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OZET

ISTATISTIKSEL ARBITRAJ: NYSE VE NASDAQ’DA ISLEM GOREN HISSE
SENETLERI VE YATIRIM FONLARI ICIN IKiLi ISLEM STRATEJISI

HAYRULLAHOGLU, Ahmet Cevdet
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. EKin TOKAT

Temmuz 2015

Sayilar1 giin gectikge artan hisse senetleri ve yatirim fonlari, riskli arbitraj
stratejileri i¢cin ¢ok sayida firsat1 da beraberinde getirmektedir. Algoritma oyunculari
tarafindan gelistirilen riskli arbitraj stratejilerinden ikili islem stratejisi otomatik
alim/satim programlarinda kullanilan stratejilerin basinda gelir. ikili islem
stratejileriyle piyasa notr portfoyler olusturuldugundan, strateji her tiirlic ekonomik
kosul altinda kar elde etmeyi basarabilir. Bu ¢alismada, hedge fonlarin ve biiyiik
yatirim firmalarimin yer aldigi bu oyunda, sinirli imkan ve kaynakla ikili islem
stratejisi kullanilarak ne 6l¢iide kar elde edilebilecegi gosterilmistir.

Ikili islem stratejisi gelistirilerek 2011 ile 2015 yillart aras1 icin NYSE ve
NASDAQ’da islem goren hisse senetleri ve yatirim fonlar1 i¢in performans test
edilmistir. ikili islem stratejisini toplam 17 farkli varhik grubu icin test eden
algoritma tasarlanmis ve MATLAB’da kodlanmistir. Verileri Yahoo Finance’dan
otomatik ceken, ekonometrik modellere uyumlulugunu test eden, istatiksel olarak
uygun seviyelerde pozisyon agan bir alim/satim programi gelistirilmistir.

Ikili islem stratejisinin sonuglar1 S&P 500 endeksinin yillik getirisi ve Sharpe
orantyla kiyaslanmigtir. Uygulandigr yillar ve varliklar baz alindiginda giinliik
kapanig verisiyle ikili igslem stratejisi kullanilarak kar elde etmenin oldukga zor bir
stire¢ gerektirdigi ortaya ¢ikmistir. Parametrelerin performansi oldukca etkilemesi ve
anlik degisebilen ekonomik kosullar nedeniyle, siirekli optimizasyon yapilmasi
gerektigi gosterilmistir. Buna ragmen ikili islem stratejisine islem maliyetleri de
dahil edildiginde glinlik kapanis fiyatlar1 kullanilarak kar elde etmek miimkiin
goriinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ikili Islem, Algoritmik Islem, Istatistiksel Arbitraj, Riskli
Arbitraj, Ortalamaya Donen Strateji, Hedge Orani, NYSE, NASDAQ



ABSTRACT

STATISTICAL ARBITRAGE: PAIR TRADING FOR STOCK EXCHANGES
AND EXCHANGE TRADED FUNDS IN NYSE AND NASDAQ

HAYRULLAHOGLU, Ahmet Cevdet
Master of Business Administration
Supervisor: Dog. Dr. Ekin TOKAT

July 2015

Number of stocks and exchange traded funds has been increasing year by
year, so it gets a fertile ground for risk arbitrage strategies. One of highly used risk
arbitrage strategy in financial markets is pair trading, which is developed by
algorithmic traders for automatic trading. Pair trading is a market neutral strategy,
which makes it robust under any economic conditions. This thesis proves that an
individual trader can success with a limited computing power and resource, in a
game dominated by hedge funds and investment banks.

In this study, pair trading strategy is developed exclusively for stocks and
ETFs. The strategy is tested paired stocks and ETFs, which traded on NYSE and
NASDAQ for the period between 2011 and 2015. First algorithm is coded in
MATLAB, after then its performance is tested on 17 different pairs. The backtest
program has a capability of requesting data from Yahoo Finance, parsing historical
data into components, applying econometric models and finally using statistics to
trigger entry and exit signals in an automated way.

S&P 500 is taken as a benchmark, and the performance results of pair trading
are compared on the basis of cumulative compound rate and Sharpe ratio. It is proven
that the process of pair trading requires multi-dimensional skills and complex
econometric calculations. Parameter choice and regime shifts can highly affect
performance statistics of the strategy. Therefore it is suggested to use adaptive hedge
ratios and continuous parameter optimizations. At the end, retail investors can utilize
risk arbitrage and generate profits by using pair trading strategy on daily closing
prices.

Keywords: Pair Trading, Algorithmic Trading, Statistical Arbitrage, Risk Arbitrage,
Mean Reverting Strategy, Hedge Ratio, Spread Trading, NYSE, NASDAQ
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BIiRINCIi BOLUM

GIRIS

Piyasalarda yer alan varliklar deger agisindan incelendiginde, yatirimcilar igin
en Onemli zorlugun, gergek degerinin olduk¢a altinda veya {istiinde seyreden
varliklarin tespiti oldugu goriilmektedir (Connors ve Alvarez, 2009: 49). Varliklarin
sahip olmas1 gereken anlik piyasa degerlerinin tespit edilme zorlugunun yani sira, bu
degerlerin gelecege yonelik nasil bir seyir izleyeceginin tahmin edilmesi de oldukga
giictiir. Bu arastirmada istatiksel arbitraj stratejisi olusturularak, piyasa degerlerinin
bir baska varlikla dogrudan veya gorece iligkili hareket ettigi saptanan varliklar

kullanilarak; asir1 degerlenme ve eksik degerlenmeler tespit edilebilecektir.



Giliniimiize kadar, borsalar icin gelistirilmis tiim alim-satim algoritmalar ele
alindiginda temelde iki farkli stratejiyi esas aldiklar1 gorilir (Chan, 2008: 116).
Bahsi gecen iki strateji ikili islem (pair trading) ve momentum stratejisidir. Bu iki
stratejinin de ortak amaci; varliklarin piyasa fiyatlarin1 gelecek donemler i¢in tahmin
etmektir. Pair trading, fiyatlarin Onceden belirlenen ortalamalara donecegini
varsayar. Momentum ise, fiyatlarin tespit edilen donemler i¢in trend egilimi
gOsterecegini varsayar. Bu varsayimlar disinda, fiyatlarin rassal yiiriiyiis teorisine

gore hareket ettigi ve neticede islem agmanin anlamsiz olacagi sonucuna varilabilir.

Tezin amacit hedge fonlar1 ve kurumsal yatirimcilar tarafindan sikca
kullanilan; ancak akademik arastirmalara smirli sayida konu olan; pair trading

stratejisi olusturmak ve sonuglarin1 gegmis zaman verisi lizerinden incelemektir.

Pair trading stratejisi gecici olarak asir1 degerlenen veya eksik degerlenen
varliklar tespit etmeyi saglar. Ciinkii uzun vadede dogrudan veya goreceli olarak
beraber hareket etmesi beklenen varliklar zaman zaman bu iliskiden sapmalar
gosterebilir. Ancak kisa bir siire sonra fiyatlarda beklenin disinda olusan bu farklilik
yatirimcilar tarafindan fark edilir ve ortadan kalkar. Sonug¢ olarak iligski eski halini

alir.

Pair trading sayesinde uzun vadeli iliskiden ne olgiide sapildigi da
gozlemlenebilir (Vidyamurthy, 2004: 80). Pair trading stratejisinde olagan disi fiyat
hareketlerinden dogan kar firsatlarini yakalayabilmek i¢in asir1 degerlenen varlik

satilirken, ayn1 anda deger kaybeden varlik i¢in ise alim yapilir.



Bu stratejiyi sik¢a kullanan hedge fonlar son yillarda etkin piyasa oyunculari
olmalarina karsin, pair trading stratejisinin finans literatiiriine heniiz yeni girdigi
gorilmektedir. Bu anlamda piyasada dogrudan uygulanabilir bir strateji olusturarak
ve performansin1t ortaya koyarak sonuglarin literatiire katki saglayacagim

diistinmekteyim.

Piyasalarda dogan riskli arbitraj firsatlari1 yakalamayir amaglayan pair
trading stratejisi i¢in tez boyunca NYSE ve NASDAQ’da islem goren varliklar
incelenmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarin ¢ogunlukla vadeli islem s6zlesmeleri
icin risksiz arbitraj gozetilerek yapildigi ve etkin piyasa hipotezinin test edildigi
goriilmektedir. Istatistiksel arbitraj stratejilerine yonelik calismalarin da sinirh sayida
varligr konu aldigi, sonuglarin bir¢ok calisma igin gelecek veriyi gorerek elde
edildigi ve yani sira islem maliyetlerinin hesaplara dahil edilmedigi goriilmektedir.
Bu tezde ise hisse senetleri (6rnegin, AAPL, XOM) ve yatirim fonlarimi (6rnegin,
TUR, XLE) kapsayan, daha once literatiire konu olmamus ikili varliklar i¢in pair
trading stratejisi olusturulmus ve performanslar S&P 500 endeksi ile
karsilastirilmistir. Ayrica hesaplamalar sirasinda gelecek veri kullanilmamais ve islem

maliyetleri de dahil edilerek gergek¢i sonuglarin rapor edilmesi hedeflenmistir.

Tezin ilk bolimii olan giris boliimiiniin ardindan ikinci bolimde; risksiz
arbitraj, istatiksel arbitraj ve pair trading ile ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalara yer

verilmistir.

Ugiincii béliim olan metodoloji boliimiinde ise kullanilan istatistik ve

ekonometri modellerinden bahsedilmistir. Bunlarin igerisinde verinin ¢ekilmesinden



sonra uygulanan; korelasyon, duraganlik ve koentegrasyon testleri yer almaktadir.
Sonrasinda da pair trading stratejisinde kullanilan hedge orani, Spread ve z-skor
degerlerinin nasil hesaplandigi ve ne amaglarla kullanildigindan bahsedilmistir. Son
olarak da geri testin performansinin nasil 6l¢iildiigii ve hangi platform tizerinden

kodlandigina deginilmistir.

Dordiincii boliimde de veri ve geri test ile ilgili dikkat edilen Onemli
noktalardan bahsedilmis, sonrasinda da performans c¢iktilar1 rapor edilerek

tartisilmastir.

Besinci ve son bdoliimde ise tez boyunca tecriibe edilen ve pair trading

stratejisi i¢in Kritik olan noktalar ve ¢ikarimlar 6zetlenmistir.



