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KANTITATIF ARASTIRMA 7 Temmuz 2015

Hisse Senetleri icin Faktor Bazli Segim
Modeli

e Yapilan ampirik arastirmalar az sayida risk faktoriiniin, hisse senedi
getirilerindeki  farkhliklarin  6énemli  bir kismini  acgiklayabildigini
gOstermektedir. Ayrica bu risk faktorlerinin bazilari igin istikrarli bir risk
primi bulunmakta ve bu durum da faktér bazli portféylerin uzun vadede
endeksin Uzerinde getiri sunmasini saglamaktadir.

e Faktor bazli yatinm yaklasimi son yillarda global kurumsal yatirmcilar
arasinda oldukga popdler hale gelmistir.

e Bu raporla birlikte hisse senetleri igin ¢ok faktorli bir segcim modeli
olusturmaktayiz.

e Modelimizde alti temel faktér grubunu (deger, sirket buyuklGgu,
momentum, buylime, analist beklentileri ve karlilik) dikkate alarak her
hisse icin kantitatif faktor skoru (Q-Score) olugturmaktayiz.

e BulyUklik ve likiditesine gére segtigimiz 72 hisse senedi arasindan
faktor skoru kullanilarak olusturulan portféylerin  performansini
degerlendirmek amaciyla 12,5 yili kapsayan detayl bir geriye dénuk
test gergeklestirdik.

e Geriye donuk testin sonuglari, kantitatif faktér skorunun, iyi ve koéti
performans gosterecek hisseleri ayristirma konusunda Onemli bir
becerisi oldugunu gdsteriyor.

e Geriye donuk testte, kantitatif faktor skoruna goére olusturdugumuz en
cok begendigimiz hisseler portfoyl, BIST100 endeksinin yillik ortalama
%20 Uzerinde getiri elde etmistir. Ancak gergek hayatta islemler
gerceklestirilirken kademe kaybi yasanmasi mimkundir. Bu nedenle
ortaya gikabilecek ilave kayiplar i¢in %0,40 seviyesinde bir ek maliyet
varsaydigimizda ise endeks Uzeri yillk getiri %16,7 seviyesinde
gergeklesmektedir. En ¢ok begendigimiz hisseler portféylu igin bilgi
rasyosu normalde 1,19 iken, %0,40’hk ek maliyet varsayimi altinda
1,00 seviyesinde gergeklesmigtir.

e Geriye donuk testlerin sonuglar, faktér bazli yatirimlarin risksiz
olmadigini géstermistir. Yillk %16,8 takip hatasi ve BIST 100’e gore
%27,3 oraninda tarihi en vylksek goreceli disis ile en ¢ok Ayhan Yiksel
begendigimiz hisseler portfoyl yuksek aktif risk tagimaktadir.

e  Geriye donuk testimiz 12,5 yillik bir ddnemin verilerini igeriyor olsa da,
tipik bir yatinmcinin yatirnm vadesi ¢ok daha kisadir. Bu nedenle, en
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arttigini gérmekteyiz. Bu da modelin uzun vadeli yatirm icin daha
uygun oldugunu ve kisa vadeli aim & satima yonelik olmadigini
gOstermektedir.
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e En ¢ok begendigimiz hisseler portfoyiimiz, yaptigimiz geriye donik
testte, tim takvim aylarinin %65,1’inde ve 13 yilin 12'sinde endeksin
Uzerinde performans gosterdi. Kimulatif olarak 12 aylik bir yatirim
vadesinde endeksin Uzerinde getiri olasiligi %96,1 seviyesinde
bulunuyor.

e Model igerisinde sirket buydklUklerini bir faktor olarak dikkate
almamizin da etkisiyle, modelin dnerdigi hisse portfdyleri genelde daha
kUguk Olcekli sirketlerden olusmakta.

e En cok odnerdigimiz hisseler portfoyl, portfdy degisikligine gittigimiz
tarinlerde ortalama %50Q’lik bir islem hacmi olusturmaktadir. Bu
nedenle, modelin uygulanmasi, modele yatirilacak yatirrm miktari
arttikga zorlasabilecektir.

e Modelimize yonelik onerilerimizi her ¢ haftada bir portfoyimizi
yeniden olusturdugumuzda paylasacagiz. Kantitatif modelimize yonelik
mevcut onerilerimiz Sekil-1°de yer aliyor. Ancak bu hisselerin dogrudan
kantitatif modelin sonuglarina gére olusturuldugunu ve dolayisiyla
segilen hisselere iliskin temel gortslerimizden farkllik gdsterebilecegini
belirtelim.

Sekil 1 — Kantitatif Model Portfdy Onerisi
Fiyat Halka Acik Kismin Piyasa 3 Aylik Ortalama

Sirket Sembol

(TL) Degeri (mn TL) Hacim (mn TL)
Adel ADEL 74.45 164 5.8
Cimsa CIMSA 15.20 821 2.7
Celebi CLEBI 33.25 178 2.3
Dogus Oto DOAS 15.75 901 155
Do & Co DOCO 250.50 1440 25
Gubre Fabrikalari GUBRF 7.06 519 7.8
Soda SODA 4.43 468 5.5
Tumosan TMSN 6.76 132 27.2
Torunlar GYO TRGYO 3.48 365 34
Turk Traktor TTRAK 68.90 883 4.9
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