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KOINTEGRASYON VE
DETERMINISTIK YAYILMA BAZLI
HISSE SENEDI CIFTLERI

AL SAT STRATEJISI

Doc. Dr. Mehmet HORASANLI' - Alper OZDAMAR?

Oz

Bu calismada hisse senetleri al sat stratejisi olarak bilinen yon-
temin karlihgi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endek-
si'nden secilen hisse senetlerine uygulanmaktadir. Likidite kosullar
ve ortalamaya dénist temel nedenlerle temin edebilmek amaciyla
hisse senetleri bankacilik, sigorta vs. gibi gruplara aynilmistir. Islem
kurallar hisse senetleri arasindaki kisa ve uzun vadeli yayilma géz
énine alinarak belirlenirken, ADF istatistigine bagh filtreleme ile
islemlerin karliigi arttinlmaktadir. Elde edilen sonuglar stratejinin
endeks Usty getiri sagladigina isaret etmekle birlikte, ADF istatistigi
bazli filtrelemenin hisse senedi cifti secimini daha givenilir hale ge-
tirdigini kanitlamaktadir.

Anahtar kelimeler: Hisse senedi ciffleri al sat strateijisi,
kointegrasyon, istatistiksel arbitraj, ortalamaya dénis

Abstract

This study investigates the profitability of an investment strat-
egy known as “pairs trading” on selected stocks from Istanbul Stock
Exchange National 100 index. The stock universe is narrowed due
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to liquidity issues and divided into groups such as banking, insur-
ance etc. to ensure the existence of fundamental reasons for mean
reversion. Trading rules are based on the long and short term
spread between the selected stocks and a final filtering with respect
to ADF statistic is conducted. Results indicate that our pairs trading
strategy provides a superior performance to the index itself and ADF
filtering makes the pair selection procedure more reliable.

Keywords: Pairs-trade, cointegration, stafistical arbitrage,
mean-reversion

Girig

Korelasyon hisse senetlerinin birlikte hareketlerinin 6lcilebil-
mesi noktasinda énemli bir metriktir. Zaman icerisinde énemli 6lci-
de degisiklik gdsterebilmesine ragmen, piyasa degerlerine gére bi-
yUk iki Turk bankasi hisse senetleri GARAN ve ISCTR arasindaki
Pearson korelasyon katsayisinin uzun dénemli hesaplamalarda
%80'nin Uzerinde kaldigi gérilebilir. Bu nedenle GARAN ve ISCTR
senetlerinin fiyat degisimlerinin birbirleri Gzerinde yuksek 6lcide
aciklama gicine sahip olduklarini sédylemek yanlis olmayacaktr.
Baska bir ifadeyle, hisse senetlerinden bir tanesi kullanilarak digeri-
nin fiyatinin tahmin edilmesi mimkundir. 04/01/2010 tarihinde,
GARAN ve ISCTR senetlerinin kapanis fiyatlari sirasiyla 6.40 ve
6.30 olarak gézlemlenmistir. Bir ay sonra yani 01/02/2010 tarihin-
de, GARAN hisse senedinin kapanig fiyati 6.45 olmakla birlikte
IMKB30 endeksinin ilgili dénem getirisinin 2.97% oldugu hesap-
lanmighir. Ayrica ilgili dénemde GARAN ve ISCTR senetlerinin beta
katsayilarinin sirasiyla 1.31 ve 1.17 olduklar hesaplanmustir. Piyasa
degerlerine gére buytk iki Turk bankasi hakkindaki beklentilerde
dnemli bir degisiklik olmadigi varsayimi altinda, ISCTR senedinin
01/02/2010 tarihindeki kapanig fiyatinin ne olmasi beklenmelidir?
ISCTRnin ilgili tarihteki kapanis fiyati 6.80 olduguna gére, ilgili
dénemdeki fiyat hareketlerine bakarak ISCTR hisse senedinin
GARAN’a gére asin degerlenmis oldugunu séylemek cok mu iddiali
olacaktire Bir cok portféy yéneticisinin kendilerine bu soruyu sorduk-
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larina inanmaktayiz ve hisse senedi ciftleri al sat stratejileri bu soru-
lara cevap olarak ortaya cikmaktadir.

Hisse senedi ciftleri al sat stratejilerinin gelisimi hakkinda de-
tayl bilgi Gatev ve digerleri (1999) ve Vidyamurthy (2004) tarafin-
dan aciklanmaktadir. Her iki calisma da hisse senedi ciftleri al sat
stratejilerinin  ilk uygulamalarinin - 1980’lerin  ortalarinda  Wall
Street’te Nunzio Tartaglia ile birlikte calisan, matematikci ve fizikci-
lerden olusan bir ekip tarafindan ortaya kondugunu belirmektedir.
Bu ekip 1989 yilina kadar ytksek teknolojili programlar gelistirmek
suretiyle hisse senetleri ciftleri Uzerinde islemler yapmislar, daha
sonra ekibin dagilmasi ve ekip Uyelerinin baska kuruluslara transfer
olmasi ile birlikte hisse senetleri ciftleri al sat stratejileri hizli bir bi-
cimde yayilmigtir.

Bilgimiz dahilinde hisse senedi ciftleri al sat stratejileri hakkin-
da yapilan ilk akademik calisma Gatev ve digerleri (1999) tarafin-
dan gerceklestirilmistir. Bu ampirik calismada sadece gecmis do-
nem fiyat hareketleri dikkate alinarak hisse senedi ciftlerinin belir-
lenmesi ve bu senetlerde uzun ve kisa pozisyon alinmasi suretiyle
elde edilen getiriler, tamamen rassal olarak secilen ciftlerden elde
edilen getiriler ile karsilashrnlmaktadir. Jegadeesh ve Titman (1993)
3-12 aydan olusan dénemlerde iyi (kéti) performans gdsteren hisse
senetlerinin takip eden 3-12 aydan olusan dénemlerde de iyi (k&to)
perrformans géstermeye devam ettiklerini géstermistir. Buna ek ola-
rak, Grinblatt ve Titman (1989) ve Jegadeesh ve digerlerinin (2000)
yahinm fonlarinin gecmis dénemde Ustiin performans gésteren hisse
senetlerini portfdylerine alma ve gecmis dénemde kéti performans
gostermis hisse senetlerini satma egiliminde olduklarini géstermek-
tedir. Her iki calisma da etkin pazar hipotezinin yoklugunu ve geg-
mis dénem getirilerinin gelecekteki performansi belirlemede kullani-
labilecegini vurgulamaktadir.

Elliot ve digerleri (2005) Kalman filtresi kullanarak senetler
arasi yayilmayi parametrik bir model ile tahmin etmislerdir. Kalibre
edilmis model ile gerceklestirilen tahminler daha sonraki gézlemler
ile kargilastinlarak uygun yatinm kararlari belirlenmeye caligilmigtir.
Perlin (2007,2009) hisse senedi ciftleri al sat stratejilerini Brezilya
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finansal piyasalarina uygulamis ve secilen ciftlerin performans ve
risk lcitlerini elde etmistir. Bolgun ve digerleri (2009) benzer bir
yéntemi Turkiye piyasasina uygulayarak hisse senedi ciftleri al sat
stratejilerinin piyasada volatilitenin yUksek ve belirgin bir trendin
olmadigi doénemlerde iyi sonuclar verdigini g&stermislerdir.
Thomaidis ve Kondakis (2006) yiksek frekansli veri Gzerinde yapay
sinir aglarn modeli uygulayarak istatistiksel arbitraj imkanimnin varligi-
ni arastirmiglardir.