IKINCi BOLUM

LITERATUR ANALIZI

Tiim ulagilabilinir bilginin piyasalarda fiyatlandigin1 varsayarsak, piyasalarin
etkin bir yapida oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Ne var ki piyasalar etkinliklerini zaman
zaman Yyitirebilir ve risksiz arbitraj firsatlarinin dogmasina yol agabilir. Bu sayede
farkli piyasalarda islem goren aymi varliklarin fiyatlarinin karsilagtirilarak uygun
pozisyon alinmasiyla risksiz getiri elde edilebilir. Fiyatlardaki bu sapma zaman
zaman o kadar ytiksektir ki oyuncular i¢in islem maliyetleri bile goz Oniine
alindiginda risksiz getiri elde etmek miimkiindiir. Ozetle bu durum, piyasanin

etkinligini kaybettigi zamanlar i¢in gecerlidir.

Peki bireysel yatirimcilar igin risksiz getiriyi yakalamak giliniimiiz teknoloji

caginda ne derece miimkiindiir? Gozlemlemek de, elde etmek de neredeyse



imkansizdir. Ciinkii piyasalardaki yanlis fiyatlama mili saniye araliklarla oldukga
gelismis bilgisayarlar tarafindan siirekli monitor edilmekte ve yanlis fiyatlamalar goz

ac1p kapayincaya kadar ortadan kalkmaktadir (Investopedia, 2015).

S6z konusu arbitraj firsatlar1 piyasa yapicilar tarafindan kullanilarak bireysel
yatirimcilara firsat kalmadan ortadan kalkar. Ciinkii piyasa yapicilar1 ¢ogunlukla
bireysel yatirimciya gore daha ¢ok sermayeye, yetenege, haberlere hizli erisim
imkanina, hizli bilgisayarlara ve kompleks yazilimlara sahiptir (Invostepedia, 2015).
Tim bu olumsuzluklara ragmen risksiz arbitraj yerine, riskli arbitraj imkanlari
piyasada her zaman icin mevcuttur. Bu stratejiler icerisinde en popiiler olam
istatistiksel arbitraj stratejisi olan ikili islem (pair trading) stratejisidir, ve bu tezin
ana konusunu olusturmaktadir. Her gecen giin artan varlik cesitliligi de bu strateji
i¢in imkanlarin giderek arttig1 anlamma gelmektedir. Ote yandan stratejinin hedge
fonlar1 gibi biiyiikk yatinmcilar ve kurumlar tarafindan bilindigi ve kullanildigi
diigiintildiigiinde ise her gecen giin pair trading stratejisinden kar elde etme

olanaklarinin azaldigini séylemek de miimkiindiir (Chan, 2008: 119).

Istatistiksel arbitraj stratejilerinin gelisiminde bilgisayarlar énemli bir rol
oynamistir. 1970’lerin sonuna gelindiginde gelisimlerini hizla siirdiirmekte ve
bireysel kullanicilar tarafindan artik finanse edilebilir olmuslardi. Bilgisayarlar o
giine kadar veri tabani ve matematiksel hesaplamalar i¢in agirlikli olarak
kullanilmaktaydi (Thorp, 2015). Ancak bu ekosisteme internetin ve 1971°de
diinyanin ilk elektronik hisse senedi piyasasi olan NASDAQ’in da eklenmesiyle

finans piyasalari i¢in bilyilik bir devrin de kapisi aralanmis oldu.



[lk istatistiksel pair trading stratejisi Nunzio Tartaglia dnderliginde bir grup
matematikei, fizik¢i ve bilgisayar miihendisi tarafindan Wall Street’te uygulanmak
tizere gelistirilmistir. 1987 nin bilgisayar teknolojisini kullanarak otomatize edilen
ilk istatiksel pair trading programidir. Daha sonra stratejiyi gelistiren grubun 1989
yilinda dagilmasiyla birlikte stratejiyle ilgili onemli ipuglar1 da disariya sizmaya
baslamistir. Boylelikle pair trading biiyiik sirketler tarafindan kullanilir hale gelmistir

(Vidyamurthy, 2004: 73).

Bu gelisimi basindan yakalayan ve borsalar igin istatistiksel arbitraj (piyasa
notr) stratejisi gelistiren firmalardan biri de Ridgeline Partners’idi. Gelistirdikleri
algoritma ile 1992-2002 yillart arasi igin yillik 21.10% getiri ile S&P 500’iin 9.93%
lik getirisinin oldukga iistinde bir performans gostermeyi basarmislardi (Thorp,

2015).

Ilerleyen siirecte istatiksel arbitraj stratejileri; ortalamaya donen, trend
gosteren, rejim degistiren, mevsimsel Ozellikler gosteren veya yliksek frekansl
seyreden islemler basta olmak iizere birgok farkli stratejiyi kapsar hale gelmistir

(Chan, 2008: 154).

Giiniimiize gelindiginde istatiksel arbitraj stratejileri artik oldukga popiiler
olmus, yatirim fonlari, yatirrm bankalari ve kurumsal yatirimcilar tarafindan sikca
kullanilir hale gelmistir (Vidyamurthy, 2004: 74). Finans miihendisleri tarafindan
sekillendirilen istatiksel arbitraj algoritmalar1 hisse senetleri, vadeli islemler, para

birimleri veya yatirim fonlar1 gibi ¢esitli enstriimanlar i¢in dizayn edilmekteler.



Istatiksel arbitraj stratejileri igerisinde yer alan pair trading stratejisi bu tezin
ana konusunu olusturmaktadir. En basit haliyle pair trading stratejileri icin “piyasa
notr” stratejiler de denebilir (Vidyamurthy, 2004: 8; Nicholas, 2000). Her ne kadar
bu stratejiyle olusturulan portféyler sifir betaya sahip olmasa da, alinan ikili ters
pozisyonlar bu isimle adlandirilmalarina yol agmistir. Ciinkii alim-satim sonrasinda
olusan portféylin betas1 sifira olduk¢a yakin ¢ikar. Bu nedenle de piyasa

hareketlerinden en az diizeyde etkilenilir.

Literatiirde pair trading ile ilgili yer alan caligsmalarin daha ¢ok vadeli islem
sOzlesmeleri lizerine yapildigi goriilmektedir; ancak daha kapsamli ¢alismalar da
mevcuttur. Ornegin Johnson, Gerlow vd. (1991) soya fasulyesi ve yag vadeli islem
sozlesmelerini incelerken, Girma ve Paulson (1999) vadeli ham petrol ve kursunsuz
benzin fiyatlarini incelemistir. 2008 yilina gelindiginde ise Chan (2008) tarafindan
yazilan Quantitative Trading kitabinda pair trading stratejilerinin altin (GLD) ve altin
madenleri sirketlerinin (GDX) ETF’leri i¢in de test edildigi goriilmektedir. Ayni
caligmay1 benzer iki sektor oyuncusu olan Pepsi (PEP) ve Coca-Cola (KO) i¢in de

yapmustir (Chan, 2008: 130).

Icerisinde bircok istatistiksel arbitraj algoritmasinin bulundugu Chan (2013)
tarafindan yazilan Algorithmic Trading kitabinda ise Avustralya (EWA) ve Kanada
(EWC) yatinm fonu endekslerinin gecmis zaman verileri incelenmistir. Bu iki
yatirim fonunun se¢ilme nedeni olarak emtia tabanli iilkeler olmalar1 gosterilmistir
(Chan, 2013: 69). Bu nedenle Chan’in (2013) istatistiksel anlamliligin yani sira uzun

donemli iliskiye sahip, benzer ekonomik gostergelere bagli olan yatirim fonlarim



stratejilerinde sectigi goriilmektedir. Bu nedenle de tezde benzer hikayelere sahip

varliklar aragtirma kapsaminda tutularak eslestirilmis ve sonuclar analiz edilmistir.

Konuyla ilgili en kapsamli ¢alismalardan birini, Vidyamurthy (2004) Pairs
Trading adli kitabinda yapmistir. Bu c¢alisma istatistiksel arbitraj ve riskli arbitraj
teknikleri basta olmak tizere ikili islemleri matematiksel ve teorik yonleriyle detayl
ele almistir. Vidyamurthy (2004) basarili bir pair trading stratejisi ig¢in en 6nemli
kriterin, dogru varliklarin se¢ilmesi oldugundan bahsetmistir. Bu nedenle de secilen
varliklarin  istatistiksel olarak anlamlilik diizeyine bakilmas1 gerektiginden
bahsetmektedir. Bunun i¢in de Johansen Koentegrasyon testini uygulayarak t-
istatistigi  ile  koentegrasyonun  derecesinin  Olgiilebilecegini  belirtmistir
(Vidyamurthy, 2004: 80). Ancak tezde segilecek varliklar i¢in bu test bir 6n kosul
olarak zorunlu tutulmamistir. Sonucglar bu testi gegen ve gegmeyen portfoylerin
tamaminin  dahil oldugu bir tablo hazirlanarak tartisitlmistir. Bu sayede
koentegrasyonun testinin sonucu elestirilere dahil edilmis ve literatiirde yer almayan
pek cok varlik i¢in pair trading stratejisi denenmistir. Bu varliklarin igerisinde NYSE

ve NASDAQ’da iglem goren yatirim fonlar1 ve hisse senetleri yer almaktadir.

Tezde, literatiirde daha 6nce kullanilan bazi metotlar gelistirilerek giinliik veri
icin uygulanabilir hale getirilmistir. Algorithmic Trading & DMA kitabinda
alim/satim kararin1 etkileyen Spread’in hesaplamasinda varliklarin alig ve satis
fiyatlarinin aritmetik ortalamasinin kullanildig1 goériilmektedir (Johnson, 2010: 151).
Ancak bu metot yiiksek frekansli pair trading stratejileri i¢in miimkiindiir. Tezde

gelistirilen stratejide ise son iglem fiyati olan giinliik kapanis fiyatlar: kullanilmistir.



Literatiirde yer alan bazi pair trading stratejilerinde giris ve ¢ikis sinyalleri
icin Bollinger Band yontemi kullanilmaktadir (Chan, 2013: 70). Tezde bu yontem
kullanilmis ve sonrasinda gelistirilerek algoritmaya c¢oklu giris ve ¢ikis 6zelligi de
entegre edilmistir. Bu sayede birden ¢ok giris ve ¢ikis seviyesi igin pair trading

stratejisi test edilebilmektedir.

