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oz

Graham’in Net isletme Sermayesi (NiS) yaklasimi kullanilarak
olusturulan portfdylerin, BIST 100 endeksinden daha fazla getiri sunup
sunmadigini test etmek calismanin temel amacidir. Bu dogrultuda, 2000
ile 2020 yillar arasinda Borsa Istanbul’da NIS yaklasimi ile olusturulan
portfdylerin performanslari, “back-testler” yapilarak él¢cilmis ve portfdy
performans &lcim teknikleri kullanilarak karsilashrilmishr. Calisma sonu-
cunda NiS'nin piyasa degerine orani 1’den biyik olan paylardan olu-
san portfayler, BIST 100 endeksine gore aylik ortalama %2.19 ek getiri
saglarken; Sharp oranina gére ise diger portféy gruplarindan daha iyi
bir risk-getiri bilesimi sunmustur. Diger bir dnemli sonug da NIS yaklo-
simi ile secilen portfdylerin piyasa Uzerinde getiri saglama nedeninin,
firma kicukliginden bagimsiz olabilecegidir.
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Comparing Performances Of The Porifolios Created According To The
Net Working Capital Approach: Example Of Istanbul Stock Exchange

Abstract

Testing whether portfolios created by using Graham’s Net Wor-
king Capital (NWC) approach offer greater returns than the BIST 100
index is the main purpose of this study. Accordingly, between 2000 and
2020, the performance of the portfolios created by the NWC approach
in BIST was measured by “back-ests” and compared using portfolio
performance measurement fechniques. As a result of the study, while
portfolios of shares with the ratio of a market value to NWC being
greater than 1 provide an average monthly additional return of 2.19%
compared to the BIST 100 index, according to sharp ratio, they also
offered a better combination of risk-return than other portfolio groups.
Another important result is that the reason for the portfolios selected with
the NWC approach to deliver excess returns over the market may be
independent of the company size.

Keywords: Net Working Capital, Graham, Portfolio Performance
Measurement Techniques, BIST100 index, Anomaly
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1. Giris

Bir firmaya ait dénen varliklara “isletme (calisma) sermayesi” adi
verilir. Dénen varliklar ile kisa sireli borclar arasindaki farka “net is-
letme sermayesi”, arasindaki rasyoya ise “cari oran” adi verilir. Net
isletme sermayesinin en azindan sifirdan biyik, pozitif bir deger olmasi
arzu edilir. Bir firmanin dénen varliklari icinde bulunan nakit, hazir de-
gerler, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklar isletme sermayesi unsurlari
olarak degerlendirilir. Bu unsurlarin her biri firma faaliyetleri sirasinda
bir digerine donusebilirler. Sdyle ki, firma hammaddeyi pesin aldigin-
da, nakit para hammadde stoklarina dénisir. Hammadde stoklari tre-
time girdiginde dnce yari mamul stoklarina ve sonra mamul stoklarina
dénisir. Mamul stoklari satilirsa, alacaklara, alacaklar tahsil edilirse
paraya dénusir. Dolayisiyla, nakit parayla baslayan bir déngu, tekrar
nakit parayla tamamlanir. Bu déngiye faaliyet déongist, bu dénginin
tamamlanmasi icin gegen sireye ise nakde dénisim siresi adi verilir.
Bircok is kolunda “para-stok-alacak ve para” déngisi bir seneden daha
az zaman aldigi igin, isletme sermayesi genellikle bir yildan daha kisa
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sirede paraya ddnisecek varliklar olarak tanimlanir (Schilling, 1996;
Sarag, 2010).

Faaliyet dongisi ne kadar ¢abuk olursa firmanin nakit ihtiyac
o kadar az olur. Bu dénisimin bazi faktérler nedeniyle yavaslamasi,
firmanin kredi ihtiyacini arttirir. Isletme sermayesi bir firmanin tam ka-
pasite ile calisabilmesi, Uretime kesintisiz devam edebilmesi, is hacmini
genisletebilmesi, yukimliluklerini karsilayamama (likidite) riskini azalt-
masi, kredi degerliligini artirmasi, olaganusti durumlarda mali yénden
zor durumlara dismesini dnlemesi, faaliyetini kérli ve verimli bir sekilde
yurutebilmesi acilarindan biytk énem tasir (Akgic, 1998). Dolayisiyla
net isletme sermayesi ile firmanin piyasa degeri arasinda gicli bir iliski
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktr.

Firmalarin piyasa degerlerinin en az, sahip olduklari net isletme
sermayesi kadar olmasi beklenebilir. Diger bir deyisle bir firmanin 1 yil
icinde paraya dénusebilen net varliklarinin degerinden daha distk bir
degerle el degistirmesi, yatinmcilarin veya ortaklarin beklemeyecegi bir
durumdur. Bu nedenle, ¢calismanin ¢ikis noktasi bir firmanin piyasa de-
erinin net isletme sermayesinden daha ki¢ik olamayacagi varsayimina
dayanmaktadir. Finans literatirinde bu tip firmalardaki deger dustkligu-
nin arizi olabilecegi ve yatinmcilarin bu gegici durumu yatirim stratejile-
rinde kullanarak ilave getiri elde edebilecegi tarhisilmaktadir.

Bir aktif yahrim stratejisi olarak; dustk FK, disik PD/DD, disuk
fiyat/nakit akis orani gibi bazi temel parametrelere gére ucuz olan pay-
larin yiksek getiri sunacagi disinilir. Bu calismada da Graham (1934)
tarafindan ortaya atilan Net Isletme Sermayesi/Piyasa Degeri (NIS/PD)
orani 1'in ve 1,5'un Uzerinde olan paylardan olusan portféylerin piyasa
Uzerinde bir getiri ® sunup sunmadigi arastirlacakhr. Calismanin bun-
dan sonraki kisminda bu stratejiye NIS yaklasimi denilecektir.

NiS/PD>1 ve NiS/PD>1.5 olan paylari tek tek incelemek ve pi-
yasa Uzerinde getiri sunup sunmadigini analiz etmek yerine, bu paylar-
dan olusan portféylerin getirileri ile piyasa getirisi olan BIST100 endeksi
getirisi, 5’er yillik elde tutma dénemleri baz alinarak karsilastirilacaktir.
Bu ¢alisma, yatirmeilarin tek bir temel analiz degiskeni kullanarak ve
cesitlendirme yaparak piyasa getirisinin Uzerine cikip ¢cikamayacagini

3 Piyasa olarak kabul edilebilecek BIST100 endeksinin getirisini asan ilave getiri olarak da

adlandirilabilir.
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test edecek ve gercek hayatta yatirimcilara bir strateji dnermeye calisa-
caktr.

Fama’'nin (1970) Etkin piyasa hipotezine (EPH) gére, etkin piyasa-
lar tim yatrimeilarin hisse senetleri hakkinda gerekli tim bilgilere sahip
olduklari ve buna uygun olarak davrandiklari bir piyasa tiridir. Yat-
nmcilarin, zamaninda gerceklesen davranislari sayesinde hisse senedi
fiyatlari yeni bilgilere hizli bir sekilde uyum saglar ve mevcut tim bilgi-
leri yansitir. Bdylece hicbir yatinnmer piyasa tzerinde getiri saglayarak
piyasayi “yenemez”. Zayif form etkin piyasada teknik analiz yararsizdir
ve yari gi¢li formda ise hem teknik hem de temel analizin hicbir fay-
dasi yoktur. Gigli form etkin piyasada iceriden dgrenenler bile anor-
mal getiri elde edemez. Ancak dinyanin bircok borsasinda etkin piyasa
hipotezinin gecerliligi tarhsiimaktadir. Yani hisse senedi piyasalarinin
isleyisi Etkin Piyasa Hipotezi kurallarindan sapmaktadir. Bu sapmalara
anomali denmektedir. Anomaliler ya bir kez olusup kaybolabilir ya da
tekrar edebilir. Anomalilere iliskin calismalardan, yatrimeinin piyasay:
yenebilecegi; temel analiz, teknik analiz ve hisse senetlerinin gegmis
performansini analiz ederek, iceriden bilgi sizdirma ile piyasa Usti geti-
riler yaratabilecegdi sonucuna varabiliriz (Fama, 1970; Schwert, 2002;
Guidi vd., 2011; Stmer ve Aybar, 2016; Downey, 2020). Bu durum-
da, calisma NiS yaklasimi ile piyasanin izerinde getiri elde etme firsa-
tini sorgularken ayni zamanda bir anomalinin Borsa istanbul’da gegerli
olup olmadigini da test etmis olacaktir.

