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Bu calismayla Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetlerinin
deger yatirimi stratejisiyle se¢imi ve olusturulan portfoylerin uzun doénem
performanslarinin yiikselen ve diisen piyasalarda test edilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda, portféyleri olusturan hisse senetlerinin seciminde, deger yatirimi
kriterlerini esas alan ¢ok amagli bulanik optimizasyon yontemi ile risk ve getiriyi
dikkate alan Markowitz Ortalama Varyans Yaklasimi’nin beraber kullanimina dayali,
iki agsamal1 bir secim gergeklestirilmis ve bu yontemin etkinligi test edilmistir. Calisma
1996-2007, 2000-2011 ve 2004-2015 willarin1 kapsayan ii¢ farkli donemden
olusmaktadir.

Calismada, deger yatirnm stratejileriyle yapilan hisse senedi se¢iminin gelismis
piyasalarda oldugu gibi, Borsa Istanbul’da da kazangli bir yontem oldugu tespit
edilmistir. Sonuglar donemsel olarak incelendiginde ise deger portfdylerinin yiikselen
piyasalarda, piyasa portfoylinden daha karli oldugu ancak kriz dénemini kapsayan
diisen piyasada ise piyasa portfoyiinden daha diisiik performans gosterdigi saptanmistir.
Ayrica, c¢alismada kullanilan ¢ift asamali hisse senedi se¢iminin, deger yatirimi
kriterlerinin yani sira risk ve getiri tercihlerini de iceren ve ¢ok sayida hisse senedi
arasindan ideal kriterlere uygun hisse senetlerinin belirlenmesinde pratik bir yontem
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Deger Yatirimi, Portfoy Se¢imi, Cok Amagli Bulanik
Optimizasyon, Markowitz Ortalama Varyans Yaklagimi
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THE USE OF MULTI-OBJECTIVE FUZZY OPTIMIZATION METHOD
FOR VALUE-BASED PORTFOLIO SELECTION
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This study aims to choose stocks of firms quoted in Borsa Istanbul using value
investing strategy and to test the corresponding portfolios’ short- and long-run
performance in rising and falling markets. For this purpose, a two-step choice was
performed and its efficiency was tested based on the joint use of multi-objective fuzzy
optimization method and Markowitz Mean Variance Approach for stocks choice of
portfolios where the former method concerns with value investing criteria and the latter
approach deals with risks and returns. This study utilized the data of three distinctive
periods, namely, 1996-2007, 2000-2011 and 2004-2015.

The results of this study reveal that stocks choice regarding value investing is a
profitable method for Borsa Istanbul as well as other developed markets. When the
results of this study are periodically examined, value porfolios are found to be more
profitable than market portfolios in rising markets, however, falling markets including
crisis periods value portfolios are found to have less performance than market
portfolios. Besides, a two-step stocks choice approach performed in this study was
established as a practical method to determine the appropriate stocks with respect to
ideal criteria among many stocks including both value investing criteria and risks and
returns.

Keywords: Value Investing, Portfolio Choice, Multi-Objective Fuzzy
Optimization, Markowitz Mean Variance Approach
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GIRIS

Hisse senedi se¢imi finans literatiiriinde uzun yillardir tartisilan konularin basinda
gelmektedir. Bu alanda temel analiz ve teknik analiz olmak iizere iki yaygin goriis
vardir. Temel analiz yaklasimini benimseyen arastirmacilar hisse senetlerinin gergek
degeri iizerine odaklanmaktadir. Yani gercek degeri piyasa degerinin {izerinde olan
hisse senetlerini portfoylerine dahil ederler. Bu yaklagimin en 6énemli yoni ise, hisse
senetlerinin gercek degerlerinin dogru tespit edilebilmesidir. Ger¢ek degerin tespiti
ekonomi, endiistri ve firma analizini kapsayan ii¢ asamadan meydana gelmektedir.
Teknik analizciler ise hisse senedi se¢imini daha ¢ok piyasa zamanlamasina
dayandirmiglardir. Bu yaklasimi benimseyen arastirmacilar gegmis fiyat hareketlerinden
yola cikarak, gelecekte fiyatlarin hangi yonde degisecegini tahmin etmeye calisir.
Boylece, piyasada fiyatlarin diisme ya da yiikselme egilimine girdikleri dénemleri
belirleyerek, yatirimcilarin alim ve satim davraniglarinin zamanlamasini tespit eder.
Kisaca, temel analiz hangi hisse senedinin alinmasi1 gerektigi sorusuna cevap ararken,

teknik analiz ne zaman alinmasi gerektigi sorusuna yanit aramaktadir.

Temel analiz yaklasimini savunan arastirmacilar, hisse senedi segiminde deger ve
biiyiime yatirimi olmak {izere iki temel strateji kullanmiglardir. Deger yatirim stratejisi
Graham ve Dodd tarafindan gelistirilen, piyasada diisiik degerlenmis, ilerde yiiksek
kazang saglama potansiyeli olan hisse senetlerinin se¢imine yonelik bir stratejidir. Bu
stratejide piyasada gercek degerinin altinda seyreden gozden diismiis ve kelepir hisse
senetlerinin bulunmasi1 amaglanmaktadir. Deger firmalar1 genellikle diisiik fiyattan
satilan, 1yi bir gecmise sahip, biiyiik firmalardan olugmaktadir. Biiyiime yatirimi ise,
gelecekte yiksek blyiime potansiyeline sahip olan genellikle diisiik kapitiilasyonlu
kicuk firmalara ait hisse senetlerini yapilan yatirimdir. Buyume hisselerinin seciminde

deger yatirim kriterlerinden de yararlanilmaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren diisiik degerlenmis hisse
senetlerinin deger yatirim stratejisiyle segilmesi ve olusturulan deger portfoylerinin

uzun donem performanslarinin karsilastirmali olarak analizi amaglanmaistir.

Bu amag ¢ercevesinde hisse senedi segiminde de§er yatirim stratejisinin etkinligi,
yiikselen ve diisen piyasalarda test edilmistir. Ayrica bu caligmada ¢ok sayida hisse

senedi arasindan istenen kriterleri saglayan hisse senetlerini segmek i¢in ¢ok amagh



bulanik optimizasyon yonteminin kullanilarak hisse senedi se¢iminin daha pratik bir

hale getirilmesi amaglanmustir.

Bu c¢alisma ii¢ bolimden meydana gelmektedir. Calismanin ilk boélimiinde
portfdy, portfdy yonetimi kavramlarina deginilmis ve portfoy yonetim siireci planlama,
uygulama ve portfoy degerlendirmesi olmak iizere ii¢ alt baglikta detayli bir sekilde
aciklanmistir. Caligmanin ikinci bolimiinde, deger ve biiylime yatirim stratejileri
aciklanmis ve bu stratejiler {izerine yapilan calismalar dzetlenmistir. Ugiincii béliimde
ise, cok amagli bulanik optimizasyon yontemini kullanarak degere dayali portfoy se¢imi
gerceklestirilmis ve portfoy performanslari karsilastirilmistir. Calismada portfoylerin
secimi 2003, 2007 ve 2011 olmak iizere ii¢ farkli donemde ve iki asamada
gerceklesmektedir. Portfoy se¢iminin ilk asamasinda deger yatirimi kriterlerine gore
amaglar ve kisitlar belirlenerek, modeller olusturulmus ve c¢ok amagh bulanik
optimizasyon ydntemiyle degere dayali firma se¢imi gerceklestirilmistir. Ikinci asamada
ise hisse senetlerine yapilacak yatirim oraninin belirlenmesi i¢in Markowitz Ortalama
Varyans Modeli kullanilarak, farkli getiri diizeylerine gore portféyler olusturulmustur.
Ayrica c¢alismada, olusturulan portféylere ait bes yillik performanslar1 Olclilmiis,
performans Ol¢ciiminde donemsel getiri ve riske karsi diizeltilmis performans olgiitleri

kullanilmistir.



BIiRINCi BOLUM

PORTFOY KAVRAMI VE PORTFOY YONETIM SURECI

Bu béliim {i¢ basliktan olusmaktadir. ilk iki baslikta, portfoy kavrami ve portfoy
yonetimi hakkinda tanimlayici bilgiler verilmistir. Uciincii baslikta ise planlama,
uygulama ve performans degerlendirmesi alt basliklartyla portfdy yonetim siireci

ayrintilt bir sekilde agiklanmistir.

1.1. PORTFOY

Portfoy kavrami, Latincede “tasimak” anlamina gelen “portare” ve “sayfa”
anlamina gelen “foglio” kelimelerin birlesiminden meydana gelmistir. Yani, herhangi
bir konudaki ¢aligmalarin veya belgelerin bir araya getirildigi dosya anlamina gelir.
Turk Dil Kurumu’na gére “Banka, simsar veya bir araci kurulusun kendi elinde tuttugu,
istedigi gibi tasarruf ettigi menkul degerler toplami1” olarak tanimlanir. Yine TDK’da,
“gercek veya tiizel bir kisinin kazang saglamak amaciyla olusturdugu mali varliklar

bitinu” olarak ifade edilmistir (Tirk Dil Kurumu [TDK], 2016).

Portfoy iki veya daha fazla varliktan olusan bir biitiindiir. Portfoyli olusturan
varliklar ev, arsa, altin gibi fiziki varliklar olabilecegi gibi, hisse senedi, tahvil ve
yatirim fonu gibi finansal varliklar da olabilir. Bazi portfoyler hem fiziki hem finansal
varliklardan olusabilir. Genel manada portfoy kavrami, belli bir gelir elde etmek
amaciyla finansal yatirnm araglarindan olusturulan bir varlik havuzu olarak ele

alinmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010).

1.2. PORTFOY YONETIMIi

Portfoy yonetimi konusunda ¢ok sayida tanim s6z konusudur. Cohen, Zinbarg ve
Zeikel (1982) portfoy yonetimini “bir fon havuzunun sadece baslangigtaki degerini
koruyacak sekilde degil, ayn1 zamanda riskine uygun enflasyonun {izerinde uygun bir
getiriyi saglayacak sekilde idare edilme sanat1” seklinde tanimlamistir. Sharpe (1985)
portfoy yonetimine daha genis bir acidan bakarak “paranin yonetilme siireci” olarak

ifade etmistir (Ozgam, 1997).



Ozgam (1997) ise portfoy yonetiminin, belli tutardaki nakdin, yatirimeilarin
tercihlerini de dikkate alarak, Ustlenilen riske gore en yuksek getiriyi elde edecek belli
varlik gruplarma yatirildigi, zaman i¢indeki gelismelere gore varliklarin portfoy icindeki
agirliklarinin degistirildigi ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik

bir siire¢ oldugunu ifade etmistir.

Karan (2010) portfoy yonetimini, ¢esitli yatirim araglarindan olusan bir varlik
karmasini belli kisitlar altinda ve belli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayacak

bicimde yonetme faaliyeti olarak tanimlamuistir.

Sonug olarak portfdy yonetimi, bireysel ya da kurumsal yatirimcilarin, yatirimdan
bekledikleri kazanglara gore belirledikleri hedefler ve kisitlar dogrultusunda ayni
zamanda piyasadaki gelismeleri de g6z oniine alarak varliklarin gesitli stratejiler ile bir

araya getirilmesidir.

Portfdy YoOnetimi’nde amag belirli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi elde
etmektir. Portfdy yOnetiminde ana prensip, portfoyii olusturan varlik getirileri aym
yonde olmayacagindan, portfoyiin igerisine yeni varliklarin ilave edilmesi ve

cesitlendirilme yoluna gidilerek riskin azaltilmasidir.

1.3. PORTFOY YONETIM SURECI

Portfoy yonetimi hisse senetlerine, tahvillere ve ¢ok sayida varliga yatirim yapma
aktivitelerini iceren bir suregtir. Portfoy yonetimi dinamik ve esnek bir faaliyettir. Bu
hizmetin amaci, hisse senedi se¢imi i¢in yatirimcilara yardim etmektir (Hiriyappa,
2008). Portfoy yonetim siireci planlama, uygulama ve performans degerlendirmesi

olmak iizere iic asamadan olusmaktadir.

1.3.1. Planlama

Planlama asamasi ideal bir portfoy olusturmak i¢in en dnemli asamadir. Bu
asama, birincil — ikincil piyasa kosullarim1 ve yatirimcimnin finansal durumunu
diizenleyerek dikkatli bir analiz gerektirir. Portfoylin planlanmasi dort agamadan

meydana gelmektedir. Bu asamalar (Maginn, Tuttle, McLeavey ve Pinto, 2007);

e Yatirimci hedeflerinin ve kisitlarinin belirlenmesi,



e Yatirim politikasi raporunun hazirlanmasi,
e Piyasa beklentilerinin tahmini,

e PortfOy stratejisinin olusturulmasi’dir.

1.3.1.1. Yatirnmci Hedef ve Kisitlarinin Belirlenmesi

Yatirnmin planlamasinda ilk i, yatirimci hedeflerinin ve smirliliklarinin
belirlenmesi asamasidir. Yatirim hedefleriyle, yatirnm sonuglarina ulagmak arzulanir.
Yatirimlarda, arzulanan hedefler ¢ogunlukla risk ve getiriyle alakalidir. Kisitlamalar ise
belirli yatirimlardan tam veya kismi fayda saglayabilmek i¢in yatirimci yetenegi lizerine

getirilen siirlamalardir.

1.3.1.1.1. Yatirim Hedefleri

Yatirnm hedefleri belirlenirken, yatirrma ait risk ve getiri hedeflerinin
belirlenmesi, yatirnmcilarin tercihleri ve portfoyiin performansi agisindan ¢ok 6nemlidir.
Risk ve getiri kavrami birbirlerinden ayr diisiiniilmemesi gereken kavramlardir. Ciinkii
risk ile getiri arasinda ayn1 yonde bir iliski vardir dolayisiyla, risksiz bir isten yliksek
getiri beklemek normal olmadigi gibi riskli bir yatirnmdan da diisiik getiri beklemek

normal degildir (Strong, 2009).

1.3.1.1.1.1. Risk Hedefi

Risk, verilen bir yatirrma bagli olarak beklenen getiri oranindaki degiskenligi,
sapmay1 ifade eder. Baska bir ifadeyle, finansal zarar ya da kayip ihtimalidir (Okka,
2009). Risk ve getiri sisteminin ilk 6gesi risk hedefinin belirlenmesidir. Yatirimcinin
katlanabilecegi risk diizeyi belirlendikten sonra, riske gore arzu edilen getiri diizeyi de
ortaya ¢ikacaktir. Risk hedefi belirlenirken kullanilan risk olgiitii, yatirimecmnin riske

girme istegi ve yatirimcinin risk tagima diizeyi goz 6niinde bulundurulmalidir.

1.3.1.1.1.1.1. Risk Olguti

Yatirimlarda riskin 6lglilmesi, en kilit konulardan biridir. Bu konuda ¢ok sayida

model gelistirilmistir. Uygulamada risk mutlak ve goreceli olarak olgiilebilmektedir.



Standart sapma veya varyans, olasilik dagilimimin sikligimi gosterir ve portfoy
yonetiminde, mutlak risk ol¢iisti olarak kullanilir. Standart sapma veya varyans her bir
olas1 getirinin beklenen getiriden ne kadar saptigini1 gosterir. Olas1 getiriler beklenen
getiriye ne kadar yakinsa, yatirim riski o derece az; olas1 getiriler beklenen getiriden ne
kadar uzaksa, yatirimin riski o derece yiiksektir. Baska bir ifadeyle, standart sapmanin
veya varyansin degeri yiikseldikge riskte artmaktadir. Teorik olarak varyans, her bir
olas1 sonucun beklenen getiriden farklarinin karelerinin olasiliklarla ¢arpimlarinin
toplanmasiyla bulunur. Varyansin karekokii ise standart sapmay1 vermektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2012). izleme (tracking) riski ise géreceli riske drnektir. Izleme riski,
referans alinan varlik grubu ile portfoyilin toplam getirileri arasindaki farkin standart

sapmasidir.

Risk olgitii olarak kullanilan diger bir yontem basarisizlik (downside) riskidir.
Standart sapma, negatif ve pozitif biitlin getirileri hesaba katarak degiskenligi 6lgse de
cogu yatirimciya gore hisse senetlerine yapilan yatirimda en kotii senaryo olarak
yatirimin tamamini kaybetme ihtimali vardir. Bu gerekceyle yatirimci basarisizlik
riskini 6lgmek isteyebilir. Basarisizlik riski; kabul edilebilir minimum diizeyin
iistiindeki portfoy getirisi olasiliklarinin maksimize edilmesi sonucu hesaplanabilen zor
ve karmasik bir siirectir (Fabozzi, Markowitz, Kolm, ve Gupta, 2011). Zarar beklentisi
riski grubuna ait risk kavramlarindan biri de Riske Maruz Deger (VaR)’dir. Belirli bir
giiven araliginda muhtemel maksimum zarar miktarin1 6l¢cen yonteme Riske Maruz
Deger (VaR) denmektedir (Artzner, Delbaen, Eber, ve Heath, 1999). Bir baska ifadeyle,
VaR, belirlenen bir dénemde, belirli bir olasilikla, finansal bir varligin veya portfoyiin
degerinde meydana gelebilecek en fazla kayip tutari olarak tanimlanabilir (Demireli ve
Taner, 2009).

1.3.1.1.1.1.2. Yatirnmcinin Riske Girme Istegi

Risk yatirimemin en biiyiik zaafidir. Ciinkii, bir yatirnmdan beklenen getiri
yatirimin riski ile dogru orantilidir. Peki, yatirimcilar risk alma konusunda istekli midir?
Yatirnmcilarin riske karst tutumu bireysel ve kurumsal olarak farklilik gosterebilir.
Bireysel yatirnmcinin riske karsi arzusu subjektif bir degerlendirmeyi gerektirdigi igin,
portfoy yoneticileri 6zellikle bireysel yatirimeilarin risk alma isteginin arkasinda yatan

kisisel faktorleri ve davraniglart anlamaya ¢alismalidirlar. Baz1 kaynaklarda yatirimeinin



riske kars1 tutumu, riskten kagan, riske duyarsiz ve riski seven yatirime1 olarak {i¢ gruba
ayrilmigtir. Riskten kagan yatirimci; riski sevmedikleri icin getirileri belli olan iki
yatirimdan daha az riskli olan1 tercih ederler. Riske duyarsiz olan yatirnmcilar riskle
ilgilenmezler ve bunlar i¢in hangi yatirnmin segilecegi 6énemli degildir. Bu nedenle,
yatirimecilarin risk ve getiri arasinda kayitsiz kaldiklar1 soylenebilir. Riski seven
yatirimeilar i¢in, yatirnmin faydasi, yatirnm yapmamanin beklenen faydasindan daha
biuylktlr. Bu sebeple, riski ve beklenen getirisi yliksek yatirimlari tercih ederler (Turko,
2002).

Bailard, Biehl ve Kaiser (1986), bireysel yatirimcilarin yatirim tarzimin iki
eksende incelenmesi gerektigini iddia etmislerdir (Strong, 2009). Asagidaki sekilde
gortldiigi gibi, bu iki eksenden biri, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarindaki
davranis seklini ifade eden yatay eksen (“X” ekseni), digeri yatirimcinin karar

asamasindaki 6z giiven diizeyini ifade eden dikey eksen (“Y” ekseni)’dir.

Ozgiivenli

ﬂk

Titiz < - Aceleci

v
Tedirgin

Sekil 1.1. Bireysel Yatirimci Davraniglari

Ihtiyath (Careful); karar alirken gelecege dair endiseleri olan ve genellikle
riskten kaginan yatirimer tipidir. fhtiyath yatirnmeilar piyasadaki diisiislerden son derece
rahatsiz olup, bu piyasalar1 ¢ok stresli bulan yatirnmcilardir. Bu sebeple, portfoylerini

olustururken ¢ok dikkatli davranirlar.



Modaya Uyan (Celebrity); her zaman kazangh tarafta olmay1 arzulayan
yatirimeilar olup, yatirim kararlarini hizla alirlar. Yatirimlar hakkinda pek bilgiye sahip
olmamalarina ragmen, genellikle moda olan yatirimlara yonelirler ve kesinlikle gecikip
yatirim dis1 kalmay1 istemezler. Sonug olarak, bu tip yatirimcilar, biiyiik oyuncular

tarafindan avlanacak en kolay kuslardir.

Maceraperest (Adventurer); biitiin parasint bir varliga yatirabilecek derecede
Ozgiiven sahibi olan yatirimci tipidir. Yatirimlar hakkinda sahip olduklar: bilgi birikimi
ve asirt 0zgiivenden dolayi, yatirirm konusunda yapilan onerilere kulaklarmi tikarlar.
Riske kars1 isteklidirler. Verdikleri karar hakkinda ikinci bir defa diisiinmeyip, stiratli
bir sekilde uygularlar.

Ferdiyetci (Individualist); dikkatli, kendine giivenen yatirimcilar olup, para
yoneticileri ve brokerlar i¢in ideal bir miisteri tipidir. Yatirim danigsmanlari tarafindan
yapilan tavsiyeleri dikkate alip, arastirma raporlarin1 okuyan ve sahip olduklar1 diger
yatirim alternatiflerini dikkate alan yatirnmcilardir. Bu yatirimcilar riske karsi hassas

olup, maceraperest yatirimciya nazaran uzun donemli yatirimlara yonelirler.

1.3.1.1.1.1.3. Yatirnmcinin Risk Tasima Diizeyi

Yukarida her bir yatirimcinin farkli 6zelliklere sahip oldugu aciklanmisti.
Yatirimc tipine gore de yatirimcilarin riske karsi toleranslart farklilik gosterir. Risk
toleransi riski kabul etme kapasitesidir. Bagka bir ifadeyle, yatirnrmcinin finansal kararlar
alirken kabul edebilecegi maksimum risk miktarimi1 ifade eder (Grable, 2000).
Hedeflenen 6zel risk seviyesi, yatirimcinin diislindiigii risk tolerans diizeyiyle ifade
edilir. Ciinkii hedef risk toleransi belirlenirken, yatirimcinin risk alma kapasitesi ve risk
alma istegi hesaba katilmak zorundadir. Bir baska risk diizeyi ise, riskten kacinma
derecesidir. Cogu yatirimci riskten kaginir. Ancak, bu insanlarin riski tistlenmeyecekleri
anlamina gelmez. Ciinkii, cogu yatirimci katlanilacak riske gore iyi bir getiri elde
edilecegini diisiindiigii i¢in risk almaya yonelirler. Riskten kaginma; biitiin sartlarin esit
oldugu bir ekonomik ortamda yatirimcilarin varliklar arasinda daha diisiik riske sahip

varliklar1 tercih edecegi varsayimina dayanir (Strong, 2009).



1.3.1.1.1.2. Getiri Hedefi

Yatirim politikast raporundaki ikinci 6ge yatirrmdan beklenen getiri hedefinin

belirlenmesidir. Getiri, bir yatirimdan belli bir donem iginde yapilan yatirima karsilik

elde edilen gelirdir (Karan, 2011). Getiri hesaplamalarindaki temel zorluk, yatirim

kararlariin gelecege iliskin olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelecek s6z konusu

oldugunda belirsizlik ve risk ©One c¢ikmakta, yatirnm kararlar1 subjektif kararlara

dayanmaktadir (Strong, 2009).

Yatirim politikas1 raporu getiri diizeyi hakkinda bilgiler vermelidir. Bu yatirimin

ulagilmas1 amaglanan performans dizeyidir. Secilen hedef getiri diizeyi mevcut

piyasada hayatin gergekleriyle tutarli ve ulasilabilir olmalidir. Yatirnm politikasi

raporunda makul getiri hedefleri asagidaki gibi olabilir (Strong, 2009):

Uzun donemde %10 ortalama getiri hedefine ulagsmak,

Bes yillik bir siire i¢in en az Borsa Istanbul (BIST)’un %80°i oraninda getiriye
ulagmak,

Takip eden 12 ay boyunca 25.000 TL’lik nakit akis1 saglamak ve nakit
akislarinda %2,5 oraninda biiyiimeyi yakalamak,

2025 yil1 itibariyle portfoy degerini 1 milyon TL’ye ¢ikarmak,

Belirlenen hedefler birbirinin ikamesi olmadigi gibi getiri hedefi farkli 6zel

durumlara gore degisebilir. Makul olmayan getiri hedefleri asagidaki gibi
orneklendirilebilir (Strong, 2009);

%100 olasilikla satin alma giiciinii korumak; portfoyin en az enflasyon kadar
getiri saglamasi icin fonlarin bir kisminin hisse senetlerinde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Hisse senetleri piyasasinda kazang saglama garantisi olmadig1
icin portfOylin para ve satin alma giiciindeki kayip olasiligini ortadan
kaldirmaz.

Her takvim doneminde en az %10 getiri elde etmek; herhangi bir sermaye
yatirimi1 olmadan, sadece faiz oranlariyla normaliistii getiri elde etmek pek
miimkiin degildir. Ayrica, portfoy yoneticileri de her donem hisse senetleri

piyasalarindan pozitif getiri elde edilecegi garantisini veremez.
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e Fon degerinin asla yatirilan ilk anaparanin altina diismeyeceginin ve yillik en
az %7 oraninda getirinin garanti edilmesi; fonun baslangi¢c degerinin altina
diismemesi istegi, hisse senetlerine yatirimi engelleyen son derece kisitlayici
bir uygulamadir. %7 gibi belli bir oranda getiri beklentisi ise kisa vadeli
yatirnmlarda pek miimkiin degildir. Uzun vadeli tahvillerde ise yatirimin

degerini diisiirebilen bir getiri diizeyidir.

1.3.1.1.2. Yatirim Kisitlari

Portfdy yonetimi, miisteri risk profilini degerlendirmesinin yani sira portfoy
yoneticisinin hesaba katmasi gereken bazi kisitlar mevcuttur. Bu kisitlar yatirimcinin
vergi durumu, yatirim yapilacak yatirim araci tipi ve gesitlendirme, miisterinin kaynak

durumu, likidite ihtiyaci ve yatirim siiresi olmak {izere bes baslikta incelenebilir.

1.3.1.1.2.1. Yatirim Araci Tipi ve Cesitlendirme

Yapilacak olan portfoy yatirnminda ilk belirlenen risk ve getiri diizeyine gore
yatirrmcinin portfoye dahil etmek istedigi menkul kiymetler belirlenmelidir. Menkul
kiymetler secilirken portfoy yoneticileri kendi bilgi birikimlerinden yararlanabilecegi
gibi bazi nicel verilere de bakilabilir. Farkli menkul kiymetlerden ve yatirim
araglarindan yararlanilarak ¢ok sayida portféy olusturulabilir. Fakat uygulamada
sahibine ortaklik hakki veren hisse senetlerine ve sabit getiriyi ifade eden tahvillere
portfoy icinde daha ¢ok yer verilmektedir. Hisse senedi ve tahvil disinda portfoyde
kullanilan yatinm araclarindan bazilart varliga dayali menkul kiymet, finansman
bonolari, hazine bonosu, gelir ortaklif1 senetleri, banka bonolar1 veya banka garantili
bonolar, mevduat ve mevduat sertifikalari, repo, doviz-déviz tevdiat hesaplar1 ve

altin’dur.

Portfoy yonetiminde en onemli kisitlardan bir digeri ise portfoyii olustururken
nasil bir ¢esitlendirme yapilacagidir. Portfoy yoneticisi ya da bireysel yatirimcei yatirim
yapacagl menkul kiymetlere karar verdikten sonra asagidaki noktalara dikkat etmelidir

(Hiriyappa, 2008):

¢ Elde tutulmasi planlanan minimum menkul kiymet sayist,

e Elde tutulacak menkul kiymetin portfoy i¢indeki maksimum agirligi,



11

e Elde tutulacak belli bir sektére ait menkul kiymetin portfoy icindeki
maksimum agirhigi,
e Bazi piyasa endeksleri karsisinda portfoy getirileri azaldiginda ortaya cikan

varyans.

1.3.1.1.2.2. Miisterinin Kaynak Durumu

Yatirnmcinin yiizlestigi en belirgin kisitlardan biri, yatirim i¢in saglanacak kaynak
miktaridir. Cogu yatirnm ve yatirim stratejisi bazi minimum gereksinimlere ihtiyag
duyar. Ornegin, kaldiragl hesaplarin agilmasinda (marj hesab1) ya da hedge fonlara
yapilacak yatirim sirasinda katlanilacak minimum maliyet gibi, bu yiizden yatirim
stratejisi belirlenirken portfdy yoneticisi tarafindan bu minimum ve maksimum

gereksinimler g6z 6niinde bulundurulmalidir (Strong, 2009).

1.3.1.1.2.3. Vergilendirme

Finansal yatirimda basarili olmak i¢in vergilendirme konusu yatirimcilar ve
portfoy yoneticileri tarafindan dikkate alinmalidir. Bireysel emeklilik fonlar1 gibi bazi
fonlar vergi avantajina sahip olmasma ragmen kaynaktan kesinti yapilarak
vergilendirmeye tabi tutulur. Bu ylzden, portfoy yoneticisi bu tiir fonlara yatirim
yapmaktan kag¢inmalidir. Ciinkii, her ne kadar bu fonlar vergi avantaji saglasa da
kaynaktan vergi kesintisinin yan etkisi olarak bu fonlardaki getiri kaybindan dolay1
firsat maliyetine de sebep olacaktir. Bu yiizden, yatirimcinin vergiden muaf fonlarla
vergiye tabi fonlar arasinda bir denge kurmasi gereklidir (Sharpe, Chen, Pinto, ve
McLeavey, 2007; Strong, 2009).

1.3.1.1.2.4. Likidite

Bazen, yatirimci cesitli sebeplerle gerektiginde nakde c¢evirebilecegi bir iiriine
yatirim yapmak isteyebilir. Bu durumda portféy yoneticisi, likidite agisindan miisterisi
icin hangi tiir yatirnm diriinlerinin daha uygun oldugunu hesaba katarak gerekli
degerlendirmeyi yapmalidir. Ayrica, yatirnm yapilacak olan fonun degisken kosullara

cevap verme yetenegi yliksek olmalidir. Ciinkii, likiditesi yiiksek hisse senetlerine veya
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sabit getirili menkul kiymetlere yapilacak olan yatirim, olaganiistii bir durumda ortaya

cikabilecek zarar1 azaltacaktir (Sharpe vd., 2007; Strong, 2009) .

1.3.1.1.2.5. Yatirim Siiresi

Yapilacak portfoy yatirimlarinda zaman olgusu uygun varlik tahsisi i¢in kritik bir
oneme sahiptir. Kisa vadeli portfoy yatirimi yapan biriyle, uzun vadeli portfoy yatirimi
yapan birinin yatirim stratejisi elbette farkli olmalidir. Bireysel yatirimcilar veya portfoy
yoneticileri yakin ge¢miste vuku bulmus piyasa hareketlerinden son derece etkilenir.
Uzun donemde hisse senedi fiyatindaki gilinliik dalgalanmalarin pek onemi yoktur.
Cunki, uzun donem yatirimlarinda kazanglardaki istikrarli bir artis, belirleyici bir etkiye
sahiptir. Yani kazanglar kisa vadeli degil, uzun vadeli yatirim yapanlar icin diisiiniilmesi
gereken onemli bir faktordiir. Ancak, yatirimci psikolojisindeki hizli degismeler, risk
degerlendirmeleri ve iskonto oranlar hisse senedi fiyatlari iizerinde kisa donemli ¢arpict

degisikliklere neden olabilir (Maginn vd., 2007; Reilly ve Brown, 2011; Strong, 2009).

1.3.1.2. Yatirim Politikas1 Raporunun Hazirlanmasi (Investment Policy Statement)

Planlama siirecinin ikinci asamasini, yatirim siirecinin bir yol haritasi olan yatirim
politikas1 raporu olusturur. Yatirim politikas1 raporu, miisteri fonlarini yoneten bir
portfdy yoneticisi veya bir danigman gibi yatinmcinin ihtiyaglarint iyi bir sekilde
anlamaya yardim eden ¢ok degerli bir planlama aracidir (Reilly ve Brown, 2011).
Portféy  yonetim siirecinin planlama asamasinda hedeflerin ve kisitlarin
belirlenmesinden sonra yatirim politikas1 raporu hazirlanmalidir. Yatirnm Politikasi
Raporu, modern portfdy yonetiminde yatirim karar1 vermek i¢in kullanilan,
sorumluluklar1 6zetleyen, portfoy hedeflerini ve kurallarini belirten, portfoy yoneticisine
bir esas teskil eden belgedir (Maginn vd., 2007; Strong, 2009). Yatirim politikasi
raporu, birbirini takip eden tiim yatirim kararlarinin g¢ergevesini ¢izen bir rapordur
(Travers, 2004). Bu rapor, yatirrmin basarisini garanti etmese de, yatirim siirecini
disipline ederek uygun olmayan aceleci kararlar almay1 azaltir. Yatirim politikasi raporu
olusturmanin iki 6nemli sebebi vardir: birincisi, yatirimin riski ve finansal piyasalar
hakkinda bilgi edindikten sonra, yatirimciya gerg¢ek¢i yatinm hedeflerinin

belirlenmesinde yardimeci olur.
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Yatirinm politikas1 ve yatirim yoOnetimi karigtirilabilen fakat birbirinden farkli

kavramlardir. Yatirim politikasi, portfoylin hedeflerini, kisitlarin1 ve katlanilabilecek

risk diizeyini ifade ederken, yatirnm yonetimi ise mevcut kisitlar dahilinde, belirtilen

hedeflere ulasmak icin yapilan calismalardir. Iyi yazilmis bir yatirim politikasi raporu

avantajlar1 sunlardir (Hiriyappa, 2008):

Rapor seklinde hazirlanmis bir dokiiman, yatirimciyr herhangi bir olumsuz
gelismede iptal edemeyecegi kararlar almaya zorlar.

Iyi diisiiniilmiis bir yatirrm politikas1 raporu, gegici fiyat hareketlerinden
kaynaklanabilecek kayiplari azaltarak, uzun vadeli portfoy yonetiminde istikrar
ve disiplin saglar.

Iyi hazirlanmis bir yatirim politikas1 raporu, yatirimcimin stratejik varlik
tahsisini ve pasif yeniden dengeleme (rebalancing) stratejilerini belirtir.
Yatirim politikas1 raporu portfoyiin performansini 6lgmek icin bir kistas
belirler, bu sebeple yatinm politikas1 raporu olmaksizin gelecekte bir

performans karsilastirmasi yapmak miimkiin degildir.

Iyi yazilmis bir yatirim politikasi raporu asagidaki konular hakkinda gerekli
bilgileri icerir (Maginn vd., 2007; Travers, 2004):

Kisa bir sekilde miisteri tanimu,

Belirlenen politikalarin ve kurallarin amaci, yatirim felsefesi,

Sorumluluk ve gorev dagilimlar (6zellikle iletisim, operasyonel verimlilik ve
hesap verilebilirlik gibi gorevlerde),

Yatirimin hedefleri (risk ve getiri) ve kisitlari,

Yatirnm performansint gézden gegirme takvimini ve olaganiistii durumlarda
uygulanacak acil eylem planlari,

Performans degerlendirilmesinde kullanilan performans élgim kriterleri,
Stratejik varlik tahsisi gelistirilirken dikkate alinacak hususlari,

Yatirim stratejileri ve yatirim tarzlari,

Geri bildirimleri esas alan portfoy dengeleme kurallari.

Yatinm politikast raporu, yatinmcinin uzun vadede sermaye piyasasi

beklentileriyle hedef ve kisitlamalarin etkilesimini yansitan stratejik varlik tahsisi igin
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temel olusturur. Uzmanlar iyi bir yatirim politikas1 raporunun ii¢ 6nemli O6zelligi

oldugunu iddia etmislerdir (Strong, 2009):

o Gergekgeilik; ozellikle getiri hedefleri olagan piyasa kosullarinda afaki degil,
ulagilabilirdir. Ciinkii, hedef getiri; ge¢mis birka¢ yildaki portfoy performanslarindan
yola ¢ikarak hesaplanir ve risk diizeyinde bir degisiklik olmadik¢a hedef getiride pek bir
degisim gozlenmez. Ayrica hedef getiri ve risk hakkindaki raporlamalar mantiksal

olarak tutarli olmalidir.

e Anlagilabilirlik: Yatirim politikas1 raporu tgiincii kisiler tarafindan kolaylikla
anlagilabilecek sadelikte olmalidir. Bazi ifadelerin ne anlama geldigi konusunda
herhangi bir sorun yasanmamalidir. Raporda kullanilacak kelimeler secilirken dikkatli
bir sekilde gbézden gecirilmeli iiglincii kisiler tarafindan farkli anlam c¢ikarilabilecek

kelimelerin kullanilmamasina dikkat edilmelidir.

e SUrdurulebilirlik: ~ Yatinm  politikas1  raporu  hedeflerden  sapmadan
uygulanmaya devam edilmelidir. Ekonomik belirsizlik donemlerinde bile yatirim

politikasindan taviz vermemeye 6zen gosterilmelidir.

1.3.1.3. Piyasa Beklentilerinin Tahmini

Planlama asamasinin tglincii ayagi, piyasa beklentilerinin tahmin edilmesidir.
Piyasaya ait beklentiler uzun vadeli ve kisa vadeli beklentiler olmak iizere ikiye ayrilir.
Yatirimcilar yatirnm kararlarini verirken, gelecege ait tahminler yapmak zorundadirlar.
Ciinkii yatirim kararlari, karar vericinin piyasaya ait beklentilerini ve yatirimin degerini
etkileyebilecegine inanilan olaylar1 kapsar. Son merci olarak karar verici, finansal
varliklarin getiri ve risk ongoriilerinden yola ¢ikarak diger faktorlerle birlikte piyasa
beklentilerini olusturur. Piyasa beklentileri, yatirimcinin yatirrm yapmay1 planladigi
varlik siniflarina ait risk ve getiri beklentileriyle iliskilidir. Sermaye piyasasi beklentileri
Stratejik Varlik Tahsisi’nin hazirlanmasi i¢in en 6nemli girdidir. Ornegin; yatirrm
politikasi raporunda yatirim yapilabilecek sekiz varlik sinifi tanimlanmigsa, yatirimcinin
stratejik varlik tahsisini olusturabilmesi ig¢in bu varlik smiflariyla ilgili uzun-vadeli
(veya kisa vadeli) piyasa beklentilerini agik bir sekilde ifade etmesi gerekecektir.

Sermaye piyasalarina ait beklentiler varlik smiflari hakkindaki beklentilerdir, yani
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makro beklentilerdir. Mikro beklentiler ise hisse senedi degerlemeyi ve se¢imini igeren

bireysel varliklarla ilgili beklentilerdir (Calverley, Meder, Singer ve Staub, 2007)

1.3.1.4. PortfOy Stratejisinin Olusturulmasi

Planlama siirecinin son adimi portfoy stratejisinin belirlenmesidir. Bu asamada,
portfoy yoneticisi yatirim politikasi raporu ve yatirim hedefleriyle uygun olan portfoy
stratejisini segmelidir. Genel olarak, portfoy stratejileri pasif ve aktif portfoy stratejileri

olarak iki grupta incelenir.

Pasif portfoy stratejisi; bu stratejide portfoy kurulur ve uzun sireli olarak elde
tutulur ancak gerektiginde kiiciik diizeltmeler yapilir. Pasif portfoy stratejisinde pazarin
etkinligi ve yatirimcilarin pazarla ilgili homojen beklentilere sahip oldugu varsayilir.
Boyle bir pazarda fiyatlar ger¢egi yansitacagindan sik sik portfoyde degisiklik yapmaya
gerek kalmayacaktir (Karan, 2011)

Aktif portfoy stratejisi; bu stratejide portfoy yoneticileri sik sik ve kapsamli olarak
portfoylerini degistirerek piyasa endeksinin lizerinde getiri elde etmeye ¢alisirlar. Ciinkii
bunlara gore piyasalar etkin olmadigi i¢in fiyat gerce§i yansitmaz. Ayrica, portfoy
yOneticileri piyasada yatirimcilarin menkul varliklara ait risk ve beklenen getirisi ile
ilgili hetorojen beklentilerinin oldugunu diisiinerek, kendilerinin daha basarili bir

bigimde tahmin yaparak piyasay1 yenebileceklerine inanirlar (Karan, 2011)

1.3.2. Uygulama

Portfoy siirecindeki ikinci asama, portfoylin yapisini olusturacak varlik
karmasimin tespit edilmesini ve belli periyotlarla revizyonunu iceren uygulama
asamasidir. Bu asamada portfoy yoneticisi, piyasa beklentileriyle yatirim stratejilerini
biitiinlestirerek, portfoye dahil edecegi varliklar belirlemeye calisir. Uygulama asamasi
varlik tahsisi, portfdy optimizasyonu ve menkul kiymet secimi adimlarindan

olusmaktadir.
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1.3.2.1. Varhk Tahsisi

Portféy yoOnetim siirecinin uygulama asamasinin ilk adimi varlik tahsisinin
belirlenmesidir. Yani portfoy icerisinde hisse senedi, tahvil ve para piyasasi araglari
gibi varlik gruplarindan hangilerine yer verilecegi ve bu varliklarin portfoy icindeki

agirliklarinin ne kadar olacaginin tespit edildigi adimdir.

