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Oz: Bu calismayla Borsa Istanbul’da faaliyet gsteren firmalara ait hisse
senetlerinin deger yatirimu stratejisiyle se¢imi ve olusturulan portfoylerin uzun
dénem performanslarinin yiikselen ve diisen piyasalarda test edilmesi
amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, portfoyleri olusturan hisse senetlerinin
seciminde, deger yatirimi kriterlerini esas alan ¢ok amagli bulanik optimizasyon
yontemi kullanilmis ve bu yontemin etkinligi test edilmistir. Calisma 1996-
2007, 2000-2011 ve 2004-2015 yillarmi kapsayan ii¢ farkli donemden
olusmaktadir. Calismanin sonucunda, deger portfoylerinin diisen ve yiikselen
piyasalarda BIST 100 endeks getirisinden daha iyi bir performansa sahip oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Deger Yatirimi, Portfoy Se¢imi, Cok Amagh
Bulanik Optimizasyon, BIST.

VALUE INVESTING: MULTI-OBJECTIVE PORTFOLIO SELECTION
ON THE BORSA ISTANBUL

Abstract: This study aims to choose stocks of firms quoted in Borsa
Istanbul using value investing strategy and to test the corresponding portfolios’
long-run performance in rising and falling markets. For this purpose, multi-
objective fuzzy optimization method based on value investment criteria was
used in the selection of stocks constituting portfolios and the effectiveness of
this method has been tested. This study utilized the data of three distinctive
periods, namely, 1996-2007, 2000-2011 and 2004-2015. As a result of the
study, it has been found that value portfolios have a better performance than
BIST 100 index return in falling and rising markets.

Keywords: Value Investing, Portfolio Choice, Multi-Objective Fuzzy
Optimization, BIST.

. Giris
Deger yatirnmi 1930’lardan bu yana finans literatiiriinde hisse senedi
seciminde kullanilan, yatirimcisina yiiksek kazang saglayan en etkili
stratejilerden biri olmus, ¢ok sayida arastirmaci tarafindan bu stratejinin
etkinligi basta gelismis piyasalar olmak {izere diinya genelinde farkli
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piyasalarda test edilmistir. Tiirkiye’de ozellikle cumhuriyetin kurulusundan
1980’lere kadar sermaye piyasalariin gelisiminin gecikmesi, hisse senedi alim-
satimina yonelik organize bir piyasanin olmayisindan dolay1 tezgdh {istii
piyasalarda meydana gelen bazi olumsuzluklar yatirimcilarin hisse senedi
yatirnmlarina giivenini sarsmigtir. 1985 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan istikrarli, etkin ve giivenilir bir piyasa olusturmak amaciyla Borsa
Istanbul (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) kurulmustur. Bu organize
piyasayla birlikte, cok sayida firma borsaya kaydolarak hisse senetlerini halka
arz etmis ve hisse senedi yatirimlar1 daha giivenilir hale gelmistir. Bu tarihi
stireg igerisinde sermaye piyasalarindaki gelismelerin gecikmesi bu alanda
yapilan akademik c¢aligmalara da yansimig ve organize bir piyasanin
olugmasiyla birlikte arastirmacilar tarafindan borsa ve hisse senetleri iizerine
yapilan calismalar artis gdstermistir. Borsa Istanbul’un otuz yillik gecmisine
ragmen hisse senetleri se¢iminde yiiksek kazangli bir strateji olan deger yatirimu
lizerine yapilan arastirmalar ¢ok sinirlidir.

Bu ¢alismayla Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalara ait hisse
senetlerinin deger yatirimu stratejisiyle se¢imi ve olusturulan portfdylerin uzun
donem performanslarinin yiikselen ve diisen piyasalarda analizi amaglanmustir.
Bu amag¢ dogrultusunda, portféyleri olusturan hisse senetlerinin segiminde,
deger yatirimu kriterlerini esas alan ¢cok amagli bulanik optimizasyon yontemi
ile portfoy se¢imi gergeklestirilmis ve bu yontemin etkinligi test edilmistir.

Il. Literatiir Ozeti

Deger stratejileri finansal piyasalarda uzun bir tarihe sahiptir. Benjamin
Graham ve David Dodd tarafindan 1930’larda {ine kavusan piyasada diigiik
degerlenmis fakat karli olan hisse senetlerini satin alma esasina dayanan
stratejilerdir. Bagka bir ifadeyle deger stratejileri, diigiik fiyata sahip olmakla
beraber isletme kazanglarini, kir paylarni, gegmis piyasa fiyatlarii, sabit
varliklarin1 ve diger deger Olgiilerini de hesaba katarak hisse senedi almaya
odaklanan stratejilerdir. Klarman (1991) ise deger yatinmini, gercek
degerlerinin ¢ok altinda fiyatlanmis olan menkul kiymetleri, diigiik fiyatlardan
almip, gercek degerlerine ulasincaya kadar elde tutulmasini 6ngdren yatirim
stratejisi olarak tanimlamis ve bu stratejinin kilit noktasinin kelepir ve gézden
diismiis hisse senetlerinin alimina yonelik olmasi oldugunu vurgulamustir.

Graham (1949) Akilli Yatirnmci kitabinda muhafazakar yatirimeilarin
hisse senedi secimini daha kolay hale getirebilmek igin, sirketin ge¢mis
performans ve mali durumundan yola ¢ikarak hisse senedi se¢imine esas olacak
bazi kalite kriterleri belirlemistir. Bu kriterler soyledir:

1) Yeterli Olciide Biiyiikliik: Bu kriterin amac1 &zellikle sanayi
sektoriindeki dalgalanmalardan ortalamanin {izerinde etkilenebilecek kiigiik
sirketleri devre dis1 birakmaktir.

