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Istatistiksel Arbitraj Stratejileri ve Varhk
Fiyatlamaya Etkiler:
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Ozet

Bu boliim, modern finans teorisinin temel taglarindan biri olan arbitraj
kavramindan yola c¢ikarak, istatistiksel arbitraj stratejilerini kavramsal
temelleriyle ele almakta ve s6z konusu stratejilerin varlik fiyatlama
dinamikleri agisindan ne anlam ifade ettigini incelemektedir. Fiyatlarin kisa
vadede ortalamaya dondiigii varsayimimna dayanan ve biiyiik ol¢lide pazar-
notr portfoyler iizerinden kurgulanan bu mekanizma, gelencksel risksiz
arbitraj tanimindan ayrilarak riski ¢ok sayida pozisyona dagitan bir yapiya
biirtinmektedir.

Caliyma kapsaminda baghca strateji  tiirleri olarak ikili islem (pairs
trading), kesitsel ivme (momentum), temel gostergelere dayali deger
ve aykiri (value/contrarian) yatirmmlar, volatilite arbitraji ve ¢oklu faktor
modellerine dayali arbitraj stratejileri kapsamli bir literatiir gergevesinde
tartigtlmaktadir. Stratejilerin ampirik metodolojileri incelenirken; literatiiriin
tarihsel geligimini yansitan mesafe yaklagimu, varliklar arasindaki uzun dénemli
dengeyi hedefleyen esbiitiinlesme testleri ve yayilim (spread) dinamiklerini
dogrudan modelleyen stokastik kontrol yaklagimlari ile boyut ve karmagiklig:
ele alan makine 6grenmesi modelleri detaylandirilmaktadir.

Boliim ayrica, istatistiksel arbitrajin salt bir getiri arayiginin otesinde, piyasa
etkinligi tizerindeki birikimli etkisini varhk fiyatlama perspektifiyle analiz
etmektedir. Akademik aragtirmalar sonrasinda geffaflasan anomalilerin,
arbitraj sermayesinin devreye girmesiyle birlikte sistematik bir erime siirecine
girdigi ve istatistiksel arbitraj faaliyetlerinin fiyat kesif siirecini hizlandirdig:
vurgulanmaktadir. Ancak bu siireg, piyasalarin kusursuz bir etkinlige ulastig
anlamina gelmez. Bu asamada, arbitrajin sinirlart kurami merkeze alinarak;
islem maliyetleri, fonlama likiditesi kisitlar: ve modelleme risklerinin arbitraj
mekanizmasini nasil kisitladigs tartigilmaktadur.
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Elde edilen bulgular, piyasa etkinligini var eden temel kuvvetlerden biri olan
istatistiksel arbitrajin, somiirdiigii anomalileri ortadan kaldirarak kendi getiri
marjini daralttigini gostermektedir. Sonug olarak boliim, stratejilerin teorik
getiri potansiyeli ile gercek diinyadaki piyasa siirtiinmeleri arasindaki yapisal
farklara dair aragtirmaci ve uygulayicilar i¢in rasyonel ¢ikarimlar sunmaktadir.

1. Giris: Istatistiksel Arbitraj ve Varlik Fiyatlama Iligkisi

Finans alaninda arbitraj; e zamanl olarak ayni varligin farkl fiyat
seviyelerinden farkli marketlerde alinip satilmasi olarak tanimlanmaktadir.
Bu kapsamda arbitraj islemi teorik olarak riskten muaftir. Arbitrajcr ilgili
varligr diigiik fiyatlayan piyasadan alip yiiksek fiyatlayan piyasada satarak
risksiz getiri elde eder. Piyasa verimliligi tizerinden diisiiniildiigiinde arbitraj
kritik bir 6neme sahiptir. Ciinkii bu durum varliklarin temel degerlerine
donmesine ve bu sayede piyasa etkinligini saglamaya yardimci olur (Shleifer
ve Vishny, 1997).

Piyasalarin gergek isleyisine bakildiginda teorik modellerde yer alan
etkin piyasalarin her durumda gegerli olmadig1 goriilmektedir. Varliklarin;
sadece kendi degerlerinin farkli piyasalarda farkl fiyatlanmasi degil ayni
zamanda varliklarin kendi aralarinda da fiyat sapmalarinin gozlemlenmesi
arbitraj kavraminin evrilmesine neden olmusgtur. Varliklar arasi bu etkilesim
nedeniyle fiyatlarda sapma meydana gelmesi istatistiksel arbitraj kavramina
zemin hazirlamigtir. Bu baglamda istatistiksel arbitraj; fiyatlarin kisa vadede
ortalamaya dondiigii varsayimiyla istatistiksel kurallara ve sistematige dayanarak
alim-satim yapilacak varliklar arasinda pazar riskini sifirlayacak gekilde ticaret
kurallarinin gelistirilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Avellaneda ve Lee,
2010).

Varlik fiyatlama literatiirii agisindan istatistiksel arbitraj kritik bir 6neme
sahiptir. Arbitraj mekanizmasi yanlg fiyatlanan bu menkul kiymetleri temel
degerlerine dondiirme agisindan fiyat kegif siireglerine katkida bulunur. McLean
ve Pontift (2016) tarafindan yapilan galismaya gore piyasa anomalilerinin
akademik yayin sonras1 %32 oraninda kaybolmas: arbitraj mekanizmasinin
caligarak yanhs fiyatlama siirecine miidahale ettigini dogrular niteliktedir. Varlik
tiyatlama agisindan bir bagka 6nemli konu ise arbitrajin sinirlart kavramidir. Bu
kavram neticesinde arbitrajcilarin takildiklart sinirlart anlamak ve kesfetmek bir
menkul varligin neden ve ne kadar siire ile temel degerlerinden sapabilecegini
anlamamiza 6nemli katkilarda bulunur.

2. Istatistiksel Arbitrajin Kavramsal Temelleri

ABD kokenli yatirnm bankas1 Morgan Stanley analistlerinin gelistirmis
olduklar1 teknikler ile finansal piyasalarda yer edinen istatistiksel arbitraj
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kavrami 80’li yillardan itibaren hayatimiza girmistir (Pole, 2007). Tstatistiksel
arbitraj; en temelde finans piyasalarindaki ikili iglem (pairs trading) stratejisine
dayanmaktadir (Avellaneda ve Lee, 2010). Ele alinan iki finansal iirtin
arasindaki yayilimin (spread) istatistiksel olarak anlamli salinim davraniglarinin
aragtirilmasina ikili iglem stratejileri denir. Ikili islem stratejileri; menkul
kiymetler arasindaki marjin (spread) agildigi/genisledigi durumlarda pahali
olan menkul kiymetin agiga satilip ucuz kalan menkul kiymette uzun pozisyon
alinmasi; marjin daraldigi durumda ise bu islemin tam tersinin yapilarak kazang
elde edilmeye ¢aligilmasi olarak adlandirilir (Derman, 2004).

Istatistiksel arbitraj yaklagimlari: temel seviyede vanilya opsiyonlarindaki
ikili iglem stratejilerinden; dinamik, dogrusal olmayan, fraktallar, dalgaciklar ve
sinir aglar1 gibi karmagik tekniklerin kullanildigi modellere kadar uzanmaktadir.
Modellerde varliklar arasindaki oriintiiyii yakalayabilmek amaciyla pargacik
tizigi, akiskanlar mekanigi, olasilik teorisi, istatistik bilimi ve miihendislik
bakig agisinin teorik ve deneysel altyapilart kullanilmig ve test edilmistir.
Yaganan bilimsel gelismeler, ikili islem stratejileri teriminin zamanla yerini
istatistiksel arbitraj terimine birakmasina yol agmustir (Pole, 2007). Istatistiksel
arbitraj yaklagimlari; cesitli stratejileri ve yatirim programlarini kapsamaktadr.
Istatistiksel arbitraj stratejilerinin ortak 6zelliklerine asagida verilmistir
(Avellaneda ve Lee, 2010):

* Alim-satim sinyalleri; temel prensipler tarafindan tiiretilmekten ziyade,
sistematik ve kurallara dayalidir.

* Alim-satim islemleri; sifir beta portfoylerden olusup pazar notr
stratejilerdir.

e Islemlerde; benchmark iistii getiri elde etmenin mekanizmast istatistiksel
yontemlerdir.

Istatistiksel arbitraj stratejilerinde amag; benchmark iistii getiri saglamast
planlanan birgok pozisyon agmak, boylece portfoylerde ¢esitlendirme yapmig
olmak ve pazar ile sifir korelasyona ve diigiik oynaklik seviyesine sahip yatirim
stratejisi iiretmektir. Islem siireleri birkag saniyeden olugabilecegi gibi daha
uzun siireli agik pozisyonlar da olabilmektedir (Avellaneda ve Lee, 2010).

