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Cigdem YERLI*

Oz

Bu calisma, uzaklik metodunun Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde
uygulanabilirligini inceleyerek, stratejinin gelismekte olan piyasalardaki finansal
performansini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Arastirmada, 4 Agustos 2020 ile 28
Temmuz 2024 tarihleri arasindaki donemi kapsayan BIST 100 endeksindeki
hisselerden olusan bir veri seti kullamilmistir. Calismada, esik seviyelerinin
secimlerinin stratejinin karliligi ve risk-getiri profili lizerindeki etkileri ayrintili
olarak incelenmistir. Analiz sonuglari, esik seviyelerinin stratejinin karliligini1 6nemli
oOlciide etkiledigini gostermektedir. Yiiksek esik seviyeleri (+2,56), daha az ancak
daha karli islemler sunarak kazanan/kaybeden oranini iyilestirmektedir. Buna
karsilik, distik esik seviyeleri (+lo) islem sikligim1 artirarak  karlihigi
azaltabilmektedir. Strateji, daha yiliksek mutlak getiriler sunsa da, volatilite nedeniyle
risk-getiri oram1 daha diisiiktiir. Bu bulgular, uzaklik metodunun BIST 100
endeksinde etkin bir sekilde uygulanabilecegini ve esik seviyelerinin dikkatli
seciminin stratejinin  performansimm1  optimize etmek i¢in kritik oldugunu
gostermektedir. Sonug olarak, uzaklik metodunun gelismekte olan piyasalarda da
uygulanabilir oldugu ve esik seviyelerinin stratejinin karliligi ve risk profili tizerinde
o6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: 7kili Alim Satim, Uzaklik Yontemi, Finansal Performans.

Abstract

This study aims to evaluate the applicability of the distance method in the Borsa
Istanbul (BIST) 100 index, assessing the financial performance of the strategy in
emerging markets. A dataset comprising stocks from the BIST 100 index, covering
the period from August 4, 2020, to July 28, 2024, was used in the research. The study
provides a detailed examination of the impact of threshold level selection on the
profitability and risk-return profile of the strategy. The analysis results show that
threshold levels significantly affect the strategy's profitability. Higher threshold
levels (£2.56) improve the win/loss ratio by offering fewer but more profitable
trades. In contrast, lower threshold levels (+1c) increase trading frequency but
reduce profitability. While the strategy offers higher absolute returns, its risk-return
ratio is lower due to volatility. These findings suggest that the distance method can
be effectively applied to the BIST 100 index and that the careful selection of
threshold levels is critical for optimizing the strategy's performance. In conclusion, it
has been determined that the distance method is applicable in emerging markets and
that threshold levels have a significant impact on the strategy's profitability and risk
profile.

Keywords: Pairs Trading, Distance Method, Financial Performance.
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EXTENDED SUMMARY

Introduction

Pairs trading strategies have gained significant attention in financial literature due to their widespread use in
practice. Various types of pairs trading strategies exist in both practical and academic literature. The simplicity,
adaptability, and high return performance of the distance method have made it one of the most preferred strategies. This
study adopts the distance method as a pairs trading strategy due to its financial performance and widespread use, basing
its approach on the work of Gatev et al. (2006). First, the applicability of the distance method to the BIST 100 index has
been investigated, and the effectiveness of the strategy in emerging markets has been evaluated. In this context, a buy-
and-hold strategy based on the BIST 100 index has been applied as a benchmark. Second, the effects of different
threshold levels used in trading operations have been thoroughly examined, and the financial performance of the
strategy has been comprehensively evaluated based on these threshold levels.

Methods

The dataset used in this research consists of stocks from the Borsa Istanbul (BIST) 100 index, covering the
period from August 4, 2020, to July 28, 2024. No sectoral restrictions were applied when selecting the stocks. The lack
of sectoral restrictions allowed for portfolio diversification. The method aims to identify pairs of securities with parallel
price movements and to take positions based on price deviations between these pairs. All possible stock pairs were
analyzed over a one-year period, referred to as the "formation period." During this period, stock pairs that tended to
move together were identified by minimizing the sum of squared differences in their normalized daily price gaps. A
total of 2346 pairs were formed using a dataset of 69 stocks. During the formation period, the five stock pairs with the
smallest sum of squared differences were selected and traded during the "trading period,” which is defined as a six-
month period. A position is triggered if the normalized prices of a pair differ by more than two standard deviations
measured during the formation period. In this case, a short position is taken in the stock with the higher normalized
price, while a long position is taken in the stock with the lower normalized price. Positions are closed either when the
prices converge again or when the trading period ends. If a pair converges within the trading period and the prices
diverge by two standard deviations again, a position can be re-opened during the same trading period. The strategy’s
performance was also evaluated using different threshold values.

Results and Conclusion

This study examines the performance of pairs trading strategy and compares it to passive strategy, focusing on
profitability and volatility in the BIST 100 index. Consistent with findings from Gatev et al. (2006) and Andrade et al.
(2005), the pairs trading strategy generates high returns but with significant risks. This analysis shows that the strategy
yielded an annual return of 105.84%, surpassing the passive strategy’s 80.447% return, yet this high return came with a
substantial volatility of 273.90%. This highlights the risk-return trade-off inherent in pairs trading. In line with Do and
Faff (2010), the decline in arbitrage opportunities and heightened market volatility weakens the risk-return balance for
pairs trading, especially in periods of greater market fluctuation. While the passive strategy offered lower absolute
returns, it demonstrated greater stability with a higher Sharpe ratio (2.012), making it a more efficient method for
generating returns under stable market conditions. Threshold levels played a critical role in determining the strategy’s
success. Lower threshold levels (£1c) captured smaller price deviations, leading to higher trade frequency and returns,
aligning with Broussard and Vaihekoski's (2012) findings. However, these levels also increased transaction costs,
offsetting some of the gains. In contrast, higher threshold levels (£2.56) presented fewer trading opportunities, reducing
volatility and offering more conservative, risk-adjusted returns. The comparison between the pairs trading and passive
strategies reveals that while pairs trading offers higher absolute returns, it comes with greater volatility and lower risk-
adjusted returns. Investors seeking higher returns must carefully optimize threshold levels to manage the associated
risks and maximize performance.
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1. GIRIS

Piyasa uygulayicilari, uzun yillardir nicel alim-sattim modellerine yogun ilgi gostermektedir.
Ozellikle 1980'lerde bilgisayar teknolojisindeki &nemli gelismelerle birlikte, istatistiksel —arbitraj
stratejilerinin kullanim1 yayginlasmis ve hedge fon stratejistleri ile yatirnm bankalarmin 6zel alim-satim
birimleri arasinda popiilerlik kazanmistir (Gatev vd., 2006, s. 799). ikili alim-satim stratejisinin temel amaci,
piyasa verimsizliklerinden faydalanmaktir. Stratejinin mantig1 basit olmakla birlikte etkili bir yaklagima
dayanir: fiyatlari tarihsel olarak birlikte hareket eden iki menkul kiymet belirlenir, bu kiymetlerin fiyat farki
acildiginda goreceli olarak diigiik fiyatli olan satin alinir ve yiiksek fiyatli olan satilir. Bu sekilde, fiyatlarin
uzun vadede tekrar yakinsamaya donecegi varsayimiyla kar elde edilmeye ¢aligilir.

Uygulamada ve literatiire farkli esli alim-satim stratejileri bulunmaktadir. Mesafe yaklagimi, olusum
donemi boyunca mesafe metriklerini kullanarak birlikte hareket eden menkul kiymetleri tanimlar ve alim-
satim sinyalleri igin basit parametrik olmayan esik kurallar1 kullanir, bu da yontemi seffaf ve genis 6lgekli
ampirik uygulamalar igin uygun hale getirir (Gatev vd., 2006, s. 799; Do ve Faff, 2010, s. 83). Esbiitiinlesme
yaklagimi, birlikte hareket eden menkul kiymetleri bulmak i¢in esbiitiinlesme testleri uygular ve alim-satim
sinyalleri genellikle esik kuralina dayali algoritmalar tarafindan iiretilir, bu da daha ekonometrik olarak
giivenilir bir denge iliskisi sunar (Vidyamurthy, 2004, ss. 74-75). Stokastik kontrol yaklasimi, ikili alim-
satimda optimal portfoy tutumlarini belirlemeye odaklanir ve stokastik kontrol teorisini kullanarak deger ve
optimal politika fonksiyonlarini belirler, boylece olusum dénemini atlar (Elliott vd., 2005; Jurek ve Yang,
2007; Liu ve Timmermann, 2013). Son olarak, diger yaklagimlar - makine 6grenimi (Huck, 2009, 2010),
kopula yontemleri (Krauss ve Stiibinger, 2017; Rad vd., 2016) ve temel bilesenler analizi (Avellaneda ve
Lee, 2010) - alternatif ¢erceveler sunarak ikili alim-satim arastirmalarinin genisleyen alanina katkida
bulunmaktadir.