2) Yeterli Mali Kuvvet: Sanayi sirketleri i¢in cari oran en az iki
olmalidir. Buna ek olarak uzun vadeli borglar net cari aktiflerden daha fazla
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olmamalidir. Ayrica hizmet sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri i¢in borg
miktar1 defter degerinin iki katin1 gegmemelidir.

3) Karlilik Istikrari: Segilen sirketin gegmis 10 yil icerisinde siirekli kar
etmis olmasi gereklidir.

4) Kar Payi Dagitim Sicili: Son 20 yilda her yil kesintisiz olarak kar
dagitimi yapan sirketler se¢ilmelidir.

5) Karlilik Biiyiimesi: Son 10 yillik rakamlara gore 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) Iliml Bir Fiyat/Kazang Orani: Mevcut piyasa fiyati, son ii¢ yilin
ortalama karlarinin 15 katindan fazla olmamalidir.

7) Ihml 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’ gegmemesi gerekir.

Benjamin Graham 1974 yilinda vefatindan sonra Forbes dergisinde
yayinlanan son makalesinde, yatirimcilara, diisiik degerlenmis hisse senetlerini
tespit etmeleri i¢in 10 temel kriter 6nermistir. Bu kriterler getiri ve risk kriterleri
olmak {izere iki kisimdan olusmaktadir. Ilk bes kriter getiri, son bes kriter ise
risk 6l¢iisii olarak siralanmistir. Graham ve Rea yaptiklari calismada saglam bir
mali yapiin isletme kazanglarindaki biiylimeden ve biiyiime istikrarindan daha
onemli oldugunu iddia etmistir (Rea, 1977). Oppenheimer (1984), Graham
kriterlerini test etmek i¢in Amerika’da 1974-1981 yillarin1 kapsayan bir ¢calisma
yapmis ve 1976 yilindan sonra 6nceki yillara nazaran yontemin etkinligi azalsa
da istin performans sonuglarini korudugunu tespit etmistir. Johannesburg
Borsasi’nda Klerck ve Maritz (1997) tarafindan yapilan benzer bir ¢alismada
Graham kriterlerinin farkli kombinasyonlar1 denenerek olusturulan portfdylere
ait performanslarin piyasa portfoyiinden daha karli oldugu tespit edilmistir.

Davranigsal finans arastirmacilarindan Joseph Lakonishok, Andrei
Shleifer ve Robert Vishny, 1994 yilinda, deger yatirim stratejilerinin piyasada
ni¢in daha iyi performans gosterdiklerini agiklamak igin yaptiklari ¢alismada,
deger yatirim stratejilerinin daha iyi performans gdstermelerinin sebebini, cogu
yatirimcr tarafindan takip edilen popiiler yatirim stratejilerinin tersi yonde
hareket etmelerine baglamislardir. Fama ve French (1992) deger stratejilerinin
Uistiin performans gdstermesinin altinda yatan sebebi bu stratejilerin esasen
riskli olmalarina baglamistir. Yani, diisik PD/DD oranlarina sahip hisselere
yatirm yapan deger yatirimcilari, yiiksek seviyede risk iistlenebilme egilimine
sahip oldugundan, elde ettikleri yliksek getiriler bu tistlenilen riskin miikafatidir.

Capaul, Rowley ve Sharpe (1993) 1981-1992 yillar1 arasinda Fransa,
Almanya, Isvigre, Ingiltere, Japonya ve Amerika olmak iizere 6 gelismis
piyasada deger ve biiyiime hisselerini performanslarim1 karsilastirdiklarn bir
calisma yapmiglardir. Bu g¢alismada biiyime ve deger hisselerini
belirleyebilmek PD/DD oranini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda, biitlin
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piyasalarda deger-biiyiime faktoriiniin 6nemli bir role sahip oldugunu tespit
etmigler ve analize esas olan donem igerisinde biitiin iilkelerde deger
hisselerinin,  biiyiime  hisselerinden  {istiin  performans  gdsterdigini
vurgulamiglardir.

La Porta, Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1997) deger hisselerindeki
istiin performansin yatirimcilarin - beklenti hatalarindan  kaynaklandigi
hipotezini ortaya atmislardir. Bu ¢ercevede, firmalarin kazang ilan1 haberlerine,
hisse senedi fiyatlarmin tepkisini 6lgmislerdir. 1971-1993 yillar1 arasinda
NYSE (New York Menkul Kiymetler Borsas1), AMEX (Amerika Menkul
Kiymetler Borsasi) ve NASDAQ’da faaliyet gosteren firmalari kapsayan
caligmada, firma kazanglarina dair olumlu haberlerin biiyiime hisselerine
nispeten deger hisselerinde daha yiiksek getiriye sebep oldugunu tespit
etmislerdir.

Fama ve French (1998) Amerika, Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu’da
faaliyet gosteren 21 borsa iizerinde 1975-1995 yillar1 arasinda Fiyat/Kazang,
Piyasa Degeri/Defter Degeri, Nakit Akisi/Fiyat ve Karpayi/Fiyat oranlarini
kullanarak deger ve biiyiime hisselerinin getirilerini karsilastirdiklar1 ¢aligmada
deger stoklarinin 6rnekleme dahil olan biitiin borsalarda, biiyiime hisselerinden
daha yiiksek getiri elde ettigi gozlenmistir. Ayrica, 13 biiyiik borsanin 12’sinde
Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin biiyiime hisselerine nazaran deger
hisselerinde iistiin performans gosterdigi tespit edilmistir.