Istatistiksel arbitrajin teorik zeminini anlamak igin ortalamaya doniis
(mean reversion) kavrami ve Ornstein-Uhlenbeck siireci merkezi bir role
sahiptir. Tkili iglem stratejilerindeki temel mantik ortalamaya doniis prensibine
dayanmaktadir. Varlik fiyatlama siirecinin ortalamaya doniig prensibine gore
modellenmesi sonucu agagidaki denkleme ulagilir (Lehoczky ve Schervish,
2018):

A4S, = a(S—S,) di + o(S) AW,
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Modelde § terimi uzun vadeli ortalama varlik fiyatidir. o(S;) terimi ise;
varligin oynaklik seviyesini gostermektedir. a terimi ise; ortalama seviyeye
donme hizi olarak tanimlanir. a > 0 ve W, standart Brownian harekettir. Bu
model ortalamaya donen Ornstein-Uhlenbeck siirecini temsil etmektedir.
Modele gore; siireg er ya da geg ortalama seviyesine geri donecektir (Onalan,
2009).

Her zaman varlik fiyatlarinin bu gekilde ortalamaya doniis prensibine gore
davranmasi ya da duragan olmasi beklenemez. Fakat ikili islem stratejilerine
gore islem yapan bir tiiccar (trader), varliklar arasindaki fiyat farki veya
agirliklandirlmig dogrusal kombinasyonu hesaba katarak; iglem agabilmek
i¢in ortalamaya geri donme siirecini izleyen bir ¢ift varlik arayigina girer.
Ikili iglem stratejileri; kirliligi piyasanin yoniine bagl olmayan, pazar notr
stratejisinin bir 6rnegi olarak gosterilir (Lehoczky ve Schervish, 2018).

3. Baglica Istatistiksel Arbitraj Stratejileri

Bu kisimda baglica istatistiksel arbitraj stratejilerinden bahsedilmistir. Tkili
islem stratejileri, momentum, deger ve karsit yatirim stratejileri, volatilite
alim-satimi, mevsimsel alim-satim ve yiiksek frekansli iglemler baglica yatirrm
stratejileri arasinda sayilabilir (Lehoczky ve Schervish, 2018; Chan, 2021).

3.1. Ikili Islem Stratejileri (Pairs Trading)

Iki finansal varliktan olusturulan bir portfdyde, varliklarin beta
katsayilarindan yola ¢ikarak hesaplanan bir oran ile bir varlikta uzun bir varlikta
kisa pozisyon alinmasina ikili iglem stratejileri denir (Vidyamurthy, 2004;
Elliott vd., 2005). Tkili iglem stratejilerinin daha iyi anlagilabilmesi igin pazar-
notr stratejilerine odaklanmak gerekir. Pazar-notr stratejiler; piyasa getirisine
kars1 duyarsiz olan, stratejiden elde edilecek getirinin piyasa getirisiyle iliskisinin
olmadig stratejilerdir. Finansal varliklari fiyatlama modeli (CAPM) temelinde;
pazar-notr stratejiler betasi sifir olan portfoyler olarak tanimlanabilmektedir
(Vidyamurthy, 2004). Ikili islem stratejileri de en temelde pazar-notr stratejiler
olarak tanimlanmaktadir. Pazar-n6tr stratejilerden olugturulan bir portfoy

agagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Vidyamurthy, 2004):
4= Ay, + 04
8= pEr, + 08

Pozitif beta degerlerine sahip A ve B portfoylerinin getirileri yukaridaki
gibi gosterilebilmektedir. rA ve rB portfoy getirilerini, BA ve BB portfoylerin
beta katsayisini, rm endeks getirisini ve 0A ve 6B portfoylerin hata terimlerini
gostermektedir. Olugturulan AB portfoyiiniin betas1 (—rfA + BB) olarak
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hesaplanir. Bu betayr sifira esitleyecek r degeri ise BB/BAdir. Segilecek bu r
degeri ile pazar-notr bir strateji olusturulmug olur. CAPM teorisi ¢ergevesinde
hata terimlerinin getiri ortalamasinin sifira yakinsamasi beklenir. Bu noktada
hata terimi zaman serisi davramglarinin ortalamaya dénmesini beklemek makul
bir davranistir (Vidyamurthy, 2004). Bu iglemlerin bagarisini belirleyen temel
unsur, iki menkul kiymet arasindaki denge noktasinin ve pozisyon almak igin
denge noktasindan uzaklagilan dogru zamanin belirlenmesidir (Blazquez vd.,
2018).

Strateji, belirli oranlarda kisa ve uzun pozisyon alarak olugturulan 2 varlikli
bir portfoyiin yayilimla iligkilendirilmesine dayanir. Varliklar arasindaki yayilim;
varliklarin kote edilmis fiyatlar1 kullanilarak hesaplanir ve bir zaman serisi
olusturur. Tkili islem stratejileri, yaythmin ortalama degerinden 6nemli 6lgiide
uzak oldugu durumlarda yayilimin ortalamaya geri donecegi beklentisiyle
pozisyon agmay1 igerir. Yayilimin ortalamaya yakinsamasi iizerine pozisyonlar
tersine gevrilerek kapatilir ve iglem sonlanir (Vidyamurthy, 2004).

Yaygin gortis, ikili islem stratejilerinin istatistiksel arbitraj stratejilerinin
atast oldugu yoniindedir (Avellaneda ve Lee, 2010). Tlerleyen siirecte istatiksel
arbitraj stratejileri; ortalamaya donen, ivme gosteren, rejim degistiren,
mevsimsel Ozellikler gosteren veya yiiksek frekansh seyreden iglemler basta
olmak tizere birgok farkls stratejiyi kapsar hale gelmistir (Chan, 2021). Fakat
istatistiksel arbitraj stratejileri igerisinde; ikili iglem stratejilerine dayanan
istatistiksel arbitraj stratejileri, en temel yaklagimlardan biri olarak kabul
gormiigtiir (Tokat ve Hayrullahoglu, 2022).

3.2. Ivme Gosteren Stratejiler (Momentum Strategies)

Akademik ¢alismalar, hisse senedi fiyat hareketlerinin ortalamada rassal
ylriiyiise uygun oldugunu gostermistir. Fakat bu durum belirli 6zel kogullar
altinda varhiklarin; bir dereceye kadar ortalamaya doniis prensibini veya ivme
davranigini sergilemeyecegi anlamina gelmemektedir. Ayrica tiiccarin ilgilendigi
zaman araligina bagh olarak hisse senedi fiyatlar1 hem ortalamaya donen
hem de ivme gosteren davraniglari sergileyebilmektedir. Bir ticaret stratejisi
olusturmak temelde; belirli kogullar altinda ve zaman araliginda hisse senedi
fiyatlarin ortalamaya doniis mii yoksa ivme mi gostereceginin belirlenmesi
ve herhangi bir zaman aninda ilk referans fiyatinin ne olabileceginin tahmin
edilmesi siireglerinden olugmaktadir (Chan, 2021).

Finans piyasalarinda ‘diigiikten al, yiiksekten sat’ terimi oldukga yaygindir.
Ivme gosteren stratejiler ise “yiiksekten al, daha yiiksekten sat’ siirecini takip
etmektedir. Bir sirketin hisse senedi fiyatini aniden yiikselmesini saglayacak,
sirket igin olumlu haber akigt gibi bir digsal ok yasanabilir. Momentum gosteren
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stratejiler bu gibi durumlarda hisse senedi fiyat siirecinin ivme sergileyecegi
ve daha da yiikselecegi fikrine dayanmaktadir (Jacobs ve Levy, 2005).

Aragtirmacilar; zaman zaman varlik fiyatlarindaki ivme hareketlerini,
zaman serilerinde ve yatay kesitlerde ivme hareketleri olarak 2 grup altinda
siniflandirabilmektedir. Zaman serilerinde ivme hareketi, oldukga sezgisel
ve basittir. Bir fiyat serisinin ge¢misteki getirileri, gelecekteki getirilerle
pozitif korelasyon igindedir. Yatay kesitlerde ivme ise, bir fiyat serisinin diger
fiyat serilerine gore goreceli performansini ifade eder. Gegmiste diger fiyat
serilerinden daha 1yi getiri saglayan bir fiyat serisi, muhtemelen gelecekte de
ayn1 performansi gostermeye devam edecektir veya bunun tersi de gegerlidir

(Chan, 2013).