Pair trading stratejileri incelendiginde, literatiirde yer alan caligmalarin
gelecek veriyi dahil etme sorunundan kurtulabilmek icin veri setini iki parcaya
boldiigli ve hesaplamalari buna gore yaptigi goriilmistir (Dunis vd. 2009). Tez
boyunca tasarlanan algoritmada da mevcut veri seti ikiye boliinmiis ve strateji buna
gbére uygulanmistir. Ayn1 zamanda ¢ogu akademik calismada yer almayan islem
maliyetleri, sonuglarin pratikte gercegi yansitmasi adina gelir hesaplamalarinda g6z

Ontinde bulundurulmustur.
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UCUNCU BOLUM

METODOLOJI

3.1. Pair Trading

Finans piyasasinda algoritma oyuncular tarafindan uzun yillardir kullanilan
stratejilerin basinda pair trading stratejisi gelir. Bu strateji varlik fiyatlarinin belirli
bir ortalamanin etrafinda salinim yaptigini varsayar. Eger fiyatlar ortalama etrafinda
salinim yapiyor ise o zaman ortalamanin altinda (listiinde) seyreden fiyatlar1 satin
almak (agiga satmak) ve fiyat ortalama dondiigiinde elden ¢ikarmak teoride kar elde
etmek anlamina gelir. Ancak ne var ki bircok varlik fiyati incelendiginde rassal
yiiriiyiis teorisine gore hareket ettikleri goriiliir. Cok az varlik i¢in duragan hareket

ettikleri ve genellikle bu davranislarinin kisa siirdiigii sdylenebilir (Chan, 2013: 105).
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Boyle bir durumda siklikla kullanilan alternatif yollardan birisi de, farkl
varliklar1 bir araya getirerek, dogru agirliklandirma ile duragan iliskiye sahip bir
portfdy olusturmaktir. Duragan bir fiyata sahip olan bu yeni fiyattan olusabilecek
sapmalara (Spread’e) goére artik ortalama baz alinarak alim veya satim emirleri
verilebilir, Sekil 1°de oldugu gibi. Tam da bu noktada pair trading stratejisi igin
vazgecilmez olan, duragan ve koentegre iliski testlerini yaparak dogru varliklar

tespit etmek olacaktir.

Spread
4

;' Giris Sinyali

g

+2 Std. Sapma

"reex

onalama -------------------------------------
-2 Std. Sapma RS e S
Cikas Sinyali
T L_w..‘-_.,a, Zaman

»

Sekil 1 Pair Trading Stratejisi

Duraganlik iliskisini test etmek i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) Test
kullanilmigtir. Kontegre iliskinin boyutunu saptamak i¢in ise Error Correction
Model’de (ECM) yer alan Johansen Koentegrasyon Testinin sonuglarina bakilmistir.

Koentegrasyon testinden gegen yani koentegre iliskiye sahip olduklar1 ispat edilen

12



varliklar basta olmak {iizere, iki varliktan olusan portfoyler yaratilmistir. Portfoyleri
olustururken gerekli olan agirliklar igin Johansen Koentegrasyon Testinden elde
edilen eigen vektor degerleri kullanmilmistir. Bu sayede istatistiksel olarak anlamli
portfoyler olusturulmus ve geri test 6ncesinde ikili iliskileri gézlemleme firsat1 elde
edilmistir. Koentegrasyon testin sonuglari i¢in Bulgular ve Tartisma bdoliimiine

bakilabilir.

Secilen varliklar her ne kadar istatistiksel olarak anlamli, yani koentegre olsalar
dahi pair trading ile elde edilecek sonuclar aslinda secilen parametrelerin de bir
yansimasidir. Bu nedenle birgok farkli parametreye ve spesifikasyona gore pair

trading stratejisi ¢alistirilarak optimum sonuglar tespit edilmistir.

Tezde pair trading stratejisi NYSE ve NASDAQ da islem goren hisse senedi ve
yatirim fonlaria uygulanmistir. Secilen varliklarda istatistiksel olarak anlama 6nem
verilmesinin yani sira, arkalarinda ekonomik gerekgelerin olmasina da dikkat
edilmistir. Bu kapsamda Ornegin; Avustralya (EWA) ve Kanada (EWC) yatirim
fonlar1 kiyaslanirken her iki iilke ekonomisi i¢cin de emtianin ortak payda oldugu
diisiiniilmistiir. Benzer sekilde, altin (GLD) ve altin madeni yatirirm fonu (GDX)
fiyatlar1 kiyaslanirken de altin madeni sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin altin

fiyatlarindan etkilenebilecegi diistintilmiistiir.

Son adimda ise pair trading stratejine gore elde edilen sonuglar, yani getiri ve
Sharpe oranlar1 birgok arastirmada benchmark olarak gosterilen S&P 500 endeksi ile
kiyaslanmistir. Asagida yer alan blok diyagrama gore MATLAB’da kodlanan pair

trading stratejisi i¢in  tasarlanan algoritma asama asama gOsterilmistir
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3.2. Geri Test

Geri testte amag¢ gegmis zaman verisini kullanarak tasarladigimiz algoritmanin
testini yapmak ve de istenen bir sonraki zaman dilimi i¢in nasil bir performans
gosterecegini tahmin etmektir. Clinkii gozlemlenen bu performansin gelecekte de

devam etmesi istenir.

Sonu¢ olarak geri test sayesinde Onceden tasarlanan strateji gercek veri
izerinde test edilebilir ve optimizasyonlar ile performans iyilestirilebilir. Tam olarak
da bu nedenle literatiirde yer alan stratejiler temel alinmistir. Sonrasinda ise birgok
kisim bastan tasarlanmis ve gesitli optimizasyonlar yapilarak pratikte uygulanabilir
dayanikli bir algoritma kodlanmistir. Yazilan algoritma ne kadar hatasiz ve
tasarlanan strateji teoride birebir isteneni test edebiliyor olsa da, en 6nemli kriter
arbitraj firsatlarini test etmek icin tizerinde calisilacak varliklarin se¢imidir. Bu konu

Bulgular ve Tartisma ile Sonug boliimlerinde detayli ele alinmistir.

3.2.1. Verinin Cekilmesi

Yazilan algoritma NASDAQ ve NYSE’de yer alan cesitli hisse senetleri ve
yatirim fonu endeksleri (ETF) iizerinde test edilmistir. Giinliik veya daha biiyiik

zaman dilimleri i¢in Yahoo Finance (2015) sunucularindan ge¢mis zaman verisini

15



ceken ve sonrasinda tasarlanan algoritmay1 kosturan bir program yazilmistir. Bu
sayede lizerinde ¢alisilacak varligin ilk islem gordiigli tarihten giinlimiize kadar ki

tiim zaman verisi islenmeye hazir hale getirilmistir.

Pair trading stratejisinde varlik fiyatlar1 karsilastirilirken hisse senedi ve
temettii dagitimina gore diizeltilmis giinlik kapanis fiyatlar1 esas alinmistir. Tez
boyunca stratejiyi test etmek i¢in 01.01.2011 ile 01.01.2015 tarihleri aras1 kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Asagida Brezilya (EWZ) ve Tiirkiye (TUR) endeksleri icin

belirlenen tarih araliginda fiyat hareketlerini gosteren ornek bir sekil yer almaktadir.

Baslangig Tarhi:20110101, Bitis Tarihi:20141231

BI:I T T T
M
6O .
40 - .
2|:| 1 1 1
201 2012 2013 2014 2015
Baslangig Tarhi:20110101, Bitis Tarihi:20141231

BI:I T T T

2':' | | |
2011 2012 2013 2014 2015

Sekil 2 EWZ ve TUR Fiyat Verisi
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3.2.2. Orneklem Kiimesi

Gegmis zaman verisi iizerinden modelde ¢ok fazla optimizasyon yapmak
oldukca tehlikeli bir durumdur. Ciinkii parametreler {izerinde yapilan asir
optimizasyonlar aslinda geg¢mis zaman verisi {lizerindeki gecici ve diizensiz
guriiltileri gidermek igin yapilmis olur. Ancak ge¢miste goriilen rastgele sekiller
(random patterns) gelecek zaman verisinde diisiik ihtimalle tekrarlanir. Sonug olarak
geemis zaman verisi lizerinden performansi sisirilmis; ancak gelecek zaman verisi
(6rneklem kiimesinin disinda kalan veri) i¢in ¢alismayacak bir sistem elde edilmis
olur. Parametre optimizasyonu ile ilgili detayli tartisma dordiincii boliimde yer

almaktadir.

Tez boyunca veri seti ihtiyatli kullanilarak, toplam iki ana kiimeye ve
iclerinde toplam ti¢ ayr1 boliime ayrilmigtir (Sekil 4). Burada amag yukarida bahsi
gecen optimizasyondan ziyade, yapilan hesaplamalarda goriilmemesi gereken
gelecek veriyi dahil etme sorununun oniine gegmektir. Bdylelikle sonuglar
sisirilmeden anlik zaman verisine uygulanabilir pair trading stratejisi test

edilebilmistir.

Orneklem kiimesinde 2011 ile 2013 yillar1 arasi baz alinarak ideal hedge
orani hesaplanmistir. Ayn1 zamanda korelasyon, duraganlik ve koentegrasyon testleri
de bu zaman aralig1 i¢in yapilmistir. Daha sonra hesaplanan hedge oran1 kullanilarak,
2013 ile 2014 willar1 arasit igin Spread hesaplanmis ve Orneklem dist igin

kullanilmistir. Veri setinin iki ana parcaya ayrildigini gosteren sekil asagidadir.
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Orneklem Kiimesi Orneklem Disi

Hedge Orani Hesp. Spread Hesp. Z-skor Hesp.

2011.01.01 2013.01.01 2014.01.01 2015.01.01

Sekil 3 Hedge Orani, Spread ve Z-skor icin Hesap Kiimeleri

3.2.1.1. Korelasyon

Korelasyon sonuglarina bakilarak varliklarin beraber ayni yonde hareket ettigi
veya farkli yonlerde hareket ettigi gibi sonuclara varilabilir. Ornegin pozitif
korelasyon iki varligin fiyatlarinin ayn1 yonde hareket ettigini tespit etmemizi saglar.
Ancak korelasyon varliklarin uzun doénemli iligkileri ile ilgili herhangi bir bilgi
icermez. Yani varliklar ayn1 yonlii hareket ediyorlarsa dahi aralarindaki fiyat iligkisi
giderek acilabilir. Ne var ki bu noktada koentegrasyon iligkisine bakilarak fiyatlar
arasindaki iliskinin korunma olasilig: istatistiksel olarak ispat edilebilir. Tez boyunca
incelenen varliklar i¢in korelasyon iliskisini gdsteren tablo ekte yer almaktadir (Ek

1).