Ikili alim satim stratejilerinin uygulanmasinda en énemli yontemlerden biri, mesafe yontemi olarak
bilinir. Bu yontemde, bir ¢iftteki birlikte hareket, iki normalize edilmis fiyat serisi arasindaki mesafenin, yani
kare farklar toplaminin hesaplanmasiyla 6l¢iiliir. Alim-satim, olusum déneminde belirlenen bir esik seviyesi
asildiginda baglatilir. Bu yontemin altinda yatan varsayim, fiyat seviyeleri arasindaki mesafenin zamanla
sabit oldugudur; bu, kisa donemlerde ve risk-getiri profilleri birbirine ¢ok yakin olan c¢iftler i¢in gegerli
olabilir. Ekonomik modelden bagimsiz oldugu i¢in, bu yontemin model hatalarma maruz kalmama avantaji
vardir. Mesafe yonteminin basitligi ve kolayca uyarlanabilirligi giiclii yonleridir. Ancak, en biiyiik
dezavantaji, secilen hisse senedi kiimesine olduk¢a bagimli olmasidir. Do ve Faff (2010, ss. 92-93) belirttigi
gibi, ¢cok farkli hisseler arasindaki en yakin giftler bile, 6rneklemdeki en yakin ¢ift olmalarina ragmen mutlak
birlikte hareket gostermeyebilir, bu da verimsiz ¢iftlerle alim-satim yapmaya yol agabilir. Bu, genis bir hisse
senedi kiimesi ile dnlenebilir, ancak bu da zahmetli hesaplamalar1 beraberinde getirir. Ote yandan, ¢ok yakin
ciftler yeterince sapma gostermeyebilir veya mutlak sapma, cift yakinsasa bile islem maliyetlerini
karsilayacak kadar biiyiikk olmayabilir (Gatev vd., 2006, s. 811). Olumsuz yonlerine ragmen, basitligi
nedeniyle, mesafe yontemindeki varyasyonlar piyasa uygulayicilart tarafindan yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir ve genellikle esikler, stratejinin 6rneklem dis1 geri testinden elde edilen getirileri en iist
diizeye ¢ikarmak amaciyla ayarlanmaktadir.

Avellaneda ve Lee (2010), Do ve Faff (2010, 2012), Gatev vd. (2006), Vidyamurthy (2004), Rad vd.
(2015) ve Bogomolov (2013) gibi caligmalarda, gesitli ikili alim-satim stratejilerinin farkli hisse senedi
piyasalarindaki ampirik performansi dogrulanmistir. Bu c¢aligmalar, ikili alim-satim stratejisinin
performansinin bir¢ok faktére bagli olmasina ragmen, finansal kriz donemlerinde bile fazla getiri saglayan
giiclii bir strateji oldugunu gostermektedir.

Bu c¢aligma, finansal performansi ve yaygm kullanimi nedeniyle ikili alim-satim stratejisi olarak
uzaklik metodunu benimsemektedir ve Gatev vd. (2006) calismasini takip etmektedir. Caligmanin katkilari
iki temel boyutta 6ne ¢ikmaktadir. ilk olarak, uzaklik metodunun BIST 100 endeksinde uygulanabilirligi
incelenmis ve stratejinin gelismekte olan piyasalardaki etkinligi degerlendirilmistir. Bu baglamda, kiyaslama
stratejisi olarak BIST 100 endeksine al-tut stratejisi uygulanmis ve dinamik bir strateji olan ikili alim-satim
stratejisinin, pasif bir strateji olan al-tut stratejisine kiyasla finansal performansi analiz edilmistir. ikinci
olarak, alim-satim islemlerinde kullanilan farkli esik seviyelerinin strateji {izerindeki etkileri ayrintili olarak
incelenmis ve bu esik degerlerine gore stratejinin finansal performans: kapsamli bir sekilde
degerlendirilmistir.
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Calismanin ikinci boliimii, ikili alim satim stratejisini uygulamak i¢in kullanilan yontemlerden
uzaklik ydntemi ile ilgili bir literatiir incelemesi sunmaktadir. Ugiincii boliim, BIST 100 hisse senedi
ciftlerinin olusturulma prosediiriinii, kullanilan verileri ve alim satim kurallar i¢in metodolojiyi ayrintili bir
sekilde agiklamaktadir. Dordiincli boliimde, elde edilen ampirik sonuglar sunulmakta, son boliimde ise
caligmanin genel sonuglar1 ve bulgularin degerlendirmesi yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Mesafe yaklasimi, Gatev vd. (2006) tarafindan yazilan bir makale ile tanitilmistir. Calismalari,
1962'den 2002'ye kadar olan donemde tiim likit ABD CRSP hisseleri iizerinde gerceklestirilmistir. Ilk olarak,
her hisse senedi i¢in kiimiilatif toplam getiri endeksi olusturulmus ve 12 aylik bir olusum doéneminin ilk
giiniine normalize edilmistir. ikinci olarak, n hisse senedi goz oniine alindiginda, n(n — 1)/2 olasi cift
kombinasyonu i¢in fiyat zaman serileri arasindaki karesel farklar toplami hesaplanmistir. Tarihsel olarak en
diisiik toplama sahip ilk 20 ¢ift, takip eden alt1 aylik islem déneminde degerlendirilmistir. Spread, iki tarihsel
standart sapmadan daha fazla sapma gosterdiginde islemler acilir ve yakinsama gerceklestiginde, islem
donemi sonunda veya listeden ¢ikarilma durumunda kapatilir. Strateji, en iyi 5 ¢ift i¢in yillik %15,72 ve en
iyi 20 ¢ift icin %17,28 getiri saglamistir. Gatev vd. (2006), birbirinden bagimsiz ¢ift portfdylerinin riske gore
getirilerinin yiiksek korelasyon gosterdigini ve bu getirilerin heniiz kesfedilmemis gizli bir risk faktoriiniin
telafisi oldugunu o6ne siirerler.

Andrade vd. (2005), 1994'ten 2004'c kadar Tayvan hisse senedi piyasasinda Gatev vd. (2006) (GGR)
yaklasgimini yeniden uygulanuglardir. Ilk olarak, ¢alismanin bulgularmi &rneklem disi  verilerle
dogrulamiglardir. Ardindan, bilgisiz talep soklarini ikili alim satimin risk ve getiri ozellikleriyle
iligkilendirirler. Andrade vd. (2005), spread sapmasiin arkasindaki baskin faktoriin bilgisiz alimlar
oldugunu bulmus ve ikili alim satim karlarmin, bilgisiz alicilara likidite saglamanin bir karsiligi oldugu
sonucuna varmiglardir.

Papadakis ve Wysocki (2007), GGR’nin ikili alim satim kuralin1 ABD hisse senedi piyasasinin bir
alt kiimesinde, 1981-2006 yillar1 arasinda muhasebe olaylarinin ikili alim satim karliligi tizerindeki etkisini
analiz etmek i¢in kullanmislardir. Calismalarinda, islemlerin genellikle kazang aciklamalari ve analist
tahminleri etrafinda acildigin1 bulmuslardir. Bu tiir islemler, olaysiz donemlerdeki islemlere kiyasla 6nemli
Olciide daha az karlidir; bu durum, yatirimcilarin yetersiz tepki vermesiyle acgiklanabilir. Muhasebe
olaylarindan sonra islemlerin kapatilmasinin {i¢ haftaya kadar geciktirilmesi, ek fazla getiri saglamaktadir.
Bu aragtirma, bu tiir olaylardan sonra hisse fiyatlarinda yasanan sapmanin, ikili alim satim karliligim
etkileyen 6nemli bir faktér oldugunu one siirmektedir. Ancak, Do ve Faff (2010), GGR’nin genisletilmis
ornekleminde bu sonuglar1 yeniden iiretememis ve bulgularin gegerliligini sorgulamustir.

Baska bir calismada, Perlin (2009) mesafe yontemine dayali stratejiyi uygulayarak Brezilya piyasasi
icin karli sonuglar elde etmistir. Sonug olarak, stratejinin karliliginin igslem siklig1 ile arttigini belirlemistir.
Ayrica, giinliik igslem stratejilerinin haftalik ve aylik stratejilere gore daha {istlin getirilere sahip oldugunu
bulmustur.

Do ve Faff (2010), GGR tarafindan Onerilen ikili alim satim stratejisini yeniden incelemislerdir ve
caligmalarinin motivasyonu, ¢ok az sayida ikili alim satim insa yonteminin zamanin testine ve bagimsiz
incelemeye dayanabilmis olmasidir. Yazarlar, GGR’nin ¢alismasini, orijinal arastirmanin yayinlanmasindan
on yil sonra, Haziran 2008'e kadar olan verileri icerecek sekilde genigletmislerdir. Bu genisletme, stratejinin
karlihigindaki diislisiin devam ettigini ve fazla getirisinin artik istatistiksel olarak anlamli olmadigim
dogrulamistir. Bu diisiisti, son yillarda arbitraj firsatlarindaki azalmalara baglamuslar; bu da, ayrisan ancak
asla yakinsamayan ciftlerin oramindaki artisla dlgiilmiistiir. Ozellikle, yazarlar 2007-2009 piyasa diisiisii
strasinda ikili alim satim performansiin 6zellikle giiclii oldugunu bulmuslardir.

Broussard ve Vaihekoski (2012), GGR ile benzer bir strateji kullanmuglardir. Cift pozisyonunu
baslatmak i¢in esik degeri ya da tetikleyici seviyesini, olusum donemi boyunca fiyat farklarinin standart
sapmasinin iki kat1 olarak baslangicta belirlenmistir. Calisma, getirilerin bu esige duyarliligini, standart
sapmanin 0,5 katindan li¢ katina kadar degisen bir aralikta analiz etmistir. Calisma, esik degeri ne kadar
kiigiikse ortalama getirinin o kadar yiiksek oldugunu, yani daha diisiik esiklerin daha kiiciikk fiyat
sapmalarindan potansiyel kéarlar elde etmeye izin verdigini sonucuna varmistir. Ancak, daha diisiik esiklerin,
elde edilen getirileri dengeleyebilecek daha yiiksek islem maliyetlerine yol agabilecegi belirtilmistir.
Yazarlar, taahhiit edilen sermaye ile yillik %30,48 ve ciftlere esit agirlik verilmis tam yatirim yapilan bir
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semada %69,37 getiri elde etmislerdir. Andrade vd. (2005)'de oldugu gibi, yazarlar yiiksek getirilerin
piyasa likiditesizliginden kaynaklandigini savunmuslardir.

Chen vd. (2019), cift yonli alim satimin karliligimnin, bir c¢iftin iki ayagi arasindaki bilgi
yayilimindaki gecikmelerden kismen kaynaklandigini dogrulamislardir. Ayrica, ¢ift yonlii alim satimin
karlilig1, bilgi ortaminin daha zayif oldugu durumlarda en yiiksek seviyeye ulagmaktadir. Ayrica, stratejileri
2008'deki finansal kriz sirasinda kotii performans sergilemistir. Chen vd. (2019)’nin bu konuda tek 6nemli
istisna oldugunu belirtmek gerekir; bu durum, getiriler arasindaki korelasyonlara dayali ¢ift segiminin, GRR
yaklagimina kiyasla oldukega farkli bir islem stratejisi ortaya ¢ikardigini gostermektedir.