Ivme gosteren stratejiler; ge¢miste iyi performans gosteren varhklarin
gelecekte daha iyi performans gosterecegi fikrini temel almaktadir (Zhang vd.,
2022). Jegadeesh ve Titman (1993) yapmus olduklar: galigmada; gegmiste 1yi
performans gosteren hisse senetlerini satin alan ve gegmiste kotii performans
gosteren hisse senetlerini satan stratejilerin, 3 ila 12 aylik elde tutma siireleri
boyunca 6nemli pozitif getiriler sagladigini belgelemektedir. Bu ¢aligmaya ek
olarak; Moskowitz ve Grinblatt (1999), Jegadeesh ve Titman (2001), George
ve Hwang (2004) yapmug olduklar1 aragtirmalarda hisse senedi piyasalarindaki
ivme (momentum) hareketini destekleyici sonuglara ulagmiglardir.

3.3. Deger ve Aykur: Stratejiler (Value and Contrarian Strategies)

Deger ve aykuri stratejiler temel analiz yontemine dayanmaktadir. Bir
hissenin igsel degeri, fiyat/kazang orani veya piyasa degeri / defter degeri gibi
piyasa degerini gosteren indikatorler ile kargilagtirilir. Piyasaya gore; piyasa
degeri / defter degeri orani diisiik olan hisselerin degeri, diigiik degerlenmig
olarak kabul edilir ve satin alinmaya adaylardir. Piyasaya gore; piyasa degeri
/ defter degeri orani yiiksek olan hisselerin degeri ise agir1 degerli olarak
nitelendirilir ve deger odakls stratejiye gore agiga satig i¢in uygun senetlerdir.
Bu stratejinin aykirt strateji olarak da adlandiriimasinin nedeni; hisse degeri
goreceli olarak diigiik degerlenen hisselerde uzun pozisyon agmayi onerirken;
gozde (favori) olan gorece yliksek degerlenerek prim yapmug hisse senetlerinde
agiga satiy Onermesidir (Jacobs ve Levy, 2005).

Lakonishok vd. (1994) yapmis olduklar1 ¢aliygmada; deger ve aykin
stratejiler; ampirik olarak test edilmigtir. Aragtirmacilar, gegmiste yiiksek getiri
performansi sunan hisse senetlerini gosterig grubu, ge¢mig donemde yiiksek
getiri performansi sunamayan hisse senetlerini ise deger grubu olmak {izere
iki ana sinifa ayirmiglardir. Bu ayrim yapilirken temel analiz yonteminin sayisal
metriklerinden yararlanilmig ve finansal performans rasyolar1 kullanilmistir.
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Aragtirmada deger grubu hisselerinde uzun pozisyon, gosterig grubu hisselerinde
ise kisa pozisyon agilmug ve bu stratejinin; piyasa getirilerinin iizerinde getirilere
yol agtig1 gosterilmigtir. Fama ve French’in (1992) deger grubu hisselerinin;
temel gostergeler (finansal rasyolar) agisindan daha riskli bulundugu ve
beklenen getirinin bu yiizden artti§1 6nermesine kargiik Lakonishok vd.
(1994) galigmalarinda deger grubu hisselerini temel alan stratejinin fazladan
getiriye sahip olmasinin; gosterig grubu hisselerinden daha riskli olmasi ile
iligkili oldugu bir sonuca ulagamamuglardir.

3.4. Volatiliteye Dayal1 Arbitraj Stratejileri

Volatiliteye dayali arbitraj stratejileri, genis anlamda ilgili varhiklar arasindaki
volatilite farkina dayali ticaret stratejileri olarak tanimlanabilmektedir. Ayni
dayanak varliga sahip iki farkli opsiyonun zimni volatilite farki bu duruma
ornek gosterilebilir. Bununla birlikte, terim en yaygin olarak bir varligin
gelecekteki tahmin edilen oynaklig: ile o varliga dayali opsiyonlarin zimni
oynaklig1 arasindaki farktan yararlanan stratejileri tanimlamak igin kullanilir.
Bu strateji genellikle bir opsiyon ve onun dayanak varligindan olugan delta-notr
bir portfoy araciligiyla uygulanir. Boyle bir portfoyiin getirisi, dayanak varligin
gelecekteki getirilerine degil, gelecekteki fiyat hareketlerinin degiskenligine
bagli olacaktir. Bir opsiyonun satin alinmasi fakat dayanak varligin satilmast,
volatilite uzun pozisyon almaktir. Bir opsiyonun satilmasi fakat dayanak varligin
satin alinmast ise volatilite kisa pozisyon almaktir. Uzun volatilite pozisyonu;
dayanak varligin gergeklesen volatilitesinin tam iglem aninda opsiyonun zimni
volatilitesinden daha yiiksek oldugu siirece karhdir (Loggie, 2008).

Finans literatiiriinde tiirev piyasalardaki arbitraj iligkileri kapsaml bir gekilde
incelenmigtir (Ackert ve Tian, 1998; Ammann ve Herriger, 2002; Mayordomo
vd., 2014). Fakat tiirev piyasalarda istatistiksel arbitraj uygulamalarinin piyasa
etkinligine etkisini aragtiran ilk ¢aligma Ammann ve Herriger (2002) tarafindan
yiriitilmustir. Bu ¢aligmada; iki endeksin yiiksek seviyede birbirleriyle
korelasyonun bulunmasi, bu endekslerin volatilite seviyeleri arasindaki iligkinin
hesaplanabilir kilindig diigiincesi temel alinmaktadir. Eger zimni oynakliklar
arasindaki iligki, iki endeksin gergeklesen oynaklig1 arasinda gozlemlenen
iligkiden 6nemli olgiide farkliysa, opsiyon fiyatlar1 yanhs degerlenmistir ve
etkin piyasalarda bu durum olugmamalidir. Béyle bir durumda, goreceli
zimni oynaklik sapmasindan yararlanmak igin istatistiksel arbitraj stratejisi
uygulanabilmektedir (Ammann ve Herriger, 2002).

3.5. Faktor Modellerine Dayali Arbitraj Stratejileri

Faktor modellerindeki temel amag, hisse senedi getirilerini etkileyen bir
veya birden fazla piyasa faktoriinii pargalara ayrigtirabilmektir. Bu gekilde
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hissenin getirisi; piyasadaki diger hisselerle ortak olan temel faktorler ve
hisseye 6zgii getiri seklinde pargalara ayrilarak agiklanmig olur (Pole, 2007).
Bu alanda, literatiirdeki en 6nemli galigmalardan biri Fama ve French (1993)
tarafindan yapilmugtir. Bu makalede, hisse senedi ve tahvil getirilerindeki
bes ortak risk faktorii tanimlanmugtir. Finansal varlik fiyatlama modeline ek
olarak piyasa degeri faktorii ve defter degeri/piyasa degeri faktorii hisse senedi
piyasalarindaki getirileri agiklamak i¢in kullanilmistir. Tahvil piyasalarindaki
getirileri agiklamak iginse vade ve temerriit risklerine iliskin iki faktor ¢aligmada
incelenmigtir. Caligmanin sonucunda Fama ve French 3 faktorlii modelin, hisse
senedi piyasasindaki ortalama getirileri agiklamada giiglii oldugu goriilmiistiir.

Faktor analizi; ¢ok degiskenli bir veri seti {izerinde uygulandiginda, verilerin
m sayida faktor tarafindan regresyonla agiklandig istatistiksel modellerdir (Pole,
2007). Istatistiksel arbitraj stratejilerinde, hisse senedi evreninde stratejinin
uygulanacagi uygun hisse senetlerini bulmak baglica arastirma konularindan
biridir. Faktor modellerine dayali arbitraj stratejileri; tanimlanan faktorlerden
herhangi birinde ortaya ¢ikan yanlig fiyatlamanin tespit edilmesini ve bu yanlig
tiyatlamadan sistematik bigimde yararlanilmasini amaglar. Bu baglamda s6z
konusu stratejiler, istatistiksel arbitraj literatiirii ile varlik fiyatlama teorisi
arasinda kritik bir koprii iglevi gormektedir.