Korelasyon 1iliskisini gorsel olarak tespit etmek igin literatiirde serpilme
diyagraminin siklikla kullanildigi goriilmektedir (Chan, 2013: 52). Sekil 5°de

izerinde ¢alisilan 2011-2013 yillar1 i¢in 6rnek serpilme diyagrami yer almaktadir.
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Sekil 4 EWZ/TUR Serpilme Diyagram

3.2.2.2. Duraganhk

Bir zaman serisi i¢in duraganliktan bahsediliyor ise, rastgele alinan her kesit
icin ortalamanin ve varyansin ayni olacagi kabul edilir. Bir baska deyisle zaman
serisinin karakteristik 6zelliklerinde zamanla herhangi bir degisiklik olmayacagi
anlami da ¢ikarilabilir. Matematiksel bir ifadeyle sifirinci dereceden entegre zaman

serileri duragandir (Chan, 2008: 126).
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Istatiksel arbitraj stratejisinin uygulanabilirligi acisindan segilen zaman
serisinin baslangi¢ seviyesinden uzaklasmayan yani duragan olmasi istenen bir
kosuldur. Ciinkii eger varligin fiyatt duragan ise o anki fiyat seviyesi ile ortalama
kiyaslanarak fiyatin bir sonraki hareketi i¢in tahmin vyiiriitiilebilir. Ornegin
ortalamanin altinda (iistiinde) seyreden fiyatin yiikselecegi (diisecegi) varsayilabilir.
Bu sayede de duragan zaman serileri i¢in pair trading stratejisi ideal olarak

uygulanabilir.

Duragan zaman serisi testi i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test
kullanilmistir. ADF testin t-istatistik sonuglaria bakilarak her varligin istatistiksel
olarak duraganlig: 6l¢iilmiistiir. Bu degerlerin kritik seviyelerle karsilagtirildigi Tablo

2 Bulgular ve Tartisma boliimiinde yer almaktadir.

3.2.2.3. Koentegrasyon

Pair trading stratejisi i¢in gereken duraganlik, yani fiyatin ortalamaya
donmesi, hisse senedi ve yatirnm fonu fiyatlar i¢in tek baslarina bakildiginda ¢ogu
zaman elde edilebilen bir durum degildir. Yani tek basina varlik fiyatinda uzun

donemli duraganlik yakalamak neredeyse imkansizdir (Algorithmic Trading, 105).

Unlii iki ekonometrist Engle ve Granger zaman serileri i¢in tek baslarina
duragan bir yapiya sahip olmasalar bile, olusturulacak lineer kombinasyon ile

duragan bir zaman serisinin yaratilabilecegini ispatlamiglardir (Enders, 1995: 377).
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Ozetle, uygun iki varliktan birini alis digerini satis yaparak olusturulan portfdyiin
piyasa degerinin duragan yapilabilecegini ispatlamiglardir. 1987  yilinda
yayinladiklar1 makalede de spesifik bir lineer kombinasyon ile koentegrasyonun elde
edilebilecegini gostermislerdir (Engle ve Granger, 1987). Sonraki yillarda bu metot
literatiirde sik¢a kullanilmistir ve bu tezin de temel ¢ikis noktasini1 olusturmaktadir

(Vidyamurthy, 2004: 82).

Matematiksel olarak koentegrasyon iligkisi ele alindiginda; duragan olmayan
ornek iki zaman serisi i¢in; iligkilerini agiklayan bir katsayiya ihtiya¢c oldugu
goriilmektedir. Bu fikirle Error Correction Model’de yer alan Johansen
Koentegrasyon Testi bu katsayiy1 elde etmekte kullanilmistir. Bu test ile elde edilen
eigen vektoriin katsayilari bize aslinda koentegre iliski igin olusturulacak

kombinasyonun katsayisini verir. Bu katsayiya hedge orant denmektedir.

Sonug olarak Error Correction Model zaman serilerinin uzun doénemli
duragan iliskilerini saptar. Gelecek bir donemde bu iliskiden olas1 sapmalar
goriildiigiinde, uzun donemli iliskinin devam edecegi varsayilarak, diizeltmelerin
fiyatlara yansiyacagr beklenir. Bu varsayimla piyasada pair trading stratejisi

kullanilarak pozisyon acilir.
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3.2.2.4. Hedge Oram ve Spread

Johansen Koentegrasyon test sayesinde elde edilen hedge orani ile duragan
hareket eden portfoy fiyati elde edilmistir. Johansen testi sabit terim ve olasi trend
iliskisini varsayan spesifikasyonu ile galistirilmistir. Test sonucu elde edilen en

yiiksek eigen degerine (6rnegin, eq) karsilik gelen eigen vektorii secilmistir (6rnegin,

hy1ve hyy).
eigen degeri = [2] (3.2)
eigen vektori = le 221] (3.2)
12 N2z

Ciinkii en yiiksek eigen degerine karsilik gelen eigen vektorii ayn1 zamanda
en yliksek t-istatistigine sahip koentegrasyon iliskisini vermektedir. Sonrasinda,
eigen vektor degerleri 3.3’de goriildiigii gibi normalize edilerek bir birim hisseye
karsilik, diger varliktan hangi oranda hisse senedi alinmasi/satilmasi1 gerektigini

gosteren hedge orani (h) hesaplanmistir (3.4).

Hedge Orant = hlZ/hll (33)
Hedge Orami = Y/, (3.4)

x: 1™ Varligin Zaman Serisi

y: 2™ Varhgin Zaman Serisi

22



Hedge oran1 gegmis zaman dilimi i¢in hesaplandiktan sonra, geriye bu orana
gore yeni gelen fiyatlarda olusan yanlis fiyatlamalarin miktarini 6lgmek kalir. Bu
fiyat farklilig1 akademik ¢alismalarda Spread olarak adlandirilmaktadir. Koentegre
varlik fiyatlar1 i¢in uzun vadede iliskinin tekrar ortalamaya donerek yanlis
fiyatlamalarin ortadan kalkmasi beklenir. Spread’in giderek artmasi iki sinyalin
onciil gostergesi olabilir. Ilki Spread’in yiiksek degerlere ¢ikmasindan &tiirii
fiyatlarda sert bir sekilde diizeltme goriilebilecegidir. ikincisi ise artik iliskinin faz
degistirmesinden kaynakli olarak dnceden belirlenen hedge orani ile ortalamaya
donen stratejinin siirdiiriilemeyecegidir. Asagida ortalamadan Spread’in standart
sapmasinin 2.1 kat1 kadar uzaklasildigi durumlar i¢in alinacak pozisyonlari gosteren

temsili bir sekil yer almaktadir.

Spread = y — hx (3.5)

h: Hedge Oram
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3.2.3. Orneklem Dis1

Pair trading stratejisinin gercek performansit drneklem disi lizerinden elde
edilen sonuclara bakilarak goriilebilir. Ciinkii ideal hedge orani hesaplanirken;
gecmis tarih araligi kullanilmis, yani yanl sonuglarin ¢tkmasi énlenmistir. Orneklem
kiimesinden elde edilen hedge orani ve Spread degerleri, bu kiimede z-skorun

hesaplanmasinda referans olarak kullanilmistir.

Bu noktada pair trading stratejisi sonrasi elde edilen sonuglarin istenenden
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farkli ¢ikmasi durumunda; stratejinin sadece sinirli bir kiime igin istenen seviyede
caligabildigi, diger zaman araliklar1 i¢in zayif performans gosterdigi anlami
¢ikarilabilir. Ciinkii referans olarak alinan 2011-2013 yillar1 igin hesaplanmis hedge
orani, 2014-2015 tarihleri i¢in aym performansi (koentegre iliskiyi)
stirdiiremeyebilir. Konuyla ilgili karsilastirmali hedge oranmi tablosu Bulgular ve

Tartisma Boliimiinde yer almaktadir (Tablo 5).

Tim siire¢ diisiintildiiglinde, portfoyler icin oncelikle koentegrasyon testleri
yapilmis, sonrasinda hedge oranmi ve Spread degerleri hesaplanmistir. Sonraki
asamada ise pozisyonlarin giris ve ¢ikis seviyelerini belirlemek igin gereken z-skor

degerleri hesaplanmigtir. Tiim bu asamalar Sekil 2’de detayli olarak gosterilmistir.

Iliskiden sapma miktarin1 gosteren Spread tek basina pozisyon almak igin
yeterli degildir. Ciinkii hedge orani hesaplanirken kullanilan Johansen Test’te, iliski
modelinde sabit terimin ve trend iligkisinin olabilecegi varsayilmistir. Bu nedenle
giris sinyali i¢in Spread’in istatistiksel dagilimini goézlemleyip, kendi seyrinden
gerceklesen asir1 sapmalarda pozisyon agilabilir. Bunun i¢in de normalize edilmis

sapma degerlerini gosteren z-skor kullanilmalidir.

Z-skor, Spread ile Spread’in hareketli ortalamasi arasindaki farkin Spread’in
hareketli standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanir (3.6). Boylelikle Spread’in
hareketli ortalamadan kag¢ standart sapma kadar uzaklastigi zaman ¢izelgesinde

gortliir (Sekil 7).

Zskor = (Spread — ma,,(Spread))/std,,(Spread) (3.6)
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ma: Hareketli Ortalama
std: Standart Sapma

w: Pencere Biiyiikliigii

Hareketli ortalama ve standart sapma kullaniminin baslica nedeni de modelde
trend iliskisini gOsteren degerin, z-skor hesaplamalarinda g6z Oniinde
bulundurulmasi gerekliligidir. Bir baska 6nemli katkisi da, Algorithmic Trading
kitabinda bahsedildigi lizere ekonomik kosullarin iliskide yaratabilecegi uzun vadeli
yavas degisimlerinin g6z Oniine alinarak, degisimlere adapte olabilen bir z-skor
hesaplanmasidir (Chan, 2013: 66). Bu nedenle z-skordan once her ne kadar
koentegrasyon testi yapilmigs olsa da sabit ortalama ve standart sapma
kullanilmayarak performansta artis hedeflenmistir. Z-skor belirlenen giris seviyesi
kadar standart sapmanin iistiine (satig) veya altina (alis) indigi durumlarda varliklar

icin alim/satim kararlar1 asagidaki degerlere gore alinmistir:

x i¢in Karar = —Nh (3.7)
yicin Karar = N (3.8)

N:Spread'e gore Alinan Pozisyonun Yonii

Stratejinin piyasaya dogrudan uygulanabilirligi agisindan, anlik olarak
Spread’in hareketli ortalamadan kag¢ birim standart sapma uzakta oldugunu tespit
edip, buna gore alim/satim karar1 verebilmek i¢in Bollinger Band yontemi
kullanilmistir.  Bollinger Band ydntemine gore giris ve ¢ikis standart sapma

uzakliklar1 ve kag giinliik hareketli ortalamaya gore islem acilacagi optimize edilmesi
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gereken parametrelerdir. Tezde pair trading stratejisi haftalik (5 giinliik), aylik (20
giinliik), 6 aylik (120 giinliik) ve yillik (250 giinliik) olmak tizere 4 fakli hareketli
ortalama degeri i¢in test edilmistir. Giris ve ¢ikis sinyallerine dogrudan etki eden
misli standart sapma girisleri igin 0.1’den 3.1’¢ kadar 0.2 araliklarla 16 farkli deger
test edilmistir. Cikis i¢in ise sifir standart sapma farki kullanilmistir, yani ortalamaya
donen acik islemler kapatilmistir. Bu testlerin sonucu ve optimum parametreler
Tartisma ve Bulgular boliimiinde detayli ele alinmistir. Asagida EWZ ve TUR i¢in
2.1 misli standart sapmaya ve aylik (20 giinliik) hareketli ortalamaya gore Bollinger

Band yontemini gdsteren temsili bir sekil yer almaktadir.

