi 6zelliklerinden bahsetmek

gerekirse;

X =a+ Qx4+ &

AR(1) sUreci igin;

rtalama: p = —
e Ortalama: u o
e Varyans: Var[x,] = 10—(;2
—P1
ek gecikme icin otokorelasyon : p;, = L& = Co¥Eeri) _ 4 k

v Var(x)
AR(1) siirecinin ortalamasi ele alindiginda goriilecektir ki duraganligin saglanmasi
icin gerekli ve yeterli kosul |¢,|<1 olmasidir. Aksi halde duraganlik i¢in gerekli olan

ilk iki momentin sonlu olmasi1 kosulu saglanmayacaktir.

lim ——
m = 0
¢1—1 1- ¢1
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3.2.3 Birim Kok Kavrami ve Duraganhgin Sinanmasi

e Tamm: Bir zaman serisi d kez farki alindiktan sonra, otoregresif siireg
gosteriminde, tersi alinabilir, duragan bir zaman serisi halini aliyorsa d.
dereceden fark duragan seri olarak adlandirilir ve x¢ ~ I(d) biciminde gosterilir.

» Kesikli zamanda ifade edilmis p. dereceden bir otoregresif bir seri;

Xe =+ P1xe g + Goxe o+ Ppxep + &
biciminde gosterilir.

Burada &, ~ w(0,6%) ak giiriiltii siireci olmak iizere, kolaylik saglamas1 agisindan u=0
alirsak siirecin karakteristik denklemi;

mP — ¢1mp—1 — ¢2mp—2 — e — ¢p =0
Bicimindedir. Karakteristik denklemin ¢6zimunden elde edilen kokler karakteristik
kokler olarak adlandirilir. Buna gére m=1 ig¢in siire¢ birim kok barindirir ve I(1)’dir.
Eger m=1 ise ve d. dereceden ¢arpimsal bir kok barindiriyorsa siire¢ d. dereceden fark
duragan seridir, bu durumda siire¢ I(d)’dir. Gergekte, finansal ve ekonomik zaman
serileri cogunlukla duragan seriler degildir. Bu sebeple duragan seriler elde etmek i¢in
fark alma islemi uygulanir. Finansal zaman serileri, genellikle I(1) tipinden serilerdir

ve bir kez fark alma islemi duragan hale gelirler.

3.2.4 Dickey-Fuller testi (DF Test)

Dickey and Fuller (1979), zaman serilerinde duraganligin sinanmasi igin bir test
gelistirmiglerdir. Gliniimiizde Dickey-Fuller testi veya DF testi olarak adlandirilan bu
yontemde serinin duraganligi otoregresif bir siire¢ olarak ele alinarak test edilir. Y

AR(1) tipinde bir otoregresif sure¢ olmak Uzere;

Ve = PYe-1 T &
Ye = Ye-1= (P = 1)ye-1 + &
(p—1)=4¢
Ve = Ye-1 = Ay,

Aye = 8yr—1 + &
Big¢iminde yazilabilir. En kiiglik kareler yontemi ile parametre tahminleri yapildiktan

sonra test i¢in hazirlanmis Dickey-Fuller tablosuna gore DF test istatistigi sinanir;

HO:86 =0 — Seribirim kok barindirir, duragan degildir.

HS : 6 <0 - Seriduragandir.
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3.3 KOENTEGRASYON ANALIZi

Tamim: Zaman serileri analizinde, bir serinin duraganlastirilmasi igin serinin farkini
alma islemi uygulanir. Buna gore bir seri d kez farki alindiktan sonra duragan hale

geliyorsa d. dereceden duragan bir seridir denir ve I(d) olarak gosterilir.

Ay =yt — Yt-1
Koentegrasyon analizinde, birden ¢ok d. dereceden duragan olmayan zaman serisinin

dogrusal bir kombinansiyonu olusturalarak duragan tek bir zaman serisi elde edilmeye

calisilir.

x¢ ~1(1)

ye~1(1)
Olmak {izere eger x ve y zaman serilerinin ax + by biciminde bir dogrusal
kombinasyonu bir a ve b degeri igin 1(0) bir slre¢ ise x ve y zaman serileri koentegre
serilerdir denir. Tek baslarina duragan olmayan x ve y zaman serilerinin bu
kombinasyonu duraganlik 6zelligi saglar. Koentegrasyon yontemi uygulanan ikili alim
satim stratejilerinde I(1) fiyat serileri koentegrasyon kullanilarak 1(0) yani duragan

portfdy zaman serilerine doniisttirtliir.

3.3.1 Engle-Granger iki adim Yontemi

Bu caligmada koentegrasyon varliginin sinanmasinda Engle-Granger iki adim yontemi
kullanilmigtir. Engle ve Granger (1987) en kicik kareler yontemi ve birim kok
sinanmasina dayali bir koentegrasyon testi olusturmuslardir. Her ikiside (1) tipindeki
X, Ve y, zaman serileri icin;

Ve =@ x+u’,

He= @ U1 + &
Bigiminde iki ayr1 model kurulur. Burada &, ~ N(0,0%) bagimsiz ve benzer dagilimh
bir stireg, u, ise AR(1) yani 1. dereceden otoregresif bir siire¢ izlemektedir. Buna gore
yukaridaki bigimde kurulan dogrusal regresyon modeli sonucunda p*, igin birim kék
sinamasi yapilir. Birim kok sinamasina gore p*,, 1(0) tipinde duragan bir stireg ise x
ve y koentegre serilerdir. Otoregresif siireclerin bir 6zelligi olarakda p*, duragan

olmasi i¢in a*mutlak degeri 1°den kii¢iik olmalidir;
i ~1(0) © |a’|<1
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3.4 KALMAN FiLTRESI

Ik olarak Rudolf Kalman (1960) tarafindan olusturulan ve kendi adiyla anilan Kalman
filtresi, istatistiksel giiriiltii ve 6lglim hatalar1 igeren sinyallerin dogru bir bigimde
tahmin edilmesine yonelik bir tahmin yontemidir. Kalman filtresi, ginimizde
navigasyon, gorlintii ve sinyal isleme, robotik, savunma sanayi, ekonomi ve finans gibi

cok cesitli alanlarda uygulama bulan 6nemli bir bulustur.

3.4.1 Kesikli Zaman Kalman Filtresi

Bu bélimde Rudolf Kalman (1960) tarafindan gelistirilen ve gozlemlerin kesikli

zamanda olustugu durum i¢in kullanilan kalman filtresi tanitilacaktir.

Kesikli Zaman Kalman filtresi, kesikli zamanda isleyen bir x siirecini tahmin etmeye
yarar. Bunu yaparken, x siirecini bir dogrusal stokastik fark denklemi ile agiklar. X
slireci, stirecin bir dnceki degeri (x,_4), bir kontrol girdisi (u;) ve bir dnceki sureg

guraltisunden (w;_,) olusur;

X¢ = AX¢je—1 + Bug + wi_q
Eger x¢ ve wy n X 1 vektorler ve ut bir skaler ise, A n x n boyutlu matris ve B n x 1
boyutlu vektordiir. Yukaridaki denklem sirecin su anki durumunu, kendi bir énceki
durumu, bir kontrol girdisi ve sistem giriltisinin bir o6nceki degeri ile
iligkilendirmektedir. Gozlem degerleri (z;) ise siirecin degeri (x;) ve bir 6lglim

gardltisunin (v,) dogrusal bir kombinasyonudur.

zy = Hxy + v,
H ise siirecin su anki durumunu gozlem ile iligkilendiren m x n boyutlu bir matrisdir.
Burada w ve v istatistiksel olarak bagimsiz, normal dagilima sahip beyaz gurultu
strecleridir. Bu tip sirecler 0 ortalamaya ve sonsuz olmayan bir varyansa sahiptir

ayrica her t anindaki rasgele degiskenler ayn1 ve birbirinden bagimsiz dagilimlidir.
w~N(0,Q)

v~N(0O,R)
Yukarida, Q siire¢ giiriiltiisii kovaryansin1 ve R Ol¢lim giiriiltiisii kovaryansini

belirtmektedir. Sonug olarak her t aninda, A, B, H ,Q, R bilinmektedir.
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Kalman filtresi, x durum vektorint rekdrsif olarak hsaplamak icin gelistirilmis bir
yontemdir. Bu yontemin uygulanmasinda, baslangi¢ olarak sistemin ilk durumunu
yansitan xoo V€ Pyo Yani sistemin ilk durum degiskeni degeri ve ilk hata kovaryansi
degeri belirlenir. Bu degerlerin gergek hayattaki uygulamalarda kesin olarak bilinmesi
zor oldugundan, uygulamada siklikla tahmin yiiriitme veya deneme yanilma yolu
kullanilarak probleme en uygun degerler belirlenmeye calisilmaktadir. Baslangic
degerlerinin belirlenmesinin ardindan (t>0), Kalman filtresi’nin zaman giincellemesi
(tahmin) asamasi denklemleri kullanilarak, siirecin ve hata kovaryansinin bir sonraki

durumunun degerleri asagidaki bicimde tahmin edilir;
fﬂt—l = A5C\t_1 + But

Peje-q = AP,_;AT 4+ Q
Daha sonra 6l¢tim giincellenme (diizeltme) asamasina gegilir ve yukarida elde edilen

onsel tahminler (ing. a priori estimate) kullanilarak Kalman filtresi’nin en 6nemli 6gesi

olan Kalman kazanci asagidaki bigimde hesaplanir;

K¢ = Pye—1HT (HPye—1H" + R)™!
Hesaplanan Kalman kazanci, durum degiskeni i¢in 6nsel tahmininin giincellenmesi ve

bir soncul tahmin (a posteriori estimation) uretilmesinde kullanilir. Buna goére siirecin

onsel tahmini, t aninda hesaplanan Kalman kazanci ile garpilan 6l¢iim hatasi ile
glincellenir. (Zt — H)?t|t_1) terimi, t anindaki Olglim ve Onsel tahmin arasindaki

ayrismay1 gostermek tizere, 0l¢iim hatasi veya 6l¢tim yeniligi olarak adlandirur. Buna

gore durum degiskeni i¢in glincellenmis tahmin degeri asagidaki gibi hesaplanir;
X = ft|t—1 + K (z; — Hjc\ﬂt—l)

Son olarak, hata kovaryansi i¢in yapilan 6nsel tahminler asagidaki gibi giincellenerek
Kalman Filtresi’nin 6l¢iim gilincelleme agamasi tamamlanmais olur.

Po=(- KtH)Pt|t—1 +Q
Olgiim giincelleme asamasi sonucunda elde edilen tahminler bir sonraki zaman

giincellemesi agsamasinda yapilacak tahminleri elde etmek igin kullanilir ve tahmin

slireci her t degeri igin rekdrsif bir bigimde devam eder.

26



Kalman filtresi icin igleyis semasi sekil 4’de verilmektedir.

Olciim Giincelleme Asamasi

Zaman Gincelleme Asamasi
e  Kalman Kazanci hesaplanmasi

e Durum tahmini B
K, = Pt|t—1HT(HPt|t—1HT +R) !

Rejt—1 = AX_q + By, L .
e Durum tahmininin gincellenmesi

Feo1 ve Hata k tahmini

- . ovaryansi
Py 1IN vary Re = Xje1 + Ke(2e — HRye—1)
baslangi¢ :> P = AP._. AT

: 1 =AP_1A" +Q S
tahmin te-1 et e  Hata kovaryansi tahmininin
degerleri glincellenmesi

girilmesi.
<:| P, = (I = KH)Pyeq +Q

Sekil 4: Kalman filtresi

Kalman filtresi uygulanirken bir diger 6nemli adim filtrenin probleme uygun bigimde
tasarlanmasidir. Bu sebeple calismada ikili alim satim i¢in kullanilan filtre, Kalman’in
(1960) orijinal c¢alismasinda tasarladigi formiilizasyona gore bazi farkliliklar

barindirmaktadir.

Burada kontrol girdisi u; genellikle opsiyoneldir ve bu ¢alismada kullanilmamistir

ayrica A ve H Katsayilar1 bu ¢alismada skaler olarak ele alinmustir.