Sermaye piyasalarinda kurumsal yatirnmci ve bireysel yatirimcr olarak
adlandirilan iki tip yatirimcr s6z konusu oldugu i¢in varlik tahsisi yatirimei tiplerine
gore farklilik gosterir. Ornegin bireysel yatirime1 agisindan bakilirsa, yatirrmeinin yast
secilecek varlik lizerinde etkiye sahiptir yani, gen¢ bir yatirimer daha cesur davranip
daha riskli yatirnm araglarmma yonelirken, yasli yatirimcilar sahip olduklar1 refah
seviyesini muhafaza etmek i¢in daha koruyucu bir politika izleyerek, riskin makul
diizeyde oldugu genellikle sabit getiri vadeden yatirimlara yonelebilirler. Bu yuzden
portfoyde kullanilacak yatirim araglarina risk ve getiri hedeflerine gore farkli agirliklar

verirler (Marston, 2011).

Bireysel yatirimcilar, varlik tahsisi i¢in ¢ok fazla matematiksel hesaplamalar
gerektiren yontemlere basvurmazlar. Bu yatirimcilar, yatirrma konu olan varliklar
belirlerken, genellikle varlik siniflarina ait vergilendirme usullerine, diger yatirimcilarin
varlik tercihlerine, piyasanin uzun siireli performansina ve bireysel ilgilerine gore se¢im
yaparlar. Kurumsal yatirimcilar ise varliklara ait getiri ve risk hesaplamalar1 yaparak,
varlik siiflar arasindaki korelasyonlara gore uygun varliklar1 belirler daha sonra, farkli
risk-getiri profillerine sahip varlik karmalarindan en uygun olanlar1 bazi optimizasyon
programlariyla tespit ederek kurumsal hedeflerin, tercihlerin, kisitlarin ve diger

faktorlerin 1518inda en uygun portfoyii belirlemeye ¢aligirlar (Darst, 2008).

Yatirimeinin varlik tahsisinde basarili olmasi i¢in, varlik tahsisinin temellerine
uygun, siki, 6zenli ve istikrarli yaklasimlar gelistirmesi gereklidir. Varlik tahsisinin
temellerini olusturan en 6nemli bilesenler Sekil 1.2°de gosterilmistir. Varlik tahsisinin
temelleri varlik-esasli, piyasa-esasli ve yatirimci-esasli temeller olarak iic grupta

incelenir (Darst, 2008).
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*Yatirim i¢in diistiniilen varlik sinifinin segilmesi,
*Getiri, risk ve korelasyonlarin analizi,

*Her bir varligin temel, degerleme ve psiko-teknik kriterlere gore
degerlendirilmesi, -

~

*Tarihsel ortalamadan sapma derecesini ve verilerin fiyat / deger trendini
6lgmek,

Piyasa * Varlik karmast i¢in kotli durum ve iyi durum senaryolarini olusturmak,

Esasli * Farkli dlgtilere gore risk tahmini,

*Hedefleri, personel ve risk profillerini, ihtiyaglara uygun geliri, yatirnm
stresini gozden gecirmek,
*Faydal1 ve uygulanabilir modelleri belirlemek,
*Saglam bir muhakemenin uygulanmasi, )

Sekil 1.2. Varlik Tahsisinin Temellerini Olusturan Bilesenler

Varlik-esasl temeller de kendi arasinda lige ayrilir ve sunlardir (Darst, 2008):

Varhik simflarimin secimi: Yatirimer portfoye dahil edecegi varlik simniflarini
belirlerken hangi varliklarin hesaba katilip hangi varliklarin ihmal edilecegini saptamak
zorundadir. Ornegin, sabit getirili varliklara yapilacak yatirimda, yatirimeci menkul
kiymetlerin vergisel ozelliklerini (vergiye tabi — vergiden muaf), kalitesini (yatirim
notu-yuksek verim), vadesini (kisa, orta, uzun) ve diger 6zellikleri dikkate alarak karar

vermesi gerekir.

Varhk karakteristiklerinin tespiti: Yatinmci gozlem altindaki her bir varlik
sinifinin risk, getiri ve korelasyonlarina ait tarihi verilerini detayli bir sekilde incelemeli
ve varliklara ait tarihi verilerde herhangi bir olagan disiligin olup olmadigin1 kontrol

etmeli, sayet bir olagan disilik s6z konusu ise sebeplerini arastirmalidir.

Varlik siniflarinin degerlendirilmesi: Varlik siniflar siki bir sekilde uygulanan
Onlemlere gore degerlendirilmelidir. Bu onlemler varlik siniflarin altinda yatan
ekonomik ve finansal olan temel faktorler; diger varliklara ve gecmis fiyat seviyelerine
gore hesaplanan degerleme faktorleri; varlik fiyatlarini etkileyen psiko-teknik likidite
faktorleri hakkinda fikir verir. Temel faktorler, lilkenin ekonomik ve politik durumu

(kur, enflasyon, hiikiimet, jeopolitik gelismeler gibi) firmanin karlar, rakipleri vb.
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faktorleri kapsar. Degerleme faktorleri, varlik degerleme modellerinin tiirlerini,
girdilerini, uygulanabilirligini ve farkli degerleme oOlgiitlerini (6rnegin 6zkaynaklar igin
fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani, temettii dagitim orani gibi) igerir.
Psiko-teknik likidite faktorleri, yatirnmci sahiplik profillerini, ¢esitli varliklara ait
sermaye akiglarini, kurumsal ve bireysel alim-satim faaliyetlerini, yatirimct

davraniglarini yansitan diger etkileri kapsar.

Piyasa-esasli temeller sapmalarin Olglimii, senaryo analizleri ve risk tahmini

olmak {izere ii¢ asamadan meydana gelmektedir (Darst, 2008).

Sapmalarin Ol¢iimii: Tablo ve grafikler konjonktiirel ve uzun dénemli trendlere
sahip varliklarin fiyat ve degerleme diizeylerini 6lgmeye ve elde edilen sonuglarin
varliklara ait uzun dénem ortalamalarinda ne kadar saptigini belirlemeye yardimci olur.
Ornegin ¢ok sayida finansal piyasa oyuncusu bir varlik sinifinin ge¢mise ait risk ve

getiri degerlerinden ne kadar sapacagini tespit etmeye ¢alisir.

Senaryo analizi: Degiskenler birbiriyle iliskili oldugunda, yatirnmeilar varliklarin
farkli senaryolar altinda, nasil olacagina bakmayi1 yararli bulur. Senaryo analizi
degiskenlerin farkli fakat tutarli bilesimlerini gérmelerinde yoneticilere yardimci olur.
Senaryo analizinin amaci, yatirimciya gesitli finansal veya ekonomik olaylarin vuku

bulma olasiliginin gercekgi bir sekilde tespit edilmesine yardim eder.

Risk Tahmini: Cogu yatirimci, varliklarinin degerinde meydana gelebilecek
kayiplar konusunda derin bir hassasiyete sahiptir. Daha Once bahsedildigi gibi risk,
gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma ihtimali yani zarara ugrama
olasiligidir. Bu yilizden risk tahminleri, risk degerlendirmesi ve risk kontrolii varlik
tahsisi faaliyetlerinde onemli bir rol oynamaktadir. Risk hesaplamalarinda yaygin
olarak, getirilerin standart sapmasi, belli donemlerde (giinliik, haftalik, aylik gibi) en
kotii duruma gore meydana gelebilecek kayip ihtimali, en kotii durumda fiyatlarin
zirveden dip noktaya diislisii ve fiyatlarin kendini toparlayip tekrar Onceki diizeye

ulasmasi i¢in gereken siire gibi dlgiitler kullanilir.

Yatirim-esasli temeller ise yatirimcilara ait durum analizleri, modellere ait etkinlik

analizleri ve yatirim kararlarinin uygulanmasi olmak tizere {i¢ adimdir (Darst, 2008).

Yatirnmcl Kosullarmin Analizi: Yatirimcilar, varlik tahsisinin 6nemli bir

asamasi olarak kendi kosullarini analiz edip, hatalarini tespit etmelidir. Bu kosullar;
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yatirimcinin  hedeflerini, tecriibesini, diisiince yapisini, psikolojik-demografik
Ozelliklerini, gelir-refah profilini, simdiki ve gelecekteki aile iliskilerini, zaman
icerisinde meydana gelebilecek diger sermaye giris ve ¢ikiglarim1 tahmin etmeyi ve

yatirim faaliyeti siiresince hangi varliklara yatirim yapilacagini kapsar.

Modellerin Etkinlik Analizi: Finans, yatirim ve varlik tahsisiyle ilgili modeller,
varlik tahsis siirecine, mantiksal islemler ve sayisal metotlarla analitik disiplin getiren
faydal1 bir amaca hizmet eder. Ancak, yatirrm modellerine asir1 giiven ciddi sakincalara
da sebep olabilir. Yatirnmci kullanilan modelleri c¢esitli kosullar altinda (gegmis ve

gelecek finansal kosullarda, olaganiistii olaylarda) ¢ok detayli bir sekilde incelemelidir.

Kararin Uygulanmasi: Varlik tahsisinde en temel unsur portfoyii olusturmak ve
devam eden yatirim faaliyetinin her asamasinda rasyonelligin ve saglam bir

muhakemenin uygulanmasidir.

1.3.2.1.1. Varhk Tabhsisi Stratejileri

Cok sayida profesyonel yatirimci, varlik tahsisi hakkinda verilecek kararlarin
yatirimet igin en dnemli kararlardan biri oldugunu kabul eder. Ozellikle son 30 yilda
bilgisayar teknolojilerinin gelismesiyle birlikte kurumsal yatirimcilar tarafindan varlik
tahsisinin 6nemi daha da belirginlesmis ve varlik tahsisi konusunda yeni stratejiler
gelistirilmistir. Genellikle varlik tahsisi kararlar stratejik, taktiksel, sigortali ve entegre

varlik tahsisi olarak dort grupta incelenir.

1.3.2.1.1.1. Stratejik Varhk Tabhsisi

Stratejik varlik tahsisi, pasif yonetim stratejilerinden biri olup, uzun dénemli
varlik tahsisi kararlart ile ilgilidir. Bu stratejinin amaci, arzu edilen risk ve getiri
diizeyini saglayacak uzun vadeli varlik karmasini tespit etmektir. Stratejik varlik tahsisi
gelistirilirken yatirnmcinin getiri hedefleri, risk toleransi ve diger yatirim kisitlar1 hesaba
katilir. Daha sonra, uzun vadeli optimal varlik karmasini1 olusturmak i¢in yatirimcinin
yatirim politikast raporunda uygun gordiigii varlik siniflar1 kiimesi belirlenir. Eger
portfoy performansi 6zel bir kriter kullanilarak Olgiiliirse, stratejik varlik tahsisi bu
kritere gbre belirlenen varlik karmasina uygun olabilir (Schneeweis, Crowder, ve
Kazemi, 2010).
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Stratejik varlik tahsisi, kisa siireli piyasa dalgalanmalarin1 daha az dikkate alarak,

yatirimet igin en uygun uzun vadeli varlik karmasini olusturmaya g¢alisir (Darst, 2008).

Stratejik varlik tahsisi genellikle periyodik olarak yapilir, az sayida varlik
kombinasyonundan olusur ve her bir varlik karmasiyla ilgili sonug araliklarim
saptayabilmek i¢in bir analiz uygulanir. Analiz tamamlandiktan sonra, yatirimei, varlik
karmalariyla ilgili sonug araliklarini belirler ve en uygun yatirim karmasini tespit ederek
yatirima baglar. Stratejik analizlerin biiyiik cogunlugunda, her karigim, varlik siniflarina

ait toplam yatirim degerinin yiizdesi olarak ifade edilir (Sharpe, 1987).

1.3.2.1.1.2. Taktiksel Varlik Tahsisi

Taktiksel varlik tahsisi aktif yonetim stratejilerinden biri olup, kisa vadeli varlik
tahsisi kararlariyla ilgilidir. Bu stratejide, kisa donemde piyasa kosullarinda meydana

gelen degismelere gore, portfoyiin belirli periyotlarla yeniden diizenlenmesi amaglanir

(Dreman, 1998).

Uzun donemli hedeflere odaklanan ve seyrek olarak gilincellenen stratejik varlik
tahsisinin tersine, degisen pazar kosullarindan avantaj saglamak i¢in sik sik varlik sinifi
karmalarinda diizenlemelerin yapildig1 bir stratejidir. Taktiksel varlik tahsisinde yapilan
giincellemeler, beklentilerin aksine sadece piyasa degerlerinde artig ve azalis meydana
gelen varlik smiflar icin giindeme gelir. Bu stratejide yatirimeinin risk toleranst ve
yatirim kisitlarinin sabit oldugu varsayilir. Taktiksel varlik tahsisi ortalamaya doniis
hipotezine dayanir, yani yakin geg¢miste hisse senedi getirisi ne olursa olsun uzun
donemde o hisse senedine ait getirinin ortalamaya yaklasacagi iddia edilir. Taktiksel
varlik tahsisi, piyasanin genel egilimine sistematik olarak karsi giden bir yatirim
stratejisidir. Bu yaklasimi benimseyen yatirimci bdyle bir durumda gdézden diismiis
varlik siniflarini satin alip, yliksek piyasa degerine sahip varliklar ise elden ¢ikarmaya

calisacaktir (Reilly ve Brown, 2011).

Bir bagka agidan bakilacak olursa, taktiksel varlik tahsisi, ekonomik cevredeki
kisa donemli degismelere cevap veren, aktif bir sekilde revize edilen varliklarin
tahsisine yonelik dinamik bir yaklasimdir. Taktiksel varlik tahsisinin amaci; bazi
ekonomik kosullar altinda verimsiz olan portfoyii daha karli hale getirmek i¢in yatirim

yapilmis olan varlik karmasini revize etmektir. Stratejik varlik tahsisi, sadece risk ve



21

getiriyi hesaba katip portfoy karmasini olustururken, taktiksel varlik tahsisi potansiyel
maliyetleri ve riskleri ihtiva eden bir analiz sonucu portfoy karmasini belirler. Genelde
taktiksel varlik tahsisi, bir varlik sinifinin digerine tercih edilecegi piyasa kosullarindaki
gecici degisikliklerden fayda saglamak icin tasarlanan stratejilerdir. Ayrica, taktiksel
varlik tahsisi modeline iligskin beklenen (proforma) getiriler gegmiste yapilmis menkul
kiymetlere ait analiz verilerine baglidir. Portfoyiin esas degerini, portfoy karmasi revize
edildikten sonraki sinyallerin kuvveti ve yogunlugu belirler. Bu yilizden yatirimei,
portfoyiin gelecekte benzer bir performansi sergileyip sergileyemeyecegine karar
vermek icin ¢ok dikkatli bir sekilde portfoyli ve piyasa kosullarini analiz etmelidir
(Schneeweis vd., 2010).

1.3.2.1.1.3. Sigortah Varhk Tahsisi

Portfoy sigortasi, prosediirleri devam eden varlik yonetiminin bir pargast olup
rutin olarak uygulanir. Prensipte, piyasa zamanlamasini ihmal ederek yatirimei
hedefleriyle, uzun dénem performans sonuglari1 arasindaki uyumu gelistirmeyi amaglar.
Ancak, pratikte bazen gizli piyasa zamanlamasi igin de kullanilir (Sharpe, 1987).
Sigortal1 varlik tahsisinde de belli periyotlarla portféylerin yeniden ayarlanmasi s6z
konusudur. Bu yaklagima gore, yatirimci hedef ve kisitlart refah diizeyindeki
degisiklikler dogrultusunda degisirken, beklenen piyasa getiri ve riskinin zaman
icerisinde sabit kalacagi varsayilir. Ornegin; portfdyiin degeri artarken yatirimcinin
refah diizeyi de artacak dolayisiyla bu, yatirnmcinin risk iistlenme diizeyini de
arttiracaktir. Yani yatirimei, portfoyiindeki riskli varlik diizeyini arttiracaktir. Tersi bir
durum s6z konusu oldugunda, yani, portfoy degeri azaldiginda, yatirimcinin refah
diizeyi diigerek riskli varliklara yatirnm yapma kabiliyeti azalacaktir. Sigortali varlik
tahsisinde genellikle hisse senedi ve hazine bonosu gibi sadece iki varlik kullanilir.
Hisse senedi fiyati ylikselirken, varlik karmasi icerisindeki hisse senedi orami artis
gosterir. Hisse senedi fiyatlar1 diistiiglinde ise portfoy igindeki hazine bonosu orani
artarken hisse senedi oran1 azalir. Yani taktiksel varlik tahsisinin tersi yoniinde hareket
eder. Bu yaklasim, refah diizeyi degistikce, portfoy agirliklar1 degistigi icin bazen sabit

oran stratejisi olarak da adlandirilir (Reilly ve Brown, 2011).
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1.3.2.1.1.4. Karma Varhlik Tahsisi

Karma varlik tahsisi, sermaye piyasast kosullarini, yatirnmecilarin hedef ve
kisitlarin1 ayr1 ayr1 inceleyen bir stratejidir. Bu faktorler yatirimcinin ihtiyaglarina
uygun en iyl varlik karmasini olusturmak i¢in bir araya getirilir. Gergek portfoy
getirileri, yatirnmcmin hedefleri, kisitlart ve piyasa beklentileri dogrultusunda
olusturulan farkli alternatiflerin girdisi olarak kullanilir. Sonra optimal portféy bu

giincellemeler 1s5181nda revize edilir (Reilly ve Brown, 2011).

Karma varlik tahsisi, 6nemli varlik tahsisi kararlarinin temel unsurlarin1 gosteren
bir yap1 olusturur. Bu yaklasim genel olarak, stratejik, taktiksel ve sigortal1 varlik tahsisi
yaklasimlar1 gibi daha geleneksel varlik tahsisi yontemlerini ihtiva etmekte olup,
yatirimciin 6z varliklarinin optimizasyonuyla ilgilidir. Geleneksel varlik tahsisi
analizleri, gelecekteki belli bir tarihte yatirimciya ait varliklarin degerine odaklanmakta
olup cari varliklara ait beklenen getiri ve standart sapmanin optimizasyonuna dayanir.
Geleneksel analizde risk toleransi cari varliklara ait beklenen getiri ve getirinin standart
sapmast arasindaki denge ile iliskiliyken, karma wvarlik tahsisinde, beklenen 06z
sermayedeki artisa karsin yatirnmcinin katlanabilecegi ek 6zsermaye riskiyle ol¢iiliir

(Sharpe, 1987).

1.3.2.2. Varhk Siniflarinin Se¢imi

Bir varlik smifi, benzer Ozelliklere sahip varliklardan olusmaktadir. Varlik
tahsisinin girdisi olan varlik siiflarinin se¢imi, portfoyiin riski ve getirisi iizerinde uzun
donemde etkili olan Oonemli bir karar verme asamasidir. Varliklarin seg¢imi, yatirim
politikast raporunda belirtilen varlik siniflar1 kiimesinden yapilmalidir. Uygulamada,
yatirim politikas1 raporunda izin verilen varlik siniflar1 arasinda portfoyii etkileyen
diizenleyici ve diger kisitlar1 da kapsayan onemli farkliliklar mevcuttur. Ornegin;
bankalar ve sigorta sirketleri sik sik hisse senetlerine yapilacak yatirim limitlerini

diizenleyici kisitlarla degistirir (Sharpe vd., 2007).

Varlik smiflarinin se¢iminde en énemli konu, varlik sinifina ait 6zelliklerin varlik
tahsisi hedeflerine uygun olmasidir. Mesela, yatirim yoneticisi gayrimenkuller ile hisse
senetleri gibi ¢ok farkli 6zelliklere sahip varlik siniflarini “menkul kiymetler” grubu

altinda gosterirse, varlik tahsisinde ¢esitlendirmenin etkisi ve risk kontrolii azalir. Varlik
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smiflarmin etkinligini belirtmeye yardimci olan bes kistas vardir. Bunlar (Sharpe vd.,

2007);

1.

Varlik swmiflarint olusturan yatirim araglart homojen olmalidir. Varlik
siniflart i¢erisinde yer alan yatirim araclar1 benzer niteliklere sahip olmalidir.
Mesela, gayrimenkul ve hisse senetleri homojen olmadiklari i¢in ayni1 varlik
grubu icerisinde yer almamalidir.

Varlik swniflart birbirlerini dislayan ozelliklere sahip olmalidir. Cakisan
varlik siniflar1 risk kontroliinde varlik tahsisinin etkinligini azaltir ve varlik
smifi getiri beklentilerini sekillendiren problemleri de beraberinde getirir.
Varlik simiflart ¢esitlendirilebilir olmalidir. Risk kontrol hedefleri icin
kapsamli bir varlik simifinin diger varlik smiflar1 ya da diger varliklarin
dogrusal kombinasyonlar1 arasinda yiiksek korelasyon olmamalidir. Aksi
takdirde, kapsamli varlik tahsisi hali hazirda olan riskleri iki katina ¢gikaracagi
icin portfoyde gereginden fazla etkin olacaktir.

Bir grup olarak varlik siniflari, yatiruim yapilabilir derecede refah katan bir
tstiinliik saglamalidir. Portfoy teorisi agisindan bakildiginda amag, verilen
risk diizeyinde beklenen getiriyi maksimize eden varlik sinifi grubundan
varlik tahsisinin seg¢ilmesidir. Ayrica daha fazla piyasada yatirnm yapmak
aktif yatirim stratejisini uygulama olanaklarini arttirir.

Varlik siniflart portfoy likiditesini ciddi etkilemeksizin yatiruimct portfoyiiniin
o6nemli bolimlerini 6zimseyen bir kapasiteye sahip olmalidir. Uygulamada,
cogu yatirimer yiiksek iglem maliyetlerine maruz kalmadan ya da varlik
simiflarina ait maliyetleri fazla degistirmeden varlik tahsisini dengeleyip

ayarlayabilmeyi ister.

1.3.2.3. Portfdy Optimizasyonu

Varlik tahsisi optimizasyonunda beklenen getiri ve risk diizeylerine gore portfoy

varliklarina hangi oranda yatirnm yapilacagr karar verilir. Glinlimiizdeki modern

optimizasyon modelleri istatistiki metotlara dayanir ve gelisen bilgisayar teknolojisiyle

erisimi kolay ve daha ucuzdur. Optimizasyon modellerine ait varsayimlar sunlardir

(Darst, 2008):
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e Yatirnmcinin ana hedefi minimum risk, maksimum getiridir,
e Varliklarin risk 6lciisii standart sapmadir,
e Iki varlik arasindaki iliski bu varliklara ait getirilerin korelasyon katsayisiyla

aciklanir.

Cogu optimizasyon modeli ¢esitli asamalardan olusmakta olup, oldukca basit bir
sekilde ilerler. Ilk olarak, her bir varlik siifinin portfdyiin beklenen getirisine, riskine
ve diger varlik siniflariyla olan korelasyonlarina katkist dikkatli bir sekilde
hesaplanmalidir. Ikinci olarak, girdilere ait getiri, standart sapma ve korelasyonlar,
incelenmekte olan her varlik sinifi i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmelidir. Yatirimcilar i¢in bu
asamada kullanilan tarihi veriler ¢cok 6nemlidir. Ancak, ¢ogu optimizasyon modeli bu
veriler yerine ikame veriler kullanilmasina izin verir. Ikame verilerin kullanimi 6zellikle
piyasada bazi varlik smiflarina yonelik 6nemli beklentilerin oldugu zamanlarda
degerlidir. Uciincii olarak yatirimcilar optimizasyon modeline - uluslararasi hisse senedi
agirhgr %10°dan daha az ya da fazla olacak gibi - gerekli bazi kisitlar koyabilir.
Dordiinciisti, olusturulan optimizasyon modeli tekrar gézden gecirilmelidir. Bu tiir
modeller, yatirimcinin hedefledigi en yiiksek getiri ile katlanabilecegi en diistik risk
arasindaki dengeyi optimize ettigi icin teorik yontemlere dayanir. Bu hedefe
ulagabilmenin tek yolu portfdyde diisiik olan varlik siiflarinin agirliklarint arttirmak ya
da sayet miimkiinse portfoydeki negatif korelasyonlu varlik sayilarini arttirmaktir. Son
asamada ise yatirnmcilar beklenen getiri, standart sapma ve korelasyonlar hakkinda
modelin orijinal varsayimlarini diizenleyerek duyarlilik analizi yapabilirler. Duyarlilik
analizinin en 6nemli sonug¢larindan biri de, varliklara ait getiri, risk ve korelasyon
varsayimlarindaki kii¢iik degisikliklerden sonra model tarafindan 6nerilen etkili varlik

tahsisinin ne dl¢lide degistiginin saptanmasidir (Darst, 2008).

1.3.2.3.1. Varhk Tahsisi Optimizasyon Modelleri

Varlik tahsisi optimizasyonuna yonelik ¢ok sayida model gelistirilmistir. Bu
modellerden en yaygin olanlar1 Markowitz Ortalama Varyans Modeli, Black-Litterman
Modeli ve Monte Carlo Similasyon Modeli’dir.



25

1.3.2.3.1.1. Markowitz Ortalama Varyans Optimizasyonu

Harry Markowitz 1952 yilinda yayinlanan “Portfoy Segimi” isimli makalesiyle
finans literatiiriine ¢ok 6nemli bir katki yaparak modern portfdy teorisine bir kapi
acmistir. Bu calismanin en 6nemli kismi hisse senedi portféyiinde yer alan menkul
kiymetlere ait getirilerin birbirleri arasindaki korelasyonun dikkate alinmasidir.
Markowitz, yatirrmeinin beklenen getiriyle risk arasinda bir denge kurulmasi gerektigini
belirtmistir. Ayrica gelistirilen bu model, hisse senetleri arasindan hangi hisse
senetlerine yatirim yapilacagina karar verirken, ayni zamanda yatirimeinin risk ve getiri
beklentisine gore menkul kiymetlere hangi oranda yatirim yapilacagina da karar

vermektedir.

Markowitz, gelistirdigi kritik hat algoritmasin1 kullanarak, dogrusal programlama
tekniklerine de katki saglamistir. Kritik hat algoritmasi, belirli bir beklenen getiri
duizeyinde riski minimize eden ve belirli risk dizeyinde getiriyi maksimize eden tiim
etkin portfoyleri belirtir. Etkin portfoyleri birlestiren ¢izgiye ise etkin sinir adi verilir.
Etkin sinir ise, bir yatirimci, portféytinii olusturdugunda yiizlesecegi beklenen getiri ve

risk arasindaki dengeyi gosterir (Kaplan, 2012).

Portfoy se¢iminin amaci, kabul edilebilir bir risk diizeyine gore beklenen getiriyi
maksimize eden portfoyli olusturmaktir. Portfoy se¢imi, tarihi veriler ve yatirirmcinin
gelecekteki getiri beklentilerinden faydalanarak, beklenen portfoy getirilerini ve kabul
edilebilir risk diizeyini 6lgmek ve optimum portféyiin secimine bir yontem gelistirmek
icin modelleme tekniklerini kullanir. Bu teori, yatirim yonetimi sanatina objektiflik ve
bilimsellik katarak, yatirim yoneticisine bir portfoyiin beklenen getirisini ve yatirim
riskini 0lgme imkan1 verir. Geleneksel yaklagimlarda portfdy yonetimi, varliklarin
riskini ayr1 ayr1 dikkate alirken, portfoy se¢im teorisinde ise tiim portfoéyiln riski 6nem
kazanmistir. Ciinkii geleneksel yaklasimda, portfoy riskinin portfoyii olusturan
varliklarin riskleri toplamina esit oldugu varsayilirdi ancak, Markowitz portfoy teorisi
riskli varliklardan olusan bir portfoyiin, portfoyii olusturan varliklarin toplam riskinden

daha diisiik riske sahip oldugunu ispat etmistir (Fabozzi, Gupta ve Markowitz, 2009).

Markowitz, ortalama varyans modelini hisse senedi portfoylerinin secimi icin
tasarlamasina ragmen, bu model, son yillarda varlik tahsisi optimizasyonunda yaygin

bir sekilde kullanilmaya baslamistir. Birgok bakimdan, ortalama varyans modelinin
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hisse senedi portfoyii segiminden ziyade varlik tahsisi optimizasyonunda kullanilmasi
daha uygundur. Ortalama varyans analizi sadece varliklara ait beklenen getiri ve
standart sapma bilgisini degil, ayn1 zamanda her bir varliga ait getirilerin birbirleri
arasindaki korelasyonlarina da ihtiya¢ duyar. Bu sebeple, hisse senedi portfoylerinde
yiizlerce hisse senedi arasindan se¢im yapmak gerekirken, varlik tahsisi problemlerinde
ise bir avu¢ varlik sinifindan (hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, altin gibi varlik
grubundan) sec¢im yapilir. Dahasi, toplam portféy riskini azaltmak icin varliklar
arasindaki korelasyonun olmamasi ya da diisiik olmasi gereklidir. Hisse senetleri
genellikle ayn1 yonde hareket ettikleri icin saglikli bir ¢esitlendirme imkani sinirlidir.
Ancak varlik siniflart arasindaki korelasyon ise genellikle diisiik ve bazi durumlarda
negatiftir. Bu ylizden, varlik tahsisinde kullanilan ortalama varyans modeli, iyi

¢esitlendirme imkani sunarak riski azaltmaya yarayan 6nemli bir aragtir (Kaplan, 2012).

1.3.2.3.1.2. Black — Litterman Modeli

Black — Litterman varlik tahsisi modeli, yiiksek yogunluga sahip portfoylerdeki
tahmin hatas1 ve girdi duyarlilig1 gibi sezgisel olmayan problemlerin Ustesinden gelen
ileri dlizey bir portféy optimizasyon yontemidir. Bu problemlere ¢oziim tliretemedigi
icin Markowitz ortalama varyans modeli ¢ogu yatirimci tarafindan uygulanmamistir
(Idzorek, 2007). Bu model, yatirnmcinin piyasa beklentisiyle, piyasa dengesini esnek bir
sekilde birlestirme imkan1 saglar. Black — Litterman yaklasimi, beklenen getirilere ait
verilerin girisi ve optimal portfdy agirliklarinin belirlenmesi konularinda standart
ortalama varyans optimizasyonuyla celisebilir. ClnkU beklenen getiri ile portfoy
agirliklarn arasinda karmasik bir yap1 soz konusudur. Ag¢ik bir sekilde ifade edilecek
olursa, beklenen getiri varsayimlart i¢in dogal bir baslangi¢ noktas1 yoktur. Bundan
dolay1, portféy optimizasyonu kullanicilari, bu 6zelliklere sahip beklenen getirilerle,
mantikli gériinmeyen portfoy agirliklar1 elde ederler. Black — Litterman modeli
kullanicisi, olusturulan portfoylerin beklenen getirileri hakkinda aciklanan verileri girer
ve devaminda model, varliklarin beklenen getiri kiimesi ile birlikte portfoy agirliklarini
da olusturan piyasa dengesiyle yatirimci beklentilerini birlestirir (He ve Litterman,
2002). Black — Litterman varlik tahsis modeli varliklara ait beklenen getirileri tahmin
etmek i¢in Bayesian yaklagimini kullanir (Black ve Litterman, 1991/1992). Bayesian

yaklasiminda beklenen getiriler kendilerinin rassal degiskenleridir ve Olgiilemezler.
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Yalniz olasilik dagilimlar1 tahmin edilebilir. Bayesian teoremi, bir olayin gerceklesme
olasilig ile ilgili baslangigtaki olasilik beklentilerinin, olayin ger¢eklesmesi durumunda
elde edilen yeni bilgilerle giincellenerek, nihai olasiliklarin bulunmasini1 saglayan bir
olasilik teoremidir. Black — Litterman modelinde, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
denge dagilimi, baslangic olasiligidir. Yatirnmcinin piyasa beklentileri ise olayin

gerceklesme siirecinde elde edilen yeni bilgilerdir (He ve Litterman, 2002).

1.3.2.3.1.3. Monte Carlo Simulasyonu

Monte Carlo simiilasyonu bilgisayar tabanli bir teknik olup, yatirnm alaninda
siklikla kullanilan 6nemli bir enstriimandir. Monte Carlo simiilasyonunu, belirli
senaryolara gdre olusturulan c¢esitli portfdy sonuclarinin istatistiklerini  ve
hesaplamalarin1 kapsar. Bu yontem, her sonucun gerceklesme ihtimalinin yani sira,
yatirim donemi boyunca belirlenen varlik tahsisinden ortaya c¢ikan, olasi yatirim
imkanlar1 hakkinda bilgi saglar. Monte Carlo simiilasyon yontemi, ortalama varyans
yontemiyle c¢elismesine ragmen tamamlayict bir Ozellige sahiptir. Yani, standart
ortalama varyans modeli analitik tabanli bir yontemken, Monte Carlo simiilasyonu
istatistiksel bir aractir (Sharpe vd., 2007). Monte Carlo similasyon metodu gecerli olan
davranigin modellenerek, davranisla ilgili arzulanan bilgiye ulagsmak i¢in veri iiretme
strecidir (Mansfield, 1994). Bu yontem gergek hayatta varlik tahsisi ile alakali iglemler
stirecini istatistiki bir laboratuvar ortaminda taklit ederek istenilen bilgiye ulagmaya
caligir. Bu simiilasyon teknigi 6zellikle, model igerisinde farkli karakteristiklere sahip

girdilerle ayn1 anda ¢alistirildiginda ¢ok kullanighidir (Rasmussen, 2003).

1.3.2.3.2. Varhk Tahsisi Optimizasyonunun Avantaj ve Dezavantajlar

Varlik tahsisi optimizasyonunun belli basli avantajlart sunlardir (Darst, 2008):

e Temel tahmin ve varsayimlar giivenilir, gilincel, tutarli ve anlasilabilir
oldugunda, varlik tahsisi optimizasyon modellerinin en 6énemli faydalarindan
biri, yatirim siirecine ciddiyet, mantik ve diizen getirmesidir.

e Aym derecede 6nemli diger bir avantaji da, varliklara ait getirilerin
Ozelliklerini ve gecmis hareketlerini goz onilinde bulundurarak olasi piyasa

belirsizliklerinde yol gosterici bir rol Gstlenmesidir.
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e Minimum ve maksimum varlik smifi kisitlarimin belirlenmesi, duyarlilik
analizlerinin yapilmasi ve geg¢mis yil sonug¢larinin belli periyotlarla gézden
gecirilmesiyle yatirimcilara kantitatif bir disiplin getirebilir.

e Son olarak en onemli faydasi ise optimizasyon modelleri yatirimciya uzun
vadede varlik siniflar1 arasindaki genis c¢esitlendirme imkaniyla énemli bir

rahatlik saglar.
Varlik tahsisi optimizasyonunun bazi dezavantajlari ise sunlardir (Darst, 2008):

e Portfoy modelindeki ¢iktilarin kalitesi, blyuk Olcude girdilerin kalitesiyle
belirlenir.

e Yatirimcilar optimizasyon modellerini degerlendirirken, deflasyon ve
dezenflasyondan ekonomik biiylime ve fiyat enflansyonuna kadar ¢esitli
diizeylerde ekonomik ve finansal senaryolar1 goz onilinde bulundurmalidir.

e Varlik tahsisi modelleri bazen yatirnmcilar1 varlik tahsisinin gerektiginde
sadece kiiciik diizenlemelerin yapildig1r bir egzersiz olduguna inandirir.
Ancak basarili bir varlik tahsisi i¢in yatirimcilar finansal sartlara gore
portfoylerini sik sik yeniden diizenleme ihtimalini de hesaba katmalidir.

e Bilgisayar destekli varlik tahsisi programlarinda bazen varlik siniflarina
yonelik yanlis dagilimlar s6z konusu olabilmektedir.

e Bazi varlik tahsisi optimizasyon modelleri vergi etkisi, islem maliyetleri,
borglanma vb. gibi ger¢cek hayatta karsilagilan 6nemli problemleri hesaba
katmayabilir.

e Varlik tahsisi optimizasyon modeli c¢iktilar1 bazen girdilere karst asir
duyarhilik gosterebilmektedir. Yani girdilerdeki kiigiik bir degiskenlik ¢iktilar

tizerinde mantiksiz ve biiyiik bir etkiye sebep olabilmektedir.

1.3.3. Portfoyiin Degerlendirmesi

Portfoy yonetim siirecinin {igiincli asamasi, portfdy degerlendirmesidir. Belli bir
yatirim doneminde, yatirnmcinin ihtiyaglari, finansal durumu, sermaye piyasa sartlar
degisebilecegi gibi varliklarin piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolay1 hedeflenen

portfoy degeri ile gerceklesen portfoy degeri arasinda Onemli sapmalar meydana
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gelebilir. Bu sebeple sistemin dinamik 6zelliginden dolay1 olusturulan portfoylerin

belirli periyotlarla degerlendirilmesi gerekir (Arnott, Burns, Plaxco, ve Moore, 2007).

Bu asamada, portfoylerin zaman igerisindeki verim ve degerinde meydana gelen
degisiklikler incelenir. Ve elde edilen sonuglar yatirim silirecinin basinda ulasilmak
istenen hedeflerle mukayese edilir. Portfoy degerlendirmesi izleme, yeniden dengeleme

ve performans dlglimii olmak iizere ii¢ adimdan olusmaktadir.

1.3.3.1. izleme

Izleme kavrami sdzliikte bir seyi diizenli olarak gozleyerek onun hakkinda bilgi
toplamak anlamima gelmektedir. Yatirimda ise yatirnrm hedeflerine ulagsmak igin
periyodik olarak yatirimin gozden gecirilmesi anlamina gelir. Bir portfdy yoneticisi,
miisteri portfoyiinii etkileyen her seyi takip etmelidir. Portfdy yoneticisini izlemesi
gereken faktorler yatirnmci kosullariyla, piyasa sartlariyla ve portfoyiin kendisiyle ilgili
faktorler olmak tizere ii¢ baslik altinda incelenebilir (Arnott vd., 2007).

1.3.3.1.1. Yatirinme1 Kosullarindaki Degisiklikler

Her bir miisterinin ihtiyaglar1 ve finansal durumu zaman igerisinde stirekli
degisiklikler gosterir. Basarili bir portfoy yoOneticisi, miisterinin ihtiyaglarina duyarli
kalmak ve bu ihtiyaglar1 degistirebilecek olaylar1 dnceden tahmin etmek i¢in asir1 ¢caba
harcar. Miisteri ihtiyaglarinin, finansal durumunun ya da hedeflerinin degisip
degismedigini Ogrenmek i¢in belli periyotlarla toplantilar diizenler. Eger bazi
degisiklikler s6z konusu ise portfdy yoneticisi Yatirnm Politikasi Raporu (YPR)’nu
revize etmeli ve portfoyl revizyonlarla uyumlu hale getirmelidir. Ancak, kiglk
degisiklerin yapildigi ¢ogu durumda YPR’yi revize etmeye gerek yoktur. Kisisel
portfoyler genellikle U¢ veya alti aylik periyotlarla goézden gegirilirken, kurumsal
portfoyler YPR’de belirtilen dogal izleme siiresine gore kontrol edilmektedir (Arnott
vd., 2007).

1.3.3.1.2. Piyasa ve Ekonomik Kosullardaki Degisiklikler

Yatirim yapilan dénem iginde ekonomi ve finansal piyasalarda meydana gelen

dalgalanmalarin  da takip edilmesi gayet ehemmiyetlidir. Ekonomi, farkl
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karakteristiklere sahip genisleme ve daralma evreleri boyunca ilerler. Gelecekteki
ekonomik beklentilerle iligkili olan finansal piyasalar ise varlik smiflariyla menkul
kiymetler arasindaki iliskinin degisimini yansitir. Bu sebeple portfoy yoneticisi,

ekonomi ve piyasa kosullarini detayli bir sekilde incelemelidir (Arnott vd., 2007).

1.3.3.1.3. Portfoydeki Degisiklikler

Portfoyii izleme, varlik siniflarina ait beklentileri etkileyen olaylari, trendleri ve
bunlarin miisteri hedefleriyle uygunluklarin1 ve varlik degerlerindeki beklenmeyen
farkliliklar1 6lgmek i¢in gerekli olan ve siirekli devam eden bir siiregtir. Varlik
simiflarina ait beklentileri etkileyen olaylar ve trendler yatinm politikasinda
degisikliklere neden olabilirken, varlik degerlerindeki beklenmeyen farkliliklar ise
varlik tahsisinin revizyonunu gerekli kilabilir. Ayrica piyasaya ya da sirketlere ait yeni
bilgiler portféy yoneticilerini, miisterilerin portfoy karliliklarii arttirmak igin, farkli

yatirim alternatiflerini aramaya sevk edebilir (Arnott vd., 2007).