Fakat, Xiao ve Arnold’a (2007) gére kicik firma etkisi de norma-
lin Uzerinde getiriye neden olabilmektedir. Normalin Gzerinde getiri, bu
firmalarin orantisiz olarak kigik olmasindan ya da disik piyasa degeri
etkisinden (low market capitalisation effect) kaynakli olabilmektedir. Bu
gorise gore; yatinmeilarin daha az rasyonel olmasi, gegici dusik fiyat-
landirma ve az arastinlmis hisse senetleri gercek degere yaklasirken
ilave getiriler sunarlar (Xiao & Arnold, 2007). Kiguk firma etkisinin mi
yoksa NIS yaklasiminin mi piyasa istii getiriye neden oldugunu anlamak
icin calismada kicik ve buyik firma ayrimi da yapilacaktir.

Graham'in NiS yaklasimi, firma degerinin net isletme sermayesi-
nin 2/3'0 veya daha azi oldugu paylarda alim stratejisi dnermektedir.
Graham ve Dodd (1934) ve Graham (1976), net isletme sermayesi de-
Jerini, ddnen varliklardan tim kisa ve uzun vadeli bor¢lari (UVB) ¢i-
karmak ve daha sonra bu degeri toplam pay sayisina bélmek suretiyle
hesaplamaktadir. Bu hesaplamada duran varliklar hesaba katilmamak-
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tadir. Graham’in analizinin ikinci asamasinda ise net isletme sermayesi
degeri, toplam piyasa degerinin altinda kalan firmalarin paylar satin
alinmadan &nce nitel 6gelere yogunlasilmakhr. Bunlar; firma gelirlerinin
istikrar durumunu, firma aginimlarinin stratejik konumuna vygunlugunu

ve iyi bir yonetim ekibine sahip olup olmadigini kontrol etmektir (Arnold,
2018).

Diger yandan, etkin piyasa hipotezine gore paylarin “kelepir” fi-
yatlardan islem gérmesinin muhakkak bazi nedenleri olmalidir ve bu
nedenler yatirimcilarin piyasa Usti getiri elde etmesini engellemektedir.
Bu nedenlerin bazilar:

*  Yatinmcilar, firmalarin gelecekteki karliligi ve dolayisiyla var-
ligini sirdirmesi konusunda karamsar éngérilere sahip olabi-
lirler.

® Finansman kaynaklarinin varlik unsurlari arasinda verimsiz
dagitilmasi; yatrnimeilarda, varliklarin nakde dénismeyecegi
beklentisine neden olabilir.

¢ Hissedarlar mali tablolari tam olarak incelemediklerinden; fir-
malarini dogru yonetmeleri icin yoneticileri yeterince denetle-
mezler.

Etkin piyasa hipotezinin argimanina ragmen Graham (2003), ¢o-
Junluk paya sahip hicbir hissedar, firmasini degerinin altinda bir fiyata
satmak istemeyecegi icin, ortalama yillik getirinin diger yatinmlara gére
daha yiksek olacagini ifade etmektedir. Graham, bazi nedenlerden do-
layr bu firmalarin hayatta kalacagini ve iyi getiriler sunacagini ifade
etmektedir. Bu nedenler:

o Sektorler disisin ardindan ayaga kalkar; fiyatlarin disik sey-
rettigi, asin kalabalik ve arzin fazla oldugu bir sektérde baz
firmalar batarken, ayakta kalanlar dizelmekte olan piyasada
daha yuksek bir pazar payina ulasirlar ve daha yiksek karlar
elde ederler.

® Bu firmalarin ¢cogunda ydneticiler kendine gelir ve daha iyi bir
performans gostermek zorunda oldugunu idrak eder -ne de
olsa onlarin gegimleri de tehdit altina girmistir. Daha etkin tre-
tim yontemleri benimser, yeni trinler ¢ikarir, kér getirmeyen
surecleri terk ederler.
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e Firmalar satin alinabilir ya da devredilebilir, boylelikle sahip
olduklari varliklar daha iyi degerlendirilebilir.

* Hisseleri tasfiye degerinin altinda satilan bir firmanin yonetimi
firmanin varligini sirdirmesi icin hissedarlarin éniine samimi

bir gerek¢ce koymak zorundadir (Arnold; 2018)

Dolayisiyla etkin piyasa hipotezi, normalin Uzerinde bir getiri fir-
sah olmadigini, firmanin yeterince ucuz olmasinin makul sebepleri oldu-
gunu sdylese de yatinmcilar yukaridaki sebepleri de géz éniine alarak
NiS yaklasimina gére yiksek getiri bekledikleri firmalarin paylarini satin
alabilirler.

Calismanin nihai hedefi, Borsa istanbul’'da NiS yaklasimina gére
secilen paylardan olusan portfdylerin piyasadan fazla getiri sunup sun-
madigini arashrmaktir. Bu amagla calismada 4 farkl kistasa gére seci-
len portfdy gruplarinin 2000 ile 2020 arasindaki performanslari, 4 esit
déneme ayrilarak “back-testler” yolu ile dlcilecek ve karsilashrilacaktir.
Calismanin sonuglar yatirimeilarin, aktif portféy stratejisi uygulayarak
ve temel analizin tek bir parametresini kullanarak, uzun dénemde piya-
sa getirisinden daha fazla getiri elde edip edemeyecegini gdstermesi
bakimindan énemlidir. Bu calisma ile hem bir anomalinin Borsa istan-
bul’daki varligi ilk defa sorgulanacak hem de yatirmeilarin gelecekteki
alim satim kararlarinda, NiS yaklasimini kullanmasinin ilave bir faydaya
neden olup olmayacag: ortaya konacaktir.