3.5 PORTFOY PERFORMANS METRIKLERI

Bu baglikta giinlimiizde portfoy performansini 6lgmek iizere kullanilan ve bazi

matematiksel ve istatistiksel metrikler (6lcutler) verilecektir.
Getiri

Getiri yatinnmeimnin belirli bir siire iginde gergeklesen kayip veya kazancinin bir

Olctistidiir. Hesaplanma yontemlerine gore basit ve bilesik getiri olarak ikiye ayrilir.

» Basit Getiri: Yatirimdan elde edilen faiz gelirinin vade sonunda anaparaya
eklenmedigi durumdaki getiriye basit getiri denir.

= Bilesik Getiri: Yatirnmdan elde edilen faiz gelirinin vade sonunda
anaparaya eklenerek bir sonraki donem faiz hesabina dahil edildigi getiriye

bilesik getiri denir.
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Getiri Hesaplanmasi1 : PVt t anindaki portfoy degerini ve rn n dénemlik

getiriyi gostermek izere n donem icin elde edilen getiri;

_ ( PV, 1)
= \py,_,

Her bir donemde r getiri orant ile n donem i¢in toplam getiri oran1 R basit getiri

yontemi ile hesaplanirsa n donem i¢in toplam getiri;

1+ Rpgsit =1 +nr

Donemlik basit getiri;

_ Rbasit
n

Toplam getiri, n donem i¢in her donemde r getiri orani ile bilesik getiri yontemi
ile hesaplanirsa;

1+ Rpjjegix = (1 +7)"
Donemlik bilesik getiri;

1
r = (14 Rpjegix)® — 1

Benzer bigimde n donemlik logaritmik getiri (siirekli bilesiklendirilmis getiri);

PV, )

r, =lIn (PVt—n

Toplam getiri, n donem i¢in her ddnemde r getiri orani ile bilesik getiri yontemi

ile hesaplanirsa;
Rlog =e™m—-1
1+ Rbilesik =1+ Rlog

~ ™m
1+ Rpjresi = €

Volatilite

Volatilite bir finansal varligin getirilerinin dagiliminin bir 6lgiisiidiir ve finansal
varligin igerdigi riskin belirlenmesinde 6nem arz eder. Yiiksek volatiliteye sahip bir
finansal varligin getirileri daha genis bir aralikta degerler alirken-yiiksek risk tagirken-
diisiik volatiliteli bir varligin getirileri daha kiiclik bir aralikta deger alir-diisiik risk

tasir. Volatilite, getirilerin standart sapmasi veya varyansi kullanilarak aylik, yillik gibi
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belirli donemler igin hesaplanir. o getirilerin 1 donemlik dagiliminin standart sapmasi

olmak Gzere n donemlik volatilite oy,;

o, = oVn
Bir yil i¢inde yaklagik 252 islem giinii oldugu diisiiniiliirse, giinliikk veri kullanilarak

hesaplanmis yilliklandirilmis volatilite;

O-yllllk = ogV252

Kapital En Fazla Erime Orani

Kapital en fazla erime orani (ing. Maximum drawdown- kis. MDD) portfoyun belirli
bir doénem icinde art arda en fazla ne kadar deger kaybettiginin bir Slgiisiidiir.
Genellikle ylizde olarak ifade edilir ve yiiksek MDD’e sahip portfoylerin daha yiiksek

risk tagidigr diisiiniiliir.

(En biiyiik diisiis oncesi en ylksek deger — Yeni yluksek gerceklesmeden en diisiik deger)

MDD =
En biiyiik dists oncesi en ylksek deger

" AKBNK MDD = %67

Fiyat

3+ .

t*

2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tarih

Sekil 5: Akbank icin 2006-2016 yillar1 arasinda en fazla erime orani
Sharpe Rasyosu

Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen Sharpe rasyosu bir yatirimin piyasadaki miimkiin
olan risksiz faize veya belilenen bir karsilastirma 6l¢iitiine gore fazladan getirisini,
varligin volatilitesi-riski- ile oranlayarak, yatirrm performansini normalize edilmis
bicimde O0lgmeye yarayan bir performans ol¢iitiidiir. Sharpe rasyosu, alinan her bir
birim risk i¢in yatirimcinin sharpe rasyosu kadar fazladan getiri elde edecegi biciminde
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yorumlanabilir. Finansal piyasalarda, fonlar ve diger yatirnm araglari i¢in sharpe
rasyosu giliniimiizde bir sektdr standard1 haline gelmistir ve yatirim kararlar verilirken
bu degerin genellikle 1’e yakin veya iistiinde olmas1 beklenir. E [rp] secilen finansal
varligin beklenen getirisini, 77 piyasada kazanilmasi miimkiin olan risksiz faiz oranini
veya karsilastirma Olgltlinlin getirisini ve o0, finansal varligin standart sapmasini
gOstermek (izere Sharpe rasyosu S;

5= E[n] -7

Op

Tekli Endeks Modeli

Tekli endeks modeli bir finansal varligin piyasaya veya endekse gore riskini ve
getirisini 6lgmek amacl kullanilan bir finansal varlik fiyatlama modelidir. ilk olarak
Sharpe (1963) tarafindan gelistirilen tekli endeks modeline gore finansal varliklar ve
piyasa arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Tekli endeks modelinde bu iliski

dogrusal regresyon ile modellenir;

Tie = Q&+ Lre + &
gt"’N(O, 0-2)

Burada;

e 13 Finansal varligin t anindaki getirisi (bagimli degisken)

e 7, Piyasa veya endeksin t anindaki getirisi (bagimsiz degisken)
e a: Regresyon denklemi sabitini (alfa)

e [3: Finansal varligin piyasa veya endekse olan duyarligini (beta)

e & taninda gerceklesen rassal model artiklarini (artik getiriler)

belirtmektedir. Tekli endeks modeli kurulurken bagimli degisken herhangi bir finansal
varlik olabilir, bagimsiz degisken ise finansal varligin getirilerinin iligkili oldugu
diisiiniilen bir piyasa, endeks degeri, kur veya baska bir finansal varlik olabilir. Ornek
ile belirtmek gerekirse, BIST-100 endeksinde listelenen bir hisse bagimli degisken
olarak, BIST-100 endeks degeri ise bagimsiz degisken olarak tekli endeks modeli
kurulabilir. Tekli endeks modeli tiim bir piyasay1 ele almaz bunun bir sonucu olarak
alfa ve beta degerlerinin yorumlanmasi sadece bagimsiz degiskene kiyasladir. Kurulan
modelde alfa bir varligin belirli bir endekse gére olan sabit-anormal- getirisinin, beta

ise endekse olan duyarliginin-endeks gore riskinin- bir 6lgustdar.
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Portfoy Kavrami ve Modern Portfoy Teorisi

Ayni1 anda birden ¢ok finansal varliga yatirim yapilmasi durumunda elde edilen yeni
finansal varlik portfoydiir. Yatirimci risk istahina gore portfdy olusturarak riski

dagitmay1 ve\veya beklenen getirisini maksimize edebilir.

Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen modern portfoy teorisi (MPT) belirli bir risk
duzeyi icin beklenen getiriyi maksimize etmeyi amagclar. Buna gore n varliktan olusan

bir portfoy icin beklenen getiri;

n
E[rp] = ZwiE[ri]
i=1
Burada;

o E[r, ]: Portféyun beklenen getirisi
e w;: 1. varligm portfdy icindeki agirhig

e E[r;]:i. varligin beklenen getirisi

Portfoyin varyanst;

n
2 _ 2 2
op = E wio; +
i=1

z WiW;0.0jpi,j

n
i=1 j=1j=#i
Biciminde ifade edilir. Burada;

e 0y Portfoyiin varyansini
: 1. varligin varyansini
e w;: 1. varligin portfoy i¢cindeki agirhig

e p;j:1ve]. varliklar arasindaki korelasyon katsayisini

ifade etmektedir. MPT tek tek varliklarin getirileri ile ilgilenmektense tim bir
portfoyln getirileri ile ilgilenir. Buna gore portfoy dahilindeki varliklarin agirliklar
degistirilerek beklenen getiri ve risk degistirilebilir. MPT nin temel bir varsayimi
yatinmcilarin riskten kaginan yatirimcilar olmasidir, yatirnmer iki ayni getiri
diizeyindeki portfoyden daha az risk tasiyan portfoyii sececektir. Burada etkin sinir
kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Etkin sinir modern portfdy teorisinin bir dgesidir.
Etkin sinir optimal karlilik ve risk diizeyindeki portfoylerden olusur. Sekil 5’de

beklenen getirileri, varyanslart bilinen finansal varliklardan olusturulmus rasgele
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portfoylerin etkin sinira gére durumlar gosterilmektedir. Grafikte gorulen paraboliin

pozitif egime sahip boliimii etkin sinir olarak adlandirilir.

Etkin Sinir ve Rassal Uretilmis Portfoyler

015 T T T T T T T T

0.145 el ]

0.14 i 1
a ,'.',. : ) * oo
= 0135 s e .
© s,

1 A
© o13t i, e |
[} '::;:'3‘:' .‘.‘.‘5' TS
< Wiga Vs Mt
D 0125 AEwa. Tl |
4 LA T .t
@ Yoty & 0 ‘
Do AR T A 1
5 ’ {s‘-f\-... _:.:. . ."
5 L& L .
S 0.115 ﬁg Wit
° 1 o "'c °e
011 F =% 0 .
0.105 | e 1
01 1 | | | | | | 1 |
015 0.16 0.17 018 019 0.2 0.21 0.22 023 024 0.25
Portfoy Riski(Standart Sapma)
Sekil 6: Etkin sinir ve rasgele tiretilmis 1000 adet portfoy
3.6 VERI

Bu ¢alismada 2016 yili itibari ile Borsa Istanbul BIST-100 pay piyasasi endeksinde
islem gérmeye devam eden sirketlerin gecmis verisi esas alinmistir, gecmis donemde
endekste bulunan fakat daha sonra endekste listelenmeyen sirketler ¢alismada ele
alimmamistir. BIST-100 endeksi ve endekste listelenen pay senetlerinin 3 Kasim 2006,
31 Ekim 2016 aras1 yaklasik 10 yil ve 2 aylik giinliik kapanig fiyatlarini igeren veri,
temettli 6demeleri ve boliinmeler igin diizeltilmis formattadir. Veri Bloomberg veri
terminalinden elde edilmistir. 10 yillik zaman igerisinde BIST-100 endeksinden
cikmis sirketler, yeni halka arz olmus sirketler gibi verisi eksik olan bazi sirketler
aragtirma kapsamina dahil edilmemistir. Calismada kullanilan BIST-100 endeksi
icerisindeki 72 hisseye ait bilgiler tablo 1’de gosterilmektedir. Veri seti ayni donem
icin BIST-100 endeks verisinide igermektedir, her sembol i¢in 2,513 gunlik veri

olmak Uzere toplamda 183,449 g6zlem icermektedir
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Verinin Islenmesi

Calismada veri tlizerinde yapilan tiim islemler ve hesaplamalar Matlab yaziliminda
gerceklestirilmistir. Oncelikle hisse senetleri arasindaki olasi tiim ikili kombinasyonlar
hesaplanmistir ardindan 2. boliimde belirtildigi bi¢imde her yontem icin ayr1 ayr1 250
gunlik veri tzerinden uygun hise ciftleri belirlenmis ve sonraki 125 gun belirlenen
hisse ¢iftlerinde ikili alim satim islemleri gegeklestirilmistir. Buna gore kayan pencere

islem semasi sekil 7°de gosterilmektedir.

