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Ozet

Bu calisgmanin amaci, deger ve biiylime portfoylerinin getirilerini risk, likidite ve karlilik temelinde
incelemektir. Calismanin dénemi Temmuz 2010-Haziran 2021 donemlerini kapsamaktadir. Deger ve
biiylime hisse senetlerini belirlemek icin piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang ve fiyat/nakit akisi
oranlart kullanilmistir. Bu {i¢ gostergeye gore belirlenen deger ve biiyiime portfoyleri daha sonra risk,
likidite ve karlilik oranlarina gore alt gruplara ayrilmistir. Bu ¢alismada toplam borg/toplam varliklar, risk;
aylik islem hacmi, likidite ve aktif karliligi, karlilik gostergesi olarak kullanilmistir. Toplamda 27 esit
agirlikli portfoy olusturulmustur. Olusturulan portfoylerin getirileri, pazar portfoyiiniin getirisi ile T-testleri
yardimiyla karsilastirilmistir. Ayrica deger ve biliylime portfoylerinin getirileri de karsilastirilmigtir. Elde
edilen sonuclara gore risk, likidite ve karliliga gore olusturulan deger portfoylerinin getirileri, pazar
portfoyiiniin getirisinden anlaml bir sekilde farkl ¢gikmistir. Buna gore deger portfoyleri, pazara gore daha
yiiksek bir performans gostermektedir. Diger yandan biiylime portfdylerinin getirileri ile pazar portfoyiiniin
getirisi arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir. Deger priminin varligina doniik sonugclar, genel olarak
deger priminin varligin1 gostermektedir. Diger bir deyisle, deger hisse senetleri genellikle biiyiime hisse

senetlerine gore daha iyi bir performans géstermektedir.

Anahtar Kelimler: Deger ve Biiylime Hisse Senetleri, Risk, Likidite, Karlilik

1 10-12 Haziran 2022 tarihlerinde yapilan 11. Uluslararasi Sosyal Arastirmalar ve Davranis Bilimleri
Sempozyumu’nda sozlIii bildiri olarak sunulmustur.
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Performance of Value and Growth Portfolios: The effect of Risk, Liquidity and Profitability
Abstract

This study aims to examine the returns of value and growth portfolios based on risk, liquidity, and
profitability. The period of the study covers July 2010-June 2021. Market-to-book, price-to-earnings, and
price-to-cash flow ratios are used to determine value and growth stocks. Then, the value and growth
portfolios are divided into subgroups according to risk, liquidity, and profitability proxies. In this study,
total debt/total assets, monthly trading volume, and return on assets were used as proxies for risk, liquidity,
and profitability, respectively. A total of 27 portfolios are created. The returns of the portfolios created are
compared with the returns of the market portfolio with the help of T-tests. The returns of value and growth
portfolios are also compared. The results show that the returns of the value portfolios created according to
risk, liquidity, and profitability are significantly different from the returns of the market portfolio.
Accordingly, value portfolios outperform the market. The returns of the market portfolio and the returns of
the growth portfolios, on the other hand, do not significantly differ from one another. In other words, there
is no significant difference between growth portfolios and market portfolio returns. The results regarding
the existence of the value premium generally indicate the existence of the value premium. In other words,

value stocks generally outperform growth stocks.

Keywords: Value and Growth Stocks, Risk, Liquidity, Profitability

1. Giris

Portfoy secimi, yatirim kararlarinda 6nemli bir adim olarak goriilmektedir (Bauman ve Miller,
1997). Firmalarin farkli 6zelliklerinden dolay:r her firmanin hisse senedi fiyatlari, ekonomik
verilere farkli reaksiyon gosterebilmektedir. Dolasiyla portfoye alinacak hisse senetlerinin
ozelliklerinin bilinmesi, yatirimciya fayda saglayabilmektedir (Faerber, 2008). Hisse senetlerinin
ozelliklerine gore siiflandirilmasi i¢inde deger ve biiylime hisse senetleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu
hisse senetlerine yonelik yapilan ¢calismalar, deger ve biiylime hisse senetlerinin finansal 6zellikleri
arasinda sistematik bir fark oldugunu gostermektedir (Weis, Woltering ve Sebastian, 2021). Deger
hisse senetleri, gergek degerinin altinda islem goren karli firmalara ait hisse senetleri olarak
adlandirilmaktadir (Sincere, 2004). Bu hisse senetleri genellikle diisiik fiyat’kazang (F/K), piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD), fiyat/nakit akisi (F/NA) oranlar ile ifade edilmektedir (Basu, 1977;
Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994; Fama ve French, 1998; Ding, Chua ve Fetherston, 2005;