4. Literatiir Taramasi1: Yaklasimlar ve Bulgular

Istatistiksel arbitraj stratejilerine iligkin finans literatiirii 1990’1 yillardan
sonra derinlik kazanmaya baglamustir. Krauss (2017) tarafindan yapilan alan
derlemesi, istatistiksel arbitraj literatiiriine iligkin en etkili ¢aliymalardan biri
olmugtur. Yapilan bu ¢aligmada; mesafe yaklagimu, eg biitiinlesme yaklagimu,
zaman serisi yaklagimi, stokastik kontrol yaklagimi ve makine 6grenmesi
algoritmalarinin da yer aldig1 diger yaklagimlar olmak tizere beg ana grup
olugturulmustur. Istatistiksel arbitraj stratejilerinde model olusturulurken
uygulanan yaklagimlara gore ilgili finans literatiirii, bu bes ana grup altinda
derlenmistir. Yiriitiilen bu ¢aligmada literatiir taramasi; Krauss’un (2017)
yapmis oldugu metodolojiye gore siniflandirilmigtir.

4.1. Mesafe Yaklagimi

Istatistiksel arbitraj stratejilerinde; varliklar arasindaki iliskinin modellenmesi
i¢in formasyon (hazirlik) donemi bulunmaktadir. Mesafe yaklagimi, formasyon
doneminde mesafe olglimlerinden yararlanarak uygun gifteleri tespit etmeyi
amaglar. Alim-satim doneminde ise; ticaret sinyallerini yakalamak amaciyla
temel parametrik esik degerleri kullanir. Bu strateji ampirik teste oldukga
uygundur. Mesafe yaklagimi kullanilarak olugturulan ikili iglem stratejilerinin
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tarkli piyasalar ve varlik siniflarinda karli sonuglar verdigi bir¢ok ¢aligmada
tespit edilmistir (Krauss, 2017).

Gatev vd. (2006) yapmug olduklar1 ¢aligmayla finans literatiiriine mesafe
yaklagimini kazandirmuglardir. Caligma 1962°den 2002’ye kadar tiim likit ABD
CRSP hisse senetlerinin giinliik verileriyle gergeklestirilmistir. Tlk olarak 12 aylik
bir formasyon donemi belirlenmig ve tiim hisselerin kiimiilatif getiri endeksi
olusturulup, fiyatlar ilk giine gére normalize edilmistir. Tkinci olarak, formasyon
doneminde elde edilen normalize fiyat serilerinin birbirleriyle olan karesel
sapmalarin toplamina bakilmug ve en diisiik karesel sapma toplamina sahip fiyat
serileri birbirlerine eslenerek gifteler belirlenmistir. Alim-satim déneminde ise,
cifteler arasindaki yayilim ikiden fazla tarihsel standart sapmayi agarsa islem
acilir ve ortalamaya dontig izerine kapatilir. Aragtirmanin sonucunda ise yillik
ortalama %11’e varan getiri oranlarina ulagiimugtir.

Do ve Faff (2010) ¢aligmalarinda, Gatev vd. (2006) kullanmig olduklar1 ayn1
metodolojiyi ayni hisse senedi evreni igerisinde fakat daha uzun zaman aralig
kullanarak incelemiglerdir. Caliymanin amaci ise ikili iglem stratejilerinden
dogan goreceli deger arbitraj firsatlarinin halen devam edip etmediginin
tespit edilmesidir. Bu nedenle 1962 ve 2009 yillar1 arasina genisletilen veri
seti kiiresel krizin etkilerini de kapsayacak duruma getirilmistir. Caligmanin
sonucunda stratejinin yillik ortalama %?7’e varan getiri sunmaya devam ettigi
goriilmiistiir. Literatiir azalan arbitraj firsatlarinin nedenlerinden biri olarak da
serbest fonlarin rekabete girmelerini gdstermesine ragmen ¢aligmada; azalan
getiri oranlarinin istatistiksel arbitraj stratejilerinin riskleri ile ilgili oldugu
savunulmaktadir. Do ve Faft (2012) yapmig olduklar1 yeni galigmalarinda;
islem komisyonlari, piyasa etkisi ve agiga satig iicretleri kontrol edildikten
sonra ikili iglem stratejilerinin ¢ok daha miitevazi seviyelerde de olsa karli
olmaya devam ettigini gozlemlemiglerdir.

Bu alanda yapilan bir diger ¢alisma ise Chen vd. (2017) tarafindan
yapimigtir. Aragtirmacilar tipkt Do ve Faft (2010; 2012)’nin yaptig1 gibi
Gatev vd. (2006)’da yapilan ¢aligmanin veri setini kullanmuglardir. Ciftelerin
eslesmesinde ise; tarihsel getiri serisinin korelasyonu yontemi kullanilmistir.
Aragtirmanin sonucunda yillik yiizde %9’a varan portfoy getirilerinin; geleneksel
faktor modelleri ile agiklanamayacag ve ikili islem stratejilerinin alfa yaratmada
basaril oldugu sonucuna ulagilmugtir. Literatiirde mesafe yaklagimi metodolojisi
dikkate alindiginda; Gatev vd. (2006) yapmuis olduklar1 ¢aligmanin alanda
en fazla atif alan ¢aligma oldugu goriilmektedir (Krauss, 2017). Gelistirmig
olduklari gifte bulma ve ticaret sinyalleri i¢in kullanilan parametrik egik degerler
yontemi alandaki birgok ¢aligmanin temelini de olusturmustur (Bowen vd.,
2010; Broussard ve Vaihekoski, 2012; Jacobs ve Weber, 2016).
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Mesafe yaklagimi, hem kavramsal basitligi hem de genis hisse senedi
evrenlerine kolayca uygulanabilirligi sayesinde istatistiksel arbitraj literatiirtiniin
temel referans noktasini olugturmugtur. Nitekim Gatev vd. (2006)’dan Do
ve Faff (2012)’ye uzanan ¢izgide stratejinin uzun dénem karliligi teyit
edilmig; ancak bu karliligin sistematik bi¢imde eridigi de gozlemlenmistir.
Mesafe yaklagiminin temel kisiti, iki hisse senedi arasindaki iliskiyi yalnizca
kiimiilatif getiri uzayindaki geometrik yakinlik olarak ele almasi ve bu iligkinin
ekonometrik bir denge mekanizmasina mi yoksa tesadiifi bir korelasyona mi1
dayandigini ayirt etmemesidir. Bagka bir deyisle, mesafe yaklagimi “yakin olan
seylerin birbirine donecegini” varsaymakta; ancak bu doniisiin neden ve ne
zaman gergeklesecegine dair teorik bir zemin sunmamaktadir. Tste bu bosluk;
yayilim dinamigini uzun donemli bir denge iliskisi gergevesinde ele alan ve
istatistiksel olarak sinanabilir bir gifte se¢im kriterini beraberinde getiren
esbiitiinlesme yaklagimini dogurmustur.

4.2. Esbiitiinlesme Yaklagimi

Esbiitiinlesme yaklagimi, hisse senedi evrenine uygulanacak formasyon
doneminde giftelerin tespiti igin egbiitiinlesme testleri uygulamay1 6nermektedir
(Krauss, 2017). Alim-satim doneminde ise; birgok aragtirmaci birbirlerinden
tarkli yontemler uygulamistir. Egbiitiinlesmeye dayal ikili islem stratejilerinin
temel faydasi, belirlenen ciftelerin ekonometrik olarak daha giivenilir denge
iligkisidir (Krauss, 2017). Vidyamurthy (2004); literatiire egbiitiinlesmeye
dayali ikili islem stratejileri i¢in en ¢ok alinti yapilan galigmay1 sunmaktadr.
Aragtirmacinin ¢aligmasi ii¢ adimdan olusmaktadir. Tlk olarak, ciftelerin
olugturulacag hisse senedi kiimesi istatistiksel ya da temel benzerlik 6lgtimlerine
dayali olarak nceden segilmistir. Tkinci olarak; Engle-Granger esbiitiinlesme
testinin uyarlanmig bir modeli uygulanarak eglesen ciftelerdeki alim-satim
tirsatlar1 degerlendirilmistir. Son adimda ise ticaret sinyallerinin esik degerleri
non-parametrik modellerle tasarlanmistir.

Miao (2014) yapmis oldugu ¢aligmada, Mayis 2012°den Temmuz 2013’¢
kadar zaman araligina sahip yiiksek frekansl veri ile NYSE ve NASDAQ
borsalarinda iglem goren tiim enerji sektorii hisselerini incelemistir. Caligmada;
gifte bulma siirecinde, iki agamali korelasyon ve egbiitiinlesme yaklagimindan
yararlanilmigtir. Olugturulan ticaret stratejisi, hisse senedi giftelerinden olugan
portfoyler igin %56,58’¢ varan kiimiilatif getiri saglamakta, 12 aylik islem
donemi boyunca S&P 500 endeks performansini %34,35 oraninda agmaktadir.
Ayrica 6nerilen ticaret stratejisi aylik 2,67 Sharpe oranina ve yillik 9,25 Sharpe
oranina ulagmugtir.
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Blazquez vd. (2018) ¢aligmalarinda serbest fonlar tarafindan siklikla kullamlan
istatistiksel arbitraj yaklagimlarinin performanslarint karsilagtirmiglardir.
Aragtirmacilar, 2008-2013 tarihleri arasindaki S&P500 bankacilik sektorii
hisselerini ampirik ¢aligmalarina dahil etmiglerdir. Caligma sonucunda;
esbiitiinlesme yaklagimu ile belirlenen cifte se¢imlerinin ve ciftelere ait hata
terimi zaman serilerinin diger yaklagimlara gore daha bagarili oldugu bulgusuna
varilmig ve egbiitiinlesmenin ikili islem stratejilerini yapilandirmada en etkili
yontem oldugu savunulmugtur.