2. Literatir

Graham ve Dodd (1934) yatinimcisina para kazandiracak “de-
ger” (degerli) hisse senetlerine iliskin 10 kriter belirlemislerdir: (1) Devlet
tahvili faizinin en az 2 kat dizeyinde bir “kazang-fiyat orani”, (2) Satin
alindigi tarihte, son 5 yildaki en yuksek fiyatkazang oraninin % 40’in-
dan daha az bir “fiyatkazang orani”, (3) Devlet tahvilinin en az 2/3'0
dizeyinde bir “temetti kazanci”, (4) Hisse basina maddi defter dege-
rinin 2/3Gnin altinda bir hisse senedi fiyati, (5) Net dénen degerlerin
2/3'0nin altinda bir hisse senedi fiyah, (6) Defter degerinden daha az
tutarda bir toplam bore, (7) ikiden biyik bir cari oran, (8) Net dénen
degerlerin 2 katindan daha az tutarda bir toplam borg, () Minimum
yillik % 7’'lik bir gegmis 10 yillik kar biyimesi, (10) Gegmis on yilda,
% 5 veya daha fazla oranda en fazla 2 dusise izin verilen istikrarli bir
yilsonu karlilik biyumesi (Graham ve Dodd, 1934).
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Deger yatinmi Graham ve Dodd tarafindan temel analize dayali
olarak gercek degerinin (veya i¢csel degerinin) altinda sahlan menkul
kiymetleri bulma ve satin alma sireci olarak tanimlanir. Graham, igsel
degerinin altinda islem géren hisse senetlerini deger hisse senetleri ola-
rak tanimlamighir. Graham ve Dodd, deger hisse senetlerinin piyasadaki
icsel degerinin alhinda islem gdrmelerinin, yatirmcilarin ¢ogunlugunu
tarafindan kot performansin gelecekte de devam edecedi ydnindeki
beklentiden kaynaklanabilecegini savunmaktadir (Graham ve Dodd,
1934). Sonug olarak, bu hisse senetleri piyasada tercih edilmeyen his-
se senetlerine dénisir (De Bondt ve Thaler, 1985). Graham, bu hisse
senetlerinin piyasadaki hakim duygular nedeniyle gézlerden uzak kald:-
Jina ve zamanla kaliteli hisse senetlerinin degerinin tekrar yikselecegi-
ne inaniyordu. Bu nedenle Graham, yatirmcilara piyasa fiyat ve icsel
degeri arasinda dnemli fark olan hisse senetlerine yatirim yapmalarini
tavsiye etmistir. Bdylece piyasanin dismesi durumunda givenlik marji
yatirimeiyi koruyabilirdi (Graham ve Dodd, 1934).

Literatirde, Benjamin Graham’in hisse senedi kriterlerini test eden
cesitli calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin hemen hemen tamami 10
Graham kriterlerinin timini ya da biyik cogunlugunu iceren ¢alis-
malardan olusur. Bu calismalarda Graham kriterlerinin asiri kar sag-
ladiklar gosterilmistir. Oppenheimer ve Schlarbaum (1981) Benjamin
Graham’in hisse senetlerini secim kriterlerini hisse senetlerini tanimla-
mak icin kullanmislar ve Aralik 1955-Aralik 1975 dénemi icin uygula-
mislardir. Calismalarinda performans 8lcimi olarak Jensen’in alfasini
kullanmislar ve alfa degerlerinin pozitif oldugunu bulmuslardir. Oppen-
heimer, Graham’in deger hisse senedi kriterlerini 1984'te yayinladig
—Ben Graham’in Hisse Senedi Secimi Kriterleri Testi— (1984) adl
makalesinde test eden ilk kisi olmus ve Benjamin Graham’in 10 hisse
senedi secim kriterinin pazara gére asirt kar sagladigini ispat etmistir.
Klerck ve Maritz (1997) Giney Afrika borsasina iliskin calismalarinda
benzer bir ydntem uygulamis ve benzer sonuglar bulmuslardir. Klerk ve
Maritz (1997), Benjamin Graham’in hisse senedi kriterlerinin karmasi-
ni bir portfdy olusturmak icin kullanan yatinmeilarin, 1977-1994 yillari
arasinda Johannesburg Borsasi Endeksi'nden daha yuksek kar sagladik-
larini tespit etmislerdir.

Xiao ve Arnold (2007) Benjamin Graham kriterlerinin hala geger-
li olup olmadigini test etmisler ve bu amagla, 1981-2005 déneminde
Londra Borsasi'na kayitli Net isletme Sermayesi/ Piyasa Degeri (NiS/
PD) rasyosu 1,5’un (firma degerinin net isletme sermayesinin 2/3'0 veya
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daha azina esit oldugu paylar) Gzerinde olan hisse senetlerini 5 yildan
uzun sireyle elinde tutan yatinmeilarin yillik %19,7 oraninda norma-
lusti bir getiri sagladiklarini tespit etmislerdir. Balik ve Mehran (2008)
2000 ve 6ncesi yillar icin Graham ydntemini test etmislerdir. Benjamin
Graham’in muhafazakér yatrimer kriterlerini karsilayan 9 hisse senedi
oldugunu saptamislardir. Bu portfdy icin hesaplanan alfa degerinin ne-
gatif olmasina ragmen, istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulas-
mislardir. Chang (2011) Graham’in hisse senedi secim kriterlerinden
bazilarinin kullaniminin Malezya Borsasi’ndaki piyasa getirilerine gére
asiri kar getirip getirmedigini belirlemek istemistir. Chang, 2000-2009
yillari icin FTSE Bursa Malezya EMAS Endeksi'nde listelenen firmalarin
temel analizine iliskin ikincil verileri incelemistir. Calisma sonucu, kulla-
nilan izleme kriterlerinin cogunun, neredeyse test edilen her yil igin piya-
sa getirisinden daha yuksek getiriler sagladigini ortaya koymustur. Terzi
(2016) calismasinda, biyiklik ve cari oran dahil 7 Graham kriterine
sahip hisse senetlerinin 2005-2014 yillarinda BIST-100 endeksine gore
asiri_kar getirip getirmedigini incelemistir. Arastirma sonucunda, kriz
yillari haric Graham kriterlerine dayali olusturulan portfdyin endekse
gore daha yiksek getiri sagladigini saptamistir (Terzi, 2016). Zakaria
ve Hashim’in (2017) Suudi Arabistan hisse senedi piyasasi izerine yap-
hgr calismada, Graham’in hisse senedi secim kriterlerinin kullanmanin
uzun dénemde piyasa Usti getirilere neden oldugu ortaya konulmustur.

Literatirde sadece, Graham’in hisse senedi secim kriterlerinden
biri olan NiS yaklasimi izerine egilen baska calismalar da vardir. Op-
penheimer (1986) 13 yillik bir zaman periyodu boyunca NiS’e gére
secilmis portféylerin, riske gore duzeltildikten sonra NYSE-AMEX en-
deksinden aylik ortalama %1,46; yillik ise %29 daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Bu portfyler, kicik firma endeksi ile
karsilashrildiginda ise ayda %0.67 fazla getiri elde etmistir. Cheh and
Zutshi (1993) calismalarinda yatay kesit analizde yeterince biyuk bir
ornekleme ulasmak icin Graham’in kriterini gevsetmistir ve boylece fir-
malarin sadece sifirdan biyik bir NiS/PD oranina sahip olmalari yeter-
liydi. Calismada, toplam portfdyin piyasaya gére dizeltilmis ortalama
getirisinin ayda yizde 1 civarinda oldugunu (yilda yizde 13) bulmus-
lardir. Graham ve Chatman (1996) NiS yaklasimi kullanilarak secilen
paylarin 1956'dan itibaren 30 yil boyunca her yil ortalama olarak %20
getiri sagladigini bulmustur. Cibulskiené ve Brazauskas'in (2014) Baltik
ilkelerinde yaptigi calismada, PD/DD, F/K ve PD/(NiS-UVB) oranlari

goreceli olarak disik olan firmalari elde bulundurmanin ve portféyi bu
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tip paylar bulunduracak sekilde dizenli araliklarla yenilemenin piyasa
Uzerinde getiri sundugunu ifade etmistir. Chongsoo vd. (2015) 13 yillik
bir zaman dilimi boyunca NIS’e gére secilmis portfdylerin S&P 500
endeksinden daha iyi performans gosterdiklerini saptamislardir. Calis-
mada, pozitif NiS/PD rasyosunun bir hisse senedinin ucuz kaldiginin iyi
bir gostergesi olabilecegi, borsanin yikselmeye basladigi dénemlerde
alim yapan yatirimeilarin yisksek NiS/PD rasyolu firmalarin paylarindan
cok yiiksek karlar elde edebilecekleri, yitksek NiS/PD rasyolu firmalarin
paylarindan asiri kar elde etmek icin uzun sireli elde tutmanin gerekliligi
sonuclarina ulasiimistir.