Huck (2013), S&P 500 6rnegi lizerinde gergeklestirdigi ¢alismada, GGR ¢ift yonli alim satim
getirilerinin olusum dénemi uzunluguna oldukga hassas oldugunu tespit etmistir. Alt1, on sekiz ve yirmi dort
aylik siirelerle giiclii pozitif sonuclar elde edilmistir. ilging bir sekilde, GGR'nin on iki aylik olusum dénemi
icin anormal getirilerde bir diisiis gozlemlenmistir. Daha sonraki bir ¢aligmada, Huck (2015), volatilite
zamanlamasinin ¢ift yonli alim satimi {izerindeki etkisini incelemistir. S&P 500 ve Nikkei 225
bilesenlerinden olusan uluslararasi bir orneklem iizerinde yaptigi arastirmada, ¢ift yonli alim satim
getirilerinin volatilite zamanlamasiyla daha fazla iyilestirilemeyecegini bulmustur.

Jacobs ve Weber (2015), uluslararasi piyasalar ve ABD hisse senedi evreni lizerine kapsamli bir
calisma sunmaktadir. Yazarlar, ikili alim-satim karlarinin arbitraj engelleriyle, 6zellikle volatilite, alig-satis
spreadleri, firma biyiikligi ve likidite gibi gostergelerle giiclii bir sekilde iligkili oldugunu gostermektedir.
Genel olarak, arbitraji engelleyen faktorlerin artmasi, ikili alim-satim karliligi tizerinde olumlu bir etki
yapmaktadir. Ikili alim-satim karlihgmn dilkeler arasi analizinde, yazarlar getirilerin gelismekte olan
piyasalarda ve genis hisse senedi evrenlerine sahip piyasalarda daha yiiksek oldugunu kanitlamaktadir. Diger
sonuglar, arbitraj sinirlamalart ile karhilik arasindaki iliskinin piyasa kesitinde de dogrulandigini
gostermektedir. Aciga satis kisitlamalari, istatistiksel olarak anlamli olmasa da, ikili alim-satim karliligini
artirmaktadir. Bu etki, aciga satigin yasaklandig1 piyasalarda genellikle daha yiiksek arbitraj sinirlamalari
bulunmasindan kaynaklaniyor olabilir. Son olarak, ABD piyasasinda yapilan 100.000'den fazla tam islem
analizi, ikili alim-satim karlarinin biiyiikk ¢ogunlugunun sapmadan sonraki ilk birka¢ giin icinde elde
edildigini gili¢li bir sekilde gostermektedir. Hizli islem yapmanin, uygulayicilar icin kilit 6nem tasidigin
gostermislerdir.

Smith and Xu (2017), 1980-2014 donemi boyunca ikili alim satim stratejisi kapsaminda hisse senedi
ciftlerini belirlemek i¢in alternatif yontemleri incelemektedir. Analiz, iki ana teknige odaklanmaktadir:
mesafeye dayali yontem ve esbiitiinlesmeye dayali yontem. Ayrica, ticaret sisteminin farkli parametre
yapilandirmalariin karlilik tizerindeki etkilerini de aragtirmaktadirlar. Bulgular, esbiitiinlesme yaklagiminin,
en uygun Ornek i¢i parametre ayarlari altinda bile yalmizca 1980'lerde anlamli getiriler sagladigin
gostermektedir. Buna karsilik, mesafeye dayali yontem genel olarak esbiitiinlesmeden daha iyi performans
gbstermis ve incelenen tiim alt donemlerde Snemli Slglide pozitif, risk diizeltilmis getiriler saglamistir.
Ancak, islem maliyetleri tamamen dahil edildiginde, bu getirilerin 6zellikle son yillarda biiyiik 6lgiide
ortadan kalktig1 gézlenmistir.

Wang vd. (2018), Tayvan hisse senedi piyasasinda ¢iftli alim satim stratejisinin karlihigini, frekans-
mesafe filtreleri, alim satim agma esikleri, yeniden yatirim mekanizmalari, ticaret siiresi uzunluklari, sektor
smirlar ve agiga satis kisitlamalari gibi faktorleri dikkate alarak arastirmaktadir. Yazarlar 1990-2016 yillar
arasinda Tayvan 50 Endeksi hisse senetlerini iceren iglemler i¢in yilliklastirilmis anlamli ortalama getiriler
(%1,84-%3,04) bildirmistir. Daha kat1 esikler, sektor sinirlar1 ve alternatif yeniden yatirim mekanizmalari
karlilig1 artirmazken, mesafe filtreleri ve kisa alim satim siireleri daha etkili bulunmustur. Ac¢iga satigin
serbestlestirilmesi alim satim faaliyetlerini artirmis ancak esli alim satim stratejisinin karliligim azaltmstir.

Gupta ve Chatterjee (2020), hisse senedi ¢iftleri arasindaki denge iliskilerini kar amaciyla
degerlendiren bir strateji olarak esli alim satim stratejisini incelemektedir. Yazarlar, lider-izleyici etkilerini
iceren ve zaman i¢inde siirekli olarak degisebilen yeni bir mesafe olgiitii sunmaktadir. Hindistan, Amerika ve
Japonya'daki sirketlere ait veri setlerini kullanarak, bu 6l¢iitiin en kii¢iik kareler yontemiyle birlikte optimize
edilmesinin, diger yontemlere kiyasla tutarli bir sekilde daha yiiksek karlar sagladigini géstermektedir.

Agarwal (2022), hisse senedi ¢iftlerinin belirlenmesi igin esbiitiinlesme ve fiyat tahmini i¢in uzun
kisa vadeli bellek (LSTM) yontemini kullanarak, ABD hisse senedi piyasasinda agresif ve defansif
portfoylerde esli alim satim stratejisinin performansini analiz etmislerdir. Sonuglar, LSTM'nin agresif hisse
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senetlerinde daha yliksek tahmin dogrulugu sagladigini, ancak defansif portfoylerde ¢iftler ticaretinin
2016-2017 doneminde daha yiiksek karlilik sundugunu gdstermektedir.

Da Silva vd. (2023), kopula yontemi ile esli alim satim stratejisinin performansini incelemistir. 1990
ile 2015 yillar1 arasindaki giinliik S&P 500 hisse senedi getirileri iizerinde yapilan analizlerle, bu yaklagimin
istatistiksel ve ekonomik performansi degerlendirilmistir. Ampirik analizler, tam veri seti lizerinde ve sabit
zaman dilimleri ile boga/ay1r piyasasi kosullarina gore kategorize edilen alt donemler iizerinde
gerceklestirilmistir. Sonuglar, karisik kopula stratejisinin, ortalama getiriler ve Sharpe orani agisindan, islem
maliyetleri dikkate alinsa da alinmasa da, geleneksel mesafe yonteminden daha {istiin bir performans
sergiledigini, 6zellikle kriz donemlerinde daha belirgin bir iistiinliik sagladigini gostermistir.

Brunetti ve De Luca (2023), endeks opsiyon piyasalarinin etkinligini esli alim satim stratejisi yoluyla
incelemektedir. 1 Mayis 2007 ile 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak, Euro
Bolgesine ait bes hisse senedi endeksine odaklanmaktadirlar. Yanlig fiyatlanmig opsiyonlar iizerinde
uygulanan basit bir esli alim satim stratejisinin karlilig1 degerlendirilmistir. Fiyatlama hatalar sik¢a ortaya
cikmasina ragmen, istatistiksel arbitraj anlaml1 karlar saglamamis ve bu durum, endeks opsiyon piyasalarinin
etkin oldugu goriisiinii desteklemistir. Bulgular, ¢esitli saglamlik kontrolleri altinda da tutarliligini korumus
ve gozlemlenen karlarin islem goren opsiyonlarin paraya yakinlik durumu ile yakindan iliskili oldugunu,
ancak opsiyonlarin vadeleri veya finansal piyasa dalgalanmalarinin genel oOlgiitleriyle bir baglantisi
olmadigini ortaya koymustur.

Ulusal literatiirde ikili alim satim stratejisini uygulayan oldukea sinirli sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Muslumov vd. (2009) GGR metodolojisini kullanarak Borsa Istanbul'da ikili alim satim stratejisinin
performansmi 6lgmektedir. Yazarlar, 1 Ocak 1990 ile 20 Nisan 2007 tarihleri arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren hisselerin giinliik diizeltilmis kapanis fiyatlarmi kullanmugtur.
Mesafe bazli ikili alim satim metodolojisi, en iyi 20 ¢ift portféyli i¢in ortalama %5,4 fazla getiri
saglamaktadir. Bu sonugclar istatistiksel olarak anlamli olsa da, islem ve aciga satis maliyetleri géz oniinde
bulunduruldugunda, kendi kendini finanse eden portfoyler i¢in ekonomik anlamda yeterince giiglii degildir.

Bolgiin vd. (2010), 2002-2008 déneminde IMKB’de giinliik verilerle varlik fiyatlarinin ortalamaya
doniisiine dayali ikili alim satim stratejisini uygulamislardir. Hisse senedi ¢iftlerini sektorlere gore kategorize
etmemisler, bu nedenle IMKB-30 endeksinden secilen farkli hisselerin ortalamaya déniis ozelliklerini
gozlemleyebilmislerdir. Sonuglar, segilen hisse senedi ¢iftlerinin, endeks igindeki bireysel hisseler ve
endeksle karsilagtirildiginda ortalama %3,36 giinliik getiri sagladigin1 gostermektedir. Ancak, 2002-2008
déneminde IMKB-30 endeksinin giinliik ortalama getiri performansi %0,038 olarak belirlenmistir. islem
kisitlamalar1 ve komisyonlar, ¢iftlerdeki fazla getiriyi biiyiik dl¢lide ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte,
performans analizi, ikili alim satim stratejisinin piyasa portfoyiine kiyasla daha disiik volatilite ile fazla
getiri sagladigini ortaya koymaktadir.