Athanassakos, 2009; Das ve Kayal, 2021). Biiylime hisse senetleri ise satis ve kazanglardaki
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yiiksek biiylime oranlarini devam ettirmesi beklenen firmalara ait hisse senetleridir (Faerber,
2008). Bu hisse senetleri genellikle yliksek F/K, PD/DD ve F/NA oranlar ile ifade edilmektedir
(Basu, 1983; Bauman ve Miller, 1997; Arshanapalli, Coggin ve Doukas, 1998).

Deger ve biiylime hisse senetlerinin getirileri arasindaki pozitif fark, deger pimi olarak
bilinmektedir (Athanassakos, 2009). iki grup getirileri arasindaki farkin (deger-bilyiime) anlaml
olmasi, incelenen piyasada deger priminin var oldugunu, deger hisse senetlerinin, biiylime hisse
senetlerine gore daha yiiksek ortalama getiriye sahip oldugunu gostermektedir. Cesitli
arastirmacilar tarafindan yapilan uluslararast g¢aligmalarda (Basu, 1983; Chan, Hamao ve
Lakonishok, 1991; Fama ve French, 1992, 1993; Barber ve Lyon, 1997; La Porta, Lakonishok,
Shleifer ve Vishny, 1997; Chen ve Zhang, 1998; Chou, Das ve Rao, 2011, Kim, 2012) ¢ogunlukla
bu yonde sonuclar elde edilmistir. Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda (Goneng ve Karan, 2003;
Cihangir, Séker ve Baysa, 2019; Daday ve Ozcalik, 2019) ise geliskili sonuclar elde edildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla bu aragtirma, Tiirkiye’de deger primi literatiiriine katki saglayacaktir.
Ayrica ¢ogu calismada deger ve bilylime hisse senetleri tek bir orana gore belirlenmektedir. Bu
calismada ise ti¢ farkli oranin ortalamasi alinmistir. Bu bakimdan c¢alisma farkli bir bakis agisi

saglamaktadir.

Bu calisma, Temmuz 2010-Haziran 2021 donemleri arasinda PD/DD, F/K ve F/NA oranlarina
gore olusturulan deger ve biiyiime portfdylerinin getirilerini risk, likidite ve karlilik temelinde
incelemektedir. Calismanin amaci: (1) deger ve biiylime portfGylerinin ortalama getirilerinin,
pazar portfoylinden farkli olup olmadigini belirtmek, (2) deger ve biiylime portfoylerinin ortalama
getirilerini karsilagtirmak dolayisiyla da deger priminin varligini incelemek, (3) deger ve biiyiime
portfoylerinin getirileri tizerinde risk, likidite ve karliligin etkisini arastirmaktir. Caligmada 27 esit
agirlikli portfoy olusturulmustur ve bu portfoylerin getirileri t testleri yardimiyla karsilagtirilmastir.
Elde edilen sonuglar, deger portfoylerinin pazara gore daha yiiksek bir ortalama getiriye sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica deger primi, orta ve yiiksek risk, diisiik ve orta karlilik ve yiiksek
likidite gruplarinda ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak deger ve bliyime hisse senetlerinin getirileri
iizerinde risk ve karliligin etkisi anlamsiz iken likiditenin, biiyiime hisse senetlerinin getirileri

iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

Bu calismanin sonraki boliimleri asagidaki gibi olusturulmustur. Ikinci boliimde konuya iliskin