Bauman, Conover ve Miller (1998) Fiyat/Kazang, Piyasa Degeri/Defter
Degeri, Fiyat/Nakit Akist ve Karpayr getiri oranlarini kullanarak deger ve
bliylime hisselerinin  1986-1996  yillar1  arasindaki  performanslarini
kargilagtirdiklar: diinya ¢capinda 21 borsay1 kapsayan calismada, toplam getiri ve
risklilik agisindan deger hisselerinin biiyiime hisselerinden her yil olmasa da
genel itibariyle daha iyi performans gosterdigini tespit edilmistir. Ayrica, deger
hisselerinin iistlin performans gosterdigi borsalar sermayenin daha ¢ok tabana
yayildigi biiyiik borsalardir.

Piotroski (2000) muhasebe bilgilerine dayanan temel analiz stratejisini,
yiiksek Defter Degeri/Piyasa Degeri sahip firmalardan olusan genis bir
portfoyde uygulamigtir. 1976-1996 yillarim1 kapsayan calismada varliklarin
karlilig1, finansal kaldirag, likidite, kiar marj1 ve devir hizlar1 temel analiz
sinyalleri olarak kullanilmistir. Temel analiz sinyalleri kullanilarak iyi bir se¢im
yapildiginda deger (Yiksek DD/PD orani) yatirimeilarinin ortalama
kazanclarini yillik en az %7,5 artabilecegi tespit edilmistir.

Goneng ve Karan (2003) vyaptiklari calismada gelismekte olan
piyasalardan olan Borsa Istanbul’da deger ve biiyiime hisselerinin getiri
performanslart ile kiiciik ve biiyiik kapitalizasyonlu portfdy performanslari
kargilagtirilmigtir. Calisma 1993-1998 yillar1 arasindaki 60 aylik donemi
kapsamakta olup deger ve biiyiime hisseleri PD/DD oran1 kullanilarak
belirlenmistir. Analiz sonuglarinda Borsa Istanbul’da biiyiime portfdylerinin
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deger portfoylerinden daha iyi performans gosterdigi tespit edilmis fakat
gelismis piyasalarda yapilan ¢aligmalar kadar etkin sonuglar gozlenmemistir.

Lye (2012) Asya iilkelerinde 1997-2011 yillarini kapsayan ¢aligmasinda
Sortino oran1 optimizasyon yaklagimimi kullanarak deger ve biiyiime
hisselerinin performans ve etkinligini karsilagtirmistir. Calisma sonucunda
deger hisselerinin biiylime hisselerinden daha yiiksek performansa sahip oldugu
fakat deger hisselerinin etkin piyasa hipotezine uymadigini tespit edilmistir.

Piotroski ve So (2012) temel analiz yaklasimindan faydalanarak, deger
ve bliylime yatirimu stratejilerindeki yanlis fiyat beklentisine yonelik hatalar
belirleyebilmek igin Amerika’da 1972-2010 yillarim1 kapsayan bir calisma
yaptilar. Yanlig fiyatlama beklentileri altinda, biiylime firmalarinin fiyatlari
sistematik olarak iyimserligi yansitirken, deger firmalarimin fiyatlar
kotiimserligi yansitmaktadir. Calisma sonucunda deger ve biiyiime hisselerine
ait beklentilerin firmalarin esas giiciiyle uygun oldugu ve gercek getirilerdeki
deger/bliylime etkisinin istatistiksel ve ekonomik olarak sifirdan farksiz oldugu
tespit edilmistir.

I11. Veri Seti ve Yontem

Calisma 1996-2015 yillar1 arasim1 kapsayan ti¢ farkli donemden
olusmakta olup her bir donem icerisinde iki asama s6z konusudur. ilk asama;
hisse senetlerine ait gecmis yil verilerinin diizenlenerek yatirim yapilacak
optimum portfoylerin se¢ilmesini, ikinci agama ise segilen her bir portfoyiin 5
yillik  performanslar1  analizini kapsamaktadir. Caligmada kullanilan
matematiksel modellenin etkinligini test etmek icin {i¢ farkli donem
kullanilmigtir. 1. Doénem 1996-2007 yillarim1 kapsamakta olup optimal
portfoylerin se¢imi 01.01.2003 tarihinde gerceklesmis ve 31.12.2007 tarihine
kadar portfoy performanslar1 analiz edilmistir. II. Dénem 2000-2011 yillarini
kapsar ve optimal portféyler 01.01.2007 yilinda secilmistir. III. Donem ise
2004-2015 wyillarim kapsar. Gegmis yil verilerine gore optimal portfdylerin
se¢imi ise 01.01.2011 tarihinde yapilmistir. Ornekleme dahil edilen firmalar
belirlenirken bilango yapilarinin farkli olmasindan dolay1 mali sektor firmalar
ve eksik veri sebebiyle bazi firmalar 6rneklemden dislannustir. Ornekleme dahil
edilen firma sayilar1 I. Donem’de 133, II. Donem’de 165, III. Dénem’de ise 162
olarak belirlenmistir.