1.3.3.2. Yeniden Dengeleme

Portfoyilin yeniden dengelenmesi, portfoyde yer alan bir kisim varligin satilmasina
karsilik varlik tahsisi politikasiyla uyumlu olmak kaydiyla, yerine baska varliklarin satin
alinmasi islemidir. Bazi1 yatirimcilar portfoylerini acik bir sekilde tanimlanmig
performans gostergelerine, zamana ve diger ilkelere gore yeniden dengelerken; bazilar
ise Ozel bir plan olmaksizin bir defaya mahsus portfoyii yeniden dengeleme ihtiyaci
hissederler, bir kisim yatirimcilar ise portfoyiin yeniden dengelenmesi konusunda

duyarsizdirlar (Darst, 2008).

Yeniden dengeleme, teori ve pratikte, varlik siniflar1 ve yatirimci davraniglar
hakkinda bazi temel varsayimlara dayanir. Bu varsayimlardan birincisi, varliklara
getirilerin zaman igerisinde ortalamaya yaklasacagi beklenir. Ciinkii bu varsayim, varlik
getirilerinin uzun siire yiiksek ve disiik diizeyde kalmayacagin1 ongoriir. Yeniden
dengelenmenin altinda yatan diger bir prensip ise c¢esitlendirme teorisinin beklenen
faydalarindan kaynaklanmaktadir. Bu teori altinda, varliklarin iyi bir sekilde

cesitlendirilmesi,  yatirimcilarin =~ belirli  bir  risk  diizeyindeki  portfoylerini
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iyilestirmelerine yardim edebilecegi gibi belirli bir getiri diizeyinde mevcut riski

azaltmaya da yardim eder (Darst, 2008).

Yeniden dengelemenin en Onemli faydalarindan biri, varlik smiflarinin uzun
donem getiri  hedeflerine ulasma olasiligindaki bir artis  beklentisinden
kaynaklanmasidir. Bir diger faydasi risk kontroliinii saglar (Darst, 2008). Eger
portfoydeki yiiksek riskli varliklar ortalamanin iizerinde getiri kazandirirsa, yatirim
yOneticisi riskli varliklara olan yatirim oranini arttiracak ve zamanla portfoydeki yiksek
riskli varlik orami ylikselecektir. Bu ise portfoyiin risk seviyesinin artisina sebep
olacaktir. Portfoy riski yatirnm politikas1 raporunda Ongériilen simirlar igerisinde
olmalidir. Bu nedenle yeniden dengeleme, portfoy risk diizeyindeki sapmalari kontrol

eder ve yatirim politikasi raporuna uygunluk saglar (Arnott vd., 2007).

Yeniden dengelemenin bu faydalarinin yaninda bazi sakincalar1 vardir. Yeniden
dengeleme sonucu yatirimci iki tiir maliyete maruz kalabilir. Bunlar islem ve vergi
maliyetleridir. Islem maliyetleri telafi edilemeyen maliyetlerdendir. Bu nedenle portfoy
performansinda onemli diizeyde deger kaybima sebep olup yeniden dengelemenin
faydalarii azaltir. Digeri maliyet unsuru ise vergidir. Yeniden dengelemede, portfoy
yoneticisi hedef varlik karmasi smirlari igerisinde kalmak kaydiyla degeri yiikselmis
varliklar1 satip, yerine ucuz varlik siniflarini satin alarak portfoyiinii revize eder. Ancak
cogu lilkede degeri yiiksek varliklarin satisindan elde edilen kar gelir vergisine tabidir.

Bunun sonucunda yeniden dengelemenin maliyetini arttirir (Arnott vd., 2007).

1.3.3.2.1. Yeniden Dengeleme Stratejileri

Portfoyde yer alan hisse senedi gibi riskli varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar,
bu varliklar1 kapsayan portfoyiin degerinde degisikliklere sebep olacagindan, portfoy
yoneticisi varlik tahsisinde hazine bonolar1 ve tahviller gibi daha giivenli varliklara
yonelebilir. Bu tiir degisiklerin oldugu piyasa sartlarinda portfoylin yeniden
dengelenmesinin nasil yapilacagi cevaplanmasi gereken en 6nemli sorulardan biridir.
Dinamik stratejiler bu konuda belirgin kurallara sahiptir. Yeniden dengeleme stratejileri

satin al ve elde tut, sabit karisim ve sabit oran stratejileri olmak iizere ii¢ gruba ayrilir.
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1.3.3.2.1.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Menkul kiymet yatirimlarinda izlenen en basit stratejidir. Bu stratejide menkul
degerler satin alinir ve vadeye kadar elde tutulur. Yatirimer baslangicta temettii, kupon
faiz orani, vade, kalite, geri 6deme gibi kosullar sebebiyle kendisine uygun olan hisse
senedi ve tahvilleri segmeye ¢alisir (Karan, 2011). Satin al ve elde tut stratejileri higbir
sey yapmama stratejileridir. Varliklarin degerlerindeki degisikliklere bakilmaksizin elde
tutulur ve yeniden dengeleme gerektirmez. Bu stratejinin bazi Ozellikleri sunlardir

(Perold ve Sharpe, 1988):

e Portfoyiin degeri dogrusal olarak borsayla iligkilidir.

e PortfOyiin degeri asla tahvillerin ilk yatirim degerlerinin altina diismez.

e Portfoy degerinde iist limit yoktur, sinirsizdir.

e Baslangic yatiriminda hisse senetlerinin oran1 yiiksektir.

e Satin al ve elde tut stratejisinin daha iyi performans gostermesi i¢in hisse

senedi performanslarinin tahvil performansindan yiiksek olmasi gerekir.

1.3.3.2.1.2. Sabit Karisim Stratejisi

Sabit karisim stratejisi, menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen degismeler
sonucu portfoyde yer alan varlik siniflarinin agirliklarinda portfoy yoneticisi tarafindan
stirekli diizenlemelerin yapildigi yeniden dengeleme stratejisidir (Strong, 2009). Bu
strateji dinamik bir karar verme yaklasimidir. Yani varliklarin degeri degistiginde
yatirimci arzu edilen varlik karmasina ulasabilmek icin ilgili varliklar1 satma ve satin
alma yoniinde kararlar alir (Perold ve Sharpe, 1988). Ornegin; 500.000 TL piyasa
fiyatina sahip olan bir portfoylimiiz olsun ve yatirim politikasi raporunda hedef varlik
tahsisimiz %60 hisse senedi, %40 tahvillerden olusmakta olup, her (i¢ ayda bir yeniden
dengelenmesi Ongoriilsiin ve lic ay sonra hisse senetleri degerinin 350.000 TL,
tahvillerin degerinin ise 210.000 TL oldugunu varsayalim. Bu durumda varlik
smiflarina ait agirliklar %62,5-%37,5 olacaktir. Fakat sabit karisim stratejisi
baslangigtaki yatirnrm agirliklarinin  korunmasin1  6ngordiigi icin  %60-%40 varlik
agirliklarina ulagabilmek i¢in 14.000 TL’lik hisse senedi satilmal1 ve yerine ayni tutarda
tahvil satin alinmalidir. Bu diizenlemeler yatirim siiresi boyunca siirekli olarak

yapilmalidir.
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1.3.3.2.1.3. Sabit Oran Stratejisi

Piyasa diistiigiinde hisse senetlerinin satilmasini, piyasa yilikseldiginde ise hisse
senetlerinin alimini1 dngodren stratejiler, portfoy sigortasinin dayanak noktasini olusturur.
Sabit oran stratejisi, satin al ve elde tut stratejilerinden daha iyi artis egiliminde olup,
portfoy degerindeki azaliglara kars1 daha iyi bir koruma saglar. Ancak bu strateji, belli
bir trendi olmayan, asirt degisken piyasalarda kotii sonuglar verir (Perold ve Sharpe,
1988). Sabit oran stratejisi, hedef hisse senedi oranini i¢eren dinamik bir strateji olup su

formulle gosterilir:

Hedeflenen Hisse Senedi Yatirim Tutar1 = m(Portfoy Degeri-Taban Deger) (1)

Formuldeki m yatirim politikas1 raporunda belirlenen sabit ¢arpan olup “1”’den
biliyiik deger alir. Bu stratejide yatirimci sabit ¢arpani ve portfoy degerinin altina
diismesini istemedigi bir taban deger belirler. Bu taban deger tahvillerin getiri orani
dogrultusunda artmakta olup baslangictaki toplam varlik degerinden daha diisiik
olmalidir (Perold ve Sharpe, 1988). Bu stratejiyi bir 6rnekle agiklayacak olursak;
yatirim politikasi raporunda portfoy degerinin 500.000 TL, taban degerin 300.000 TL
ve sabit carpanimizin ise 2 olsun ve hisse senetlerinin ilk 3 aylik getirisinin %5, ikinci 3
aylik getirisinin ise -%7 oldugunu varsayalim, bu verilere gére hedeflenen hisse senedi

yatirim tutarlar1 su sekilde hesaplanir:

Baslangig . 2(500.000-300.000)=400.000 TL )
3. Ay ; 2(520.000-300.000)=440.000 TL (3)
6. Ay . 2(490.600-300.000)=381.200 TL (4)

Tablo 1.1. Sabit Oran Stratejisi

N Varhk .
Tarih Getiri Por}foy HS Degeri | Tahvil Degeri| Karmasi Istenen HS islem
Degeri (%) Pozisyonu

Baglangic 500.000 TL  |400.000 TL [100.000 TL 80/20  |400.000 TL Yok

0,
3. Ay %5 [520000TL 420000 TL[100.000TL | 80,7/193 [440000TL |, o o
Giincelleme 520.000 TL  |440.000 TL [80.000 TL 84,6/15,4 sat ve hisse al

_0,
6. Ay %7 490.600 TL  [390.600 TL [80.000 TL 79,6204 (381200 TL |\
Giincelleme 490.600 TL  [381.200 TL [89.400 TL 77,7/22.3 satve tahvil al
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Tablo incelendiginde yatirimin baginda portfoy degeri 500.000 TL iken sabit oran
sratejisine gore hisse senedi yatirim tutart 400.000 TL olarak hesaplanmis ve kalan
100.000 TL’lik pay ise tahvillere ayrilmistir. Baslangic varlik karmasinda agirliklar
%80 hisse senedi, %20 tahvildir. Uglincii ayin sonunda hisse senetleri %5 getiri elde
ederken portfoyiin degeri ve portfoy agirliklart da degismistir. Hisse senetlerinin
degerinde %5’lik artisla portfoylin degeri 520.000 TL’ye yiikselmistir. Portfoyun ve
hisse senetlerinin degerleri degistigi i¢in (3) nolu islem yapilarak, portfoy icindeki hisse
senedi agirlign giincellenmelidir. Islem sonucunda hedef hisse senedi yatirim tutari
440.000 TL olarak hesaplanmistir. Mevcut hisse senedi yatirim tutart 420.000 TL
oldugundan hedef yatirim oranina ulasmak i¢in 20.000 TL degerinde tahvil satilarak
yerine ayni tutarda hisse senedi satin alimmmalidir. Giincelleme sonucunda portfoyiin
agirliklar %84,6 hisse senedi ve %16,4 tahvil olarak degismistir. Altinci1 ay sonunda
portfoy %7 deger kaybederek 490.600 TL’ye, hisse senetleri ise 390.600 TL’ye
gerilemistir. Portfoyilin degeri degistigi icin hedef hisse senedi yatirim tutarinin yeniden
giincellenmesi gerekmektedir. (4) nolu denklem hesaplandiginda hisse senetlerinin yeni
yatirim tutart 381.200 TL olarak belirlenmistir. Hedef hisse senedi yatirim tutarina
ulagabilmek icin 9.400 TL’lik hisse senedi satilarak yerine ayni tutarda tahvil yatirimi
yapilmalidir. Giincelleme sonrasi portfoyiin agirliklart %77,7 hisse senedi ve %22,3

tahvil olarak degismistir.

Yukaridaki ornekten de anlasilacagi gibi, sabit pay stratejisinde portfoyiin degeri
arttikca portfoy igerisindeki riskli varliklarin pay1 artarken, portfoyilin degeri azaldikca

riskli varliklarin degeri azalmaktadir.

1.3.3.3. Portfoy Performansinin Olciimii

Yatirim siirecinin son adimi portfdy performanslarinin 6Slgiilmesidir. Portfoy
performanslarinin dl¢glimii ayn1 zamanda yatirnmcinin ya da portfdy yoneticisinin,
yatirimlar konusunda ne kadar basarili oldugunun da gostergesidir. Bireysel ve
kurumsal portfoy yatirimeilar, portfoy performanslarint dlgerek, verilen kararlarla ilgili
kuvvetli ve zayif yonleri iyi bir sekilde kavrayabilirler. Portfoy performansinin yiiksek
olmasi, her zaman portféy yoneticisinin bilgili ve tecriibeli oldugu anlamina
gelmeyebilir. Bazen tamamen sans faktorii devreye girer ve yatirimer iyi bir donemde,

rastgele tercihler yaparak yiliksek performansli bir portfoy olusturabilir. Ancak
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profesyonel yatirimciyla, amatdr yatirnmciyr ayiran nokta performans sonuglarinin
stireklilik arz etmesidir (Konuralp, 2005). Bu nedenle portfoy performansinin iyi bir

sekilde incelenmesi son derece 6nemlidir.

Bir portfoylin performansi genel olarak iicer aylik, aylik veya haftalik dénemler
itibariyle en az dort yillik gegmis performansa bakilarak hesaplanmaktadir. Bir
portfoylin performansinin Slgiilmesi biiyiikk Olgiide onun risk ve getirisinin diger
portfdylerin risk ve getirileriyle karsilagtirilmasina dayanmaktadir. Bu karsilastirmada
temel sorun portfoylerin  karsilastirilabilir  olup  olmamasidir.  Portféylerin
karsilastirilabilmesi i¢in risk ve yatinm kisitlarinin benzer olmasi gerekmektedir
(Karan, 2011). Yatirim dénemi igerisinde nakit giris ve ¢ikiginin olmadigi satil al ve
elde tut stratejisini izleyen portféylerin getirileri, bir énceki déneme goére portféyin

degerindeki artigla 6lciilmektedir;
Portfoy Getirisi = (Portfoy Degeri, / Portfoy Degeri, ,)—1 5)

Ancak ¢ogu portfoyde yatirnm donemi siiresince ¢esitli nakit giris ve cikislari
oldugundan yukaridaki formiille donemsel getiriyi hesaplamak zorlasmaktadir. Bu
baglamda literatiirde farkli hassasiyetleri olan getiri hesaplama yontemleri ve riske karsi

duyarli performans Slgiitleri gelistirilmistir.

1.3.3.3.1. Getiri Hesaplama Yontemleri

Nakit giris ve cikislarinin oldugu portféylerde getiri oranini belirlemek ig¢in
aritmetik ortalamaya dayali getiri, zaman agirlikli getiri ve deger agirlikli getiri olmak

lizere li¢ yontem kullanilmaktadir.

1.3.3.3.1.1. Aritmetik Ortalamaya Dayal Getiri

Aritmetik ortalamaya dayali getiri yonteminde, getiriler her donem igin ayr1 ayri
hesaplanip ortalamasi alinarak bulunur. Aritmetik ortalamaya gore getiri asagidaki

formiille hesaplanir:

R, = (6)



36

Burada Rr, aritmetik ortalamaya gére hesaplanan getiri, I; n déneminin getirisi,
N yatirim dénemi i¢indeki toplam dénem sayisidir (Karabiyik ve Anbar, 2010).
1.3.3.3.1.2. Deger Agirhikh Getiri

Deger agirlikli getiri orani, yatirim donemi igerisindeki alt donemlere ait nakit
giris ve cikislariyla donem sonundaki portfdy degerini uygun bir iskonto orani ile
portfoylin baslangictaki yatirim tutarina esitlenmesiyle hesaplanir. Bu yontem su

sekilde formiile edilir (Karan, 2011):

o[ b ] el w PDSD
PBD_;[(HQ)I} g[am)t}aw)‘ "

Burada,

PBD: portfoyiin baslangi¢ degeri,
PDSD: portfoyiin donem sonu degeri,

D, - giren fonlar,

W, : ¢ikan fonlar,

r, :portfoyiin deger agirlikli getiri orani,
n : Donem i¢indeki fon girisleri sayisi,
m :donem i¢indeki fon ¢ikislari sayisi,

t :yatirim zamani i¢indeki donem sayisidir.

formiilde esitligin sagindaki degerleri, esitligin solundaki tutara esitleyen iskonta orani

deger agirlikli getiri orani olup, enterpolasyon yontemiyle hesaplanir.

1.3.3.3.1.3. Zaman Agirhkh Getiri

Zaman agirlikli getiri orani, biitiin nakit dagitimlarin portféye yeniden yatirildig
varsayimi altinda, portfoyiin baslangictaki piyasa degerinin degerleme dénemi boyunca
birlesik biiylime oranin1 6lgmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010). Baska bir ifadeyle, bu
yontemde getirisi Olglilecek portfoy bir yatirrm fonu gibi degerlendirilmektedir.

Portfoylin zaman agirlikli getiri oranin1 hesaplayabilmek igin tiim portfoy piyasadaki
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katilim belgesi sayisina boliinerek tek bir hissenin zaman boyunca getiri orani bulunur.

Bu yontem her donem satin alinan hisse senedi sayisin1 dikkate almaz (Karan, 2011).

1.3.3.3.2. Riske Gore Duyarh Performans Olgciitleri

Portfoylin ortalama getirisini hesaplamak performans Olgiitii olarak tek basina
yeterli degildir. Portfoy performansinin dogru tespit edilebilmesi i¢in getrinin mutlaka
riske gore ayarlanmas1 gerekmektedir. Bu ise portfoy getirisinin benzer seviyede risk

sunan diger portfoy getirileriyle kiyaslanmasidir (Konuralp, 2005).

Yaygin olarak kullanilan riske gore diizeltilmis performans oOlgiitleri Sharpe,

Treynor, Jensen ve M? orani olmak (izere dort tanedir.

1.3.3.3.2.1. Sharpe Oram

William Sharpe (1966) tarafindan gelistirilen bu oran, portfoyiin toplam
degiskenligine bagl artik getirinin 6l¢iisiidiir. Bu oran, portféy getirisi ile risksiz faiz
orani1 arasindaki fark olarak tamimlanan risk priminin, portfdy getirisinin standart
sapmasina boliinmesiyle bulunur (Karabiyik ve Anbar, 2010). Sharpe orani asagidaki

gibi formdile edilir:

r
Sharpe Oran: = pa f 8)

I'y = portfdyln getirisi,
I'; = risksiz faiz orani,

O = portfOy riskini yani portfoy getirisinin standart sapmasini gostermektedir.

Yatirimcinin sahip oldugu portfoy igin hesaplanan endeks degeri ile piyasa
portfoyli i¢cin hesaplanan endeks degeri karsilagtirllmakta ve portfoy i¢in bulunan
endeks degerinin piyasa portfoyii icin hesaplanan degerden biiylik olmasi durumunda,
portfoyin piyasaya oranla daha istiin performans gosterdigi sonucuna varilmaktadir
(Sevil, 2001). Bu olgiitiin dezavantajlarindan biri ise standart sapmanin goézlem
sayilarina bagimli olmasindan dolay1 yetersiz sayida gézlem Sharpe orani sonuglarini

tartismal1 hale getirebilmektedir (Konuralp, 2005).
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1.3.3.3.2.2. Treynor Orani

Treynor riski, genel piyasa dalgalanmalar1 tarafindan olusan ve portfoydeki
menkul kiymetlerin ayr1 ayr1 dalgalanmalar1 sonucu olusan risk olarak ikiye ayirmistir.
Sharpe orani portfoy performansini toplam riske gore degerlendirirken, Treynor orani
pazar riskine gore degerlendirmektedir (Karan, 2011). Bu performans Olgitunde,
portfoy getirisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki getiri, pazar riskini ifade eden portfoyiin
betasina boliinmektedir. Treynor, iyi ¢esitlendirilmis bir portféyde, sistematik olmayan
riskin sifira yakin olacagini, dolayisiyla portfoyiin betasinin kullanilmasinin daha dogru
bir risk ol¢iisii olacagini ifade etmistir (Karabiyik ve Anbar, 2010).

r,—r
Treynor Oran: = 9)
B

Burada;

I’y = portfdyun getirisi,

I'; = risksiz faiz orani,

/3 = portfoyiin beta katsayisini gostermektedir.

Treynor oraninin yiiksek olmasi arzu edilir. Cilinkii bu oran ne kadar yiiksek ise,
portféyiin de o kadar iyi performans sergiledigi ifade edilir. Yatirimci sahip oldugu
portfdy i¢in hesaplanan endeks degerinin, piyasa portfoyii i¢in hesaplanan endeks
degerinden biiyiik olmasi, portfGyiin piyasa iizerinde bir getiri sagladigin1 gosterir

(Sevil, 2001).

1.3.3.3.2.3. Jensen Orani

Jensen orani, hisse senedi Pazar dogrusunu esas alan bir endeks yaklasimidir. Bu
yaklasimda endeks, portfoyiin hisse senedi Pazar dogrusu iizerinde yer almasi
durumunda, beklenen getirisinin alacagi deger ile portfoyilin beklenen getirisi arasindaki

fark olarak tanimlanmaktadir (Konuralp, 2005). Jensen orani su sekilde formiile edilir:

Jensen a =, [ ry+B(r, ~1y) | (10)
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Burada;
r,, = i portfoyunun t donemindeki ortalama getirisini,

I’y = t donemdeki risksiz faiz oranini,
r.. = pazar portfoylnin t donemindeki ortalama getirisini,

/3 = beta katsayisini gosterir.

Portfoy pozitif Jensen oranina sahip olursa hisse senedi pazar dogrusunun
lizerinde bir yerde, negatif orana sahipse hisse senedi pazar dogrusunun altinda bir
yerde demektir. Yani, hisse senedi pazar dogrusu iizerinde yer alan portfoylerin
performansi, altinda kalanlara nazaran daha yiiksektir. Ancak, Jensen orani, hisse senedi
Pazar dogrusu iizerinde yer alan her portfoy i¢in portfdy yoneticilerinin ayn1 derecede

basarili olduklarin1 kabul etmektedir (Konuralp, 2005).

1.3.3.3.2.4. M? Oram

Bu performans 6l¢iti, Franco ve torunu Leah Modigliani tarafindan gelistirilmis
olup soyadlarinin ayni olmasindan dolayi M? olarak adladirilmstir. M? olcita,
performansi Olgiilecek portfoylerin risklerinin piyasa portfoyliniin riskine esitlenmesi
mantigina dayanmaktadir. Bunun igin yonetilen portfoyin bir bolimainun riskli
varliklardan bir boliimiiniin ise risksiz varliklardan olustugu varsayilir. Eger yonetilen
portfdyiin standart sapmasi, piyasa portfoyiiniin standart sapmasindan daha kiigiikse, bu
durumda portfoy risksiz faiz oranindan borglanilarak elde edilen nakdin de yonetilen

portfoye yatirilmasini gerektirecektir (Konuralp, 2005).
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IKiNCi BOLUM

YATIRIM STRATEJILERI

Calismanin bu boliimiinde, hisse senedi se¢ciminde kullanilan yatirim stratejilerine
yer verilmistir. Literatiirde hisse senedi se¢imine yonelik temel analiz ve teknik analiz
olmak tizere iki farkl goriis s6z konusudur. Temel ve teknik analiz karsilagtirildiginda,
temel analiz, ekonomi, endiistri ve firma analizini ihtiva eden ii¢ asamali bir analiz
teknigi olup hisse senetlerinin ger¢ek degerinin hesaplanmasi ile ilgili bir ¢alismadir.
Dolayist ile piyasada degeri gercek degerine gore diisiik kalmis hisse senetlerinin
belirlenerek onlara yatirnm yapilmasi iizerine yogunlagsmaktadir. Teknik analiz ise,
gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak, gelecekte fiyatlarin hangi yonde degisecegini
tahmin etmeye calisir. Boylece, piyasada fiyatlarin diisme ya da ylikselme egilimine
girdikleri donemleri tespit ederek, yatirnmcilarin alim ve satim davranislarinin
zamanlamasii yapmaya calisir. Kisaca, temel analiz hangi hisse senedinin alinmasi
gerektigi sorusuna cevap ararken, teknik analiz ne zaman alinmas1 gerektigi sorusuna

yanit aramaktadir.

Bu boéliimde temel analiz yontemini esas alarak hisse senedi se¢iminde kullanilan
deger yatirim1 ve biiylime yatirimi stratejileri incelenmistir. Bu boliimde sirasiyla deger
yatirimi ve biiylime yatirimu stratejileri hakkinda bilgiler verilmis ve son kisminda ise

literatiirde deger ve biiylime yatirimi iizerine yapilan aragtirmalar 6zetlenmistir.

2.1. DEGER YATIRIMI

Deger stratejileri finansal piyasalarda uzun bir tarihe sahiptir. Benjamin Graham
ve David Dodd tarafindan 1930’larda iine kavusan piyasada diisik degerlenmis fakat
karlt olan hisse senetlerini satin alma esasina dayanan stratejilerdir. Bagka bir ifadeyle
deger stratejileri, diistik fiyata sahip olmakla beraber isletme kazanglarini, kar paylarini,
gecmis piyasa fiyatlarini, sabit varliklarini ve diger deger olciilerini de hesaba katarak

hisse senedi almaya odaklanan stratejilerdir.

Deger yatinmi, gercek degerlerinin ¢ok altinda fiyatlanmis olan menkul

kiymetleri, diisiik fiyatlardan alimip, gercek degerlerine ulasincaya kadar elde
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tutulmasin1 6ngoéren yatirim stratejisidir. Bu stratejinin kilit noktasi, kelepir ve gdzden

diismiis hisse senetlerinin alimina yonelik olmasidir (Klarman, 1991).

Deger yatirimcisi, bir firmanin degerini arastirir, inceler, degerlendirir ve tim
sirketi satin aliyor gibi diislinerek o sirketin hisse senedine yatirim yapar. Deger yatirim
stratejisini uygulamak dikkatli bir analiz, sabir ve disiplin gerektirir. Deger yatirimeist,
gercek piyasa degerinin ¢ok altinda fiyatlandigini diisiindiigii hisse senetlerine ilgi duyar

(Jean-Jacques, 2002).

Damadoran (2003)’a gore ise deger yatirimcisi, diisiik performansli olmasina
karsin, saglam varlik yapisina sahip gercek degerinin altinda firma degerine sahip olgun

firmalar1 bulup yatirim yapmaya egiliminde olan yatirimcidir.

Deger yatirirmi alaninda farkli yaklagimlar s6z konusu olmasina ragmen bu

boliimde en yaygin ii¢ deger yatirim yaklagimi hakkinda bilgi verilecektir.

2.1.1. Benjamin Graham Yaklasim

Benjamin Graham ve David Dodd 1934 yilinda yayinladiklar1 “Menkul Kiymet
Analizi” kitabiyla yatirim alanina 6nemli bir katki saglamiglardir. Bu eser yatirim
alaninda calisan akademisyenler ve yatirim yoOneticileri tarafindan deger yatirnmin kutsal
kitab1 olarak adlandirilmis ve 6nerdigi varsayimlarla halen giincelligini korumaktadir.
Bu kitabin asil anlatmak istedigi, iyi seg¢ilmis ve makul fiyatlardan alinmisg
cesitlendirilmis bir hisse senedi portfOyiiniin, tahvil ve hazine bonosu yatirimlarina
nazaran daha saglam bir yatirim olabilecegi varsayimidir. Graham ve Dodd bu kitapla
yatirimcilarin adim adim ve dikkatlice bu yaklasimin mantigin1 anlamalarina yardim

etmeye calismistir.

Graham ve Dodd’un karsilastig1 ilk sorun, yatirim tabirinin evrensel bir taniminin
olmamasiydi. Ciinkii, 0 donemde sermaye piyasalarinda islem yapan herkese yatirimeci
goziiyle bakiliyordu. Graham ve Dodd, yatirimi, dikkatli bir analizden sonra anaparanin
giivenligini ve memnun edici bir getiriyi saglayan bir faaliyet olarak tanimlamistir. Bu
tanima uymayan diger tiim islemlerin ise spekiilatif oldugunu vurgulamistir.
Yatinmciyla spekiilator arasindaki en gergekei farkin, piyasa hareketlerine karsi
davraniglarinda ortaya ¢ikacagimi savunmustur. Spekiilatorler, piyasa hareketleri

konusunda tahminde bulunarak kar elde etmeye calisirken, yatirimecilar ise uygun
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fiyattan uygun menkul kiymetleri toplar ve kagitlarin gergek degerlerine ulagmasini
beklerler. Gergek bir yatirime igin fiyat dalgalanmalar1 hi¢cbir zaman 6nemli degildir ve
hisselerini ancak ender rastlanan durumlarda satmaya yonelir. Piyasa seviyeleri onun
i¢cin sadece onun defterine uydugu zamanlarda 6nemli olacaktir, bagska zaman degil. Bu
yiizden gereksiz veya nedensiz piyasa diisiislerinde panige kapilan veya endise duyan

yatirimel avantajini mantiksiz bir sekilde dezavantaja doniistiirecektir.

Graham ve Dodd menkul kiymet analizinin, tanimlama, dikkatli bir sekilde
inceleme ve se¢me olmak iizere ii¢ adimdan gerceklestigini belirtmistir. ilk asamada,
analist disaridaki tiim verileri toplar ve organize eder. Ikinci asamada, mevcut verilere
gore bilginin iletisimde kullanilan standartlarin nitelikleriyle ugrasir. Son agamada ise,

s0zl gecen menkul kiymetin alim i¢in uygun olup olmadigina karar verir.

Graham ve Dodd, ortalama kaliteye sahip firmalara hisse fiyatlar1 diisiikken
yatirim yapmayi Ongordiigiinden, bu hisse senetlerinin se¢imi i¢in bazi kriterler
onermistir. Bu kriterlerden ilki, piyasa degeri hisse basina net aktif deger ya da defter
degerinin altinda seyreden hisseleri tespit edip bunlara yatirim yapmak ve hisse senetleri
gercek degerine ulastiginda satmaktir. Ikinci kriteri ise piyasa degeri, likit varliklarinin
yani net ¢alisma sermayesinin altina diismiis hisseleri veya calisma sermayesi hisse
senetlerinin piyasa degeri ve uzun donem bor¢ toplamindan yiiksek oldugu hisse
senetleri tespit edip yatirrm yapmaktir. Ugiincii kriter ise bir hissenin gercek degerini
belirlemenin yolu o isletmenin kazang giiciiniin saptanmasiydi. Isletmenin kazang giicii
ise isletme kazanglari, kar payr 6demeleri, finansal yapidaki saglamlik gibi niceliksel
faktorlerin ve buyume beklentileri, yonetim, sektordeki pozisyon ve iiriin gelistirme gibi
niteliksel faktorlerin birlikte diisiiniilmesiyle belirlenmektedir. Dérdiincii kriter, yatirim

yapilacak sirketlerin Fiyat/Kazang¢ oran1 20’°den kii¢lik olmasi gerektigini belirtmistir.

Benjamin Graham 1949 yilinda profesyonel olmayan yatirimcilara bir kilavuz
olmast i¢in “Akilli Yatirimer” kitabin1 yazmistir. Bu eserde, Menkul Kiymet Analizi
kitabindan farkli olarak, daha ¢ok yatirim ilkelerine, yatirimcilarin davranis bigimlerine
ve hisse senedi se¢imiyle ilgili olan 6nemli unsurlarin kesin bir sekilde agiklanmasina

0zen gostermistir.

Graham (1949) yatirimcilar1 savunmact ve girisimci olmak tizere iki gruba

ayirarak yatirimcei tiplerine gore hisse senedi yatirim stratejileri gelistirmistir.
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2.1.1.1. Savunmaci Yatirnmcei Hisse Senedi Se¢imi

Graham (1949) savunmaci yatirimciyr glivence arayan ve zahmetten kagan kisi
olarak tanimlamistir. Ayrica savunmaci yatirimcilarin kendilerini uzun bir faaliyet
karliligma ve kuvvetli mali yap1r ge¢cmisine sahip olan sirketlerle sinirlamalari
gerektigini Onermistir. Graham, savunmaci yatirimcilarin portfoylerine dahil edecekleri

hisse senetlerini belirlerken, takip edilmesi gereken dort kural 6nermistir. Bunlar:

e Asint olmamak kaydiyla cesitlendirme yapilmalidir. Bu aralik en az 10, en
fazla 30 hisse ile sinirlanmalidir.

e Secilen her bir parca, biiyiik, seckin ve muhafazakarca finanse edilmis
olmalidir. Savunmaci yatirimcilar alimlarini temettii dagitim kriterini de yerine
getirmek kaydiyla bu tiir hisselerle sinirlamalidir. Bu climledeki blyukIik ve
seckinlik hatir1 sayilir bir 6lgek ve sektdorde oncli pozisyondaki firmalar
kapsarken, muhafazakarlik oOlgiisi ise isletmenin finansal yapisinin
saglamligini kapsar.

e Her bir sirketin uzun zamandir devamli bir sekilde temettii ddiiyor olmasi
gereklidir.

e Yatirimcinin hisse senetlerine ddeyecegi fiyata belli bir periyottaki ortalama
karlarina gore sinirlamalar getirmesi gereklidir. Bu sinir, bu tiir ortalama
karlarin 25 kati ve son 12 aylik ortalama karlarinin ise 20 katindan az

olmamasi gerektigini ifade etmistir.

Graham (1949) muhafazakar yatirimeilarin hisse senedi se¢imini daha kolay hale
getirebilmek igin, sirketin ge¢gmis performans ve mali durumundan yola ¢ikarak hisse

senedi segimine esas olacak bazi kalite kriterleri belirlemistir. Bu kriterler soyledir:

1) Yeterli Olgiide BlyukIik: Bu kriterin amac1 6zellikle sanayi sektdriindeki
dalgalanmalardan ortalamanin iizerinde etkilenebilecek kiiciik sirketleri devre disi

birakmaktir.

2) Yeterli Mali Kuvvet: Sanayi sirketleri igin cari oran en az iki olmalidir. Buna
ek olarak uzun vadeli borgclar net cari aktiflerden daha fazla olmamalidir. Ayrica hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri i¢in bor¢ miktar1 defter degerinin iki katini

gecmemelidir.
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3) Karhlik Istikrari: Segilen sirketin gegmis 10 yil igerisinde siirekli kar etmis

olmas gereklidir.

4) Kar Payr Dagitim Sicili: Son 20 yilda her yil kesintisiz olarak kar dagitimi

yapan sirketler se¢ilmelidir.

5) Karhhik Biiyiimesi: Son 10 yillik rakamlara gére bastaki ve sondaki 3 yilin
ortalamalarini hisse basina kar ortalamalari karsilastirilmali ve hisse basi karlarda en az

1/3’liik biiyiime gostermis olma sart1 aranmalidir.

6) Imh Bir Fiyat/Kazanc¢ Oranmi: Mevcut piyasa fiyati, son ii¢ yilin ortalama

karlarinin 15 katindan fazla olmamalidir.

7) Ihmh Bir Fiyat/Aktifler Orani: Mevcut fiyat son agiklanan defter degerinin
1,5 katindan fazla olmamalidir. Ancak 15°den az bir F/K oran1 olan bir sirket daha fazla
bir Fiyat/Aktifler oranina sahip olabilir. Genel kural olarak, F/K orani ile PD/DD

oraninin ¢arpiminin 22,5’i gegmemesi gerekir.

2.1.1.2. Girisimci Yatirime icin Hisse Senedi Se¢imi

Graham (1949), savunmaci yatirimci i¢in genis menkul kiymet grubu iginden
hisse senedi se¢imi yaparken belli kriterlere gore bazi hisseleri elemek zorunda kalmaisti.
Bu kriterlerle bir yandan diisiik kalitedeki hisseleri elerken, diger yandan yiiksek kaliteli
olan fakat bu niteligin fiyatlara yansidig1 ve hisseyi pahali kildigi durumlar da riskli
bulunmustu. Graham, girisimci yatirimer icin ortalamanin {izerinde getiri elde etme
ihtimali olan hisse senetlerinin se¢imi i¢in bazi 6nerilerde bulunmustur. Bu baglamda

girisimci yatirimcinin faaliyetlerini dort grupta incelemistir.

2.1.1.2.1. Zamanlama Faaliyeti

Piyasa zamanlamas: hisse senedinin fiyat hareketlerini tahmin etmeye
dayanmaktadir. Bu yontemde gelecege dair beklentilerinin olumlu oldugu durumlarda
hisse senedi alimi yapip elde tutmak, olumsuz beklentilerde ise alim yapmaktan uzak
durmak veya satig yapmak olarak agiklanabilir. Piyasada yatirim yapilabilecek kalitede
olan hisseler bile gesitli fiyat dalgalanmalarina maruz kaldigi igin yatirimci piyasa

zamanlamasiyla kazang saglayabilir. Ancak, Graham, halkin yani amator yatirimeilarin
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piyasa zamanlamasiyla para kazanilabilecegine inanmamaktadir. Ciinkii ortalama bir
yatirimeinin, kendisinin de bireyi oldugu bir kitleden, yani halktan daha iyi tahmin

yiiriitebilecegi varsayimint mantiksiz bulmaktadir.

2.1.1.2.2. Gézden Diismiis Biiyiik Sirket

Graham’a gore piyasa, ¢ok iyi bliylime gostermis, halen gostermekte olan veya
her hangi bir nedenle yildiz1 parlamis hisseleri, gerektiginden fazla degerleyecegi gibi,
gecici olarak hosnutsuzluk yaratan gelismelerden dolay1r gozden diismiis hisseleri de en
azindan goreceli olarak haddinden fazla diisiirecegini beklemenin daha mantikli

olacagini vurgulamistir.

Graham girisimci yatirimet i¢in en 6nemli kosulun, gegici olarak gézden diismiis
bliyiik sirketlere odaklanmasi gerektigidir. Ciinkii, kii¢iik sirketler de ¢esitli nedenlerle
haddinden fazla deger kaybetmis olabilir ve ¢ofu kez daha sonra karlarini ve hisse
fiyatlarini artirabilirler. Ne var ki, kiigiikler de isin sonunda karliliklarin1 kaybederler ve
karlar artsa bile piyasa onlar1 gormezden gelip ihmal edebilir. Bu da onlar riskli yapar.
Biiyiik sirketlerin digerlerine gore iki avantaji vardir. Onlar, zor zamanlar1 atlatacak ve
tekrar memnun edici karlilik seviyelerine ¢ikartacak sermaye kaynagina ve beyin
gicine sahiptirler. Ikinci olarak ise, piyasa biiyiikk bir olasilikla, goriilecek bir

iyilesmeye makul bir hizla cevap verecektir.

2.1.1.2.3. Kelepir Hisse Senetleri

Graham, kelepir hisse senetlerini yapilan analizler sonucu, ger¢ek degerinin ¢ok
altinda (gercek degerin %50’sinden daha diisiik bir fiyattan) islem gordiigii diisiiniilen
hisse senetleri olarak tanimlamistir. Graham’a gore kelepir hisseleri tespit etmek icin iki
test yapilabilir. Birincisi, bir deger bigme yontemidir. Bu da biiyiikk capta, gelecek
karlarin tahmin edilmesine ve bu karlarin o hisse senedine uygun bir carpanla
carpilmasina dayanir. Eger, ortaya ¢ikan deger, piyasa fiyatinin yeteri kadar tizerindeyse
ve yatirimct da uygulanan bu teknige giiveniyorsa hissenin kelepir oldugu sdylenebilir.
Ikincisi, isin firma sahipleri igin degerinin aragtirilmasidir. Bu deger de biiyiik capta

beklenilen gelecek kérlarla belirlenir ki bu durumda sonuglar birinci testle ayn1 olabilir.
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Ancak ikinci testte, varliklarin 6zellikle net cari varliklar ve isletme sermayesi gibi

realize edilebilir degerine daha fazla dikkat edilir.

Graham, yatirmcinin alim karart vermesi i¢in sadece hisselerin piyasa
fiyatlarindaki asir1 diistislerle yetinmemesi gerektigini belirtmistir. Bu diisiislerin yani
sira en azidan, son on veya daha fazla yilda goriinen makul seviyede bir karhlik istikrart
ve buna ek olarak olasi zor zamanlarin istesinden gelebilecek bir finansal kuvvet
aranmasi gerektigini vurgulamistir. Ayrica, en kolay saptanacak kelepir hisse tiiriiniin,
bir sirketin, Onceki tiim ylkiimliliikler diisiildiikten sonra, hisse basi net isletme

sermayesinden daha diisiik bir seviyede islem goren hisseler oldugunu belirtmistir.