literatiir gozden gecirilmis ve caligmalarda elde edilen sonuglar dogrultusunda hipotezler
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gelistirilmistir. Uciincii boliimde calismada kullanilan veriler ve ¢alisma yontemi hakkinda bilgi
verilmistir. Dordiincii boliimde ¢alismanin bulgularina deginilmis ve son olarak besinci boliimde

sonuclar degerlendirilmistir.
2. Literatir ve Hipotez

Fama ve French (1998), 1975-1995 yillar arasinda gelismis ve gelismekte olan piyasalarda deger
priminin varligini incelemislerdir. Deger ve biiyiime hisse senetlerini PD/DD, F/K, F/NA ve
temettii verimi oranlarina goére siniflandirmislardir. Arastirmacilar, deger hisse senetlerinin, 13
iilkenin 12’sinde biiylime hisse senetlerine gore daha yiiksek getiriye sahip oldugunu ileri
stirmislerdir. Dolayisiyla bu piyasalarda deger priminin oldugu sonucu elde edilmektedir.
Bauman, Conover ve Miller (1998), 1986-1996 donemleri igin ABD disinda 21 iilke piyasasinda
yaptiklar1 ¢alismalarinda benzer sonuglar elde etmislerdir. Sonuglara gore iilkelerin ve yillarin
cogunda deger hisse senetleri, biyume hisse senetlerine gdre daha Ustlin bir performans
gostermektedir. Arshanapalli, Coggin ve Doukas (1998), 1975-1995 yillar1 arasinda 18 farkli
tilkede yaptiklar1 arastirmada genel olarak deger hisse senetlerinden olusan portfdylerin hem
mutlak hem de riske gore diizeltilmis performanslari, biiylime hisse senetlerinden olusan
portféylere gore daha iyi oldugunu ileri stirmiislerdir. Ayrica deger hisse senetlerinin alinip
biiyiime hisse senetlerinin satilmasiyla olusturulan deger yatinm stratejilerinin Gstun bir
performansa sahip oldugunu ifade etmislerdir. Benzer bir calisma da Kim (2012) tarafindan
yapilmistir. 1990-2010 yillar1 arasinda 23 gelismis ve 13 gelismekte olan piyasalarda deger
priminin varligii incelemistir. 18 gelismis ve Tiirkiye’nin de bulundugu 10 gelismekte olan
iilkede deger hisse senetlerinin, biiylime hisse senetlerine gore daha yiiksek bir ortalama getiriye

sahip oldugunu belirtmistir.

Basu (1977), 1956-1971 yillar1 arasinda ABD’de yaptig1 calismada diisiik F/K oranina sahip hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerin hem mutlak hem de riske gore diizeltilmis ortalama
getirilerinin, yiiksek F/K hisse senetlerinden olusturulan portfdylerin getirilerinden daha ytiksek
oldugunu tespit etmistir. Benzer sonuglar, Lakonishok, Shleifer ve Vishny (1994) ve Bauman ve
Miller (1997) ¢alismalarinda da elde edilmistir. Bu iki ¢alismaya gore PD/DD, F/K ve F/NA
oranlarina gore olusturulan deger hisse senetlerinin, biiylime hisse senetlerine gore daha yiiksek
getiriye sahiptir. Athanassakos (2009), 1985-2005 yillari1 arasinda Kanada’da 1351 firma ve 7832

firma yilindan olugan bir veri iizerinde deger priminin varligini arastirmistir. Ayrica beta, firma
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biiylikliigii ve likidite ile deger ve biiylime hisse senetleri getirileri arasindaki iliski de
incelenmistir. Calismada F/K ve PD/DD oranlari, deger ve biiyiime hisse senetlerini belirlemek
icin kullanilmistir. Arastirmaci, deger hisse senetlerinin, biiytime hisse senetlerine gore daha iyi
performans gosterdigine dair giiglii kanitlar sunmustur. Ayrica deger priminin sektére 6zgu
olmadigini, deger hisse senetlerinin daha diisiik betaya sahip oldugunu ve biiylime hisse

senetlerinin daha yiiksek likiditeye sahip oldugunu iler stirmiistiir.