0 125 250 375 500 675
v hd v A4 v L4

v

\ 250 giin formasyon / 125 giin islem

I

\ 250 giin formasyon / 125 giin islem

f

\ 250 giin formasyon /\ 125 giin islem

[

Sekil 7: Kayan pencere formasyon ve islem periyodlari

Tablo 1: Calismada kullanilan BIST-100 hisselerinin kod ve adlar:

Hisse Kodu Hisse Adi Hisse Hisse Adi
Kodu

AEFES BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. 1ZMDC iZMIR DEMIR GELIK
AKBNK AKBANK T.A.S. KARSN KARSAN OTOMOTIV

0 i i KARTONSAN KARTON SANAYi VE
AKENR AKENERJI ELEKTRIK URETIM A.1S. KARTN TICARET AS.
AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SAN. A.S. KCHOL KOG HOLDING A.S.

TESCOKIPAKITLE PAZ. TIC. LOJ. VE

ALARK ALARKO HOLDING A.S. KIPA GIDA SAN. AS.
ALCTL ALCATEL LUCENT TELETAS | scvo IS GAYRIMENKUL YATIRIM

ORTAKLIGI
KONYA KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.

TELEKOMUNIKASYON
ALARKO  GAYRIMENKUL  YATIRIM

ALGYO

ORTAKLIGI AS
ANACM ANADOLU CAM SANAYIl A S. KORDS  KORDSA TEKNIK TEKSTILA.S.
ARCLK ARCELIK AS KOZAA  METAL GAYRIMENKUL AS.
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE :
ASELS AT A, KRDMD  KARDEMIR AS. -
AVEN AYEN ENERJI AS. Loco ko$eo YAZILIM SANAYi VE TICARET
NORTEL  NETWORKS  NETAS
AYGAZ AYGAZAS. NETAS  TE| EKOMUNIKASYON A S.
BAGFAS BANDIRMA  GUBRE NET TURIZM TICARET VE SANAYI
BAGFS FABRIKALARI A S. NTTUR — as.
N NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM
BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A S. nuGvo  SOROC | SAYE
BRISA  BRIDGESTONE  SABANCI OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA
BRISA LASTIK SAN.VE TICA.S OTKAR  gaANAYIAS.
BORUSAN  MANNESMANN  BORU PARK ELEKTRIK MADENCILIK SAN.
BRSAN SANAYI TiC. AS. PRKME " \/E TICARET A.S.
CCOLA COCA COLA ICECEK AS caHoL  HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
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Hisse Kodu Hisse Adi Hisse Hisse Adi
Kodu
CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET TURKIYE  SISE VE  CAM
CIMSA AS. SISE FABRIKALARI AS.
CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A.S. SKBNK SEKERBANK T.A.S.
DEVA DEVA HOLDING AS SODA SODA SANAYIi A S.
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI
DOAS TICARET AS. _ TCELL a5
DOHOL ggGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING v AG  TURK HAVA YOLLARI A.O.
EIS ECZACIBASI ILAC SAN. FINANSAL TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI
ECILC YATIRIMLAR SAN. TiC. TOASO a5
ECZACIBASI  YATIRIM  HOLDING
ECZYT ey TRCAS  TURCAS PETROL A. S.
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET AS TRKCM  TRAKYA CAM SANAYIi AS
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYi A S. TSKB ZSSKB GAYRIMENKUL DEGERLEME
EREGL EiES(;L' DEMIR VE CELIKFABRIKALARI - 15p0r  TRABZONSPOR SPORTIF
TURK TRAKTOR VE  ZIRAAT
FENER FENERBAHCE FUTBOL TTRAK  VIAKINELERI AS i
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI AS TUPRS ;USRK'YE PETROL  RAFINERILERI
GARAN T.GARANTI BANKASI A S. ULKER  ULKER BISKUVI
GOODY GOODYEAR LASTIKLERI TAS. VAKBN  TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
: VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE
GSDHO GSD HOLDING AS vesge  YISTEL BEY
; : VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE
GUBRF GUBRE FABRIKALARI TAS. VESTL  Yioet Bl
HURRIYET ~ GAZETECILIK  VE - ,
HURGZ L YAZIC  YAZICILAR HOLDING AS
IPEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI :
IPEKE A | el YKBNK  YAPI VE KREDI BANKASI |
ISCTR TURKIYE IS BANKASI -C- zoren  ZORLUENERJELEKTRICURETIMA
Tablo 1 Devami

3.7 IKiLI ALIM SATIM YONTEMLERI iLE iLGILi GENEL
KURALLAR

3.7.1 Uzakhik YOntemi

Calismada Gatev, Goetzmann ve Rouwenhorst’un (1999, 2006) yontemine genel

itibari ile sadik kalinarak, yontem asagida agiklandigi bigimde tasarlanmistir.

1. Formasyon Periyodu Fiyat Normalizasyonu : Calismada kullanilacak

hisselerin 250 islem giinii (yaklasik 12 ay) igeren periyodlar i¢in normalize

fiyatlari, Piyo i. hissenin periyod i¢indeki ilk fiyatini, Pit i. hissenin t. anindaki

fiyatin1 ve Pnormiz hissenin t anindaki normalize edilmis fiyatin1 gostermek

lizere asagidaki sekilde hesaplanmustir;

Pnorm;, = —
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AKBNK-SAHOL Fiyat

8-5 T T T

—— AKBNK
—-—- SAHOL
4.5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Tarih
Sekil 8: Akbank ve Sabanci holding 250 giinliik fiyat grafigi
] AKBNK-SAHOL Normalize Fiyat
7 T T T T T T T T T T T
1.6 b
1.5 7
14 7
[
=
i
P 1.3 b
N
g 1.2 .
S
p
11 7
1 -
0.9 —-—-SAHOL | |
08 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Tarih
Sekil 9: Akbank ve Sabanci holding normalize edilmis fiyat grafigi
2. Hisse Ciftlerinin Belirlenmesi : Oncelikle olasi tiim hisse ciftleri

belirlenmistir. Py olas1 tiim hisse ¢iftlerinin sayisin1 ve C(N,2), N tane hisse

senedinin 2’li kombinasyonlarini1 gostermek iizere;
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1
Py=C(N,2) = %

biciminde hesaplanmistir. Daha sonra olasi tiim hisse ciftleri icin ¢iftlerin
normalize edilmis fiyatlar1 arasindaki farklarin kareler toplami hesaplanmustir.
Bu toplam degeri kiiciikten biiyiige siralanip degeri minimize edecek bi¢cimde
ilk 5, 10 ve 20 hisse ¢ifti kullanilarak her formasyon periyodu i¢in portfoyler
belirlenmistir. SSD;, 1. ¢ift i¢gin kareler farki toplamini ve Pnormix 1. hisse ¢ifti

icin ilk ve ikinci hisseye ait t giiniindeki normalize fiyat1 géstermek tizere;

250
SSDj = »,,_ (Pnormy, — Pnorm)?

Bic¢iminde hesaplanmustir.

Belirlenen hisse ¢iftlerinin baska hisseler ile tekrardan ¢ift olmasina izin
verilmistir. Bu sayede karesel farklar toplami daha yiiksek olan ¢iftlerin

portfoye alinmasi engellenmistir.

3. Ciftler Aras1 Uzakhik Degerinin Hesaplanmasi : Hisse ¢iftlerinin normalize
edilmis fiyat farklari, uzaklik degeri olarak ele alinmaktadir. Dit i. hisse igin
t. giindeki uzaklik degerini gostermek {izere;

D;, = Pnorm; 1, — Pnorm; ,,

4. Hisse Ciftlerinde islem Acilmasi : Belirlenen portfoylerde gelecek 125 islem
giinli yani yaklasik 6 ay, simiilasyon ortaminda alim satim islemleri
gerceklestirilmistir. Formasyon periyodu iizerinde hesaplanan uzaklik
degerine gore hisse c¢iftlerinde isleme girilmesi i¢in belirlenen esik deger
Gatev, Goetzmann ve Rouwenhorst’'un (1999, 2006) calismasina baglh

kalinarak 2 standart sapma olarak belirlenmistir.
E beklenen deger operatoriinii ve 0p ; i. hisse ¢ifti igin uzaklik surecinin

standart sapmasini belirtmek tlizere t anindaki uzaklik degerini elde etmek icin

standart normal dagilim dontisiimii uygulanirsa;
= Di — E[D;]
' Op,i
o Eger Z;y = 2 cift dahilindeki ilk hisse agiga satilir, diisiik
fiyatl hissede alim yapilir.
o EgerZ;; < —2 cift dahilindeki ilk hissede alim yapilir, diisiik

fiyatl hisse aciga satilir.
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5. Acilan Pozisyonlarin Kapatilmasi : Gatev, Goetzmann ve Rouwenhorst’un
(1999, 2006) galigmalarinda acilan pozisyonlart normalize fiyatlar ilk kez
birbirlerini tekrardan kestiklerinde kapatmiglardir. Fakat fiyatlarin tekrar
kesismedigi durumda pozisyonlarin hi¢ kapatilamamasi ihtimalinin 6niine
gecilmesi icin bu c¢alismada standart sapmanin ilk kez 0 degerine geldigi
noktada islemler kapatilmistir. Islem periyodunun bitiminde hala agik olan

islemler ise islem periyodunun bitiminde kapatilmistir.

3.7.2 Koentegrasyon Yontemi

Calismada koentegrasyon yonteminin uygulanmasinda Vidyamurthy’nin (2004)
calismasina genel itibari ile sadik kalinmistir. Formasyon ve islem periyodu uzunlugu,
diger yontemler ile tutarlilik agisindan sirasiyla 250 ve 125 giin olarak belirlenmistir.

Buna gore strateji asagida acgiklandigi bi¢imde tasarlanmistir.

1. Koentegrasyon Denkleminin Kurulmasi1 : Calismada koentegreasyon
denkleminin kurulmasinda logaritmik fiyatlar kullanilmigtir. Pt i. hisse igin t
giiniindeki fiyati, log dogal logaritma operatoriinii, i denklem sabitini, &;
tahmin hata degerini ve y koentegrasyon katsayisini gostermek iizere hisseler
arasindaki aciklik streci icin en kiigUk kareler yontemi ile regresyon denklemi

asagidaki bigimde olusturulmustur;

log(Pe) — v log(Pie) = u+&

log(AKBNK)=mu+gamma*log(SAHOL)

21 T

Log Fiyat

Actual
—-—- Fitted
15 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov

Tarih

Sekil 10: Akbank ve Sabanci holding model tahmin ve gézlem degerleri
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Kurulan modelde log(Pi,t) -y log(Pj‘t) aciklik degeri olarak karsimiza
cikmaktadir. Agiklik siireci belirli bir p ortalama ve standart normal dagilimdan

gelen bir € hata terimi ile agiklanmaktadir.

2. Hisse Ciftlerinin Belirlenmesi : Kurulan regresyon denkleminde hata
terimlerinin duraganligi Dickey-Fuller testi ile sinanmistir. Buna gére %95
given duzeyinde koentegresyon varliginin kabul edildigi hisse giftleri
arasinda kurulan modelin belirleyicilik katsayist  biiylikten kiigiige
siralanmustir. Belirlenen ilk 5, 10 ve 20 hisse ciftleri portfoye alinmistir.

3. Hisse Ciftlerinde islem Acilmas : Belirlenen ciftler i¢in bir sonraki 6 aylik
donemde islem gergeklestirilmistir. Modelden edilen hata terimleri icin Z
Skoru hesaplanmis olup diger yontemler ile tutarli olmasi agisindan
koentegrasyon yonteminin uygulanmasinda da agiklik degerinin 2 standart
sapmadan fazla degisim gostermesi durumunda islemlere girilmistir. E
beklenti operatriinii ve o, formasyon periyodu icin belirlenen € terimlerinin

standart sapmasint gdstermek lizere, Z skoru asagidaki bicimde

hesaplanmuistir;
& — E(e)
Zt —
0-8
05 log(AKBNK)=mu+gamma*log(SAHOL)

-— 2 7
©

>

L 18 F i
(@]

o

—

Actual
—-—- Fitted

1 1
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov
Tarih
Hata Terimleri

-
[&]
T

N
iN

4 T T T T T T T T T T T
2
o
X
R
N
Hata
4 1 1 1 L 1 1 L I L1 —-—-+-2 Sigma
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov

Tarih

Sekil 11: Akbank ve Sabanci holding oérnek alim satim sinyal grafigi

38



Buna gore log(P;,) — y log(P;,) stireci icin z-skoru;

e Eger z; = 2 i. hisseden 1 adet agiga satilir, j. hissede y adet

alim yapilir.
e Eger z; < —2 i. hissede 1 adet alim yapilir, j. hisseden y adet

agiga satilir.
4. Agilan Pozisyonlarin Kapatilmasi : Acilan tiim pozisyonlar i¢in ciftler arasi
aciklik degeri yani Z degeri ilk kez 0’a geldiginde kapatilmistir. Islem
periyodunun bitiminde hala acik olan islemler ise islem periyodunun

bitiminde kapatilmistir.