Graham’in dikkat ¢ekmek istedigi diger bir konu ise ikincil sirketlerdeki kelepir
hisse senetleridir. Ikincil sirketi de, nispeten 6nemli bir sektdrde 6ncii olmayan sirket
olarak tanimlamistir. Yani, bu hisse senetleri kendi alanlarinda kiigiik sirketler

olabilecekleri gibi, 6nemsiz veya kiiciik bir alanda da dncii sirketler olabilirler.

Graham, kelepir fiyatlarda alinan ikincil hisselerin baz1 avantajlarini
vurgulamistir. Bu avantajlardan birincisi, kar payr getirileri nispeten daha fazladir.
Ikincisi, 6denen fiyata nazaran ise tekrar yatirilan karlarm miktar1 bir hayli biiyiiktiir ve
bu olay da isin sonunda fiyat1 etkileyecektir. Yani, iyi se¢ilmis bir portfoy icin, bes veya
yedi yillik bir tutma déneminde bu yatirim ¢ok biiyiik toplamlara ulasabilir. Ugiincs,
boga piyasalarinin en comert oldugu hisseler diisiik fiyatli olanlardir ve bu nedenle
kelepirler genelde makul seviyelere ulagir. Dordiinciisii, nispeten hareketsiz piyasalarda
bile sonsuz bir fiyat ayarlamasi siireci devam eder. Bu siire¢ i¢inde, degerinden diisiik
seyreden hisseler en azindan hak ettikleri normal seviyelere gelebilirler. Besincisi,
bircok olayda hayal kirikligina sebep olan diisiik karlara yol acan 6zel durumlar, yeni
kosullarin olugsmasi, yeni politikalarin edinilmesi veya yonetim degisiklikleri ile

dizeltilebilir.

2.1.1.2.4. Giivenlik Marj1

Graham’in deger yatirimui literatiiriine kazandirdigi en énemli yontemlerden biri
giivenlik marji’dir. Graham, saglam yatirim yapma kararini, giivenlik marji olarak
adlandirdig1 bir yonteme indirgemistir. Bu tiim menkul kiymetleri tek bir yatirim

yaklasiminda birlestirmeyi amagliyordu. Graham i¢in en biiyiik belirsizlik ise gilivenlik
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marj1 kavraminin hisse senedi se¢imine uyup uymayacagiydi. Graham’a gore bir hisse
senedinin piyasa fiyati, o hissenin gergek degerinin altindaysa giivenlik marjindan soz
edilebilir. Ancak giivenlik marjinin hesaplanabilmesi i¢in o sirketin gercek degerinin
bilinmesi gerekmektedir. Graham’a gore bir sirketin gergek degeri o sirketin gegmis
verileri (zerinden hesaplanmaktadir. Ciinkii isletmeye ait gecmis veriler, o sirketin
yonetimi, kazang giicli, kar payi politikasi, yatirim politikasi ve isletmenin mali yapisi
hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Graham daha sonra bir sirketin ger¢ek degerini
hesaplamak i¢in en Onemli unsurun isletmenin kazang¢ potansiyeli oldugunu kabul
etmistir. Yani igletmenin gelecekte beklenen kazanglarinin belirli kapitalizasyon
orantyla carpilarak hesaplanabilir. Ayrica Graham ger¢ek degerin kesin olarak
hesaplanmasinin gerekmedigini ifade etmistir. Giivenlik marjinin hesaplanabilmesi igin
piyasa fiyatinin belli bir seviyenin {istiinde ve altinda bir araligin olmasinin kafi

oldugunu belirtmistir (Hagstorm, 2005).

Gercek Deger
Ust Smin

Piyasa Fiyvat
Gergek Deger
Alt Smin

Satm Al Sat
—.—4 Bilgesi Bilgesi
Zaman

Sekil 2.1. Giivenlik Marj1 Kavrami

Sekil 2.1 incelendiginde giivenlik marji mantigt daha acgik bir sekilde
gorilmektedir. Sekil 2.1°de bir hisse senedine ait piyasa fiyati ve yatirimci tarafindan bu
hissenin gercek degerine ait alt ve {ist limitler hesaplanmistir. Gergek degere ait alt ve
tist sinirlarin arasindaki bolge deger yatirimeist i¢in giivenlik marjidir. S6z konusu hisse
senedinin piyasa fiyati, giivenlik marj1 sinirinin altinda kalirsa hisse senedi satin alinir,

gergek deger {ist sinirinin dstiine ¢ikarsa hisse senedi satilir.
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2.1.1.3. Graham’in 10 Kriteri

Benjamin Graham 1974 yilinda vefatindan sonra Forbes dergisinde yayinlanan
son makalesinde, yatirimcilara, diisiik degerlenmis hisse senetlerini tespit etmeleri igin
10 temel kriter 6nermistir. Bu kriterler getiri ve risk kriterleri olmak iizere iki kisimdan
olusmaktadir. Ik bes kriter getiri, son bes kriter ise risk &lgiisii olarak siralanmistir.
Graham’in son galismasindaki hisse senedi se¢im kriterleri sunlardir (Oppenheimer,
1984):

1. Kazang/Fiyat getirisi AAA dereceli tahvil getirisinin en az li¢ kat1 olmalidir.

2. Fiyat/Kazang orani son bes yilda ger¢eklesen en yuksek Fiyat/Kazang
oraninin %40’ indan daha diisiik olmalidir.

3. Temettl getirisi AAA dereceli bir tahvil getirisinin en az 2/3’0 kadar
olmalidir.

4. Hisse senedi fiyati, hisse basi duran varliklar defter degerinin 2/3’{iniin

altinda olmalidir.

Hisse senedi fiyati, net cari varliklar degerinin 2/3’tiniin altinda olmalidir.

Toplam borg, defter degerinden az olmalidir.

Cari oran 2’den biiyiik olmalidir.

Toplam borg net cari varliklarin iki katindan az olmalidir.

© 0o N o o

Gecmis 10 yila ait kazanglardaki biiylime orani en az %7 olmalidir.
10. Gegmis 10 yillik periyotta kazanglardaki biiyiime oraninda ikiden fazla %5’in

tizerinde diisiis gostermemis olmalidir.

6, 7 ve 8 numaral1 kriterler sirketlerin saglam bir finansal yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica Graham ve Rea yaptiklar1 ¢alismada saglam bir mali yapinin
isletme kazanglarindaki biiylimeden ve biiylime istikrarindan daha 6nemli oldugunu
iddia etmistir (Rea, 1977). Oppenheimer (1984), Graham Kriterlerini test etmek igin
Amerika’da 1974-1981 yillarim1 kapsayan bir ¢alisma yapmis ve 1976 yilindan sonra
onceki yillara nazaran yontemin etkinligi azalsa da {istiin performans sonuglarini
korudugunu tespit etmistir. Johannesburg Borsasi’nda Klerck ve Maritz (1997)
tarafindan yapilan benzer bir ¢alismada Graham kriterlerinin farkli kombinasyonlari
denenerek olusturulan portfoylere ait performanslarin piyasa portfoylinden daha karl

oldugu tespit edilmistir.



49

2.1.2. Warren Buffett Yaklasimi

Warren Buffett, Benjamin Graham’in deger yatirim stratejilerini benimseyen
Columbia Universitesi’ndeki 6grencilerinden biridir. Buffett’in yatirim stratejisi,
Graham’in deger yatirnm stratejisinden daha karmasiktir. Graham’in muhafazakar
yatirim stratejisinin aksine, Buffett’in yatirim stratejisi, yUksek biiyiime oranli firmalari
da kapsayan genis bir yelpazeye sahiptir. Hisse senedi se¢imi yaparken Graham daha
¢ok niceliksel faktorleri kullanir, Buffett ise niteliksel faktorlere de niceliksel faktorler
kadar 6nem verir. Ornegin, Buffett’a gore bir sirkete yatinm yaparken, sirketin

kredibilitesi ve iist yoneticilerin yeterliligi esit 5neme sahiptir (Damodaran, 2003).

Robert Hagstrom (2005), Buffett’in Berkshire Hathaway icin yazdigi yillik
faaliyet raporlarin1 ve gesitli dergilerde yaymlanan makalelerini derleyerek, Warren
Buffett’in yatinmlarinda kullandig1 doktrinleri tespit etmistir. Hagstrom, Buffet yatirim

stratejisini is, yonetim, finans ve piyasa doktrinleri olmak {izere dort gruba ayirmstir.
1) s Doktrinleri

» Sirketin yaptigi is basit ve anlasilir olmalidir. Ciinkii bir yatirimcinin finansal
basaris1 yatirrm yaptig1 isi ne kadar anladigiyla dogru orantilidir. Ornegin,
Buffett anlasilmasinin zorlugundan dolayr teknoloji firmalarina yatirim
yapmaktan uzak durmustur.

* Bir isletme, istikrarli bir igletme tarihine sahip olmalidir. Buffett, en iyi getiri
saglayan sirketlerin, uzun yillar ayni iiriin veya hizmeti Ureten sirketler
oldugunu tespit etmis ve Urln yelpazesinde 6nemli degisikliklere giden
firmalarin biiyiik yanlslar yapabilecegini belirtmistir.

* Bir isletme faaliyet gosterdigi is kolunda, uzun vadede olumlu bir gérunime
sahip olmalidir. Buffet’a gore, ekonomik diinya kiiciik bir grup marka sirket
ve ¢ogu yatinma degmeyen biiyiik bir grup emtia sirketi arasinda
boliinmiistiir. Gelecegi uzun vadede olumlu goriinen bir sirket marka sirkettir.
Bu sirketler talebin duragan, kapasite kullaniminin tam olmadigi durumlarda
bile fiyatlarini arttirabilirler. Marka sirketlerin en 6nemli 6zelliklerinden biri

fiyat elastikiyetine sahip olmalaridir.
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2) Yonetim Doktrinleri

* lsletme yonetimi mantikli hareket etmelidir. Buffet’a gdre mantikli bir
yonetici, nakit fazlasin1 ancak sermaye maliyetinden daha yiksek getiriler
kazanabilecek projelere yatirir. Eger bu miimkiin degilse mantikli yonetici o
fazla nakdi hissedarlarina ya kar paylarmi arttirarak ya da sirketin kendi
hisselerini toplamasiyla geri dondiiriir.

* Yonetim hissedarlarina karsit diirlist ve samimi olmalidir. Buffet sirketinin
finansal performansini tam ve diirlist olarak agiklayan, basarilar1 oldugu kadar
yanliglart da kabul eden ve hissedarlara karsi her zaman agik s6zlii olan
yoneticilere saygi duyar.

e YoOnetim kurumsal mecburiyetlere karsi durabilmelidir. Buffett, bagka
yoOneticileri taklit eden, onlar yapiyorsa benimde yapmam gerek mantigina
sahip yoneticilere dikkat edilmesi gerektigini ifade etmistir. Yonetici
yeterliliginin bir Ol¢lisii de kendi baslarina diisiiniip siirii mantalitesine karsi

durma yetenekleridir.
3) Finansal Doktrinler

* Yatinmci hisse basi karlara degil sermayenin getirisine odaklanmalidir.
Buffet’a gore yonetimin ekonomik performansi, hisse basi karlari siirekli
artirmakla degil kullanilan sermayeye oranla yiiksek bir getiri vermekle olur.

* Hissedar kazanglari hesaplanmalidir. Buffett’a gore bir firmanin gergek
degerini nakit iiretme yetenegi belirler. Bu sebeple nakit tiuketen firmalar
yerine ihtiyactan fazla nakit Greten firmalar tercih edilmelidir. Buffet, hissedar

kazanclarin1 hesaplayabilmek i¢in asagidaki formiilii onermistir.

Hissedar Kazanglari = Amortisman + Net Kar - Gerekli Sermaye Harcamalari

* Yatirim i¢in yiiksek kar marjimma sahip sirketler aranmalidir. Buffet’a gore
yiiksek kar marjlar1 sadece giiglii bir sirketi degil, ayn1 zamanda maliyetleri
kontrol altinda tutma istegini de gostermektedir.

* Firma, dagitilmayan her bir dolar kar basina, en az bir dolarlik piyasa degeri

saglamalidir. Bu doktrin uzun vadede olumlu gelecek vaat eden firmalar
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belirlemek i¢indir. Ciinkii yetenekli kisiler tarafindan yonetilen bir firmanin

karlarindaki artig, hisse fiyatina da yansiyacaktir.
4) Piyasa Doktrinleri

* Yatirim yapilacak firmanin degeri belirlenmelidir. Bir sirketin degeri, o sirket
tarafinda gelecekte elde edilecek nakit akislarimin belli bir faiz oraniyla
bugiinkii degere indirgenmesiyle bulunur.

* Gergek degeri piyasa degerinin 6nemli bir miktarda altinda olan firmalar
bulunmalidir. Buffet’a gore, bir firmanin piyasa fiyati, ger¢ek degerinden gok

altindaysa alim yapilabilir.

2.1.3. Karsit Yatirim Yaklasimi

Karsit yatirim, ¢ogunlugun gelecek beklentilerinden ve Ongoriilerinden
etkilenmeyerek, kalabaligin aksine diislinlip pozisyon alan (Katsenelson, 2007) 1limh
bir disiplin olup, baz1 karsit nitelikleri paylasan deger yatirim yaklagimidir (Gallea ve
Patalon, 1998)

Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) karsit yatirimciyl, ge¢mis karlarinda
yiiksek biiylime oranina sahip hisselerle, gelecekte yiiksek biiylime beklentileri olan
hisseleri satan ve diisiik seviyede ge¢mis biiyiimeye sahip hisseler ile birlikte gelecekte

diisiik biiyltime beklentilerine sahip hisseleri satin alan yatirimci olarak tanimlamistir.

Chan (1988) ise karsit yatirim stratejisini, kaybeden hisse senetlerinin satin alinip,
kazanan hisselerin satilmasindan ibaret olan bir strateji olarak agiklamigtir. Bu stratejiye
gore hisse senedi piyasasi olumlu ya da olumsuz haberlere kars1 olduk¢a duyarlidir ve
asir1 tepki gosterir. Bu sebeple, bu tiir piyasalarda kazanan hisseler asir1 degerlenirken,
kaybeden hisseler diisiik degerlenir ve hisse senedi fiyatlar1 ger¢ek degerlerine
dondigiinde, kazanan bu piyasanin verimsizliginden faydalanarak pozisyon alan

yatirimet olur.

Karsit stratejiler i¢in gegmis verilere dayanilarak olusturulacak herhangi bir kural,
zaylf formda piyasa etkinligi hipotezini aykir1 oldugundan, finans teorisyenleri

tarafindan bilim diinyasinda pek ¢ok elestiriye maruz kalmistir. Ancak, piyasa etkinligi



52

ve rasyonel olmayan davranig teorisi hakkinda bilim diinyasinda yeniden canlanan

tartigmalar karsit yatirim stratejisine yeni bir sayginlik kazandirmistir.

Deneysel psikoloji alaninda ¢alisan Kahneman ve Tversky (1982) yaptiklar1 bir
caligmada, insanlarin beklenmeyen dramatik olaylar karsisinda asir1 tepki vermeye
egilimli oldugu sonucuna ulagmistir. De Bond ve Thaler (1985) bu sonuglart hisse
senedi piyasalarinda test etmek i¢in Onemli bir ¢alisma yapti. Calismada 1933-1978
yillarim kapsayan, her biri bir 6nceki yilin en ¢ok kazanan ve en ¢ok kaybeden
hisselerinden olusmak {izere 35’er adet hisse senedinden olusan kazananlar ve
kaybedenler portfdyl olusturdular ve bu portfoylerin performans sonuglarini
karsilastirdilar. Analiz sonuglart en ¢ok kaybeden 35 hisseden olusan bir portfoy, bes
yillik yatirim donemi sonunda piyasa portfoyiinden %30, kazananlar portfdyiinden ise
%40 daha karli oldugunu gosterdi. Ayrica bu yatirim donemi igersinde kaybedenler
portfoyli devamli piyasa portfoyiiniin lizerinde kiimiilatif getiriye sahipken, kazananlar
portfoyii kiimiilatif getirileri ise daima piyasa portfoyliniin gerisinde kalmistir. Bu
analizin sonucunda De Bond ve Thaler piyasanin beklenmeyen olaylara karsi asiri
reaksiyon gosterdigini, karsit yatirim stratejilerinin ise bu piyasalarda daha karli ve

yuksek tutarda anormal getirilere sahip oldugu bilgisine ulastilar.

Chan (1988) Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ni kullanarak yaptigi benzer
bir ¢aligmada karsit yatirnm stratejisinin ¢ok diisiik diizeyde anormal getiriye sahip
oldugunu tespit etmistir. Ayrica, kaybedenler portfoyline ait betalarin, anormal kayip
periyodundan sonra yiikselise gectigini, kazananlar portfoyii betalarinin ise anormal

kazan¢ doneminden sonra diislise gectigini tespit etmistir.

Davranigsal finans arastirmacilarindan Joseph Lakonishok, Andrei Shleifer ve
Robert Vishny, 1994 yilinda, deger yatirnm stratejilerinin piyasada nigin daha iyi
performans gosterdiklerini agiklamak i¢in 6nemli bir ¢alisma yaptilar. Lakonishok ve
dig. deger yatirim stratejilerinin daha iyi performans gostermelerinin sebebini, ¢ogu
yatirimetl tarafindan takip edilen popiiler yatirim stratejilerinin tersi yonde hareket
etmelerine baglamiglardir. Bu c¢alismalarinda hisse senetlerini, ge¢cmiste yiiksek
bliylime oranina sahip ve gelecekte yiiksek biiyiime oran1 beklenen gozde hisseler ve
gecmiste biiylime oranlart diisiik olup yavas bir sekilde biiyiimesini siirdiirecegi

beklenen deger hisseleri olmak iizere iki gruba ayirmislardir.
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Popiiler yatirim stratejileri, gegmis kazanglardaki biliylimelerle ile gelecekteki
kazanglarin tahmininden, hisse senedi fiyatindaki trendin varligina, iyi veya kotii
haberlere kars1 asir1 tepkilere, ya da hisse fiyatina bakmaksizin iyi yonetilen bir sirketle
iyl yatirimi 6zdeslestirmeye kadar uzanir. Sebebine bakmaksizin, bazi yatirimcilar
gecmiste iyl performans gostermis hisse senetlerini gelecekte de performansini devam
ettirecegini umduklar1 gbézde hisse senedi olarak adlandirilan hisseleri almaya
meyillidirler. Aym sekilde, ge¢miste kotii performans sergiledigi i¢in bazi hisse
senetlerini (deger hisseleri) de performanslarinin daha kotiiye gidecegini diisiindiikleri
icin gdzden ¢ikarir, satmaya calisirlar. Iste karsit yatirrmer bdyle durumlarda bu tir
yatirimceilarin aksi yonde yani asir1 degerlenmis hisselerdeki yatirimlarini satarak diisiik
degerlenmis hisseleri satin alma davranis1 gosterir (Lakonishok vd., 1994). Fama ve
French (1992) deger stratejilerinin iistlin performans gostermesinin altinda yatan sebebi
bu stratejilerin esasen riskli olmalarmma baglamistir. Yani, diisiik PD/DD oranlarina
sahip hisselere yatirrm yapan deger yatirimcilari, yuksek seviyede risk dstlenebilme
egilimine sahip oldugundan, elde ettikleri yiiksek getiriler bu Ttstlenilen riskin
miikafatidir. Ozet olarak Lakonishok ve dig. deger stratejilerinin daha karli olma
sebeplerini, popliler stratejilere karsit hareketlerine ya da bu stratejinin esasen riskli

olduguna baglamislardir.

Dreman (1998) yatirimcilara dort karsit yatirim stratejisini onermistir. Bunlardan
ilki disiik Fiyat/Kazang oranidir. Dreman’a gore, diisiik Fiyat/Kazan¢ oranli hisse
senetleri, yiiksek getiri ve deger artis1 saglamasinin yaninda hesaplanmasinin da kolay
olmas1 nedeniyle tercih edilir. ikinci strateji, diisiik Fiyat/Nakit Akisi oranidir. Nakit
akis1 vergi sonrast kara, amortismanlarin ve diger nakit ¢ikis1 gerektirmeyen kalemlerin
eklenmesiyle bulunur. Cogu finansal analist tarafindan nakit akislarinin, firma
degerlemesinde kazanglardan daha onemli kalem oldugu kabul edilmistir. Dreman
ayrica ekonomik durgunluk donemlerinde nakit olamayan harcamalar1 yiiksek olan
firmalar i¢in bu oranin kullaniminin F/K oranina nazaran daha iyi sonuclar verecegini
vurgulamustir. Ugiincii strateji, diisiik Piyasa Degeri/ Defter Degeri oranidir. Dreman, bu
degiskenin 6zellikle bir firmanin duraksadigi, kazanglarinda azalmalar meydana geldigi
zamanlarda kullanilmasi gereken miikemmel bir karsit yatinm gdstergesi oldugunu
ifade etmistir. Son strateji ise Fiyat/Kar Pay1 oranidir. Dreman’a gore diisiik Fiyat/Kar

Pay1 oran1 da diger stratejiler gibi ortalamanin {izerinde getiri saglamaktadir. Ayrica bu
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strateji digerleriyle beraber kullanildiginda diisiik degerlenmis hisseleri bulmaya

yardimet olan en dnemli oranlardan biridir.

Mun, Vasconcellos ve Kish (1999) Fransa ve Almanya borsalarinda karsit yatirim
stratejisini test ettikleri calismada, portfoylerin kisa donem performanslarinin karsit
yatirim stratejisi ile tutarli oldugunu, orta ve uzun donem performanslarinin diisiik
oldugunu ve kazananlar portfoyii ile kaybedenler portfoyii getirileri arasinda goze

carpan bir farkliligin olmadigini tespit etmislerdir.

Baytas ve Cakici (1999) uluslararas1 piyasalarin asir1 tepkilerini olgtiikleri yedi
iilkeyi kapsayan bir ¢alismada Amerika ve Kanada hari¢ biitiin iilkeler i¢in olusturulan
kaybedenler portfoyinin bir, iki ve {i¢ yillik donemlerde yiiksek performans gosterdigi,
kazananlar portfOyiiniin ise pazar portfoyii getirisinden daha diisiik performansa sahip
oldugu tespit edilmistir. Almanya’da Doeswijk (1997) tarafindan yapilan benzer bir
caligmada ise karsit deger yatirrminin yiikselen piyasalarda daha etkin sonuclar verdigi

bulunmustur.

Assoe ve Sy (2003) Kanada’da zamanla degisen ii¢ faktor fiyatlama modelini
kullanarak, kisa donem karsit yatirim stratejisinin karliligini test ettikleri ¢alismada kisa
vadede, kiigiik firmalarin orta ve biiyiik 6lgekteki firmalara gore karliliklariin yiiksek
olmasindan dolayi, karsit yatirnm stratejisine daha uygun olduklart sonucuna
ulagilmistir. Ayrica ¢alismada islem maliyetleri de hesaplanmis ve bu maliyetlerden
dolayr kisa donem karsit yatirim stratejilerinin ekonomik olarak karli olmadigi tespit
edilmistir. Damodaran (2003) islem maliyetlerinin yiiksek tutarlara ulagsma sebebini
diisiik fiyath hisselere yatirim yapildigi i¢in satin alinan hisse senedi sayisinin ¢ok

olmasina baglamistir.

Forner ve Marhuenda (2003) momentum stratejilerinin kisa donem yatirimlarinda,
karsit yatirim stratejilerin ise uzun donem yatirimlarinda pozitif anormal getirilere sahip
oldugu varsayimindan yola ¢ikarak, bu iki stratejinin birlikte daha etkin kullanabilecegi
bir model iizerinde arastirma yapmuslar ve 12 aylik momentum stratejisi ile 60 aylik
karsit yatirim stratejisinin  beraber kullanilmasiyla pozitif anormal getiri elde

edilebilecegi sonucuna ulagmistir.

Kang, Liu ve Ni (2002) Cin’de yaptiklar1 bir ¢aligmada, kisa donem karsit yatirim

stratejilerinin istatistiki olarak anlamli anormal getirilere sahip oldugunu ve firmaya
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Ozgii bilgilere kars1 piyasadaki asiri tepkinin, kisa donem anormal getirilerinin en

onemli kaynagi oldugu vurgulanmastir.

Ramiah, Cheng, Orriols, Naughton ve Hallahan (2011)’1n Hong Kong’da karsit
yatirim stratejilerini test ettikleri 1992-2006 donemini kapsayan galismada, 6nemli
tutarda karsit karlar tespit edilmistir. Ozellikle, uzun dénemli kaybeden portféyleri ile
kisa donemli kazanan portfoylerin daha karli olduklar1 gézlenmistir. Buna ek olarak es
zamanh farkli borsalarda islem goren hisselerin karsit yatirnm stratejisine daha uygun

oldugu goze ¢arpmustir.

2.2. BUYUME YATIRIMI

Bir sirket icin biliylime, dissal ve i¢csel biiyiime olmak tizere iki sekilde gerceklesir.
Digsal biiylime niifus artisi, sermaye birikiminin artmasi ve teknolojinin gelismesi gibi
faktorlerle genel ekonominin buyimesine sebep olurken, ¢ok miktarda, iyi kalitede,
farkl tiirlerde ya da ayni ¢esit olup daha ucuz mamul tiretilmesine imkan saglayarak,
isletmenin biiylime potansiyelini de arttirir. Fakat piyasanin biiyiimesine pasif olarak
cevap veren sirketler, piyasaya ek bir deger katmadigi i¢in biiyiime sirketi sinifinda yer
almaz. Biiylime dinamik bir yapiya sahiptir. Kendi piyasasini yaratma kabiliyeti ve
rakiplere nazaran stratejik {stlinlik saglamak gercek biliylimenin o6ne c¢ikan
Ozelliklerinden biridir. Bunun yaninda, eski iriinlerin yerine yeni {rlinler, yeni
yontemler ve yeni kullanim alanlar1 gelistirilmesi de yliksek satis rakamlarina ve biiyiik
karlara sebep olur. Kisacast ger¢ek biiyiime sirketleri, isletme disi durumlardan
etkilenmeyip biiyiimesini devam ettiren yani, dis diinyadaki degisikliklere kendini
adapte etmenin yerine, piyasada var olmayan tirlinler liretip yeni talepler yaratarak dis
diinyay1 kendine adapte eden sirketlerdir. Bu ylizden bir biitiin olarak ekonomiden daha
hizli biiyiimekten ziyade Triinlerinin satildigi piyasadan daha hizli biiylimek cok
onemlidir. Ayrica birlesme sonucu genisleyen bir sirket biliylime sirketi kapsamina
girmez. Blylme sadece yeni 0riin gelistirme ya da eski iriinler igin yeni kullanim
alanlar1 olusturmaya bagli olmayip aktif pazarlama stratejilerinin kullanimiyla da pazar

payinin arttirilmasiyla da miimkiindiir (Bernstein, 1956).

En karl1 hisse senedi yatirimlari, yatirim aninda piyasada gézden diismiis, genc ve

hizli biiyliyen sirketlerde ortaya cikar. Sirketin biiylimesiyle birlikte yatirimcilar
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sonunda o hissenin biiylime potansiyelini anlayip, o hisselere yoOnelik alimlarla,

hisselerin deger kazanmasini saglarlar (Fisher, 2008).

Geng ve hizli biiyliyen sirketler genellikle belirli evrelerle biiylimelerini
siirdiiriirler. Isletmelerin bilyiime potansiyelleri iiriinlerine olan taleple dogru orantili
oldugundan, isletmelerin piyasada mevcut olan iiriinlerinin kalicilifini arttirmasi énem
arz eder. Bir iiriine yasam evreleri sirketlerin biiyiime potansiyellerini hakkinda fikir
veren en Onemli gostergelerden biridir. Bir iirliniin yagam evresi girig, biiylime,
olgunluk ve diisiis evrelerinden olusmaktadir. Isletme satislarmin ve kazanglarinin
yiiksek oranda artis gosterdigi evre biiylime evresidir. Olgunluk evresine girildiginde
iirtiniin satigindaki artis ivmesi azalir ve bu evrenin sonuna dogru negatif yonde ilerler.
Biiylime potansiyeli olan sirketlerin en 6nemli 6zelliklerinden biri biiylime evrelerini,
yeni mamuller Greterek, mevcut mamullerin kullanim alanlarimi arttirarak ve etkili
pazarlama stratejilerini kullanarak bu biiylime evresini uzatma g¢abasi gostermeleridir

(Fisher, 2008).

Graham (1949) blylme hisselerini, gegmiste hisse basina diisen karlarini genel
piyasa karlarinin ¢cok daha tizerinde arttiran ve gelecekte de arttirmasi beklenen hisseler
olarak aciklar. Eger fiyatlar1 ¢ok yliksek degilse, bu tiir hisselere yatirnm yapmak ¢ok
caziptir. Biiylime hisseleri, cari karlara nazaran hep yiiksek fiyatlarda ve ge¢mis yillarin
ortalama karlarinin ¢ok yiiksek katlarinda islem goriirler. Bu yiizden portfoyde bu tiir
hisselere fazla agirlik vermek ortaya spekiilatif bir unsur ¢ikarir ve bu alanda basarili

olmak pek kolay degildir.

Biiyiime yatirimi, sadece bir sonraki ¢eyrekte ya da bir sonraki yil i¢in olmayip
uzun donemde kazancglarindaki beklenen biliylime orant normalin iizerinde olan

sirketlerin hisse senetlerine yapilan yatirim olarak tanimlanabilir (Jain, 2010).

Biiytime yatirimi denildiginde ilk olarak Microsoft, Apple gibi yiiksek teknoloji
sirketlerinin akla gelmesi oldukca yanls bir kanidir. Ciinkii Coca-Cola ve BIM gibi
sitketler ileri teknoloji sirketi olmamasina ragmen biiyiime potansiyeli yiiksek olan
sirketlerdir. Ayrica riskten kagiman yatirimcilarin deger yatirimini, risk almayi seven
yatirimcilarin da biiyiime yatinmlarini tercih ettigine dair yaygin bir kani vardir.
Acikgasi biiyiime bir degere sahiptir ancak asil mesele biiyiime hisselerinin uygun bir

fiyattan alinip alinamayacagidir. Bir bliylime yatirimeis yliksek kazang carpanina sahip
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hisseleri satin alan kisi olarak tanimlanir. Bu yatirimcilart kategorize edebilmek igin
pratik bir yol olmasmna ragmen, dogru bir yaklagim degildir. Biliylime yatirimcisi,
piyasada diisiik degerlenmis biiyiime potansiyeline sahip sirketleri satin alan
yatirnmcidir. Biiyiime yatirimcis1 da en az deger yatirnmcist kadar firma degeriyle
ilgilenir (Damodaran, 2003). SchieRl (2014)’e gore ise biiylime firmalari iyi bir gegmis
performansa sahip ve gelecekte de bu giiglii performansi devam ettirecegi diisiiniilen

firmalardir.

Damadoran (2003) Yatirim Felsefeleri kitabinda biiylime yatirimini aktif ve pasif
olmak ftizere iki gruba ayirmistir. Aktif bllyiime yatirimi, sadece biiyiiyen is veya firma
lehine bir pozisyon almak degil, ayn1 zamanda mevcut isi basarili kilmak icin aktif bir
rol almay1 gerektirir. Risk sermayesi ve girisim sermayesi yatirimlar1 bu gruba girer.
Risk sermayesi genel olarak dinamik, yaratici ancak finansal giicii yeterli olmayan
girisimcilerin yatirim fikirlerini gerceklestirmeye olanak taniyan bir yatirim finansmani
bicimi olarak tanimlanabilir. Risk sermayesi yatirrminda mevcut risk; yeni bir iiriin
yaratilmas1 ve piyasada tutulmasi riskidir. Ancak yiiksek riskin yiiksek getiriyi
getireceginden yola ¢ikan bu finansman modelinde; alinan riskin bagariya doniismesi
durumunda saglanacak yiiksek kar marji ve biiylik satis hacminden kaynaklanan
verimlilik artig1 bu sirketlere ortak olmak suretiyle finansman saglayan yatirimcilarin
faydasini olusturur. Girisim sermayesi, fon fazlasina sahip yatirimcilarin, gelisme
potansiyeli ylksek olan kiiglk ve orta 6lgekli isletmelerin olusumu ve faaliyete gegmesi
igcin yaptiklar1 uzun vadeli bir yatirnm olarak da ifade edilebilir (Sermaye Piyasasi

Kurulu [SPK], 2016).

Pasif biiylime yatirimlart ise genellikle diisiik kapitiilasyona sahip kii¢iik firmalara
yatirimi ve ilk halka arzlar1 da kapsayan yatirim stratejisidir. Pasif yatirim stratejisinde
cok sayida hisse senedi arasindan ideal biiyiime hisselerini tespit edebilmek i¢in bazi
gostergeler mevcuttur. Damadoran (2003) bu gostergeleri kazanclarda yiksek buyiume
oranlar, yiiksek Fiyat/Kazang oranlari ve makul bir fiyatta biiyiime (GARP) stratejileri

olmak {izere ii¢ gruba ayirmistir.

Kazanclarda yiiksek biliyiime orani stratejisi ¢ogu biiylime yatirimcisi tarafindan
kullanilan en yaygin stratejilerden biridir. Bu gostergeyle ge¢mis kazanglardaki biiylime

oranlarindan yola ¢ikarak gelecekte beklenen biiylime oranlari tahmin edilir ve bu
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tahmine gore en yliksek biiylime oranina sahip hisselere yatirim yapilmasina karar

verilir.

Yiiksek Fiyat/Kazang oranmi stratejisi, yiiksek riskli de olsa en kolay buyime
stratejisidir. Bu stratejide piyasada yiiksek Fiyat/Kazang oranina sahip hisseler

belirlenerek, bu hisselere yatirim karar1 alinir.

GARP stratejileri kazanglardaki yliksek biiyiime orani ve yiiksek Fiyat/Kazang
orani stratejilerinin beraber kullanilmasiyla olusmaktadir. Bu stratejinin de iki kullanimi
s6z konusudur. ilki, biiyiime oranindan diisiik seviyede olan Fiyat/Kazang¢ oranlarina
yatirim yapmaktir. Ikincisi, Fiyat/Kazang oraninin bilyiime oranma boliinmesiyle elde
edilir. Kullanim1 ve hesaplanmasi gayet kolay olan bu oran ¢ogu portfdy yoneticisi ve
analisti tarafindan biiyliime hisselerinin tespitinde kullanilmaktadir. Yatirimcilar i¢in bu

oranin 1’in altinda olmasi idealdir.

Graham (1949) biiylime hisselerine yatirimin {i¢ dezavantajini dile getirmistir.
Birincisi, gecmiste iyi performans gdostermis ve gelecekte de aynisini yapmasi beklenen
hisselerin fiyatlar1 da yiiksek olur. Yatirimci yargisinda hakli olabilir ama bu isten
zararl da ¢ikabilir, ciinkii bu beklenti i¢in fazla fiyat ddemistir. Ikincisi; bu kadar iyi
performans ge¢misi olan sirketlerin gelecege yonelik yiiksek beklentileri karsilayamama
olasilig1 her zaman mevcuttur. Olaganiistii biiylimeler ilelebet devam etmez. Bir sirket
miithis bir performans gosterdiginde, ileride ayni performansi gostermesi giiglesir. Belli
bir asamada biiyiime egrisi diizlenir ve ¢ogu zaman da asag1 déner. Ugiinciisii; bilyiime
hisselerine ait piyasa fiyatlar biiyiik dalgalanmalara maruz kalmaktadir. Sonug olarak,
Graham girisimci yatirimciya biiyime hisselerine fazla konsantre olmamalari

Onermistir.

2.3. DEGER VE BUYUME YATIRIMLARI UZERINE YAPILAN LIiTERATUR
CALISMALARI

Deger ve biiyiime yatirimlari konusunda akademisyenler arasinda yillardir
siiregelen tartismalar s6z konusudur. Bu konu lizerinde ¢ok sayida ¢alisma yapilmisg
olmasina ragmen halen giincelligini yitirmemistir. Bazi1 akademisyenler arasinda deger
ve biiyime yatinmlarinin birbirine zit, farkli yatirim stratejileri oldugu goriisi

hakimken, baz1 akademisyenler ise bu iki yatirim stratejisi arasinda ¢ok biiyiik farklilik
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olmadigmi (Gad, 2009), hatta birbirlerini tamamlayan stratejiler oldugunu
savunmuslardir (Brandes, 2004). Mesela bir biiyiime yatirimcist olarak taninan iinlii fon
yoneticisi Peter Lynch bir yatirirmcinin biiyiime hisselerini secerken en az deger

yatirimcisi kadar degere de dikkat etmesi gerektigini ifade etmistir (Damodaran, 2003).

Au (2004) deger yatinmcisiyla, biliylime yatirimcist arasindaki farklari soyle

stralamustir:

* Biiyiime yatirimcisi ¢ok yiiksek biiylime oranlari sahip (PD/DD ve F/K oranlar1
gibi) hisselere yatirim yapmayi arzulayan yatirimcidir. Deger yatirimcist ise
tersine ¢ok yiiksek biiylime oranlarina sahip firmalarin yatirim i¢in giivenli
olmayacagini diisiiniir. Bunun yerine ortalama karliliga sahip fakat diisiik
degerlenmis ve ucuz hisseleri bulmaya odaklanir.

* Blyume yatirnmcilar1 kazanglarin piiriizsiiz bir sekilde yiikselecegine ve hisse
fiyatinin da gercek fiyata yakin bir sekilde dalgalanacagina inanir. Deger
yatirimcilart ise kazanglarin diizensiz olduguna ve bu olumsuzluklarin hisse
senedi fiyatina yansiyarak dalgalanmalara sebep olacagina inanir.

* Piyasalar ekonomik degisikliklere artis ya da azalis gostererek tepki verir.
Ancak piyasanin ne zaman diisiip ne zaman yiikselecegini kestirebilmek
zordur. Biiyliime yatirimeist kisa donem yatirimlarinda momentum ve iyi bir
zamanlamayla kar elde edilebilecegine inanir. Deger yatiriminin fikir babasi
Benjamin Graham kisa donem yatirimlarini popiilariteye dayali oldugu i¢in oy
makinesine, uzun donem yatirimlarini ise bir sirketin yaptigi isteki gercek

performansina dayandig icin bir tartiya benzetmistir.

Naumer (2009) tarafindan yapilan ¢alismada deger ve biiylime yatirimlarinin bazi

karakteristik 6zellikleri Tablo 2.1 de 6zetlenmistir (Schiel3l, 2014).
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Tablo 2.1. Deger ve Biiyiime Yatirimlarinin Ozellikleri

Deger Yatirimi Biiyiime Yatirimi
Diistik fiyat/kazang orani Yiiksek fiyat/kazang orani
Diisiik fiyat/satis orant Yiiksek fiyat/satig orani
Diistik fiyat/nakit akis orani Yiksek fiyat/nakit akis orani

Diisiik piyasa degeri/defter degeri oranm1 | Yiiksek piyasa degeri/defter degeri orani

Kazanglarda biiyiime istikrar1 Uzun doénem ylksek kazang blyimesi
Yiiksek kar pay1 getirisi Sifir ya da diisiik kar pay1 getirisi
Nakit akiglarindaki istikrar Hizli biiyiiyen nakit akislari
Diisiik bor¢/6z sermaye orani Yiiksek bor¢/6z sermaye orani
Piyasada iyi bir pozisyon Yiiksek satig biiylimesi
Yiksek 6z sermaye karliligi(ROE) Diisiik 6z sermaye karliligi(ROE)
Kazang tahmini (son 12 ay) Kazang tahmini (gelecek 12 ay)
Diistik volatilite Yiuksek volatilite
Bilango degerlemesi Gelir tablosu ve kar marj1 degerlemesi

Endiistri tipi: tasit, metal, kereste, kagit Endiistri tipi: teknoloji, saglik hizmeti,

vb... yenilenebilir enerjiler vb...

Literatiirde deger ve biiylime yatirimlari {izerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmstir.

Bu caligmalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Capaul, Rowley ve Sharpe (1993) 1981-1992 yillar1 arasinda Fransa, Almanya,
Isvigre, Ingiltere, Japonya ve Amerika olmak iizere 6 gelismis piyasada deger ve
bliylime hisselerini performanslarin1 karsilastirdiklar1 bir calisma yapmislardir. Bu
caligmada biiyliime ve deger hisselerini belirleyebilmek PD/DD oranin1 kullanmislardir.
Calismanin sonucunda, biitiin piyasalarda deger-buylme faktoriinun 6énemli bir role
sahip oldugunu tespit etmisler ve analize esas olan donem igerisinde biitiin iilkelerde
deger hisselerinin, biiyiime hisselerinden iistiin  performans  gdsterdigini

vurgulamiglardir.