Ding, Chua ve Fetherston (2005) ¢alismalarinda, Temmuz 1976 — Haziran 1997 déneminde Hong
Kong, Endonezya, Japonya, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland borsalarinda kayitli firmalara
ait hisse senetleri verilerini kullanarak deger ve biiyliime portfoylerinin performanslarini, firma
biiytikligi, risk, likidite ve biiylime potansiyelini dikkate alarak incelemislerdir. Sonuglar, deger
primlerinin, Hong Kong, Japonya, Malezya ve Singapur piyasalarinda genellikle pozitif ¢iktigini
gostermektedir. Firma biiyiikliigii, risk, likidite ve biiylime potansiyelinin etkisine doniik sonuglar,
biiytlikliikk etkisinin ¢ogunlukla anlamli, risk etkisinin ¢ogunlukla anlamsiz, likidite etkisinin

tutarsiz ve biiyiime potansiyeli etkisinin ¢ogunlukla anlamli oldugunu gdstermektedir.

Goneng ve Karan (2003), 1993-1998 yillar1 arasinda yaptiklar calismada Borsa Istanbul’da deger
priminin olmadigini ileri stirmiislerdir. Canbas ve Arioglu (2008, 2009), yaptiklari ¢alismalarda
DD/PD oraninin getiriler lizerinde etkisi oldugunu belirtmislerdir. Kaldirim (2017), momentum
yatirim stratejilerinde DD/PD ve F/K oranlarinin etkisini incelemis ve 3, 6, 9 ve 12 aylik yatirim
stirelerinde bu oranlarin etkili oldugunu ifade etmistir. Cihangir, Soker ve Baysa (2019), F/K ve
PD/DD temelinde olusturulan yiiksek oranli portféylerin daha yiiksek getiriye sahip oldugunu
tespit etmisledir. Daday ve Ozgalik (2019), diisiik F/K, F/NA, PD/DD ve F/S oranlarma gore
olusturulan portfoylerin, yiiksek F/K, F/NA, PD/DD ve F/S oranlarina gore olusturulan
portfoylerden daha yiiksek getiri sagladigini ileri siirmiislerdir.

Deger ve bliyiime hisse senetlerine dontik yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglarina paralel olarak

bu ¢alismanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur.

Hipotez 1: u; # u,, i portfoyiiniin (deger ve biiyiime) ortalama getirisi, pazar portfdyiiniin
ortalama getirisinden farklidur.

Hipotez 2: u # 1y, aymt risk/likidite/karlilik diizeyinde deger portfoyiiniin ortalama getirisi,

biiytime portfoyiiniin ortalama getirisinden farklidir.
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Hipotez 3:py # w,, diisiik  risk/likidite/karlilik ~ portféylerin  ortalama  getirisi, yiiksek
risk/likidite/karlilik portféylerinin ortalama getirisinden farklidir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri ve Orneklem

Bu calismamn &rneklemi, 2009-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
firmalardan olusmaktadir. Mali kuruluslarin finansal tablolari, mali olmayan firmalardan farkl
oldugu i¢in bu firmalar 6rneklemden ¢ikarilmistir. Calismada olusturulan portfoylerin getirileri,
Temmuz 2010-Haziran 2021 donemlerini kapsamaktadir. Deger ve biiylime hisse senetlerini
belirlemek icin PD/DD (Fama ve French, 1992, 1993, 1998, 2021; Bauman ve Miller, 1997;
Athanassakos, 2009; Das ve Kayal, 2021), F/K (Basu, 1977, 1983; Ding, Chua ve Fetherston,
2005) ve F/NA (Bauman ve Miller, 1997; Fama ve French, 1998) oranlari kullanilmistir. Deger ve
biliylime portfoylerini alt gruplara ayirmak i¢in risk, likidite ve karlilik oranlart kullanilmistir.
Toplam borglar/toplam varliklar, risk; aylik islem hacmi, likidite ve aktif karliligi, karlilik
gostergesi olarak kullanilmistir (Haugen, 1996; Ding, Chua ve Fetherston, 2005). Portfoylerin
ortalama getirilerini hesaplamak i¢in hisse senetlerinin aylik getirileri kullanilmigtir. Ayrica
calismada pazar portfoyiiniin aylik getirisi kullanilmistir. Pazar portfdyiinii temsilen BIST100
Endeksi ele alinmistir. Calismada kullanilan tiim veriler, Finnet Elektronik Yayincilik Data