Calismada  1996-2015  yillarnn  arasindaki  firma  verilerden
faydalanilmistir. Donemlere ait optimal portfoylerin se¢iminde esas olan veriler
yillik veriler olup Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gosteren firmalarin dénem
sonu bilancolarindan elde edilmistir. Portfdylerin performans Ol¢liimii icin
kullanilan veriler portféylerdeki hisse senetlerinin aylik piyasa fiyatlari olup 5
yillik bir siireci kapsamaktadir. BIST firmalar1 ile yillik bilango ve hisse
senetlerine ait piyasa fiyati verilerinin tamami FINNET Veri Tabani’ndan elde
edilmistir. Calismada hisse senetlerinin se¢imi i¢in genel cebirsel bir modelleme
sistemi olan GAMS programindan yararlanilmstir.
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Calismada deger yatirimu kriterlerine gore BIST hisse senetleri
arasindan optimum portféylerin se¢ciminde bir Cok Amagli Bulanik
Optimizasyon Yontemi olan Zimmermann (1978) Max-Min Yaklasimi
kullanilmigtir. Zimmermann bu yaklagimla her bir amacin minimum
memnuniyet seviyesini es zamanli olarak maksimize etmeye c¢aligmistir. Bu
yaklagimin temel mantig1 her bir amacin minimum memnuniyet seviyelerinin es
zamanli olarak maksimize edilmesidir. Gelistirilen bu modeldeki bulaniklik
ama¢ fonksiyonu degerleriyle ilgilidir. Zimmermann modeli {i¢ asamadan
meydana gelmektedir. Birinci asamada, s6z konusu amagclar tek tek ¢oziilerek
modellere iliskin Odiinlesme tablosu hazirlanir. Sonra 6diinlesme tablosuyla
amaglara iligkin minimum ve maksimum degerler hesaplanir. Son olarak ise
olusturulan tiyelik fonksiyonlari, maksimize edilecek ortak tatmin seviyesinden
biiyiik olacak sekilde mevcut kisitlara eklenir ve model tek amagli klasik
dogrusal programlama seklinde ¢oziliir. Bulanik ¢ok amacli bir dogrusal
programlama modeli asagidaki gibidir (Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan, 2013):

maks(x)

(Ax), <B, ()
X, =0

Verilen bulanik ¢ok amag¢li modelin, amag¢ fonksiyonlar1 bulanik olarak
ifade edilmistir. Zimmermann (1978) bulanik amag fonksiyonlar i¢in esitlik (2)

ve (3)’te verilen iiyelik fonksiyonlarini ( z«(X) ve Vg ) kullanmustir.

1LZ(x)<Z]
ZE-Z.(x) I e .
He(x)=+ ﬁ Zo2Z (x)=Z_,. V. minimizasyon i¢in

0.Z,(x) 2 Z;

)
ngu)zzg
Zg(x)_zé_ L U .. . .
Hy (X) = v U L, <Z,(X)<Zy, Vv, maksimizasyon igin (3)
g9 9
0,Z,(x)<Z;

Bu esitliklerde Z©

U .- S )
g Ve Zg degerleri ilgili amag fonksiyonunun alt ve

iist snirlarin gostermektedir. Zg , minimizasyon problemleri i¢in en iyi degeri,

Z;J ise maksimizasyon problemleri ig¢in en iyi degeri gostermektedir.
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Dolayisiyla her iki problem tipi iginde hedeflenen amag¢ degeri
Zé‘ <Z, (X< Z;J araliginda olacaktir. ikinci asamada, her bir amaca ait Z é‘

ve Z;J degerleri Odiinlesme tablosunun elde edilmesiyle hesaplanir.

Zimmermann (1978) max-min yaklasiminin temel noktasi her bir amag
fonksiyonuna ait iiyelik fonksiyonu degerlerinin minimumlarint maksimize
etmek oldugundan ii¢lincii agamada, birinci asamada verilen esitlik (1) asagidaki
hale doniigiir (Lai ve Hwang, 1996).

maks | ming, () |
(A%), <B @
X, >0

Tim amaglar igin genel bir tatmin seviyesini gosteren A degiskeni
eklenerek asagidaki bulanik ¢ok amagli dogrusal programlama modeli (1) tek
amacli klasik dogrusal programlama problemine doéniistir (5).

maks 4

Kisitlar
u
A4y (X) = ZQZTZQZ(QLX) (5)
(Ax), < B,
X, =0
0<4<1
Yukaridaki modellin ¢oziilmesiyle biitin amaclarin  minimum

gereksinimleri saglayan ortak tatmin seviyesine ulasilir ve pareto optimal
¢Oziim kiimesi olusmus olur.

IV. Arastirmanin Modeli ve Performans Sonuglari
Calismanin bu boliimiinde, deger yatirimu stratejileriyle borsada diisiik
degerlenmis fakat uzun dénemde yiiksek kar potansiyeli olan ucuz fakat kaliteli
hisse senetlerinden olusan portfdyler olusturulmasi hedeflenmistir. Hisse senedi
se¢im siireci agagida gosterilmistir.
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*Modelde Kullanilacak Deger Yatinmm Karar Degiskenlerinin

1. Tanimlanmasi

Adim
*Karar Degiskenlerine Ait Ayr1 Ayri1 Optimize Edilecek Panellerin
Ag. Olusturulmasi ve Optimizasyon Modellerinin Yazilmasi
1m
*Model Sonuclarina Gore Secilen Firmalarin Karar Tablolarinda

3 Puanlandirilmasi ve En Yiiksek Puan Alan Firmalarin
Adim Belirlenmesi

4 *Portfoylere ait Performanslarin Karsilastirilmasi
Adim

Sekil 1: Hisse Senedi Se¢im Siireci

A. Degiskenlerin Tammlanmasi
Calismada, piyasada diisiik degerlenmis uzun donemde performansi
yiikselecek olan deger hisse senetleri saptamak i¢in dort kriter kullanilmigtir. Bu
kriterler performans, istikrar, risk ve getiridir. Deger hisselerinin se¢iminde
aradigimiz 6zellikler, isletmenin istikrarli bir gegmise sahip olmasi, likidite ve
bor¢lanma riskinin bulunmamasi, karliligimin yiiksek olmasi ve bu olumlu
gostergelere ragmen performans rasyolarinin diigik diizeyde seyretmesidir.
Hisse senedi se¢iminde modele dahil edilen degiskenler Tablo 1’de
gosterilmistir.
Tablo 1: Degiskenlerin Tanmimlanmasi