La Porta, Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1997) deger hisselerindeki {istiin
performansin yatirnmcilarin  beklenti hatalarindan kaynaklandigr hipotezini ortaya
atmiglardir. Bu g¢erg¢evede, firmalarin kazang ilan1 haberlerine, hisse senedi fiyatlarinin

tepkisini 6lgmiislerdir. 1971-1993 yillar1 arasinda NYSE (New York Menkul Kiymetler
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Borsasi), AMEX (Amerika Menkul Kiymetler Borsasi)) ve NASDAQ’da faaliyet
gosteren firmalart kapsayan caligmada, firma kazanglarina dair olumlu haberlerin
biliylime hisselerine nispeten deger hisselerinde daha yiiksek getiriye sebep oldugunu

tespit etmiglerdir.

Fama ve French (1998) Amerika, Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu’da faaliyet
gosteren 21 borsa Uzerinde 1975-1995 wyillart arasinda Fiyat/Kazang, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, Nakit Akisi/Fiyat ve Karpayi/Fiyat oranlarin1 kullanarak deger ve
bliylime hisselerinin getirilerini karsilastirdiklar1 calismada deger stoklarinin 6rnekleme
dahil olan butin borsalarda, biylme hisselerinden daha yiiksek getiri elde ettigi
gozlenmistir. Ayrica, 13 biiyiik borsanin 12’sinde Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin
bliylime hisselerine nazaran deger hisselerinde iistiin performans gosterdigi tespit

edilmistir.

Bauman, Conover ve Miller (1998) Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter Degeri,
Fiyat/Nakit Akis1 ve Karpay1 getiri oranlarim1 kullanarak deger ve biiylime hisselerinin
1986-1996 yillar1 arasindaki performanslarini karsilastirdiklart diinya c¢apinda 21
borsayr kapsayan calismada, toplam getiri ve risklilik acisindan deger hisselerinin
biiyiime hisselerinden her yil olmasa da genel itibariyle daha iyi performans gosterdigini
tespit edilmistir. Ayrica, deger hisselerinin istiin performans gosterdigi borsalar

sermayenin daha ¢ok tabana yayildigi biiyiik borsalardir.

Rozeff ve Zaman (1998) deger ve biliylime portfoylerinde yatirimcilarin asirt
tepkilerini ve igerden Ogrenenlerin ticaretini (insider trading) varliginm test etmek igin
Amerika’da 1978-1991 yillarin1 kapsayan bir ¢alisma yapmistir. Caligmada deger ve
biiyiime hisseleri Nakit Akisi/Fiyat ve Defter Degeri/Piyasa Degeri oranlartyla
belirlenmistir. Sonug olarak, igerden alimlarin biiylime hisselerinden, deger hisselerine
dogru oldugu ve firma i¢i alimlarin diigsiik hisse senedi getirilerinden sonra biiylik
miktarda, yiiksek hisse senedi getirilerinden sonra ise diisiik miktarda oldugu

saptanmistir.

Piotroski (2000) muhasebe bilgilerine dayanan temel analiz stratejisini, ylksek
Defter Degeri/Piyasa Degeri sahip firmalardan olusan genis bir portféyde uygulamistir.
1976-1996 yillarin1 kapsayan calismada varliklarin karliligi, finansal kaldirag, likidite,

kar marj1 ve devir hizlar1 temel analiz sinyalleri olarak kullanilmistir. Temel analiz
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sinyalleri kullanilarak iyi bir se¢im yapildiginda deger (Yiiksek DD/PD orani)

yatirimcilarinin ortalama kazanglarini yillik en az %7,5 artabilecegi tespit edilmistir.

Beneda (2002) satin al elde tut stratejisini kullanarak 1983-2001 yillarini
kapsayan calismasinda deger ve biiylime hisse getirilerini karsilikli olarak incelemistir.
Calismada, 1983-1987 yillar arasinda her yil igin diisiik, orta ve yiiksek Fiyat/Kazang
oranlarindan portfoyler olusturmus ve bu portfoylerin 5, 10, 14 ve 14+ yillik
performanslarini analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda biiylime hisselerine ait uzun
donem performanslarinin deger hisselerinden daha yiiksek getiriye sahip oldugunu
tespit edilmistir. Ve bu bulgularin etkin piyasa hipotezini destekledigi sonucuna

ulastlmistir.

Goneng ve Karan (2003) yaptiklar1 ¢alismada gelismekte olan piyasalardan olan
Borsa Istanbul’da deger ve biiyiime hisselerinin getiri performanslar ile kiiciik ve
biiyiik kapitalizasyonlu portfoy performanslari karsilagtirtlmistir. Calisma 1993-1998
yillart arasindaki 60 aylik donemi kapsamakta olup deger ve biiyiime hisseleri PD/DD
oran1 kullanilarak belirlenmistir. Analiz sonuglarinda Borsa Istanbul’da biiyiime
portféylerinin deger portfoylerinden daha iyi performans gosterdigi tespit edilmis fakat

gelismis piyasalarda yapilan ¢alismalar kadar etkin sonuglar gézlenmemistir.

Yen, Sun ve Yan (2004) tarafindan Singapur’da deger ve biiyiime hisselerinin
getiri ve risk performanslarini karsilagtirmak icin bir ¢alisma yapilmistir. Bu calisma,
1975-1997 yillar1 arasin1 kapsamakta olup biiylime ve deger hisselerinin se¢iminde
PD/DD, F/K ve PD/NA oranlar1 kullanilmistir. Calismada (i) deger hisselerinin
ozellikle portfoyiin olusturulmasini takip eden ilk iki yil olmak tizere 5 yillik periyotta
bliylime hisselerinde daha yiiksek getiriye sahip oldugu ve (ii) biiyiime (deger)
hisselerinin gelecekte yiiksek (diisiik) firma karliliklarina ve kazang biiylimesine isaret

ettigi gozlenmistir.

Campbell ve Vuolteenaho (2004) cift beta modelini kullanarak hisse senedi
getirilerindeki biiyliklilk ve deger anomalilerini agiklamak istedikleri c¢aligmalarinda
hisse senedi ile piyasa portféyii betasinin iki bilesenden olustugu iddia edilmistir. Bu
bilesenlerden biri piyasanin gelecekteki nakit akiglari hakkinda haberleri yansitirken,
digeri piyasa iskonto haddi hakkindaki haberleri yansitmaktadir. Yapilan analizi sonucu,

deger ve kiigiik kapitulasyonlu (Small-Cap) hisselerin, buytiime ve buyuk kapittilasyonlu
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(Large-Cap) hisselerden hatir1 sayilir derecede yiiksek nakit akigi betalarina sahip

oldugu ve bunun ancak yiiksek ortalama getirilerle aciklanabilecegi belirtilmistir.

Doukas, Kim ve Pantzalis (2004) Amerika’da 1983-2001 doneminde deger ve
bliylime hisseleri arasindaki kesitsel getiri farkliliklarinin agiklanabilirligi iizerine bir
calisma yapmislardir. Calismada deger hisselerinin biiyliime hisselerinden iistiin
performans gosterdigini ve deger hisselerine ait bu performansin yatirimcilarin
hisselerin gelecek kazanglarindaki biliyiime hakkindaki goriis ayriliklarindan

kaynaklanabilecegini iddia etmistir.

Black ve McMillan (2005) tarafindan makroekonomik kosullardaki degisikligin
bliyime ve deger hisseleri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Amerika’da yapilan
caligmada 1975-2000 yillarim1 kapsayan veriler kullanilmis ve Defter Degeri/Piyasa
Degeri oranlar1 10 kategoriye ayrilmistir. Sonug olarak biiylime portféylerine nazaran
deger portfoyili getirilerinin makroekonomik degisikliklere karsi daha hassas ve daha

riskli oldugu gorilmiistiir.

Petkova ve Zhang (2005) Amerika’da yapilan 1927-2001 yilin1 kapsayan
calismayla deger ve biiyiime hisselerinin riskliliklerini karsilastirmiglardir. Calisma
sonucunda deger betalari, beklenen piyasa risk primiyle pozitif yonde degisim
egilimindeyken, biiyiime betalarinin negatif degisim egilimine sahip oldugu

bulunmustur.

Bird ve Casavecchia (2007) tarafindan deger ve biiyiime yatirimlarinda
momentum/hassasiyet ve finansal saglik gostergelerinin etkisini 6lgmek icin 15 Avrupa
tilkesinden 8000’e yakin firmay1 kapsayan bir ¢alisma yapilmistir. Calismada, deger ve
biiyiime hisseleri belirleyicisi olarak Satig/Fiyat oran1 kullanilmistir. 1989-2004 yillarini
kapsayan calismada momentum/hassasiyet ve finansal saglik gostergeleri ayr1 ayri ve
birlikte degerlendirilmistir. Calismada, biiyime ve deger hisselerinde piyasa
zamanlamasmin etkin oldugu, biliylime hisselerinin gelecek performanslarini
belirlemede hassasiyet ve finansal saglik gostergeleri beraber kullaniminin faydali
sonuglar verdigi ve denenen biitiin modellerde deger hisselerinin biiylime hisselerinden

daha iistiin performans sergiledigi tespit edilmistir.

Cheh, Kim ve Zheng (2008) biiylime ve deger hisse senedi yatirimlarinda elde

tutma siiresinin uzunlugunun getiri performanslar tizerindeki etkisini yilikselen ve diisen
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piyasalarda arastirmak amaciyla, Amerika’da NYSE (New York Menkul Kiymetler
Borsasi), AMEX (Amerika Menkul Kiymetler Borsasi) ve NASDAQ olmak iizere ii¢
borsada islem goren yaklasik 3500 firma kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. Biiyiime ve
deger hisselerini F/K oraniyla tespit ettikleri calismada yiikselen piyasalarda biiyiime
hisselerinin deger hisselerine nispeten {istiin performans sergiledigi gézlenmistir. Ayrica
siklikla portfoyii glincellemenin deger portfoylerinin getirisinde olumlu olarak yansidigi

tespit edilmistir.

Akbas, Boehmer, Geng¢ ve Petkova (2010) Amerika’da deger ve biiylime
hisselerinin iyi ve kotli zamanlardaki likidite risklilikleri {izerine bir c¢aligma
yapmiglardir. Calisma 1927-2008, 1935-2008 ve 1963-2008 olmak fiizere ii¢ farkl
ekonomik dalgalanma donemini kapsamaktadir. Calisma sonucunda kotii ekonomik
kosullarda deger hisselerine ait likidite betalarinin, iyi ekonomik kosullara nispeten
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica kotii zamanlarda kiigiik deger hisselerinin
likidite riski buyume hisselerine gore daha yiksekken, iyi zamanlarda biyltme
hisselerine ait likidite riskinin deger hisselerine nispeten daha yiliksek oldugu

gozlenmistir.

Campbell, Polk ve Vuolteenaho (2010) yazdiklar1 makalede deger ve biiyiime
hisselerinde sistematik riskin ekonomik kaynaklarini aragtirmiglardir. Bu ¢alismada risk
kaynaklarimin tespitinde VAR tahmin modellerinden faydalanilmigtir. Caligmada, deger
hisselerinin ROE’sinin, piyasa ve buyime hisseleri ROE’sinden daha hassas oldugu,
deger hisselerinin kotii betasi ile biiyiime hisselerinin iyi betasinin bu hisselerin nakit
akis1 karakteristiklerine gore belirlendigi ve Defter Degeri/Piyasa Degeri oraninin
oncelikle iskonto haddi bilesenlerinden ziyade kotii betanin nakit akisi bilesenlerini
tahmin ettigi sonuglarina ulagilmistir. Tiim sonuclarin 1s18inda, deger ve biiylime
hisselerine ait sistematik riskin hisselerin nakit akisi karakteristiklerine gore belirlendigi

sOylenebilir.

Gulen, Xing ve Zhang (2011) Amerika’da 1954-2007 yillarin1 kapsayan
caligmalarinda deger primini tahmin edebilmek i¢in iki evreli Markov degisim modelini
kullanarak deger ve biiylime hisselerine ait beklenen getirilerin zamansal degisimi
Uzerinde bir arastirma yaptilar. Calismada volatilitenin yiiksek oldugu durumlarda deger

hisselerinin beklenen fazla getirisi, bilyime hisselerinin beklenen fazla getirisinden daha



65

hassas oldugu gozlenmistir. Calismanin sonucunda beklenen deger priminin zaman

icinde degiskenlik gosterdigi ispatlanmustir.

Lye (2012) Asya ulkelerinde 1997-2011 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda Sortino
orani optimizasyon yaklasimini kullanarak deger ve biiylime hisselerinin performans ve
etkinligini karsilagtirmistir. Calisma sonucunda deger hisselerinin biiyiime hisselerinden
daha ylksek performansa sahip oldugu fakat deger hisselerinin etkin piyasa hipotezine

uymadigini tespit edilmistir.

Piotroski ve So (2012) temel analiz yaklasimindan faydalanarak, deger ve biiyliime
yatirimu stratejilerindeki yanlis fiyat beklentisine yonelik hatalart belirleyebilmek igin
Amerika’da 1972-2010 yillarin1 kapsayan bir caligma yaptilar. Yanlis fiyatlama
beklentileri altinda, biliylime firmalarinin fiyatlar1 sistematik olarak iyimserligi
yansitirken, deger firmalarinin fiyatlar1 kotiimserligi yansitmaktadir. Calisma sonucunda
deger ve biiylime hisselerine ait beklentilerin firmalarin esas giicliyle uygun oldugu ve
gercek getirilerdeki deger/biiyiime etkisinin istatistiksel ve ekonomik olarak sifirdan

farksiz oldugu tespit edilmistir.

Yeh ve Hsu (2014) Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda 1995-2009 yillarimi
kapsayan calismalarinda deger ve biiylime hisselerini iki boyutlu olarak incelediler.
Caligmada, deger faktorii olarak DD/PD orani, biiylime faktorii olarak da 6z kaynaklarin
getiri (ROE) oran1 kullanilmig ve bu faktorler kendi iginde diisiik-deger, yiiksek-deger,
diisiik-blyltme ve yiksek-biiyiime hisseleri olmak tizere 4 gruba ayrilarak tistel azalma
modeli ile hisse fiyatlarindaki ve hisse getirilerindeki degisiklikler incelenmistir.
Calismanin sonucunda, yiiksek ve diisiik deger hisselerinin ekonomik olaylara karsi ¢ok
hassas olup asir1 tepkiliyken, yliksek ve diisiik biiylime hisselerinin ise hassasiyet
seviyesinin diisiik oldugu ayrica nerdeyse her c¢eyrekte yiiksek deger hisselerinin ¢ok
diisiik getirilere sahipken, takip eden g¢eyrekte, getirilerin ¢ok yiliksek seviyelere ¢iktigi

ve sonraki ¢eyreklerde ise getirilerin azalis trendine girdigi gdzlenmistir.

Hahl, Vahamaa ve Aij6 (2014)’niin Finlandiya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
bliylime ve deger hisselerinin ilk halka arz sonrasi uzun dénem ve kisa donem
performanslarinin 6lgiildiigli ¢alismada, biiylime hisselerinin daha diisiik fiyatlanmis

oldugu ve kisa donemde yliksek getirilere sahip oldugu gozlenmistir. Ayrica deger
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hisselerine ait ilk halka arzlarda ise uzun dénem yatirimlarda 6zellikle piyasaya halka

arzi1 takip eden ilk ti¢ yil i¢inde yiiksek getirilere sahip oldugu goriilmiistiir.

Hsu, Lee, Chang ve Fung (2015) tarafindan Tayvan Menkul Kiymet Borsasi’nda
1982-2014 yillarim1 kapsayan, ¢oklu deger-biiylime degiskenleri kullanilarak, deger ve
biylime portfoylerinin performanslarini arastirmak igin stokastik baskinlik testi
yapilmistir. Deger ve biiyiime gostergeleri Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) ,
Kazang/Fiyat (K/F), Temettii/Fiyat (T/F) oranlar1 ile hesaplanmistir. Bu caligmada
sonug olarak, K/F ve T/F oranlarinin deger ve biiylime gostergesi olarak Tayvan’da
DD/PD oranindan daha {stiin performans gosterdigine ulagilmis ve ekonomik
durgunluk donemlerinde biiylime ve deger hisseleri arasinda herhangi bir stokastik

baskinlik iligkisine rastlanmamastir.

Cronqvist, Siegel ve Yu (2015) deger ve biiylime yatirimcilarinin nigin farkli
yatirim stratejilerine sahip oldugunu arastirmak icin bir calisma yapmislardir.
Caligmanin sonucunda, biyolojik temellere dayanan yatirim tarzinin, yatirimcinin
dogumuyla geldigini, yatirnmcinin degisen taleplerinin, davranigsal egilimlerine
dayandigin1 ve yatinm tarzinin yatirirm yasam seyri teorisiyle agiklanabilecegi

sonu¢larina ulagilmstir.
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UCUNCU BOLUM

COK AMACLI BULANIK OPTiMiZASYON YONTEMIiYLE DEGERE
DAYALI PORTFOY SECIMi VE PERFORMANS ANALIZIi: BORSA
ISTANBUL’DA BiR UYGULAMA

3.1. CALISMANIN AMACI

Bu calismayla, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren diisiik degerlenmis hisse
senetlerinin deger yatirim stratejisiyle secimi ve olusturulan portfoylerin uzun donem

performanslarinin analizi amaglanmistir.

Bu amag ¢ergevesinde hisse senedi se¢iminde deger yatirim stratejisinin etkinligi,
yiikselen ve diisen piyasalarda test edilecektir. Ayrica bu ¢alismada ¢ok sayida hisse
senedi arasindan istenen kriterleri saglayan hisse senetlerini segmek i¢in ¢ok amaclh
bulanik optimizasyon yontemi kullanilarak hisse senedi se¢iminin daha pratik bir hale

getirilmesi amacglanmistir.

3.2. VERI SETIi

Calisma 1996-2015 yillar1 arasim1 kapsayan ii¢ farklt donemden olusmakta olup
her bir dénem igerisinde iki asama s6z konusudur. Ik asama; hisse senetlerine ait
gecmis yil verilerinin diizenlenerek yatirim yapilacak optimum portfoylerin se¢ilmesini
kapsar. Ikinci asama ise secilen her bir portfoyiin 5 yillik performanslari analiz edilir.
Calismada kullanilan matematiksel modellenin etkinligini test etmek icin ii¢ farkl
donem kullanilmistir. 1. Donem, 1996-2007 yillarim1 kapsamakta olup  optimal
portféylerin se¢imi 01.01.2003 tarihinde gerceklesmis ve 31.12.2007 tarihine kadar
portfoy performanslari analiz edilmistir. II. Donem, 2000-2011 yillarim1 kapsar ve
optimal portfoyler 01.01.2007 yilinda segilmistir. III. Doénem ise, 2004-2015 yillarinm
kapsar. Gegmis y1l verilerine gore optimal portfoylerin se¢imi ise 01.01.2011 tarihinde
yapilmistir.  Ornekleme dahil edilen firmalar belirlenirken bilango yapilarinin farkli
olmasindan dolayr mali sektdr firmalari ve eksik veri sebebiyle bazi firmalar

orneklemden dislanmistir. Ornekleme dahil edilen firma sayilart 1. Dénem’de 133, 1L



68

Doénem’de 165, III. Donem’de ise 162 olarak belirlenmistir. Yatirirm donemlerine ait

bilgiler Sekil 3.1°de gosterilmistir.

Optimum
Portfdyiin
Secilmesi

Hisse Senetlerine Ait Gegmis Yil Verilerinin Diizenlenmesi Secilen Portfaylere ait performans analiz

| l

|DONEM MNP 0101199 & =--====-==mmmmmmmmmmenee b OLOL03¢ - mm e m e m e » 31122007
LDGNEM M 01012000 & == -=-==-=========smnmna- P oOLOL0T - m s » 3112011
I, DONEM M 01012004 ¢ == === =========m=nmmmmmee b OLOLALLe == mm e m e > 30112015

Sekil 3.1. Yatirim Donemi

Calismada 1996-2015 yillar arasindaki verilerden faydalanilmistir. Donemlere ait
birinci agsama verileri yani optimal portfoylerin se¢iminde esas olan veriler yillik veriler
olup Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gosteren firmalarin donem sonu bilancolarindan
elde edilmistir. Markowitz Ortalama Varyans Modeli’nin uygulanmasina esas olan hisse
senedi fiyatlar1 2002, 2006 ve 2010 yillarn haftalik verilerinden elde edilmistir.
Portfdylerin performans 6l¢iimii i¢in kullanilan veriler portfoylerdeki hisse senetlerinin
aylik piyasa fiyatlar1 olup 5 yillik bir siireci kapsamaktadir. BIST firmalar ile yillik
bilanco ve hisse senetlerine ait piyasa fiyati verilerinin tamami FINNET Veri

Tabani’ndan’ elde edilmistir.

Calismada risksiz faiz orani olarak hazine bonosu faiz oranlariyla paralellik
gosteren TCMB Gecelik (O/N) Bor¢ Verme Faiz Oranlar1 kullanilmistir. Bu veri

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet sitesinden elde edilmistir®.

! Calismanin verileri 2014/132 numarali “Stratejik Veri Projesi — Akademik Basarinin ve Verimliligin Saglanmas1”
}Q)rojesi kapsamindan edinilen FINNET Veri Tabani’ndan elde edilmistir.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb-+tr/tcmb-+tr/main+page+site+area/tcmb+faiz+oranlari/



http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/main+page+site+area/tcmb+faiz+oranlari/
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3.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada portfoy secimi iki asamadan olusmaktadir. Birinci agamada deger
yatirimi1 kriterlerine gore BIST hisse senetleri arasindan optimum portfoylerin
seciminde Cok Amacli Bulanik Optimizasyon Yontemi kullanilmistir. ikinci asamada
ise olusturulan optimum portfoylerde yer alan hisse senetlerine yapilacak yatirim
oranini belirlemek icin beklenen getiriyi ve riski de hesaba katan Markowitz Ortalama
Varyans Modeli kullanilmistir. Bu boliimde ilk olarak Cok Amagli Optimizasyon ve
Cok Amaclh Bulanik Optimizasyon yontemleri agiklanacak ve akabinde Markowitz

Ortalama Varyans Modeli’ne deginilecektir.

3.3.1. Cok Amach Optimizasyon

Gergek diinyada bazi problemler tek bir amaca indirgenerek c¢oziilebilse de
genellikle bir problemi tim yoénleriyle tek bir amaca indirgemek cok zordur. Coklu
hedefler problemlerin ¢ézliimiinde daha iyi bir fikir verir. Cok amagli optimizasyon
yaklastk 30 yildir gercek diinya problemlerine uyarlanarak kullanilmakta ve
yayginlasmaktadir (Abraham ve Jain, 2005). Cok amagh optimizasyonun tek amagh
optimizasyondan farki, performans — maliyet gibi ayn1 anda birbiriyle ¢elisen amaglarin
oldugu problemlerle ilgilenmesidir. Ornegin, karmasik bir donanim tasarimi
diisiiniildiigiinde en yiiksek performans hedeflenirken maliyetlerin de minimize edilmesi
gerekmektedir. Birden fazla amacin olmasi durumunda amaglardan bazilari kisit olarak
tanimlanabilir. Ornegin, bir sistem yiiksek performans ve diisiik maliyet ile optimize
edilirken, sistemin belirli boyutlar1 gegmemesi ayr1 bir optimizasyon kriteri olarak

tanimlanabilir.

Birden fazla ama¢ fonksiyonunun maksimizasyonu ya da minimizasyonunun s6z

konusu oldugu ¢ok amacli optimizasyon problemleri su sekilde formiile edilir:

Min/Maks  f_(x), m=12,..,M;
Kusitlar g;(x) =20, j=112,.,J,
1
h,(x) =0, k=12,..K; (1)

X <X <X, i=12,..,n
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X(x= [Xi, Xy yeeer X, ]T ), N sayida karar biriminin vektdriidiir. Formiilde yer alan
en alttaki kisit karar degiskenlerinin sinirlarin1 gésterir. Yani X, Karar birimlerinin en

disiik degert, XiU ise karar birimlerinin en yiiksek degeridir. Bu simirlar karar
degiskenleri uzaym olusturur. Yukarida verilen J ve K degerleri sirasiyla kisitlara

ait esitsizlik ve esikligi ifade eder. j(X) ve hk(X) ise kisit fonksiyonlaridir (Deb,

2001).
Pareto
Ama:; 2 _____ il = e .___.__-.__.___tr Gptlmal
< A Coziimler
A
- o L !k
& : !

L

I

o !
1
1

a8
Baskin/Baskin Olmayan

Coziimler En lyi Coziimler

_____ S

Baskin/Baskin
En Kotii Coziimler | Olmayan Coziimler |
|

Sekil 3.2. Pareto Optimallik Kavrami

Tek amagli optimizasyon problemlerinde tek bir amag¢ séz konusu oldugu i¢in
kisitlara gore tek bir optimum noktanin bulunmasi kolaydir. Fakat ¢ok amagh
optimizasyon problemlerinde birden fazla amag¢ s6z konusu olup belirli kisitlar altinda
her bir amaca ait farkli optimum noktalar s6z konusudur. Sekil 3.2°de birden fazla
amacin olmasi durumunda optimum noktanin nasil bulunacagi gosterilmistir. Sekilde
gortldiigli gibi amac¢ fonksiyonlarina ait degerler en iyi, en kotii ve baskin/baskin
olmayan c¢ozimler olmak Uzere li¢ gruba ayrilmistir. En iyi ¢6ziim kiimesinde yer alan

degerler amagclarin herhangi birinden daha kotii olmadigini ve en az bir amagtan daha
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iyi bir degere sahip oldugunu gosterir. Optimal ¢6ziim, optimal ¢ézliimii arama uzayinda
diger ¢oziimlerden etkilenmeyen ¢Ozumdir. Boyle bir ¢6zim, Pareto’nun optimum
¢Oziimii olarak da isimlendirilebilir. Sekil 3.2’de oklarla gosterilen ¢oziimler ise
Pareto’nun optimum ¢6zim kumesidir. Boyle bir optimizasyon probleminde amaclar
birbiriyle ¢akisir ve ayni anda optimize edilemezler. Bunun yerine tatmin edici bir tercih
¢oziimli bulunmalidir. Bu nedenle uygun tercih sec¢imi i¢in bir karar verme siireci

gerekir (Abraham ve Jain, 2005).

3.3.2. Bulanik Cok Amac¢h Karar Verme

Ik gelistirildiginden bu yana Klasik Dogrusal Programlama (KDP), belirli bir
amacin optimum karar degiskeni degerlerini veren bir yontem olarak tanimlanmis ve
kullanilagelmistir. Ancak hayatin tek bir amagla sinirlandirilamayacak kadar karmasik
olmasi, yontemin sadece tek bir amaci en uygun kosullarda saglamaya yonelik yapisini
zorlamig ve zaman i¢inde KDP temel algoritmasi korunarak, birden fazla amacin es
zamanli modellenmesi i¢in ¢ok amagli dogrusal programlama modelleri gelistirilmistir
(Yaralioglu ve Umarusman, 2010). Bir karar vericinin birbirleriyle ¢elisen birden fazla
amaci oldugunu varsayalim. Mesela bir {iretici bir yandan elinde emniyet amagli iiriin
tutmak isterken diger taraftan stok maliyetlerini minimize etmek istemektedir. Veya bir
lojistik firmasi tagima maliyetlerini minimize etmeyi amaclarken, diger taraftan teslimat
siiresini azaltmay1 da isteyebilir (Wang ve Liang, 2004). Bu gibi durumlara insan ve
cevre faktorlerinden kaynakli belirsizliklerde isin i¢ine girince karsilagilan problem

daha da zorlagsmaktadir.

3.3.3. Zimmermann (1978) Max-Min Yaklasim

Zimmermann 1978’de Max-Min yaklasimint gelistirmistir. Zimmermann bu
yaklasimla her bir amacin minimum memnuniyet seviyesini es zamanli olarak
maksimize etmeye ¢alismistir. Bu yaklasimin temel mantigi her bir amacin minimum
memnuniyet seviyelerinin es zamanli olarak maksimize edilmesidir. Gelistirilen bu
modeldeki bulaniklik amag¢ fonksiyonu degerleriyle ilgilidir. Zimmermann modeli ii¢
asamadan meydana gelmektedir. Birinci asamada, s6z konusu amaglar tek tek ¢oziilerek

modellere iliskin 6diinlesme tablosu hazirlanir. Sonra 6diinlesme tablosuyla amaglara
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ilisgkin minimum ve maksimum degerler hesaplanir. Son olarak ise olusturulan iiyelik
fonksiyonlari, maksimize edilecek ortak tatmin seviyesinden biiyiik olacak sekilde
mevcut kisitlara eklenir ve model tek amacli klasik dogrusal programlama seklinde
¢Oziilir. Bulanik ¢ok amacgli bir dogrusal programlama modeli asagidaki gibidir

(Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan, 2013):
1. Asama: Amaclarin Coziilmesi ve Odiinlesme Tablosunun Hazirlanmasi

maks(x)
(AX);, < B, (2)
X, =0

Verilen bulanik ¢ok amagli modelin, amag¢ fonksiyonlar1 bulanik olarak ifade

edilmistir. Zimmermann (1978) bulanik amag¢ fonksiyonlari i¢in esitlik (3) ve (4)’te

verilen iiyelik fonksiyonlarini ( z(x) ve Vg ) kullanmistr.

L
1,Z,(x)<Z;
ZY -7 (x
Hy(X) = gzu—gZ(L) Z5<Z (x)<ZY, ¥, minimizasyon igin (3)
g g
U
0,Z,(x)>Z,
1,Z,(x)2Z)
Z,(x)-Z; . 0 . -
ey (X) = U g0 L, <Z,(X)<Z;, ¥V, maksimizasyon icin (4)
g g
0,Z,(x)<Z;

Yukarida verilen esitlik (2) ve (3)’e ait sekiller asagida gosterilmistir:
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Z®)

Z (x)

I-nNru
N

Sekil 3.4. Maksimizasyon Ama¢ Fonksiyonunun Bulaniklastirilmasi

Bu egsitliklerde Z; ve Z: degerleri ilgili ama¢ fonksiyonunun alt ve iist

9

; . Lo o . . . . U,
siirlarint gostermektedir. Zg , minimizasyon problemleri i¢in en iyi degeri, Zg Ise
maksimizasyon problemleri i¢in en iyi degeri gostermektedir. Dolayisiyla her iki

problem tipi i¢inde hedeflenen amag degeri ZgL < Zg (x) < Zg araliginda olacaktir.
2. Asama: Odiinlesme Tablosundan Minimum ve Maksimum Degerlerin
Hesaplanmasi

Her bir amaca ait ZgL ve Z;J degerleri 6diinlesme tablosunun elde edilmesiyle

hesaplanir. Tablo 3.1°de tiim amaglar1 maksimizasyon bi¢iminde olan bir 6diinlesme

tablosu verilmistir. maksimizasyon problemi oldugu i¢in her bir ama¢ probleminin
alabilecegi en yiiksek deger Z;J olarak kabul edilmekte ve tablonun kosegen degerleri

her bir amacin en iyi degerlerini gostermektedir.
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Tablo 3.1. Z;J Degerlerine Iliskin Odiinlesme Tablosu (Lai ve Hwang, 1996)

Z; Z; Z3 Zg X
Cozim Z; Zlu Zz(xl) Z3(X1) Zg (X)) Xl
Cozum Z, Z,(X,) Z;J Z,(X,) Z,(X,) X,
Cozim Z3 Zl(XS) Zz(xs) Zg’ Zg(Xg) Xa
CozimZy [ 7,(x,) | Z,(X,) | Z,(X,) | ~ | z¥ | X,
Maksimum | 7Y Z; Z; Zg
Deger
Minimum
Deger

3. Asama: Pareto Optimal Coziim

Zimmermann (1978) max-min yaklasimimin temel noktasi her bir amag
fonksiyonuna ait iiyelik fonksiyonu degerlerinin minimumlarini maksimize etmek
oldugundan iigiincii asamada, birinci asamada verilen esitlik (2) asagidaki hale doniisiir

(Lai ve Hwang, 1996).

maks[minyg(x)]
(AX), < B, (5)
X =0

Tum amagclar icin genel bir tatmin seviyesini gosteren A degiskeni eklenerek
asagidaki bulanik ¢ok amacli dogrusal programlama modeli (2) tek amacgh klasik

dogrusal programlama problemine doniisiir (6).
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maks A

Kisitlar

Z2 -7 .(X)

A< () =—5—1—
9 Zg —Zg (6)

(AX), <B

X, >0

0<A<1

Yukaridaki modellin ¢oziilmesiyle biitiin amaclarin minimum gereksinimleri

saglayan ortak tatmin seviyesine ulasilir ve pareto optimal ¢6ziim kiimesi olugsmus olur.

3.3.4. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz 1952 yilinda yaptigt “Portfdy Se¢imi” adli ¢aligmast finans
diinyasinda Modern Portfoy Teorisi i¢in bir milat olarak kabul edilir. Ciinkii Markowitz
yaptig1 calismayla Geleneksel Portfoy Yontemi’ne {i¢ énemli katkida bulunmustur.
Birincisi, portfoy yonetiminde parcalarin toplamimin biitiine esit olmayacagim
ispatlamistir. Ikinci katkisi, bazi portfoylerin, ayni getiriyi saglasa bile, yiksek riskli
olduklar1 i¢in, baz1 portfoyleri ise, riskleri esit olsa bile daha diisiik getiriye sahip
oldugu igin yatirimecilar tarafindan tercih edilmeyecegini ileri stirmiistiir. Bunun
sebebini ise bazi portfoylerin digerlerine gore daha iistiin olduklarina baglamstir.
Uciincii katkis1 ise portfdylerin se¢iminde etkin smir oldugunu iddia etmistir (Ercan ve

Ban, 2005).

Ortalama-Varyans optimizasyon modeli, olusturulacak olan portfoylerin riskini
minimize etmeyi hedeflemistir. Kurulan modeldeki kisitlar ise eldeki fonun tamaminin

yatirim araglaria dagitilmasi ve hedef getiri diizeyine ulagilmasidir.

Markowitz portfoy se¢im modeli agsagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Ulucan,
2004):

1. Yatinmcilarin getirileri yatirimlarin ¢iktisi olarak ifade edilebilir.
2. Yatinmcilarin risk tahmini, varliklarin ya da portfoylin getirilerinin
varyansi ile orantilidir.

3. Yatirimcilar kararlarini sadece beklenen getiri ve riske gore alirlar.
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4. Yatirimer riskten kagma egilimine sahiptir. Yani belirli bir beklenen getiri
diizeyinde katlanabilecegi minimum riski ve belirli bir risk diizeyinde elde

edebilecegi en yiiksek getiriyi tercih edecektir.

Markowitz Ortalama — Varyans Modeli hedeflenen getiri diizeyini saglayacak
minimum riskli portféyii bulmaya calisir. Calismada kullanilan Ortalama-Varyans

modeli soyledir;

min ZN:ZN:xixjaij

i=L j-1
Kisitlar

N

Z Xt = R (7)
i1

N
D x =1

i=1
<x <1 i=1..,N

N : Mevcut varlik sayisi,
H; - ivarhiginin beklenen getirisi (i =1,...,N )

Oj . | ve j varliklari arasindaki kovaryans degeri (i =1,...,N), (j=1...,N), i=j igin I
varliginin varyans degeri,

R : hedeflenen getiri diizeyi,

X; 1 1 varhgmin portfoy igindeki orani, (karar degiskeni), (i =1,...,N)

Modelde portféy riski, portféy beklenen getirisinin belirli bir hedef getiri
diizeyine esit ya da bu diizeyden biiyiik olmasi, menkul kiymetlere portfdy icinde
verilen agirliklarin 0 ile 1 arasinda olmasi ve bu agirliklarin toplamlarmin 1’e esit

olmasi kisitlart altinda minimize edilmektedir.

3.4. ARASTIRMANIN MODELI

Calismanin  bu boliimiinde, deger yatirimi stratejileriyle borsada diisiik
degerlenmis fakat uzun donemde yiiksek kar potansiyeli olan ucuz fakat kaliteli hisse
senetlerinden olusan portfoyler olusturulmasi hedeflenmistir.  Kaliteli  hisse

senetlerinden kastedilen, finansal gostergeleri ( karlilik, likidite, borglanma, vb.) iyi olan
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firmalara ait hisse senetleridir. Ciinkii bir hisse senedine ait piyasa fiyatinin ucuz
(diisiik) olmasi isletmenin iyi yonetilemedigine veya finansal sikinti i¢inde olduguna
isaret edebilir. Bu sebeple yatirimer tarafindan tercih edilmez. Ancak bazi isletmelerde
bu tiir (yonetim ve finansal sikint1 gibi) problemler s6z konusu olmamasina ragmen
hisse senedi fiyat1 ucuzdur. Hatta bu isletmeler ge¢miste yiiksek karliliklart olan, iyi
yonetilen igletmelerdir. Graham ve Dodd (1934) bu hisse senetlerini gdzden diismiis
(out of favour) hisse senedi yani yatirimci tarafindan artik ragbet gérmeyen ve bu
nedenle piyasada fiyat1 diisen, fakat uzun donemde gercek degerine ulasacak hisse
senetleri olarak agiklamistir. Ve bu hisse senetlerine yapilacak yatirimin uzun dénemde

piyasa portfoylinden daha iyi performans gosterecegini vurgulamistir.

Bu ¢ergevede yaptigimiz caligmada, kaliteli fakat piyasa fiyati diisiik olan gézden
diismiis hisse senetlerinden olusan portfoyler olusturmak ve bu portfoylerin
performanslarint  piyasa portfoyii ile karsilastirmak hedeflenmistir. Hedeflere

ulasabilmek icin Sekil 3.5’teki asamalar izlenecektir:

LA *Modelde Kullanilacak Deger Yatirimu Karar Degiskenlerinin Tanimlanmasi
. 1

B

<

*Karar Degiskenlerine Ait Ayr1 Ayr1 Optimize Edilecek Panellerin Olusturulmasi

A

Adi

B

N

*Olusturulan Panellere Ait Cok Amag¢hi Bulanik Optimizasyon Modellerinin
Adim| Yazilmasi

%

*Model Sonuglarina Gore Secilen Firmalarin Karar Tablolarinda Puanlandiriimasi ve
En Yiksek Puan Alan Firmalarin Belirlenmesi

X

Adim

\\5/ *Secilen Firmalara Yapilacak Yatirim Oraninin Markowitz Ortalama-Varyans
o~ Modeliyle Belirlenmesi ve Getiriye Gore Farkli Portfoylerin Olusturulmasi
m

\5_/ Portfoylere ait Performanslarin Karsilastirilmasi
Adim

N

Sekil 3.5. Hisse Senedi Se¢im Asamalari
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3.4.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Calismada, piyasada diisiik degerlenmis uzun dénemde performansi yiikselecek
olan kaliteli hisse senetleri saptamak icin dort kriter kullanilmistir. Bu kriterler
performans, istikrar, risk ve getiridir. Kaliteli hisse senedi se¢iminde aradigimiz
ozellikler, isletmenin istikrarli bir gegmise sahip olmasi, likidite ve borglanma riskinin
bulunmamasi, karliliginin yiiksek olmasi ve bu olumlu gostergelere ragmen performans
oranlarinin diisiik diizeyde seyretmesidir. Modelde kullanilan degiskenler asagidaki

basliklarla daha detayl1 agiklanacaktir.

3.4.1.1. Performans Gostergeleri

Deger yatinminda segilecek hisse senetlerinin belirlenmesinde genellikle
performans oranlar1 kullanilir. Bu oranlar literatiirde goreceli degerleme oranlar
olarakta isimlendirilmektedir. Calismamizda performans gostergeleri olarak Piyasa

Degeri / Defter Degeri, Fiyat / Kazang ve Fiyat / Satiglar oranlar1 kullanilmagtr.

3.4.1.1.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 (PD/DD) bir isletmenin varliklarini daha
dustiik fiyattan almay1 amaglayan 6nemli performans gostergelerinden biridir. PD/DD
orani lizerine yapilan ¢ok sayida amprik c¢alismada diisiik PD/DD oranina sahip
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapildiginda normalin iizerinde getiri elde edildigi
tespit edilmistir. Graham ve Rai, PD/DD oranmin en az 2/3 olmasi gerektigini
(Oppenheimer, 1984) sodylerken Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) yaptiklari
calismada oranin 1’in altinda olmasimin iyi bir yatirim stratejisi oldugunu One
stirmiislerdir. Fama ve French (1992, 1995) ve Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994)
tarafindan yapilan ¢alismalarda ve buna benzer cok sayida calismada diisiik PD/DD
oraninin hisse senedi getirileriyle iliskisi tespit edilmistir. Calismamizda PD/DD orani

hisse senedi fiyatinin hisse basina 6zsermayeye boliinmesiyle elde edilmistir.