EWATUR 2014010220201 41231

L-skar
*  Datis Pozisyonlar
Alis Pozisyonlari

1

i
i)
!

3 !

G114 @214

Sekil 6 EWZ/TUR i¢in Z-skor ve Als/Satis Seviyeleri
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Bollinger Band’a gore islemler acilirken {i¢ farkli alternatif i¢in giris noktasi

tanimlanabilir. Bunlar satis (alista tersi) islemleri i¢in:

1. Giris seviyesi yukar1 yonlii asildigi zaman ve tekrar giris seviyesine
gelindiginde islem kapatilirsa (Durum 1)

2. Giris seviyesi asag1 yonlii ge¢ildigi zaman ve tekrar ortalamaya dondiigiinde
islem kapatilirsa (Durum 2)

3. Giris seviyesi yukar1 yonli asildigi zaman ve tekrar ortalamaya

doniildiiglinde islem kapatilirsa (Durum 3)

Durum 1 Durum 2 Durum 3

Z-skor
*  Satis Pozisyonlari
Alis Pozisyonlari | |

Sekil 7 Z-skora gore Giris ve Cikis Sinyalleri
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Tez boyunca tamimlanan bu ii¢ durum i¢in de pair trading stratejisi
calistinlmistir. Ancak sonuglarin 3 numarali durum i¢in tiim varliklar ve birlesik
getiriler goz oOniine alindiginda daha pozitif ¢iktigir goériilmiistiir. Aynm1 zamanda
Quantitative Trading ve Algorithmic Trading kitaplarinda yer alan stratejilerde 3
numarali durum kullanilmaktadir (Chan, 2008, 2013). Bu iki sebepten otiirii tiim
durumlar optimizasyona dahil edilmemis, strateji sadece 3 numarali duruma gore

calistirilmistir.

3.2.4. Performans Ol¢me

Geri testte, insa edilen algoritmay1 yani kurallar1 belirlenen stratejinin
performansini test ederken ki hedeflerden biri de stratejinin uygulandigi zaman igin,
kiimilatif yillik getirisini hesaplamaktir. Bir diger 6énemli performans kriteri olarak

da Sharpe oranina bakilabilir.

Tez boyunca olusturulan pair trading stratejisi icin 2014 ile 2015 yillar
arasinda portfoylerin elde ettigi getiriler ve buna bagh birlesik getiriler ile Sharpe
orani asagida yer alan formiillere gore hesaplanmistir. Getiri hesaplamalarina islem
maliyetleri de dahil edilmistir. Bu sayede geri test ile elde edilen sonuglarin ger¢ek
piyasa kosullarin1 yansitmasi hedeflenmistir. Ne var ki islem maliyetleri pozisyon
acilan varlik tiiriine gore oldukga farklilik gosterebilmektedir, bu konu Bulgular ve
Tartisma boliimiinde detayli ele alinmistir. Tez sliresince yazilan kodda pozisyon

agma ve kapatma maliyetleri 5’er baz puan olarak belirlenmistir. Islem maliyetleri
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icin Quantitative Trading kitab1 referans alinmis, kitapta yer alan stratejilerde S&P
500 hisseleri i¢in toplam pozisyon agma ve kapatma maliyetinin 10 baz puan
tizerinden hesaplandig1 goriilmiistiir (Chan, 2008: 23). Asagida yer alan sekilde EWZ
ve TUR i¢in islem maliyetlerinin de dahil edildigi pair trading stratejisi i¢in bir

senelik birlesik getiri gosterilmektedir.

(=Nhx)¢t—1Rex+(NY)¢—1Rty

Getiri, = TS Ty (3.9)
GetiriMal = Getiri — Islem Maliyetleri (3.10)
Birlesik Getiri = [[F'-,(1 + GetiriMal,) — 1 (3.12)
Sharpe Orani = V252 * mean(GetiriMal) /std(GetiriMal) (3.12)

Rx: x i¢in Getiri
Ry: y i¢in Getiri
T: Toplam Giin Sayis1

t: Giin
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Sekil 8 EWZ/TUR ic¢in Pair Trading Stratejisine gore Birlesik Getiri

Sonraki adimda tez boyunca benchmark olarak kullanilan S&P 500 i¢in 2014
ile 2015 yillar1 aras1 birlesik getiri hesaplanmistir. Hesaplanan birlesik getiri
degerleri bir yillik getiriyi kapsadigi i¢in asagida yer alan yillik getiri formiiliiyle de
aynt sonucu vermektedirler. Daha sonra yine pair trading ile S&P 500’in

performansini kiyaslamak tizere Sharpe orani hesaplanmastir.

252/T

YillikGetiri = [['=,(1 + GetiriMal,) -1 (3.13)
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3.2.5. Algoritma Test Platformu

Piyasalara yonelik algoritma programlamada kullanilabilecek c¢ok c¢esitli
program ve kodlama dilleri mevcuttur. Dizayn edilen algoritma Java, C++, C#, R,
Python ve MATLAB gibi ¢esitli dillerde kodlanabilir. Bu diller finans piyasalar1 i¢in
yazilmig bir¢ok stratejide kullanilmalarindan miitevellit c¢esitli ekonometri
kiitiiphanelerine, uygulama programlama ara yiizlerine (API) ve tiimlesik gelistirme

ortamlarina (IDE) sahiptirler.

Tez siiresince olusturulan pair trading stratejisinin kodlanacagi program igin
en uygun platformun MATLAB oldugu diistiniilmiistiir. Clinkii MATLAB ¢ok biiytik
miktarda veri ile ¢aligma kabiliyetine, matematiksel olarak karmagik olan gorevleri
hizl1 gergeklestirebilmeye ve hata ayiklama kolayliklarina sahiptir. Bunlarin yani sira
MATLAB ig¢in yazilmis bir¢ok ekonometri kiitliphanesi mevcuttur. Literatiirde de
sikga kiitiphanelerinin  kullanildigr  goriilen Spatial Econometrics’in  (2015)
ekonometri simiflari, tez siiresince yazilan stratejide yararlanilmistir. Tim bu
gerekcelerden otlirit MATLAB’1n Econometric, DataFeed ve Trading Toolbox’larina

sahip R2014b siirtimii kullanilmastir.
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DORDUNCU BOLUM

BULGULAR VE TARTISMA

4.1. Veri

Pair trading stratejisinin performansi ge¢mis zaman verisi lizerinde test
edilerek gézlemlenmistir. Bu nedenle ¢alisilan gegmis zaman Vverisinin hatasiz yani,
0 glinkii kapanis fiyatlari1 birebir yansitmasi gereklidir. Ciinkii kapanis
fiyatlarindaki herhangi istenmeyen bir hata (giiriiltii) stratejinin beklenmeyen bir
zaman aralif1 i¢in pozisyon alip kapatmasina yol acabilir. Bu da sonuglarin yaniltici
olmasina sebep olur. Bu nedenle giivenilir bir veri saglayici ile ¢alismak oldukca
onemlidir. Tezde bu sebeplerden &tiirii Yahoo Finance’in (2015) gegmis zaman veri

seti kullanilmistir.
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Uzerinde ¢alisilan verinin giiriiltiisiiz olmasmin yam sira, dikkat edilmesi
gereken bir diger konu da hisse senedi boliinmesi ve temettii dagitimini géz 6niinde
tutmaktir. Ciinkii hisse senedi boliinmesinde ve temettii dagitiminda hisse senedi
fiyatlarinda bir diisiis gézlemlenir. Ancak elinde o sirketin hisse senedi olan bir kisi
icin ya elindeki hisse senedi sayis1 artmis olacaktir ya da dagitilan temettiiden otiirii
hesabinda bir artis gorecegi i¢in reelde varlik fiyatinin diismesinden

etkilenmeyecektir.

Varlik fiyatlarindaki bu anlik diisiisii hesap etmeden ge¢mis zaman verisi
tizerinde ¢alismak hatali alim/satim sinyallerine yol acacagi i¢in yazilan programin
gecerliliginin sorgulanmasina neden olur. Neyse ki bu sorunun {iistesinden gelmek
icin veri saglayicilarin bir kismi diizeltilmis fiyatlar1 da yayinlamaktalar. Yahoo
Finance’in (2015) veri setinin tercih edilmesinin bir diger nedeni de hisse senedi ve

yatirim fonlari i¢in diizeltilmis kapanis fiyatlarin1 saglamasidir.

Bir diger 6nemli konu da aci8a satis kisitidir. Tez boyunca yazilan alim/satim
stratejisinde hisse senetleri i¢in herhangi bir aciga satis kisidinin olmadigi
varsayllmistir. Ancak zaman zaman hisse senetlerini agiga satmak ekstra maliyetli
veya imkan dis1 olabilir. Cilinkii eger calisilan aracit kurum bizim igin yeteri kadar
hisse senedini satis i¢in Odiing alamiyorsa bazen bunu ek maliyetler ile

gergeklestirebilir.

Acgi1ga satis kisidi, ¢cok fazla agiga satis1 gergeklesmis olan hisse senetlerinde
goriilebilir. Ornegin 2008-2009 yillarinda ABD’de gerceklesen Lehman Brothers

krizinde SEC finans piyasasinda islem goéren tiim hisse senetleri i¢in acgia satis
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emirlerini birka¢ ay i¢in yasaklamistir. Hatta SPY gibi baz1 yatirim fonlar1 igin bile
ayn1 donemde ag¢iga satis yasag getirilmistir (Chan, 2013: 29). Dolayisiyla geri test

programinda bu donemler i¢in yapilan satig emirleri ger¢egi yansitmayabilir.

Bu sorunu olabildigince gidermek adina tez boyunca incelenen sirketlerin
kiiclik olcekli sirketler olmamasina dikkat edilmistir. Ciinkii kriz zamanlar1 disinda
da, aciga satiglarda en ¢ok zorlanilan firmalar piyasa degeri kiigiik olan firmalardir
(Chan, 2013: 29). Ayrica Yyine agiga satis kisitindan etkilenmemek igin 2011 ile 2015
yillar1 aras1 incelenerek kriz yillar1 (mortgage krizi) sonrasini iceren zaman verisi ile

calisiimustir.