Performans Gostergeleri

a) Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

b) Fiyat / Kazan¢ Oran1

¢) Fiyat / Satiglar Orani
istikrar Gostergesi

a) Satiglardaki Bilyiime (ge¢mis yedi yillik performans)
Risk Gostergeleri

a) Likidite Orani ( Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar)

b) Kaldirag Oram ( Ozsermaye / Toplam Aktif)
Getiri Gostergesi

a) ROE ( Net Kar / Ozsermaye )

B. Karar Degiskenlerine Ait Panellerin Olusturulmas: ve Optimizasyon
Modelinin Yazilmast

Bu asamada modelde kullanilacak degiskenlerle farkli paneller
olusturulmus ve nihai asamada her bir panele ait optimizasyon modelinin
calistirilmas1 sonucunda hisse senedi se¢imi tamamlanmistir. Paneller
olusturulurken performans kriterleri esas alinmigtir. Yani her bir performans
kriterine gore istikrar, risk ve getiri hedefleri sabit kalmak {izere paneller
olusturulmustur. Olusturulan paneller Tablo 3.2°de gosterilmistir.
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Calismada ti¢ performans kriteri kullanilmistir. Bunlar PD/DD, F/K ve
F/S oranlandir. Literatiirde bu oranlarin hisse senetlerinin gelecek
performanslarin1 etkiledigine dair c¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Bu
caligmalarda genel olarak diisiik PD/DD, F/K, F/S oranlar1 ve yiiksek PD/DD,
F/K, F/S oranlarmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi aragtirilmis ve sozii
gecen diisiik seviyedeki rasyolarin, daha yiiksek getiri performansina sahip
olduklar1 tespit edilmistir (Chan ve Lakonishok, 2004). Bundan dolay1
calismamizda PD/DD, F/K, F/S oranlar1 kullanilarak {i¢ farkli panel
olusturulmus ve bu panellerde performans hedefleri olan PD/DD, F/K, F/S
oranlart minimize edilmistir. Istikrar, risk ve getiri hedeflerini temsil eden
rasyolar ise sabit olarak her panelde kullanilmis olup optimizasyonda bu
rasyolar maksimize edilmistir. Kisacasi, ¢aligmada deger hisselerini tespit etmek
icin 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.

Tablo 2: Modelde Kullanilacak Karar Degiskenlerine Ait Paneller
PANEL A PANEL B PANEL C

ORAN AMAC ORAN AMAC ORAN AMAC

Pegg(rjrer}?ns PD/DD | Minimizasyon F/IK Minimizasyon F/S Minimizasyon
istikrar Istikrar - Istikrar - Istikrar _—
Hedefi Derecesi Maksimizasyon Derecesi Maksimizasyon Derecesi Maksimizasyon

Cari Cari Cari

Maksimizasyon Maksimizasyon Maksimizasyon

Risk Hedefi | Oran Oran Oran
Kaldirag | Maksimizasyon | Kaldira¢ | Maksimizasyon | Kaldira¢ | Maksimizasyon

Getiri

Hedefi ROE | Maksimizasyon | ROE | Maksimizasyon| ROE | Maksimizasyon

Karar degiskenlerine ait paneller olusturulduktan sonra, her bir panel
icin Zimmermann Max-Min bulanik optimizasyon yaklasimi esas alinarak soz
konusu amaglar ¢ergevesinde modeller yazilmistir. Modellerde performans
hedeflerinin minimizasyonu, istikrar, risk ve getiri hedeflerinin maksimizasyonu
hedeflenmistir.

Calismada, istikrar gostergesi olarak firma satiglarindaki yillik biiytime
orani kullanilmigtir. Firmalarin gegmis yedi yillik dénemini kapsayan
satislarindaki biiylime oranlari hesaplanmis ve bir onceki yila gore satiglarini
arttiran firmalara “1” azalig goOsteren firmalara “0” kukla degiskenleri
atanmigtir. Daha sonra ise her firma i¢in kukla degiskenlerin toplami alinarak
firmanin istikrar derecesi hesaplanmis ve modele dahil edilmistir. Risk
gostergeleri olarak modele dahil edilen likidite ve kaldirag oranlar
hesaplanirken firmalarin likidite ve kaldira¢ oranlarina ait sektor ortalamalari
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hesaplanmig ve firmalara ait risklilik oranlarinin sektér ortalamalarindan farki
alinarak modele dahil edilmistir. Ayrica atil fon kullanan firmalar1 modelden
dislamak icin ideal cari oran sektdr ortalamasinin en fazla iki kati olabilecegi
varsayllmig ve modele kisit olarak eklenmistir. Caligmada her bir karar birimine
esit agirlik verilerek modeller olusturulmus ve ¢oziilmiistiir.
C. Secilecek Firmalara Ait Karar Tablolarimin Olusturulmast ve Yatirim
Yapilacak Firmalarin Belirlenmesi

Calismanin bu asamasinda her bir panele ait modeller ¢aligtirilmis,
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
yararlanilmigtir. GAMS programiyla dogrusal, dogrusal olmayan, karma
tamsayili optimizasyon problemleri modellenebilmektedir. Calismanin bu adimi
dort asamadan olusmaktadir. Tlk asamada calismanin veri seti analize uygun bir
hale getirilerek, 2.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 Odiinlesme tablolarina ait alt ve iist
sinirlar  belirlenmistir.  Uciincii  asamada ise ddiinlesme tablolarindan
faydalanilarak her bir panel i¢in esit agirlikli olmak {izere 3 farkli pareto optimal
¢coziim gerceklestirilmis ve sonuglar karar tablolarma aktarilmistir. Karar
tablolarinda pareto optimal ¢6ziim sonucu segilen hisse senetleri “17,
se¢ilmeyen hisse senetleri ise “0” olarak gosterilmistir. Son asamada ise karar
tablosuna aktarilan hisse senetleri, se¢ilip-secilmeme kriterine gore puanlari
toplanarak, en yiiksek puan alan hisse senetleri yani biitiin modellerde secilen
hisse senetleri belirlenip bu hisse senetlerine yatirim yapma karari alinmstir.