Ayrica literatiirde NiS yaklasiminin piyasa iizerinde getiri elde et-
meye neden olmayabilecegini ileri siren ¢alismalar da vardir. Singh
ve Kaur (2014) 1996-2010 yillari arasinda Bombay Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren hisse senetlerine iliskin verileri kullanarak yap-
tiklari calismada, Benjamin Graham’in hisse senedi secim kriterlerinin
Hint sermaye piyasasinda karliigini incelemislerdir. Kriterlerin farkli
risk-getiri kombinasyonlari ve bir hisse senedinin sahip olmasi gerekli
minimum kriter sayisi tek drnekli T-testi, Sharpe orani ve Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (CAPM) kullanilarak incelenmistir. Calismada, is-
kontolu net cari varlik degeri (NCAV)* ve cari oran bilesimi ile yiksek
temetty kazanci ve distk kaldirag kombinasyonu disinda, tim risk-getiri
bilesimlerinin yatirnmcilar tarafindan asiri kar elde etmek icin givenle kul-
lanilabilecegi sonucu elde edilmistir. istisna edilen hisse senetleri ve islet-
melerin gelecekte biyime sansi daha azdir ve asiri stok tutma isletmenin
isletme verimliligini azaltmaktadir. Ayrica kriterlerden herhangi dérdine
sahip olan hisse senetleri, 24 ay elde tutulursa, yahrimeilarina agiri kar
kazandirabilir. Rachmattullah ve Faturohman (2016) 2006-2015 yillari
arasinda Endonezya Borsasi’'ndaki halka acik sirketlerin verilerini kulla-
narak yaptiklari calismada, Benjamin Graham'in 6nerdigi, hisse senedi
secimine yonelik 10 kriterin Endonezya sermaye piyasasindaki yatirimei
kazanci Uzerine etkilerini incelemislerdir. Graham’in 6nerdigi kriterlere
dayanan farkli risk-getiri bilesimleri ve bir hisse senedinin yatinmcisina
“asir kar” saglamasi icin sahip olmasi gereken minimum kriter sayisinin
ka¢ olabilecedi sorusu, bagimsiz érnek T-testi, Sharpe orani, Treynor
orani ve sermaye varlik fiyatlandirma modeli (CAPM) kullanilarak ince-
lenmistir. Arastirmanin bulgulari, iskontolu “net dénen degerler” ve tutar-
I gegmis karlihk biyimesi bilesimi hari¢, Benjamin Graham tarafindan

4 NiS/PD>1.5 kosulunu saglayan paylar
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dnerilen risk-getiri kombinasyonlarinin ttminin, asin kar elde etmek
isteyen yahrimeilar tarafindan kullanilabilecegini géstermistir. Ayrica,
Graham’in en az 2 kriterini karsilayan hisse senetleri, en az 24 ay si-
reyle elde tutulmasi halinde, yahrimeilara asin kar saglayabilmektedir.
Arashirmanin son bulgusuna gére, bir hisse senedi Graham kriterlerine
ne kadar cok sahipse, yatirmcisina asiri kar saglama olasiligi da o ka-
dar yuksektir. Lauterbach ve Vu (1993) calismalarinda, geleneksel per-
formans &lciim kriterlerine gére Graham’in NIS yaklasiminin mikemmel
bir ek getiri sundugunu; firma buyikligine gore dizeltilmis getirilerin
ise neredeyse sifir oldugunu ileri sirmustir.

Calismanin temel motivasyonu literatiirdeki bulgularin Borsa istan-
bul icin de gecerli olup olmadigini arastirmaktir. Bu dogrultuda hem
Graham'in orijinal ¢alismasinda kullandigr NiS-UVB/PD>1.5 denkle-
mi hem de NIiS yaklasimi ile ilgili daha yalin denklemler kullanilacakhr
(Bkz. Bslum 3). Ayni zamanda piyasa Uzerinde getiriye yol acan temel
nedenin firmanin kicikligi mi, yoksa net isletme sermayesinin piyasa
degerini asmasi mi sorularina da cevap aranacaktir. Bir diger motivas-
yon da her ne kadar Graham’in hisse senedi secim kriterleri Turkiye'de
farkli calismalarin konusunu olustursa da dogrudan net isletme sermaye-
si yaklasiminin daha énce test edilmemis olmasidir. Calisma sonucunda
bir anomalinin Borsa istanbul’da gecerli olup olmadigr sorgulanmis ola-
caktir. Béylelikle Borsa Istanbul’da, net isletme sermayesi yaklasimi ile
secilen paylarin, portfdye dahil edilmesinin ilave bir getiriye neden olup
olmadigi sorusuna da cevap verilmis olacaktr.

3. Veri ve Metodoloji

Calismada Borsa Istanbul'daki tim paylarin aylik getirileri kulla-
nilmistir. Farkli kistaslar kullanilarak dért grup portféy olusturulmustur.
Bunlar asagidaki gibidir:

Grup Portféyler: NiS/PD >1

Grup Portfdyler: NiS/PD>1.5

Grup Portféyler: (NiS-UVB)/PD>1.5

Grup Portfdyler: NiS/PD>1 (sadece KOBI'ler)

Ao -

> Bankalar, holdingler, menkul kiymet yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar, araci

kurumlar, finansal kiralama firmalari ve diger tim mali kurumlar analizin disinda tutulmustur.
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Yukaridaki portfdylerin ortalama getirileri 2000 ile 2020 yillari
arasini kapsayacak sekilde 5’er yillik 4 esit doneme bélinerek hesap-
lanmistir. Her bir grup portfdyde yer alacak paylarin seciminde aylik re-
vizyona gidilmistir. Dolayisiyla her bir grup portféy icin 5 yillik dénemde
en ¢cok 60 revizyon yapilabilirken 60 farkli portféy olusturulabilmekte-
dir. ilgili kosulu saglayacak pay bulunamadigi aylarda portfdy tamamen
nakde gegebilmektedir. Gegmis pay fiyatlari temetti etkisini gdsterecek
sekilde dizeltilmis ve alim-satim komisyonlari ihmal edilmistir.

Calismada mali tablolarin yayinlanma dénemi dikkate alinmistir.
Herhangi bir firmanin mali tablosu agiklandiktan sonra, pay herhangi
bir portféy grubunun kosullarini sagliyorsa, takip eden ayda kosullarini
sagladigi portféy grubuna dahil edilmektedir.¢ ilgili pay kosullari yerine
getiremeyecek yeni bir mali tablo acikladiginda ise takip eden ayda
portféyden cikariimaktadir.”

Literatirde de bahsi gecen kigik firma etkisinin, ¢calismanin so-
nuglari Uzerinde anlamli bir degisiklige neden olup olmadigini ortaya
koyabilmek icin KOBI tanimina uygun olarak segilen, Borsa Istanbul’a
kote olmus firmalarin paylarindan olusan portfdyler 4. grupta yer almak-
tadir. Calismanin yapildigi yillarda KOBI tanimi 3 kez degistirilmistir. 4
Kasim 2012'ye kadar net satis hasilati 25 milyonun altinda yer alan fir-
malar KOBI olarak kabul edilmekteyken; 4 Kasim 2012 ile 24 Haziran
2018 tarihleri arasinda bu rakam 40 milyon olarak giincellenmistir. 24
Haziran 2018’den bugine dek 125 milyon net satis hasilatina ulasama-
yan firmalar KOBI olarak tanimlanmaktadir. Mevzuata gére KOBI kabul
edilebilmek icin gerekli olan azami net satis hasilatlari, yillik mali tablo-
lardaki sonuglara gére belirlenmektedir. Dolayisiyla ara dénemlerdeki
mali tablo sonuglari, firmalarin bu kosulu yerine getirip getirmedigini
gostermek konusunda yetersiz kalmistir. Bu durumu dizeltebilmek igin
ara mali tablolardaki net satis hasilatlar yilliklandiriimistir.