Tokat ve Hayrullahoglu (2022) yapmis olduklari ¢alismada uygun ¢ifteleri
tespit edebilmek igin bir dizi 6n kogula sahip esbiitiinlesme analizi kullanmiglar
ve bu yaklagimi farkli varlik siniflart igin uygulamiglardir. Ticaret sinyalleri
olusturulurken yararlanilan esik degerler Z skoru yontemine gore belirlenmistir.
Ocak 2007 ile Ocak 2021 arasin kapsayan veri setinde hisse senedi evreni S&P
500°den segilmistir. 45 gifteden olusan portfoyiin iglem maliyetleri de dikkate
alindiginda yillik ortalama %15 getiri tirettigi sonucuna varilmustir. Ayrica
stratejinin ay1 piyasast donemlerinde daha iyi performans gosterdigi bulgusuna
ulagilmigtir. Egbiitiinlesme yaklagimina iliskin ¢aligmalar yalnizca hisse senedi
piyasalarinda gergeklesmemistir. Leung ve Nguyen (2019) aragtirmalarini
kripto piyasalar1 tizerine gergeklestirmislerdir. Yapilan istatistiksel analizler
sonucu, Bitcoin, Ethereum, Bitcoin Cash ve Litecoin’den olugan egbiitiinlesik
portfoyler olusturulmug ve kar maksimizasyonu agisindan zarar durdurma
(stop-loss) stratejilerinin kullanilmadigs ticaret sistemlerinin tercih edilmesinin
uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.

Esbiitiinlesme yaklagimi, mesafe yaklagiminin getirdigi matematiksel
perspektifi ekonometrik bir denge zeminine tagiyarak istatistiksel arbitraj
literatiirtine teorik bir derinlik kazandirmigtir. Ancak bu teorik yaklagimin
ampirik tistiinliige doniisiip dontigmedigi literatiirde oldukga tartigmalidir.
Ornegin, Rad, Low ve Faff (2016) tiim ABD hisse senedi piyasasini kapsayan
genig orneklemlerinde mesafe yaklagiminin egbiitiinlesmeye kiyasla daha iyi
performas sergiledigi sonucuna ulagilmistir. Ote yandan Huck ve Afawubo
(2015) yalnizca yiiksek likiditeye sahip S&P 500 endeksi bilesenleri tizerinde
yuriittiikleri ¢aligmada tam zitt1 bir bulguya ulagmistir. Huck ve Afawubo’ya
gore, islem maliyetleri ve risk faktorleri kontrol edildiginde mesafe yaklagiminin
agir1 getirisi istatistiksel anlamliligini yitirmekte, esbiitiinlesme yaklagimi ise
istatistiksel anlamli bir getiri sunmaya devam etmektedir. Varlik fiyatlama
teorisi perspektifinden bakildiginda; bu durum piyasa mikro yapist ve
arbitrajin sinirlari ile dogrudan iliskilidir. S&P 500 gibi bilgi asimetrisinin
diigiik ve arbitraj sermayesinin yogun oldugu evrenlerde, basit geometrik fiyat
sapmalarina dayali anomaliler yiiksek frekansli islemlerle hizla somiiriiliirken;
alfa ancak varliklar arasindaki derin yapisal dengesizlikleri tespit edebilen
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esbiitiinlesme gibi modellerle yakalanabilmektedir. Likit piyasalardaki bu
ampirik giicline ragmen, esbiitiinlesme yaklagimi da farkli bir yapisal kisita
sahiptir. Geleneksel egbiitiinlesme testleri, iki varlik arasindaki uzun donemli
iliskinin dogrusal ve parametrelerinin zaman iginde sabit oldugunu varsayar.
Oysa makroekonomik soklar ve likidite dongiileri, arbitraj spreadlerinin siddetli
rejim degisimlerine ugramasina neden olur. Varlik fiyatlama dinamiklerinin
strekli evrilen yapisi, egbiitiinlesmenin sabit parametreli ve dogrusal
varsayimlarini pratikte yetersiz kilmigtir. Piyasalarin dayattigi bu esneklik
ihtiyact; varliklar arasindaki dogrusal olmayan iliskileri ve degisken ortalamaya
doniig hizlarini bagariyla modelleyebilen copula ve durum-uzayi gibi stokastik
yaklagimlara gecisi zorunlu kilmugtir.

4.3. Stokastik ve Matematiksel Model Tabanli Yaklagimlar

Mesafe ve egbiitiinlesme yaklagimlarinin parametrik kisitlarini agmak amaciyla
istatistiksel arbitraj literatiiriinde stokastik siireglere, copula fonksiyonlarina
ve Kalman filtresine dayanan bir dizi model gelistirilmigtir. Bu yaklagimlar
Krauss (2017) tarafindan ele alinan gahigmada da yer bulmustur. Istatistiksel
arbitraj literatiiriinde yayilhim (spread) dinamiklerini dogrudan stokastik bir
stireg olarak modelleyen galigmalarin 6ncti isimlerinden biri Elliott vd. (2005)
olmugtur. Bu alanda en yaygin kullanilan stokastik ¢er¢evelerden biri ise
Ornstein-Uhlenbeck (OU) siirecine dayali yaklagimdir.

Elliott vd. (2005), iki hisse senedi arasindaki yayilimi bir OU siireci olarak
modelleyerek hem yayilimin ne zaman uzun donemli ortalamadan anlaml
bigimde saptigin1 hem de bu sapmanin olasiliksal sinirlarini analitik olarak
tiiretmistir. Bu yaklagim spread serisinin ortalamaya doniig hizin1 ve uzun
donemli denge degerinden sapmayi analiz etmeye yaramaktadir. Benzer bir
ger¢evede; Do, Faft ve Hamza (2006) istatistiksel arbitraj i¢in durum-uzay
modeline dayali genel bir yaklagim onermis ve bu giftlerdeki ortalamaya doniig
davranigin1 ampirik olarak dogrulamiglardir. OU siirecinin analitik zemini;
islem girig ve ¢ikis zamanlamasinin ayrica girig ve gikig esiklerinin belirlenmesi
konusunda olduk¢a 6nemlidir.

Copula fonksiyonlarina dayanan yaklagim ise iki varlik arasindaki bagimlilik
yapisinin kenar dagilimlarindan bagimsiz bi¢gimde modellenmesine olanak
tanimasi1 bakimindan giiglii bir metodolojik alternatif sunmaktadir. Geleneksel
korelasyon ve egbiitiinlesme yontemleri, bagimliligin dogrusal oldugunu ve
Gaussian giirtiltii varsayim altinda ¢ahigtigini ongormektedir; oysa finansal
varlik getirileri gogunlukla kalin kuyruklu dagilimlar sergilemekte ve birlikte
agirt ug olaylar: (tail dependence) yasama egiliminde bulunmaktadir. Liew
ve Wu (2013), gesitli copula fonksiyonlarini ii¢ ABD hisse senedi ¢iftine
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uygulayarak mesafe ve egbiitiinlesme yaklagimlariyla kargilagtirmistir. Caligmada
Gumbel copulasinin bagimlilik yapisini en iyi modelleyen fonksiyon oldugu
belirlenmig; copula tabanli stratejinin geleneksel yontemlere kiyasla daha
fazla iglem firsat1 ve daha ytiksek getiri tirettigi ampirik olarak gosterilmistir.

Kalman filtresi ve durum uzayr modelleri ise istatistiksel arbitrajda dinamik
hedge rasyosunun zaman iginde giincellenmesi sorununun ¢6ziimiine yonelik
olarak geligtirilmistir. Egbiitiinlesme yaklagiminin temel zayiflig1, formasyon
doneminde sabit olarak tahmin edilen hedge rasyosunun alim-satim doneminde
degismesine ragmen sabit tutulmasidir. Kalman filtresi gergevesinde ise durum
uzayl temsili; yayihmin gozlemlenemeyen durumunu her yeni gozlemle birlikte
giincelleme imkani tanimaktadir.