3.4.1.1.2. Fiyat/ Kazan¢ Oram

Yatirimeilar tarafindan kullanilan bir diger performans degerleme orani ise Fiyat /
Kazang (F/K) oranidir. Bu alanda yapilan ¢ogu amprik calismada arastirmacilar diisiik

F/K oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin, yiiksek F/K oranina sahip
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portfoylerden daha fazla getiri sagladigini tespit etmislerdir. Ayrica bu caligmalarda
diistik F/K oranina sahip portfoyler, yiikksek F/K oranina sahip portfoylere gore riski
daha distiktiir. Graham ve Rai, yaptiklar1 ¢alismayla yatirimcilara firmalar igerisinde
son bes yil icindeki en yiiksek F/K oraninin %40’ indan daha az F/K oranina sahip olan
firmalara yatirnm yapmalarini 6nermiglerdir (Oppenheimer, 1984). Basu (1977) yaptig
calismada diisik F/K oranina sahip hisselere yapilan yatirimin, yiiksek F/K oranina
sahip hisselere yapilan yatirima gore iki misli karli oldugunu ve risklerinin daha diisiik
oldugunu tespit etmistir. Calismamizda F/K orani igletmenin hisse senedi fiyatinin,

hisse bas1 kara boliinmesiyle hesaplanmistir.

3.4.1.1.3. Fiyat / Satislar Orani

Literatiirde kullanilan 1iyi sonuglar veren bir diger degerleme Olgiitii de
Fiyat/Satislar oranidir. Bu oran F/K ve PD/DD performans oranlarina gore fazla popiiler
degildir. Fisher, F/S oranin isletmenin satiglartyla iliskisi oldugu i¢in diger
degiskenlerden daha istikrarli ve degerli bir oran oldugunu savunmustur. Ayrica diigiik
F/S oranl hisselerin yiiksek performans gosterecegini iddia etmistir (Fisher, 2007).
Senchack ve Martin (1987) yaptiklar1 calismada diisiik F/S ve F/K oranlarim
kargilastirmis. Diisiik F/S oranina sahip hisselere sahip portfoylerin, piyasa
portfoylinden daha iyi performans gosterdigini fakat diisik F/K oranli portfoylere
nazaran daha az karli oldugunu tespit etmistir. Jacobs ve Levy (1988)’de yaptiklar
caligmada diisiik F/S orasinin gelecekteki hisse senedi getirileri {izerinde pozitif etkisi
oldugunu tespit etmistir. Bu calismada, F/S oran1 hisse senedi fiyatinin, hisse basi satig

tutaria boliinmesiyle bulunmusgtur.

3.4.1.2. istikrar

Isletmelerin  ge¢mis yillardaki performanslari, o firmalarin gelecekteki
performanslar1 hakkinda en dénemli gostergelerden biridir. Istikrarli bir gegmise sahip
olan firmalar yatirnmciya giiven verir. Firmalarin satis ve kazanglarinin diizenli olarak
artmas1 gelecekte bu biliylimenin hisse senedi fiyatina da yansiyacagini gosterir. Bu
baglamda deger yatirimmin mimar1 olarak kabul edilen Benjamin Graham, Akilh

Yatinmer kitabinda yatirimcilara hisse senedi se¢imi yaparken hisselerin gegmis yil
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performanslarinin mutlaka goz oniinde bulundurulmasini 6nermistir. Cilinkii gegmis yil
performansinin gelecek yillarda da nispeten benzerlik gosterecegini varsaymistir.
Ayrica ayni eserde firmalarin son yedi yildaki nispi biiyiime oraninin gelecekteki yedi
yil i¢in de aymi olacagimi iddia etmistir. Fisher (2003) da karli bir yatirnm igin
ortalamanin {izerinde performans gosterme potansiyeli olan firmalara yatirim
yapilmasini Onermistir. Her yil satiglarinda sektdr ortalamalarinin iizerinde artis
gosteren firmalari, ortalamanin {izerinde performans gdosteren sirketler olarak
tanimlamistir. Graham’dan esinlenen TUnlii yatirnmci Buffet’da yatinm yapacagi
firmalar1 belirlerken istikrarli bir yonetime sahip olan ve uzun dénemde iyi performans
gostermis firmalara yatirim yapmayi benimsemistir (Hagstrom, 2005). Calismamizda,
istikrar gostergesi olarak firma satiglarindaki yillik biiylime orani1 kullanilmistir.
Firmalarin ge¢mis yedi yillik donemini kapsayan satiglarindaki biiyliime oranlari
hesaplanmis ve bir Onceki yila gore satiglarimi arttiran firmalara “1” azalig gosteren
firmalara “0” kukla degiskenleri atanmistir. Daha sonra ise her firma icin kukla
degiskenlerin toplami alinarak firmanin istikrar derecesi hesaplanmis ve modele dahil

edilmistir.

3.4.1.3. Risk

Caligmada kullanilan bir diger gosterge isletmenin risk derecesinin tespit
edilmesidir. Yatirim yapilacak firmalarda aranilan 6zellikler diisiik PD/DD, F/K ve F/S
oranlar1 oldugundan bu oranlarin diisiik diizeyde olmasi isletmenin iyi yonetilmediginin
gostergesi olabilecegi gibi finansal sikinti veya iflas riskine de isaret edebilir. Bu
baglamda calismamizda risk gostergesi olarak kisa vadeli borglar1 6deyebilme
kabiliyetini gosteren likidite oran1 ve uzun vadeli bor¢ ddeyebilme yetenegini ve

sermaye yapisini gosteren kaldira¢ orani kullanilmistir.

3.4.1.3.1. Likidite Orani

Likidite oranlar1 firmanin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiclinii 6lgmek ve
calisma sermayesinin yeterli olup olmadigini saptayabilmek i¢in kullanilmaktadir. Bir
isletmenin 6zellikle ekonomik bunalim doénemlerinde kisa siiredeki borglarini

Odeyebilecek likiditeye sahip olmasi gayet onemlidir (Akgi¢, 1998). Likidite oraninin
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diisiik olmas1 igletmenin iyi yonetilmedigine ve finansal sikinti i¢inde olduguna isaret
edebilecegi gibi yiiksek likidite orani da isletmenin ¢ok iyi yonetildigi anlamina gelmez.
Ciinkii likidite oranmnin yiiksek olmasi kredi verenlerin lehine olmasina karsin
isletmenin atil fonlara sahip oldugunun da gostergesi olabilir. Bu ise isletme
yonetiminin basarisiz olduguna isaret eden ve firma karliligini etkileyen bir durumdur
(Ceylan ve Korkmaz, 2012). Literatiirde, sektor ortalamalarinin iizerinde seyreden
likidite oranlar1 ideal likidite seviyesi olarak tavsiye edilir. Calismamizda, likidite
gostergesi olarak cari oran kullanilmistir. Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli
borglara orani olarak formiile edilir. Firmalara ait cari oranlar, sektdrel cari oranlarla
karsilastirilarak modele dahil edilmistir. Ayrica atil fon kullanan firmalart modelden
dislamak i¢in ideal cari oran sektor ortalamasinin en fazla iki kati olabilecegi

varsayilmis ve modele kisit olarak eklenmistir.

3.4.1.3.2. Kaldira¢ Orani

Calismada kullandigimiz bir diger risk olgiitii, firmalarin uzun vadeli bor¢ 6deme
yetenegini gosteren kaldira¢ oranidir. Bu oran 6zellikle uzun sireli kredi verenlere ve
firmaya yatirim yapmayi diisiinenlere firmanin mali gliciinii gosterir. Firma varliklarini
tehlikeye diigsiirmek istemeyen firma sahipleri yabanci kaynak kullanimi arttirmak
istemezler; c¢linkii firmanin bor¢ yiikii arttikca kredi verenler de kredi sartlarim
agirlagtiracaklardir. Bu ise bor¢glanmanin maliyetini arttiracak ve bor¢ orani belli bir
simirt gegince kredi kuruluslart kredi vermeyi durduracaktir (Akgic, 1998). Her ne
kadar isletmenin bor¢ oraminin yiiksek olusu Ozsermayenin karliligini arttirsa da
firmanin gelecegi icin biiyiik bir riske isaret eder. Calismamizda kaldirag gostergesi
olarak 6zsermaye’nin toplam aktife orani kullanilmistir. Ayn1 zamanda firmalara ait
sektor ortalamalar1 hesaplanmis ve firmaya ait kaldira¢ oraninin sektor ortalamasindan

fark: alinarak modele dahil edilmistir.

3.4.1.4. Getiri

Calismada kullanilan bir diger gostergemiz, isletmenin getiri diizeyidir. Piyasa
ekonomisinin gecerli oldugu iilkelerde yatirnmin amaci kar elde etmek oldugundan,

karlilikla firmanin sahipleri arasindaki iliski 6nem arz etmektedir. Calismada firma
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karlilig1 6lgmek icin net karin 6z sermayeye orani kullanilmistir. Bu oran firma sahip
veya sahipleri tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diisen kar nisbetini ortaya
koyar (Akglc, 1998). Ayrica risk gostergesi olarak kullandigimiz 6z sermaye/toplam
aktif orani ise getiri gostergesi olarak kullandigimiz 6z sermayenin karliligi orani ile
paralellik gostermektedir. Soyle ki, sermaye yapisinda bor¢clanmanin pay: arttiginda, 6z
sermayenin payl azalacagindan bu 6z sermayenin karlilig1 iizerinde olumlu bir etki
yapacaktir. Fakat bununla beraber isletmenin riski de artacaktir. Oysaki yatirimci
tarafindan arzu edilen, riski diisiik yani bor¢ seviyesi diislik, 6z sermayenin karlilig
yiiksek firmalar1 bulmak oldugundan, calismada yiiksek 6zsermaye orani olan ve bu
yiiksek Ozsermaye oranina gore 0z sermayesinin karlihigr yiiksek firmalar1 bulmak

kaliteli bir hisse senedi se¢imi yapmamizi saglayacaktir.

3.4.2. Karar Degiskenlerine Ait Panellerin Olusturulmasi

Calismanin bu asamasinda yukarida aciklanan modelde kullanilacak degiskenlerle
farkli paneller olusturulacak ve nihai asamada her bir panele ait optimizasyon modelinin
calistirilmasi sonucunda hisse senedi se¢imi tamamlanacaktir. Paneller olusturulurken
performans kriterleri esas alinmistir. Yani her bir performans kriterine gore istikrar, risk
ve getiri hedefleri sabit kalmak {izere paneller olusturulacaktir. Olusturulan paneller

Tablo 3.2°de gosterilmistir.

Tablo 3.2. Modelde Kullanilacak Karar Degiskenlerine Ait Paneller

PANEL A PANEL B PANEL C
ORAN AMAC ORAN AMAC ORAN AMAC
Performans
. PD/DD Minimizasyon FIK Minimizasyon F/S Minimizasyon
Hedefi
Istikrar Istikrar o Istikrar o Istikrar o
| Maksimizasyon ) Maksimizasyon ) Maksimizasyon
Hedefi Derecesi Derecesi Derecesi
Risk Cari Oran | Maksimizasyon | Cari Oran | Maksimizasyon | Cari Oran | Maksimizasyon
Hedefi Kaldira¢c | Maksimizasyon | Kaldirac | Maksimizasyon | Kaldira¢ | Maksimizasyon
Getiri
Hedef ROE Maksimizasyon ROE Maksimizasyon ROE Maksimizasyon
ederl
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Calismada ii¢ performans kriteri kullanilmistir. Bunlar PD/DD, F/K ve F/S
oranlaridir. Literatiirde bu oranlarin hisse senetlerinin gelecek performanslarini
etkiledigine dair ¢ok sayida calisma mevcuttur. Bu calismalarda genel olarak diisiik
PD/DD, F/K, F/S oranlar1 ve yiiksek PD/DD, F/K, F/S oranlarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi aragtirilmis ve sozii gegen diisiik seviyedeki oranlarin, daha yiiksek
getiri performansina sahip olduklart tespit edilmistir (Chan ve Lakonishok, 2004).
Bundan dolay1 ¢calismamizda PD/DD, F/K, F/S oranlar kullanilarak ii¢ farkli panel
olusturulmus ve bu panellerde performans hedefleri olan PD/DD, F/K, F/S oranlari
minimize edilmistir. Istikrar, risk ve getiri hedeflerini temsil eden oranlar ise sabit
olarak her panelde kullanilmis olup optimizasyonda bu oranlar maksimize edilmistir.
Kisacasi, ¢alismada kaliteli hisse senetlerini bulmak i¢in diisiik PD/DD, F/K ve F/S
oranlarina sahip, ayn1 zamanda istikrar derecesi, likiditesi, 6z sermayeyle finansman

diizeyi ve karlilig1 yiiksek olan hisse senetlerinin se¢imi hedeflenmistir.

PD/DD F/K

F/s

Sekil 3.6. Ortak C6zim Kimesi

Farkli panellerin olusturulmasindaki gaye, Sekil 3.6’da goriildigii gibi tim

paneller tarafindan segilen hisse senetlerini ihtiva eden bir ¢6ziim kiimesine ulagsmaktir.

3.4.3. Olusturulan Panellere Ait Cok Amac¢h Bulanik Optimizasyon Modellerinin

Yazilmasi

Calismada ti¢ farkli donem ve tii¢ farkli panel s6z konusudur. Dénemler arasi
farklilik sadece optimizasyona tabi olan firma sayilarinda oldugu i¢in burada yalniz bir
doneme ait modeller yazilacaktir. Modellerde kullanilan indis ve parametreler asagida

gosterilmistir.
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indisler
I = Firmalar (1,2,3,....,n)

Parametreler

PDDDi = | firmasinin Piyasa Degeri / Defter Degeri orant,

FK. =i firmasmn Fiyat/Kazang orani,

FSi = | firmasimn Fiyat/Satislar orani,

ROE, =i firmasimnmn Net Kar/Ozsermaye (8zsermayenin karlilig1) orant,

COi = 1 firmasinin cari orant,

SCOi = | firmasinin iginde bulundugu sektoriin ortalama cari oran,

STA =i firmasinin Ozsermaye/Toplam Aktif orani,

SSTA = | firmasinin icinde bulundugu sektdriin ortalama Ozsermaye/Toplam Aktif
orant,

SALE; = i firmasmm istikrar derecesi,

Calismada kullanilan panellere ait amag fonksiyonlar1 ve kisitlar soyledir.

Panel A Cok Amac¢h Bulanik Optimizasyon Modeli

Amaclar

162
maks Z, =) ROEX,

i=1

162
maks Z, =Y (CO,-SCO)x

i=1

162
maks Z, =Y (STA —SSTA)x

i=1

162
min Z, =) PDDD, (8)
i=1
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162
maks Zy = SALEx

i-1
Kisitlar

PDDD, < 2,5

COX <25COX

Calismada kullanilan PD/DD orani en 6nemli performans gostergelerinden biri
oldugu i¢in 2,5’in altinda olmasi arzulanmis ve modele kisit olarak eklenmistir. Ayrica
likidite gostergesi olan cari oranin yliksek olmasi isletmedeki fazla fonlarin iyi
yonetilemedigine isaret ettigi i¢cin modelimizde cari oran igin iist sinir belirlenmis ve

modele kisit olarak eklenmistir.

Pareto Optimal Amag

maks Z=A41

Pareto Optimal Kisitlar

P g((lzw: ROEixij—Zng+(ZgL; -2;)

i=1l

A< (f(coi—scoi)xi}z;}(z;’—sz) (9)

A< (f(sm —SSTA)xij—Zng+(Z;’ -Z;)

i=1

2 sl—K(Z“ PDDDixij—Zng+(Z;J —Z;)}

,13[[1262:SALEixij—ng+(Z§’ -2;)

i=1
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Bu esitliklerde Z:  ve Z;J degerleri ilgili amag¢ fonksiyonunun alt ve iist

9

sinirlarini gostermektedir.

Panel B Cok Amac¢h Bulanik Optimizasyon Modeli

Amaclar

162
maks Z, =) ROEX,

i=1
162
maks Z, =Y (CO,-SCO,)x
i=1
162
maks Z, =) (STA —SSTA)x
i=1
162
min Z, =Y FKx (10)
i=1
162

maks Zy = SALEx

i-1
Kisitlar

FK, >0
COx <2SCO.x

Fiyat/Kazang¢ oranina ait 0’dan biiyiik olma kisit1 konularak dénem zarari olan

isletmelerin secilmesi engellenmistir.

Pareto Optimal Amac

maks Z=A41

Pareto Optimal Kisitlar

P g((lzszl ROEixij—Zgj+(Z;’ -2,)

i=1
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i=1

zg((f(oq —scoi)xi]—z;}(zg ~Z;)

zs((lfj(sm—ssm)xij—z;}(zg -Z;) (11)

(RG]

M[[ism_axij—zg}(zé’ -Z;)

Panel C Cok Amach Bulanik Optimizasyon Modeli

Amaclar

162
maks Z, = ROEx

i=1

162
maks Z, =Y (CO,-SCO)x

i=1
162
maks Z, =Y (STA —SSTA)x
i=1
162
min Z,=> FSx (12)
i=1
162
maks Zg = SALEx

i=1

Kisitlar
COX <25CO

Pareto Optimal Amac

maks Z=A41
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Pareto Optimal Kisitlar

p) g((lzszl ROEixij—Zgj+(Z;’ -2,)

i=1l

A< (f(coi —scoi)xij—z;}(zg -Z;)

A< (f(sm—ssm)xij—z;}(zg -Z;) (13)

i=1

wai((Brsn )2tz -2)|

A s[[lzm:SALEixij—zg}(z; -2;)
i1

Yukaridaki her ii¢ panele ait pareto optimal ¢6ziim modellerinde kisitlara 6ncelik
ya da Onem sirasi verilmemis olup lambda ( A ) ‘nin esit agirlikli kisitlarla maksimize
edilmesi amaglanmistir. Fakat ¢calismamizda panellere ait performans oranlar1 ve istikrar
onemli karar birimleri oldugu icin kisitlara agirlik verilerek modeller tekrar
olusturulmustur. Kisitlara verilecek agirliklar tamamen yatirnmemin tercihiyle
alakalidir. Bu c¢alismada karar degiskenlerine verilen agirhiklar Tablo 3.3’te

gosterilmistir.

Tablo 3.3. Karar Birimlerine Atanan Agirliklar

Esit Agirlik (%) Yatlnmﬁg?ﬁg?ﬁ;‘l Ettigi
Performans (PD/DD; F/K; F/S) 20 40
Istikrar 20 30
Likidite 20 10
Kaldirac 20 10
Getiri (ROE) 20 10
TOPLAM 100 100
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Pareto optimal kisitlara verilen agirliklar denklemlerde asagidaki gibi yazilarak

panellere ait pareto optimal ¢ozlimler gerceklestirilmistir.

xs[o,lo(f ROEixij—ZgLJ+(Z;’ -Z;)

i=1

i=1

A< (0,10[1262:(00i —scoi)xij—z;j+(z; -Z;)

zs(o,lo(m (STA—SSTAi)xiJ—z;}(z;’ -Z;) (14)

i=1

A<1- [o,4o[§ PDDDixi]—ZgLJ+(Z;’ —zg)}
i=1

yl s(o,3o(§SALEixi]-z;]+(z;’ -Z;)
i=1

3.4.4. Segilecek Firmalara Ait Karar Tablolarimin Olusturulmasi ve Yatirim

Yapilacak Firmalarin Belirlenmesi

Calismanin bu asamasinda her bir panele ait modeller ¢alistirilmis, 2003, 2007 ve
2011 donemlerinde yatirim yapilacak kaliteli hisse senetleri puanlama tablolariyla
belirlenmistir. Calismada hisse senetlerinin se¢imi i¢in genel cebirsel bir modelleme
sistemi olan GAMS programindan yararlanilmistir. GAMS programiyla dogrusal,
dogrusal olmayan, karma tamsayili optimizasyon problemleri modellenebilmektedir.
Calismanin bu adimi dort asamadan olusmaktadir. {lk asamada calismanin veri seti
analize uygun bir hale getirilerek, 3.Adim’da gosterilen panellere ait modellerle birlikte
GAMS programina yazilmistir. Ikinci asamada, panellerde yer alan her bir amag belli

kisitlar altinda tek tek optimize edilerek 6diinlesme tablolarina ait alt ve iist sinrlar
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belirlenmistir. Odiinlesme tablolar1 EK 1, EK 2 ve EK 3’te gosterilmistir. Uciincii
asamada ise Odiinlesme tablolarindan faydalanilarak her bir panel i¢in agirliksiz ve
agirlikli olmak iizere 6 farkli pareto optimal ¢o6zlim gergeklestirilmis ve sonuglar karar
tablolarina aktarilmistir. Karar tablolarinda pareto optimal ¢6ziim sonucu secilen hisse
senetleri “1”, secilmeyen hisse senetleri ise “0” olarak gdsterilmistir. Son asamada ise
karar tablosuna aktarilan hisse senetleri, secilip-Se¢ilmeme kriterine gore puanlari
toplanarak, en yiksek puan alan hisse senetleri yani butlin modellerde secilen hisse
senetleri belirlenip bu hisse senetlerine yatirim yapma karar1 alinmistir. Caligmada
olusturulan hisse senedi se¢im kararina dair puanlama tablolar1 EK 4, EK 5 ve EK 6’da

genis bir sekilde verilmistir.

Calismada ti¢ yatirirm dénemi s6z konusu olup 1996-2003 periyodunu kapsayan 1.
Donem’de 133, 2000-2007 periyodunu kapsayan Il. Dénem’de 165 ve 2004-2011
periyodunu kapsayan Ill. Doénem’de ise 162 firma optimizasyon islemine tabi
tutulmustur. Panellere uygulanan Cok Amagh Bulanik Optimizasyon (CABO)
sonucunda karar tablolarinda en yiiksek puan alan firma sayisi 1. ve II. Dénem’de 41,
III. Dénem’de ise 36’dir. Donemlere ait yatirim yapilacak firmalar listeleri Tablo 3.4,

Tablo 3.5 ve Tablo 3.6’da gosterilmistir.
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Tablo 3.4. 2003 Yilinda CABO Yontemiyle Segilen Yatirim Yapilacak Hisse Senetleri

" HIiSSE .
SEKTOR KODU SIRKET ADI
o TATGD | TAT GIDA SAN. A.S.
GIDA, ICKi, TUTUN - — -
SANAYI ULKER | ULKER BiSKUVI SANAYI A.S.

ATEKS | AKIN TEKSTIL A.S.
BISAS | BISAS TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.
BOSSA | BOSSA TiC. VE SAN. ISL. T.A.S.

DOKUMA GiYiM L .
ESYASI DERI KORDS | KORDSA GLOBAL END. IPLIK SAN. TiC. A.S.
SANAYI LUKSK | LUKS KADIFE TIC. SAN. A.S.

SKTAS | SOKTAS TEKSTIL SAN. TIC. A.S.

YUNSA | YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

GENTS | GENTAS GENEL METAL SAN. TiC. A.S.

ORMAN URUNLERI | KARTN | KARTONSAN KARTON SAN. TIC. A.S.

K&?%%X:M TIRE | MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMB. SAN. AS.

YAYIN OLMIP | OLMUKSAN INT. PAPER AMB. SAN. TIC. A.S.

DGZTE | DOGAN GAZETECILIK A.S.

AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SAN. A S.

BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABR. A.S.

KIMYA SANAYI HEKTS | HEKTAS TICARET T.A.S.

MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SAN. A.S.

SASA | SASA POLYESTER SAN. A.S.

KUTPO | KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S.

ANACM | ANADOLU CAM SAN. A S.

ADBGR | ADANA CIMENTO SAN. T.A.S.

ADNAC | ADANA CIMENTO SAN. T.A.S.

BOLUC | BOLU CIMENTO SAN. A S.

CIMSA | CIMSA CIMENTO SAN. VE TiC. A.S.

CMBTN | CIMBETON HAZIRBETON VE PREF. YAPI A S.

HZNDR | HAZNEDAR REFRAKTER SAN. A.S.

KONYA | KONYA CIMENTO SAN. A.S.

BRSAN | BORUSAN MANNESMANN BORU S. T. A.S.

COMDO | COMPONENTA DOKUMCULUK TIC. A.S.

CELHA | CELIK HALAT VE TEL SAN. A S.

METAL VE METAL | ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU SAN. TiC. A.S.

ESYA SANAYI EREGL | EREGLi DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.
SARKUYSAN ELEKTROLITIiK BAKIR SAN. TiC.
AS.
ALCAR | ALARKO CARRIER SAN. VE TIC. A.S.

ADEL | ADEL KALEMCILIK TiC. SAN. A.S.

SERVE | SERVE KIRTASIYE SAN. TiC. A.S.
DIiGER SANAYi VE EDIP | EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SAN. TIC. A.S.
HIZMET SEKTORU KIPA | TESCO KiPA KITLE PAZR. TiC. LOJ. GID. SAN. A.S.
GSDDE | GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INS. SAN. A S.
THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.

TAS VE TOPRAGA
DAYALI SANAYI

SARKY




92

Tablo 3.5. 2007 Yilinda CABO Yontemiyle Segilen Yatirim Yapilacak Hisse Senetleri

- HISSE .
SEKTOR | «opu SIRKET ADI
BANVT | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SAN. A.S.
GIDA, iCKi PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYii A S.

,TUTUN |PINSU |PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

SANAYD  FoNSUT | PINAR SUT MAMULLER] SANAYII A S,
ULKER | ULKER BISKUVI SANAYIA.S.
BOSSA | BOSSA TICARET VE SANAYIISLETMELERI T.A.S.
DERIM | DERIMOD KONFEK.AYAK. DERI SAN. TIC. A.S.
D&KYUH'\\:A KRTEK | KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S.
ESYASI | KORDS | KORDSA GLOBAL END. IPLIK SAN. TiC. A S.
S?ﬁg{i MNDRS | MENDERES TEKSTIL SANAY VE TICARET A.S.
SKTAS | SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
YUNSA | YONSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.
AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII AS.
BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABR. A.S.
SODA | SODA SANAYII AS.
. HEKTS | HEKTAS TiICARET T.A.S.
Slfi%z% MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII A S.
AYGAZ | AYGAZ AS.
PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LAST. SAN. A.S.
GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
KUTPO | KUTAHYA PORSELEN SANAYIA.S.
TAS VE DENCM | DENIZLi CAM SANAYIi VE TICARET A.S.

TOPRAGA | TRKCM | TRAKYA CAM SANAYII AS.

DAYALI | AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
SANAYI BTCIM | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SAN. A.S.
GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. A.S.

COMDO | COMPONENTA DOKUMCULUK TiC. SAN. A.S.

ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU SAN. VE TiC. A.S.

EREGL |EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

KRDMD | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK A.S.

METAL VE | FENIS | FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S.

“%%;AAL IHEVA | IHLAS EV ALETLERI IMALAT SAN. TiC. A.S.

SANAY[ |ARCLK |ARCELIK A.S.

KLMSN | KLIMASAN KLIMA SAN. TiC. A.S.

ASUZU | ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SAN. TiC. A.S.

EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

PARSN | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S.
DiGER | APEL | ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYIA.S.

IMALAT | SERVE | SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET A S.

SANAYL g AKAB | BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET AS.
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Tablo 3.6. 2011Y1linda CABO Yontemiyle Segilen Yatirim Yapilacak Hisse Senetleri

" HiSSE .
SEKTOR KODU SIRKET ADI
.. | PETUN |PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.
GIDA, ICKI
VETUTUN |PINSU |PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.
SANAYI » - -
PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.
DOKUMA KRTEK | KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.
GIYIM LUKSK | LUKS KADIFE TiICARET VE SANAYII A.S.
ESYASI VE - - -
DERi MNDRS | MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
SANAYL | ORDS | KORDSA GLOBAL END. IPLIK SAN. TiC. AS.
_ORMAN | o| kA | ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
URUNLERI,
MOBILYA, |OLMIP | OLMUKSAN INT. PAPER AMB. SAN. TiC. A S.
KAGIT, - -
BASIM BAKAB | BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S.
YAYIN 3 .
SANAYi | DOBUR | DOGAN BURDA DERGI YAY. VE PAZR. A .
AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S.
SODA | SODA SANAYIi AS.
ALKIM | ALKIM ALKALI KIMYA A.S.
KIMYA A
SANAY[ | HEKTS | HEKTAS TICARET T.AS.
AYGAZ | AYGAZ A.S.
BRISA | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LAST. A.S.
GOODY | GOODYEAR LASTIKLERIT.A.S.
KOZAA | KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK iSL. A.S.
EGSER | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
TAS VE "
TOGRAGA | TRKCM | TRAKYA CAM SANAYII AS.
DAYALI | ADBGR | ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S.
SANAYI
BOLUC | BOLU CIMENTO SANAYII AS.
UNYEC | UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
DMSAS | DEMISAS DOKUM EMAYE MAM. SAN. A.S.
METAL VE | ERBOS | ERBOSAN ERCIYAS BORU SAN. VE TiC. A.S.
MEEI(AAL IHEVA | IHLAS EV ALETLERI IMALAT SAN. VE TIC. A.S.
SANAYI | ARCLK | ARCELIK AS.
PARSN | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.
ADEL | ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S.
| vakko XAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SAN. ISLET.
TEKNOLOJI, S
ULASTIRMA, | TCELL | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.
HIZMET VE -
'DIGER THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.
IMALAT | ARENA | ARENA BILGISAYAR SAN. VE TiC. AS.
SANAYI
ASELS | ASELSAN ELEKTRONIK SAN. VE TiC. A.S.
NETAS | NETAS TELEKOMUNIKASYON A.S.
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Tablo 3.4’de 1996-2003 doneminde CABO yontemiyle secilen hisse senetleri ve
sektorel dagilimlart verilmistir. Bu donemde yatirim yapilmasina karar verilen 41 firma
7 farkli sektorde faaliyet gostermektedir. Segilen firmalarin 2’si Gida, Icki ve Tiitiin
Sanayi’nde; 7’si Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sanayi’nde; 5’i Orman Uriinleri,
Mobilya, Kagit, Basim ve Yayin Sanayi’nde; 5’i Kimya Sanayi’nde; 9’u Tas ve
Topraga Dayali Sanayi’de; 7°si Metal ve Metal Egya Sanayi’nde; 6’s1 ise Diger Sanayi

ve Hizmet Sektori’nde faaliyet gostermektedir.

Tablo 3.5’de 2000-2007 doneminde yatirim yapilacak firmalarin listesi sektorlere
gore gruplandirilarak verilmistir. Bu donemde olusturulan portfoyde 6 sektdrde faaliyet
gdsteren 41 firma mevcuttur. Firmalarimn sektorlere gore dagilimi sdyledir: Gida, Icki ve
Titlin Sanayi 5; Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi 7; Kimya Sanayi 9; Tas ve
Topraga Dayali Sanayi 6; Metal ve Metal Esya Sanayi 11; Diger Imalat Sanayi 3

firmadan olusmaktadir.

Tablo 3.6’da da 2004-2011 doneminde olusturulan portfdyde yer alan firmalar
sektorel olarak verilmistir. Bu donemde portfoyde 7 sektdrde faaliyet gosteren 36 firma
mevcuttur. Sektorlere gore firma sayilar sdyledir: Gida, icki ve Tiitiin Sanayi’nde 3;
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi’nde 4; Orman Uriinleri, Mobilya, Kagit, Basim
ve Yaym Sanayi’'nde 4; Kimya Sanayi’nde 7; Tas ve Topraga Dayali Sanayi’'nde 6;
Metal ve Metal Esya Sanayi'nde 5; Teknoloji, Ulastirma, Hizmet ve Diger imalat

Sanayi Diger Imalat Sanayi’nde 7 firma vardur.

3.4.5. Portfoylere Yapilacak Yatirnm Orammmin Markowitz Ortalama-Varyans

Modeliyle Belirlenmesi

Calismanin bu asamasinda, yatinmcinin risk ve getiri tercihini dikkate alan
Markowitz Ortalama Varyans Modeli’ni kullanarak, deger yatirimi stratejileriyle secilen
hisse senetlerine yapilacak yatirim oranlari belirlenmistir. Markowitz’e gore etkin
portfoyler olusturulabilmesi igin beklenen getiri, risk ve menkul kiymetler arasindaki
kovaryanslarin bilinmesi gereklidir. Ortalama Varyans Modeli arzu edilen getiri
diizeyine gore riskin minimizasyonuna dayanir ve ayni zamanda kovaryansi kullanarak

menkul kiymetlerin birbirleri arasindaki iligskiyi de hesaba katar.
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Caligmada beklenen getiri, risk ve kovaryans matrisi firmalarin portfoy seg¢im
tarithinden Onceki bir yilina ait haftalik getiriler tizerinden hesaplanmistir. Her bir donem
icin yatinmcinin bekledigi haftalik getirilere gore farkli portféyler olusturulmustur.
Portfoylere ait minimum haftalik beklenen getiri 0,002 ile baslamis ve her portfdyde bu
oran ikiser puan artirilarak farkli portfoyler olusturulmustur. Portfoydeki hisse senedi
sayist 1’e diistiigiinde ise yeni portfdy olusturma islemine son verilmistir. Donemler
incelendiginde I. ve II. donemde, maksimum haftalik beklenen getiri 0,014 diizeyinde
iken 3. donemde ise 0,018’¢ kadar artmis ve olusturulan portféy sayist 7°’den 9’a
yiikselmistir. Tablo 3.7°de 2003 yilinda Markowitz Ortalama Varyans modeliyle segilen

hisse senetleri ve yatirim agirliklar verilmistir.

Tablo 3.7. 2003 Y1li Markowitz Ortalama Varyans Modeli Sonuglari

Portfoy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfoy
A B C D E F G
(0,002) | (0,004) | (0,006) | (0,008) | (0,010) | (0,012) | (0,014)

SKTAS | 0,054 0,072 0,074 0,075 0,074 0,025

YUNSA > - 0,02 0,047 0,081 0,151 0,055
GENTS | 0,013

KARTN | 0,673 0,487 0,313 0,142

DGZTE - - - - - 0,004 0,024
KUTPO - 0,013 0,062 0,112 0,17 0,294 0,495

ADBGR | 0,049 0,106 0,153 0,196 0,213 0,064
KONYA | 0,057 0,137 0,188 0,237 0,292 0,39 0,426
ERBOS | 0,071 0,056 0,043 0,029 0,003
KIPA 0,084 0,13 0,148 0,163 0,168 0,073
Toplam 1 1 1 1 1 1 1

Tablo 3.7°de yatinmdan beklenen getiri oranlarina gore 7 farkli portfoy
olusturulmustur. Her bir portfoy icin Markowitz Ortalama-Varyans modeli ¢alistirilmig
ve portfoylere ait yatirim oranlar1 belirlenmistir. Bu baglamda, 2003 yilinda CABO
modeliyle segilen 41 firmadan 10’una yatirim yapma karart alinmigtir. C ve D
portfoyleri 8; A, B, E ve F portfoyleri 7; G portfoyli 4 hisse senedinden olusmaktadir.
KONYA hisse senedine biitiin portfoylerde yatirim karar1 alinmis ve beklenen getiri

orani ylikseldik¢e yatirim orani artmistir. A portfoylindeki KARTN hisse senedi % 67
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ile portfoyler icerisinde en yliksek orana sahiptir. Ayrica portfoyler icinde en diisiik
agirlik %0,3 ile E portfoyiindeki ERBOS hisse senedine aittir.

2007 yili Markowitz ortalama varyans modeli sonuglar1 Tablo 3.8’de verilmistir.

Tablo 3.8. 2007 Y1li Markowitz Ortalama Varyans Modeli Sonuglari

Portfoy | Portfoy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfoy
A B C D E F G
(0,002) | (0,004) | (0,006) | (0,008) | (0,010) | (0,012) | (0,014)
BANVT 0,007
PINSU 0,049 0,065 0,08 0,094 0,081
BOSSA 0,017 0,067 0,129 0,197
KRTEK 0,064 0,08 0,093 0,054
MNDRS 0,084 0,095 0,106 0,113 0,108 0,055
YUNSA 0,005 0,005 0,002
BAKAB 0,019 0,046 0,08 0,13 0,175 0,206 0,147
BAGFS 0,026
SODA 0,043 0,095 0,116
ALKIM 0,062 0,048 0,028
MRSHL 0,036 0,026 0,01
PETKM 0,114 0,06
BRISA 0,014 0,055 0,092 0,055
GOLTS 0,089 0,099 0,101 0,093 0,079 0,051
COMDO 0,152 0,185 0,224 0,284 0,346 0,443 0,657
PARSN 0,067 0,048 0,023
SERVE 0,138 0,15 0,161 0,119 0,048
SANKO 0,075 0,039
Toplam 1 1 1 1 1 1 1

2007 yilinda degere dayali yatirim stratejileriyle secilen 41 firmadan 18’ine belli
oranlarda yatirnm karar1 alimmis ve beklenen getiri dizeyine gobre 7 portfoy
olusturulmustur. Portfoyler incelendiginde A, B, C, D, E, F ve G portféylerinde
sirastyla 16, 14, 12, 10, 8, 6 ve 3 hisse senedi bulunmaktadir. COMDO hisse senedi G
portfoyinde %65 ve F portfoyiinde ise %44 oraniyla portfoyler icinde en yuksek
agirliga sahiptir. Ayrica YUNSA hisse senedi A ve B porfoyiinde %0,5 , C portfoylinde
ise % 0,2 ile portfoyler icersinde en diisiik agirliga sahiptir.

2011 yilinda Markowitz ortalama varyans modeliyle belirlenen hisse senetlerine

ait yatirim agirliklar1 Tablo 3.9°da verilmistir.
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Tablo 3.9. 2011 Yili Markowitz Ortalama Varyans Modeli Sonuglari

Portfdy | Portfdy | Portfoy | Portfoy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfoy

A B c D E F G H |
(0,002) | (0,004) | (0,006) | (0,008) | (0,010) | (0,012) | (0,014) | (0,016) | (0,018)
BRISA 0,046 | 0,209
ADEL 0,023 | 0,063 | 0,097 | 0,146 | 0204 | 0253 | 0,561

TCELL 0,139 | 0,116 | 0,101 | 0,084 | 0,053
PINSU 0,204 | 0,076

PNSUT 0,005 | 0,123 | 0,262 | 0,396 | 0,002
DOBUR 0,016 | 0,028 | 0,026 | 0,025 | 0,038 | 0,038 | 0,004

SODA 0,084 | 0,138 | 0,175 | 0,201 | 0,173 | 0,116

HEKTS 0,039 | 0,097 | 0,146 | 0,134 | 0,106 | 0,038

TRKCM 0,015

UNYEC 0,021 | 0,064 | 0,101 | 0,081 | 0,038

ARENA 0,004 | 0,054 | 0,066 | 0,063 | 0,057 | 0,036
KORDS 0,078 0,21 0,235 | 0,216 | 0,192 | 0,121 | 0,007

LUKSK 0,011 0,02 0,03 0,042 | 0,067 | 0,085

OLMIP 0,015

AYGAZ 0,03 0,058 | 0,015

GOODY 0,012

EGSER 0,042 | 0,228
BOLUC 0,575 | 0,444 | 0,323 | 0,152

DMSAS 0,01 0,035 | 0,086 | 0,135 | 0,136

ERBOS 0,005

TOPLAM 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Tablo 3.9’a gére CABO yoOntemiyle secilen 36 firmadan 20’sine yatirim yapma
karar1 alinmigtir. Beklenen haftalik getiri oranlarma gore dokuz farkli portfoy
olusturulmus olup portféylerdeki hisse senedi sayisi 4 ile 12 arasinda degismektedir. En
yiiksek portfoy agirliklart %57 ile A portfdyiinde yer alan BOLUC ve %56 ile 1
portfoyiinde yer alan ADEL hisse senetlerine aittir. Ayrica portfoyler igerisinde

agirliklart %1’°in altinda olan 6 hisse senedi mevcuttur.

3.4.6. Portfoy Performanslarinin Karsilastirilmasi

Portfoy yoneticisi portfoy performansini belli periyotlarla 6lger ve o portfoyii
diger portfoylerle ve piyasa portfoyiiyle karsilastirarak, olusturulan portfoyiin basarisini
kontrol eder. Caligmada portfoylerin performansini 6lgmek i¢in donemsel getiri ve riske
kars1 diizeltilmis performans Olgiitleri kullanilmistir. Bu performans oélgltleri birinci
boliimde “Portfdy Performansmm Ol¢iimii” kisminda agiklanmistir. Donemsel getiri
Olciitiine gore bir portfoylin getirisi, baz alinan déneme gore portfoy degerindeki artig

orani ile dl¢lilmektedir.
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Riske karg1 diizeltilmis performans Olgiitlerinde ise portfoylerin getirileri
piyasadaki tim hisse senetlerini temsil eden piyasa portféylinin getirisiyle
karsilastirilmaktadir. Riske kars1 diizeltilmis performans Olgiitleriyle her bir birim riske
kars1 ne kadar getiri elde edilebildigi ol¢iilmektedir. Eger fonun igerdigi risk karsisinda
mutlak getirisi yiiksekse, diger bir ifadeyle getiri ile risk arasinda oransal olarak ytiksek
bir iligki varsa, fonun yiiksek performansh oldugu kabul edilmektedir. Calismada riske

gore getiriyi 6lcen Sharpe, Treynor ve Jensen oranlar1 kullanilmistir.