Iletisim Ticaret ve Sanayi Ltd. Sti tarafindan saglanan veri tabanindan (www.finnet.gen.tr) elde

edilmistir.
3.2. YOntem

Bu caligmada tiim portfdyler, t yilinin Haziran ayinda olusturulmustur. Portfy getirileri ise t yili
Temmuz ayindan t+1 yilinin Haziran ayina kadar hesaplanmistir. Deger ve bilylime portfdylerini
olusturmak igin PD/DD, F/K, ve F/NA oranlar1 kullanilmistir. Orneklemde yer alan tiim hisse
senetleri, t-1 yilimin Aralik ay1 oranlarina gore kiigiikten biiyiige dogru ayri ayri siralanmistir. Her
bir hisse senedinin bu oranlara gore kacinci sirada oldugu belirlenmistir. Daha sonra agagidaki

formiil kullanilarak bu oranlara gore ortalama sira hesaplanmistir (Ding, Chua, Fetherston, 2005):

3
Sira,,
1

Ortalama Sirq, = *=—

3 @)
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Sirayt, t yilinda 1 firmasinin PD/DD oranina gore sirasini; Sirazt, t yilinda 1 firmasinin F/K oranina
gore sirasini; Sirazg, t yilinda 1 firmasinin F/NA oranina gore sirasim1 géstermektedir. Firmalar bu
ortalamaya gére kiiciikten biiyiige dogru siralanmis ve ii¢ gruba ayrilmistir. Ik %30°da yer alan
hisse senetlerinden deger portfoyii olusturulmustur. Bu portfoy V1 seklinde kodlanmistir. Son
%30°da yer alan hisse senetlerinden ise biiyiime portfoyili olusturulmustur. Bu portfoy de V3
seklinde kodlanmistir. Orta %40°da yer alan hisse senetleri ise V2 seklinde kodlanmustir. Risk (R),
likidite (L) ve karliligin (K) deger ve biiylime getirileri tizerindeki etkisini incelemek i¢in bu ii¢
portfoy (V1, V2 ve V3) her bir gostergeye gore ayn ayr ii¢ gruba ayrilmistir. Ornegin, risk
gostergesine gore V1, V2 ve V3 portfoylerinin her biri %30, %40 ve %30 oranlarina gore ii¢ kisma
ayrilmustir. Ik grup, en diisiik riske sahip hisse senetlerinden, ikinci grup orta riskli hisse
senetlerinden, {igiincili grup ise en yiiksek riske sahip hisse senetlerinden olusmaktadir. Boylelikle
9 portfoy (VIR1, VIR2, VIR3, V2R1, V2R2, V2R3, V3R1, V3R2 ve V3R3) elde edilmistir.
Benzer sekilde likidite (VIL1, V1L2, VIL3, V2L1, V2L2, V2L3, V3L1, V3L2 ve V3L3) ve
karlilik (VIK1, V1K2, V1K3, V2K1, V2K2, V2K3, V3K1, V3K2 ve V3K3) gostergelerine gore
9’ar portfoy olusturulmustur. Sonug olarak toplamda 27 portféy olusturulmustur. Risk ve karlilik
gostergelerinin t-1 yili Aralik degeri kullanilirken likidite gostergesinin t yili Haziran ay1 degeri
kullanilmistir. T-testleri yardimiyla olusturulan portfoylerin getirilerinin pazar portfoytinden farkl
olup olmadigi, deger priminin olup olmadig1 ve risk, likidite ve karliligin deger ve biiylime

portfoylerinin getirileri Uzerinde etkisi olup olmadigi incelenmistir.
4. Bulgular
4.1. Ozet Istatistikler

Tablo 2’de olusturulan portfoylerin ve pazar portfdyiiniin Temmuz 2010- Haziran 2021 dénemleri
icin ortalama getirileri, medyan, standart sapmalari, maksimum ve minimum degerleri

gosterilmektedir.