Stokastik ve matematiksel model tabanl yaklagimlarin istatistiksel arbitraj
literatiirtindeki konumu degerlendirildiginde, bu yontemlerin mesafe ve
esbiitiinlesme yaklagimlarindan metodolojik olarak daha sofistike oldugu
goriilmektedir. OU siireci teorik agidan optimal girig-¢ikis kurallarin tiiretmeye
imkan tanirken, copula yontemi dogrusal olmayan bagimlilik yapilarint ve
asir1 ug olaylari igleyebilmekte; Kalman filtresi ise hedge rasyosunun dinamik
adaptasyonunu saglamaktadir. Bununla birlikte bu yaklagimlarin ortak
bir kisit1 da mevcuttur. Tiim bu yaklagimlar, varliklar arasindaki iligkinin
belirli bir parametrik bigime uydugunu 6nceden varsaymaktadir. Piyasalar
karmagiklagtik¢a ve varliklar arasindaki etkilesimler gok boyutlu hale geldikge
bu parametrik kisit giderek daha belirleyici bir dezavantaja doniigmektedir.
Yiiksek boyutlu 6zellik uzaylarinda veri yogun sinyal iiretimi s6z konusu
oldugunda ise parametrik kisitlardan bagimsiz, dogrudan veriden 6grenen
makine 6grenmesi yaklagimlar:1 dogal bir metodolojik ¢oziim olarak 6ne
gtkmaktadr.

4.4. Makine Ogrenmesi Tabanli Yaklagimlar

Istatistiksel arbitraj literatiirii, gifte kombinasyonlarindan en uygun olanlari
bulmak ve basarih bir sekilde ticaret sinyalleri iiretme konusunda ¢ogunlukla
zaman serisi ve stokastik kontrol gibi geleneksel matematiksel yontemleri
kullanmaktadir. Fakat makine 6grenmesi algoritmalarinin verilerden bilgiyi
daha etkili bir gekilde gikarabilmesi beklenmektedir (Zhang vd., 2022). Bu
alanda yapilan ilk baglica galismalar Huck (2009; 2010) tarafindan yapilmugtir.
Huck (2009) yapmis oldugu ¢alismada metodolojiyi 3 adimdan olugturmusgtur.
Bunlar; tahminleme, siralama ve alim-satim adimlaridir. Tahminleme
agamasinda; Elman sinir ag1 yontemi kullanilmig ve 1 haftalik siirelerde hisse
senedi getirileri lizerine tahminleme yapilmigtir. Siralama adiminda; ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinden ELECTRE III yaklagimi benimsenmistir.
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Alm-satim adiminda ise; siralama sonucu en {istte yer alan 5 hisse senedinde
uzun pozisyon, en altta yer alan 5 hisse senedinde kisa pozisyon agilmuistir.

Avellaneda ve Lee (2010), Arbitraj Fiyatlama Teoris’'nin (APT) temel
prensiplerini dogrudan algoritmik bir gergeveye tastyarak istatistiksel arbitraj
literatiiriinde metodolojik bir kirilma yaratmugtir. Caligmanin temel stratejisi;
varlik getirilerini ¢oklu faktor modelleri araciligiyla sistematik piyasa risklerinden
arindirmak ve geriye kalan, salt hisseye 6zgii (idiyosenkratik) gegcici yanls
fiyatlamalar1 ortalamaya doniis (mean-reversion) dinamikleriyle somiirmektir.
Stratejinin formasyon doneminde hisse senedi getirilerini sistematik ve kendine
Ozgii bilegenlere (idiosyncratic) ayrigtirmak igin iki yaklagim kullanmustir.
Temel bilegenler analizi (PCA) ve sektor ETFleri yaklagimlart bu ¢aligmanin
metodolojik adimlarint olusturur. PCA ile olusturulan portfoyler; 1997-
2007 yillar1 arasindaki veri setinde yillik 1,44 Sharpe oranina sahiptir. PCA
yaklagimu literatiirde bir¢ok ¢aligmada stratejinin formasyon doneminde cifte
bulma agamasinda da kullanilmaktadir (Guijarro-Ordonez vd., 2021; Gatta
vd., 2023).

Sutherland vd. (2018) Giiney Kore temsili borsa endeksi olan KOSPI
200 {iizerinde ticaret stratejilerini bir¢ok makine 6grenmesi algoritmasi
aracihigiyla test etmislerdir. 2000-2017 yillar1 arasini kapsayan veri seti
tizerinde siniflandirma ve tahminleme olmak tizere 2 ana grupta siniflandirilan
algoritmalarin performansi 6lgtilmiistiir. Caligmada test edilen tiim modeller,
ayni donemde KOSPI 200 endeksinin 2,4 ila 7,5 kat1 arasinda yillik getiri elde
etmigstir. Toplamda test edilen 10 algoritmadan simiflandirma sinifinin az bir
tarkla daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmugtir.

Fischer vd. (2019) makine 6grenmesi yaklagimlarina dayalr istatistiksel
arbitraj stratejilerini dakikalik yiliksek frekansl veri seti tizerinden kripto
piyasalarinda test etmiglerdir. Haziran 2018 — Eyliil 2018 donemini kapsayan
veri setinde; ticaret doneminin sonunda, rastgele orman algoritmast %6 kar
biriktirirken, Bitcoin ve genel piyasa sirasiyla %5 ve %25 zarar elde etmistir.
Huck (2019) yapmuis oldugu ¢aliymada genis bir veri seti kullanarak makine
Ogrenmesi algoritmalarinin istatistiksel arbitraj stratejilerindeki bagarisini test
etmigtir. 1993-2015 yillarr arasini kapsayan galigma en biiyiik 300 ABD hissesi
tizerinde gergeklesmis ve stratejinin 1993-2008 yillar1 arasindaki donemde karlt
bir gekilde devam ettigi gozlemlenmistir. Fakat iglem maliyetleri goz 6niinde
bulunduruldugunda bu getiriler 6nemli dlgiide azalmistur.

Carta vd. (2020)’deki ¢aligmalarinda istatistiksel arbitraj stratejilerini; bir
dizi regresyon algoritmasi ve dinamik varlik segimine dayal genel bir yaklagim
modeli ile 2007-2016 yillar1 arasindaki S&P hisselerinden olugan veri setinde
test etmiglerdir. Stratejinin sonucunda yillik %36,6’ya varan oranlarda getiri
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yakalanmugtir. Zhang vd. (2022) Cin hisse senedi piyasalarinda yapmug olduklar:
caligmada rastgele orman algoritmasinin derin sinir ag1 (DNN), XGBoost,
destek vektor makinesi (SVM) ve LSTM’den daha iyi performans gosterdigini
ortaya koymugtur. Zhan vd. (2022) ise Cin hisse senedi piyasasinda makine
Ogrenimi stratejisinin egbiitiinlesme stratejisine gore daha diigiik riske ve daha
yiiksek getiriye sahip oldugunu bulgusuna ulagmugtir.

Yukarida bahsi gegen dort metodolojik yaklagim istatistiksel arbitraj
mekanizmasinda yaganan gelismeleri 6zetlemektedir. Mesafe yaklagimi
ile varliklar arasindaki istatistiksel sapmalarin arbitrajcilar tarafindan
degerlendirilmesinin 6nii agilmigtir. Daha sonra bu kavramsal zemin
ckonometrik bulgularla desteklenerek esbiitiinlesme yaklagiminin kapisi
aralanmistir. Sabit parametre sorununu ¢ozebilmek adina stokastik modeller
gelistirilmis ve arbitraj mekanizmasinin dinamik bir boyut kazanilmasina
zemin hazirlanmugtir. Varhiklar arasi istatistiksel iligkinin boyut ve karmagiklik
kazanmasi neticesinde makine 6grenmesi modelleri arbitraj mekanizmasina
dahil olmustur. Tiim bu gelismelere ragmen arbitraj mekanizmasinin agir1
ogrenme, islem maliyetleri, kapasite sinirlart gibi kisitlar neticesinde teorik
getiri ile pratik getiri arasinda anlaml farkliliklar bulunmaktadir.

5. Varlik Fiyatlamaya Etkileri

Istatistiksel arbitraj yalnizca bir strateji tiirii degil ayn1 zamanda varlik
fiyatlama siirecinde piyasa etkinligi, fiyat kesfi, arbitrajin sinirlar1 ve alfa
trendleri agisindan 6nemli bir konuma sahiptir. Bu boliimde istatistiksel arbitraj
ve varlik fiyatlama iligkisi incelenecektir.