Bolgiin vd. (2012), Tiirk hisse senetleri piyasasinda model odakli istatistiksel arbitraj stratejileri
uygulamis ve islem sinyalleri olusturmak igin mesafe yonteminin optimize edilmis parametreler
kullanmuglardir. Sinyal aktivasyonu iizerine, segilmis IMKB hisselerine uygulanan kisith en kiigiik kareler
regresyonu ile tiiretilmis sentetik bir ETF'de uzun pozisyon ve Tiirk Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(Turkdex) endeks vadeli islemlerinde kisa pozisyon alarak piyasa nétr bir portfoy olusturmuslardir. IMKB ve
Turkdex'te Subat 2005 ile Temmuz 2011 arasindaki giinliik verileri kullanarak varlik fiyatlarinin
karsilagtirmali ortalamaya doniisiine dayali ikili alim satim stratejisi uygulamiglardir. Sonuclar, ikili alim
satim stratejisinin %901 getiri sagladigim ve %111 getiri saglayan IMKB-30 endeksinin basit al ve tut
stratejisini 6nemli Ol¢iide geride biraktigini gostermistir. Ayrica, Sharpe ve Sortino oranlarinda da iistiin
performans gézlemlenmistir.

Horasanli ve Ozdamar (2012), bu calismada esli alim satim stratejisinin karliligini, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endeksi’nden segilen hisse senetlerine uygulamaktadir. Daha 06nce
gerceklestirilen arastirmalarin aksine, hisse senedi ciftleri al-sat stratejileri i¢in gelistirilen kurallar, s6z
konusu hisse senedi ciftleri arasindaki deterministik yayilma ile ADF filtrelemesinin bir bilesimi olarak elde
edilmistir. Arastirmada kullanilan veri seti, 04.01.2007 ile 31.03.2010 donemini kapsamaktadir. Elde edilen
bulgular, hisse senedi ciftleri al-sat stratejisinin endekse kiyasla iistiin bir performansa isaret ederken, ADF
istatistigine dayali filtrelemenin senet secim metodolojisini daha giivenilir kildig1 gériilmistiir. Ayrica, satin
al ve tut stratejisi ile karsilastirildiginda, hisse senedi ¢iftleri al-sat stratejisinin daha yiliksek bir performans
sergiledigi gosterilmistir.
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3. ARASTIRMA YONTEMI
3.1. Veri Seti

Bu arastirmada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksindeki hisseleri igermekte olup
4 Agustos 2020 ile 28 Temmuz 2024 tarihleri arasindaki donemi kapsamaktadir. Bu doénemin secilmesinin
sebebi analizlerin gilincel ve gecgerli olmasini saglamaktir. Bu ¢alismada hisse se¢ciminde sektorel kisitlama
yapilmamig ve strateji BIST 100 endeksindeki tiim hisselere uygulanmustir. Sektorel kisitlama
yapilmamasinin O6nemli avantajlarindan biri, portfoyiin c¢esitlendirilmesine olanak tanimasidir. Farkh
sektorlerden hisselerin dahil edilmesi, sektor bazl riskleri minimize ederek stratejinin daha genis bir piyasa
dilimine yayilmasini saglamaktadir. Ayrica, sektorel sinirlamalar olmaksizin piyasa genelinde ortaya ¢ikan
fiyat sapmalariin degerlendirilebilmesi, stratejinin karliligin1 artirma potansiyeli sunar. Cesitli sektorlerdeki
hisse senetleri arasindaki korelasyonlarin degerlendirilmesi de yatirnmcilara daha fazla islem firsati sunarak
stratejinin etkinligini artirir. Bunun yani sira, stratejinin tiim piyasa kosullarinda genel gecerliligini test etme
imkani tanimasi, sektér bagimliligini azaltarak stratejinin piyasa bazli dalgalanmalardan daha az
etkilenmesini saglamaktadir. Sonu¢ olarak, sektorel kisitlamalarin olmamasi, stratejinin genis kapsamli
uygulanabilirligini artirmakta ve farkli piyasa dinamiklerinde daha tutarli bir performans sergilemesine
olanak tanimaktadir.

Analize dahil edilen hisseler, eksik veri icermeyenlerden secilmis ve bu se¢ime toplam 69 hisse
senedi dahil edilmistir. Analizlerde giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmig ve veriler Yahoo Finance'ten temin
edilmistir. Bu siireg, 974 giinliik gozlem igermektedir. Biitiin analizler MatLab2023b’de yapilmustir.

3.2. Arastirma Yontemi

Bu caligmada, Gatev vd. (2006) tarafindan gelistirilen ve yaygin olarak kullanilan uzaklik yontemini
uygulanmaktadir. Bu teknik, istatistiksel arbitraj kavramma dayanmaktadir. Istatistiksel arbitraj, klasik
arbitraj gibi risksiz olmasa da, olasiliklara dayali olarak yiliksek kazang potansiyeline sahip firsatlar
yaratmay1 amaglar. Bu strateji, iki varlik arasindaki fiyat iligkisini istatistiksel olarak degerlendirerek, bu
varliklar arasindaki fiyat farklarinin belirli bir donemde normale donme egiliminde oldugu varsayimina
dayanir. Eger bir varlik ciftinde fiyat sapmalari meydana gelir ve bu sapmalarin zamanla kapanmasi
bekleniyorsa, bu durumdan faydalanarak kar elde etmek miimkiindiir. Bu metodolojinin avantajlar1 oldukca
aciktir: Do vd.nin (2006) belirttigi gibi, GGR'nin yaklagimi ekonomik modelden bagimsizdir ve bu nedenle
model yanligliklarma ve hatali tahminlere maruz kalmaz. Uygulamasi kolaydir, veri manipiilasyonuna kars1
dayaniklidir ve istatistiksel olarak anlamli, risk ayarl fazla getiriler saglar.

GGR tarafindan kullanilan teknik, birbirine paralel hareket etme egiliminde olan menkul kiymetleri
bulmay1 ve bu menkul kiymetler arasindaki fiyat sapmalarini kullanarak, bu sapmalarin tekrar yakinsamasini
bekleyerek pozisyon almay1 hedefler. Bu stratejide, ana hisseler secilir ve bu hisse senetlerinin tiim olasi
giftleri, "olusum doénemi" olarak adlandirilan donem boyunca analiz edilir. GGR’den farkli olarak, olusum
doneminin baglangicinda tiim hisse fiyatlar1 Denklem (1) kullanilarak normalize edilir:

Py = Pit—E(Pit) 1)
o

Burada, P;; i varliginin t anindaki normalize edilmis fiyati, P;; i varhiginin t anindaki gergek fiyati,
E(P;) i varhigmin t anindaki ortalama fiyat1 ve o; i varliginin standart sapmasidir. Normalize edilmis fiyat,
gercek fiyatin ortalama fiyatindan sapmasini ve bu sapmanin varlik fiyatinin standart sapmasina oranini
temsil eder. Bu, farkli varliklar arasindaki fiyat hareketlerinin standartlastirilarak daha anlamli bir sekilde
karsilagtirilmasini saglar.

Daha sonra, "birlikte hareket etme" egiliminde olan hisse ciftleri, normalize edilmis giinliik fiyat
farklarinin kareleri alinarak ve bu farklarin karelerinin toplamini minimize eden ¢iftler bulunarak belirlenir.
Temelde, bir ¢ift bulmak, normalize edilmis kiimiilatif getirilerin zaman serileri olarak birbirine benzeyen iki
varlig1 bulmak anlamina gelir. Bu yonteme uzaklik yontemi denir ve iki menkul kiymet arasindaki fiyat
hareketlerinin birbirine benzer olup olmadigini 6lgmeye dayanir.

Verilen formiil, ana varlik (AH) ile ¢ift varlik (EH) arasindaki mesafeyi hesaplamak i¢in kullanilir.
Formiil su sekildedir:
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Uzaklik = Y{_o(EH; — AH;)* (2)

Burada, t=0’dan T’ye kadar olan zamanda i es hisse, EH, normalize fiyati ve j ana hissenin, AH,
normalize fiyati arasindaki uzakligin karesinin toplamidir. Bu formiil, iki varlik arasindaki fiyat farklarinin
karelerinin toplamini hesaplar ve bu sekilde iki varlik arasindaki benzerlik veya farklilik 6lgiiliir.

Bu c¢alismada, belirlenen 69 hisse ile 2346 farkli ¢ift elde edilebilir. Bir yillik olusum déneminde
kare farklarin toplami en kiigiik olan bes hisse senedi ¢ifti secilir ve bu bes ¢ift, "islem donemi" olarak
adlandirilan sonraki alti aylik dénemde islem goriir. Buradaki temel fikir, bu hisse senedi ¢iftlerinin olusum
doneminde benzer fiyat hareketleri sergilemis olmalari ve bu nedenle islem doneminde de benzer fiyat
hareketleri sergilemeye devam etmelerinin beklenmesidir. Dolayisiyla, islem doneminde bir ¢ift icerisindeki
hisse senetleri birbirinden uzaklagsmaya baslarsa, bu senetlerin tekrar yakinsama egiliminde olacagi varsayilir
ve buna gore bu hisse senetleri lizerinde pozisyonlar alinir. Hisse senetleri yalnizca alti aylik islem donemi
boyunca islem goriir ve bir hisse senedi ciftinde pozisyon acma tetikleyicisi, bir ¢iftin normalize edilmis
fiyatlarinin olusum dénemi boyunca Ol¢iilen iki standart sapmadan daha fazla farklilik gostermesidir. Bir
ciftte pozisyon agmak, en yiiksek normalize edilmis fiyata sahip hisse senedinde kisa pozisyon almak ve en
diisilk normalize edilmis fiyata sahip hisse senedinde uzun pozisyon almak anlamina gelir. Esasen, bu
pozisyon alma stratejisi, hisse senedi fiyatlarinin daha fazla ayrismak yerine yakinsama egiliminde olacagina
inanilarak yapilir. Bir pozisyon ya ¢ift gercekten yakinsadiginda ya da alt1 aylik islem donemi sona erdiginde
kapatilir. Eger bir ¢ift islem donemi iginde yakinsarsa ve hisse senetleri tekrar iki standart sapma kadar
ayrisirsa ayni islem dénemi i¢inde pozisyon tekrar agilabilir. Her uzun ve kisa pozisyonun nominal bir para
birimi {izerinden alindig1 varsayilmaktadir.