3.7.3 Stokastik Acikhik Yontemi

Calismada kullanilan yontem Elliot (2005) tarafindan ortaya konmustur. Elliot (2005)
calismasinda modelleme yontemini tam bir bigimde vermesine ragmen herhangi bir
gercek finansal veri lizerinde test gerceklestirmemistir. Ayrica yodntemin
uygulanmasinda hisse ¢iftlerinin ne sekilde belirlenecegine yonelik bilgi
verilmemistir. Bu sebeple ¢alismada hisse ¢iftleri belirlenirken uzaklik yonteminde
kullanilan hisse ¢iftlerini belirleme yontemine benzer bicimde agiklik siirecinin
standart sapmast kullanilmigtir. Bu c¢alismada Elliot’'un (2005) ortaya koydugu
yonteme genel itibari ile sadik kalinarak BIST-100 endeksi hisse senetleri Uzerinde

tarihsel simiilasyon gerceklestirilmistir.

1. Acgkhk Siirecinin Modellenmesi : Elliot (2005), hisseler arasindaki
gozlemlenen agikligl, ortalamaya doniislii bir siirec ile 6l¢tim giiriiltiisiiniin
lineer bir kombinasyonu bigiminde modellemistir. Buna gore, hisseler
arasindaki agiklik iki durumlu bir siireg ile ifade etmistir.

e Sakh Durum Denklemi : x; t. ginde sakli durum siirecinin
degerini, A ve B model parametrelerini, & bagimsiz, benzer
dagilimli ve gaussian bir dagilimdan gelen siire¢ glirtiltiisiinii
gostermek tlizere sakli durum siireci asagidaki gibi lineer bigiminde
modellenir.

X =A+Bx;_1+&
e Go0zlem Denklemi : y;ve X;sirastyla t aninda gozlemlenen agiklik

degerini ve sakli durum siirecinin degerlerini, w; bagimsiz, benzer
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dagilimli ve gaussian bir dagilimdan gelen Olglim giiriiltiisiinii
gostermek tizere asagidaki gibi verilir;
Ve =Xt + ¢
Burada bilinmesi gereken bir baska detay sure¢ guriltusi € ve
Olgim gurdltusl w’nin istatistiksel olarak birbirinden bagimsiz
olmasidir.
Hisse Ciftlerinin Belirlenmesi : Stokastik uzaklik yonteminde hisse
ciftleri se¢imi, formasyon periyodunda hesaplanan Olglim varyansi
tahminleri kiigtikten buyuge siralanarak en kii¢iik varyansli 5, 10 ve 20 gift
portfoye alinmistir.
Hisse Ciftlerinde Islem Ac¢ilmasi : Belirlenen hisse ciftlerinde aciklik
stirecinin aldig1 6l¢iim degeri mutlak 2 standart sapmaya esit veya biiylik
olmasi durumunda islem agilmustir.
ye~N(0,0?)
e Egery, = u, + 20, portfoyde kisa pozisyon alinir.
e Egery, <u, — 20, portfdyde uzun pozisyon alimir
Acilan Pozisyonlarin Kapatilmasi : Acilan tiim pozisyonlar ¢iftler arasi
aciklik siireci ilk kez siire¢ ortalamasini kestiginde kapatilmistir.

02 AKBNK-SAHOL Kalman Filtresi

Aciklik

—-—- KF Tahmin

0.1

_0'1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov

Olcum Hata Terimleri
015 T T T T T T T T T

Epsilon
0.1 P — — +-2Sigma

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov

Sekil 12: Stokastik aciklik yontemi 6rnek alim satim sinyali
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BOLUM 4
TARIHSEL SIMULASYON SONUCLARI

Bu bolimde, ¢alismada yer alan yOntemlerin tarihsel simulasyon sonuglari yer
almaktadir. Ayrica literatiirdeki birgok ¢alismada ve bu ¢alismada kullanilan tarihsel
similasyon metodolojisinin  6rneklem diziliminde gerceklesen degisimlere ve
yontemlerin bu degisimlere karsi hassasiyetine yonelik bazi ampirik sonuglar
verilmektedir. Buna gore 4.1°de uzaklik yontemi, 4.2°de koentegrasyon yontemi ve
4.3’de stokastik agiklik yontemi igin tiim veri iizerinde gergeklestirilmis tarihsel
simiilasyon performanslar1 yer almaktadir. Son olarak 4.4’de, bu calismada 4.1, 4.2 ve
4.3°de yer alan yontemler, veri setinde 25 adet alt érneklem olusturularak tekrar
smanmistir. Buna gore 4.4’de uygulanan simiilasyon teknigi ile yontemlerin veri
setindeki degisimlere karsi hassasiyetleri Ol¢iilmeye calisilmis olup bu konuda

performanslarinin kiyaslanmasina olanak veren bazi ampirik sonuclar yer almaktadir.

4.1 UZAKLIK YONTEMIi

Uzaklik yontemi kullanilarak ilk 5, 10 ve 20 hisse ¢ifti ile olusturulan portfoyler
Uzerinde gergeklestirilen ikili alim satim simiilasyon sonucuna gore olusturulan tiim
portfoyler pozitif getiri saglamistir. Uzaklik yontemi ile olusturulan portfoyler ayni
donem i¢indeki endeks getirisine yakin sonuglar liretsede bu portfdylerin hicbiri iglem
maliyetlerinden sonra endeks getirisini yakalayamamistir. Portfoyler arasinda en
basarili sonucu, islem maliyetleri ve islemlerde gerceklesen makas farki dikkate
alinmadan %3.46 yillik ortalama getiri ile ilk 20 hisse ¢iftinden olusturulan portfoy
saglamistir. islem komisyonlar1 ve makas farki maliyetleri, gerceklestirilen islemlerde
20 baz puan (%0.2) olarak ele alindiginda ilk 20 hisse ¢iftinden olusturulan portfoyiin
yillik ortalama getirisi %2.17°ye kadar diigmektedir. Ayn1 dénem i¢inde BIST-100
endeksi icin yillik ortalama getiri %3.71 seviyesindedir. Uzaklik ydntemi risk
bakimindan endekse gore 6nemli Olglide diisiik risk tagimaktadir. Buna gore endeks
i¢in yilliklandirilmis volatilite %26.9 seviyesinde iken uzaklik yontemi ile se¢ilmis ilk
20 hisse ¢iftinden olusturulan portfoy i¢in yilliklandirilmis volatilite %4.46°dir. Ayrica
endeks i¢in en fazla erime orani %63.15 iken ilk 20 hisseden olusturulan portféyiin en
biylk erime oran1 %8.6’dir. Buna goére olusturulan portfoyiin yillik sharpe rasyosu
yillik %38 risksiz faiz oranina gore -1.3 iken endeks sharpe rasyosu -0.15’dir. Hem
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endeks hem de uzaklik yontemi risksiz getiriye gore kotii performans gostermesine

ragmen uzaklik yontemi endekse gore risk getiri agisindan daha iyi bir performans

sergilemektedir. ilk 20 hisseden olusan portfoyiin endeks ile korelasyonu %3.05dir.

Yontem 2011 yilina kadar endeks al ve tut stratejisine gore basarili bir performans

gostersede bu tarihten sonra ciddi bir getiri iiretememistir.

Olgiit BIST-100 ilk5 Cift ik 10 Cift 1lk 20 Cift
Ortalama Gunlik Getiri 0.000146  0.000044  0.000066 0.000086
Giinliik Getiri Standart Sapmasi 0.017 0.0045 0.0034 0.0028
Yillik Ortalama Getiri (YUzdelik) 3.71 1.12 1.68 2.17
Yillik Volatilite (Yiizdelik) 26.9 7.12 5.46 4.46
En Fazla Erime Orani 63.15 15.7 13.23 8.6
Sharpe Rasyosu ( Yillik %8 risksiz faiz) -0.15 -0.96 -1.15 -1.3
Sharpe Rasyosu ( Yillik %0 risksiz faiz) 0.13 0.15 0.30 0.48
Alfa 0.00004 0.00006  0.00008***
Beta 0.017* 0.0015* 0.0005***
R2 0.0045 0.0058 0.0053
BIST-100 ile Korelasyon 0.0674 0.0767 0.0305

*:9099, **: %95, ***: %90 giiven diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2: Uzaklik yontemi sonucu bazi metrikler

Tablo 2°’den yorumlanabilecegi iizere portfoye alinan hisse ciftleri sayist artirildikca

portfoy yillik getirilerinde artis ve riskte azalis goriilmektedir. Korelasyon degerleri,

ilk 20 giftten olusan portféyde %3 gibi ¢ok kiigiik bir degere sahiptir. Endeks ile olan

korelasyon oldukga diisiik ve beta katsayilari sifira oldukg¢a yakindir. Bu da stratejinin

piyasa nétralligine dair bilgi vermektedir.

Uzaklik Yontemi Portfoy Performansi
T T

1.8 T

- -
» [}
T T

-
N
T

Normalize Portoy Degeri
5 =
T T

0.6 ——BIST100| T
-------- Ik 5
Ik 10
0.4 — — 1k 20
02 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tarih

Sekil 13: [slem maliyetleri eklenmeden uzaklik yontemi performansi
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Uzaklik Yontemi Portfoy Performansi
T T T T T

-
[eo)

-
(o]
T

-
N
T

N
[N}
T

°
)
T

Normalize Portoy Degeri
T

0.6 ——BIST100 | |
-------- Ik 5
04 F Ik 10 i
— — 1k 20
02 Il 1 1 1 1 1 1 1 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Tarih

Sekil 14: [slem maliyetlerinden sonra uzaklik yéntemi performansi

4.2 KOENTEGRASYON YONTEMI

Koentegrasyon yontemi kullanilarak ilk 5, 10 ve 20 hisse ¢ifti ile olusturulan portfdyler
Uzerinde gergeklestirilen ikili alim satim simiilasyon sonucuna gore olusturulan tiim
portféyler negatif getiri saglamistir. Portfoyler arasinda en basarili sonucu, islem
maliyetleri ve islemlerde ger¢eklesen makas farki dikkate alinmadan %-1.04 yillik
ortalama getiri ile ilk 20 hisse ¢iftinden olusturulan portféy saglamustir. Islem
maliyetleri ve makas farki 20 baz puan (%0.2) olarak ele alindiginda ilk 20 hisse
ciftinden olusturulan portfoyiin yillik ortalama getirisi %-2.33, yilliklandirilmig
volatilitesi ise %6.23’diir. Portf0y en fazla erime oran1 %30.1, yillik %8 risksiz faiz
oranina gére sharpe rasyosu -1.65’dir. Ik 20 hisseden olusan portfoyiin endeks ile
korelasyonu ise %8.19’dur. Koentegrasyon yontemi 6zellikle 2008 yilinin ilk 6 aylik
donemi i¢in diger yoOntemlere kiyasla belirgin sekilde zayif performans
gostermektedir. Bu durum Sekil 15 ve Sekil 16’de agik bir sekilde grafik tizerinde
goriilebilmektedir. Bu donem igerisinde portfdy erime oranlari %31’e kadar
cikmaktadir. 11k islem donemi icerisinde portfye alman hisse ciftleri biiyiik dlgiide

zarara sebep olmustur.
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Olgut

BIST-100 ilk 5 Cift

ilk 10 Cift  ilk 20 Cift

Ortalama Gunlik Getiri

Giinliik Getiri Standart Sapmasi

Yillik Ortalama Getiri (Yiizdelik)
Yillik Volatilite (YUzdelik)