5.1. Piyasa Etkinligi Uzerindeki Etki

Piyasa etkinligi hipotezi (Fama, 1991), akademik literatiirde siklikla
incelenen ve giindemde olan bir tartigma konusudur. Giiglii bigimde etkin
bir piyasada, herhangi bir bilgi setine dayal ticaret stratejisi anormal getiri
saglayamaz. Bununla birlikte, onlarca yildir finans literatiirtinde tespit edilen
ylizlerce getiri anomalisi bu hipoteze meydan okumaktadir. Cochrane (2011),
bu anomali ¢ogalmasina dikkat ¢ekmis; Harvey, Liu ve Zhu (2016) ise s6z
konusu bu anomalilerin ¢ogunun veri madenciliginin bir iiriinii olabilecegini
ileri stirmiigtiir. Nitekim Hou, Xue ve Zhang (2020), 452 anomaliyi yeniden
test etmig; bunlarin biiyiik gogunlugunun standart egik degerler altinda
istatistiksel anlamlihgini yitirdigini ortaya koymustur. Bu bulgu, literatiirdeki
anomalilerin 6nemli bir kisminin gergek bir yanhs fiyatlamayi degil, replikasyon
sorunlarini veya iglem maliyeti nedeniyle uygulanamayan kagit tstii firsatlari
yansittigina isaret etmektedir.
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Istatistiksel arbitrajin varlik fiyatlamaya en dogrudan etkisi, gercek yanhs
fiyatlamalar1 yansitan anomalilerin sistematik bi¢imde somiiriilerek zamanla
ortadan kaldirilmasi kanaliyla gergeklesir. McLean ve Pontift (2016), 1926-
2012 yillar1 arasinda yayimlanan 97 getiri anomalisini inceleyerek; akademik
yayinlarin ardindan arbitraj sermayesinin harekete ge¢mesiyle ortalama anomali
bityiikliigiiniin yaklagik yiizde 32 oraninda eridigini belgelemistir.

Ancak bu erime siireci, piyasanin tam bir etkinlige ulagtig anlamina gelmez.
Stambaugh ve Yuan (2017), yanls fiyatlama faktorlerine dayal bir Stokastik
Iskonto Faktorii (SDF) yapisi kurarak, anomalilerin énemli bir béliimiiniin
ortak bir yanhs fiyatlama bilegeni etrafinda kiimelendigini gostermigtir. Bu
perspektiften bakildiginda, istatistiksel arbitraj faaliyetleri fiyatlarin temel
degerine daha hizli yakinsamasini saglasa da, yanhs fiyatlamadan dogan
ekstra getiri (prim) tamamen sifirlanamamakta ve piyasadaki kaliciligini
korumaktadir. Bu kalicihigin temel nedeni ise arbitrajin sinirlaridir (limits of
arbitrage). Nitekim Novy-Marx ve Velikov (2022), islem maliyetleri, likidite
daralmalar1 ve kapasite kisitlar1 goz 6niinde bulunduruldugunda, teorikte
karli goriinen bir¢ok anomali stratejisinin fiilen uygulanabilirligini yitirdigini
kanitlamigtir. Dolayisiyla istatistiksel arbitraj, piyasayr kusursuz bir etkinlige
ulastiran teorik bir gii¢ degil; ancak islem maliyetlerinin izin verdigi marjda
caligan ve yanhg fiyatlama primini iglem maliyetleri marjina kadar daraltan
bir fiyatlama mekanizmasidir.

5.2. Fiyat Kesif Siirecinin Hizlanmas:

Istatistiksel arbitrajin piyasa iglevselligine en olumlu katkilarindan biri, fiyat
kegif siirecini hizlandirmasidir. Yanlhs fiyatlanmig menkul kiymetleri hedef alan
arbitrajcilar, bu menkul kiymetlerin fiyatlarini temel degerlerine daha hizl
yaklastirarak hem bilgi igerikli fiyatlarin olugmasina hem de kaynaklarin daha
verimli tahsisine katkida bulunur.

Bu mekanizma ampirik diizeyde de belgelenmigtir. Israeli, Lee ve Sridharan
(2017), borsa yatirnm fonlarinin (ETF) hisse senedi piyasalarindaki fiyat
kesfine etkisini incelemis; yliksek ETF sahipliginin menkul kiymet bagina bilgi
iretimini azalttigini ve bireysel hisse senedi fiyatlarinin temel degerden sapma
stirelerini uzattigini ortaya koymugtur. Bunun temel nedeni, ETF arbitrajinin
hisseleri tekil girket dinamiklerine gore degil, sepet mantigiyla topluca alip
satmasidir. Bu durum sirkete 6zgii bilginin fiyatlara yansimasini yavaglatir ve
arbitrajin piyasayi etkinlegtirebilmesi igin hangi yapisal arag tizerinden (makro
sepetlere kars: tekil hisseler) yiiriitiildiigiiniin kritik bir 6neme sahip oldugunu
gostermektedir. Buna kargin Bowen vd. (2010), yiiksek frekans ikili iglem
stratejilerinin piyasa likiditesini artirmak suretiyle fiyat kesfine katki sundugunu
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belgelemistir. Bu iki bulgunun bir arada degerlendirilmesi arbitrajin fiyat kegif
etkisinin tek bi¢imli olmadigini kanitlar niteliktedir. Arbitraj mekanizmasinin
fiyat kesif siirecine katkis1 iglem hizina, tiiriine ve hangi araglarin kullamildigina
gore farklilagmaktadir.

Fiyat kesif siirecini hizlandiran en giiglii kuvvetlerden biri, son yirmi
yilda yapisal bir degisim gegiren yiiksek frekansh ticaret (High Frequency
Trading, HFT) alanidir. HFT firmalari; mikrosaniye diizeyinde tepki siireleri,
co-location altyapisi (sunucularin borsa sistemlerine fiziksel yakinligi) ve
dogrudan piyasa erigimi aracihguyla fiyat esitsizliklerini herhangi bir kurumsal
yatirimeidan once tespit edip kapatmaktadir. Budish, Cramton ve Shim (2015),
bu siirecin piyasa yapist agisindan koklii sonuglar dogurdugunu gostermistir.
HFT firmalari arasindaki gecikme (latency) yarigi fiyat kesfini hizlandirmakla
birlikte, bu yarigin kendisi piyasaya yapisal bir deger katmayan ve ekonomik
israfa yol agan maliyetli bir rekabete dontigmektedir. Aragtirmacilar, siirekli gift
miizayede sisteminden donemsel toplu miizayede sistemine gegilmesinin hem
verimliligi artiracagini hem de bu hizin yarattig1 haksiz rekabeti 6nleyebilecegini
savunmustur.

S6z konusu gecikme arbitrajinin piyasa mikro yapisi ve likidite tizerindeki
net etkisi ise literatiirde giincel bir tartigma konusudur. Bu strateji; farkli
borsalar veya iglem platformlar1 arasindaki anhk fiyat farkliliklarini milisaniyeler
iginde tespit edip kapatmayr amaglamaktadir. Menkveld (2013), biiyiik bir
HFT piyasa yapicisinin faaliyetlerini analiz ederek bu tiir yiiksek frekansh
arbitrajin bid-ask spreadlerini daralttigini, dolayisiyla kiiglik yatirimeilar igin
islem maliyetlerini diigiirdiigiinii gostermigtir. Bununla birlikte Kirilenko
vd. (2017), 2010 yilinda ABD hisse senedi piyasasinda yaganan anlik ¢okiigii
(Flash Crash) inceleyen galigmalarinda HFT firmalarinin bu olayda oynadig:
rolii belgelemigtir. Bulgulara gore; piyasa stresinin ani bigimde arttig1 anlarda
HEFT algoritmalar1 envanter riski ve ters se¢im (adverse selection) baskisiyla
kargilagarak piyasadan gekilmis, likidite tam ihtiya¢ duyulan anda saglanamamug
ve fiyat diigiisii kendini besleyen bir dongiiye girmigtir. Bu bulgular, HFT nin
fiyat kesfine katkisinin kogullu oldugunu ortaya koymaktadir. Normal piyasa
kosullarinda fiyat kesfini ve likiditeyi artiran bu yapu, stres donemlerinde fiyat
istikrarsizligini derinlestiren bir kirilganlik kaynagina doniigebilmektedir.