Bu calismada hisse senetleri al sat stratejisi olarak bilinen yén-
temin karlihgr Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endek-
si'nden secilen hisse senetlerine uygulanmaktadir. Daha once yapi-
lan calismalarin tersine, hisse senedi ciftleri al sat stratejileri kurallar
hisse senedi ciftleri arasindaki deterministik yayilma ve ADF filtrele-
mesinin bir bileskesi olarak elde edilmistir.

1. Istatistiksel arbitrajin belidenmesi

Arbitraj, herhangi bir islem veya stratejiden risksiz bir getiri el-
de etmek olarak tanimlanabilir. Bir menkul kiymet alim satim strate-
iisi maliyetsiz olma, pozitif getiri elde etme olasiigr pozitif olma ve
negatif getiri elde etme olasihg sifir olma kosullarinin saglanmasi
halinde arbitraj olarak nitelendirilebilir. Béyle bir durumda arz ve
talep kosullar géz éniine alinarak aradaki fiyat anomalisi dizelene
kadar sinirsiz getiri elde etmek miumkindur. Ucuz olan hisse sene-
dinin alinmasi ve pahali olan hisse senedinin aciga satisi talep artigi
nedeniyle fiyat disik olan hisse senedinde fiyat artisina ve dogal
olarak tersine fiyati pahali olan hisse senedinde fiyat disisine yol
acacak ve baylelikle yanlhs fiyatlama ortadan kalkacaktir.

Istatistiksel arbitraj piyasadaki fiyat anomalilerinden yararlana-
rak kar elde etme stratejisi olarak &ézetlenebilir. Saf arbitraj stratejisi-
nin tersine, bu stratejide negatif getiri ile kargilasma olasiligi sifirdan
farklidir. Ozetle, arbitraj stratejisinin beklenen getirisi pozitif olmasi-
na ragmen, strateji negatif bir getiri ile sonuclanabilir. Béyle bir stra-
teji ancak ve ancak sinirsiz zaman ve azalan varyans kosullar altin-
da pozitif getiri ile sonuclanabilmektedir. Bu kisitlamalar géz énine
alindiginda hisse senedi ciftleri al sat stratejisini saf arbitraj stratejisi
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yerine istatistiksel arbitraj olarak adlandirmak daha dogru olacaktir.
CUnki herhangi bir pozisyonu cok uzun sirelerle acik tutmak mali-
yetlerden dolayr mimkin olmayabilecektir.

Vidyamurthy (2004:74) hisse senedi ciftleri al sat stratejisini,
gelecekte fiyat anomalisinin dizelecegi beklentisi ile ucuz hisse se-
nedinin alinmasi ve pahali hisse senedinin agiga sahlmasi olarak
tanimlamaktadir. Tanimdan da gérildigo Uzere, hisse senedi ciftleri
al sat stratejisinde ilk adim isleme uygun hisse senedi ciftlerinin be-
lilenmesidir. Cinki dizeltme hareketi tim ciftler icin kisa vadede
gerceklesmeyebilmektedir. Senet secim metodolojisinin uygulana-
bilmesi icin farkl &lcilerdeki fiyatlarin ayni birime tasinmasi gerek-
mektedir.

Perlin (2009) hisse senedi fiyatlarini ayni birime tasima da
normalize edilmis fiyat serisini kullanmaktadir. Bolgun ve digerleri
(2009) benzer bir yéntem kullanmakta, ancak normalize edilmis
fiyat serileri arasindaki farkin kareleri toplamini kullanarak ciftleri
belirlemektedir. Her iki calismada da normalizasyon isleminde girdi
olarak hisse senedi duzeltilmis kapanis fiyatlari kullaniimaktadir. Bu
calismada tersine, hisse senetleri kapanig fiyatlarini ayni birime ta-
simada endekslenmis getiriler kullanilmaktadir. Daha sonra endeks-
lenmis getiriler arasindaki normalize edilmis farklar hesaplanarak
hisse senedi ciftleri belirlenmektedir. Boylelikle her bir hisse sene-
dinde ne kadar pozisyon alinmasi gerektiginin hesaplanmasina ge-
rek olmamakta, bitge kisa ve uzun pozisyon alinacak senetlere esit
olarak paylastinlmaktadir.

Senet seciminin anlamliigini test edebilmek icin Gatev ve di-
gerleri (1999) rassal olarak secilmis cifflerden olusan bir portféy
olusturmus ve gecmis dénem verilerinden yola cikarak elde ettikleri
ciftlerden olusan getirinin bu rassal portféyin getirisinden daha Us-
tin oldugunu gdstermislerdir. Bu ampirik calisma uzun vadede béy-
le bir stratejinin katma deger yaratabilecegini kanitlamaktadir. Ben-
zer bir bicimde Perlin (2009), uyguladigr stratejinin karliligini rassal
islemler ile kiyaslamakta ve Ustinligini géstermektedir. Bu calis-
mada uygulanan strateji sonucunda elde edilen getiriler ilgili dé-
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nemdeki endeks getirileri ile kiyaslanarak stratejinin karliligi ispat-
lanmaya calisiimaktadir.

Konu ile igili cok fazla akademik calisma olmamasina rag-
men, yapilan galismalar dzetlendiginde kullanilan stratejilerin kore-
lasyon, kointegrasyon ve yayilma modellemesine dayandigi séyle-
nebilir. Bolgun ve digerleri (2009:22) senetler arasindaki uzakhg
bir matris biciminde ifade ederek énceden belirlenmis bir standart
sapma seviyesinde isleme girmeyi uygun gérmuslerdir. Perlin (2009)
pozisyona giris sinyalini iki senet arasindaki fark belirli bir esik dege-
rin Uzerine ¢kt noktada vermektedir. Bu calismada kullanilan
yontemde hibrit bir strateji kullanilmakta ve ilk olarak endekslenmis
getirilerden yola cikarak hesaplanan uzun ve kisa dénemli farklar
hesaplanmaktadir. Uzun dénemli farklar ucuz kalmig hisse senedi-
nin tespitinde kullanilirken kisa dénemli farklar pozisyona giris sin-
yalinin tespitinde kullaniimaktadir. Son olarak elde edilen pozisyon
acihs sinyalleri ADF istatistigi baz alinarak filtrelemeye tabi tutulmak-
ta ve islemlerin risk ve getiri karakteristiklerinde iyilestirme yapilmaya
calisilmaktadir. Yéntemin detaylari dérdinct bélimde agiklanmak-
tadir.

2. Zaman serileri arasindaki iligkinin kuvvetinin belirlenmesi

Finansal zaman serileri genellikle duragan degildir. Ancak
kointegrasyon analizinin uygulanabilmesi icin farkli degiskenlerin
tomUnin ayni seviyede farklar alinarak duragan hale dénistirilme-
lidir. Duragan olmayan bir zaman serisi d defa fark alinarak dura-
gan hale getirebiliyorsa, d. dereceden butunlesiktir denir ve 1(d) sek-
linde gésterilir. Bu baglamda ayni derecede bitinlesik olan seriler
es-bitinlesik (kointegre) olarak adlandirilir.