Calismada ti¢ yatinm dénemi s6z konusu olup 1996-2003 periyodunu
kapsayan 1. Dénem’de 133, 2000-2007 periyodunu kapsayan II. Donem’de 165
ve 2004-2011 periyodunu kapsayan III. Dénem’de ise 162 firma optimizasyon
islemine tabi tutulmustur. Panellere uygulanan ¢ok amagli bulanik optimizasyon
(CABO) sonucunda karar tablolarinda en yiiksek puan alan firma sayist L
Donem’de 51, II. Donem’de 41 ve III. Dénem’de ise 40’dir.
D. Portfoy Performanslarimin Karsilagtirtimasi

Portféy yoneticisi portfoy performansini belli periyotlarla 6lger ve o
portfoyli diger portfoylerle ve piyasa portfdyiiyle karsilastirarak, olusturulan
portfoyiin bagarisimi kontrol eder. Calismada portfdylerin performansini 6lgmek
icin donemsel getiri ve kiimiilatif anormal getiri Olgiitleri kullanilmistir.
Donemsel getiri Olgiitline gore bir portfoylin getirisi, baz aliman déneme gore
portfoy degerindeki artis orani ile Slglilmektedir. Donemsel getiri performans
ol¢iitii asagidaki formiille gosterilir:

ETDG, = — =

(6)

t-1
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Burada ETDG,; portfdyiin elde tutma donemi getirisini, PD,_; donem

bast portfoy degerini veya yatirim tutarini, PD, ise dénem sonu portfoy

degerini gdstermektedir. Kiimiilatif anormal getiriler ise asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmustir.

CAR = g[(ARﬂ )-(AR,, )] )

Bu formiilde CAR ; kiimiilatif anormal getiriyi, ARLt ; 1 hissesinin t

tarihindeki aylik getirisini, Aprt; pazarin t tarihindeki aylik getirisini (endeks

getirisi) gostermektedir (Barber ve Lyon, 1997: 360).

2003, 2007 ve 2011 willarinda ¢ok amacgli bulanik optimizasyon
yontemiyle deger portfoyleri secilmis ve satin al elde tut stratejisi kullanilarak
portfoylerin bes yillik performanslari dl¢iilmiistiir. Portfoylerin donemsel getiri
performanslar1 Tablo 3°de gosterilmistir.

Tablo 3: Dénemsel Getiri Olgiitiine Gore Performans Sonuglar

1. DONEM (2003-2008) IL. DONEM (2007-2011) II1. DONEM (2011-2015)
- Deger | BIST - Deger |BIST . Deger | BIST
Tarih | portoyii | 100 | T2 | porefayii | 100 | 12| portfayii | 100

Mart 03 0,03 -0,06 Mart 07 0,10 0,12 | Martll 0,13 0,00

Haziran 03 0,19 0,04 | Haziran 07 0,26 0,20 | Haziran 11 0,20 -0,04

Eyliil 03 0,27 0,30 Eyliil 07 0,47 0,39 | Eylilll 0,08 -0,10

Aralik 03 0,68 0,80 Aralik 07 0,42 0,42 | Aralik 11 0,03 -0,22

Mart 04 1,09 0,96 Mart 08 0,24 0,04 | Martl12 0,20 -0,05

Haziran 04 0,89 0,76 | Haziran 08 0,22 -0,15 | Haziran 12 0,22 -0,05

Eylil04 | 1,25 | 1,09 | Eylil 08 007 |-008| Eylil12 | 020 | 001

Aralik 04 1,52 1,41 Aralik 08 -0,32 | -0,31 | Aralik 12 0,36 0,18

Mart 05 1,62 1,48 Mart 09 -022 |-034| Mart13 0,50 0,30

Haziran 05 1,68 1,66 | Haziran 09 0,17 -0,05 | Haziran 13 0,42 0,16

Eyliil 05 2,09 2,21 Eyliil 09 0,37 0,22 | Eylil 13 0,43 0,16

Aralik 05 2,95 2,84 Aralik 09 0,58 0,35 | Aralik 13 0,35 0,03

Mart 06 3,16 3,14 Mart 10 0,92 0,48 | Mart14 0,44 0,07

Haziran 06 2,53 2,42 | Haziran 10 0,78 0,39 | Haziran 14 0,68 0,17

Eyliil 06 2,72 2,56 Eyliil 10 1,12 0,66 | Eylil 14 0,78 0,12

Aralik 06 2,97 2,77 Aralik 10 1,48 0,69 | Aralik 14 0,99 0,30

Mart 07 3,29 3,21 Mart 11 1,61 0,68 Mart 15 0,99 0,23
Haziran 07 3,69 3,54 | Haziran 11 1,73 0,62 | Haziran 15 0,96 0,24
Eyliil 07 3,86 4,23 Eyliil 11 1,55 0,53 | Eylil 15 0,94 0,13