5.3. Arbitrajin Sinurlart: Risk ve Likidite Kisitlar:

Piyasalarin tam anlamiyla etkin olmamasimin ardindaki en giiglii teorik
agiklama, Shleifer ve Vishny’nin (1997) 6ncii ¢aligmasinda kavramsallagtirilan
‘arbitrajin sinirlarr’ kuramidir. Bu kuram, Keynes’in “Piyasalar, sizin 6deme
giiciiniizli koruyabileceginizden ¢ok daha uzun siire irrasyonel kalabilir”
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seklindeki tarihi sezgisini ekonometrik bir zemine tagir. Shleifer ve Vishny’ye
gore; gercek diinyadaki arbitrajcilar kendi paralarini degil, disaridan fon
saglayan yatirnmcilarin sermayesini yoneten temsilcilerdir. Yanhs fiyatlama
stireci; baglangicta diizeltilmek yerine daha da kotiilestiginde, yatirimcilar
panikleyerek fonlarini ¢eker. Bu sermaye ¢ikisi, arbitrajciyr pozisyonunu
zararina kapatmaya zorlar ve teorik olarak risksiz goriinen bir firsati, pratikte
fonlama riski nedeniyle ciddi sermaye kayiplarina yol agabilir.

Gromb ve Vayanos (2010), arbitrajin sinirlar1 kuramini zengin bir teorik
cergeveye oturtarak finansal kirllganhk, teminat kanal ve bulagma mekanizmalar
tizerindeki etkilerini sistematik bigimde incelemistir. Bu ¢aligma; arbitrajcilarin
likidite kisitlariyla kargilagtigi donemlerde farkli piyasalar arasindaki fiyat
sapmalar1 arasinda beklenmedik korelasyonlar ortaya cikabilecegini teorik
olarak gostermistir. Bu fenomen, 2008 finansal krizinde ve 2020 COVID-19
calkantisinda ¢arpic bigimde gozlemlenmistir.

Frazzini ve Pedersen (2014), kaldirag kisitina maruz kalan yatirimeilarin
diisiik beta varliklar1 gereginden yiiksek, yiiksek beta varliklari ise gereginden
diigiik fiyatladigini belgelemistir. Bu yapisal yanlig fiyatlama, ‘beta’ya kargi
bahis’ stratejisinin teorik temelini olugturmaktadir. Stratejinin igleyisi dogrudan
fonlama likiditesi kisitina dayanmaktadir. Kaldirag sinirlartyla karsilagan
arbitrajcilar, diigiik beta varliklarda yeterli pozisyon alamadigindan bu
varliklardaki yanhs fiyatlama kalici bir karakter kazanmaktadir. Nagel (2012)
ise likiditenin beklenmedik bi¢imde diistiigii donemlerde ortalamaya doniig
stratejilerinin getirisinin belirgin bigimde yiikseldigini gostermistir. Bu bulgu;
istatistiksel arbitraj stratejilerinin kismen likidite riskine maruz oldugunu ve
bir tiir sigorta primi sunmak suretiyle getiri tirettigini diistindiirmektedir.

5.4. Ampirik Kanitlar: Azalan Alfa Trendi

Istatistiksel arbitraj stratejilerinin uzun dénemli getiri trendine iligkin
ampirik kanitlar, sistematik bigimde azalan bir alfa oriintiisiine isaret etmektedir.
Bu durumun baglica nedenleri arasinda arbitraj fonlarinin sayisindaki artis, HFT
tirmalarinin hiz rekabeti ve maliyet diistigleri ve ayn1 zamanda anomalilerin
akademik yayinlarla halka agik hale gelmesi siralanabilir.

Do ve Faff (2010), mesafe yaklagimina dayali ikili iglem stratejilerinin
yillik ortalama getirisinin 1962-2002 dénemindeki %11 seviyesinden 2002-
2009 doneminde %7’ye geriledigini belgelemistir. Bu gerileme, kiimiilatif
arbitraj baskisinin somut bir yansimasi olarak yorumlanmaktadir. Huck
(2019), makine 6grenmesi tabanl istatistiksel arbitraj stratejilerinin dahi
1993-2008 doneminde karli iken 2008 sonrasinda islem maliyetleri dahil
edildiginde marjinal bir konuma geriledigini gostermistir. Krauss (2017),
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literatiir derlemesinde ikili iglem stratejilerindeki ortalama yillik fazla getirinin
1990’lardan 2010’lara dogru belirgin bigimde azaldigin kaydetmistir.

Bu azalan alfa trendini yalnizca rekabet baskisina baglamak yeterli
degildir. Diizenleyici altyapinin gelismesi, veri seffafliginin artmasi ve piyasa
likiditesinin yapisal olarak derinlegmesi de bagimsiz katkida bulunan etkenlerdir.
Guijarro-Ordonez, Pelger ve Zanotti (2021), yapmis olduklar1 ¢aligmada
dogrusal modellere dayal klasik arbitraj stratejileri yerine kullanmig olduklar:
derin 6grenme modelleri ile anlamli alfa yakalamay1 bagarmiglardir. Derin
ogrenme algoritmalar1 bu yeni diizende etkili bir arag olarak 6ne ¢tkmaktadir.
Eggebrecht ve Liitkebohmert (2023), hibrit CNN-LSTM modelinin geleneksel
esbiitiinlesme yaklagimina gore daha dayanikli bir performans sergiledigini
gostermig; bu bulgu, metodolojik yeniligin alfa erimesini geciktirebilecegine
isaret etmektedir.

Tim bu kanitlar bir arada degerlendirildiginde, istatistiksel arbitrajin
varlik fiyatlama dinamikleri tizerindeki islevi Grossman ve Stiglitz’in (1980)
bilgi paradoksunun somut bir yansimasidir. Arbitrajcilar yanhs fiyatlamalar:
somiirerek piyasay1 giderek daha etkin hale getirirken, piyasa etkinlige
yaklastikga bu stratejileri besleyen kir marjlart daralir. Tstatistiksel arbitraj,
piyasa etkinligini var eden temel kuvvet olmakla birlikte siirekli olarak kendi
varolug kogullarini tiiketen dinamik bir mekanizmadir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Istatistiksel arbitraj, piyasa verimsizliklerini sistematik bicimde gidermeye
calisan bir strateji olarak onlarca yildir hem akademisyenlerin hem de
uygulayicilarin giindeminde yer tutmaktadir. Morgan Stanley’nin 1980’lerde
gelistirdigi ikili islem tekniklerinden bugiiniin yiiksek frekansl algoritmalarina
uzanan bu doniisiim, yalnizca teknolojik bir ilerlemeyi degil, ayn1 zamanda
piyasa dinamiklerine dair kavrayigimizin derinlesmesini de yansitmaktadir.
Literatiirde ortaya konan anomalilerin, yayimlanmanin ardindan zaman iginde
zayifladig belgelenmis bir bulgudur. McLean ve Pontift (2016) ile Hou
vd. (2020), bu erimenin organize arbitraj faaliyetleriyle dogrudan iliskili
oldugunu gostermistir. Yine bu siireg, piyasalarin tam etkinlige kavustugu
anlamina gelmemektedir. Shleifer ve Vishny’nin (1997) isaret ettigi finansman
riskleri, likidite krizleri ve islem maliyetleri, pratikte arbitrajin 6niine gegen
ciddi kisitlardur. Tste tam bu noktada arbitrajin smnirlart kurami agiklayici bir
gergeve sunarak teorik getiri ile ger¢ek uygulama arasindaki farkliigr ve de
piyasalarin neden tam olarak temizlenemedigini anlamamizi saglamaktadir.
Gelecekteki aragtirmalar agisindan ise en verimli alanlardan biri, anomali 6mrii
ile piyasa mikroyapist arasindaki iliski olarak 6ne ¢tkmaktadir. Ozellikle bireysel
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yatirimcr agirhginin yiiksek oldugu ve agiga satig kisitlarinin siki bigimde
uygulandig gelismekte olan piyasalarda, arbitraj mekanizmasinin nasil igledigi
hala yeterince incelenmemis bir alandir. Farkli varlik siniflarinda ve ytiksek
frekansh veri setlerinde yapilacak ampirik testler de bu boslugu doldurmaya
katk: saglayacaktir. Sonug olarak istatistiksel arbitraj, varlik fiyatlarini temel
degerlerine yaklagtiran 6nemli bir piyasa giicii olmayz siirdiirmektedir. Ancak
bu strateji kendi bagarisinin da kurbanidir ¢linkii somiirdiigii fiyat sapmalarini
giderdikge, kendi getiri marjin1 da daraltir. Bu yapisal geligki, istatistiksel
arbitraji hem piyasa etkinligi tartigmalarinin merkezine hem de uygulamacilar
i¢in bir adaptasyon problemine doniistiirmektedir.
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