Sharpe performans o6lglti, portfoyln toplam riskine gore yatirimcilarin risksiz
faiz oranmi lizerinde talep ettikleri ek getiriyi gosterir. Portfoyiin basarisi portfoyiin
sharpe orani ile piyasa portfoyliniin sharpe oran1 karsilastirilarak ol¢iiliir. Yiiksek sharpe
oran1 portfdy yoOneticisinin basarisini gosterirken diislik sharpe orani ise basarisizligini

gosterir.

Treynor performans Ol¢iitli, sharpe oraniyla benzer niteliktedir. Sharpe orani
portfoy performansini toplam riske gore degerlendirirken Treynor orani pazar riskine
gore degerlendirmektedir. Treynor oraninin yiiksek olmasi s6z konusu portfoyiin daha

1yl performansa sahip oldugunu gosterir.

Jensen performans 0Olgiitii, sermaye varliklari fiyatlama modeline gore hazirlanmis
olup gerceklesen riske gore bir portfoylin beklenen getirisini hesaplayip o portfoyiin
gerceklesen getirisiyle karsilastirmaktadir. Jensen bu modelle riski dikkate alarak nispi
performans Olgiisii yerine mutlak performans o6lgiitii gelistirmeye calismistir. Jensen
orant portfoy yoneticisinin tahmin yetenegini 6l¢mektedir. Bu oranin pozitif olmasi
riskin istiinde ¢ok iyi bir getiriye isaret eder. Yani bu portfoy profesyonel olarak
yonetilemeyen portfoylerden daha iistiin bir performans gostermistir. Oranin sifira esit
olmasi, portfoy yonetiminin, profesyonel olmayan portfoyler kadar basarili oldugunu

gosterir. Oranin negatif olmasi ise portf0y yonetiminin basarisizligini gosterir.



99

3.4.6.1. 2003 Yilinda Secilen Portfoylere Ait Performans Sonuclari

2003 yilinda Markowitz Ortalama Varyans modeli ile farkli beklenen getiri
duzeylerine gore yedi portfoy olusturulmustur. Bu portfoylerin performans sonuglari
Ocak 2003’ten Aralik 2007’ye kadar olan bes yillik bir siireyi kapsamakta olup {iger
aylik periyotlar seklinde hesaplanmistir. Donemsel getiri Olciitiine gore hesaplanan

portfoy performans sonuglar: Tablo 3.10 verilmistir:

Tablo 3.10. 2003 Y1l Portfoylerine Ait Donemsel Getiri Performanslari

. Portfo Portfo Portfo Portfo Portfo Portfo Portfo
Tarih s y 3 y c Y N Y c Y c Y G Y1 BIST100
Mart 03 0,18 0,13 0,08 0,03 -0,01 -0,01 -0,01 -0,06
Haziran 03 0,24 0,19 0,16 0,12 0,09 0,10 0,13 0,04
Eylal 03 0,68 0,53 0,39 0,25 0,13 0,12 0,14 0,30
Aralik 03 0,78 0,71 0,62 0,53 0,46 0,43 0,43 0,80
Mart 04 0,99 0,89 0,77 0,66 0,54 0,51 0,57 0,96
Haziran 04 0,56 0,52 0,46 0,40 0,33 0,29 0,31 0,76
Eylul 04 0,82 0,77 0,69 0,61 0,53 0,50 0,52 1,09
Arahk 04 1,97 1,89 1,74 1,58 1,46 1,55 1,68 1,41
Mart 05 2,12 2,09 1,96 1,83 1,71 1,66 1,72 1,48
Haziran 05 2,00 2,08 2,04 1,99 1,94 1,89 1,92 1,66
Eylul 05 2,35 2,70 2,86 2,99 3,09 2,89 2,88 2,21
Aralik 05 3,31 3,86 4,18 4,45 4,67 443 4,44 2,84
Mart 06 2,91 3,62 4,06 4,45 4,72 4,19 4,01 3,14
Haziran 06 3,07 3,61 3,84 4,02 4,10 3,25 2,75 2,42
Eylul 06 3,45 4,27 4,65 4,98 5,18 4,18 3,53 2,56
Aralik 06 3,06 3,85 4,27 4,64 4,87 3,93 3,26 2,77
Mart 07 2,71 3,60 4,14 4,62 4,90 3,83 3,17 3,21
Haziran 07 3,01 3,77 4,20 4,57 4,73 3,53 2,86 3,54
Eylul 07 2,84 3,71 4,23 4,69 4,89 3,44 2,63 4,23
Aralik 07 2,76 3,43 3,81 4,15 4,27 2,99 2,31 4,36

Tablo 3.10’a gore portfoylerin ilk yil (Aralik 2003) performanslar1 incelendiginde
A portfoyliniin diger portfoylerden daha yiiksek performans gosterdigi goriilmektedir.
Portfoyler, pazar portfoyiiyle karsilastirildiginda ise ilk altt ayda biitiin portfoylerin
ortalama getirileri %15 iken pazar portfOyiiniin getirisi %4’te kalmistir. Temmuz
aymdan sonra pazar portfoyl getirisindeki artis yilsonuna kadar %80’¢ ulasarak deger
portfdylerine ait getirilerin iizerine ¢ikmistir. 2003 yilinda en iyi performans gosteren

portfoyler sirasiyla A, B ve C portfoyleri olarak géze carpmaktadir.
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Portfoylerin Aralik 2004 sonu itibariyle iki yillik donemsel getiri performanslari
karsilagtirildiginda, tiim portfoylerin pazar portfoyiinden daha yiiksek getiriye sahip
oldugu gozlenmistir. Portfoyler icerisinde A ve B portfoyleri en karl portféyler olup
pazar portfoyiinden sirasiyla %40 ve %34 daha karlidir. Pazar portfoyiine gore kar orant
en diisiik portfoy ise %3 ile E portfoyudur.

Aralik 2005 tarihi itibariyle portfoylere ait {i¢ yillik performans sonuglarina
bakildiginda yine biitiin portfoylerin piyasa portfoyliinden daha karli oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle haftalik beklenen getiri diizeyi %0,8’in lizerinde olan D, E, F ve G
portfoyleri piyasa portfoyinden %55 daha yiiksek kar elde etmistir. Ayrica ti¢ yillik
performanslara gore piyasa portfoyiinden %16 daha karli olan A portfoyii ise karliligi en

diisiik portfoydiir.

Portfoylere ait dort yillik performans sonuglari incelendiginde yine bitln
portfoylerin piyasa portfoyiinden daha karli oldugu gozlenmistir. A, F ve G
portfoylerinin performanslar1 {i¢ yillik donemsel getiri performansina gore azalig
egiliminde olmasina ragmen yine de pazar portfoyiinden ortalama % 23 daha karlidir.
Bununla beraber, B, C, D ve E portfoylerinin getirilerindeki artis devam ederek pazar

portféyinden %58 daha karli hale gelmistir.

Bes yillik performans sonuglarina bakildiginda ise tim portfoylere ait getiri
oranlarinin BIST 100 getirisinden daha diisiik oldugu gozlenmistir. Portfoylerin icinde
E portfoyl pazar portfoylinden %2 daha az karliyken, G portfoyiinde ise bu oran

%45’lere ulagmustir.

2003 donemi genel olarak degerlendirildiginde BIST 100 getirilerinde bes yillik
stire zarfinda istikrarli bir artis s6z konusudur. Bununla beraber portfoy getirilerine
bakildiginda donemsel getiri oranlarindaki yiikselis Aralik 2006 sonu itibariyle zirveye

ulasmis ve diisiis egilimine girmistir.

Sekil 3.7°de 2003 yili portfoylerine ait bes yillik donemsel getiri performanslari

gosterilmistir:
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Sekil 3.7. 2003 Y11 Portfoylerine Ait Donemsel Getiri Performanslari

Sekil 3.7°ye bakildiginda bes yillik yatirnrm doénemi boyunca olusturulan
portféylerin pazar portfoyii olan BIST 100’lin {izerinde performans gosterdigi
gozlenmektedir. BIST 100°lin performansi istikrarli bir yiikselis trendine sahipken,
diger portfoylerdeki degiskenlik yliksektir. Aralik 2003 ve Eyliil 2004 arasinda piyasa
portfoyliniin altinda performans gosteren portfoyler Eyliil 2004’ten sonra ylikselis
trendine gegmis ve Aralik 2005 donemi sonu itibariyle nerdeyse tamami en yiksek
getiri dlzeyine ulasmustir. Ancak, Eylil 2006’dan sonra portfoylerin getirilerinde

belirgin bir diisiis gozlenmis ve portfoy getirileri pazar getirisinin altinda kalmustir.

Tablo 3.11, Tablo 3.12 ve Tablo 3.13’te 2003 yilinda secilen portfoylerin Sharpe,
Treynor ve Jensen orani performans sonuglar1 verilmistir. Performans oranlart her bir

yil i¢in ve 2003 y1lin1 baz alarak her bir yatirim dénemi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmaistir.
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Tablo 3.11. 2003 Portféylerinin Sharpe Oran1 Performanslari

2003-2007 SHARPE ORANI

A B C D E F G | BIST100
2003 0,203 | 0,191 | 0,145 | 0,081 | 0,026 | -0,004 | -0,016 | 0,187
2004 0,190 | 0,209 | 0,228 | 0,252 | 0,266 | 0,278 | 0,309 | 0,071
2005 0,197 | 0,325 | 0,443 | 0,549 | 0,611 | 0,466 | 0,374 | 0,354
2006 -0,445 | -0,319 | -0,238 | -0,167 | -0,138 | -0,278 | -0,440 [ -0,189
2007 -0,248 | -0,332 | -0,434 | -0,522|-0,583 | -0,577 | -0,477| 0,223

2003-2004 | 0,178 | 0,191 | 0,193 | 0,180 | 0,141 | 0,142 | 0,163 | 0,140
2003-2005 | 0,180 | 0,221 | 0,261 | 0,297 | 0,301 | 0,264 | 0,248 | 0,204
2003-2006 | 0,123 | 0,160 | 0,189 | 0,211 | 0,206 | 0,140 | 0,092 | 0,110
2003-2007 | 0,085 | 0,110 | 0,125 | 0,134 | 0,120 | 0,052 | 0,019 | 0,126

Tablo 3.11 incelendiginde ortalama %42 sharpe orani ile 2005 yili riske gore
getirisi en yiiksek olan yil olarak géze carpmaktadir. 2006 ve 2007 yillarinda ise biitiin
portféylerde sharpe orani negatif olarak bulunmustur. Tabloda goze ¢arpan diger bir
unsur ise 2003-2005 doneminde sharpe oranlarinin %30’la D ve E portfoyleri icin en
yiiksek seviyede olmasi ve BIST 100’lin sharpe oranindan 0,10 puan yliksek olmasidir.
2003-2007 dénemini kapsayan bes yillik periyoda bakildiginda ise sadece D portféyine

ait sharpe oranimnin pazar portféyinden blylk oldugu gézlenmektedir.

Tablo 3.12. 2003 Portféylerinin Treynor Orani Performanslari

2003-2007 TREYNOR ORANI

A B C D E F G BIST100
2003 0,063 | 0,036 | 0,021 [ 0,010 | 0,003 | 0,000 | -0,002 0,020
2004 0,043 | 0,044 | 0,042 | 0,040 | 0,038 | 0,040 | 0,045 0,005
2005 0,024 | 0,035 | 0,044 | 0,053 | 0,061 | 0,050 | 0,041 0,027
2006 -0,078 | -0,039 | -0,025 | -0,017 | -0,014 | -0,027 | -0,042 | -0,015
2007 -0,034 | -0,039 | -0,044 | -0,049 | -0,055 | -0,051 | -0,043 0,013

2003-2004 | 0,061 | 0,049 | 0,037 | 0,026 | 0,018 | 0,019 | 0,024 0,013
2003-2005 | 0,047 | 0,045 | 0,041 | 0,038 | 0,036 | 0,033 | 0,034 0,017
2003-2006 | 0,031 | 0,031 | 0,028 | 0,026 [ 0,023 | 0,016 | 0,011 0,009
2003-2007 | 0,020 | 0,020 | 0,018 | 0,016 | 0,013 | 0,006 | 0,002 0,010

Hisse senetlerine ait pazar riskinin dl¢iisii olarak beta katsayisin1 kullanan treynor
Olgiitline gore hazirlanan Tablo 3.12°deki performans sonuglar1 incelendiginde sharpe
orantyla benzer sonuclara sahip oldugu goze ¢arpmaktadir. 2003 yilinda treynor orani
icin en yiiksek deger %6,3 ile A portfoylindedir. Sharpe 0Ol¢iitiine ait sonuglarin aksine
A, B ve C portfoyleri, butiin donemlerde diger portfoylerden ve BIST 100°den daha iyi

performans gostermistir.
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Tablo 3.13. 2003 Portféylerinin Jensen Orani Performanslari

2003-2007 JENSEN ORANI

A B C D E F G BIST100
2003 0,014 | 0,008 | 0,000 {-0,007 |-0,013]-0,015]-0,014 0,000
2004 0,048 | 0,042 | 0,034 | 0,026 | 0,020 | 0,022 | 0,028 0,000

2005 -0,002 | 0,009 | 0,018 | 0,026 | 0,033 | 0,024 | 0,018 0,000
2006 -0,016 | -0,009 | -0,005 | -0,001 | 0,001 | -0,010 | -0,026 0,000
2007 -0,023 | -0,024 ] -0,025 | -0,026 | -0,029 | -0,038 | -0,039 0,000

2003-2004 | 0,030 | 0,024 | 0,017 { 0,010 | 0,004 | 0,004 | 0,007 0,000
2003-2005 | 0,021 | 0,020 | 0,019 | 0,016 | 0,014 | 0,012 | 0,013 0,000
2003-2006 | 0,014 | 0,015 | 0,014 | 0,013 | 0,011 | 0,006 | 0,002 0,000
2003-2007 | 0,007 | 0,007 | 0,006 { 0,004 | 0,003 | -0,003 ) -0,007 0,000

Tablo 3.13’deki Jensen orani performans sonuglarina bakildiginda 2006 ve 2007
yillarinda biitiin portfoy performanslarinin negatif oldugu gozlenmistir. A portfoyii
2004 yilinda %4,8 ile en 1yi Jensen oranina sahip portfoydiir. Portfoylere ait 2003-2005
dénemi Jensen orani sonuglari ortalama %1,7’iken, 2003-2007 dénemi portfoylerine ait

performanslar %0,2’lere kadar gerilemistir.

3.4.6.2. 2007 Yilinda Secilen Portfoylere Ait Performans Sonuclari

Markowitz Ortalama Varyans modeli ile farkli beklenen getiri diizeylerine gore
2007 yilinda yedi portfoy olusturulmus olup bu portféylerin Ocak 2007-Aralik 2011
periyodunu kapsayan bes yillik performanslari hesaplanmistir. Donemsel getirileri Ocak
2007’nin ilk islem glinline ait hisse senedi kapamis fiyati baz alinarak tiger aylik

periyotlar seklinde hesaplanmustir.

Tablo 3.14 ve Sekil 3.8’de donemsel getiri Ol¢iitiine gore hesaplanan portfoy

performans sonuclar1 verilmistir:
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Tablo 3.14. 2007 Y1li Portfoylerine Ait Donemsel Getiri Performanslari

. Portfoy | Portfdy | Portfoy | Portfoy | Portfdy | Portfoy | Portfo
Tarih n y A y c y N y h y c y G Y|BIST100
Mart 07 0,16 0,14 0,12 0,13 0,12 0,10 0,14 0,12
Haziran 07 | 0,40 0,36 0,32 0,29 0,24 0,11 0,13 0,20
Eylal 07 0,43 0,35 0,28 0,23 0,16 0,00 -0,02 0,39
Aralik 07 0,33 0,23 0,16 0,09 0,01 -0,13 -0,13 0,42
Mart 08 0,14 0,01 -0,03 -0,09 -0,18 -0,37 -0,36 0,04
Haziran 08 0,05 -0,11 -0,15 -0,21 -0,27 -0,36 -0,32 -0,15
Eyliil 08 -0,04 -0,16 -0,19 -0,20 -0,19 -0,22 -0,08 -0,08
Arahk 08 | -0,31 -0,38 -0,39 -0,35 -0,28 -0,21 -0,03 -0,31
Mart 09 -0,25 -0,32 -0,32 -0,29 -0,23 -0,20 -0,06 -0,34
Haziran 09 | 0,04 -0,06 -0,09 -0,07 -0,01 -0,02 0,08 -0,05
Eylil 09 0,14 0,04 0,01 0,01 0,03 0,01 0,11 0,22
Aralik 09 0,29 0,20 0,21 0,16 0,11 0,08 0,13 0,35
Mart 10 0,69 0,61 0,63 0,50 0,32 0,27 0,25 0,48
Haziran 10 0,50 0,37 0,33 0,24 0,15 0,10 0,10 0,39
Eylil 10 0,64 0,46 0,40 0,33 0,27 0,23 0,21 0,66
Arahk 10 0,73 0,53 0,46 0,38 0,30 0,26 0,22 0,69
Mart 11 0,99 0,83 0,83 0,77 0,72 0,74 0,83 0,68
Haziran11| 1,04 0,87 0,83 0,79 0,78 0,83 0,92 0,62
Eylil 11 0,85 0,66 0,62 0,61 0,64 0,75 0,78 0,53
Arahk 11 0,72 0,57 0,54 0,52 0,54 0,57 0,46 0,31

Tablo 3.14’e gore portfoylere ait 2007 yili performanslari incelendiginde ilk alt1
aylik siliregte portfoylerin getirilerinde yiikselis devam etmis ve ortalama portfoy
getirileri %26 seviyelerine ulagsmistir. 2007 yilinin ikinci yarisinda kiiresel finansal
krizin piyasalarda hissedilmesiyle, secilen portfdylere ait getirilerde %100°ln Uzerinde
kayiplar meydana gelmis buna karsin ayn1 donemde BIST 100 getirisinde %110’luk bir
yiikselis gerceklesmistir. BIST 100 endeksinin yiikselisi uzun stirmemis takip eden yilin
Mart sonu itibariyle getiri oran1t %90 azalarak %42’den %4’e diigmiistiir. 2008 yilinda
kiiresel finansal kriz piyasalart derinden etkilemis ve Aralik sonu itibariyle BIST
100°deki kayip %30’a ulasirken B, C ve D portfoylerindeki kayip %35°1 asmistir. Fakat
ayni tarihte G portfoyii yili %3 kayipla kapatmstir.

2009 yilmin ilk g¢eyreginde BIST 100°deki kayip zirve notaya ulasip %34’i
gérmiis ancak sonraki dokuz aylik siirecte yiikselis trendine gecerek 2009°u %35 karla
kapatmistir. Ayn1 donemi A portfoyl %29 karla kapatirken diger portfoylerdeki karlilik
ortalama %15’tir.

2010 yilinda finansal krizin etkisi iyice zayiflamig yiikselise gecen piyasada pazar

endeksi Aralik ay1 sonu itibariyle %98 artig gostererek %69 getiri diizeyine ulasmistir.
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Bu donemde segilen portfdylerin ortalama getirisi %41’e kadar yiikselmis ve portfoyler
icerisinde %73’ile en yiksek getiriye sahip A portféyl, donemi pazar portfoylinden
dort puan daha karli kapatmustir.

2011 yilinda, olusturulan portfoylerdeki yiikselis devam etmis ilk ¢eyrek sonunda
BIST 100 getirisi %68 iken portfoylere ait ortalama getiri %82 seviyesine, ikici
ceyrekte ise BIST 100 %62 getiri seviyesine diiserken portfoy performanslart ortalama
%86 ile donemin en yuksek getiri dizeyine ulasmistir. Haziran’dan yil sonuna kadar
portfdy ve piyasa getirileri azalig gostermistir. 2011 sonunda BIST 100 %31 getiri

seviyesine diiserken portfoylere ait ortalama getiri % 56’ya kadar gerilemistir.
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Sekil 3.8. 2007 Y1l Portfoylerine Ait Donemsel Getiri Performanslari
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Sekil 3.8 incelendiginde Tablo 3.14’te yapilan aciklamalar net bir sekilde
goriilmektedir. Portfoy getirilerindeki yiikselis 2007’nin ilk yarisina kadar pazar
getirisinin listiinde devam etmis ancak bu tarihten sonra isletmeler tarafindan finansal
kriz alti ay daha erken hissedilerek portfoy getirilerinde asir1 diisiisler meydana
gelmistir. Finansal kriz BIST 100 ve portfoyler i¢cin Mart 2009°a kadar devam etmistir.
Mart 2009-Aralik 2010 aras1 piyasa toparlanmis lakin bu donemde A, B ve C
portféyleri hari¢ diger portfoy getirileri BIST 100 getirisinin gerisinde kalmistir. Bu
baglamda degere dayali portfoy seciminin yiikselen piyasalarda daha etkin sonuglar
verdigini soyleyebiliriz.

Tablo 3.15, Tablo 3.16 ve Tablo 3.17°de 2007 yil1 portfdylerinin Sharpe, Treynor
ve Jensen Olgiitleriyle hesaplanmis performans sonuglari verilmistir.  Performans
oranlar1 her bir yil i¢in ve 2007 yilin1 baz alarak, her bir yatirim doénemi i¢in ise ayr1 ayri

hesaplanmuistir.

Tablo 3.15. 2007 Portféylerinin Sharpe Orani1 Performanslari

2007-2011 SHARPE ORANI

A B C D E F G BIST100
2007 0,124 | 0,026 |-0,049 |-0,141|-0,274[-0,535|-0,450] 0,233
2008 -0,428-0,411|-0,378 | -0,300| -0,197 | -0,089 | 0,041 | -0,469
2009 0,773 10,891 | 1,015 | 0,932 | 0,693 | 0,504 | 0,172 | 0,600
2010 0,316 | 0,279 | 0,238 | 0,210 | 0,169 | 0,155 | 0,057 | 0,212
2011 -0,015] 0,010 | 0,028 | 0,064 | 0,117 | 0,150 | 0,122 | -0,348

2007-2008 [-0,226]-0,248 | -0,252 |-0,231]-0,198 |-0,172]-0,071| -0,233

2007-2009 | 0,010 ) 0,002 | 0,006 |-0,003|-0,019(-0,031|-0,015| -0,002

2007-2010 | 0,066 | 0,053 | 0,049 | 0,036 | 0,019 | 0,007 [-0,002] 0,031

2007-2011 | 0,050 | 0,045 ] 0,045 ) 0,042 | 0,041 | 0,042 | 0,032 | -0,028

Tablo 3.15’e gore finansal kriz donemi 6ncesi segilen portfdylerde sharpe oranlari
2007, 2008 yillar1 ve 2007-2008 doneminde negatif sonuglar vermistir. 2009 yilinda
pazar portf0yline ait sharpe oran1 %60 olup bu dénemde F ve G portfoyleri bu oranin
altinda kalmistir. 2010 yilinda da benzer sonuglar gézlenmistir. Dort yillik sharpe orani
sonuglara bakildiginda A, B, C ve D portféylerine ait oranlar piyasa portfoylinden

daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.16. 2007 Portfdylerinin Treynor Orani Performanslari

2007-2011 TREYNOR ORANI
A B C D E F G | BIST100
2007 0,011 | 0,002 |-0,005]-0,013 | -0,025 | -0,046 | -0,043| 0,013
2008 -0,068 | -0,064 | -0,059 | -0,047 | -0,031 | -0,015 | 0,007 | -0,065
2009 0,095 | 0,112 | 0,135 | 0,131 | 0,115 | 0,126 | 0,094 | 0,052
2010 0,030 | 0,028 | 0,025 | 0,018 | 0,012 | 0,011 | 0,004 | 0,013
2011 -0,001 | 0,001 | 0,003 | 0,007 | 0,014 | 0,019 | 0,016 | -0,026
2007-2008 | -0,030 | -0,033 | -0,033 | -0,031 | -0,028 | -0,027 | -0,012 | -0,026
2007-2009 | 0,001 | 0,000 | 0,001 |-0,000 | -0,003 |-0,005 |-0,003| -0,000
2007-2010 | 0,008 | 0,007 | 0,006 | 0,005 | 0,002 | 0,001 |-0,000 | 0,003
2007-2011 | 0,006 | 0,005 | 0,006 | 0,005 | 0,005 | 0,006 | 0,006 | -0,003

Tablo 3.16’da sistematik riski hesaba katarak portfoy performanslarin1 hesaplayan
treynor oranlart incelendiginde 2009 yili i¢in %13,5 ile C portfoyunin en yuksek
treynor oranina sahip oldugu gbéze ¢arpmaktadir. 2009 ve 2010 yillarinda A, B ve C

portfoyleri birbirine yakin ve pazar getirisinden yiiksek bir orana sahiptir.

Tablo 3.17. 2007 Portféylerinin Jensen Orani Performanslari

2007-2011 JENSEN ORANI
A B C D E F G | BIST100
2007 -0,001 | -0,007 | -0,012 | -0,018 | -0,025 | -0,035 | -0,036 | 0,000
2008 -0,002 | 0,001 | 0,006 | 0,018 | 0,034 | 0,050 | 0,074 | 0,000
2009 0,024 | 0,031 | 0,038 | 0,032 | 0,023 | 0,019 | 0,006 | 0,000
2010 0,013 | 0,011 | 0,009 | 0,004 |-0,001|-0,003|-0,011| 0,000
2011 0,025 | 0,027 | 0,027 | 0,032 | 0,040 | 0,050 | 0,058 | 0,000
2007-2008 | -0,003 | -0,006 | -0,006 | -0,004 | -0,001 | -0,000 | 0,011 | 0,000
2007-2009 | 0,001 | 0,000 | 0,001 |-0,000 | -0,002 | -0,003|-0,002 | 0,000
2007-2010 | 0,004 | 0,003 | 0,002 | 0,001 |-0,001|-0,002 |-0,002| 0,000
2007-2011 | 0,007 | 0,007 | 0,007 | 0,007 | 0,006 | 0,007 | 0,006 | 0,000

Tablo 3.17 incelendiginde ise treynor oraninin aksine 2008 yili oranlar1 A
portfoyu hari¢ pozitif ¢ikmistir. G portfoyii 2008 yilinda %7,4 ile en yiksek jensen
orant olarak goze carparken, 2010 yilinda negatif sonu¢ vermistir. Daha Oncede

bahsedildigi gibi pozitif sonuglar iyi yonetilen bir portfoye isaret ederken, negatif

sonuglar ise portfoyiin basarisizligin1 gostermektedir.
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3.4.6.3. 2011 Yilinda Secilen Portfoylere Ait Performans Sonuclari

20011 yilinda Markowitz Ortalama Varyans modeli ile farkli beklenen getiri
diizeylerine gore dokuz portfoy olusturulmustur. Bu portfoylerin performans sonuglari
Ocak 2011°’den Aralik 2015’¢ kadar olan bes yillik bir siireyi kapsamakta olup {iger
aylik periyotlar seklinde hesaplanmistir. Donemsel getiri Olgiitiine gore hesaplanan

portfoy performans sonuglar1 Tablo 3.18 verilmistir:

Tablo 3.18. 2011 Y1l Portfoylerine Ait Donemsel Getiri Performanslari

Portfoy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfoy | Portfdy | Portfdy | Portfdy | Portfoy BIST100
A B C D E F G H |

Mart 11 0,02 0,05 0,06 0,07 0,08 0,05 0,02 0,01 0,18 0,00
Haziran 11| 0,02 0,09 0,12 0,14 0,16 0,14 0,12 0,11 0,17 -0,04
Eylil 11 -0,14 -0,03 0,04 0,09 0,13 0,11 0,09 0,05 0,20 -0,10
Aralhk 11 | -0,15 -0,07 0,00 0,05 0,09 0,12 0,14 0,13 0,33 -0,22
Mart 12 0,00 0,09 0,16 0,21 0,24 0,27 0,28 0,27 0,41 -0,05
Haziran 12| -0,10 -0,01 0,05 0,11 0,15 0,18 0,20 0,28 0,81 -0,05
Eylul 12 -0,07 0,01 0,08 0,15 0,19 0,21 0,24 0,28 0,66 0,01
Arahk 12 0,02 0,09 0,18 0,27 0,34 0,36 0,40 0,42 0,84 0,18
Mart 13 0,18 0,23 0,31 0,40 0,47 0,51 0,55 0,59 1,26 0,30
Haziran 13| 0,47 0,43 0,44 0,44 0,42 0,52 0,62 0,72 1,46 0,16
Eylul 13 0,43 0,38 0,40 0,44 0,45 0,56 0,69 0,78 1,49 0,16
Arahk 13 0,45 0,40 0,40 0,39 0,37 0,45 0,53 0,59 1,16 0,03
Mart 14 0,41 0,39 0,42 0,44 0,44 0,51 0,58 0,63 1,27 0,07
Haziran 14| 0,95 0,89 0,87 0,79 0,70 0,75 0,80 0,82 1,58 0,17
Eylul 14 1,20 1,12 1,07 0,94 0,81 0,89 0,96 0,99 1,70 0,12
Aralik 14 1,89 1,72 1,57 1,26 0,96 1,00 1,00 1,01 1,84 0,30
Mart 15 2,02 1,96 1,86 1,56 1,27 1,30 1,26 1,21 2,16 0,23
Haziran15| 1,64 1,64 1,63 1,48 1,32 1,39 1,41 1,38 2,54 0,24
Eylul 15 1,71 1,71 1,69 1,51 1,31 1,36 1,34 1,23 2,32 0,13
Kasim 15 1,89 1,85 1,80 1,58 1,35 1,36 1,30 1,18 2,38 0,16

Tarih

Tablo 3.18’e gore portfoylerin 2011 yil1 performanslart incelendiginde BIST 100
ve A portfoyiiniin y1l boyunca diisiik seviyelerde seyrettigi goriilmekte olup 2011 sonu
itibariyle BIST 100 %22, A portfoyu ise %15 negatif getiriye sahiptir. En iyi
performans gosteren portfoy ise %33 pozitif getiriyle | portfoyu olup, bunu %14 ile G,
%13 ile H ve %12 ile F portfoyleri takip etmektedir.

2012 yilinin ilk yarisina kadar BIST 100 endeksi negatif getiriye sahip olmasina
ragmen %77°lik bir artis gdstererek %35 negatif getiri seviyesine ulagmistir. 2012 Aralik
sonu itibariyle A ve B portfoyleri hari¢ diger portfoyler piyasa portfoyiiniin iizerinde
getiri elde etmistir. Portfoyler igerisinde getirisi en yiiksek olan I portfoyii piyasa
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getirisinin yaklagik 4,6 kat iizerine ¢ikmis olup iki yillik donemde en basarili portfoy
olarak gbze carpmakta ve bu portfoyii sirasiyla 2,3 katla H ve 2,2 katla G portfoyleri
takip etmektedir.

2013 yilinda portfoy getirilerinde yiikselis trendi Eyliil sonuna kadar devam etmis
| portfoylniin getirisi %77 artigla %149 getiri diizeyine ulasirken, E, F, G ve H portfoy
getirileri ortalama %60 seviyelerine ¢ikmistir. Ayrica diger portfoylerin getirileri de
BIST 100 getirisinin {izerinde seyretmistir. 2013 yilinin son ¢eyre§inde A ve B
portfoylerinin getirisi artarken diger portféylerdeki kayip ortalama %20 seviyesine

ulasirken, pazar portfoylindeki diisiis %80°1 bulmustur.

2014 yilinda artig yonlii trend s6z konusu olmasina ragmen en goze carpan
degisim B portfoy getirisinin 4,2 kat artarak %172 seviyesine, A portfoy getirisinin ise
4,1 kat artarak %189 seviyesine ulagsmis olmasidir. Ayni dénemde I portfoyiindeki artis
%58 olarak gerceklesmistir. Ayrica BIST 100 getirisi %30 seviyelerine ulagsmasina

ragmen portfoy getirilerinin hayli gerisinde kalmaistir.

2015 yili incelendiginde ise I portfGyiiniin haziran sonu itibariyle yaklasik %38
artigla %254 getiri seviyesine ulastigi goze ¢arpmaktadir. E, F, G ve H portfoylerine ait
getirilerde 2015 yilinin ilk yarisinda ortalama %38 artis gostererek bes yillik periyottaki
en yiiksek seviyeye ulasmistir. Fakat 2015’in ikinci yarisinda bu portfoylere ait getiriler
azalig trendine girmistir. 2015 yilinin sonu itibariyle ise olusturulan biitlin portfoylerin
piyasa portfoyliniin lizerinde getiriye sahip oldugu goriilmekte olup en diisiik getiriye
sahip G portfoyu 7,2 kat, en ylksek getiriye sahip | portfoyl piyasa portfoyliinden 14,5
kat daha fazla getiri elde etmistir.

Sekil 3.9°da 2011 yilinda segilen portfoylere ait bes yillik performans sonuglar
grafik tizerinde gosterilmistir. Sekil 3.9 incelendiginde beklenen getiri diizeyi arttikca
portfoy performanslarinin pazar portféyine gore daha yiksek getiri seviyesine sahip
oldugu agik bir sekilde goriilmektedir. Diisiik beklenen getiri diizeyine sahip A ve B
portfoyleri Haziran 2013’e kadar ekseriyetle pazar portfOyliniin altinda performans
gostermisken, bu tarihten sonra iilkede yasanan siyasal krizlerden dolayr BIST 100
endeks getirisi deger kaybetmis ve A, B portfoylerine ait getiri oranlari artis

gostermistir.



110

3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00 /
— ~ 9 . X o~ o on o™ o < < < < N n n n
— i — i — i — i — — i — i i i
£ = S Y € = S = € = S = € = S = £ = S =
© = © = = © = = © = = © = =
S S & % s § 3 £ s 53 f s 538 s 53¢
© (8] [ © ©
T T T T T
-0,50
e PO Oy A e POrtfOy B e Portfoy C Portfoy D e Portfoy E
e PO Oy F e POrtfOy G emmmmm PortfOy H === PortfOy | emss»B|ST100

Sekil 3.9. 2011 Yili Portfoylerine Ait Donemsel Getiri Performanslari

Aralik 2013 sonu itibariyle BIST 100 endeksi li¢ y1l 6nceki endeks seviyesine
kadar gerilemistir. 2014 yil1 ile birlikte pazar getirisi artis gostermesine ragmen, portfoy
getirilerindeki artisin ¢ok gerisinde kalmistir. A ve B portfoyleri hari¢ diger portfoyler
bes yillik periyotta pazar portfoyiiniin {izerinde getiriye sahip oldugu gézlenmistir.

Tablo 3.19, Tablo 3.20 ve Tablo 3.21°de 2011 yil1 portfoylerinin Sharpe, Treynor
ve Jensen Olgiitleriyle hesaplanmis performans sonuglar1 verilmistir.  Performans

oranlar1 her bir yil i¢in ve 2011 yilin1 baz alarak, her bir yatirim doénemi i¢in ise ayr1 ayri

hesaplanmustir.
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Tablo 3.19. 2011 Portféylerinin Sharpe Oran1 Performanslari

2011-2015 SHARPE ORANI

A B C D E F G H I |BIST100
2011 -0,221-0,15|-0,08|-0,03| 0,01 | 0,03 |0,04| 0,03 |0,22| -0,35
2012 016014017021 0,25 0,25 ]0,24| 0,28 |0,26| 0,46
2013 0,28 0,200,213 0,04 |-0,07]|-0,02|0,03| 0,06 |0,16]| -0,22
2014 0,77/082|082]072]057]059 052|042 |034| 0,19
2015 -0,221-0,04| 0,03 | 0,07 0,10 | 0,08 |0,01/-0,06|0,14| -0,42

2011-2012 |-0,07,-0,03| 0,02 | 0,07 | 0,11 | 0,22 |0,12] 0,14 |0,24| 0,02

2011-2013 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,06 | 0,05 | 0,07 |[0,09] 0,11 |0,21| -0,06

2011-2014 | 0,20 /0,21 0,21 | 0,19 | 0,15 | 0,16 |0,45] 0,15 |0,22| -0,00

2011-2015 | 0,14 /0,26 | 0,18 | 0,16 | 0,14 | 0,24 [0,12] 0,12 |0,21| -0,05

Tablo 3.19%a gore 2012, 2013, 2014 yillart ve 2011-2013, 2011-2014, 2011-2015
donemlerine ait sharpe orani performanslar1 biitiin portfoylerde pozitif ¢ikmistir. 2012
yilinda pazar portfdyiiniin sharpe oran1 %46 ile biitiin portfoylerden daha yiiksek
seviyededir. 2014 yilinda B ve C portfoyin riske gore getiri duizeyi en yuksek seviyede
olup sharpe oran1 %82’dir. 2011-2015 doneminde ise pazar portfoyiiniin sharpe orani
negatifken I portfoyi %21 ile portfoyler icerisinde en yiiksek sharpe oranina sahiptir.

Tablo 3.20. 2011 Portfdylerinin Treynor Orani Performanslari

2011-2015 TREYNOR ORANI

A B C D E F G H I BIST100
2011 -0,024 | -0,016 | -0,008 | -0,003 | 0,001 | 0,003 | 0,004 | 0,002 | 0,022 | -0,026
2012 0,014 | 0,012 | 0,015 | 0,018 | 0,022 | 0,023 | 0,024 | 0,055 | -0,285| 0,029
2013 0,033 | 0,022 | 0,014 | 0,004 | -0,006 | -0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,014 | -0,016
2014 0,140 | 0,130 | 0,119 | 0,090 | 0,068 | 0,077 | 0,071| 0,073 | 0,037 | 0,012
2015 -0,013 | -0,002 | 0,002 | 0,004 | 0,005 | 0,004 | 0,000 |-0,003| 0,009 | -0,018

2011-2012 | -0,007 | -0,003 | 0,002 | 0,007 | 0,011 | 0,012 | 0,012] 0,017 | 0,067 | 0,001

2011-2013 | 0,007 | 0,006 | 0,007 | 0,006 | 0,004 | 0,007 |0,008| 0,012 | 0,039 | -0,004

2011-2014 | 0,024 | 0,024 | 0,024 | 0,019 | 0,014 | 0,015 | 0,015] 0,017 | 0,039 | -0,000

2011-2015 | 0,016 | 0,018 | 0,019 | 0,016 | 0,013 | 0,013 |0,012| 0,012 | 0,032 | -0,004

Tablo 3.20°ye gore A portfoyiiniin 2014 yilinda %14 ile en yuksek treynor
oranina sahip oldugu géze ¢arpmaktadir. Portfdylere ait tig, dort ve bes yillik uzun
donem performanslar incelendiginde ise | portfoylniin diger portfoylerden ve piyasa
portféyinden daha ylksek treynor oranina sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica, A ve B

portfoylerinin belli donemlerde negatif treynor oranina sahip oldugu goriilmektedir.
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Genel olarak bdttun portfoyler, piyasa portfoylinin treynor oranindan daha yiiksek
seviyededir.

Tablo 3.21. 2011 Portféylerinin Jensen Orani Performanslari

2011-2015 JENSEN ORANI

A B C D E F G H I BIST100
2011 0,002 | 0,007 | 0,012 | 0,016 | 0,020 | 0,020 | 0,021 | 0,020 | 0,039 | 0,000
2012 -0,009 | -0,009 | -0,008 | -0,006 | -0,004 | -0,003 | -0,002 | 0,007 | 0,042 | 0,000
2013 0,034 | 0,026 | 0,020 | 0,014 | 0,007 | 0,010 | 0,013 | 0,016 | 0,028 | 0,000
2014 0,039 | 0,039 | 0,036 | 0,028 | 0,020 | 0,018 | 0,013 | 0,012 0,012 | 0,000
2015 0,003 | 0,016 | 0,021 | 0,024 | 0,026 | 0,022 | 0,016 | 0,013 | 0,040 | 0,000

2011-2012 | -0,006 | -0,003 | 0,001 | 0,003 | 0,005 | 0,006 | 0,006 | 0,008 | 0,027 | 0,000

2011-2013 | 0,007 | 0,006 | 0,007 | 0,006 | 0,005 | 0,006 | 0,008 | 0,009 | 0,025 | 0,000

2011-2014 | 0,014 | 0,014 | 0,013 | 0,011 | 0,008 | 0,008 | 0,008 | 0,009 | 0,022 | 0,000

2011-2015 | 0,012 | 0,013 | 0,013 | 0,012 | 0,010 | 0,009 | 0,008 | 0,008 | 0,022 | 0,000

Tablo 3.21°deki Jensen orani performans sonuglart incelendiginde 2013 ve 2014
yillar1 hari¢ butiin donemlerde I portfoyiiniin performans sonuglari diger portfoylerden
daha yiiksek seviyededir. 2012 yilina ait Jensen oranlar1 H ve | portfoyleri haric ilk yedi
portfoyde negatif ¢ikmistir. Sonug olarak bitiin performans 6lculerinde 6zellikle uzun
vadede beklenen getiri diizeyi yuksek olan portféylerin riske gore getiri duzeylerinin

daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Deger yatirimi 1930’lardan bu yana finans literatiiriinde hisse senedi se¢iminde
kullanilan, yatinnmcisina yliksek kazang saglayan en etkili stratejilerden biri olmus, ¢ok
sayida aragtirmaci tarafindan bu stratejinin etkinligi basta gelismis piyasalar olmak
tizere diinya genelinde farkli piyasalarda test edilmistir. Tirkiye’de 6zellikle
cumhuriyetin  kurulusundan 1980’lere kadar sermaye piyasalarinin gelisiminin
gecikmesi, hisse senedi alim-satimina yonelik organize bir piyasanin olmayisindan
dolay1 tezgah iistli piyasalarda meydana gelen bazi olumsuzluklar yatirimcilarin hisse
senedi yatirnmlarina gilivenini sarsmistir. 1985 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan istikrarli, etkin ve giivenilir bir piyasa olusturmak amaciyla Borsa Istanbul
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) kurulmustur. Bu organize piyasayla birlikte, ¢ok
sayida firma borsaya kaydolarak hisse senetlerini halka arz etmis ve hisse senedi
yatirimlart daha gilivenilir hale gelmistir.  Bu tarihi siire¢ igerisinde sermaye
piyasalarindaki gelismelerin gecikmesi bu alanda yapilan akademik caligmalara da
yansimis ve organize bir piyasanin olusmasiyla birlikte arastirmacilar tarafindan borsa
ve hisse senetleri iizerine yapilan calismalar artis gdstermistir. Borsa Istanbul’un otuz
yillik gegcmisine ragmen hisse senetleri se¢ciminde yiiksek kazancgl bir strateji olan deger

yatirimi iizerine yapilan aragtirmalar ¢ok sinirhidir.