Bu eslestirme siireci her ayin basinda, siirekli olarak tekrarlanir. Boylece, tam bir yil i¢cinde on iki
olusum donemi baslatilmis olur. Ayni sekilde, tam bir yil i¢inde on iki islem donemi baglatilir. Ancak,
orneklemin ilk yil1 yalnizca olusum dénemi olarak hizmet eder ve bu donemde herhangi bir islem yapilamaz.

4. BULGULAR

Asagida, teknigin nasil isledigini daha iyi agiklamak igin stratejinin gorsel bir temsilini
sunulmaktadir (Sekil 1, 2 ve 3). Bu, BIST 100 endeksi analizinden gergek bir 6rnektir ve tam 18 aylik bir
dongii boyunca bir hisse senedi ¢iftini géstermektedir. Bu dongii, 12 aylik bir olusum dénemi ve ardindan
gelen 6 aylik bir islem donemini igerir. Hisse senetleri AKBNK ve YKBNK!'dir. Gosterilen zaman dilimi 28
Haziran 2021'den 1 Ocak 2023'e kadardir. Sekilde, olusum dénemi ile islem donemi dikey kirmizi noktal
cizgi ile ayrilmstir.

Olusum doneminin basinda hisse senedi fiyatlar1 normalize edilir. Olusum donemi boyunca,
normalize edilmis fiyatlar arasindaki giinliik farklar hesaplanir, kareleri alinir ve tam bir yillik donemin
sonunda bu farklarin karelerinin toplami hesaplanir. Bu toplam daha sonra diger tiim hisse senedi giftleriyle
karsilastirilir ve eger bu toplam en kiiciik 5 toplam arasinda yer aliyorsa, bu hisse senedi ¢ifti islem igin
secilir. Olusum donemi boyunca normalize edilmis fiyatlar arasmndaki farkin standart sapmas1 hesaplanir,
¢iinkii bu daha sonra islem agmak igin bir sinyal olarak kullanilacaktir. Islem doneminin basinda hisse senedi
fiyatlar1 tekrar normalize edilir.

Sekil 1, ciftler arasi islem analizinin ana asamalar1 olan olusum ve islem donemleri sirasinda iki
banka hissesi, AKBNK ve YKBNK'nin nominal fiyat hareketlerini gostermektedir. Sol panel, 28 Haziran
2021'den 1 Temmuz 2022'ye kadar uzanan olusum dénemindeki fiyat hareketlerini gostermektedir. Her iki
hisse senedi de genel bir yukar1 yonlii trend sergilerken, AKBNK'nin YKBNK'ye kiyasla daha belirgin bir
volatiliteye ve daha yiiksek fiyat seviyelerine sahip oldugu gézlemlenmektedir. Bu fiyat hareketlerindeki
farklilik, mesafeye dayali ciftler aras1 islem stratejisi ig¢in potansiyel olarak karli bir ¢ift olabilecegini
gostermektedir; ciinkii bu tiir fiyat farklar1 yanlis fiyatlandirma firsatlarini tespit etmek i¢in 6nemlidir. Sag
panel, 1 Temmuz 2022'den 1 Ocak 2023'e kadar olan islem donemini gostermektedir. AKBNK ile YKBNK
arasindaki fiyat farki devam etmekle birlikte, her iki hisse senedi de yukar1 yonlii ivmelerini siirdiirmektedir.
AKBNK'nin daha yiiksek bir fiyat egilimini korudugu, YKBNK'nin ise daha istikrarli ve daha az volatil bir
bliylime yolunu izledigi gorilmektedir. Fiyat dinamiklerindeki bu istikrar, ¢iftin giliglii bir iliskiyi
stirdiirdiigiinii ve ¢iftler arasi iglem stratejilerinde daha fazla arastirma i¢in uygun oldugunu gostermektedir.
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Sekil 1. AKBNK ve YKBNK hisse ¢iftinin olusum ve iglem doneminde nominal fiyatlari
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AKBNK & YKBNK Nominal Fiyatlar - Olusum dénemi AKBNK & YKBNK Nominal Fiyatlar - islem donemi

Sekil 2, mesafeye dayali ciftler aras1 islem stratejisinde kritik asamalar olan olusum (sol panel) ve
islem (sag panel) donemleri sirasinda AKBNK ve YKBNKnin normalize edilmis fiyat hareketlerini
gostermektedir. Fiyatlarin normalize edilmesi, iki hisse senedinin fiyat dinamikleri arasindaki nispi
sapmalarin daha saglam bir sekilde karsilagtirilmasini saglar. Temmuz 2021'den Temmuz 2022'ye kadar
uzanan olusum doneminde, AKBNK ve YKBNK'nin normalize edilmis fiyatlar1 birbirini yakindan takip
etmekte, hareketlerinde giiclii bir korelasyon sergilemektedir. Bu siki birlikte hareket, ¢iftler arasi islemler
icin ideal bir cift olabilecegini gostermektedir; ¢iinkii fiyatlari, bir sapma yasandiktan sonra tekrar dengeye
donme egilimindedir.

Temmuz 2022'den Ocak 2023'e kadar olan islem doneminde, fiyat egilimleri birbirine yakin bir
sekilde devam etmekte, ancak cesitli noktalarda kiigiik sapmalar gézlemlenmektedir. Bu gecici sapmalar,
ortalamaya doniis varsayimina dayali islem stratejileri icin firsatlar sunmus olabilir. Ancak, kisa siireli
sapmalara ragmen, iki hisse senedinin fiyat hareketleri arasindaki iligki gii¢lii kalmistir ve her ikisi de donem
boyunca benzer bir yukar1 yonlii trend izlemistir. Islem donemindeki hafif hizalama dalgalanmalari, piyasa
verimsizliklerini veya bir hisseyi digerinden daha fazla etkileyen dis faktorleri yansitiyor olabilir ve bu da
ciftler aras1 islem stratejisi kullanan yatirimeilar icin potansiyel giris ve ¢ikis noktalari sunmaktadir.

Sekil 2. AKBNK ve YKBNK hisse ¢iftinin olusum ve islem doneminde normalize fiyatlar
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Islem dénemi boyunca 6 pozisyon acilist (ve 6 pozisyon kapanisi) oldugu goriilmektedir (Sekil 4).
Golgelendirilmis alanlar, bir pozisyonun agik oldugu zamani gostermektedir. Tekrar belirtmek gerekirse,
hisse senetlerinin normalize edilmis fiyatlari, olusum doneminde hesaplanan 2 standart sapmadan daha fazla
farklilik gosterdiginde bir pozisyon agilir ve ciftin fiyatlar tekrar yakinsadiginda ya da islem donemi sona
erdiginde pozisyon kapanir. Temmuz 2022 — Ocak 2023 doneminde gerceklestirilen dinamik ikili alim satim
stratejisi uygulamasi kapsaminda, hisse senedi giftleri {izerinde ¢oklu pozisyon agma-kapama iglemleri
yiiriitiilmiistiir. Bu donemde ISCTR & SAHOL gifti, 11. giinde ISCTR kisa ve SAHOL uzun pozisyonu ile
baglatilarak 127. giinde sonlandirilmis ve -%33,73 getiri elde edilmistir. ISCTR & YKBNK cifti {izerinde {i¢
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kez pozisyon acip kapatma islemi yapilmis, kapanislar sirasiyla 73., 116. ve 127. giinlerde gercekleserek
toplam 9%10,31 getiri saglanmigtir. Benzer sekilde AKBNK & YKBNK cifti iizerinde alt1 farkli pozisyon
olusturulmus, kapanislar 40., 44., 77., 90., 119. ve 127. giinlerde tamamlanmis ve toplam %7,85 getiri elde
edilmistir. Diger yandan, SISE & VESBE ciftindeki tek pozisyon, 2. giinde agilip 127. giinde kapatilmis ve
sonugta -%54,95 oraninda getiri kaydedilmistir. Son olarak, SAHOL & TUPRS cifti igin ii¢ pozisyon
olusturulmus, bunlarin kapaniglart 9., 34. ve 127. giinlerde gerceklestirilmis ve toplamda -%25,45’lik bir
getiri ile sonuclanmaistir.