En Fazla Erime Oram

Sharpe Rasyosu ( Yillik %8 risksiz faiz)
Sharpe Rasyosu ( Yillik %0 risksiz faiz)
Alfa

Beta

R2

BIST-100 ile Korelasyon

0.000146  -0.000123

0.017 0.006
3.71 -3.04
26.9 9.45
63.15 31.38
-0.15 -1.16
0.13 -0.32
-0.0001
0.0378*
0.0115
0.1076

0.0049
-3.45
7.8
33.02
-1.46
-0.44

-0.0001
0.0270*

0.0086
0.0931

-0.00014  -0.000094

0.0039
-2.33
6.23
30.1
-1.65
-0.37

-0.0001

0.019*

0.0067

0.0819

*:.9%99, **: %95, ***: %90 giiven diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3: Koentegrasyon yontemi sonucu bazi metrikler

Tarih

Koentegrasyon Yontemi Portfoy Performansi
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Sekil 15: [slem maliyetleri eklenmeden koentegrasyon yontemi performansi

Tarih

Koentegrasyon Yontemi Portfoy Performansi

18 T T T T T T T T T

1.6 i
= 14 1
()
[@)]
(&)
012 - —
>
e
S L i
a 1 Yﬁ
[ )
N
S
= 0.6 b

' ——BIST100

-------- Ik 5
0.4 Ik 10 -
— — 1k 20
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Sekil 16: [slem maliyetlerinden sonra koentegrasyon yontemi performansi
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4.3 STOKASTIK ACIKLIK YONTEMIi

Stokastik agiklik yontemi kullanilarak ilk 5, 10 ve 20 hisse ¢ifti ile olusturulan
portfoyler {izerinde gerceklestirilen ikili alim-satim simiilasyon sonucuna gore
olusturulan tiim portfdyler pozitif getiri saglamistir. Islem maliyetleri ve islemlerde
gerceklesen makas farki dikkate alinmadan ilk 20 hisse ¢iftinden olusturulan portfoy
%5.55 yillik ortalama ile en yiiksek getiriyi saglamistir. Islem maliyetleri ve makas
farki 20 baz puan (%0.2) olarak ele alindiginda ilk 20 hisse ¢iftinden olusturulan
portfoyiin yillik ortalama getirisi %3.4’e kadar gerilemektedir. ilk 20 hisse Gifti ile
olusturulan portfoy icin yilliklandirilmis volatilite %4.07, portfoy en fazla erime orani
%7.92, yillik %8 risksiz faiz oranina gére sharpe rasyosu -1.12 ve portfoyun endeks

ile korelasyonu ise %11.84’dr.

Olciit BIST-100 ilk5 Cift 1ilk10 Cift ilk 20 Cift
Ortalama GUnluk Getiri 0.000146  0.000043 0.0001 0.000133
Giinliik Getiri Standart Sapmasi 0.017 0.0041 0.003 0.0025
Yilhk Ortalama Getiri (Yiizdelik) 3.71 1.08 2.76 3.40
Yillik Volatilite (Yiizdelik) 26.9 6.45 4.77 4.07
En Fazla Erime Orani 63.15 17.66 11.49 7.92
Sharpe Rasyosu ( Yillik %8 risksiz faiz) -0.15 -1.07 -1.09 -1.12
Sharpe Rasyosu ( Yillik %0 risksiz faiz) 0.13 0.16 0.57 0.83
Alfa 0.00003 0.0001** 0.00013
Beta 0.0253* 0.0155* 0.017*
R2 0.0111 0.0076 0.014
BIST-100 ile Korelasyon 0.1054 0.0875 0.1184
*:.9%99, **: %95, ¥**: %90 giiven diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4: Stokastik aciklik yontemi sonucu bazi metrikler

Stokastik Aciklik Yontemi Portfoy Performansi
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Sekil 17 : [slem maliyetleri eklenmeden stokastik aciklik yontemi performansi
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Stokastik Aciklik Yontemi Portfoy Performansi
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Sekil 18: [slem maliyetlerinden sonra stokastik aciklik yontemi performansi

4.4 YONTEMLERIN ALT ORNEKLEMLER UZERINDE
UYGULANMASINA AiT SONUCLAR

Calismada elde edilen tarihsel simiilasyon sonuglarina gore 0zellikle koentegrasyon
yonteminin belirli bir donem i¢in gosterdigi kotii performansin sebeplerin aragtirilmasi
ve yontemlerin drneklemdeki degisimlere karsi olan hassasiyetlerini arastirmak Uzere,
yontemler veri seti’nin 25 adet sirali ve es biiyiikliikteki par¢aya boliinmesi ile elde
edilen alt veri setleri tizerinde tekrar test edilmistir. Buna gore toplamda 2513 guinden
oOlusan veri seti kullanilarak, ilk glinden itibaren her adimda 10 gozlem kaydirilarak
olusturulmus 25 adet, 2273 gozlem (yaklasik 9 islem yil1) iceren alt veri setleri elde
edilmistir. Bu veri setleri lizerinde yapilan simiilasyonlar, buttin veri Uzerinde yapilan
simulasyonlar ile tamamen ayni kurallar kullanilarak uygulanmistir. Similasyonlar
sadece islem maliyetleri dahil edilerek ilk 20 hisse ¢iftinden olusan portfoyler igin
gergeklestirilmistir. Ayrica 250 giin formasyon periyodu ve 125 giin islem periyodu
kurali da degistirilmemistir. Alt veri setleri Gzerinde tamamlanan similasyonlar
sonucunda yontemlerin performansinin, izerinde uygulandig: veri setine gore blytk
degisiklikler gosterdigi gorulmektedir. Sonuclara gore yontemlerin ortalama

performans bakimindan siralamalar1 degigsmemistir fakat stokastik agiklik yonteminde

46



elde edilen ortalama yillik getiriler diger yontemlere kiyasla belirgin derecede az
degiskenlik gostermektedir ayrica stokastik agiklik yontemi tiim yontemler arasinda
her alt veri seti lizerinde pozitif getiri liretmeyi basarmis tek yontem olarak karsimiza
cikmaktadir. 4.2’de yer alan ve eldeki tiim veri ilizerinde yapilan simiilasyon
sonuglarina gore, ilk islem donemi icinde koentegrasyon ydntemi diger tim
donemlerden daha kotii performans gostermistir. Alt veri setleri lizerinde yapilan
similasyonlarda koentegrasyon yontemi, her alt veri seti tzerinde 4.2°de yer alan
sonuclara benzer derecede kotu bir performans gostermemistir fakat koentegrasyon
yontemi, hem yillik getirilerin diistikliigi ve degiskenliginin yiiksek olusu hem de
volatilitelerin yliksekligi sebebi ile alt veri setleri tizerinde yapilan simiilasyonlarda da
diger yontemlerin gerisinde kalmistir. Buna gore koentegrasyon yonteminin ozellikle
ilk formasyon periyodunda hisse se¢iminden kaynakli zarar ettigi gorilmustiir.
Yapilan hisse segimlerine ait tablolar ve grafikler Ekler bélimunde ek 2, 5,9 ve 10°da
yer almaktadir.

241 2273 2283 2513
v vV v v

\

ilk Dénem 1. Giin — 2273. Giin J

Ly
|
\

Ikinci D6nem 11. Giin — 2283. Giin

25 Dénem

\ Son Donem 241. Gun — 2513. Giin

Sekil 19 : Alt veri setleri zaman akis semasi

Uzaklik Yontemi Portfoy Performansi
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Sekil 20 : Uzaklik yonteminin alt veri setleri icin performansi
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Yillik % Ortalama Yillik % Yillik % Yillik %

Donem Getiri Volatilite Donem Ortalama Getiri ~ Volatilite
1 1.96 4.59 14 0.28 4.30
2 1.57 4.19 15 2.01 4,31
3 -1.30 4.75 16 1.12 4.35
4 -2.10 4.53 17 -0.54 4,73
5 -0.70 4.77 18 0.57 4.55
6 -0.31 4.57 19 0.68 4.61
7 -0.56 4.62 20 -0.39 4,77
8 -0.28 4.72 21 0.99 4.64
9 1.13 4.73 22 1.69 4,75
10 2.99 4.81 23 1.78 4.78
11 1.85 4.92 24 1.64 4.55

12 3.69 4.38 25 2.18 4,53
13 2.67 4.54
Tablo 5 : Uzaklik yonteminin alt veri setleri icin performansi

Getiriler* Ortalamasi 0.90

Getiriler Standart Sapmasi 1.42

Volatiliteler* Ortalamasi 4.60

Volatiliteler Standart Sapmasi 0.18

En Fazla Getiri 3.69

En Az Getiri -2.10

En Fazla Volatilite 4.92

En Az Volatilite 4.19

*: Yilliklandirimis Yiizdesel Getiri
**: Yilliklandirilmig Yiizdesel Tarihsel Volatilite

Tablo 6 : Uzaklik yonteminin alt veri setleri performansina ait bazi istatistikler

Koentegrasyon Yontemi Portfoy Performansi
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Sekil 21 : Koentegrasyon yénteminin alt veri setleri icin performansi
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Normalize Portoy Degeri

Yillhik % Qr_talama Yillik % Dénem Yk % Yillik %

Getiri Volatilite Ortalama Getiri = Volatilite
-3.27 6.38 14 1.27 5.40
-2.87 6.63 15 1.59 5.61
-4.34 6.65 16 0.92 5.51
-4.78 6.43 17 -0.18 5.26
-5.25 6.05 18 0.15 5.49
-4.11 5.96 19 -0.35 4.98
-1.54 5.67 20 0.26 5.27
0.54 5.38 21 0.34 5.22
-0.01 5.59 22 -1.13 5.49
0.24 5.69 23 -0.56 5.52
0.73 5.61 24 -0.09 5.37
0.00 5.56 25 0.89 5.46
2.64 5.54

Tablo 7 : Koentegrasyon yénteminin alt veri setleri icin performansi

Getiriler* Ortalamasi
Getiriler Standart Sapmas1  2.13
Volatiliteler* Ortalamasi 5.67
Volatiliteler Standart

Sapmasi
En Fazla Getiri

En Az Getiri

En Fazla Volatilite

En Az Volatilite

-0.76

0.44

2.64
-5.25
6.65
4.98

*: Yilhiklandirins Yiizdesel Getiri
**; Yilhiklandirilmas Yiizdesel Tarihsel Volatilite
Tablo 8 : Koentegrasyon yonteminin alt veri setleri performansina ait bazi istatistikler
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Stokastik Aciklik Yontemi Portfoy Performansi
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Sekil 22: Stokastik aciklik yonteminin alt veri setleri icin performansi
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Yillik % Ortalama Yillik %

Donem Getiri Volatilite
1 3.40 4.17
2 153 4.16
3 0.77 4.22
4 0.79 4.20
5 0.79 4.14
6 1.16 4.16
7 123 414
8 0.59 4.08
9 1.20 417
10 2.27 4.26
11 2.77 417
12 3.28 4.01
13 3.40 4.24

Tablo 9 : Stokastik aciklik yonteminin alt veri setleri icin performansi

Getiriler* Ortalamasi

Getiriler Standart Sapmasi

Volatiliteler* Ortalamasi
Volatiliteler Standart

Sapmasi
En Fazla Getiri

En Az Getiri

En Fazla Volatilite

En Az Volatilite

D6nem

14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

1.86
0.99
4.13

0.08

3.77
0.59
4.26
3.96

*: Yilhiklandirins Yiizdesel Getiri
**; Yillhiklandirilmus Yiizdesel Tarihsel Volatilite
Tablo 10 : Stokastik aciklik yonteminin alt veri setleri performansina ait bazi istatistikler