Zaman serilerinin duraganhginin tespitinde Augmented Dickey
Fuller (ADF) (1981) testi kullanilmaktadir. Ayri ayri incelendiklerinde
duragan olmayan (#1(0)) zaman serilerinin lineer kombinasyonlari-
nin duragan olmasi halinde (I(0)) kointegrasyonun varligindan séz
edilebilir. Hisse senedi ciftleri al sat stratejilerinde kointegrasyonun
vygulanabilmesi igin (1) ile tanimlanan denkleminin en kiguk kare-
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ler yéntemi ile regresyona tabi tutularak, hata terimlerinin duragan-
liginin test edilmesi gerekmektedir.

Iog(S,“,) = 109(58;) te (] )

Burada S, t aninda A hisse senedinin fiyati, Sz, t aninda B his-
se senedinin fiyati ve &, ise regresyon denkleminin hata terimi veya
takip hatasi olarak adlandirlabilir. Hata terimi veya takip hatasinin
duragan olmasi halinde iki degisken es-butunlesik olacak ve kisa
vadede ayrismalar yasansa da uzun vadede birlikte hareket edecek-
tir. Bu noktada degiskenlerden birinin digerinden cikartilmasi sure-
tiyle kointegrasyon denkleminin elde edilmesi mimkin olacaktir.

Engle-Granger metodu iki es-butinlesik degisken ve bir
kointegrasyon denklemi cikartilmasi halinde faydalidir. Es-bitinlesik
degisken sayisinin ikiden fazla olmasi halinde ise Johansen (1988)
yénteminin kullanilmasi daha uygundur. Johansen testi stokastik
matrisin 6zdegerlerinden hareket ederek asal bilesenler analizinde
oldugu gibi kanonik korelasyon problemini ortadan kaldirmaktadir.
Boylelikle duraganhigin en fazla saglandigi lineer kombinasyonun
elde edilmesi esasina dayanmaktadir. Engle-Granger metodu ise
minimum varyansi veren lineer kombinasyonu aramaktadir. Bir cok
finansal uygulamada, &zellikle de risk yénetimi uygulamalarinda
Engle-Granger metodunun secimi daha anlamlidir. Ayrica yéntemin

regresyon denkleminde bagimli degisken secimine olanak tanimasi
uygulamada da kolaylik saglamaktadir (Alexander, 1999:2043).

Kointegrasyon esitliklerinde fiyatlarin logaritmasi alinmadan
kullanilabildigi aciktir. Ancak fiyatlarin logaritmasi alinarak kullanil-
diginda hata teriminin getiri, katsayilarin da optimal yatinm miktari
olarak adlandirlabilmesi nedeniyle bir cok arastirmaci yéntemi fi-
yatlarin logaritmasina uygulamaktadir. Bununla birlikte regresyon
denklemi katsayilari, toplami bir olacak bicimde normalizasyona
tutulmasi  halinde kointegrasyon denklemi katsayilari  minimum
varyansli optimal yatirm stratejisine dénismektedir. Mevcut modelin
kointegrason analizine uyarlanabilmesi icin tek kosul, her bir degis-
kenin bir adet birim kéki var iken (duragan degil iken) hata terimi-
nin duragan olmasidir.



104 MALIYE FINANS YAZILARI

Kointegrasyon analizinin ikinci adimi ise hata dizeltme ola-
rak adlandinimaktadir. Kointegrasyon analizi iki degiskenin uzun
vadede birlikte hareket ettiklerini varsaymaktadir. Bu nedenle, iki
degisken arasindaki kisa vadeli farklilasmalarin bir mekanizma ile
duzeltilmesi gerekmektedir. Kointegrasyon analizinde iki degisken
arasindaki kisa vadeli farkhlagmalar hata dizeltme modeli ile gide-
rilmektedir. Es-bUtunlesik iki log fiyat serisinin S,, ve Sg, olmasi ha-
linde hata dizeltme modeli (2) ve (3) ile verilen denklem takimi ile
tanimlanmaktadir.

AS,: = a4 (Sﬂ,t—l . SA,t—l) + &4 2)

ASp: = a, (SA.t—l = SB,t—l) + &gt (3)

(2) ve (3) numarali denklem takimi ile tanimlanan sistemde A,
fark alma operatérini sembolize ederken; a, ve a, iki log fiyat seri-
si Sy ve Sg; ‘nin uzun dénemli iliskisini belirtmektedir. a; katsayisi
pozitif oldugunda, A hisse senedi getirisi B hisse senedi getirisinden
fazla olmakta ve gegmis dénemde geride kaldigi B hisse senedini
getiri anlaminda yakalamaktadir. Benzer bicimde a, katsayisi pozitif
oldugunda ise, B hisse senedi A'dan daha fozla getiri saglayarak
aradaki farki kapatmaktadir. (3) denkleminin (2) denkleminden ci-
kartilmasi halinde duraganligin saglanabilmesi ici énemli bir kosul
elde edilmis olur.

Sat—Spe= (1—ay _az)(sﬂ,t—l = SB,t—l) F &4~ Ept (4)

Ozetlemek gerekirse, Sy, ve Sy, ‘nin es-butunlesik log fiyatlar
olmasi halinde hata dizeltme modeli dinamik korelasyonlan yaka-
layarak serileri uzun vadede birlikte hareket etmeye zorlayacaktir.
Hata dizeltme mekanizmasinin calisabilmesi icin (5) numarali esit-
sizlik ile verilen kosulun saglanmasi gerekmektedir.

Bu calismanin bir diger amaci da kointegrasyon bazl filirele-

menin hisse senedi ciftlerinin seciminde yarathg pozitif etkinin gés-
terilmesidir. ADF istatistikleri bazli filtreleme bu noktaya vurgu yap-
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mak amaciyla modele eklenmistir. Modelin detaylari Ucinct bé-
ltmde aciklanmaktadir.

3. Dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisinin tanimlanmasi

Varlik fiyatlarinda ortalamaya dénis gézlemi, hisse senedi cift-
leri al sat stratejileri icin énemli bir cikis noktasidir. Fakat, fiyatlarda
ortalamaya dénusin varligi, bu tarz bir stratejinin karli olacagini ga-
rantilemeye yetmez. Hisse senedi ciftleri al sat stratejilerinin uygula-
mada karsi karsiya kaldigi en dnemli risk, ortalamaya dénisin cok
uzun sitre gerceklesmeme ihtimalidir. Bdyle bir durumda yapilan is-
lemin firsat maliyeti yiksek olacaktir. Klasik arbitrajin aksine, istatistik-
sel arbitraj yapilan her igslemin pozitif getiriyle sonuclanacagini garan-
ti etmez. Bunun sebebi, modelin varsayimlarinin uygulamada ihlal
edilebilme ihtimalinin bulunmasidir. Hisse senedi ciftleri al sat strateji-
lerinde, gelecekte elde edilecek getirilere dair belirsizlik, kisa vadeli
islemleri daha tercih edilir kilmaktadir. Bu noktadan yola cikarak,
ortalama islem vadesi yaklagik 10 isgini ile sinirlandinimighr.