Uciinci grup portféylerde net isletme sermayesi hesaplanirken,
donen varliklardan hem kisa vadeli borclar hem de uzun vadeli borglar

Paylar mali tablonun agiklandigi ayin sonundaki fiyati ile gruba dahil edilir.

Mali tablolar 3 ayda bir agiklanirken revizyonun aylik olarak yapilmasinin iki sebebi vardir:
ilk olarak pay, herhangi bir portféy grubunun kosullarini sagliyorsa onu, ilgili portfdy grubuna
dahil etmek icin en cok, mali tablonun agiklandigr ayin sonuna kadar bekleniyor. Ikincisi ise
paylarin NiS'leri 3 ayda bir degisirken piyasa degeri her giin degisebilir ve ilgili kosul, mali
tablo agiklanmaksizin da saglanabilir.
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dusilmustir. Boylelikle Graham’in orijinal calismasina sadik kalindig
durumda piyasa Usti getiri elde edilip edilemeyecegi de test edilmistir.

Veriler Finnet veri tabanindan cekilmis; Back-Testler ise Finnet Qu-
eenstock programi kullanilarak yukaridaki kurallara gore formile edil-
mis ve test edilmistir.

Tablo 1'de portfdy gruplarinin 2000-2020 vyillari arasindaki ay-
lik getirilerinin tanimsal istatistikleri yer almaktadir. Calismada her bir
portfdy grubu igin 20 yillik veri seti dort esit déneme ayrilarak analiz
edilmistir. Boylelikle her portfdy grubunda en ¢ok 60 kez revizyon yo-
pilmistir. Asagida ise 4 portfdy grubunun, BIST100 endeksinin ve risksiz
faiz oraninin tim veri sefini dikkate alacak sekilde 240 aylik getirilerinin
istatistikleri bulunmaktadir.

Tablo 1) Tanimlayic istatistikler

Portféy 1 Portfoy 2 Portfoy 3 Portféy 4 BIST100 Rf
Ortalama 3.53 2.88 2.43 2.19 1.33 1.64
Standart Hata 0.80 0.76 0.65 0.75 0.65 0.09
Medyan 1.89 0.00 0.00 0.00 1.25 1.19
Mod 0.00 0.00 0.00 0.00 9.90 0.73
Standart Sapma 12.42 11.81 10.06 11.65 10.01 1.35
Orneklem Varyansi 154.23 139.55 101.20 135.70 100.24 1.82
Basiklk 8.05 5.84 7.49 7.47 3.54 4.24
Carpikhk 1.58 1.39 1.73 1.96 0.51 2.04
Aralik 115.28 96.86 82.80 87.15 89.54 7.79
En Kigtk -34.03 -38.72 -25.00 -29.35 -35.39 0.42
En Buyuk 81.25 58.14 57.80 57.80 54.15 8.21
Toplam 846.64  690.14 584.16  526.63  319.98  393.02
Gozlem 240.00 240.00 240.00 240.00 240.00 240.00

Calismada portféy gruplarinin farkli dénemlerdeki performanslari
karsilastirilirken ek getiriler (excess return) kullanilmighir. BIST100 endek-
si ve portfdy gruplarinin aylik ek getirileri, aylik nominal getirilerden
aylik risksiz faiz oranlarinin ¢ikarilmasi yolu ile hesaplanmistir. Risksiz
faiz orani icin gosterge tahvil verimi kullanilmis ve aylik faiz oranina
cevrilmistir (Tablo-1).

Portfdy gruplarinin performanslari literatirdeki bazi parametreler
kullanilarak karsilastinlmistir. ilk dnce her bir portfdy grubunun (60 kez
revize edilen) 5’er yillik ortalama getirisi ile BIST100 endeksinin ayni
dénemdeki ortalama getirisi arasindaki fark hesaplanmistir (Bkz. Tablo
2'deki 10. sahr). Yine tim portfdy gruplarinin; standart sapmasi, betasi,
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Sharp orani, Treynor orani ve Jensen Alfa kriteri kullanilarak performans
karsilashrmasi yapilmistir.

T 71 .
Oy = JE[{RP—.HP} ] (1)

Toplam riskin 6lcisi olan standart sapma (e,) ¢alismada yukari-
daki formil yardimi ile hesaplanmistir. R ve p, getiriyi ve ortalama geti-
riyi temsil etmektedir. Bu degerler hem portféyler (p) icin hem BIST100
endeksi (m) icin hesaplanacaktir. Her bir standart sapma 60 aylik geti-
riden tiretilmistir.

cov

=y

Herhangi bir portfdy ile piyasa arasindaki kovaryans, piyasa var-
yansina bolindiginde portfdy icin sistematik riskin dlcisi olan Beta
(8,) hesaplanir. Her dénemin 60 aylik getiriden olustugu géz 6nine
alindiginda beta hesaplamak icin literatir ile uyumlu olarak 60 veri kul-

lanilmis olacaktir (Brealey v.d.,2008: 242-243).

R,—R
Sharp Orani = M (3)
Op
R, : Portéyin ortalama getirisi
Ry : Risksiz faiz orani
a,: Portfdyin standart sapmasi
R.—R
Treynor Orani = M (4)
By
R, : Portfdyin ortalama getirisi
Ry : Risksiz faiz orani

B, : Portfoyin Betasi
Jensen Alfa () = R,— [Ry+ B.(Rm—Rf)]  (5)
R,: Portfdyin ortalama getirisi
Ry : Risksiz faiz orani
B, : Portfoyin Betasi

R,n: Piyasanin ortalama getirisi
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Sharp, Treynor ve Jensen Alfa oranlari da standart sapmalar ve
betalar gibi 60 aylik getiriler yolu ile hesaplanmishr.

Sharp orani, bir yatirnmin riske gére dizenlenmis getirisini 6l¢-
mektedir. Sonug, toplam riskin birim basina getirisini gostermektedir. Bir
portfdyin Sharp orani ne kadar biyukse, riske goére dizenlenmis geti-
risi o kadar buyik olur. Treynor orani toplam risk yerine piyasa riskini
kullanir. Sharp Orani’'na benzer sekilde, Treynor Orani da riske gére
dizenlenmis getiri ve risk arasindaki iliskiyi kullanarak etkinligi dlcer.
Yiksek oran portféy icin daha iyi getiri etkinligini gosterir. Jensen Alpha
bir portfdyin ortalama getirisini dlcer ve ayni zamanda portfdy alfasi-
dir. Deger pozitifse, o zaman portfdy asir kar sagliyordur. Beta, bir
portfdyin volatilitesinin lcitidir. Beta 1 ise, pay senedi fiyati endeks
ile birlikte hareket ediyor demektir. Beta 1'den biyukse, yiksek volatilite
vardir. Beta 1'den kicukse, kicik volatilite vardir. Beta, beklenen ge-
tirileri tahmin etmek icin volatilite ve riski kullanan finansal modellerde
énemli bir bilesendir. Standart sapma yatirimin volatilitesini dlcer. Stan-
dart sapma tarihsel volatilite olarak da bilinir ve yatirimeilar tarafindan
beklenen volatilite miktari icin bir degerlendirme olarak vygulanir. Yik-
sek getirili ve dustk standart sapmaya sahip bir portfdy genellikle talep
edilir (Terzi, 2016).