Tablo 2. Portfoyler igin Ozet Istatistikler

Ortalama Medyan = Maksimum Minimum  Std. Sap. Gozlem S.

V1R1 0,020 0,015 0,421 -0,159 0,073 132
V1R2 0,025 0,023 0,333 -0,158 0,076 132
V1R3 0,024 0,028 0,658 -0,168 0,089 132
V2R1 0,028 0,022 0,381 -0,168 0,082 132
V2R2 0,026 0,014 0,439 -0,179 0,079 132
V2R3 0,022 0,016 0,303 -0,202 0,073 132
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V3R1 0,016 0,009 0,396 -0,191 0,091 132
V3R2 0,014 0,012 0,331 -0,172 0,081 132
V3R3 0,011 0,011 0,328 -0,230 0,076 132
V1K1 0,023 0,022 0,489 -0,167 0,080 132
V1K2 0,026 0,019 0,596 -0,151 0,082 132
V1K3 0,021 0,020 0,300 -0,241 0,078 132
V2K1 0,025 0,019 0,290 -0,176 0,079 132
V2K2 0,023 0,024 0,267 -0,203 0,072 132
V2K3 0,027 0,016 0,461 -0,161 0,084 132
V3K1 0,011 0,012 0,258 -0,211 0,081 132
V3K2 0,016 0,015 0,401 -0,205 0,087 132
V3K3 0,015 0,010 0,527 -0,174 0,084 132
VIL1 0,030 0,014 0,879 -0,193 0,105 132
V1L2 0,022 0,026 0,281 -0,200 0,069 132
V1L3 0,019 0,018 0,257 -0,193 0,078 132
V2L1 0,034 0,019 0,500 -0,205 0,095 132
V2L2 0,023 0,023 0,260 -0,190 0,072 132
V2L3 0,019 0,016 0,272 -0,193 0,070 132
V3L1 0,021 0,021 0,503 -0,178 0,089 132
V3L2 0,016 0,011 0,408 -0,230 0,086 132
V3L3 0,004 0,007 0,247 -0,200 0,070 132
Pazar 0,007 -0,001 0,171 -0,165 0,063 132

Tablo 2 incelendiginde Temmuz 2010- Haziran 2021 donemleri boyunca V2L1 portfoyi en
yiiksek ortalama getiriye (%3,4) sahip iken yiksek likiditeye sahip biyime portféyi (V3L3) en
diisiik ortalama getiriye (%0,4) sahip oldugu goriilmektedir. Bu portfoylerin standart sapmalari
sirastyla %9,5 ve %7°dir. Deger portfoyleri (V1 ile basglayan portfoyler) arasinda en yiiksek
ortalama getiriye (%3) sahip portfdy, likidite temelinde olusturulan en diisiik likiditeye sahip
portfoy (V1L1) iken en diisiik ortalama getiriye (%1,9) sahip portfdy ise yine likidite temelinde
olusturulan en yiiksek likiditeye sahip portfoydiir (V1L3). Biiylime portfoyleri (V3 ile baslayan
portféyler) arasinda en yiiksek ortalama getiriye (%2,1) sahip portfoy, likidite temelinde
olusturulan en diisiik likiditeye sahip portfoy (V3L1) oldugu goriilmektedir.

4.2. Portfoy Getirilerinin Karsilastirilmasi

Tablo 3, 4 ve 5’te sirasiyla risk, likidite ve karlilik temelinde olusturulan portfoylerin, pazar
getirisini asan ortalama getirileri, deger ve biiyiime portfoylerinin getirileri arasindaki fark ve risk,
likidite ve karliliga gore olusturulan diisik ve yiiksek portfoylerin getirileri arasinda fark

gosterilmektedir. Tablolarda ilk olarak tiim deger ve biiylime portfoylerinin aylik ortalama
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getirileri, pazar portfOyiiniin ortalama getirisinden farkli olup olmadigi test edilmistir. Daha sonra
deger ve biiylime portfoylerinin aylik ortalama getirileri karsilastirilmistir. Son olarak deger ve
bliyiime portfoyleri altinda olusturulan risk, likidite ve karlilik portfdylerinin aylik ortalama
getirileri karsilagtirllmigtir. Tiim karsilastirmalarda T-testleri yapilmis ve parantez iginde t

degerleri gosterilmistir.