Sekil 3. AKBNK ve YKBNK hisse ¢iftinin islem déneminde pozisyon agma seviyeleri — 2 o
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Sekil 4. AKBNK ve YKBNK hisse ¢iftinin islem déneminde pozisyonlar1 — 2 ¢
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AKBNK & YKBNK Normalize Fiyatlar (Getiri: %7,85)

Tablo 1. Temmuz 2022-Temmuz 2023 olusum déneminde segilen 5 hissenin tanimlayici 6zellikleri

Hisse Kodu EH/AH Ortalama Standart Sapma Uzaklik
ISCTR Ana 1,82 0,36 5,69
SAHOL Es 20,14 3,97 5,69
ISCTR Ana 1,82 0,36 5,88
YKBNK Es 4,47 0,92 5,88
AKBNK Ana 8,31 1,29 6,08
YKBNK Es 4,47 0,92 6,08
SISE Ana 21,42 4,54 7,06
VESBE Es 9,88 1,47 7,06
SAHOL Ana 20,14 3,97 8,91
TUPRS Es 38,17 8,29 8,91

Tablo 1, segilen hisse senedi ¢iftlerinin tanimlayici istatistiklerini sunmakta ve 6zellikle "ana" hisse
ile ona karsilik gelen "cift" hisse arasindaki fiyat sapmalarini degerlendirmek i¢in ikili islem analizinde
kullanilan anahtar metrikleri vurgulamaktadir. Degerlendirilen hisse senetleri arasinda ISCTR, SAHOL,
YKBNK, AKBNK, SISE, VESBE ve TUPRS bulunmaktadir. Siitunlar, hisse senedi tanimlayicilarini, hisse
senedinin "ana" mu yoksa "¢ift" mi oldugunu, tarihi ortalama fiyati, standart sapmayir ve uzakligi
listelemektedir. Uzaklik, mesafeye dayali ¢ift isleminde kritik bir Olgiit olup, mevcut fiyatin tarihi
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ortalamadan olan sapmasinin kareleri alinarak standart sapmaya gore normalize edilir. Kareler toplami
degerlerinin yiiksek olmasi, ortalamadan daha biiyiik sapmalar1 gosterir ve potansiyel olarak yanlis fiyatlama
firsatlarini isaret eder. Ornegin, SAHOL ve TUPRS cifti 8,9134 uzaklik gdstererek, tarihsel iliskilerinden
onemli bir fiyat sapmasi oldugunu yansitirken, ISCTR ve SAHOL cifti 5,6937 uzaklik mesafesi ile daha az
ancak hala dikkate deger bir sapma gostermektedir. Bu istatistikler, beklenen iligkilerinden 6nemli dlgiide

sapmis olan hisse ¢iftlerini tanimlamada oldukca dnemlidir ve ¢ift islemlerinde potansiyel arbitraj firsatlarini
gosterebilir.

Tablo 2. Agustos 2020- Agustos 2024 islem istatistikleri - 2 o

Tam islem donemi sayist: 36 ay
Dénemde ortalama islem sayisi: 9,49
Toplam iglem sayisi: 427
Pozitif Getirili Cift Sayist: 90
Negatif Getirili Cift Sayist: 85
Sifir Getirili Cift Sayisi: 0
Kazanan/kaybeden orant: 1,06

+2 o esik seviyesinde uygulanan ikili alim-satim stratejisi, BIST 100 endeksinde 36 ay boyunca
toplam 427 islem gerceklestirmistir, donemde ortalama islem sayis1 9,49 olarak kaydedilmistir. Pozitif
getirili ¢ift sayisi 90, negatif getirili ¢ift sayisi ise 85 olarak belirlenmis olup, sifir getirili ¢ift
bulunmamaktadir. Stratejinin kazanan/kaybeden orani 1,06°dir, bu da stratejinin karli islemler gergeklestirme
olasiliginin zarar edenlere gore biraz daha yiiksek oldugunu gdostermektedir. Stratejinin, sadece anlamli fiyat
sapmalarinda islem yaparak karlilik sagladigi goriilmektedir. £2 o esik seviyesi, daha biiyiik fiyat
sapmalarin1 hedefleyerek daha gilivenilir islem sinyalleri {iiretmis ve kisa vadeli dalgalanmalardan
kacinmistir. Sonug olarak, bu esik seviyesi, yiiksek volatiliteye sahip BIST 100 endeksinde basarili ve
verimli bir ikili alim-satim stratejisi olusturmak igin etkili olmustur.

Sekil 5. BIST 100 Fiyat Endeksi ve Kiimiilatif Getiri (%) Agustos 2020 — Agustos 2024
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Tablo 3. ikili alim satim ve pasif stratejinin performans karsilastirmasi

ikili alim satim stratejisi Pasif strateji
Yillik getiri %105,84 %80,447
Yillik volatilite %273,90 %29,371
Sharpe orani 0,37 2,012

Kiyaslama stratejisi olarak basit al ve tut olarak bilinen pasif strateji se¢ilmistir. Al ve tut stratejisi,
basitligi ve finansal analizde yaygin kabul gormesi nedeniyle, ikili alim satim stratejisinin
degerlendirilmesinde siklikla bir karsilastirma olgiitii olarak kullanilmaktadir. Bu strateji, uzun bir siire
boyunca varliklarin satin alinip elde tutulmasimi igerir ve aktif alim satim kararlarindan ziyade piyasa
performansina dayali pasif bir yatirim yaklagimini yansitir. Ikili alim satim getirilerinin al ve tut stratejisiyle
karsilastirilmasi, arastirmacilarin ve uygulayicilarin, piyasa notr ve aktif olan ikili alim satim stratejisinin,
risk diizeltilmis getiriler agisindan {stiinliik saglayip saglamadigini degerlendirmelerine olanak tanir.
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Sekil 5’te pasif strateji olarak se¢ilen BIST 100 endeksinin Temmuz 2020 ile Temmuz 2024 tarihleri
arasindaki seyri goriilmektedir. Sol grafik, BIST 100 Fiyat Endeksi’nin Temmuz 2020 ile Temmuz 2024
arasindaki donemdeki fiyat hareketlerini gostermektedir. Endeksin bu donemde 6nemli bir artis gosterdigi
gozlemlenmistir. Ozellikle 2022 yilindan itibaren baslayan belirgin bir yiikselis trendi, endeksin 2024'e
yaklagirken 10.000 seviyesini agmasina neden olmustur. Bu yiikselis, BIST 100 endeksinde islem goren hisse
senetlerinin genel performansinda giiglii bir biiylimeye isaret etmektedir. Sagdaki grafik ise, ayn1 donemde
BIST 100’iin kiimiilatif getirilerini yiizdesel olarak gostermektedir. Endeksin kiimiilatif getirisi 2020 yilindan
itibaren siirekli artarak %200"in iizerine ¢ikmistir. Bu, endekste yer alan hisse senetlerinin yatirimcilarina
yiiksek getiriler sundugunu gostermektedir. Genel olarak, BIST 100'in 2020-2024 déneminde hem fiyat hem
de kiimiilatif getiri agisindan istikrarl1 bir yiikselis trendi sergiledigi goriilmektedir.

Bu calismanin bulgulari, ikili alim satim stratejisinin karlilig1 ve volatilitesi agisindan literatiirle
uyum gostermektedir. Gatev vd. (2006) ve Andrade vd. (2005) gibi ¢alismalarda oldugu gibi, ikili alim satim
stratejisi yliksek getiriler sunsa da, bu getiriler 6nemli risklerle birlikte elde edilmektedir. Calismamizda,
%105,84'lik yillik getiri pasif stratejinin %80,447'lik getirisini asmasina ragmen, %?273,90'lik yiiksek
volatilite ile birlikte gerceklesmistir. Bu, stratejinin daha fazla risk tasidigin1 ve Sharpe oraninin (0,37) diisiik
oldugunu gostermektedir. Do ve Faff (2010)'un arbitraj firsatlarinin azalmasiyla ilgili bulgulartyla uyumlu
olarak, stratejinin risk-getiri dengesi volatilite donemlerinde zayiflamaktadir. Pasif stratejinin daha diisiik
volatiliteyle daha verimli bir getiri sagladigi goriilmektedir (Sharpe orani 2,012).

Sonug olarak, ikili alim-satim stratejisi yliksek getiri potansiyeli sunarken, artan riskler yatirimeilarin
dikkatli olmasini gerektirir. Esik seviyelerinin optimize edilmesi, stratejinin risk-getiri dengesini
iyilestirmede kritik bir rol oynayabilir.

4.1. Esik Degeri Analizi

Ikili alim-satimda esik seviyeleri, hisse ciftlerindeki alim-satim islemlerinin baslamasma ve
sonlanmasina Kkarar verir. Spread bu seviyeleri astiginda, bir islem sinyali tretilir ve bu, ¢iftin ortalama
iligkiden yeterince saparak potansiyel bir islem firsati sundugunu gosterir. Daha diisiik bir esik seviyesi
(6rnegin, £1 o) daha sik sinyal verir ancak genellikle daha kii¢iik sapmalar1 yakalar ve bu da daha fazla islem
yapilmasina yol agar. Buna karsilik, daha yiiksek bir esik seviyesi (0rnegin, +2,5 o) daha az siklikla sinyal
verir ve daha biiylik sapmalara odaklanarak daha 6nemli kar firsatlari sunabilir.

Stratejinin basarisi, pozisyonlarin acilip kapatilacagi noktalari belirleyen esik seviyelerinin se¢imine
biiyiik 6l¢iide baglidir. Su ana kadar, alim satim iglemini baglatan esik seviyesi i¢in +2 ¢ spread degerini
dikkate alinarak onceki analizler gergeklestirilmistir. Bu kisimda, Broussard ve Vaihekoski (2012) ¢alismasi
takip edilerek BIST 100 endeksi kapsaminda uygulanan ikili alim-satim stratejisinin karliligini, islem
sikligin1 ve risk-getiri profilini nasil etkiledigini anlamak i¢in farkli esik seviyelerinin (+1 o, £1,5 6, £2 6 ve
+2,5 o) etkisi arastirilmaktadir.

Tablo 4. Farkli esik seviyelerine gore Agustos 2020- Agustos 2024 islem istatistikleri

+l o 1,50 20 250
Tam islem donemi say1si 36 ay 36 ay 36 ay 36 ay
Doénemde ortalama iglem sayisi 13,58 11,07 9,49 8,11
Toplam islem sayisi 611 498 427 365
Pozitif Getirili Cift Sayist 85 87 90 95
Negatif Getirili Cift Sayis1 90 88 85 80
Sifir Getirili Cift Sayis1 0 0 0 0
Kazanan/kaybeden orani 0,94 0,99 1,06 1,19

Analiz, farkl esik seviyelerine gore islem sayisinin 6nemli 6l¢iide degistigini ortaya koymaktadir. +1
o seviyesinde, strateji her donem ortalama 13,58 islem yaparak 45 islem ay1 boyunca toplam 611 islem
gerceklestirmistir. Esik seviyesi arttik¢a, ortalama islem sayisi azalmistir: £1,5 ¢ seviyesinde 11,07 islem
(toplamda 498 islem), +2 o seviyesinde 9,49 islem (427 islem) ve +2,5 o seviyesinde 8,11 islem (365 islem).