Bu ¢alismayla Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetlerinin
deger yatirimi stratejisiyle se¢imi ve olusturulan portfoylerin uzun doénem
performanslarinin yiikselen ve diisen piyasalarda analizi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda, portfoyleri olusturan hisse senetlerinin se¢iminde, deger yatirimi
kriterlerini esas alan ¢ok amacli bulanik optimizasyon yontemi ile risk ve getiriyi
dikkate alan Markowitz Ortalama — Varyans Modeli’nin beraber kullanimina dayal1, iki

asamal1 bir se¢im gergeklestirilmis ve bu yontemin etkinligi test edilmistir.

Calisma 1996-2015 yillart arasini kapsayan li¢ farkli donemden olusmaktadir. 1.
Doénem 1996-2007, 1l. Donem 2000-2011 ve Ill. Donem ise 2004-2015 yillarini
kapsamakta olup, optimal portfoylerin se¢imleri sirasiyla 01.01.2003, 01.01.2007 ve
01.01.2011 tarihinde yapilarak sec¢ilen portfdylerin bes yillik performanslar
hesaplanmistir. Bu donemlerin se¢iminde ekonomi ve piyasanin durumu etkili olmustur.

Tiirkiye ekonomisi 2003 yili itibariyle, siyasi istikrarin yani sira ekonomik istikrar1 da
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saglama yolunda giiclii bir biiyiime dénemine girmistir. Ozellikle 2002-2007 déneminde
yilksek biliylime oranlarmi yakalamig, ihracatta ve {iretimde yiiksek artiglar
gergeklesmis, enflasyon oranlar1 diismiis, mali disiplin goreceli de olsa saglanmis ve
kriz 6ncesi donemde kiiresel likidite bollugu sayesinde finansman sorunu yagsamamustir.
2007 yilinda ABD konut piyasasinda baglayan ve zamanla tiim diinyaya yayilan kiiresel
kriz finansal piyasalarda biiylik bir istikrarsizlia sebep olmustur. Kiiresel krizin
etkileri Tlrkiye ekonomisinde 2008 yilinin son ¢eyreginde hissedilmeye baslamasina
ragmen, 2001 krizi sonrasi bankacilik sisteminde yapilan reformlardan dolay1 kiiresel
kriz finansal piyasalardan ziyade reel sektorde daha etkili olmustur. 2010 y1l1 itibariye
Turkiye ekonomisi yeniden biiyiime trendine girmis fakat biiyiime hizindaki diisiis goze
carpmaktadir. Ayrica, global krizden sonra izlenen maliye politikalarinin da etkisi ile
Tirkiye’de bor¢ durumu siirekli olarak diismeye baslamis ve Tiirkiye ekonomik agidan
gelisme gostermeye devam etmis, sermaye girisleri ve yatirimlar artmis bunun sonucu
olarak borsa yiikselis trendine girmistir. Bu ekonomik gerekceler hisse senedi se¢im
dénemlerinin belirlenmesinde etkili olmustur. Calismanin verileri FINNET Veri
Tabani’ndan elde edilmis ve verilerin analizi i¢in GAMS 23.8.2. programindan

faydalanilmistir.

Calisma alt1 adimdan olusmaktadir. Birinci adimda, modelde kullanilacak deger
yatirimina ait karar degiskenleri tanimlanmistir. Bu karar degiskenleri performans,
istikrar, risk ve getiri olmak iizere dort cesittir. Ikinci adimda, karar degiskenlerini
optimize edecek paneller olusturulmustur. Ugiincii adimda, olusturulan panellere ait ok
amacli bulanik optimizasyon modelleri yazilmistir. Dordiincii adimda, model
sonuclarina gore secilen firmalar karar tablolarinda puanlandirilmis ve en yiiksek puan
alan firmalar belirlenmistir. Besinci adimda, secilen firmalara yapilacak yatirim oranlari
Markowitz Ortalama—Varyans Modeli’yle hesaplanmis ve getiriye gore farkli portfoyler
olusturulmustur. Altinct  adimda ise portfoylere ait performans sonuglar

karsilastirilmistir.

Calismada 1996-2003 doneminde BIST’te faaliyet gosterip ornekleme dahil
edilen 133 firmadan 41’1 CABO yontemi kullanilarak se¢ilmistir. Markowitz Ortalama
Varyans Modeli kullanilarak gerceklestirilen ikinci se¢imde, getiri hedeflerine gore 7
farkli portfoy olusturulmus ve 41 firmadan 10’una yatirim karar1 alinmistir. Olusturulan

portfoylerin 2003-2007 yil1 performanslart incelendiginde dort yillik donemde, nerdeyse
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bitun portfoylerin BIST 100 performansindan yiiksek oldugu ve o&zellikle haftalik
beklenen getiri duzeyi %0,8’in lizerinde olan D, E, F ve G portfoylerine ait ilk ii¢ yillik
performanslarinin piyasa portfoylinden %55 daha karli oldugu gozlenmistir. Riske gore
getiri Olcitleri incelendiginde ise benzer sonuglar goze ¢arpmaktadir. Sharpe Olgiitiine
gore D, E, F ve G portfoylerinin piyasa portfoylinden daha yiiksek oldugu ve Treynor
performans o6lgiitlerinin ise iki, ii¢, dort ve bes yillik donemlerde piyasa portfdyiinden

daha yuksek orana sahip olduklar1 tespit edilmistir.

Calismanin 2000-2011 periyodunu kapsayan ikinci déneminde 6rnekleme dahil
edilen 165 firmadan 41’1 CABO yontemiyle se¢ilmistir. Ortalama Varyans modelinin
uygulanmasiyla bu firmalardan 18’ine belli oranlarda yatirim karar1 alinmis ve beklenen
getiri  diizeyine goére 7 portfoy olusturulmustur. PortfGylerin donemsel getiri
performanslar1 incelendiginde, Haziran 2007 - Mart 2011 ddneminde piyasa
portfoyliniin deger portfoylerinden daha iistiin performansa sahip oldugu goriilmiistiir.
Ayrica, kiiresel kriz piyasa portfoyline nazaran deger portfoylerinde 6 ay erken
hissedilmistir. 2008 yilinin sonuna kadar piyasalardaki diisiis devam etmis deger
portfoylerindeki kayip  %40’lara ulagsmistir. Mart 2009’dan itibaren piyasalar
toparlanmis ve deger portfoylerinin getirileri artis egilimine girmistir. Mart 2011
itibariyle deger portfoylerinin ortalama getirileri %80’lere ulasarak piyasa portfoyiinii
geride birakmigtir. Riske gore getiri Olgiitleri incelendiginde, piyasalardaki diisiisiin
etkisiyle 2007 — 2008 doneminde nerdeyse biitiin Olgiitlerin negatif sonuglar verdigi
gorulmektedir. Ayrica, portféylere ait 2007 — 2011 donemini kapsayan 5 yillik

performans sonuglari ise pazar portfoylinden daha yiiksek ¢ikmuistir.

Calismada 2004-2015 yillarim1 kapsayan iiciincii donemde ise BIST’te faaliyet
gosteren 162 firma ornekleme dahil edilmis ve CABO yontemiyle se¢ilen 36 firmadan
20’sine yatirim yapma karar1 alinmistir. Beklenen haftalik getiri oranlarina goére dokuz
farkli portfoy olusturulmus olup, portfoylerdeki hisse senedi sayisi 4 ile 12 arasinda
degismektedir. Deger portfoylerine ait performans sonuglari incelendiginde, bes yillik
donemde tiim portféylerin pazar portfoyiinden daha iistlin getirilere sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica haftalik beklenen getiri orami yiiksek olan portfoylerin digerlerine
nispeten daha karli olduklari gozlenmistir. Deger portfoyleri icersinde en diisiik
performans gosteren portfoyler A ve B portfoyleri olup, ilk ii¢ yillik donemde piyasa

portfdyiine yakin getiri oranlarina sahipken, son iki yilda getiri oranlarinda artis
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gostermistir. TUm portfoylerin bes yillik ortalama getirileri ise %160°1in (zerindedir.
Riske gore getiri olgiitleri incelendiginde, bltun performans oOlctlerinde 6zellikle uzun
vadede beklenen getiri diizeyi yuksek olan portfoylerin riske goére getiri duzeylerinin

daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak, CABO ve MOV modelleriyle ¢ift asamali bir secimle deger
portfoylerinin olusturuldugu ve deger yatirim stratejilerinin etkinliklerinin farkli piyasa
sartlarinda test edildigi bu calismada, deger yatirim stratejileriyle yapilan hisse senedi
seciminin gelismis piyasalarda oldugu gibi, Borsa Istanbul’da da kazangli bir ydntem
oldugu tespit edilmistir. Sonuglar donemsel olarak incelendiginde, yiikselen piyasalarda
deger portfoylerinin, piyasa portfoyiinden daha karli oldugu hatta vade uzadik¢a bu
karliligin daha da arttig1 saptanmistir. Calismada 2008 finansal krizini kapsayan diisen
piyasa drneginde ise, deger portfoylerinin performanslar1 piyasa portfoyliniin gerisinde
kalmis ve bazi portfoylerdeki kayiplar %40’ lara ulasmistir. Kriz donemlerinde deger
hisselerinin ~ yiiksek  kayiplar ~ vermesi, deger  yatinmi  felsefesinden
kaynaklanabilmektedir. Cunku, deger yatirimi piyasada diisik degerlenmis, gézden
diismiis ve kelepir hisse senetlerine yatirimi esas almaktadir. Bu nedenle, kriz 6ncesi
donemde olusturulan portfoylere diisiik degerlenmis hisse senetleri se¢ildiginden, kriz
bas gosterdiginde yatirimcilarin oncelikle bu gozden diismiis deger hisselerini elden
cikarmak isteyecekleri ongdriilebilir ve bu deger hisselerinde, diger hisse senetlerine
nispeten daha bliyiik kayiplar s6z konusu olabilir. Kriz doneminde deger portfoylerinin
diisiik performans gostermesinin diger bir sebebi ise piyasa portfoyiine nazaran daha az
sayida hisse senedi ihtiva etmesiyle agiklanabilir. Calismada ayrica, haftalik beklenen
getiri diizeyi yiikseldikce deger portfoylerinin uzun vadede daha kazangli ve buna
paralel olarak riske gore getiri diizeylerinin de daha yiiksek oldugu saptanmuistir.
Bununla beraber CABO ve MOV modelleriyle gerceklestirilen ¢ift asamali hisse senedi
seciminin, deger yatirimi kriterlerinin yani sira risk ve getiri tercihlerini de igeren ve ¢ok
sayida hisse senedi arasindan ideal kriterlere uygun hisse senetlerinin belirlenmesinde

pratik bir yontem oldugu tespit edilmistir.

Ileride yapilacak calismalarda, hisse senedi seciminin yapildig1 donem sayisinin
arttirilmasi ve islem maliyetlerin de kurulacak modellere dahil edilmesi daha gercekci
ve daha etkin sonuglarin ortaya konulabilmesi adina faydali olabilecektir. Calismada

deger portfoylerinin performanslart piyasa portfoyii ile karsilastirilmistir. ileride
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yapilacak ¢aligmalarda deger portfoylerinin, piyasa portféyiiniin yaninda déviz, altin ve
yatirim fonlarmin getirileri ile de karsilastirilmasi, segilen portfoylerin etkinligini daha
kapsamli bir sekilde ortaya koyabilecektir. Bu calismada pasif portfdy yonetimi
kullanildigindan, ileriki caligmalarda portfoy karmasinin belirli  periyotlarla
giincellendigi bir aktif portfoy yoOnetim stratejisi kullanilabilir. Ayrica, deger
portfoylerinin gelecekteki performanslarinin tahminine yonelik caligmalar, mevcut

literature katkida bulunabilecektir.



118

KAYNAKCA

Abraham, A.,; & Jain, L. (2005). “Evolutionary Multiobjective Optimization”. In A.
Abraham, L. Jain, & R. Goldberg (Eds.), Evolutionary Multiobjective
Optimization: Theoretical Advances and Applications (pp. 1-6). United States

of America: Springer.

Akbas, F., Boehmer, E., Genc, E., ve Petkova, R. (2010). “The time-varying liquidity
risk of value and growth stocks” [Deger ve Biiyiime Hisselerinin Zamanla
Degisen Likidite Riski]. Available at SSRN 1572763.

Akgiic, O. (1998). Finansal Yonetim (7 ed.). Istanbul: Avciol Basim-Yayin.

Arnott, R. D., Burns, T. E., Plaxco, L., & Moore, P. (2007). “Monitoring and
Rebalancing”. In J. L. Maginn, D. L. Tuttle, D. W. McLeavey, ve J. E. Pinto
(Eds.), Managing Investment Portfolios: A Dynamic Process (Third Edition.,
pp. 682-716). Hoboken, New Jersey: John Wiley ve Sons, Inc.

Artzner, P., Delbaen, F., Eber, J. M., ve Heath, D. (1999). “Coherent Measures of Risk”
[Riskin Tutarli Olgiitleri]. Mathematical Finance, 9(3), 203-228.

Assoe, K., ve Sy, O. (2003). “Profitability of the short-run contrarian strategy in
Canadian stock markets” [Kanada Borsasi’nda Kisa Donem Karsit Stratejilerin

Karlilig1]. Canadian Journal of Administrative Sciences, 20(4), 311.

Au, T. P. (2004). A Modern Approach to Graham and Dodd Investing. New Jersey:

John Wiley ve Sons. Inc.

Basu, S. (1977). “Investment performance of common stocks in relation to their price-
earnings ratios: A test of the efficient market hypothesis” [Hisse Senetleri
Yatinm Performanslarinin Fiyat-Kazan¢ Rasyolariyla iliskisi: Etkin Piyasa
Hipotezinin Testi]. The Journal of Finance, 32(3), 663-682.

Bauman, W. S., Conover, C. M., ve Miller, R. E. (1998). “Growth versus value and
large-cap versus small-cap stocks in international markets” [Uluslararasi
Piyasalarda Biiytimeye Karsi Deger ve Biiyiikk Kapitilasyona Kars1 Kiigiik
Kapitulasyon Hisse Senetleri]. Financial Analysts Journal, 54(2), 75-89.



119

Baytas, A., ve Cakici, N. (1999). “Do markets overreact: international evidence”
[Piyasalar Asirt Tepkili mi? : Uluslararast Bulgu]. Journal of Banking ve
Finance, 23(7), 1121-1144.

Beneda, N. (2002). “Growth stocks outperform value stocks over the long term” [Uzun
Vadede Biiylime Hisseleri Deger Hisselerinden Yiiksek Performans Gosterir].

Journal of Asset Management, 3(2), 112-123.

Bernstein, P. L. (1956). “Growth Companies vs Growth Stocks” [Biiyiime Sirketleri ve
Buyume Hisseleri]. Harvard Business Review, 34(5), 87-90.

Bird, R., ve Casavecchia, L. (2007). “Sentiment and financial health indicators for value
and growth stocks: The European experience” [Deger ve Buyume Hisse
Senetlerinin Hassasiyet ve Finansal Saglik Gostergeleri: Avrupa Uygulamasi].
The European Journal of Finance, 13(8), 769-793.

Black, A. J., ve McMillan, D. G. (2005). “Value and growth stocks and cyclical
asymmetries” [Deger - Buyume Hisseleri ve Donemsel Asimetriler]. Journal of
Asset Management, 6(2), 104-116.

Black, F., ve Litterman, R. (1992). “Global portfolio optimization” [Global Portfoy
Optimizasyonu]. Financial Analysts Journal, 48(5), 28-43.

Black, F., ve Litterman, R. B. (1991). “Asset allocation: combining investor views with
market equilibrium” [Varlik Tahsisi: Piyasa Dengesi ile Yatirimer Goriislerinin
Birlesimi]. The Journal of Fixed Income, 1(2), 7-18.

Bondt, W. F., ve Thaler, R. (1985). “Does the stock market overreact?” [Menkul
Kiymet Borsalar1 Asir1 Tepkili Mi?] The Journal of Finance, 40(3), 793-805.

Brandes, C. H. (2004). Value Investing Today (Third ed.). New York: McGraw-Hill.

Calverley, J. P., Meder, A. M., Singer, B. D., & Staub, R. (2007). “Capital Market
Expectations”. In J. L. Maginn, D. L. Tuttle, D. W. McLeavey, & J. E. Pinto
(Eds.), Managing Investment Portfolios : A Dynamic Process. Hoboken, New

Jersey: John Wiley ve Sons, Inc.



120

Campbell, J. Y., Polk, C., ve Vuolteenaho, T. (2010). “Growth or glamour?
Fundamentals and systematic risk in stock returns” [Blyime ya da Goézde
Hisseler Mi?: Hisse Senedi Getirilerinde Temel ve Sistematik Risk]. Review of
Financial Studies, 23(1), 305-344.

Campbell, J. Y., ve Vuolteenaho, T. (2004). “Bad beta, good beta” [Kotii Beta, lyi
Beta]. The American Economic Review, 94(5), 1249-1275.

Capaul, C., Rowley, I., ve Sharpe, W. F. (1993). “International value and growth stock
returns” [Uluslararast Deger ve Biiylime Hisse Senetleri Getirileri]. Financial
Analysts Journal, 49(1), 27-36.

Ceylan, A., ve Korkmaz, T. (2012). Isletmelerde Finansal Yonetim. Bursa: EKin
Kitabevi.

Chan, K. (1988). “On the contrarian investment strategy” [Karsit Yatirim Stratejisi
Uzerine]. Journal of Business, 147-163.

Chan, L. K., ve Lakonishok, J. (2004). “Value and growth investing: Review and
update” [Deger ve Biiyiime Yatirimi: Inceleme ve Giincelleme]. Financial
Analysts Journal, 60(1), 71-86.

Cheh, J. J., Kim, D., ve Zheng, G. (2008). “Investing in Growth Stocks vs. Value
Stocks: Does Trading Frequency Matter?” [Deger ve Biiylime Hisselerine
Yatirim: Islem Sikligi Onemli Mi?]. The Journal of Investing, 17(2), 75-92.

Cronqvist, H., Siegel, S., ve Yu, F. (2015). “Value versus growth investing: Why do
different investors have different styles?” [Degere Karsi Biliyiime Yatirimi:
Nigin Farkli Yatirimcilar, Farkli Yatinm Stillerine Sahiptir?]. Journal of
Financial Economics, 117(2), 333-349.

Damodaran, A. (2003). Investment Philosophies: Successful Strategies and The

Investors Who Made Them Work. New Jersey: John Wiley ve Sons.

Darst, D. M. (2008). The Art of Asset Allocation: Asset Allocation Principles and
Investment Strategies for Any Market: McGraw Hill Professional.

Deb, K. (2001). Multi-Objective Optimization Using Evolutionary Algorithms. West

Sussex: John Wiley ve Sons.



121

Demireli, E., ve Taner, B. (2009). Risk Yonetiminde Riske Maruz Deger Y ontemleri ve
Bir Uygulama. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, 14(3), 127-148.

Doeswijk, R. Q. (1997). “Contrarian investment in the Dutch stock market” [Hollanda
Borsasi’nda Karsit Yatirim]. De Economist, 145(4), 573-598.

Doukas, J. A., Kim, C., ve Pantzalis, C. (2004). “Divergent opinions and the
performance of value stocks” [Deger Hisselerinin Performansi ve Cesitli
Gorisler]. Financial Analysts Journal, 60(6), 55-64.

Dreman, D. (1998). Contrarian Investment Strategies: The Next Generation: Beat the
Market by Going Against the Crowd. New York: Simon and Schuster.

Ercan, M. K., ve Ban, U. (2005). Degere Dayali Isletme Finansi - Finansal Yonetim
(Ikinci Bask1). Ankara: Gazi Kitabevi.

Fabozzi, F. J., Gupta, F., & Markowitz, H. (2009). “Theory of Portfolio Selection”. In
F. J. Fabozzi (Ed.), Institutional Investment Management: Equity and Bond
Portfolio Strategies and Applications (Vol. 177). New Jersey: John Wiley ve

Sons Inc.

Fabozzi, F. J., Markowitz, H. M., Kolm, P. N., & Gupta, F. (2011). “Portfolio
Selection”. In F. J. Fabozzi & H. M. Markowitz (Eds.), The Theory and
Practice of Investment Management (Second ed.). Hoboken, New Jersey: John

Wiley ve Sons, Inc.

Fama, E. F., ve French, K. R. (1992). “The cross-section of expected stock returns”
[Beklenen Hisse Senedi Getirileri Ornegi]. The Journal of Finance, 47(2), 427-
465.

Fama, E. F., ve French, K. R. (1998). “Value versus growth: The international
evidence” [Degere Karsi Biiyiime: Uluslararasi Bulgular]. The Journal of
Finance, 53(6), 1975-1999.

Fisher, K. (2007). Super Stocks. New York: McGraw Hill

Fisher, P. A. (2003). Common Stocks and Uncommon Profits and Other Writings. New

Jersey: John Wiley ve Sons, Inc.



122

Forner, C., ve Marhuenda, J. (2003). “Contrarian and momentum strategies in the
Spanish stock market” [Ispanya Borsasi’nda Karsit ve Zamanlama Stratejileri].

European Financial Management, 9(1), 67-88.

Gad, S. M. (2009). The Business of Value Investing: Six Essential Elements to Buying
Companies Like Warren Buffett. New Jersey: John Wiley ve Sons.

Gallea, A., ve Patalon, W. (1998). Contrarian Investing. New York: New York Institute

of Finance.

Gonenc, H., ve Karan, M. B. (2003). “Do value stocks earn higher returns than growth
stocks in an emerging market? Evidence from the Istanbul stock exchange”
[Gelismekte Olan Piyasalarda Deger Hisseleri Biiylime Hisselerinden Daha
Yiiksek Kazanca Sahip midir?: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Bulgulari].

Journal of International Financial Management ve Accounting, 14(1), 1-25.

Grable, J. E. (2000). “Financial risk tolerance and additional factors that affect risk
taking in everyday money matters” [Guinliik Parasal Meselelerde Risk Ustlenme
Diizeyini Etkileyen Ek Faktorler ve Finansal Risk Toleransi]. Journal of
Business and Psychology, 14(4), 625-630.

Graham, B. (2009). The Intelligent Investor, Revision. New York: Harper-Collins.

Graham, B., ve Dodd, D. L. (2009). Security Analysis: Principles and Technique (Sixth
ed.). New York: McGraw-Hill.

Gulen, H., Xing, Y., ve Zhang, L. (2011). “Value versus Growth: Time-Varying
Expected Stock Returns” [Degere Karsi Biiyiime: Zamanla Degisen Beklenen
Hisse Senedi Getirileri]. Financial Management, 40(2), 381-407.

Hagstrom, R. G. (2005). The Warren Buffet Way (Second ed.). New Jersey: John Wiley
& Sons, Inc.

Hahl, T., Vahamaa, S., ve Aijo, J. (2014). “Value versus growth in IPOs: New evidence
from Finland” [ilk Halka Arzlarda Degere Karsi Biiyiime Hisseleri:
Finlandiya’dan Yeni Bulgular]. Research in International Business and
Finance, 31, 17-31.



123

He, G., ve Litterman, R. (2002). “The Intuition Behind Black-Litterman Model
Portfolios” [Black-Literman Portfoylerinin Ardinda Yatan Onseziler]. Available
at SSRN 334304.

Hiriyappa, B. (2008). Investment Management: Securities and Portfolio Management.

New -Delhi: New Age International (P) Limited, Publishers.

Hsu, C.-H., Lee, K.-C., Chang, Y.-P., ve Fung, H.-G. (2015). “Value versus growth:
Taiwan evidence” [Degere karsi Biiyiime: Tayvan Ornegi]. Managerial
Finance, 41(8), 845-856.

Idzorek, T. (2007). “A Step-by-Step Guide to the Black-Litterman Model”. In S.
Satchell (Ed.), Forecasting Expected Returns in the Financial Markets (pp. 17-

37). London: Academic Press.

Jacobs, B. I., ve Levy, K. N. (1988). “Disentangling equity return regularities: New
insights and investment opportunities” [Yeni Bakis Agilar1 ve Yatirim Firsatlari:
Ozkaynak Getiri Diizenliliginin Cozumii]. Financial Analysts Journal, 44(3),
18-43.

Jain, P. C. (2010). Buffett Beyond Value: Why Warren Buffett Looks to Growth and

Management When Investing. New Jersey: John Wiley & Sons.

Jean-Jacques, D. (2002). The 5 Keys to Value Investing (First ed.). New York: McGraw-
Hill.

Kahneman, D., ve Tversky, A. (1982). “Variants of uncertainty” [Belirsizligin
Tarevleri]. Cognition, 11(2), 143-157.

Kang, J., Liu, M.-H., ve Ni, S. X. (2002). “Contrarian and momentum strategies in the
China stock market: 1993-2000” [Cin Borsasi’nda Karsit ve Zamanlama
Stratejileri: 1993-2000]. Pacific-Basin Finance Journal, 10(3), 243-265.

Kaplan, P. D. (2012). “Asset-Allocation Models Using the Markowitz Approach”. In P.
D. Kaplan (Ed.), Frontiers of Modern Asset Allocation. New Jersey: John Wiley
& Sons, Inc.

Karabiyik, L., ve Anbar, A. (2010). Sermaye Piyasasit ve Yatirum Analizi. Bursa: EKin

Yayevi.



124

Karan, M. B. (2011). Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi (3. Baski). Ankara: Gazi
Kitabevi.

Katsenelson, V. N. (2007). Active Value Investing: Making Money in Range-Bound
Markets. Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

Klarman, S. (1991). Margin of Safety: Risk-Averse Value Investing Strategies for the
Thoughtful Investor (First Edition ed.). New York: HarperBusiness.

Klerck, W., ve Maritz, A. (1997). “A test of Graham's stock selection criteria on
industrial shares traded on the JSE” [JSE’de Islem Géren Endiistri Hisseleri
Uzerinde Graham Hisse Senedi Secim Stratejisinin Testi]. Investment Analysts
Journal, 26(45), 25-33.

Konuralp, G. (2005). Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portféy Yonetimi (2.
Baski). Istanbul: Alfa Basim Yaymm dagitim Ltd. Sti.

Lai, Y.-J., ve Hwang, C.-L. (1996). Fuzzy Multiple Objective Decision Making-Methods
and Applications (Second ed.). Germany: Springer-Verlag Berlin Heidelberg.

Lakonishok, J., Shleifer, A., ve Vishny, R. W. (1994). “Contrarian investment,
extrapolation, and risk” [Karsit Yatrim, Disdegerleme ve Risk]. The Journal of
Finance, 49(5), 1541-1578.

Lye, C.-T. (2012). “The performance and efficiency of growth and value stocks:
Evidence from Asia” [Biiyiime ve Deger Hisselerinin Performans ve Etkinligi:
Asya’dan Bulgular]. The International Journal of Applied Economics and
Finance, 6(1), 17.

Maginn, J., Tuttle, D., McLeavey, D., ve Pinto, J. (2007). “The Portfolio Management
Process and the Investment Policy Statement”. In J. Maginn, D. Tuttle, D.
McLeavey, ve J. Pinto (Eds.), Managing Investment Portfolios: A Dynamic

Process, (Third ed., pp. 1-19). Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.

Mansfield, E. (1994). Statistics for Business and Economics. New York: Norton



125

Markowitz, H. (1952). “Portfolio selection” [Portfoy Sec¢imi]. The Journal of Finance,
7(1), 77-91.

Marston, R. C. (2011). Portfolio Design: A Modern Approach to Asset Allocation (Vol.
641): John Wiley & Sons.

Mun, J. C., Vasconcellos, G. M., ve Kish, R. (1999). “Tests of the contrarian investment
strategy: evidence from the French and German stock markets” [Karsit Yatirim
Stratejisinin Testi: Fransa ve Almanya Borsalarindan Bulgular]. International
Review of Financial Analysis, 8(3), 215-234.

Okka, O. (2009). Analitik Finansal Yonetim: Teori ve Problemler. Ankara: Nobel Yayin
Dagitim.

Oppenheimer, H. R. (1984). “A test of Ben Graham's stock selection criteria” [Ben
Graham Hisse Senedi Secim Kriterinin Testi]. Financial Analysts Journal,
40(5), 68-74.

Ozgam, M. (1997). Varlik Fiyatlama Modelleri Araciligiyla Dinamik Portfoy Yonetimi.

Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu.

Paksoy , T., Pehlivan , N. Y., ve Ozceylan, E. (2013). Bulanik Kiime Teorisi. Ankara:
Nobel Akademik Yaymcilik.

Perold, A. F., ve Sharpe, W. F. (1988). “Dynamic strategies for asset allocation” [Varlik
Tahsisi igin Dinamik Stratejiler]. Financial Analysts Journal, 44(1), 16-27.

Petkova, R., ve Zhang, L. (2005). “Is value riskier than growth?” [Deger Hisseleri
Buyume Hisselerinden Riskli Midir?]. Journal of Financial Economics, 78(1),
187-202.

Piotroski, J. D. (2000). “Value investing: The use of historical financial statement
information to separate winners from losers” [Deger Yatirimi: Kazananlari
Kaybedenlerden Ayirt Edebilmek i¢in Gegmis Finansal Tablo Bilgilerinin

Kullanimi]. Journal of Accounting Research, 1-41.



126

Piotroski, J. D., ve So, E. C. (2012). “Identifying expectation errors in value/glamour
strategies: A fundamental analysis approach” [Deger Stratejilerinde Beklenti
Hatalarinin Tanimlanmasi: Temel Analiz Yaklasimi]. Review of Financial
Studies, 1-61.

Porta, R. L., Lakonishok, J., Shleifer, A., ve Vishny, R. (1997). “Good news for value
stocks: Further evidence on market efficiency” [Deger Hisseleri igin lyi
Haberler: Piyasa Etkinligi tizerine Farkli Bulgular]. The Journal of Finance,
52(2), 859-874.

Ramiah, V., Cheng, K. Y., Orriols, J., Naughton, T., ve Hallahan, T. (2011).
“Contrarian investment strategies work better for dually-traded stocks: Evidence
from Hong Kong” [Karsit Yatirim Stratejisinin Es Zamanli Farkli Borsalarda
Islem Goren Hisse Senetlerinde Uygulanmasi: Hong Kong’tan Bulgular].

Pacific-Basin Finance Journal, 19(1), 140-156.

Rasmussen, M. (2003). Quantitative Portfolio Optimisation, Asset Allocation and Risk

Management. London: Palgrave Macmillan.

Rea, J. B. (1977). “Remembering Benjamin Graham-teacher and friend” [Bir Ogretmen
ve Bir Arkadag Olarak Benjamin Graham’i Hatirlamak]. The Journal of
Portfolio Management, 3(4), 66-72.

Reilly, F., ve Brown, K. (2011). Investment Analysis and Portfolio Management. United

States: South-Western Cengage Learning.

Rosenberg, B., Reid, K., ve Lanstein, R. (1985). “Persuasive evidence of market
inefficiency” [Piyasa Etkinliginin ikna Edici Kamitlari]. The Journal of
Portfolio Management, 11(3), 9-16.

Rozeff, M. S., ve Zaman, M. A. (1998). “Overreaction and insider trading: Evidence
from growth and value portfolios” [Asir1 Tepki ve Igeriden Ogrenenler Ticareti:
Deger ve Biiyliime Portfoylerine Ait Bulgular]. The Journal of Finance, 53(2),
701-716.

Schiell, C. (2014). Value Stocks beat Growth Stocks: An empirical Analysis for the
German Stock Market. Hamburg: Anchor Academic Publishing .



127

Schneeweis, T., Crowder, G. B., ve Kazemi, H. (2010). The New Science of Asset
Allocation: Risk Management in a Multi-Asset World. New Jersey: John Wiley

ve Sons.

Senchack Jr, A., ve Martin, J. D. (1987). “The relative performance of the PSR and PER
investment strategies” [PSR ve PER Yatirim Stratejilerinin Nispi Performansi].
Financial Analysts Journal, 43(2), 46-56.

Sevil, G. (2001). Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini
ve PortfoSy VaR Hesaplamalari. Anadolu Universitesi, Turizm ve Otel
Isletmeciligi Yiiksek Okulu, 1323.

Sharpe, W. F. (1987). “Integrated asset allocation” [Entegre Varlik Tahsisi]. Financial
Analysts Journal, 43(5), 25-32.

Sharpe, W. F., Chen, P., Pinto, J. E., & McLeavey, D. W. (2007). “Asset Allocation”. In
J. L. Maginn, D. L. Tuttle, D. W. McLeavey, ve J. E. Pinto (Eds.), Managing
Investment Portfolios: A Dynamic Process (3th ed., Vol. 3). New Jersey: John
Wiley & Sons.

SPK. (2016). Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar:. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu

Yaynlart.

Strong, R. A. (2009). Portfolio Construction, Management, and Protection (5th ed.).
Mason, US: South-Western Cengage Learning.

Travers, F. J. (2004). Investment Manager Analysis : A Comprehensive Guide To
Portfolio Selection, Monitoring, and Optimization. New Jersey: John Wiley ve

Sons.
Turko, M. (2002). Finansal Yonetim. Istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti.
Ulucan, A. (2004). Portfdy Optimizasyonu: Siyasal Kitabevi.

Yaralioglu, K., ve Umarusman, N. (2010). “Cok Amaclh Dogrusal Programlamadan
Sistem Tasarimina: DE NOVO”. Dokuz Eylul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisi Dergisi, 12(4), 61-74.



128

Yeh, I.-C., ve Hsu, T.-K. (2014). “Exploring the dynamic model of the returns from
value stocks and growth stocks using time series mining” [Zaman Serisi
Madenciligini Kullanilarak Deger ve Biylime Hisse Senetleri Getirilerinin
Dinamik Modelini Kesfetmek]. Expert Systems with Applications, 41(17), 7730-
7743.

Yen, J. Y., Sun, Q., ve Yan, Y. (2004). “Value versus growth stocks in Singapore”
[Singapur’da Degere Kars1 Biiylime Hisseleri]. Journal of Multinational
Financial Management, 14(1), 19-34.

Zimmermann, H.-J. (1978). “Fuzzy programming and linear programming with several
objective functions” [Bircok Amag¢ Fonksiyonu ile Bulanik Programlama ve

Dogrusal Programlama]. Fuzzy Sets and Systems, 1(1), 45-55.



129

EKLER

EK 1. 2003 Yili Hisse Senedi Secimine Ait Odiinlesme Tablosu

PD/DD Z; Z, Zs Z, Zs
1. ¢6zim 1066,682 14,89442 2,728375 75,20986 489
2. ¢OzUm 634,3881 28,36713 3,564563 54,59518 398
3. ¢6zUm 657,289 16,87144 7,496438 55,38996 388
4.¢6zUm 0 0 0 0 0
5.¢coziim 655,4548 8,006584 1,285277 96,21647 681

maks 1066,682 28,36713 7,496438 96,21647 681
min 0 0 0 0 0
FIK Z; Z, Zs Z, Zs

1. ¢6zUm 1549,554 16,27109 1,373401 1603,839 584
2. ¢0zUm 745,9791 33,27685 3,743252 1117,805 467
3. ¢6zUm 780,7917 19,10262 8,283501 1000,647 430
4.¢6z0m 0 0 0 0 0

5.coziim 689,3948 9,010136 -1,01173 1603,839 809

maks 1549,554 33,27685 8,283501 1603,839 809
min 0 0 -1,01173 0 0
FIS Z; Z, Z3 Z, Zs

1. ¢c6zim 1540,696 16,17525 1,430136 109,3973 577
2. ¢6zUm 737,1212 33,18101 3,799987 85,49597 460
3. ¢6zUm 780,7917 19,10262 8,283501 53,8414 430
4.¢6z0m 0 0 0 0 0

5.¢coziim 680,5368 8,914297 -0,955 146,7611 802

maks 1540,696 33,18101 8,283501 146,7611 802
min 0 0 -0,955 0 0
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EK 2. 2007 Yili Hisse Senedi Segimine Ait Odiinlesme Tablosu

PD/DD Z; Z, Z3 Z, Zs
1. ¢cozim 1040,399 9,460991 2,713362 97,01376 487
2. ¢6zUm 359,0002 26,28599 4,053855 66,54918 329
3. ¢6zim 413,6674 14,94115 7,953649 68,48724 352
4.¢6zUm 0 0 0 0 0
5.¢c6ziim 508,4678 2,165805 1,331838 127,1798 641

maks 1040,399 26,28599 7,953649 127,1798 641
min 0 0 0 0 0
FIK Z; Z, Z3 Z, Zs

1. ¢cbzim 1390,158 12,24615 3,100069 2725,048 575
2. ¢6zUm 547,9822 31,25866 5,517154 919,707 403
3. ¢bzUm 471,5253 18,77776 9,711642 1045,776 402
4.¢6zUm 0 0 0 0 0

5.¢cozim 531,4189 -0,16371 0,523277 2588,569 771

maks 1390,158 31,25866 9,711642 2725,048 771
min 0 -0,16371 0 0 0
FIS Z, Z, Z3 Z, Zs

1. ¢cbzim 1390,158 12,24615 3,100069 102,3545 575
2. ¢6zUm 547,9822 31,25866 5,517154 356,9742 403
3. ¢OzUm 471,5253 18,77776 9,711642 366,0131 402
4.¢6z0m 0 0 0 0 0

5.coziim 531,4189 -0,16371 0,523277 425,5948 771

maks 1390,158 31,25866 9,711642 425,5948 771
min 0 -0,16371 0 0 0
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EK 3. 2011 Yili Hisse Senedi Segimine Ait Odiinlesme Tablosu

PD/DD Z1 Z2 Z3 Z4 Z5
1. ¢c6zim 783,1919 17,94149 2,916333 115,352 423
2. ¢0zUm 472,3152 35,81116 5,723061 79,86666 296
3. ¢6zUm 422,702 24,18644 7,76678 71,50518 289
4.¢c6zUm 0 0 0 0 0
5.¢c0zUm 549,6705 6,593035 -0,72138 130,8337 495

maks 783,1919 35,81116 7,76678 130,8337 495
min 0 0 -0,72138 0 0
FIK Z1 Z2 Z3 Z4 Z5

1. ¢6zim 1141,493 16,67431 0,852521 6285,049 553
2. ¢OzUm 699,5461 40,42398 5,204818 2905,19 320
3. ¢6zUm 618,7751 26,64784 7,727636 2287,296 291
4.¢c6zUm 0 0 0 0 0

5.¢c0zim 1068,956 16,29873 0,82901 5474,192 519

maks 1141,493 40,42398 7,727636 6285,049 553
min 0 0 0 0 0
FIS Z1 Z2 Z3 Z4 Z5

1. ¢6zUm 1141,493 16,67431 0,852521 215,715 553
2. ¢0zUm 650,2392 42,6289 6,354946 128,8536 355
3. ¢6zUm 530,7005 27,18669 9,610075 168,5893 342
4.¢cozim 0 0 0 0 0

5.c0zim 538,2937 -3,92922 -4,95703 262,8558 675

maks 1141,493 42,6289 9,610075 262,8558 675
min 0 -3,92922 -4,95703 0 0
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