Kriz yillariin piyasalarda yiiksek oynakliga ve neticesinde yapisal
kirilmalara yol ac¢tigr literatiirdeki ¢aligmalarda goriilmiistir (Fung vd. 2010). Bu
nedenle yapisal kirilmalarin oniine gegebilmek icin 6rneklem kiimesi 2011 ile 2015

yillart arasini kapsayacak sekilde sinirli tutulmustur.

Tezde kullanilan yatirim fonlar1 (ETF’ler) i¢in hem alim hem satim
emirlerinin piyasada verilebildigi varsayilmistir. Ancak istenilen ETF’de satig emiri
verebilmek i¢in gercek borsa hesabi diisliniildiiglinde, ters pozisyonlu ETF’inin
secilerek alim yoniinde pozisyonun acilmasi gerekmektedir. Ciinkii ETF’ler icin

sadece alim emirleri piyasalara yollanabilmektedir.
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4.2. Geri Test

Geri test algoritmasinda yapilacak herhangi bir hata, stratejinin
performansinda ciddi sapmalara yol agabilir. Bu nedenle de algoritmanin

tasarlanmasindan kodlanmasina kadar tiim siire¢ i¢in hatalar titizlikle ayiklanmistir.

Pair trading stratejisi i¢in gerekli olan ADF Test, Johansen Test ve ECM gibi
karmasik istatistiksel hesaplamalar igin Spatial Econometrics’in (2015) internet
sitesinde yer alan kiitliphaneler kullanilmigtir. Ayn1 zamanda duraganlik testi icin
MATLAB’m (2015) Econometrics Toolbox’unda yer alan kodlardan da
yararlanilmigtir. Benzer istatistiksel hesaplamalar i¢in Eviews programi da
kullanilabilirdi. Ancak tiim kodlama siireci MATLAB kullanilarak ayni platformda
gerceklestirilmistir. Bunlar verinin ¢ekilmesi, istatistiksel testlerin yapilmasi, pair
trading stratejisinin veri lizerinde kosturulmasi ve sonuglarin rapor edilmesi gibi
adimlar1 kapsar. Tiim bu Ozellikleri bir arada sunabildigi i¢in MATLAB tercih

edilmistir.

Pair trading stratejisini kodlarken dikkat edilmesi gereken hususlarin basinda
performansi ciddi sekilde yaniltabilecek olan gelecegi gorme sorunu yer alir. Ikili
islem algoritmalarinda kolaylikla yapilabilen bu hata; stratejiyi ge¢cmis zaman
verisiyle test ederken gorece gelecek zaman verisini de kullanmaktan ortaya ¢ikar
(Chan, 2013: 22). Bir bagka deyisle bu soruna programin alim/satim sinyallerini
olusturdugu sirada, heniiz gerceklesmemis veriyi de goz oniinde bulundurarak islem

agmasi sebep olur. Bu hata gelecek zaman verisini kullanarak bugiin igin tahmin
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yapmaktir. Islem agmak icin stratejinin ayni1 giiniin en yiiksek ve en diisiik fiyat
seviyelerini kullanmas1 6rnek olarak verilebilir. Cilinkii heniiz islem saati bitmeden
varhigin o gin i¢in gordiigii en ylksek ve en diisiik fiyat seviyelerini bilmemiz

imkansizdir.

Tez boyunca yazilan kodda bdyle bir sorun yoktur. Ciinkii bu amagla mevcut
veri farkli kiimelere ayrilmis; hedge orani, Spread ve z-skor birbirini gérmeyecek

sekilde strateji kodlanmistir.

Geri test programini yani pair trading stratejisini kodlarken olabildigince az
parametreyle calisan bir algoritmaya sahip olmasina dikkat edilmistir. Cilinkii ¢ok
fazla parametreye bagli ¢alisan bir strateji aslinda sadece optimize edildigi ge¢mis
zaman verisi i¢in pozitif sonuglar verebilir. Test edildigi zaman verisine asirt uyumlu
hale gelen stratejinin baska bir zaman verisi lizerinde kosturuldugunda basarisiz

olmasi kaginilmazdir.

Tez boyunca kodlanan algoritma sadece iki parametre optimizasyonuna
ithtiya¢ duymaktadir. Bunlardan ilki giris seviyesini belirleyen z-skor degeri, ikincisi
de gecmis Spread degerlerine referans olarak alinan; Spread’in hareketli

ortalamasinin pencere biiytlikliiglidiir.

Bu iki parametre i¢in Ek 8’de goriildiigii tizere duyarlilik testi kodlanmaigtir.
Duyarlilik testinde, her parametre degisikligi icin elde edilen getirilerin standart
sapmalarinin ortalamasi karsilastirilmistir. Tablo 4’de goriildiigi iizere strateji giris

seviyesi olarak kullanilan z-skor degerine nazaran ¢ogunlukla hareketli ortalamanin
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pencere biyiikligiine daha ¢ok duyarlidir. Farkli z-skor degerleri ve pencere
buytikliikleri kullanildiginda EWZ/TUR’da yasanan performans degisiklikleri Sekil
11°den goriilmektedir. Bu sorunun iistesinden gelmek icin Chan (2008: 60) gercek
hayatta mevcut islem sermayesini farkli parametre degerleriyle calisan stratejilere
dagitarak pozisyonlarin alinabilecegini Onermektedir. Bu gerekgeyle olusturulan

portfoy sayesinde alinan riskler dagitilabilir.

Geri testin performansini degerlendirirken dikkat edilmesi gereken bir diger
konu da kullanilan islem maliyetleridir. Islem maliyetleri ¢ok farkli parametrelere
bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Tezde her islem maliyeti i¢in getiriden 5
baz puan disiilmistiir. Bu deger Chan’in (2008: 61) ortalamaya donen stratejilerinde
kullandig1 degerdir. Ancak 5 baz puan olarak geri testte varsayilan bu deger, gergek
hayatta Interactive Brokers’in (2015) kaynaklarmna gore Tablo 1’de yer alan

degerlere gore degiskenlik gosterebilir.
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Tablo 1 islem Maliyetinin Bagh Oldugu Degiskenler

Degiskenler

Varlik Tipi

Islem Gordiigii Borsa
Pazarlana bilirlik
Islemin Yonii

Islemin Biiyiikliigii
Islem Gordiigii Fiyat
Dayanak Varlik
Islemin Acildig1 Giin
Islemin Acildig1 Saniye
Emir Tipi

Ortalama Delta Degeri

Pair trading stratejisinde pozisyonlar1 kapatmak i¢in literatiirde ¢esitli ¢ikis
stratejilerinin kullanildig1 goriillmektedir. Bunlar; giris seviyesinden daha diisiik bir z-
skor i¢in pozisyonlarin kapatilmasi, sabit giin sayist belirleyip daha uzun siireli agik
kalan pozisyonlarin kapatilmasi, hedef getiri belirleyip bu miktara ulasildiginda
islemlerden ¢ikilmasi, hedef fiyat belirleyip bu fiyata ulasilana kadar pozisyonlarin
acik kalmasi veya Ornstein ve Uhlenbeck (1930) formiiliine gore hesaplanan yari
Omiirler referans alinarak islemlerin kapatilmasi olarak siralanabilir (Chan, 2008:

140; Johnson, 2010).

Ornstein  ve Uhlenbeck (1930) formiilii kullanilarak ¢ikis stratejisi

olusturuldugunda birlesik getirinin beklenin (optimum birlesik getirinin) oldukca
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altinda c¢ikti§i gorilmiistiir. Diger alternatif c¢ikis metotlarinin  kullanilmasi
durumunda ise sisteme yeni bir parametrenin dahil olmasi kag¢inilmazdir. Bu nedenle
parametre sayisini olabildigince diisiik tutmak adina, tezde gelistirilen pair trading
stratejisinde pozisyonlar1 kapatmak igin Spread’in ortalamaya geri dondiigii noktalar

beklenmistir. Bu z-skorun sifir ¢izgisine ulastigi nokta olarak da tasvir edilebilir.

4.3. Pair Trading Stratejisi

Pair trading stratejisi NYSE ve NASDAQ’da islem goren toplam 26 farkli
varlik i¢in ve toplamda 17 ikili varlik i¢in test edilmistir. Bunlarin igerisinde 17
(EWA, EWC, EWZ, DBP, DIA, GDX, GLD, SLV, SPY, TUR, UNG, USO, XLE,
XLF, XLK, XLP, XLV) adet yatirim fonu yer almaktadir. Geri kalan varliklarin
9‘unu (AAPL, BP, C, GOOGL, JNJ, JPM, PFE, WMT, XOM) hisse senetleri
olusturmaktadir. Bu anlamda tez boyunca iilke, emtia ve sektdr olmak iizere ¢ok

farkli alanlarda iglem goren varliklar i¢in pair trading stratejisi test edilmistir.

Giris ¢ikis kurallar belirlenmis ve varliklar eslestirilmis olsa dahi, stratejinin
performansini test etmeden once duraganlik ve koentegrasyon testleri yapilmistir.
ADF testine gore varliklarin 2011 ile 2013 yillar1 arasindaki duraganlik boyutlar
Tablo 2’de listelenmis ve t-istatistiklerine gore siralanmistir. Belirlenen tarih
araliginda British Petroleum (BP) ve enerji endeksi yatirim fonu (XLE) i¢in yiizde
95, degerli metaller yatirim fonu (DBP) i¢in ise yiizde 90 duraganlik tespit edilmis

geri kalan varliklar igin istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ ¢gikmamistir. Bu nedenle
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BP, XLE ve DBP varliklarinin fiyatlar1 tek basina Spread olarak diisiiniilebilirdi. Bu

degere gore alim/satim yapilarak islem maliyetleri ¢ikarildiktan sonra elde edilen

gelirler hesaplanabilirdi. Ancak tez boyunca yazilan kod ve dizayn edilen algoritma

eslestirilen ikili varlik fiyatlarina gore c¢alismaktadir. Tek varlik fiyatina gore

alim/satim yapan pair trading stratejisi bu ¢alismaya dahil edilmemistir.

Tablo 2 ADF Duraganhik Test Sonugclar:

Portféyler T-Istatistikleri Portféyler T-Istatistikleri
BP -3,027** JPM -1,613
XLE -3,014** SPY -1,523
DBP -2.691* XLF -1,508
SLV -2,367 XLK -1,488
EWA -2,341 TUR -1,426
GLD -2,280 GOOGL -1,417
XOM -2,220 UNG -1.313
C -2,089 AAPL -1,128
EWC -2,059 JNJ -1,121
GDX -2,046 XLP -1,077
uso -1.968 XLV -0,991
EWZ -1,955 PFE -0,741
DIA -1,753 WMT -0,689

Not: *** ** * girastyla yiizde 99, 95 ve 90 duraganlik olasiliklarini gosterir.