Strateji éncelikle hisse senetleri arasindaki yayilmanin iki farkl
yénteme gére dlcilmesi ve hisse senedi ciftine bir ADF istatistigi filtre-
si uygulanarak al sat kararlari verilmesine dayanmaktadir. Stratejinin
icerdigi ilk yayllma hesaplama yéntemi, uzun vadeli bir bakisa sahip-
tir ve hisse ciftindeki goreceli ucuz hisse senedini bulmak icin kulla-
nilmaktadir. Ikinci yayilma hesaplama yéntemi ise dinamik bir yapiya
ve cok daha kisa vadeli bir bakisa sahiptir. Bu yéntem isleme giris ve
cikis noktalarini belirlemek icin kullanilmaktadir. Son olarak, sadece
kuvvetli derecede es-bitinlesik olan ciftlerin kullanilmasini garanti-
lemek amaciyla tom ciftler ADF testine tabi tutulmustur.

Uzun vadeli yayilma hesaplamasi her hisse senedi icin bir geti-
ri endeksi olusturulmasiyla baslar. Buna gére, A hissesinin t zama-
nindaki getiri endeksi degeri Ind ,, degiskeni ile ifade edilmektedir.
TUm getiri endekslerinin ilk degeri 100 olarak sabitlenmistir; sonraki
degerler ise endeks degerinin énceki degerinin buginki hisse sene-
di getirisiyle (ry,) boyutilmesi yoluyla elde edilir.
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Ind,, = Indy, 4 * (1 +Tat ) ;Ind, o = 100 (6)

Hisse senetleri A ve B arasinda t zamanindaki uzun vadeli
ham yayilma, LSpr,z,, A ve B'nin getiri endeksleri arasindaki farktan
ibarettir.

LSPTAJB,,: = IndA,t = I?Idﬂ,t (7)

Hisse senetleri A ve B arasindaki ham yayilma degeri daha
sonra 250 giUnliuk ortalama degerin cikarilmasi ve son 250 ginde
olusan giUnltk standart sapmaya bélinmesiyle normalize edilmek-
tedir. Normalize edilmis yayilmanin t zamanindaki degeri NLSPR 4,
degiskeni ile tanimlanmistir ve uzun vadeli yayilma hesaplama yén-
teminin nihai sonucudur.

Stratejide kullanilan kisa vadeli ve dinamik yayilma hesaplama
yéntemi Thomaidis ve Kondakis (2006) calismasina dayanmaktadir.
Bu hesaplama yéntemi, uzun vadeli yéntemin aksine, getiriler yerine
fiyatlan kullanmaktadir. Hisse senetleri A ve B icin dncelikle dinamik
katsayilar a, ve A asagidaki formillere gére hesaplanmaktadir.

. ﬁ) = t—20+1,. . t—1¢t
Bt (SA,j ’} ] » ’ (8)
a, = Sp;—B:*Sp; ,Jj=t—20+1,. ., t—1t 9)

Katsayilarin hesaplanmasinda yalnizca 20 ginlik tarihsel fiyat
verisi kullanilmaktadir. Temel olarak, A katsayisi hisse A ve B fiyatlari-
nin yakin dénemli oranidir. Benzer sekilde, a, katsayisi B'nin dizeltilmisg
fiyah olarak dustnulebilir. Hisse senetleri A ve B arasinda t zamanin-
daki kisa vadeli ham yayilma, SSpr,g,, degiskeni ile ifade edilir ve her
zaman adiminda dinamik katsayilar kullanilarak hesaplanir.

SSPTape = Spe— Ay — (Be—1*Sat) (10)

Daha &ncekine benzer bir normalizasyon prosediri SSpry g,
degiskenine uygulanir; aradaki tek fark 250 gin yerine 20 ginlok
ortalama ve standart sapma degerlerinin kullanilmasidir. A ve B
arasinda t zamanindaki normalize edilmis kisa vadeli yayilma
NSSpr, g, degiskeni ile ifade edilir.
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A hisse senedinde uzun, B hisse senedinde kisa pozisyon ac-
mak icin, dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisi asagida belirti-
len &n kosullara gereksinim duymaktadir:

i)  NLSpriz.< 0
i) NSSprys.,< —25
iii) NSSPTA_BJ_:[ 2 "2.5

Birinci kosul, uzun vadeli yayilmaya gére A'nin B'ye gére ucuz
olmasini saglar. Ikinci ve tcinci kosullar, kisa vadeli hesaplamaya
goére yayllmanin t zamaninda -2.5 standart sapmalik seviyenin digi-
na cikhgini gésterir. Ayrica, strateji hisse senedi ciftlerinin kuvvetli
derecede es-bUtinlesik olmasini gerektirmektedir. Bunu saglamak
igin, hisse senedi ciftlerinin 5% given araliginda anlamli ADF istatis-
tigini saglayip saglamadigi kontrol edilir. Bir sonraki bslomde, ADF
istatistigi icin 1%’lik given araligi kullanmanin sonuglarda iyilesme
sagladigi raporlanmaktadir.

Stratejide herhangi bir zarar kesme kurali uygulanmamakta,
pozisyonlar kisa vadeli yayilma -0.5 standart sapmalik seviyenin
icerisine girene kadar muhafaza edilmektedir.

iv) NSSprys. = —0.5

A hisse senedinde uzun, B hisse senedinde kisa pozisyonun
yUzdesel getirisi asagidaki formile gére hesaplanmaktadir:

(sAsa Id—Sa,bo ught) + (SBso!d—sB,boug ht)

Return =
Sa,bought Sg.sold (] 1 )

(11) numarall esitlik net bir sekilde islemin uzun ve kisa ba-
caklarina esit sermaye aynldigini géstermektedir. Buna gére, dina-
mik hisse senedi ciftleri stratejisi piyasaya beta nétr degil nominal
olarak nétr pozisyonlar agmaktadir. Calismamizda tom yayilma ve
getiri hesaplamalarinda hisse senetlerinin dizeltilmis kapanis fiyatla-
rn kullanilmigtir. Strateji bir pozisyona giris sinyali Grettiginde, ayni
ginin kapanis fiyatlarindan pozisyona girilmektedir. Benzer sekilde,
strateji pozisyondan cikis sinyali Grettiginde, ayni ginin kapanig
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fiyatlarindan pozisyondan ¢ikilmaktadir. ADF istatistigi hesaplamala-
rn mevcut tim veri seti Uzerinden gerceklestirilmektedir.

4. Application to selected stocks from ISE National 100 Index

Dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisi likidite kosullarini
da gdz dniunde bulundurarak IMKB Ulusal-100 Endeksi’'nden secil-
mis hisse senetlerine uygulanmaktadir. Analiz icin géreceli olarak
likit olan ve belli basl sektérlere/holdinglere mensup sirketler secil-
mistir. Analizden &nce, hisse senetleri asagida belirtilen gruplara
ayrilmigtir. Stratejiye gére sadece ayni grupta olan hisse senedi cift-
leri arasinda islemler yapilabilmektedir. Bu sayede ortalamaya do-
nison temel nedenlere dayanmasi saglanmaya calisilmistir. IMKB
Ulusal-100 Endeksi’'nden secilen hisse senetleri Bankacilik, Sigorta,
Holdingler, Cimento, Otomotiv, Sabanci Grubu, Koc Grubu, s
Grubu, Dogan Grubu ve Diger (Demir-celik ve Telekom) gruplarina
ayrilmistir. Bu gruplara mensup tom hisse senetleri, IMKB Ulusal-30
Endeksi'ne Uye hisse senetleriyle beraber, spot Ulusal-30 Endeksi'ne
kargi da degerlendirilmeye alinmighr.