4. Bulgular

Tablo 2, 2000-2020 yillari arasi dénemde portfdy gruplarinin
performanslarini karsilastirmak Gzere hazirlanmistir. Tablo, dért fark-
li dénemi ayri ayri karsilastirmak Uzere doért bolime ayrilmistr (Bkz.:
birinci satir). Tablo 2'nin ikinci satirinda hangi degerlendirme kistasi
kullanilarak hangi portféy grubunun yer aldigi gésterilmistir. Tabloda
dérdinci grup portfdylere yer verilmemistir. Dérdinct grup portféyler
icin Tablo 3 incelenebilir.

NiS/PD>1 oranina sahip birinci grup portfdyler 4 dénemde de
BIST1I00 endeksinden daha iyi performans gostermistir. Portfdyler si-
rastyla -BIST 100 endeksine kiyasla- aylik ortalama %2.45, %1.17,
%1.72 ve %3.41 ek getiri sunmustur.8 Birinci grup portfayler, BIST100
endeksinin ek getiri (R -R) ortalamasinin negatif oldugu birinci ve dor-
dinct dénemde bile pozitif getiri sunmuslardir. Birinci grup portfdyler
en yuksek bilesik getiriyi dérdinci dénem olan Ocak 2015 ile Aralik

8 Aylik ek getiriler; endeks icin (R R}, portféyler icin (Rp-Rf)’dir. Portfdylerin BIST100 endeksine

gore ek getirileri Tablo 2'nin 10. satirinda gésterilmistir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (114), 241 - 262 255

2019 arasinda elde etmistir (%847.20). Ayni dénemde BIST100 endek-
sinin bilesik getirisi yalnizca %33.49 olmustur. Birinci grup portféylerin
dérdinci déneminde portféyler her ay ortalama 15.6 adet farkli pay
tasimistir. Dért dénem de dikkate alindiginda ilgili portfdyler aylik orta-
lama 9.7 adet pay tasimaktadir.

Tablo 2) Poriféy Gruplarinin 2000 ile 2020 arasindaki Performanslari

Donem Ocak 2000-Aralik 2004 Ocak 2005-Aralik 2009 Ocak 2010-Aralik 2014 Ocak 2015-Aralik 2019
Portfsy Grubu

Net Isletme Sermayesi / Piyasa Dederi > 1 15 15 1 15 15 1 15 15 1 15 15
Borg Tirii KvB KvB uve KB KB KVB+UVB KvB KvB KVB+UVB KvB KB KVB+UVB
Revizyon Periyodu Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik Aylik
Portfoy Bilesik Getiri 483.93%  71.37%  29.93% |288.52%  318.67%  291.91% |28260%  179.03%  175.74% |847.20%  904.13%  653.81%
BIST100 Bilesik Getiri 64.19%  6419%  64.19% | 111.54%  111.54%  111.54% | 62.27%  6227%  62.27% | 33.49%  33.49%  33.49%
Portfsy Aylik Ortalama Ek Getiri (Rp-Rf) 087%  -183%  -3.05% 1.59% 1.90% 1.70% 2.08% 1.72% 1.66% 3.00% 311% 279%
BIST100 Aylik Ortalama Ek Getiri (Rm-Rf) | -1.58%  -1.58%  -1.58% 0.42% 0.42% 0.42% 0.36% 0.36% 036% | -0.42%  -0.42%  -0.42%
Portfoyiin BISTI00'e gore Performansi (A) | 2.45%  -0.24%  -1.47% 1.17% 1.47% 1.28% 1.72% 1.36% 1.30% 3.41% 3.53% 321%
Portfoyiin BISTI00'e gore Performansi (G)|  0.88%  -1.37%  -2.78% 0.89% 0.91% 0.76% 1.33% 0.83% 0.77% 3.27% 3.34% 2.87%
Portfoy Standart Sapma 18.07%  12.69% 315% | 10.98%  13.15%  1243% | 10.44%  12.35%  11.96% 7.28% 7.46% 9.60%
BIST100 Standart Sapma 15.11%  15.11%  15.11% 9.55% 9.55% 9.55% 6.78% 6.78% 6.78% 5.77% 5.77% 5.77%
Beta 032 035 0.02 084 075 07 o7 079 072 0.84 075 081
Sharp Orani (Portfdy) 0.05 -0.14 -0.97 0.15 0.14 0.14 0.20 0.14 0.14 0.42 0.42 029
Sharp Orani (BIST100) -0.10 -0.10 -0.10 0.04 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05 -0.07 -0.07 -0.07
Treynor Orani (Portfsy) 0.03 -0.05 -1.65 0.02 0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 0.04 0.04 0.03
Jensen Alfa 137%  -1.26%  -3.02% 1.24% 1.58%. 1.40% 1.82% 1.44% 1.40% 3.35% 3.43% 313%
Toplam Pay Sayisi 175 31 5 699 21 106 524 171 121 933 452 250
Ortalama Pay Sayisi 29 05 01 1.7 37 1.8 87 29 20 15.6 7.5 42

KVB: Kisa Vadeli Borglar, UVB: Uzun Vadeli Borclar, Rp-Rf: Portfdy grubunun aylik getirisi ile aylik risksiz faiz
orani farkinin aritmetik ortalamasi, Rm-Rf: BIST100 endeksinin aylik getirisi ile aylik risksiz faiz orani farkinin
aritmetik ortalamasi, (A): Aritmetik, (G): Geometrik. 1. Grup Portféyler: NiS/PD>1. 2. Grup Portféyler: NiS/
PD>1.5. 3.Grup Portféyler: NiS/PD-UVB>1.5, Bilesik gefiriler enflasyondan ve risksiz faizden arindirima-
mistir.

NiS/PD>1.5 oranina sahip ikinci grup portfdyler ise birinci do-
nem hari¢c diger 3 dénemde de BIST100 endeksinden daha iyi perfor-
mans gostermistir. Portfdyler sirasiyla aylik ortalama -%0.24, %1.47,
%1.36 ve %3.53 ilave getiri sunmustur. Birinci ve icinci dénem NiS/
PD>1 oranina sahip birinci grup portféyler, ikinci ve dérdinci dénem
ise NiS/PD>1.5 oranina sahip ikinci grup portfdyler daha iyi getiri sun-
mustur. ikinci grup portfdylerin bilesik getirisi sadece dérdiincii donemde
birinci grup portféylerin bilesik getirisini asmistir (%904.13). ikinci grup
porttéylerin ortalama tasidigi aylik pay sayisi tim dénemlerde de birinci
grup portfdylerden daha azdir. Oyle ki; ikinci grup portféyler ilk dénem
aylik ortalama 0.5 adet pay tasimishr. Bu da ikinci grup portfylerin
bazi dénemlerde NiS/PD>1.5 kistasini saglayacak pay bulamadiginin
gostergesidir.®

Graham'in orijinal calismasindaki (NiS-UVB)/PD>1.5 oranina
gore secilen iginct grup portfdyler, birinci ve ikinci grup portféylerden
daha kot performcms sunarken; ilk dénem haricinde BIST100 endeksin-
den daha iyi performans géstermistir. Uciinci grup portfdylerin BIST100

?  Bu asamada dikkat edilmesi gereken ikinci grup portfdyler birinci grup portfylerin bir alt

kiimesidir.
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endeksine gére performanslari sirasiyla -%1.47, %1.28, %1.30 ve
%3.21. Fakat Ugiinct grup portfoylerin tasidigi pay adedi sayisi diger
portfdy gruplarina gére cok daha azdir. Ugiinct grup portfdylerin icinde
aylik ortalama 0.1, 1.8, 2 ve 4.2 adet pay vardir. Bu, bazi dénemlerde
ilgili kistasi scglayccck payin bile bulunamadig anlamina gelmektedir.