50

Yilhk %
Ortalama Getiri

2.46
2.33
1.11
0.81
1.19
1.39
1.34
1.29
1.98
2.76
2.92
3.77

Yilhk %
Volatilite

4.13
4.10
4.26
4.13
4.10
4.06
4.04
4.03
411
412
4.05
3.96



BOLUM 5
BULGULARIN TARTISILMASI

Ikili alim satim stratejileri, giiniimiizde kantitatif alim satim y&ntemleri arasinda en
populer olan yontemlerden biridir fakat bu yontemlerin performanslarinin arastirilmasi
az sayida c¢alismanin konusu olmustur. Literatlrdeki ge¢mis bazi ¢alismalar ele
alindiginda, belirli bir ikili alim satim yonteminin similasyon performansinin
lyilestirilmesi amaci ile zarar durdurma veya erken kar alma, islem olmayan kapital
Uzerinde faiz getirisi elde etme, parametre se¢iminde kullanilan zaman araliginin
optimize edilmesi ve bazi diger kriterlerin kullanimi goriilmektedir. Ozellikle,
simiilasyon asamasinda duran kapitale faiz isletilmesi Tiirkiye piyasasinda faiz
oranlarinin endeks getirisine gore genel olarak yiiksek olusu sebebi ile yontemin
gercek performansinin degerlendirilmesini zorlastiracaktir. Bu sebeple ¢aligmada,
yontem performansinin tam olarak ortaya konulmasi amaci ile faiz getirisi ele
alinmamugtir. Yontem parametrelerini ve islem kriterlerini 6zellestirmeye dayali boyle
bir yaklagimda, parametre segimlerinin ve uygulanan Kriterlerin hangi sebepler ile iyi
sonug verdiginin dikkatli bigimde arastirilmasi1 gereklidir. Belirlenen bu segimlerin
farkli kosullar altinda ve donemlerde benzer sonuglar iiretip tiretmedigi incelenmelidir.
Bu sebepler incelenmedigi takdirde elde edilen sonucglar ydntemin basarisini
aciklamak konusunda yetersiz kalabilir ayrica kurulan modelde asir1 6grenme (ing.
overfitting) gibi sorunlar ortaya ¢ikabilir. Bu tip sorunlar tasiyan bir model, siiphesiz
bir slire sonra yatirimecinin beklentisi disinda sonuglar doguracaktir. Bu ¢alismada ikili
alim satim yontemleri, yukarida bahsedilen sorunlardan kaginmak ve ydntemlerin
performanslarin1 yalin bir bigimde ortaya koyabilmek amaci ile literatiirdeki bazi
Oonemli caligmalara benzer sekilde oldukca basit kriterler ve yaygm kullanilan
parametre degerleri kullanilarak test edilmistir. Buna gore yontemler yaygin kullanilan
islem kriterleri ve parametre degerleri ile gecmis ¢aligmalarda elde edilen sonuglarin
aksine BIST-100 endeksine kiyasla basarisiz performans gostermistir. Buna karsin
literatiirdeki bazi ge¢mis c¢alismalarda farkli Kriterler ve parametre degerleri
kullanilarak yéntemlerin basarili sonuglar iiretebildigi ortaya konmustur. Bu agidan
bakildiginda yontemlerde cesitli kriterler degistirilerek yontem performansinin
gelistirilebilir oldugu diisiiniilebilir fakat performansta elde edilen iyilesmelerin

sebepleri ve modelin saglamlig1 yukarida bahsedildigi Gizere dikkatle incelenmelidir.
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Calisma sonucunda karsimiza ¢ikan 6nemli bir sorun ise yontem performanslarinin
veri seti diziliminde gergeklestirilen kii¢iik degisimlerden azimsanmayacak ol¢lide
etkilenmis olmasidir. Yontem performanslari, ayni biiyiikliikteki alt 6rneklemler
tizerinde yapilan testlerde belirgin derecede iyi veya kotli yonde farklilik gostermistir.
Ikili alim satim ydntemlerinin uygulanmasi ve test edilmesinde bircok geg¢mis
calismada ve bu ¢alismada kullanilmis olan tarihsel similasyon metodolojisine benzer
bir metodoloji kullanan bir arastirmacinin, elindeki verinin timand kullanarak tek bir
kez uyguladig: tarihsel simulasyon sonucunun, yontem performansini dogru bir
bicimde yansitmadigi goriilmektedir. Uygulamada bu sorundan kaginmak igin
uygulanacak olan model farkli dénemlere ait veriler iizerinde, olusturulan alt veri
setleri Uzerinde ve veride u¢ noktalarin yer aldigi senaryo verileri tizerinde birden ¢ok
kez test edilebilir. Elde edilen bulgulara gére bu sorunun tiim yontemlerde varligini
gostermesine ragmen yontemlerin verideki degisimlerden farkli derecelerde
etkilendigi goriilmistiir. Buna gore stokastik agiklik yontemi diger yontemlere gore
verideki degisimlerden daha az etkilenmektedir. Stokastik agiklik yonteminin bu
basarisinin, model tahmin degerlerinin rekursif bir bicimde giincellenmesi sebebi ile
yontemin daha basarili tahminler tretebilmesinden kaynakli oldugunu diigiinmekle
birlikte, bu durumun altinda yatan asil sebepler bu ¢alismada arastirilmamais olup baska

bir ¢alismanin konusu olmalidir.

Olusturulan alt veri setleri tizerinde gergeklestirilen simulasyonlarda, yodntem
performanslarinda gerceklesen degisimlerin kayan pencere yontemi ile yakindan
iliskili oldugu goriilmiistiir. Kayan pencere metodolojisi veriyi kesikli pargalar olarak
ele alarak formasyon periyodunda sadece ilgili parg¢a iizerinde degerlendirme
yapilmasina olanak sunmaktadir. Buna gore kayan pencere yonteminde bir formasyon
periyodu igerisinde belirlenen hisse giftleri verideki ufak kaymalar ile 6nemli 6lgiide
degisebilmektedir. Bu durum ekler boliimiinde ek 4, ek 5 ve ek 6’da gozlemlenebilir.
Bu da kotii hisse se¢imi ve iglem periyodunda zarar ile sonuglanabilmektedir. Bu
sorunun ustesinden gelinmesi igin formasyon ve islem periyodu uzunluklari hisse gifti
secimlerinin daha sik giincellenebilecegi optimal seviyelere gekilebilir boylece kot
performans gosteren hisse ¢iftleri portfoye daha kisa siire alinarak risk azaltilabilir.
Benzer sekilde, portfdye alinan hisse ¢iftleri sayisinin yiiksek olmasi bu sorunun aza
indirgenmesinde yardimci olacaktir. Ayrica aciklik siirecinin belirli bir degerden daha

fazla agildig1 hisse ¢iftlerinin portfoyden ¢ikarilmasi kullanilabilecek islem kriterleri
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olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger bir yontem ise hisse giftlerini, sektorel iliskiler,
sirket finansallari, kisisel tecriibe gibi bazi nedenselliklere gore belirlemek olabilir. Bu
tip bir secim yonteminde de portfoy varliklarmi olabildigince ¢esitlendirmek,
beklenmeyen risklerden kaginmak i¢in 6nemli bir kriter olacaktir. Kayan pencere
yonteminin beraberinde getirdigi bu sorunlarin istesinden gelebilmek icin portfoy
varliklarin1 daha sik veya siirekli bigimde gtincelleyebilecek yeni bir yontemin
gelistirilmesi belki de en iyi ¢6ziim olacaktir. Boyle bir yontemin gelistirilmesi farkli

bir ¢alismanin konusu olmalidir.

Eldeki verinin tamami iizerinde gerceklestirilen tarihsel simiilasyon sonuglarina gore
tim yontemlerin endeks ile olan korelasyonlar1 oldukga diisiiktiir ve endekse gore olan
betalar1 istatistiksel olarak anlamlidir buna ragmen beta degerleri sifira oldukca
yakindir. Bu da bize tim yontemlerin ideal 6lclide piyasa notr olmasalarda piyasa
noétrallige olduk¢a yakin sonuglar ortaya koyduklarmi gdstermektedir. Piyasa
notralligin bir getirisi olarak her ii¢ yontemde endeksin ciddi diisiisler yasadigi

donemlerde endekse kiyasla basarili performans gostermislerdir.

Ikili alim satim stratejilerinin BIST-100 endeksine kiyasla olumlu yani diisiik risk
icermeleri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Portfoy en fazla erime oranlari ve yillik
volatiliteler, tiim yontemlerin endekse kiyasla ciddi olgiide diisiik risk barindigini
gostermektedir. Tahmin edilecegi lizere gesitlendirme arttik¢a portfoylerin risk-getiri

profilinde de iyilesme gdzlemlenmistir.

Islem maliyetleri tiim stratejilerde performans: ciddi bicimde olumsuz etkilemistir.
Islem basina 20 baz puan uygulanan ve bir pozisyonun agip kapatilmasi i¢in 40 baz
puana esit olarak ele alinan toplam islem maliyetleri sonucunda pozitif getiri saglayan
uzaklik ve stokastik spread yontemleri getirilerinin yaklasik %40’ 11 kaybetmislerdir.
Islem maliyetlerinin 20 baz puan olarak ele alinmasi, komisyonlarin kapitale gore 10-
20 baz puan araliginda degistigi bir piyasada, makas farkininda bu orana dahil edilmesi
durumunda fazla iyimser bir oran oldugu dahi sdylenebilir. Bu agidan bakildiginda
ikili alim satim yontemlerinin karliligi sorgulanmalidir. BIST-100 igin yapilmus,
genelde bir yontemin 6zellestirilmesine dayanan ikili alim satima yonelik literaturdeki
diger calismalarin aksine {i¢ yontemde tatminkar bir getiri liretmek bir yana islem

maliyetleri hesaba katildiktan sonra endeks al ve tut stratejisini uzun vadede

yenememislerdir.
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Sonuglara gore Bogomolov’un (2010) calismasinda elde ettigi bulgularin aksine
stokastik agiklik yontemi ile olusturulan portfoyler tim yontemler arasinda en basarili
sonucu vermistir. Bogomolov (2010) ¢alismasinda elde ettigi sonuclara gore stokastik
aciklik yonteminin diger yontemlerden daha fazla islem gerceklestirdigini ve
gerceklesen islemlerin oldukga kisa stirdiigiinii, bu sebepten dolayr karliliginin diger
yontemlere gore daha diisiik oldugunu bulgulamistir. Bu ¢alismada sinyal-guraltu
oranmin uygun seviyelere ¢ekilmesi ile boyle bir durum ile karsilagiimamistir. Bu
calismada, stokastik agiklik yontemi uygulanirken Kalman filtresi tasariminda
herhangi bir parametre optimizasyonu uygulanmamistir fakat baslangicta belirlenen
hata kovaryansi degerleri, ne Olcim gurultisinid ne de sinyal gurdltusund sureg
icerisinde ihmal etmeyecek sekilde basit gozlemlere dayali olarak belirlenmistir. Bu
sayede yontemin islem sayis1 ve suresi diger yontemlere benzer degerler tiretmistir.
Bunun saglanmasi ile stokastik ac¢iklik yonteminin diger yontemlerden daha basarili
sonuglar verdigi goriilmiistiir. Ayrica stokastik agiklik yontemi diger yontemlerden
farkli olarak alt veri setleri lizerinde yapilan testlerde her bir alt veri setinde pozitif
yillik getiri liretmeyi basaran tek yontem olup, en yiiksek yillik ortalama getiri ve en

diistik yillik volatiliteye sahip yontemdir.

Bu calismada elde edilen bulgulara gore literatiirdeki baglica ikili alim satim
yontemleri, hem tim veri Uzerindeki similasyonlar hem de alt veri setleri izerinde
gerceklestirilen simiilasyonlar géz Oniine alindiginda endeks al ve tut stratejisini
yenememislerdir. Giiniimiizde bir yatirimcini ikili alim satim ydntemlerini Istanbul
borsasinda uygulamadan 6nce, olusturdugu modelin ve kriterlerin gegerliligini farkl

kosullar altinda sinamasi yatirimcinin yararina olacak bir davranistir.