Tablo 1: Stratejinin uygulandigi grup ve hisse senedi listesi

DIGER iMKB 30
SIRKETLERI

AKBNK DOHOL AKGRT  ADANA FROTO  ARCLK AKBNK DGZTE ANHYT EREGL AEFES
ASYAB DYHOL ANHYT  AKCNS KARSN  KCHOL AKGRT DOHOL ANSGR KRDMD BIMAS
GARAN KCHOL ANSGR  CIMSA OTKAR  TUPRS SAHOL DYHOL ISCTR TCELL ENKAI
HALKB SAHOL GUSGR TOASO  YKBNK HURGZ SISE TIKOM KOZAA

BANKA  HOLDING  SIGORTA GIMENTO OTOMOTIV KOG SABANCI DOGAN i$  DIGER

ISCTR YKSGR TSKB PETKM
SKBNK TAVHL
TEBNK THYAO
TSKB TKFEN
VAKBN
YKBNK

Calismada kullanilan veri seti 04.01.2007 ve 31.03.2010
arasindaki dénemi kapsamakta ve toplam 818 ginluk fiyat verisini
icermektedir. Her bir hisse senedi icin, ilk 250 gunltk veri uzun va-
deli yayilma hesabinda normalizasyon amaciyla kullanildigr icin
ayrilmigtir. Komisyonlar, islemleri kapanis fiyahindan gerceklestire-
memekten dogacak maliyetler ve aciga satis maliyetleri getiri hesap-
lamasina dahil edilmemistir. Kurumsal yatirmcilar igin tek yanlo
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hisse senedi islem maliyetleri 0.1% civarindadir. Buradan yola cika-
rak bir hisse ciftinde alinacak uzun ve kisa pozisyonun toplam iglem
maliyetinin yaklagik 0.4% oldugu varsayilabilir. Buna ek olarak, ku-
rumsal yatinmcilar likit hisse senetlerini gecelik repo faizine yakin
maliyetle 6dinc alabilmektedir.

Simulasyon sonuglarini paylasmadan énce, tipik sekilde orta-
lama degere dénis egiliminde olan bir hisse senedi ciftinin grafigini
gostermek faydal olacaktir. KCHOL ve SAHOL hisse senetleri ara-
sindaki iligkinin kuvvetli es-butinlesme &zelligi tasidigi, ciftin ADF
istatistiginin 1% given araliginda anlaml olan -4.29 degerine sahip
olmasindan anlagilabilir. Sekil T, KCHOL ve SAHOL hisse senetleri-
nin ginliuk fiyat hareketlerini géstermektedir. Saghkli karsilashrma
yapilabilmesi icin, iki sirketin fiyatlan daha énceki bélimlerde acik-
lanan sekilde getiri endekslerine dénistirilmustir. Grafigin kapsa-
digr sire zarfinda, baslangic fiyatlarina gére, Kog Holding’in Sa-
banc Holding’den acik sekilde daha iyi performans gdsterme egi-
liminde oldugu tespit edilmistir. iki hisse senedinin arasindaki fark
bazi dénemlerde cok acilsa da, SAHOL Gn zaman zaman KCHOL'§
yakaladigr gériulmektedir. Sirketlerin dogrudan fiyat verileri incelen-
diginde, hisse ciftinin karli islem firsatlar sunmadigr sonucu ortaya
ctkmaktadir.

Sekil 1: KCHOL ve SAHOL ciftlerinin endekslenmis getirileri

L | X 0
07-Jun-2007 24-Dec-2007 11-Jul-2008 27-Jan-2009 15-Aug-2009 03-Mar-2010



110 MALIYE FINANS YAZILARI

Sekil 2 bir 6nceki béluimde aciklanan formdiller Gzerinden
gunluk getiriler ile hesaplanan normalize edilmis uzun dénemli ya-
yilmay géstermektedir. Sekil 2 ‘de diz gizgiler = 2.5 standart sap-
ma seviyelerine karsilik gelirken, kesikli cizgi = 0.5 standart sap-
mayi belitmektedir. Grafikte gérilen diger diz cizgi ise yayilmanin
ortalama degerine isaret etmektedir. Hesaplamada ilgili zaman
noktasina kadarki mevcut tim veri seti kullaniimaktadir.

Uzun dénemli ortalamanin gérsel olarak belirlenmesi, iki se-
net arasindaki uzun dénemli dengenin gérilmesi acisindan énemli-
dir. Genellikle gézlem sayisi arthginda ortalamanin sifir civarina
yakinsadigr gérilmektedir. Baska bir ifadeyle, uzun dénemli yayil-
manin kuvvetli bir ortalamaya dénUs egiliminde oldugu gérilmek-
tedir. Bununla birlikte grafikte iki dnemli yapisal kinlma noktasi bu-
lunmaktadir. Béyle bir yapisal kinlma gerceklestiginde, iki senet ara-
sindaki uzun dénemli ortalamadan sapilarak bu kisa dénemli orta-
lama etrafinda yayilmalar gézlemlenmektedir. Bu tip yapisal kirlma-
larin otomatik islem kurallar belirlemeyi zorlastiracag acikhr. Bu
nedenle dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisi uzun dénemli
normalize edilmis yayllmayi sadece ucuz hisse senedinin tespitinde
kullanmakta, isleme giris-cikis noktalarinin tespiti icin kisa dénemli
normalize edilmis yayilma géstergesine basvurulmaktadir.

Sekil 2: KCHOL ve SAHOL hisse senetleri icin normalize uzun
dénemli yayilma

I : I L
02-Apr-2008 11-Jul-2008 19-Oct-2008 27-Jan-2009 O7-May-2009 15-Aug-2009 23-Nov-2009 03-Mer-2010
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Sekil 3: KCHOL ve SAHOL hisse senetleri icin normalize kisa
dénemli yayilma

L 1 I 1 I L i I
02-Apr-2008 11-Jul-2008 19-Oct-2008 27-Jan-2008 07-May-2009 15-Aug-2008 23-Nov-2009 03-Mar-2010

islemlere iliskin giris cikis  zamanlamasinin  belirlendigi
normalize kisa dénemli yayilmaya iliskin grafik Sekil 3'te verilmekte-
dir. Yine, diz cizgiler = 2.5 standart sapma seviyelerine karsilik
gelirken, keslikli cizgi + 0.5 standart sapmayi belitmektedir. Bu-
nunla birlikte grafikte gérilen diger diz gizginin ise kisa dénemli
yayilmanin ortalama degerine isaret etmektedir, ve sifira cok yakin
seyretmektedir. Kisa vadeli bakista, uzun vadeli seyirde gézlemlenen
yapisal kinlmalar gérilmemektedir. Islem sonuclarina iliskin detayli
bilgi Tablo 2°de sunulmaktadir.
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Tablo 2: ADF istatistigine gore %5 seviyesinde anlamli
islemlerin dzeti