Duraganlik testinin ardindan Johansen Koentegrasyon testi yapilmis ve bu

sayede eslestirilen varliklarin iligkisi gdzlemlenmistir. Johansen Koentegrasyon testi

sabit terim ve trend iliskisini varsayan versiyonu ile ¢alistirllmistir. Bu noktada amag
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iliskiyi en yakin sekilde yansitabilecek regresyon modelini kullanarak performansi
arttirmaktir. Asagida yer alan sekil bu modele gore 2011 ile 2013 arasi i¢in
hesaplanan hedge oranin, gelecekteki bir zaman dilimi ig¢in (2013-2015)

uygulandiginda iliskiyi ¢ok 1yi tahmin edebildigini géstermektedir.
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Sekil 9 EWZ ve TUR Arasindaki Iliskinin Hedge Oram ile Tespiti

Asagida yer alan Tablo 3 de Johansen Koentegrasyon testinin sonucu Yyer
almaktadir. Bu sonuca gore toplam 17 ikili varlik portfoyiinden sadece 4’ yilizde 95
oraninda test edilen yillar (2011-2013) i¢in koentegre iliskiye sahiptir. Ayn1 zamanda
tabloda varliklarin portfoydeki agirliklarint gosteren hedge oranlar1 da yer

almaktadir.
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Tablo 3 Johansen Koentegrasyon Test Sonuclari

Portféyler T-Istatistikleri Hedge Oranlari
XLE/XOM 22.964** 1.494
XLE/BP 21.931** 0.56
XLV/PFE 21.579** 0.827
EWA/EWC 18.584** 1.258
XLP/WMT 15.956 8.754
XLV/INJ 15.727 0.036
GLD/GDX 14.639 0.214
GLD/SLV 14.201 -0.047
DBP/SLV 14.160 -0.169
DBP/GLD 14.097 3.560
XLK/GOOGL 12.717 -9.252
SPY/DIA 11.838 0.505
USO/UNG 10.821 -2.834
XLF/JPM 10.814 3.437
EWZ/TUR 10.552 4.108
XLK/AAPL 9.757 9.329
XLF/C 6.75 5.22

Not: #** ** * girastyla yiizde 99, 95 ve 90 koentegrasyon olasiliklarini gosterir.

Sonug olarak koentegrasyon tablosuna bakildiginda sadece bu 4 portfoy igin
pair trading stratejisinin takip eden yillarda olumlu sonuglar verecegi tez siiresince
beklenmekteydi. Ancak beklenenin aksine pair trading stratejisi sonrasi elde edilen
birlesik getiri (BGetiri) ile koentegrasyon iligkisinin giiclinii gosteren t-istatistigi (T-

[stat) arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 goriildii.
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Tablo 4 Pair Trading Stratejisinin Sonug¢lari

Siralama Pariteler BGetiri SR S&P500BGetiri S&P500SR T-istat ZSkor Pencere Duyarliik MaxDD MaxDDD PozSay

Sektor 2014.01.01 - 2015.01.01
2 XLK/GOOGL 0.19 1.38 0.12 1.09 16.29* 13 5 Pencere -0.09 114 42
3 XLK/AAPL 0.12 2.01 0.12 1.09 23.14** 1.7 20 Pencere -0.05 143 14
4 XLV/PFE 0.11 2.08 0.12 1.09 24.99*** 1.7 20  Pencere -0.04 111 16
6 XLE/BP 0.10 2.04 0.12 1.09 12.59 2.5 250  Pencere -0.03 34 2
7 GLD/GDX 0.08 0.78 0.12 1.09 13.24 11 250  Pencere -0.09 59 4
8 XLV/INJ 0.08 1.04 0.12 1.09 12.45 2.5 20 Zskor -0.05 129 5
11 XLE/XOM 0.04 1.32 0.12 1.09 9.08 2.5 250 ZSkor -0.02 24 2
13 XLP/WMT 0.04 0.90 0.12 1.09 14.85 2.1 20  Pencere -0.05 124 9
13 SPY/DIA 0.03 1.29 0.12 1.09 19.32** 0.7 120  Pencere -0.02 61 10
14 XLF/C 0.03 0.93 0.12 1.09 19.03** 2.1 20 ZSkor -0.02 61 8
15 XLF/JPM 0.03 0.88 0.12 1.09 20.83** 1.3 120  Pencere -0.03 128 6

Emtia 2014.01.01 - 2015.01.01
5 GLD/SLV 0.10 0.60 0.12 1.09 13.78 0.1 5 Pencere -0.28 229 59
10 DBP/SLV 0.07 0.44 0.12 1.09 13.61 0.1 5 Pencere -0.29 229 58
16 DBP/GLD 0.00 0.16 0.12 1.09 14.31 3.1 250 ZSkor -0.01 14 1
17 USO/UNG -0.23 -2.75 0.12 1.09 8.94 1.9 5 ZSkor -0.43 230 8

Ulke 2014.01.01 - 2015.01.01
1 EWZ/TUR 0.30 1.99 0.12 1.09 5.94 2.1 20 ZSkor -0.08 45 9
9 EWA/EWC 0.08 1.41 0.12 1.09 14.59 1.5 120  Pencere -0.04 38 5

Not: *** ** * girastyla yiizde 99, 95 ve 90 koentegrasyon olasiliklarim1 gosterir. Koyu ile gosterilen pariteler icin S&P 500°iin {izerinde birlesik getiriye

ve sharpe oranina sahip performanslar elde edilmistir.
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Stratejinin  optimum parametrelere gore sonuglarint gosteren tablo 4
incelendiginde, EWZ/TUR, XLK/GOOGL ve XLK/AAPL i¢in 2014 ile 2015 yillart
arasi elde edilen sonucun birlesik getiri (BGetiri) ve Sharpe orani1 (SR) agisindan
S&P 500’in {izerinde bir performans gosterdigi gorilmiistir. EWZ/TUR’un elde
ettigi birlesik getiri performanst S&P 500’{in oldukga {izerinde ¢ikmistir. Ayrica bu
tic portfoy 1’in tizerinde ve genel olarak 2’ye olduk¢a yakin Sharpe oranlariyla
oldukga diisiik risk degerlerine sahiptirler. Ancak geri kalan 11 portfoy birlesik getiri

anlaminda ayn1 performansi gosterememistir.

Sonuglar sektor, lilke ve emtia bazinda incelendiginde ise emtialar kullanilarak
olusturulan portfoylerin birlesik getiri agisindan goérece diisiik performans sergiledigi
goriilmektedir. Sharpe orani agisindan sonuglar degerlendirildiginde ise yine sektor
ve lilke portfoyleri daha yiliksek performanslar gosterebilmislerdir. Ayrica S&P 500°e
kiyasla sektor ve tilke portfoylerinin daha diisiik risk degerlerine (Sharpe oranlarina)

ulagabildigi goriilmektedir.

Tasarlanan pair trading stratejisinin z-skor giris seviyesine ve hareketli
ortalamanin pencere biiyiikliigiine duyarli olmasindan hareketle, bu iki parametre
icin belirlenen tiim deger araliklarinda strateji test edilmistir. Tablo 4’te optimum
parametrelere gore stratejinin elde ettigi birlesik getiriler ve Sharpe oranlar
goriilmektedir. Z-skor giris seviyesini belirten ‘ZSkor’ ve hareketli ortalama pencere
biyiikliigiinii gosteren ‘Pencere’ degerleri igin de optimum parametreler tabloda yer

almaktadir.
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Z-skor giris seviyelerinin 0.1 ile 3.1 araligi i¢in test edildigi pair trading
stratejisinde optimum degerlerin 1.3 ile 2.5 arasinda degiskenlik gosterdigi
gorilmistiir. Pencere biiyiikliikleri i¢in ise haftalik (5 giinliik), aylik (20 giinliik), 6
aylik (120 giinliik) ve yillik (250 giinliik) degerler kullanilarak strateji ¢alistirilmistir.
Yiiksek performans gosteren portfoyler baz alindiginda haftalik ve aylik degerler

secildiginde optimum degerlere ulasilabildigi tespit edilmistir.

Test edilen toplam 64 parametre kombinasyonu i¢in birlesik getiri grafigini ve
optimum degeri gosteren Sekil 11 asagida yer almaktadir. Sekil {izerinden
EWZ/TUR 6zelinde performans degerlendirildiginde, parametre kombinasyonundaki
en ufak degisimin sonuca oldukg¢a etki ettigi goriilmektedir. Ancak genel olarak
getirinin 20 pencere biiyiikliigli ve 1.5 standart sapmadan biiyiik degerler i¢in pozitif
sonug verdigi gorlilebilmektedir. Parametre seciminin benzer sekilde diger portfoyler

icin de getiri performansinda biiytlik farkliliklara yol agabildigi tespit edilmistir.
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EWZTUR 201401025201 41231
I:IE T T T T T T

Birlesik Getiri
04r 4  Optirnum Birlesik Getiri 7

70

Giris Z-skorlari
Pencere Biyakldkleri 70.01) 7

70

Sekil 10 Birlesik Getiri Istatistigi

Pair trading stratejisinin bu iki parametreden hangisine daha duyarli oldugunu
tespit etmek i¢in duyarlilik testi yapilmistir (Ek 8). Standart sapmalarin ortalamasinin
karsilagtirildigt duyarlilik testinde, EWZ/TUR ikilisi i¢in stratejinin giris seviyesi
farkliliklarma (ZSkor) daha duyarli oldugu gorilmistir (Tablo 4). Yani
pozisyonlarin alim/satim seviyesinde yapilacak bir degisiklik stratejinin
performansinda ciddi derecede degisimlere yol acabilir. Giris seviyesinin

performansta yarattig1 bu etkiyi Sekil 11°den de gérmek miimkiindiir.

47



Sonug olarak pair trading stratejisi ile giinliik zaman verisi kullanilarak
optimum parametrelerle bile 17 portfoyden sadece 3 tanesinin S&P 500’1 getiri ve
Sharpe orani agisindan alt edebildigi goriilmiistiir. Strateji daha yiiksek frekansta
zaman araliklar1 icin de denenebilir ve sonuglar giinlik kapanig fiyatlar1 ile
karsilastirilabilir. Yiiksek frekansta c¢alisilarak biliylik sayilar yasasina gore daha
yiiksek Sharpe oranlarina kolaylikla ulasilabilir (Chan, 2008: 151). Ote yandan farkli
piyasalarda islem goren ayni tiir varliklar da karsilastirmaya dahil edilebilir. Bu
sayede tez boyunca gelistirilen pair trading stratejisi sayesinde piyasalarin etkinligi

birbirleriyle de kiyaslanabilir (6rnegin, TKC, TCELLL.IS).