Calismada elde edilen tim bulgular g6z oOniine alindiginda ikili alim satim
yontemlerinin, yiksek islem maliyetleri (retmeleri, getiri bakimindan zayif
performans gostermeleri ve yontemlerin farkli  kosullarda verimliliklerini
koruyamamas:1 gibi sebepler dolayisiyla Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda

uygulanabilirliklerinin kisitli oldugu goriillmektedir.
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03.11.2006/26.10.2007

GOODY = KONYA  2.79
ALARK NETAS -14.54
NETAS NTTUR 2.44
HURGZ TSKB 6.76
ALARK NTTUR -10.02

Donem Getirisi: -2.87

26.04.2010/21.04.2011

DEVA ECILC -1.17
ALARK DEVA -2.22
ALARK VESTL 8.79
ALARK ALCTL 29.77
AKENR ECILC 10.46

Donem Getirisi: 8.55

14.10.2013/16.10.2014

AKBNK ISCTR -2.66
KARTN KONYA | -6.06
AKBNK GARAN | 3.38
ARCLK ISGYO 4.2
AKBNK YKBNK -0.88

Donem Getirisi: -0.48

03.05.2007/25.04.2008

ECILC ECZYT 0.88
ECZYT TSKB 8.77
ALGYO KONYA | 3.28
ARCLK ISGYO -5.91
BRISA TOASO -18.03

Donem Getirisi: -2.66

22.10.2010/19.10.2011

AKBNK VAKBN -0.02
AKBNK ISCTR -0.82
GARAN = VAKBN -1.01
THYAO VESBE 16.66
AKBNK GARAN | 4.29

Donem Getirisi: 3.61

15.04.2014/13.04.2015

AKBNK GARAN 0
ALGYO KARTN 20.88
CCOLA ENKAI -5.61
AKBNK SAHOL 0.72
AKBNK = VAKBN 6.19

Donem Getirisi: 4.06

30.10.2007/23.10.2008

ALCTL NTTUR 4.68
ISCTR TSKB 21.87
DOHOL = YKBNK -12.87
ALGYO NUGYO  -5.81
AKSA NUGYO @ 14.49

Donem Getirisi: 3.69

22.04.2011/16.04.2012

AKBNK GARAN 10.34
ISCTR VAKBN -3.89
AKBNK ISGYO 7.65
GARAN  ISGYO 3.95
AKBNK KCHOL 9.26

Donem Getirisi: 5.33

17.10.2014/13.10.2015

AKBNK = GARAN  4.77
ARCLK KCHOL 2.81
GARAN = VAKBN 5.57
AKBNK = SAHOL 2.4

SAHOL TSKB 0.51

Donem Getirisi: 3.20

EKLER

28.04.2008/27.04.2009

ALARK KORDS = 4.46
AYGAZ LOGO 20.48
ISCTR TSKB -12.19
ARCLK KARSN -2.59
IPEKE KOZAA  4.24

Donem Getirisi: 2.33

20.10.2011/15.10.2012

ANACM = TRKCM | -8.47
ALGYO ECILC 3.21

GARAN KCHOL -8.39
AYGAZ TRKCM  11.72
ISCTR VAKBN | -6.73

Donem Getirisi: -2.05

14.04.2015/07.04.2016

ISCTR TRCAS 3.81
GARAN YKBNK 1.47
AKBNK VAKBN  0.03
AKBNK YKBNK -3.02
BRSAN SODA -10.49

Donem Getirisi: -1.77

24.10.2008/23.10.2009

ANACM  KIPA 1.63
CCOLA TUPRS 26.38
GOODY  TTRAK 11.96
SISE YAZIC 9.09
AEFES CCOLA 2.88

Donem Getirisi: 10.05

17.04.2012/12.04.2013

AKBNK GARAN 4.36
DEVA EGEEN 10.37
AKSA ANACM | -20.89
AKENR AKSA -28.37
AKENR ANACM | -6.1

Donem Getirisi: -9.33

14.10.2015/12.10.2016

IPEKE KOZAA 0
KCHOL TSKB 0
KCHOL VAKBN -1.4
GARAN TSKB 0
DOHOL HURGZ 0

Donem Getirisi: -0.28

28.04.2009/22.04.2010

ISCTR SAHOL 3.84
ISCTR SISE 1.16
ANACM = KARSN -2.23
AKBNK SAHOL 3.73
AYEN KRDMD  8.91

Donem Getirisi: 3.02

16.10.2012/11.10.2013

AKBNK GARAN 0
AKBNK ISCTR 0
GARAN ISCTR 2.23
ANACM  ISGYO -6.92
AKENR KONYA -4.48

Donem Getirisi: -1.89

26.10.2009/21.10.2010

ISGYO 1ZMDC -26.39
ALARK ZOREN 0.03
ISCTR YKBNK 0
ALARK PRKME | -14.53
DEVA VESTL -0.53

Donem Getirisi: -8.94

15.04.2013/14.04.2014

AKBNK | GARAN | 0.73
AKBNK | YKBNK 4.53
AKBNK | ISCTR 3.38
AYEN HURGZ  -15.8
ISCTR YKBNK 2.88

Donem Getirisi: -1.17

Ek 1: Uzaklik yontemi ile olusturulmus ilk 5 hisse ciftinden olusan portfoyler ve islem maliyetlerinden sonra donemlik yiizdesel getiriler
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03.11.2006/26.10.2007

EREGL KRDMD 8.02
KARSN TSPOR -47.33
GARAN KRDMD 3.66
BAGFS SKBNK -55.32
AKENR TSPOR -25.79
Donem Getirisi: -27.85
26.04.2010/21.04.2011

SISE TRKCM -11.98
ANACM TRKCM 11.14
ANACM | SISE 1.41
SISE TTRAK 21.16
SISE SODA 10.75
Donem Getirisi: 5.89
14.10.2013/16.10.2014
AKBNK GARAN 0.17
GARAN YKBNK -5.18
ISCTR VAKBN -4.27
AKBNK YKBNK -2.7
AKBNK ISCTR 2.57

Donem Getirisi: -1.92

03.05.2007/25.04.2008

BAGFS FENER -0.37
DOHOL  SODA 33.68
DOHOL ISGYO -11.9
NUGYO SODA -18.3
DOHOL FENER 11.81
Donem Getirisi: 1.40
22.10.2010/19.10.2011
VESBE ZOREN 5.94
CIMSA ZOREN -9.88
DEVA ZOREN -7.45
THYAO VESBE 12.16
DEVA GSDHO 3.34
Donem Getirisi: 0.48
15.04.2014/13.04.2015
IPEKE KOZAA 18.5
SISE TRKCM -8.37
ASELS DOAS -12.31
DOAS TOASO -0.74
ISGYO KORDS 1.17

Donem Getirisi: -0.89

30.10.2007/23.10.2008

ALCTL NTTUR 27.42
ARCLK HURGZ 20.49
DOAS HURGZ -18.91
BRISA KOZAA 10.19
ARCLK BRISA -4.33
Donem Getirisi: 5.59
22.04.2011/16.04.2012
DOHOL HURGZ -8.36
VAKBN YKBNK 3.2
TRCAS ZOREN -14.08
VESBE ZOREN -18.03
AYEN NTTUR -11.43
Donem Getirisi: -10.02
17.10.2014/13.10.2015
AKBNK GARAN 3.29
1ZMDC KRDMD 7.61
1ZMDC TRCAS 0.71
AKSA ECZYT -5.96
1ZMDC YKBNK 17.31

Donem Getirisi: 4.31

28.04.2008/27.04.2009

VESBE ZOREN -17.95
GOODY KIPA 1.19
ANACM = KRDMD 4.18
GOODY  TOASO 1.75
KIPA ZOREN 11.66

Donem Getirisi: -0.35

20.10.2011/15.10.2012

IPEKE KOZAA 0
ISCTR THYAO -11.9
ISCTR YKBNK -0.3
DOAS TSKB -1.62
TSKB VAKBN 2.48

Donem Getirisi: -2.40

14.04.2015/07.04.2016

IPEKE KOZAA 0
IPEKE YAZIC 12.88
EREGL KRDMD -1.24
KRDMD | TRKCM -9.99
ISCTR TRKCM -5.23

Donem Getirisi: -1.00

24.10.2008/23.10.2009

SKBNK ULKER 0.82
ARCLK ULKER -6.38
GARAN VAKBN 6.92
ULKER VAKBN 6.75
ANACM = DOAS 10.81

Donem Getirisi: 3.61

17.04.2012/12.04.2013

GARAN YKBNK 18.18
KCHOL SAHOL 33
KCHOL SKBNK 18.07
THYAO TUPRS -15.53
DOAS VAKBN 9.59

Donem Getirisi: 5.94

14.10.2015/12.10.2016

IPEKE KOZAA 0
DOHOL HURGZ 0
CLEBI KARSN -0.21
CLEBI THYAO 1.76
EGEEN SKBNK 0

Donem Getirisi: 0.31

28.04.2009/22.04.2010

GARAN = TRKCM 7.42
AKSA ECILC -8.3
SAHOL YKBNK -1.97
ECZYT THYAO 13.63
ALCTL ZOREN 7.22

Donem Getirisi: 3.30

16.10.2012/11.10.2013

AKBNK ISCTR 5.72
BAGFS CLEBI -5.35
AKBNK GARAN -0.14
AYEN KONYA -8.63
BAGFS KONYA -2.27

Donem Getirisi: -2.25

26.10.2009/21.10.2010

ISCTR YKBNK -0.78
ANACM = TRKCM -0.65
DOAS YKBNK -10.4
GARAN ISCTR 4.59
DOAS ISCTR -14.61
Donem Getirisi: -4.63
15.04.2013/14.04.2014
AKBNK GARAN 1.99
ISCTR VAKBN 2.35
AKBNK ISCTR 0.22
GARAN ISCTR 1.42
AYEN HURGZ = -11.46

Donem Getirisi: -1.24

Ek 2: Koentegrasyon yéntemi ile olusturulmus ilk 5 hisse ciftinden olusan portfoyler ve islem maliyetlerinden sonra donemlik yiizdesel getiriler
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03.11.2006/26.10.2007