Aralik 07 3,58 4,36 Aralik 11 1,32 0,31 | Aralik 15 1,05 0,16
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Tablo 3 incelendiginde deger portfoyleri icin 2003-2008 yillarini
kapsayan I. Dénem’in en karli periyot oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu donemde
deger portfOyiiniin getirisi bes yilin sonunda baslangic degerinin 3,5 katina
kadar ulagmistir. Ancak ayn1 dénemde piyasa portfoyiiniin getirisi de 4,3 katina
kadar ulasmis ve bes yilin sonunda deger portfdyiinden yaklasik %22 daha
fazla kazang¢ saglamistir. 2007-2011 yillarin1 kapsayan II. Dénem deger ve
piyasa portfoyleri incelendiginde 2007 yilinin sonuna kadar portfoy getirileri
%42 seviyesine kadar ulagmistir. 2008 kiiresel finansal krizin hissedilmesiyle
birlikte hem piyasa portfoylinde hem de deger portfoyilinde biiyiik diislisler
meydana gelerek Aralik 2008 itibariyle deger ve piyasa portfoyiindeki kayip
%30’u agmistir. 2009 yilinin ikinci yarisindan sonra deger ve piyasa portfoyii
yiikselis trendine girmistir. Haziran 2011°de deger portfoyii baslangi¢c degerinin
1,7 katin1 agarak, bes yil icersindeki en yiiksek kazang diizeyine ulagmistir. Ayni
donemde piyasa portfOylinliin getirisi %62 seviyesinde kalmistir. 2011-2015
yillarin1 kapsayan III. Donem incelendiginde ise deger porfoylinlin piyasa
portfoyiinden daha karli oldugu goze ¢arpmaktadir. Ikinci yilin sonunda (Aralik
2012) deger portfoyiin karlilig1 piyasa portfoyiiniin 2 katina ulagsmistir. 2013 yili
igersinde iilkede yasanan siyasal problemlerden dolay1 piyasa portfoylniin getiri
diizeyi %9011k bir kayipla, %30’lardan %3 seviyesine gerilemis, ayn1 donemde
deger portfoyliniin getirisi ise %30’lik bir kayipla, %50 getiri diizeyinden
%35’e gerilemistir. 2014 yiliyla birlikte deger ve piyasa portfoylerinin getiri
oranlarinda artis gozlenmis ve deger portfoyli 3 kat artarak %105 getiri
diizeyine ulagmistir.
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Sekil 2: 1. Donem (2003-2008) Portfoyleri Getiri Grafigi

Sekil 2’de 2003-2008 periyodunu kapsayan 1. Donem deger ve piyasa
portfdylerinin getiri diizeyleri gosterilmistir. Grafik incelendiginde iilke
ekonomisinin tek parti iktidartyla yiikselis trendine girdigi bu donemde deger ve
piyasa portfoylerinin birbirine yakin getiri diizeylerine sahip oldugu goze
carpmaktadir.
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Sekil 3: 11. Donem (2007-2011) Portfoyleri Getiri Grafigi

Sekil 3°de 2007-2011 periyodunu kapsayan II. Donem deger ve piyasa
portfoylerinin getiri diizeyleri gosterilmistir. Grafik incelendiginde bes yillik
periyotta deger portfoyli getirilerinin piyasa portfoyiinden daha yiliksek
seviyelerde oldugu gdze carpmaktadir. Ilk yilda portfoy getirileri birbirine yakin
seviyelerde seyretmis, 2008 kiiresel finansal krizin bas gostermesiyle hem deger
portfoyli hem de piyasa portfoyii getirilerinde asir1 bir diisiis gerceklesmis ve
yilsonunda dip noktaya ulagmistir. 2009-2011 yillar1 arasinda portfoyler

yiikselis trendine girmis ve deger ve piyasa portfoyill getirileri arasindaki fark
acilmugtir,
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Sekil 4: 111. Donem (2011-2015) Portfoyleri Getiri Grafigi

Sekil 4’de 2011-2015 periyodunu kapsayan III. Dénem deger ve piyasa
portfoylerinin getiri diizeyleri gosterilmistir. Grafik incelendiginde deger
portfdylerinin bes yil boyunca piyasa portfoyiinden daha iyi performans
gosterdigi goriilmektedir. Deger ve piyasa portfoylerinin getirileri Aralik
2011°de dip noktaya ulagsmus, sonraki dort yil boyunca 6zellikle deger portfoyii
getirilerinde Oonemli bir artig gergeklesmistir. Aralik 2013’te deger ve piyasa
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portfoyll getirileri arasindaki fark yaklagik olarak %40 iken, bes yilin sonunda
bu fark %80°1 agmustir.

Tablo 4: Dénemler Itibariyle Kiimiilatif Anormal Getiri Performanslar

Aylar 2003 2007 2011 Aylar 2003 2007 2011
3 0,08 -0,02 0,13 33 -0,04 0,12 0,20
6 0,15 0,05 0,23 36 0,03 0,16 0,26
9 -0,02 0,07 0,19 39 0,00 0,27 0,28
12 -0,08 0,01 0,29 42 0,03 0,24 0,35
15 0,06 0,16 0,24 45 0,04 0,24 0,44
18 0,05 0,35 0,25 48 0,04 0,39 0,41
21 0,06 0,12 0,17 51 0,00 0,44 0,46
24 0,03 0,00 0,13 54 0,02 0,53 0,44
27 0,04 0,17 0,13 57 -0,09 0,52 0,52
30 0,01 0,22 0,19 60 -0,18 0,58 0,56