Ug grup portfdyiin de standart sapmalari -ilk dénem harig- BIST100
endeksinin standart sapmasindan daha yiksek ¢ikmistir. Birinci grup
portfdyler sirasiyla aylik ortalama 2.9, 11.7, 8.7 ve 15.6 adet pay tasi-
maktadir. Birinci grup portfylerin dért dénemde de BIST100 endeksinin
standart sapmasini asmasi, portfdylerin yeterince iyi cesitlendirilmedigi-
nin bir géstergesi olabilir. Ortalama tasinan pay adedinin daha az ol
dugu ikinci ve Uginci grup portfdylerin standart sapmalari ise sadece ilk
dénemde BIST100 endeksinin standart sapmasindan daha azdir. Bunun
sebebi kistaslar saglayacak pay sayisi cesitliliginin yok denecek kadar
az olmasi ve secilen paylarin bireysel standart sapmalarinin dusik ol-
masidir. Birinci dénem ihmal edildiginde, birinci grup portféyler ikinci
ve Uclnci grup portfdylerden daha distk standart sapmaya sahiptir.
Bu bulguyu da birinci grup portféylerin icerdigi ortalama pay sayisinin
daha fazla olmasi ile iliskilendirmek yanlis olmayacaktir.

U grup portféyiin de Sharp orani -son ¢ déneme gére- BIST100
endeksinden daha yUksektir. Birinci grup portfdyler, dért dénemde de
BIST100 endeksinden ve diger portfdy gruplarindan daha yiksek Sharp
orani sunmustur. Bdylelikle hem standart sapmalari hem de getiriyi dik-
kate alan Sharp rasyosuna gére birinci grup portfdyler istisnasiz daha
iyi bir risk-getiri bilesimi sunmaktadir.

Uc grup portféyiin betasi da hicbir zaman 1'in izerine cikama-
mishr. Bu durumda Graham NiS yaklasimina gére olusturulan portfdy-
ler hi¢bir ddnemde endeksten daha oynak olmamishir.’® Portfdy gruplari
icindeki ortalama pay adedinin géreceli disik oldugu ilk dénem hari-
cinde, portfdy gruplarinin betalari 0.70 ile 0.84 arasinda degismekte-
dir. Treynor oranlari incelendiginde ise Sharp orani veya portfdylerin
endekse gore getirileri kadar keskin bulgular yoktur. Birinci ve ¢inci
dénemde birinci grup portféylerin daha yiksek Treynor oranina sahip
oldugu; ikinci ve dérdinci dénemde ise ikinci grup portféylerin daha
yuksek Treynor oranina sahip oldugu gorilmektedir. Fakat aradaki fark-
larin ¢ok kicuk oldugu séylenebilir.

10" By bulgu, betalarin istatistiksel olarak anlamliligindan bagimsizdir. Betalarin istatiksel olarak
ne kadar anlamli oldugu bu ¢alismanin konusunun &tesindedir. Portféy gruplarinin BIST100 en-
deksini asan getirisine ragmen daha disik betaya sahip olmalari, betalarin istatistiksel olarak
anlamsiz olabilecegini disindirtmektedir.
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Sadece birinci grup portfdyler, dért dénemde de pozitif Jensen
Alfa oranina sahiptir fakat ikinci ve dérdinci dénemlerde, ikinci grup
portfdyler daha yiksek bir alfa orani sunmaktadir. Ugiinct grup portfoy-
leri ise her donemde en kicik alfa oranini sunmustur.

Calismada, sadece KOBI'lerden olusan ve NiS/PD>1 kosulunu
iceren portfdyler, dordinci grupta yer almaktadir. Bu portfdylerin 2000
ile 2020 yillari arasindaki performanslari Tablo 3'ten izlenebilmektedir.
Bu portfoylerin ilk iki donemki performansi BIST100 endeksinin altinda
kalmistir. Bu portféylerin 60 ay boyunca tasidigi ortalama pay sayisi
neredeyse 1'in alhindadir; ki bu da bircok ayda ilgili kistasi tasiyan pay
olmadiginin bir gdstergesidir. Yetersiz cesitlendirmeye ragmen portfoy-
lerin standart sapmalarinin ilk iki dénem BIST100 endeksinin altinda
kalmasi da ayni bulgu ile iliskilidir. Dérdinct grup portféyler Gginci
dénem ihmal edilirse diger portfdylerden daha disik bir ek getiri orani
sunmuslardir. Ugiinci dénemki performans ise dogrudan tek bir payin
getirisi ile iliskilidir."" Diger performans degerlendirme &lcitlerinde de
benzer bulgulara rastlanmaktadir.

~ Sonug itibariyle Tablo 3'ten elde edilen bulgular géstermektedir ki
NIS yaklasimi ile secilen portféylerin piyasanin Gzerinde getiri elde etme
nedeni, firmalarin kicikliginden bagimsiz olabilmektedir.

Tablo 3) Dérdiinci Grup Portféylerin 2000 ile 2020 arasindaki Performanslari

Dénem 2000-2005 2005-2010 2010-2015 2015-2020
Portfoy Grubu 4 4 4 4
Net isletme Sermayesi / Piyasa Degeri > 1 1 1 1
Bor¢ Turl KVB KVB KVB KVB
Revizyon Periyodu Ayhk Ayhk Ayhk Ayhk
Portfoy Bilesik Getiri 35.81% 77.07% 388.65% 273.91%
BIST100 Bilesik Getiri 64.19% 111.54% 62.27% 33.49%
Portfoy Aylik Ortalama Ek Getiri (Rp-Rf) -2.19% -0.03% 2.94% 1.46%
BIST100 Aylik Ortalama Ek Getiri (Rm-Rf) -1.58% 0.42% 0.36% -0.42%
Portfoytin BIST100'e gore Performansi (A) -0.61% -0.45% 2.58% 1.88%
Portfoyiin BIST100'e gore Performansi (G) -1.96% -0.95% 1.71% 1.55%
Portfoy Standart Sapma 12.92% 8.35% 14.92% 8.22%
BIST100 Standart Sapma 15.11% 9.55% 6.78% 5.77%
Beta 0.30 0.31 0.64 0.46
Sharp Orani (Portfoy) -0.17 0.00 0.20 0.18
Sharp Orani (BIST100) -0.10 0.04 0.05 -0.07
Treynor Orani (Portfoy) -0.07 0.00 0.05 0.03
Jensen Alfa -1.72% -0.16% 2.71% 1.65%
Toplam Pay Sayisi 40 27 46 64
Ortalama Pay Sayisi 0.7 0.5 0.8 1.1

11" GSDDE kodlu pay
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5. Sonuclar ve Oneriler

Graham’in hisse senedi secim kriterlerinden biri olan Net isletme
Sermayesi yaklasimini kullanarak Borsa istanbul’da olusturulan portfoy-
lerin piyasa Uzerinde getiri elde edip etmedigini test etmek calismanin
temel amaciydi. Etkin piyasa hipotezinin yari-gicli formu, yatrimeilarin
mevcut mali tablo verilerini kullanarak piyasa Uzerinde getiri elde ede-
meyecegini soylerken, bu calisma NIS yaklasimini test ederek bir ano-
malinin Borsa Istanbul’daki varligini arashrmaktadir. Bu amagla 2000
ile 2020 yillari arasinda, dart farkli kistas kullanarak olusturulan portféy-
ler cesitli performans degerlendirme kriterlerine gore karsilastirilmishr.