KARLI TOPLAM KARLI  ORTALAMA ORTALAMA

ADF TEST h : ) . MAKSIMUM MINIMUM ORTALAMA STANDART  GETIRI/
HISSE A HISSEB ; {SLEM iSLEM iSLEM iSLEM SURESI
ISTATISTIGI SSAYISI SsAYISI O$RANI & (GiN) GETIRI  GETIRI  GETIRI  SAPMA  STANDART
SAPMA
BANKA
ISCTR ~ VAKBN 423 8 11 7273% 7.64 6.96%  6.24%  264% 4.56% 0.58
AKBNK ~ GARAN 4.07 6 10 60.00% 16.40 1269%  5.34%  2.36% 5.45% 043
ISCTR  HALKB 4.05 9 10 90.00% 8.80 10.30%  4.18%  4.48% 4.31% 1.04
ISCTR  YKBNK 4.04 3 6  50.00% 9.17 7.18%  -6.40%  1.54% 4.92% 0.31
AKBNK  ISCTR -3.90 8 9 88.89% 9.78 1397%  414%  4.89% 5.00% 0.98
GARAN  HALKB -3.78 3 3 100.00% 11.67 1237%  11.55%  11.93% 0.41% 29.10
GARAN  YKBNK 373 4 4 100.00% 7.25 765%  0.15% 3.38% 3.35% 1.01
GARAN ISCTR -3.63 5 5 100.00% 16.80 10.37%  2.44% 5.18% 3.03% 1.7
AKBNK  YKBNK -3.49 1 13 84.62% 9.54 27.54%  -14.42%  4.46% 10.29% 043
AKBNK ~ VAKBN 334 6 6 100.00% 6.17 1521%  403%  6.67% 4.36% 1.53
YKBNK ~ HALKB -3.21 7 9 T1.78% 6.56 1050%  4.54%  4.08% 477% 0.86
ISCTR  TEBNK -3.18 4 6  66.67% 10.00 10.22%  9.01%  3.24% 7.42% 0.44
AKBNK  HALKB -3.08 7 7 100.00% 10.14 1242%  2.29% 7.26% 3.69% 1.97
HALKB  ASYAB -3.04 5 6  83.33% 8.17 11.45%  -11.45%  5.55% 8.49% 0.65
ISCIR  TSKB -3.02 7 9 T71.78% 8.33 697%  511%  2.70% 4.41% 0.61
VAKBN  HALKB 2.95 8 9 88.89% 6.33 10.35%  -9.43%  4.56% 5.54% 0.82
ORTALAMA 355 631 769 83.79% 9.55 1163%  -370%  4.68% 5.00% 265
HOLDING
KCHOL ~ SAHOL 429 10 10 100.00% 9.00 833%  0.55% 3.71% 2.72% 1.36
DOHOL ~ SAHOL -3.68 7 8 87.50% 513 23.24%  0.43%  10.60% 7.18% 1.48
ORTALAMA -3.99 850  9.00 93.75% 7.07 1579%  0.06% 7.16% 4.95% 1.42
GIMENTO
AKCNS ~ CIMSA 4.86 9 9 100.00% 6.22 758%  0.16%  4.81% 2.63% 1.83
ADANA  CIMSA 3.37 7 7 100.00% 8.71 8.02%  0.24% 3.82% 2.88% 1.33
ORTALAMA 4.12 800 800 100.00% 7.47 7.80%  020%  4.32% 2.76% 1.58
OTOMOTIV
FROTO  TOASO 4.08 7 9 T71.78% 8.89 1461%  -14.05%  3.21% 8.59% 0.37
TOASO  OTKAR -3.87 6 7 871% 6.14 853%  -093%  3.83% 3.53% 1.08
FROTO  OTKAR -3.47 10 12 83.33% 9.17 16.87%  -10.05%  4.15% 6.64% 0.63
ORTALAMA -3.81 767 933 82.28% 8.07 1334%  -8.34%  3.73% 6.25% 0.69
SABANCI
AKGRT ~ SAHOL 355 8 1M1 7273% 9.09 11.35%  -19.95%  1.93% 9.08% 0.21
AKBNK ~ SAHOL 327 8 9 88.89% 8.22 1065%  -0.01%  4.82% 2.93% 1.65
ORTALAMA -3.41 800 10.00 80.81% 8.66 11.00%  -9.98%  3.38% 6.01% 0.93
KOG
KCHOL  YKBNK -3.84 7 7 100.00% 7.71 850%  046%  4.41% 2.54% 1.74
ORTALAMA -3.84 700 700  100.00% 7.71 850%  0.46%  441% 2.54% 1.74
1$
ANHYT  ISCTR -3.90 3 4 75.00% 8.00 21.14%  2.20%  7.72% 9.75% 0.79
ISCIR  TSKB 3.02 7 9 T1.78% 8.33 697%  511%  270% 4.41% 0.61
ORTALAMA -3.46 500 650 76.39% 8.17 14.06%  -3.66%  521% 7.08% 0.70
DOGAN
DOHOL  DGZTE -3.01 1 5 20.00% 22.20 12.39%  -77.26%  -18.24%  34.49% -0.53
ORTALAMA -3.01 1.00 500  20.00% 22.20 12.39%  77.26%  -18.24%  34.49% 0.53
DIGER
TCELL  TTKOM -3.08 6 6 100.00% 747 9.82%  0.86% 5.08% 3.39% 1.50
ORTALAMA -3.08 600 6.00 100.00% 747 9.82%  0.86% 5.08% 3.39% 1.50
KONSOLIDE ORTALAMA
ORTALAMA -3.60 657 787 83.65% 9.22 1181%  -623%  3.92% 6.03% 1.88

Tablo 2 ADF istatistigine gére %5 seviyesinde anlamli islemle-
re iliskin sonuclarn dzetlemektedir. Her bir hisse senedi cifti icin ADF
istatistigi, karli islemlerin sayisi, acilan toplam pozisyon sayisi, islem
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karlihk yizdesi, islemlerin ortalama durasyonu, maksimum ve mini-
mum getiriler, ortalama getiri ve standart sapmaya iliskin veriler
Tablo 2'de dzetlenmektedir. Buna ek olarak, hisse senedi ciftleri al
sat stratejisinin risk-getiri anlaminda sagladigi katkiyr gésterebilmek
amaciyla islemlerin ortalama getirisinin, getirilerin standart sapma-
sina orani da Tablo 2'ye eklenmistir. Standart sapma sttununda
hisse senedi kapanig fiyatlar yerine islemlerden elde edilen toplam
getiri kullanilmaktadir.