Tablo 3’te {i¢ farkli donemde olusturulan deger portfdylerinin kiimiilatif
anormal getiri (CAR) performanslari verilmistir. Tablo incelendiginde en
yiiksek CAR performansinin %58 ile 2007 yili 60. ayda gerceklestigi
gorlilmektedir. 2003 yili portfoyii bes yillik periyotta cogunlukla pozitif CAR
performansina sahip olmasina ragmen diger donemlerle karsilastirildiginda en
diisiik seviyededir. 2007 portfoyiiniin CAR performansinda kiiresel finansal
krizin de etkisiyle yiiksek degiskenlik sdz konusudur. Ozellikle 2007
portfoyliniin CAR performansi 36. aydan sonra 3,6 kat artisla %16’dan %58
CAR diizeyine ulagsmistir. Donemler igersinde en yiiksek ortalama CAR
performansina sahip 2011-2015 periyodudur. Bu donemdeki en diisik CAR
oran1 %13 iken en yiiksek CAR orani ise %56’dir. 2007 portfoyiine gore daha
istikrarli bir portfoydiir. Ozellikle 24. aydan sonra CAR performansinda
istikrarli bir artis gerceklesmistir.
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Sekil 5: Donemler Itibariyle Kiimiilatif Anormal Getiri Performanslart

Sekil 5°te deger portfoylerinin donemler itibariyle kiimiilatif anormal
getiri grafigi gosterilmistir. Sekil 5 incelendiginde 2011 yili portfoyiliniin CAR
performansi en yiiksek ve istikrarli portfoy oldugu géze carpmaktadir. 2003 yili
deger portfoyiiniin ise en disiik performans gosteren portfoy oldugu
gbzlenmistir. 2007 yili deger portfdyiinde ise ilk iki yilda degiskenlik ¢ok
yliksektir.  Genel  olarak  deger  portfoyleri  donemler itibariyle
degerlendirildiginde ise tiim portfoylerin pozitif CAR performansina sahip
oldugu goriilmektedir.

V. Sonug¢

Borsa istanbul’da faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetlerinin deger
yatirimi  stratejisiyle secimi  ve olusturulan portféylerin uzun donem
performanslarinin yiikselen ve diisen piyasalarda analizi amaglandigi bu
calisma, 1996-2015 yillar1 arasini kapsayan {i¢ farkli donemden olusmakta olup,
hisse senetlerine ait gecmis yil verilerinin diizenlenerek yatirim yapilacak
optimum portfoylerin secilmesini ve secilen her bir portfoyiin 5 yillik
performans analizini kapsamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, portfoyleri
olusturan hisse senetlerinin se¢ciminde, deger yatirimi kriterlerini esas alan ¢ok
amacl bulanik optimizasyon yontemi ile portfdy se¢imi gergeklestirilmis ve bu
yontemin etkinligi test edilmistir. BIST firmalan ile yillik bilangco ve hisse
senetlerine ait piyasa fiyati verilerinin tamami FINNET Veri Tabani’ndan elde
edilmis ve hisse senetlerinin se¢imi igin genel cebirsel bir modelleme sistemi
olan GAMS programindan yararlanilmistir. Calismada deger hisselerini tespit
etmek i¢in diisik 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.

Calismada, 1996-2003 doneminde BIST’te faaliyet gosterip drnekleme
dahil edilen 133 firmadan 51’1 CABO yontemi kullanilarak secilmistir. Deger
portfoyleri icin I. Doénem’in en karli periyot oldugu tespit edilmistir. Bu
donemde deger portfOyiiniin getirisi bes yilin sonunda baslangi¢ degerinin 3,5
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katina kadar ulasmistir. Yine, bu donemde portfoyiin donemsel getirisi yiiksek
olmasina ragmen, kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde diger dénemlere
nazaran diisiik performans gosterdigi goze carpmaktadir.

2000-2007 periyodunu kapsayan II. Dénem’de BIST te faaliyet gosterip
ormekleme dahil edilen 165 firmadan 41°'i CABO yontemi kullamlarak
secilmistir. Deger portfoyii getirisinde 2007 yili sonuna kadar %42 yakin artis
gerceklesmis 2008 kiiresel finansal krizin hissedilmesiyle birlikte hem piyasa
portfdylinde hem de deger portfoyiinde biiyiik diisiisler meydana gelerek Aralik
2008 itibariyle deger ve piyasa portfoyiindeki kayip %30’u agmistir. Finansal
krizin atlatilmastyla birlikte deger portfoyii baslangic degerinin 1,7 katina
ulagmustir. Ayrica bes yillik performans donemi boyunca deger portfoylerinin
piyasa portfoyiinden daha karli oldugu tespit edilmistir.

2004-2011 periyodunu kapsayan III. Doénem’de BIST’te faaliyet
gosterip 6rnekleme dahil edilen 162 firmadan 40’1 CABO yontemi kullanilarak
secilmistir. Bu donem deger portfoyiiyle piyasa portfoyii arasindaki farkin en
yiiksek oldugu periyot olup, II. Dénem deger portfoyiine gore daha istikrarli bir
portfoydiir.  Ozellikle ikinci yildan sonra kiimiilatif anormal getiri
performansinda istikrarli bir artig gergeklesmistir.

Sonug olarak, CABO yontemiyle deger portfoylerinin olusturuldugu ve
deger yatirim stratejilerinin etkinliklerinin farkli piyasa sartlarinda test edildigi
bu c¢aligmada, deger yatirim stratejileriyle yapilan hisse senedi segiminin
gelismis piyasalarda oldugu gibi, Borsa Istanbul’da da kazangli bir ydntem
oldugu tespit edilmistir. Sonuglar donemsel olarak incelendiginde, ylikselen ve
diisen piyasalarda deger portfoylerinin, piyasa portfoylinden daha karli oldugu
hatta vade uzadik¢a bu karliligin ii¢ kata kadar ¢iktig1 saptanmistir. Caligmada
ayrica, CABO yontemiyle gergeklesen hisse senedi se¢iminin, ¢ok sayida hisse
senedi arasindan ideal kriterlere uygun hisse senetlerinin belirlenmesinde pratik
bir yontem oldugu tespit edilmistir.
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