Yapilan “back-test”ler sonucunda sadece NiS/PD>1 oranina so-
hip birinci grup portfdyler 4 dénemde de BIST100 endeksinden daha iyi
performans gostermistir. Portféyler BIST 100 endeksine gére aylik ortala-
ma %2.19 ek getiri sunmustur. Birinci grup portfdyler, BIST100 endeksi-
nin ek getiri ortalamasinin negatif oldugu dénemlerde bile pozitif getiri
sunmuslardir. Dért dénem de dikkate alindiginda ilgili portféyler aylik
ortalama 9.7 adet pay tasimaktadir. Bu sonug, literatirde NiS yaklasimi
kullanilarak elde edilen portféylerin piyasa Uzerinde getiri sunduguna
dair ¢alismalarin sonuglari ile uyumludur (Oppenheimer, 1986; Cheh
ve Zutshi, 1993; Graham ve Chatmani, 1996; Xiao ve Arnold, 2007;
Cibulskiené ve Brazauskas, 2014; Chongsoo vd., 2015). Buna karsilik,
calismanin sonuglari, sadece NIS yaklasimi kullanilarak piyasa izerin-
de getiri elde edilemeyecegini sdyleyen Rachmattullah ve Faturohman
(2016) ile Singh ve Kaur (2014) calismasinin sonuglariyla celismektedir.
Literatiirdeki calismalarin biyik cogunlugu NiS/PD oranini esnetmemis-
ken; bu calismada, NiS/PD oraninin 1.5'tan biyik oldugu paylarin se-
cildigi bir model ile birlikte 1'den biyik oldugu paylarin da secildigi
baska bir model dnerilmistir.

NiS/PD>1.5 oranina sahip ikinci grup portfdyler ve Graham’in
orijinal ¢alismasinda kullandigi, uzun vadeli borglarin da Net isletme
sermayesinden cikanldigr G¢inct grup portfdyler ancak 3 dénem piya-
sa performansinin iizerine cikabilmistir. ikinci ve Gigiinci grup portfdyler
tim dénemler dikkate alindiginda sirasiyla aylik ortalama %1.53 ve
%1.08 ek getiri sunarken; ortalama 3.6 adet ve 2 adet pay tasidig
goézlemlenmistir. Bu da ilgili portféylerin bazi dénemlerde kosullari sag-
layacak pay bulamadigini ve yeterli cesitlendirme yapilamadigini gos-
termektedir.
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Bununla birlikte 3 grup portféyin de standart sapmalari neredey-
se tum donemlerde BIST100 endeksinin standart sapmasini asmistir. Bu
sonug, BIST100 endeksinin standart sapmasi ile karsilastirildiginda port-
foylerin yeterince iyi cesitlendiriimedigini géstermektedir. Xiao ve Ar-
nold (2007) da ¢alismalarinda benzer sonuclari bulmus ve volatilite yik-
sekligini, portféylerin daha az hisse senedi tasimasiyla iliskilendirmistir.
lkinci ve Uciinct grup portfoylerin tasidiklari aylik ortalama pay sayisinin
birinci grup portfdylerden oldukca az olmasi ve standart sapmalarinin
ise -ilk dénem harig- birinci grup portfdylerden daha yiksek olmasi bu
sonucu desteklemektedir. Portfoylerin BIST 100 endeksini asan ek getiri-
leri; fakat BIST100 endeksinin Uzerinde kalan standart sapma degerleri,
riski de g6z dnine alan performans degerleme kriterlerini incelemeyi
gerektirmistir.

Uc grup portféyiin de Sharp orani, kistaslari saglayacak pay bul-
makta zorlanilan ilk dénem harig, BIST100 endeksinden daha yiksektir.
Hem standart sapmalari hem de getiriyi dikkate alan Sharp oranina
gdre birinci grup portfdyler istisnasiz diger portféylere ve BIST100 en-
deksine gore daha iyi bir risk-getiri bilesimi sunmaktadir. Bu da NiS/
PD>1 kosulunun, BIST100 endeksi icin Graham’in orijinal ¢calismasin-
daki secim kriterinden daha iyi performans gésterdigini ortaya koyarak
literatire 6zgun bir katki sunabilmektedir.

Betalarin istatistiksel olarak anlamliigina bakilmaksizin, portféy
gruplar icindeki ortalama pay sayisinin géreceli olarak dusik oldugu
ilk dénem haricinde, portfdy gruplarinin betalari 0.70 ile 0.84 arasin-
da degismektedir. Bu da portfdy gruplarinin hicbir dénemde endeks-
ten daha oynak olmadigini gésterebilmektedir. Treynor oranlari, birinci
grup portfdyler icin Sharp orani veya portféylerin endekse gére getirileri
kadar keskin bulgular sunmamishr. Sadece birinci grup portfayler, dort
dénemde de pozitif Jensen Alfa oranina sahipken; Gginci grup portfoy-
ler her dénemde en kigik alfa oranina sahip olmustur.

Literatiire gére, NIS yaklasimina gére secilen portféylerin uzun
dénemde piyasa Usti getiri etme sebeplerinden birisi, ilgili firmalarin ye-
terince kiicik olmasidir. Bu gérisin dogrulugu, sadece KOBI'lerin oldu-
gu ve NIS/PD>1 kosulunu saglayan paylarin secildigi, dérdinci grup
portfdylerin performanslari élgilerek test edilmistir. ilgili portféylerin 240
ay boyunca ortalama tasidigi pay adedi sadece 0.7'dir ve diger port-
foylerden azdir. Portfdyler iki dénem boyunca BIST100 endeksinin per-
formansinin altinda kalirken tim dénemler dikkate alindiginda ortalama
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%0.85 ek getiri sunarak diger portfdylerin performanslarini gecememis-
tir. Bu sonug, Borsa Istanbul icin NiS yaklasimi ile secilen paylarin uzun
dénemde endeksten daha fazla getiri saglamasinin nedeninin kigukluk
olmayabilecegini géstermektedir. Xiao ve Arnold (2007) NIS stratejisi
kullanarak piyasa Gzerinde getiri elde etme fenomenin tam olarak firma
kicUkligu ile agiklanamayacagini belirtirken; Lauterbach ve Vu (1993),
firma biyukligine gore dizeltilmis getirilerin neredeyse sifir oldugunu
ileri sirmustir.

Bu calisma sonucunda temel analiz ile iliskili bir anomalinin Bor-
sa Istanbul’daki varligi ortaya konulmustur. Yatrimcilar portfdylerinin
tamamini bu paylara dénustirmeseler bile cesitlendirme yaparken bu
paylara da bir agirlik atamak piyasanin Gzerinde getiri elde etmeyi ko-
laylastirabilecektir.

Calismanin sonunda merak edilen diger bir konu da diger temel
analiz kriterlerine gore secilen herhangi bir portfdyin NiS yaklasimi ile
secilen portfdyler gibi BIST100 endeksinden daha fazla getiri sunup sun-
madigidir. Calismanin kisitlarindan birisi de portféylerin goreceli per-
formanslarini, BIST100 endeksi yerine BIST100 endeksi disinda kalan
paylari temsil eden XTUMY endeksi ile karsilashrmaktir. Fakat ilgili en-
deksin hesaplanmasina 2009 yilinda baslanmishir. BIST100 endeksini,
tim paylarin iginde yer aldigi XUTUM ile ikame etmek, kismen de olsq,
bu sorunun Ustesinden gelmeye neden olabilecektir. Diger bir kisit da
portfdy revizyonlarinin daha kisa frekanslar ile yapilabildigi bir “back-
test” uygulamasinin eksikligidir.

Daha sonraki calismalarda NiS yaklasimina gére olusturulan port-
féylerin performanslari, baska endeksler veya baska temel analiz kriter-
lerine gére olusturulmus portfdylerin performanslari ile kiyaslanarak ilgili
anomalinin gict test edilebilecektir. Buna ilave olarak, portfdy secim
kriterlerinden sadece birisinin NiS yaklasimi oldugu baska calismalar
da yapilabilir.
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