Tablo 2'de verilen &zet bilgiler incelendiginde karli islemlerin
%80 gibi yiksek bir seviyenin Uzerinde seyrettigi gérilebilir. Gergek-
ten de 236 sinyalin 197’'si karli bir igsleme karsilik gelmektedir. Aci-
lan toplam pozisyonlar icerisinde 123 adet islem bankacilik sekts-
rindeki fiyat anomalilerinden kaynaklanmaktadir. Bu islemler orta-
lama %4.68 getiriye ve 9.55 gin durasyona sahiptir. Bankacilik
sektéry hisse senetleri likidite acisindan uygun oldugundan, ayrica
aciga sahs islemleri acisindan &dinc islemler piyasasinda temini
daha kolay oldugundan bu bilgi dnemlidir. Bununla birlikte, bahsi
gecen %4.68’lik ortalama getiri oranini elde etmek icin katlaniimasi
gereken risk dizeyi %5 olarak hesaplanmigtir.

TUm gruplann icin ayni istatistikler hesaplandiginda %3.92 or-
talama getiri, 9.22 gin ortalama durasyon ve %6.03’luk standart
sapmaya isaret etmektedir. Islemlere iliskin en yuksek getiri %11.81
iken, en yiksek kayip %6.23 olarak gergeklesmistir.

ADF istatistigi kriteri saglanamadigindan dolayi, sigorta sekts-
rinde hic bir pozisyon acgilmamigtr. Sigortacilik sektérine iligkin
birlesme haberleri yakin dénemde medyada siklikla yer almaktadir.
Bu ise senetlerin birlikte hareket etme dinamigini bozmaktadir. Ayri-
ca tum pozisyonlar incelendiginde en kéti performans gdsteren
ciftin Dogan grubunda yer alan DOHOL/DGZTE cifti oldugu go-
rilmektedir. Bu da grubun halihazirda siren vergi cezasi davasi ile
ilgili haber akisina baglanabilir.

Tablo 3'te hisse senedi ciftleri icin ADF filtrelemesinin %1 sevi-
yesine indirildiginde olusan islemlere iliskin istatistikler 6zetlenmekte-
dir. Kisitlamanin arthirilmasi islemlerin kalitesini artirmakta, ortalama
getirilerde artisa ve islemler sonucu elde edilen getirilerin standart
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sapmasinda disise yol acmaktadir. %1 anlamlilk dizeyinde acilan
toplam pozisyon sayisi 112'ye diserken, kar ile sonuclanan iglemlerin
sayisi 95 olarak gerceklesmektedir. Bu durumda islemlerin ortalama
getirisinde yaklasik %1°lik bir artis yasanmakta ve %4.98 olarak ger-
ceklesmektedir. Ayrica islemler sonucu elde edilen getirilerin standart
sapmasi da %4.53’e gerilemektedir. En yUksek getiriye sahip islemin
getirisi %11.56 ile yaklagik ayni degerde kalirken, en yiksek kayip
daha uygun bir deger olan -1.91%’e iyilesmektedir.

ADF istatistigine gére aralarinda en yUksek iliskiye sahip hisse
senedi ciftinin AKCNS/CIMSA oldugu gérilmistir. Bu kuvvetli iligki
ise temel nedenlere dayanmaktadir. Bu nedenle iki senet arasinda
acilan pozisyonlarin tGmo karl olarak sonlanmis ve yiksek ortalama
getiri elde edilmistir.

Tablo 3: ADF istatistigine gére %1 seviyesinde anlamli
islemlerin dzeti

ORTALAMA

(ARLI TOPLAM KARLI ~ ORTALAMA v\ icivum MINIMUM ORTALAMA STANDART  GETIRI /

SDGEST {SLEM iSLEM iSLEM iSLEM

HISSE A HISSE B

ISTATISTIGI & '\ sAvISI ORANI SURESI (GiN) GETIRI  GETIRI GETIRI  SAPMA  STANDART
SAPMA

BANKA

ISCTR  VAKBN 4.23 8 11 7273% 7.64 6.96%  6.24%  2.64% 4.56% 0.58

AKBNK  GARAN 4.07 6 10 60.00% 16.40 1269%  5.34%  2.36% 5.45% 0.43

ISCTR  HALKB 4.05 9 10 90.00% 8.80 10.30%  4.18%  4.48% 4.31% 1.04

ISCTR  YKBNK 4.04 3 6 50.00% 9.17 718%  640%  1.54% 4.92% 0.31

AKBNK ISCTR -3.90 8 9 88.89% 9.78 13.97%  4.14%  4.89% 5.00% 0.98

GARAN HALKB 378 3 3 100.00% 11.67 12.37%  1155%  11.93% 0.41% 29.10

GARAN  YKBNK 373 4 4 100.00% 7.25 7.65% 015%  3.38% 3.35% 1.01

GARAN ISCTR -3.63 5 5 100.00% 16.80 10.37%  244%  5.18% 3.03% 1.7

ORTALAMA -3.93 575 7.5 82.70% 10.94 10.19%  -1.52%  4.55% 3.88% 4.39
HOLDING

KCHOL  SAHOL 4.29 10 10 100.00% 9.00 8.33% 055%  3.71% 2.72% 1.36

DOHOL  SAHOL -3.68 7 8 87.50% 513 23.24%  0.43%  10.60% 7.18% 1.48

ORTALAMA -3.99 850  9.00 93.75% 7.07 15.79%  0.06%  7.16% 4,95% 1.42
CIMENTO

AKCNS  CIMSA 4.86 9 9 100.00% 6.22 7.58% 0.16%  4.81% 2.63% 1.83

ORTALAMA 4.86 900  9.00 100.00% 6.22 7.58% 0.16%  4.81% 2.63% 1.83
OTOMOTIV

FROTO TOASO 4.08 7 9 T71.78% 8.89 1461%  -14.05%  3.21% 8.59% 0.37

TOASO OTKAR 3.87 6 7 8.71% 6.14 853%  -0.93%  3.83% 3.53% 1.08

ORTALAMA -3.98 650 800 81.75% 7.52 1157%  7.49%  3.52% 6.06% 0.73
KOG

KCHOL  YKBNK -3.84 7 7 100.00% 7.7 8.50% 046%  4.41% 2.54% 1.74

ORTALAMA -3.84 700 7.0  100.00% 7.71 8.50% 046%  4.4% 2.54% 1.74

1$
ANHYT ISCTR -3.90 3 4 75.00% 8.00 21.14%  2.20%  7.72% 9.75% 0.79
ORTALAMA -3.90 300 400  75.00% 8.00 21.14%  220%  7.72% 9.75% 0.79
KONSOLIDE ORTALAMA

ORTALAMA -4.00 6.33 747  85.84% 9.24 11.56%  -1.91% 4.98% 4.53% 2.92
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Tablo 4'te hisse senetlerine karsi IMKB Ulusal-30 eslestirmesi-
ne iliskin %5 anlamlilik dizeyinde elde edilen sonuclar ézetlenmek-
tedir. Bu noktada hisse senetlerinin kendi aralarindaki iligki yerine
endeks ile uzun dénemli iligskisi énem kazanmaktadir. Bankalarin
endeks icerisindeki agirligi diger senetlere gére daha yiksek oldu-
gundan bant disina hareket cok gerceklesmemektedir.