Yazilan algoritmada hareketli ortalama kullanilarak iligkinin yoniinde
olusabilecek degisimlere kars1 adaptasyon saglanmistir. Ancak pair trading stratejisi
hedge oranlarinin dinamik olarak giincellendigi bir yapida da gelistirilebilirdi. Bu
sayede iki varlik arasindaki iligki siirekli giincellenerek hata pay1 oldukca diisiik bir
model olusturulabilir. Ne var ki boyle bir durumda ikili arasindaki iliskiden anlik
sapmalar denkleme tekrar dahil edilerek iliskiden sapma sayis1 yani karli islem sayisi
da diisiiriilmiis olur. Ote yandan hedge oranmin ¢ok uzun siireyle giincellenmedigi
bir pair trading stratejisinde ise iligkinin olas1 degisimleri géz ardi edilmis olur ve

yine karl islem sayisinda diislis gézlemlenir.

Hedge oraninin hangi siklikla degismesi gerektigi bu tezin arastirma konusu
icerisinde yer almamaktadir. Ancak performans ¢iktilarinin koentegrasyon iliskisinin
giiciine (t-istatistigine) neden bagli olmadigi ve hedge oranlarinin dinamik olarak

hesaplanmas1 gerektigini Tablo 5’ten gorebilmek miimkiindiir. Orneklem kiimesi
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disinda kalan ve pair trading stratejisinin performansinin olgtildiigii 2014-2015 yillar

i¢cin hesaplanan hedge oranlarinin, stratejide kullanilan 2011-2013 yillar1 aras1 hedge

oranlartyla kiyaslandiginda bazi

gorilmiistiir.

portféyler icin ciddi

Tablo 4 Johansen Koentegrasyon Test Sonuglar1 Yillara Gore

farkliliklar  gosterdigi

2011-2013 T-Istat  Hedge Oranlari | 2014-2015 T-istat  Hedge Oranlari
XLE/XOM 22.964** 1.494 | XLV/PFE 24.999%** 0.923
XLE/BP 21.931** 0.56 | XLK/AAPL 23.143** 6.383
XLV/PFE 21.579** 0.827 | XLF/IPM 20.825** -4.534
EWA/EWC 18.584** 1.258 | SPY/DIA 19.318** 18.956
XLP/WMT 15.956 8.754 | XLF/C 19.026** -6.622
XLV/INJ 15.727 0.036 | XLK/GOOGL 16.294* 297.109
GLD/GDX 14.639 0.214 | XLP/WMT 14.854 4.360
GLD/SLV 14.201 -0.047 | EWA/EWC 14.587 1.134
DBP/SLV 14.160 -0.169 | DBP/GLD 14.311 2.269
DBP/GLD 14.097 3.560 | GLD/SLV 13.778 0.368
XLK/GOOGL 12.717 -9.252 | DBP/SLV 13.615 0.833
SPY/DIA 11.838 0.505 | GLD/GDX 13.239 0.909
USO/UNG 10.821 -2.834 | XLE/BP 12.591 0.423
XLF/JPM 10.814 3.437 | XLV/INJ 12.454 -2.787
EWZ/TUR 10.552 4.108 | XLE/XOM 9.084 0.470
XLK/AAPL 9.757 9.329 | USO/UNG 8.940 0.302
XLF/C 6.75 5.22 | EWZ/TUR 5.943 0.576

Not: *** ** * girastyla yiizde 99, 95 ve 90 koentegrasyon olasiliklarini gosterir.
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Hatalardan ayiklama siireci ge¢ilmis ve stratejilerin performans ¢iktilari olumlu
sonuglanmis olsa dahi yine de sonuclar gelecege yonelik kesin bir kanit niteligi
tasimamaktadir. Ciinkii olas1 kiiresel dlgekli degisimler veya lilkelerin ekonomik ve
siyasi yapilarinda gerceklesebilecek herhangi bir rejim degisikligi goz Oniine

alindiginda, geri testin performansi gelecek i¢in garanti gosterilemez.
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BESINCI BOLUM

SONUC

Farkli sektorleri, tilkeleri ve emtialar1 kapsayacak sekilde hisse senetleri ve
yatirim fonlar1 segilerek pair trading stratejisinin sonuglart NYSE ve NASDAQ’da
yer alan varliklar icin test edilmistir. Sonuglar S&P 500 endeksinin performansi ile
karsilastinlldiginda 17 portfoyden sadece 3’ilinlin bu getiri oranmi gectigi

gorilmiistiir.

Pair trading stratejisinde performansin algoritmada kullanilan parametrelere
olduk¢a duyarli oldugu tez sonunda varilan en 6nemli sonuglardan biridir. Strateji
oncesi varliklar belirlendikten sonra parametreler i¢in optimizasyon yaparak, bu
degerleri gelecek donemlerde kullanmak performansa katki saglayabilir. Ancak bu

noktada orneklem kiimesi birden ¢ok parcaya bdliinerek asir1 optimizasyon ile
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parametrelerde olusabilecek yanlilik da giderilmelidir. Tezde optimize edilmesi
gereken i1ki Onemli parametre oldugu goriilmiistiir. Bunlardan stratejinin, giris
seviyesini belirleyen z-skor degerine, hareketli ortalamanin pencere biiyiikligiine

nazaran daha fazla duyarli oldugu tespit edilmistir.

Bir diger onemli sonu¢ da varliklarin arasindaki iliskinin zamanla boyut
degistirdigidir. Buna 6rnek olarak sirket 6zelinde yonetim kararlari, sektor 6zelinde
pazar hareketliligi veya lilke 6zelinde rejim degisikligi gosterilebilir. Bu yiizden de
tespit edildigi {izere, portfoylerin koentegrasyon giiciinde yani t-istatistiginde
zamanla farkliliklarin olabildigi goriilmiistir. Bunun neticesinde de iliskiyi
aciklamak ic¢in kullanilan hedge orani zamanla degisir ve stratejinin performansi

bundan etkilenir.

Tez sonunda elde edilen 6nemli sonuglardan bir digeri de, belirli bir zaman
aralig1 secilerek Johansen Koentegrasyon Testinin t-istatistigi degerlerine bakilarak
ilerisi i¢in portfoylin performansini tahmin etmenin miimkiin olmadigidir. Bu
nedenle, uzun dénemli iliskiyi korumak adina eslestirilen varliklarin ortak ekonomik

paydalara sahip olmasi 6nemli bir rol oynamaktadir.

Sonug olarak elde edilen birlesik getirilere bakildiginda pair trading stratejisi
ile kar elde etmenin oldukga gii¢ oldugu goriilmistiir. Varlik se¢imi, incelenen
donem ve algoritmada kullanilan parametreler stratejinin performansinda farkliliklara
yol agabilmektedir. Bu nedenle siirekli ve dinamik bir optimizasyonun yapilmasi

onemlidir.
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Tiim bunlarin disinda gelistirilen pair trading stratejisi risksiz arbitraj i¢in de
kullanilabilir. Secilen piyasalarin etkinligini test etmek icin iki borsada da kote olmus
ayn1 sirketin hisse senetleri secilebilir. Ornegin BIST ve NYSE’de islem goren
Turkcell i¢gin TKC ve TCELLL.IS verileri kullanilarak risksiz arbitraj stratejisi test

edilebilir (Hayrullahoglu, 2015). Bu sayede piyasa etkinlikleri de karsilagtirilabilir.
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EKLER

EK1
Korelasyon Sonuglari

Portfoyler Korelasyon Katsayist
XLE/PFE 0.977

SPY/DIA 0.976
XLP/WMT 0.939

XLF/IPM 0.930
XLK/AAPL 0.926

XLV/INJ 0.915
DBP/GLD 0.898

XLE/BP 0.813
EWA/EWC 0.763

XLF/C 0.758
XLK/GOOGL 0.756

DBP/SLV 0.591
XLE/XOM 0.529
EWZ/TUR 0.420
USO/UNG 0.375

GLD/SLV 0.181
GLD/GDX 0.007
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EK 2

% Hedge Ratio Calculation, h = y/=x

resultdohansen = johansen([vall (1:1lookbackHedgeRatio) xR11(1:lockbackHedgeRatio)],
johansenlrder, 1)

eigenvector = resultJohansen.evec(:, 1)';

hedgeRatio = -real (eigenvector (2) /eigenvector (1)) :

EK3

% Spread Calculation, 5 = -h*x + vy

spread = -hedgeRatio*xfll + vAll:;

spread(l: lookkbackHedgeRatio) = [1:
EK4

% Z-5core Calculation, Z = (5-MA(5))/5TD(5)

£5core = (spread-movinghvyg (spread, lookbackSpread)) ./movingStd(spread, lookbackSpread) ;
zScore = zScore (end-lookkbackOutSpace+l:end)

EK5

% Long Positions
longsEntry = zScore <« -entryZiscore;
long=sExXit = zS8core > -exitZscore;

% Short Positions
shortsEntry = zScore > entryiscore;
shortsExit = z3core < exitZscore;

EK6

% Return Calculations

numlnits=numlUnitsLong4+numUnit=sShort;

positions = repmat (numUnits, [1 =zize([xOutSpace vyOutSpace], 2)]1).*
[-hedgeRatio*xOutSpace yOutSpace]:;

pnl = sum(lag(positions, 1).#([x0OutSpace yvOut3Space]-lag([x0utSpace yOutSpace], 1))./
lag([xCutSpace yOutSpace], 1), 2):

ret = pnl./sum(abs(lag(position=s, 1)), 2):

ret (isnan(rec)) = 0:

retMinusTeost = ret - abs (numUnits-lag(numUnits,1l) ) . onewaytcost;

cumRetMinusTcost = cumprod (l4+retMinusTcost)-1;
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EK7

% Position Statistics

CumulativeReturn = cumBetMinusTcost (end):;

Return = retMinusTcost;

BPR = (prod{l+retMinusTcost).” (252/1length(retMinusTcost))-1);

S5E = =sgrt(252) *mean(retMinusTcost) /std (retMinusTocost) ;
[maxDOMinusTcost, maxDDDMinusTeoost] = calculateMaxDD (cumBetMinusTcost) !
numberOpenPozitions = ceil (sum(abs (numlnits-lag (numlnit=s,1)))/2);
dayCpenPo=sitions = sum(numUnits-=0} ;

totalDays = length(timestampCutSpace) ;

EK 8

% Sensitivity Test
if mean(S5tdEntryZscore) > mean (StdWindowSize)
fprintf ('Strategy is sensitive to WindowSize');
else
fprintf ('Strategy is sensitive to ZS5core'):

end
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