ALARK NETAS -17.13
ISGYO NTTUR -1.51
AKBNK | SAHOL 11.09
ALCTL BRSAN 3.85
ALARK VESTL -18.31

Donem Getirisi: -5.11

26.04.2010/21.04.2011

AKBNK | GARAN @ 4.81
ALCTL ENKAI 3.91
ECILC VESTL -2.99
ENKAI TRCAS 8.37
AKENR ECILC 2.04

Donem Getirisi: 3.16

14.10.2013/16.10.2014

AKBNK = GARAN 0
KCHOL = SAHOL 1.64
ARCLK TCELL 11.65
VAKBN | YKBNK -0.74
KARTN KONYA  -0.2

03.05.2007/25.04.2008

KCHOL VAKBN = -6.98
AKBNK | SAHOL 7.54
AEFES FROTO -40.95
NTTUR SISE 2.55
ISCTR KCHOL -5.12

Donem Getirisi: -10.49

22.10.2010/19.10.2011

AKBNK GARAN = 0.12
KCHOL SAHOL -0.31
GARAN = SAHOL -0.33
EREGL VESTL 1.86
GARAN = KCHOL 14.18

Donem Getirisi: 2.96

15.04.2014/13.04.2015

AKBNK GARAN 0
AYGAZ SAHOL 6.45
BIMAS CCOLA -12.63
IPEKE KOZAA = 9.33
ARCLK TOASO  -0.97

30.10.2007/23.10.2008

ASELS GOODY  -45
AKBNK SAHOL 39.42
ASELS NUGYO  35.59
KRDMD = NUGYO 5.4
SISE THYAO 5.02

Donem Getirisi: 14.85

22.04.2011/16.04.2012

AKBNK GARAN 1.72
GARAN KCHOL 1.72
KCHOL SAHOL 1.03
AKBNK KCHOL 0.52
ISGYO TSKB -4.87

Donem Getirisi: -0.01

17.10.2014/13.10.2015

AKBNK GARAN O
KRDMD = ZOREN -8.99
VAKBN YKBNK 1.66
GARAN THYAO -1.17
AYGAZ SAHOL 0.38

28.04.2008/27.04.2009

SISE TRKCM  0.12

GARAN | ISCTR -2.69
ALARK ULKER 23.93
ALARK AYGAZ 19.79
ECZYT YKBNK -0.92

Donem Getirisi: 7.46

20.10.2011/15.10.2012

GARAN = KCHOL 2.69
AKBNK GARAN 0
AKBNK KCHOL 12.05
VAKBN YKBNK 1.5
SISE VESTL -3.02

Donem Getirisi: 2.52

14.04.2015/07.04.2016

AKBNK = GARAN 0
BRISA THYAO @ -6.07
TTRAK TUPRS -5.16
BRISA GARAN | 4.82
GARAN = THYAO @ -14.56

24.10.2008/23.10.2009

KORDS TRCAS -0.61
KCHOL YKBNK -3.56
KCHOL ULKER -11.95
ULKER YKBNK -3.52
ANACM | ECILC -11.37

Donem Getirisi: -6.32

17.04.2012/12.04.2013

AKBNK GARAN 0
GARAN KCHOL 10.02
AKBNK KCHOL 6.33
IPEKE KOZAA 15.18
EREGL SISE 2.97

Donem Getirisi: 6.77

14.10.2015/12.10.2016

IPEKE KOZAA 0
AKBNK GARAN 0
ENKAI ISCTR 0
AYGAZ TCELL 0
ISGYO ZOREN 0

28.04.2009/22.04.2010

DEVA

GARAN

ALARK

ULKER

ISGYO

PRKME

SAHOL

ULKER

YKBNK

NUGYO

6.7

14.16

-9.85

2.07

6.82

Donem Getirisi: 3.67

16.10.2012/11.10.2013

AKBNK

KCHOL

ARCLK

VAKBN

AYGAZ

GARAN

SAHOL

TOASO

YKBNK

KCHOL

0

5.13

12.28

1.9

9.32

Donem Getirisi: 5.63

26.10.2009/21.10.2010

ISCTR

AYGAZ

DEVA

ISGYO

GARAN

KCHOL

SAHOL

PRKME

1ZMDC

SAHOL

-5.96

-3.56

-16.54

-29.87

0.21

Donem Getirisi: -11.86

15.04.2013/14.04.2014

AKBNK

DEVA

KCHOL

VAKBN

DEVA

GARAN

TRKCM

SAHOL

YKBNK

SISE

0

11.02

7.59

Donem Getirisi: 3.85

Donem Getirisi: 2.37

Ek 3: Stokastik aciklik yontemi ile olusturulmus ilk 5 hisse ciftinden olusan portféyler ve islem maliyetlerinden sonra dénemlik yiizdesel getiriler

Donem Getirisi: 0.14

Donem Getirisi: -1.70

Donem Getirisi: -4.42
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03.11.2006/26.10.2007 17.11.2006/12.11.2007 01.12.2006/26.11.2007 15.12.2006/10.12.2007 29.12.2006/26.12.2007

GOODY
ALARK
NETAS
HURGZ
ALARK
ALARK
KORDS
SAHOL

SISE
ALCTL
NETAS

SISE

DOHOL

ISGYO

ALGYO
ALCTL
HURGZ
BRSAN

ISGYO
ALCTL

KONYA
NETAS
NTTUR
TSKB
NTTUR
VESTL
SISE
TCELL
TTRAK
BRSAN
VESTL
VAKBN
NTTUR
YAZIC
ARCLK
KORDS
VESTL
KORDS
SODA
VAKBN

Ek 4: [lk 5 déneme ait alt veri seti icin uzaklik yontemi hisse cifti secimleri

GOODY
HURGZ
ALARK
ALARK
NETAS
BRSAN
ALARK
HURGZ

SISE
ISCTR

ANACM
ALARK
HURGZ
CIMSA

ALCTL
FROTO
ALCTL
ALCTL
FROTO
ASELS

KONYA
TSKB
VESTL
HURGZ
TSKB
NETAS
TSKB
VESTL
TTRAK
VAKBN
ISGYO
NETAS
NETAS
SISE
BRSAN
TRKCM
NETAS
KORDS
VAKBN
FROTO

ISGYO
ALARK
HURGZ

ALCTL
KORDS
HURGZ
ALARK

ECZYT

ALCTL
BRSAN

ISCTR

SISE

ALARK
FROTO

ASELS
NTTUR
NTTUR
BRSAN

ALCTL
CIMSA

TSKB
NETAS
TSKB
SISE
SISE
NETAS
HURGZ
ISGYO
KORDS
PRKME
VAKBN
TSKB
VESTL
VAKBN
FROTO
SISE
TSKB
VESTL
NTTUR
FROTO

GOODY
ISGYO
ISGYO
NETAS
NETAS

HURGZ
FROTO
CIMSA

HURGZ
ALARK

TRKCM
NTTUR

HURGZ
ALCTL
CCOLA
BRISA
FROTO
BRSAN

ANACM
ALARK

KONYA
TSKB
NETAS
TSKB
NTTUR
TSKB
SISE
SISE
NETAS
BRSAN
TTRAK
TSKB
ISGYO
SISE
KORDS
VESTL
VAKBN
NETAS
ISGYO
VESTL

ECILC
BRISA
FROTO
GOODY
CIMSA
ISGYO
HURGZ
TRKCM
AKBNK
ALCTL
CIMSA
BRSAN
BRISA
CIMSA
ALCTL
FROTO
AKSA
ECILC
ISGYO
HURGZ

ECZYT
KONYA
SISE
KONYA
NETAS
NETAS
NETAS
TTRAK
SAHOL
FROTO
TSKB
VESTL
VESTL
HURGZ
NTTUR
NTTUR
ISGYO
YAZIC
SODA
TSKB

03.11.2006/26.10.2007 17.11.2006/12.11.2007 01.12.2006/26.11.2007 15.12.2006/10.12.2007 29.12.2006/26.12.2007

EREGL
KARSN
GARAN
BAGFS
AKENR
AKENR
BAGFS
AKENR
SKBNK
BAGFS
AKENR
GARAN
GUBRF
BAGFS
GARAN
AKENR
GARAN
GUBRF
GUBRF
BAGFS

KRDMD
TSPOR
KRDMD
SKBNK
TSPOR
TRCAS
GARAN
BAGFS
TSPOR
KRDMD
GUBRF
KCHOL
KARSN
TSPOR
TRCAS
SKBNK
TSPOR
TSPOR
SKBNK
TRCAS

EREGL
KARSN
AKENR
AKENR
AKENR
BAGFS
BAGFS
GARAN
SKBNK
BAGFS
GARAN
GUBRF
BAGFS
GARAN
BAGFS
AKENR
GARAN
AKENR
AKENR
GARAN

KRDMD
TSPOR
TRCAS
TSPOR
BAGFS
SKBNK
GARAN
KRDMD
TSPOR
TSPOR
TSPOR
KARSN
KRDMD
TRCAS
TRCAS
GUBRF
KCHOL
SKBNK
GARAN
SKBNK

AKENR
EREGL
AKENR
KARSN
AKENR
GARAN
BAGFS
BAGFS
GARAN
GUBRF
BAGFS
BAGFS
SKBNK
GARAN
AKENR
KRDMD
GARAN
BAGFS
GARAN
TRCAS

TRCAS
KRDMD
TSPOR
TSPOR
BAGFS
KRDMD
GARAN
TSPOR
TSPOR
KARSN
TRCAS
SKBNK
TSPOR
TRCAS
GARAN
SKBNK
KCHOL
KRDMD
SKBNK
TSPOR

AKENR
AKENR
EREGL
AKENR
BAGFS
BAGFS
GARAN
GARAN
KARSN
GUBRF
AKENR
KRDMD
GARAN
BAGFS
SKBNK
GARAN
TRCAS
BAGFS
ENKAI
AKENR

TRCAS
TSPOR
KRDMD
BAGFS
TSPOR
GARAN
KRDMD
TSPOR
TSPOR
KARSN
GARAN
SKBNK
TRCAS
TRCAS
TSPOR
KCHOL
TSPOR
KRDMD
TSPOR
SKBNK

AKENR
AKENR
GARAN
AKENR
EREGL
AKENR
BAGFS
BAGFS
GARAN
ECILC
KRDMD
GARAN
GUBRF
AKENR
SKBNK
ENKAI
TRCAS
AKENR
GUBRF
SKBNK

TRCAS
TSPOR
TSPOR
GARAN
KRDMD
BAGFS
TSPOR
GARAN
KRDMD
ECZYT
SKBNK
TRCAS
KARSN
SKBNK
TSPOR
TSPOR
TSPOR
AYEN
SKBNK
TRCAS

Ek 5: [lk 5 déneme ait alt veri seti icin koentegrasyon yontemi hisse cifti secimleri

03.11.2006/26.10.2007 17.11.2006/12.11.2007 01.12.2006/26.11.2007 15.12.2006/10.12.2007 29.12.2006/26.12.2007

ALARK
ISGYO
AKBNK
ALCTL
ALARK
ALARK
BRSAN
AEFES
ANACM
NTTUR
DOAS
BAGFS
SISE
ISCTR
ANACM
HURGZ
NETAS
HURGZ
KCHOL
ISGYO

NETAS
NTTUR
SAHOL
BRSAN
VESTL
HURGZ
PRKME
FROTO
BRISA
SISE
VAKBN
TRCAS
TRKCM
VAKBN
ECILC
VESTL
VESTL
NETAS
VAKBN
SISE

ALARK
AKBNK
ALARK
ALCTL
BRSAN
ALARK
AEFES
ANACM
ISGYO
ANACM
DOAS
BAGFS
NTTUR
HURGZ
NETAS
ISCTR
HURGZ
KCHOL
ISGYO
ISGYO

NETAS
SAHOL
VESTL
BRSAN
PRKME
HURGZ
FROTO
BRISA
NTTUR
ECILC
VAKBN
TRCAS
SISE
VESTL
VESTL
VAKBN
NETAS
VAKBN
1ZMDC
SISE

AKBNK
BRSAN
ALCTL
AEFES
ANACM
ALARK
ANACM
ALARK
DOAS
HURGZ
ISGYO
BAGFS
ALARK
NTTUR
NETAS
HURGZ
KCHOL
ISCTR
SAHOL
ISGYO

SAHOL
PRKME
BRSAN
FROTO
BRISA
VESTL
ECILC
NETAS
VAKBN
VESTL
NTTUR
TRCAS
HURGZ
SISE
VESTL
NETAS
VAKBN
VAKBN
TOASO
1ZMDC

BRSAN
AKBNK
ALCTL
AEFES
ANACM
ANACM
DOAS
HURGZ
NETAS
KCHOL
NTTUR
HURGZ
ALARK
ALARK
BAGFS
ALARK
ISGYO
ISCTR
TRCAS
CIMSA

PRKME
SAHOL
BRSAN
FROTO
ECILC
BRISA
VAKBN
VESTL
VESTL
VAKBN
SISE
NETAS
NETAS
VESTL
TRCAS
HURGZ
NTTUR
VAKBN
YKBNK
YAZIC

BRSAN
AKBNK
AEFES
ALCTL
DOAS
ANACM
KCHOL
NETAS
NTTUR
HURGZ
HURGZ
ANACM
ISCTR
TRCAS
ALARK
ASELS
ALARK
ECZYT
KCHOL
AYGAZ

PRKME
SAHOL
FROTO
BRSAN
VAKBN
ECILC
VAKBN
VESTL
SISE
NETAS
VESTL
BRISA
VAKBN
YKBNK
NETAS
GOODY
HURGZ
HURGZ
KORDS
KCHOL

Ek 6: [lk 5 déneme ait alt veri seti icin stokastik aciklik yéntemi hisse cifti secimleri
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Ek 7: Islem maliyetlerinden énce ilk 20 hisseden olusturulan portféylerin karsilastirmali
performansiari
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Ek 8: [slem maliyetlerinden sonra ilk 20 hisseden olusturulan portféylerin karsilastirmali
performansiari
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