Endekse karsi acilan 95 pozisyonun 76’si karli bir bicimde
sonlandinlmigtir. Hisse senetleri ile endeks arasinda yapilan esles-
tirmelerde karli islemlerin orani %80’in altina gerilemektedir. Buna
paralel olarak ortalama getiri ve risk parametrelerinde de bozulma
gozlemlenmektedir. Endekse karsi agilan pozisyonlar ortalama
%2.69 getiri ile sonuclanirken, islemlerden elde edilen getirilerin
standart sapmasi %3.89 olarak gerceklesmektedir. Ortalama iglem
stresi ise kabul edilebilir bir sire olan 9.31 gin olarak gergekles-
migtir. Anlamlilik dizeyi %1 olarak belirlendiginde endekse karsi
pozisyon sadece CIMSA ve KCHOL senetlerinde agilabilmektedir.

Tablo 4: ADF istatistigine gére %5 seviyesinde anlamli endekse
karsi islemlerin dzeti

ORTALAMA

IO WAL [N TR MAKSIMUM MINIMUM ORTALAMA STANDART  GETIRI/

SDSIEST ISLEM ISLEM ISLEM iSLEM SURESI

HISSE A HISSE B

ISTATISTIGI SAYIS| SAYISI ORANI (GON) GETIRI  GETIRI  GETIRI SAPMA  STANDART
SAPMA
CIMSA  IMKB 30 -3.86 8 9 88.89% 9.78 1.29%  -3.77% 4.08% 4.52% 0.90
KCHOL  IMKB 30 -3.63 9 10 90.00% 9.50 5.55% 0.51% 2.5T% 1.87% 1.37
SAHOL  IMKB 30 -3.54 7 8 87.50% 7.75 6.34% -7.15% 2.29% 4.02% 0.57
FROTO  IMKB 30 -3.52 4 6 66.67% 8.83 17.27%  -2.06% 6.49% 8.42% 0.77
ISCTR  IMKB 30 -3.50 8 10 80.00% 11.20 5.35% -2.98% 1.84% 2.75% 0.67
VAKBN  IMKB 30 -3.47 7 8 87.50% 8.00 5.22% 4.01% 1.45% 2.64% 0.55
AKCNS  IMKB 30 -3.44 5 6 83.33% 10.33 7.35% -4.02% 2.65% 3.79% 0.70
HALKB  IMKB 30 323 8 9 88.89% 5.56 7.47% -1.16% 4.37% 2.711% 1.61
AKGRT  IMKB 30 -3.10 3 7 42.86% 13.00 6.14% -6.70% -0.54% 4.60% -0.12
TEBNK  IMKB 30 -3.09 4 7 57.14% 13.86 7.32% 9.20% 0.04% 5.85% .01
ADANA  IMKB 30 -3.01 5 5 100.00% 5.40 5.10% 0.94% 3.32% 1.93% 1.72
OTKAR  IMKB 30 -3.00 8 10 80.00% 8.50 10.31%  -1.36% 3.83% 3.54% 1.08
ORTALAMA -3.37 6.33 7.92  79.40% 9.31 7.89% -3.50% 2.69% 3.89% 0.82

Satin al ve tut stratejisi ile kiyaslandiginda hisse senedi ciftleri
al sat stratejisi daha Ustin bir performans gdéstermektedir. Satin al
ve tut stratejisi ile karsilashrmali sonuclar Tablo 5'te verilmektedir.
Hatirlanacagr Gzere ilk 250 gin normalize uzun dénemli yayilmay
hesaplatabilmek amaciyla analiz diginda birakilmigtir. Homojenligi
saglama bakimindan endekse iliskin istatistiklerin hesaplanmasinda
da bu ilk 250 gun analiz disinda birakilmistir. Bu nedenle karsilas-
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tirma istatistikleri 31.12.2007-31.03.2010 dénemini kapsamakta-
dir. Bu dénemde endekste biyik dlcide disis ve hizli toparlanma
mevcuttur. TesadUfi olarak endeksin ilgili tarih araligindaki getirisi
yatay bir bicimde %0.71 olarak gerceklesmistir.

Tablo 5'te géruldigu Uzere, hisse senedi ciftleri al sat stratejisi
satin al ve tut stratejisine gére daha iyi sonuglar vermektedir. %5 ve
%1 anlamlilik dizeyinde hisse senedi ciftleri ile hisse senedi endeks
ciftlerine iliskin 10 gunltk standart sapmalar sirasiyla 6.28%,
4.71%, ve 4.03% olarak gerceklesmistir. ilgili dénemde endeksin
standart sapmasi %7.67 olarak hesaplanmistir. Sonuclar piyasa-
nétr portféylerin sadece uzun pozisyon alan portféylere gére cok
daha disik volatilite seviyesine sahip oldugu fikri ile driigsmektedir.
Bunun yaninda getirilerde yaratilan fark cok daha carpicidir. Hisse
senedi ciftleri al sat stratejisi 10 ginlik getirileri %2.89 ile %5.39
arahginda degisirken, endeksin 10 gunlik getirisi %0.30 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla endeksin kendisi ile kiyaslandiginda his-
se senedi ciftleri al sat stratejisinin Ustin performans sergiledigi go-
rilmektedir. YUksek islem varsayimlan altinda dahi stratejinin en-
deks Usti getiri elde edecedi aciktir.

Tablo 5: Dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisi ile endeks
performansi karsilastirmasi

HiSSE SENEDi  HiSSE SENEDI

GIFTLERI 5%  GIFTLERI 1%apF _HISSE SENEDIMKB 30

GIFTLERI 5% ADF FiLTRESI

iMKB 30 SATIN AL
VE TUT STRATEJiSi

ADF FiLTRESI FIiLTRESI
Ortalama Giinliik Gefri 0.03% 0.43% 0.54% 0.29%
Giinlik Standart Sapma 2.43% 1.99% 1.49% 1.27%
10 Giinliik Ortalama Gefri 0.30% 4.25% 5.39% 2.89%
10 Giinliik Standart Sapma 7.67% 6.28% 4.71% 4.03%
5. Sonuclar

Bu calismada hisse senetleri al sat stratejisi olarak bilinen yon-
temin karliligi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endek-
si'nden secilen hisse senetlerine uygulanmaktadir. Likidite kosullar
ve ortalamaya dénist temel nedenlerle temin edebilmek amaciyla
hisse senetleri bankacilik, sigorta vs. gibi gruplara aynlmistir. Islem
kurallar senetler arasi kisa ve uzun dénemli yayilmanin tespiti ve
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ucuz kalmis hisse senedinde uzun, pahali hisse senedinde kisa po-
zisyon alacak sekilde gelistirilmistir. Uzun dénemli yayilma ucuz
kalmig hisse senedinin tespitinde kullanilirken, kisa dénemli yayilma
isleme giris-cikis noktalarini belirlemektedir. Son olarak ADF istatis-
tigi bazli filtreleme ile hisse senedi ciftleri seciminin ortalamaya dé-
nisU kuvvetlendirecek bicimde gerceklestirilmesi saglanmis ve is-
lemlerin risk-getiri anlaminda kalitesi arttirlmigtir.

Sonuclar hisse senedi ciftleri al sat stratejisinin endekse karsi
Ustin performans gésterdigine isaret etmekle birlikte, ADF istatistigi
bazli filireleme senet secim metodolojisini daha givenilir kilmakta-
dir. Ayrica bu calismada satin al ve tut stratejisi ile kiyaslandiginda
hisse senedi ciftleri al sat stratejisinin daha Ustin bir performans
gosterdigi ispatlanmustir.
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