Islem sikhigindaki bu azalma beklenmektedir, ciinkii daha yiiksek esik seviyeleri, bir pozisyonun
acilabilmesi i¢in ortalamadan daha biiyiik sapmalar gerektirir. Artan esik, yanlis sinyallerin veya kisa vadeli
giiriiltiilerin islemleri esik olasiligini azaltir, ki bu 6zellikle BIST 100 gibi daha yiiksek volatiliteye sahip
piyasalarda énemlidir. Daha kiiciik dalgalanmalan filtreleyerek, daha yiiksek esik seviyeleri yalnizca dnemli
sapmalarin islemlere yol agmasini saglar ve bdylece daha giivenilir ortalamaya doniis firsatlarina
odaklanarak stratejinin karliligini artirma potansiyeline sahiptir.
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Ikili alim-satim stratejisinin karlihigi, pozitif getiri saglayan ciftlerin sayistyla 6lciildiigiinde, esik
seviyesi arttik¢a iyilesmektedir. £1 o seviyesinde, 85 cift pozitif getiri saglarken 90 cift negatif getiri ile
sonuclanmistir ve bu seviyedeki kazanan-kaybeden orani 0,94 olup, hafif bir sekilde negatif sonuglara egilim
oldugunu gostermektedir. Esik seviyesi £1,5 c'ya yiikseldiginde, pozitif getiri saglayan ciftlerin sayist 87'ye
cikarken, negatif ¢iftler 88'e diismiis ve neredeyse esit bir kazanan-kaybeden orani olan 0,99 elde edilmistir.
Bu egilim devam ederek £2 o seviyesinde 90 pozitif ve 85 negatif ¢iftle (kazanan/kaybeden orani 1,06) ve en
yiiksek esik seviyesi olan +2,5 c'da 95 pozitif ve 80 negatif ¢iftle sonuglanmis, kazanan/kaybeden orani
1,19'a ulasmustir. Sonuglar, Broussard ve Vaihekoski (2012) ¢alismasi ile uyumludur.

Daha yiiksek esik seviyelerinde karliliktaki iyilesme, stratejinin daha az anlamli sapmalan filtreleme
ve ortalamaya doniis olasiligi daha yiiksek olanlara odaklanma yetenegine baglanabilir. Sapmalar daha
biiyiik oldugunda (6rnegin, £2,5 o seviyesinde), bunlarin rastgele dalgalanmalar olma olasilig1 daha diisiiktiir
ve gergek yanlis fiyatlandirmalar1 veya gegici piyasa verimsizliklerini temsil etme olasilig1 daha yiiksektir.
Sonug olarak, daha yiiksek esiklerde tetiklenen iglemler, daha belirgin fiyat diizeltmelerinden yararlandiklar
icin pozitif getiri saglama olasilig1 daha yiiksektir.

Higbir esik seviyesinde sifir getiri gosteren bir ¢ift bulunmamistir. Bu durum, stratejinin her zaman
bir kazang veya kayipla sonu¢landigini ve her iglem kararinin kesin bir sonu¢ dogurdugunu gostermektedir.
Bu bulgu, BIST 100 endeksinde ikili alim satim metodolojisinin, uygulanan esik seviyesinden bagimsiz
olarak islem firsatlarin1 belirlemedeki etkinligini vurgulamaktadir. Ayn1 zamanda piyasa verimsizliklerinin
mevcut oldugunu da ima eder ve bu, ikili alim satimin, fiyatlama anormalliklerinin sik¢a goriildigii bir
piyasada karli olabilecegi teorik varsayimiyla uyumludur.

Esik seviyesi secimi, islemde agresif ve muhafazakar yaklagimlar arasinda bir denge kurmayi
gerektirir. £1 o esik seviyesi, en kiiciik sapmalar1 bile degerlendirmeyi amaclayan, potansiyel olarak daha
yiiksek getirilere yol agan, ancak ayni zamanda artan iglem maliyetleri ve piyasa volatilitesine maruz kalma
riskini beraberinde getiren agresif bir stratejiyi temsil eder. Bu yaklagim, islem maliyetleri daha diisiik olan
kurumsal yatirimcilar veya yiiksek likiditeye sahip piyasalarda faaliyet gdsterenler i¢in uygun olabilir.

Buna karsilik, £2,5 o esik seviyesi daha muhafazakar bir yaklasimdir ve gercek arbitraj firsatlarim
temsil etmeyen kiiclik dalgalanmalar1 géz ardi ederek onemli sapmalara odaklanir. Bu yaklagim, islem
maliyetlerini en aza indirir, piyasa giiriiltiistine maruz kalmay1 azaltir ve tutarli getiriler elde etme olasiligini
artirir; bu da onu, BIST 100 endeksi gibi daha yiiksek volatiliteye sahip piyasalarda veya riskten kacinan
yatirimeilar igin ¢ekici bir segenek haline getirebilir.

Daha yiiksek esik seviyeleri (6rnegin, +2,5 &), BIST 100 i¢in daha uygun olabilir ¢ilinkii piyasa
giiriiltiisii nedeniyle tetiklenen yanlis sinyallere karsi bir tampon saglar. Ayrica, piyasa duyarliligindaki ani
degisimler goz Oniine alindiginda, daha biiyiik sapmalara odaklanan bir strateji, gergek arbitraj firsatlarin
yakalama olasiligini artirir ve iglem maliyetleri nedeniyle karlilig1 azaltabilecek gereksiz islemlerden kaginir.

Tablo 5. Farkli esik seviyelerine gore getiri-risk karsilagtirmasi

Ikili alm  Ikili alm  Ikili alm Ikili alim satim Pasif
satim stratejisi  satim stratejisi  satim stratejisi ~ Stratejisi - 2,5 ¢ strateji
-lo -1,50 -20
Yillik getiri %163,97 %134,57 %105,84 %79,50 %80,447
Yillik %251,71 %272,37 %273,90 %283,67 %29,371
volatilite
Sharpe orani 0,65 0,50 0,37 0,28 2,012

Yukaridaki tablo, farkli esik seviyeleriyle (1 o, 1,5 0, +2 0, +2,5 ©) uygulanan ikili alim satim
stratejisinin performansini, yilliklandirilmis getiri, yilliklandirilmis volatilite ve Sharpe orani agisindan pasif
bir yatirim stratejisiyle karsilastirmaktadir. Bu metrikler, 6zellikle BIST 100 endeksi baglaminda, risk ayarli
getirileri ve islem stratejilerinin genel etkinligini degerlendirmede kritik bir rol oynamaktadir. Sharpe orani
hesaplanirken, risksiz oran sifir olarak alinmistir.

Yilliklandirilmg getiri, bir yil boyunca bilesik getiri oranini temsil eder ve stratejilerin genel karlilig
hakkinda fikir verir. 1 o esik seviyesindeki ikili alim satim stratejisi, %163,97 ile en yiiksek yillik getiri
elde ederek, %80,447 getiri saglayan pasif stratejiyi onemli bir farkla geride birakmustir. Esik seviyesi
arttikga yilliklandirilmig getiri kademeli olarak azalmistir: +1,5 o i¢in %134,57, £2 ¢ igin %105,84 ve £2,5 ¢
i¢in %79,50.
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Esik seviyelerinin artmasiyla yilliklandirilmis getirideki bu disiis, islem firsatlarinin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Daha diisiik esik seviyelerinde (6rnegin, £1 o), strateji daha fazla fiyat sapmasini yakalar
ve bu da daha fazla karl islem yapilmasina yol agar. Ancak, islem baslatma esigi yiikseldik¢e, daha az
sayida islem gerceklestirilir ve bu da toplam getirinin azalmasina neden olur. Yine de, en yiiksek esik
seviyesinde (+2,5 o) bile, ikili alim satim stratejisinin getirisi, pasif stratejiyle karsilastirildiginda rekabetgi
kalmakta ve BIST 100 endeksinde alfa iiretme yetenegini géstermektedir.

Volatilite, bir islem stratejisinin getirileriyle iliskili risk veya belirsizligin bir olgiisiidiir. Daha
yiiksek volatilite, getirilerdeki daha biiyiik dalgalanmalar1 gosterir ve bu da daha Ongoriilemez bir
performansa yol acabilir. Ikili alim satim stratejisi, esik seviyesi arttikca artan yilliklandirilmis volatilite
sergilemistir: +1 o'da %251,71, £1,5 c'da %272,37, +2 c'da %273,90 ve £2,5 o'da %283,67. Bu durum, pasif
stratejinin ¢ok daha diisiik olan %29,371 yilliklandirilmis volatilitesiyle keskin bir tezat olusturmaktadir.

Ikili alim satim stratejisinin daha yiiksek esik seviyelerinde artan volatilitesi, ortalamaya doniis
stratejilerinin dogasiyla aciklanabilir. Esik seviyeleri arttik¢a, strateji, ortalamadan daha biiyiik sapmalara
dayali olarak daha az ama daha 6nemli pozisyonlar alir. Bu daha biiyiik sapmalar, genellikle daha yiiksek
belirsizlik ve potansiyel tersine doniislerle iliskilidir ve bu da stratejiye daha fazla risk getirir. Buna karsilik,
pasif strateji, varliklari kisa vadeli dalgalanmalara tepki vermeden elinde tuttugundan, daha diisiik volatiliteyi
korur ve bu da daha istikrarli ve 6ngoriilebilir bir getiri akigina isaret eder.

Sharpe orani, risk ayarli getirinin yaygin olarak kullanilan bir 6l¢iisiidiir ve alinan her birim risk i¢in
ne kadar fazla getiri elde edildigini gosterir. Daha yiiksek bir Sharpe orani, bir stratejinin daha iyi risk ayarh
getiriler sundugunu gosterir. Ikili alim satim stratejileri arasinda en yiiksek Sharpe oran1 £1 o seviyesinde,
0,65 olarak gozlemlenmistir. Bu, stratejinin riskine kiyasla onemli olciide fazla getiri sagladigi anlamina
gelir. Esik seviyesi arttikga Sharpe orami diigmiistiir: 1,5 ¢'da 0,50, £2 o'da 0,37 ve +2,5 ¢'da 0,28. Buna
karsilik, pasif strateji, 2,012 gibi oldukga yiiksek bir Sharpe oranina ulasarak, risk ayarl getiri agisindan tiim
ikili alim satim stratejilerini 6nemli dl¢iide geride birakmustir.

Daha yiiksek esik seviyeleriyle diisen Sharpe orani, daha yliksek esiklerin islem sikligini azaltirken
bireysel islemlerin karliligin1 artirabilse de, ayni zamanda daha biiyiik risk getirdigini ve bu nedenle risk
ayarl1 getirilerin daha az avantajli hale geldigini gostermektedir. 2,5 ¢ seviyesindeki nispeten diisiik Sharpe
orani (0,28), stratejinin saygin bir yilliklandirilmis getiri elde etmesine ragmen, onemli Olglide volatilite
yasadigini ve bu nedenle risk ayarli bir perspektiften daha az verimli oldugunu gosterir.

Her ne kadar tiim ikili alim satim stratejileri, mutlak getiriler agisindan pasif stratejiden daha yiiksek
getiri elde etmis olsa da, bu durum 6nemli 6l¢iide artan volatilite pahasina ger¢eklesmistir. Pasif strateji,
diistik volatilite ile istikrarli ve 6ngoriilebilir bir getiri sunarak, riskten kaginan yatirimcilar i¢in daha cazip
bir secenek haline gelmistir. Buna karsilik, ikili alim satim stratejileri, piyasa verimsizliklerinden
yararlanmay1 hedefleyen ve risk alma konusunda daha toleranshi olan yatirimcilar i¢in daha uygun bir
secenek olarak one ¢ikmaktadir.

Sharpe orani, pasif stratejinin risk ayarli getiriler olusturma konusunda daha verimli oldugunu agikca
gostermektedir. 2,012'lik bir Sharpe oraniyla pasif strateji, alinan riske gore daha tutarli getiriler saglamustir.
Buna karsilik, ikili alim satim stratejileri arasindaki en yiiksek Sharpe orani (+1 o seviyesinde 0,65) bu
stratejilerin, daha yiiksek getiri elde etmelerine ragmen, risk yonetimi konusunda daha az verimli olduklarini
gostermektedir.

Calismanin ampirik sonuglari Broussard ve Vaihekoski (2012)nin c¢aligmasiyla paralellik
gostermektedir. Ikili alim-satim stratejisinde esik seviyesi segimi, risk-getiri dinamiklerini dogrudan
etkilemektedir. Calismada diisiik esik seviyeleri (=1 ), daha kiiglik fiyat sapmalarini yakalayarak iglem
sikligimi artirmis ve daha yiiksek getiriler saglamistir. Bu, diisiik esik seviyelerinin daha agresif bir yatirim
stratejisi olarak iglev gordiigiinii ve yiiksek Sharpe oranlarina katkida bulundugunu gdstermektedir. Ancak,
diisiik esik seviyelerinin islem maliyetlerini artirarak net getirileri dengeleyebilecegi, Broussard ve
Vaihekoski (2012)'nin ¢aligmasiyla uyumlu olarak kritik bir noktadir. Ote yandan, daha yiiksek esik
seviyeleri (£2,5 o) daha az islem firsati sunmus, daha muhafazakar bir yaklasim sergilemis ve bu durum daha
diisiik volatilite ve risk ayarli getirilerle sonuglanmustir. Sonug¢ olarak, esik seviyesinin stratejinin
performansi iizerindeki etkisi, islem maliyetleri ve risk-getiri dengesi g6z oniinde bulundurularak dikkatle
optimize edilmelidir.

Bu analiz, esik seviyelerinin hem getiriler hem de risk ayarli performansi {izerindeki etkisini
vurgulamakta, yatirimcilarin strateji seg¢imlerinde bu faktorii goz Oniinde bulundurmalar1 gerektigini
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gostermektedir. Esik seviyesi se¢imi, ikili alim satim stratejisinin risk-getiri dinamikleri {izerinde 6énemli bir
etkiye sahiptir. Daha diisiik esik seviyeleri (1 o) daha agresif bir yaklagimi temsil eder ve daha kiigiik, daha
sik sapmalar1 yakalayarak daha yiiksek getiriler ve nispeten daha iyi bir Sharpe oranina katkida bulunmustur.
Ancak, esik seviyeleri arttikca stratejiler daha muhafazakar hale gelerek daha biiylik sapmalara
odaklanmistir. Bu durum, islem sikligin1 ve firsat sayisim azaltirken, ayn1 zamanda daha yiiksek volatiliteye
ve daha diisiik risk ayarli getirilere yol agmustir.

5. SONUC

Bu calisma, uzaklik yontemini kullanarak ikili alim satim stratejisinin BIST 100 endeksine
uygulanmasiyla risk-getiri performansini incelemistir. Gatev vd. (2006) tarafindan kullanilan mesafe
yontemi temel almmustir. Ilk olarak, metodoloji detayli bir sekilde agiklanmis ve bir drnek iizerinden
uygulamali olarak gosterilmistir. Ardindan, yontemin farkli esik seviyelerine karsi risk-getiri performansi
acisindan duyarlilig1 degerlendirilmistir.

Analiz sonuglari, BIST 100 endeksinde ikili alim satim stratejisinin karlihgmimn ve risk-getiri
profilinin, segilen esik seviyeleriyle dnemli dl¢iide etkilendigini gostermektedir. Daha yiiksek esik seviyeleri
(£2,5 0), daha az ancak daha karli islemler saglayarak kazanan/kaybeden oranini iyilestirmekte ve potansiyel
olarak daha yiiksek risk ayarl getiriler sunmaktadir. Buna karsilik, daha diisiik esik seviyeleri (=1 o) daha sik
islem yapilmasina neden olarak piyasa volatilitesine ve islem maliyetlerine maruz kalmay: artirarak toplam
karlilig1 azaltabilmektedir. Dolayisiyla, esik seviyelerinin se¢imi, ikili alim satim stratejisinin performansini
optimize etmek i¢in yatirimecinin risk istahi, islem maliyet yapisi ve BIST 100 endeksinin kendine 6zgi
ozellikleriyle uyumlu olmalidir.

Ikili alim satim stratejisi ile pasif stratejilerin karsilastirilmasi, ikili alim satimin daha yiiksek mutlak
getiriler saglasa da bunu daha yiiksek volatilite ile gergeklestirdigini ve bu nedenle Sharpe orani ile
Olciildiigiinde daha diisiik risk ayarl getiriler sagladigin1 ortaya koymaktadir. Pasif strateji ise daha diisiik
mutlak getiriler sunmasina ragmen, BIST 100 endeksinde daha istikrarli ve verimli bir getiri elde etme
yontemi olarak one ¢ikmaktadir. Bu nedenle, stratejiler arasindaki segim, yatirimeinin risk toleransina, islem
deneyimine ve yatirim hedeflerine baglidir. Daha yiiksek getiriler arayisinda olup daha yiiksek riskleri goze
alabilen yatirimeilar i¢in, dikkatlice belirlenmis esik seviyeleriyle uygulanan ikili alim satim stratejisi, piyasa
verimsizliklerinden yararlanma firsati sunar. Ote yandan, pasif strateji, istikrarli ve uzun vadeli servet
birikimi i¢in giivenilir bir secenek olmaya devam etmektedir.

Ikili alim satim, piyasa notr cazibesine ragmen cesitli simrlamalarla kars1 karsiyadir. Komisyon
ticretleri ve fiyat kaymasi gibi islem maliyetleri, 6zellikle kii¢iik fiyat farkliliklarindan yararlanirken karlari
onemli Ol¢iide azaltabilir. Likidite riski de bir bagka endise kaynagidir; likiditesi diisiik piyasalarda islemleri
gerceklestirmek zorlu olabilir ve bu da olumsuz fiyat hareketlerine veya gecikmeli islemlere yol acabilir.
Strateji, varlik ¢iftleri arasindaki iligkilerin istikrarli olmasini varsayar, ancak birlesmeler veya diizenleyici
degisiklikler gibi yapisal degisiklikler bu iligkilerin bozulmasina neden olabilir. Ayrica, gegmis verilere asiri
uyum saglamak, degisen piyasa kosullarinda zayif performansa yol agabilir; bu nedenle, modellerin finansal
piyasalardaki gelismelere uyum saglamasi ¢ok énemlidir.

Ayrica, gelecekteki aragtirmalarin daha kapsamli veri setleri, farkli piyasa kosullar1 ve farkli varlik
smiflar {izerinde yapilmasi, ikili alim satim stratejisinin genellestirilebilirligini ve saglamligin artirabilir.
Yatinmcilar, esik seviyelerini belirlerken dinamik piyasa kosullarini, islem maliyet yapisin1 ve likidite
durumunu siirekli olarak izlemeli ve gerektiginde stratejiyi uyarlamalidir. Yapisal kirilmalarin ve diizenleyici
degisikliklerin etkilerinin yakindan takip edilmesi, stratejinin uzun vadeli basaris1 igin kritik 6neme sahiptir.
Bunun yam sira, makine 6grenimi tabanli yaklagimlar veya yliksek frekansli veri kullanimi gibi ileri
tekniklerin entegrasyonu, stratejinin performansini ve risk yonetimini daha da iyilestirmeye yardimc: olabilir.

HDH

Bu ¢alisma etik kurul izni gerektirmemektedir.

Makale arastirma ve yayin etigine uygun olarak hazirlanmustir.
Makale ile ilgili notlar
Yazarlar arasinda herhangi bir ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.

Arastirmanin tiim siireci, caligmanin beyan edilen tek yazari tarafindan gerceklestirilmistir.
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