Tablo 3. Risk Temelinde Deger ve Biiylime Portfoylerinin Ortalama Getirileri

Deger ve Biiyiime Deger Pazar
Deger Buyilime Primi Portfoyundn
V1 V2 V3 (V1-V3) (BIST100)
Ortalamasi
Disik (R1)  0,0136***  0,0208*** 0,0092  0,0044
(2,8127) (3,6207)  (1,4099) (0,7554)
migk | Ota (R2) 0,0186%**  0,0190%** 0,0074  0,0112%**
(4,0919) 3,5070 1,3486  2.6605 0.007
Yiksek (R3)  0,0175%**  0,0150%** 0,0040  0.0136*** !
(3,0113) (3,5742)  (0,8574) (2.7951)
-0.0039 0,0058 0,0052
Fark (RIR3) - hgeo0) (12384  (0,9708)

Not: Parantez i¢indeki degerler, t istatistigini gostermektedir. *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini
goOstermektedir.

Tablo 3’te deger portfoylerinin (VIRI1, VIR2 ve V1R3) ortalama getirilerinin pazardan farkli
oldugu goriilmektedir. Buna gore deger portfoyleri, tiim risk diizeylerinde pazara gore daha 1yi
performans gostermektedir. Diger yandan, biiyiime portfoylerinin (V3R1, V3R2 ve V3R3)
ortalama getirileri, pazardan farkli olmadig1 goriilmektedir. Biiylime portfoyleri ile pazara
portfoyli getirileri arasindaki fark, istatistiksel olarak anlamli degildir. Deger ve biiylime
portfoylerinin getirileri arasindaki farklar (V1-V3) incelendiginde deger portfoylerinin, biyime
portfdylerine gore daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir. iki portfoyiin ortalama getirileri
arasindaki fark, orta ve yiiksek risk diizeyinde anlamli iken diisiik risk diizeyinde anlamsizdir.
Dolasiyla deger primi (deger-biylme), orta ve yiiksek risk grubunda goriiliirken diisiik risk
grubunda goriilmemektedir. Bu sonug, orta ve yiiksek risk grubunda deger yatirimcilarinin,
biliyiime yatirimcilarina gore daha iyi bir getiri elde edebileceklerini ifade etmektedir. Tablonun
son satirinda yer alan fark (R1-R3), farkli risk diizeylerindeki portfoylerin ortalama getirileri
arasindaki farki gostermektedir. Diger bir deyisle, deger ve biiyiime portfoylerinin getirileri

tizerinde riskin etkisini gostermektedir. Deger portfoyiinde yiiksek riske sahip portfoyiin ortalama
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getirisi, diisiik riskli portfoyiin ortalama getirisinden daha yiiksek olmaktadir. Ancak bu fark,
anlamli degildir. Diger yandan biiyiime portfoyiinde diisiik riske sahip portfoyiin ortalama getirisi,
yiksek riskli portféylin ortalama getirisinden daha ylksektir. Bu fark da anlamli degildir.
Dolayisiyla elde edilen bu sonuglar, yiliksek ve diisiik risk diizeylerindeki portfoylerin ortalama

getirileri arasinda anlamli bir farkin olmadigim gostermektedir. Bu sonug, deger ve biiylime

portfoylerinin ortalama getirileri agisindan riskin anlamli bir etkisi olmadigini géstermektedir.

Tablo 4. Likidite Temelinde Deger ve Biiyiime Portfoylerinin Getirileri

Deger ve Biiyiime Deger Pazar
Deger Buyiume Primi P(g}g?}?gg)”
Vi V2 V3 (V1-V3) Ortalamasi
Diisik (L1) 00235  0.0271°** 0.0140°* _ 0.0095
(2.9763) (3.8283)  (2.0968)  (1.3489)
Liigite | OMa(L2) 001525 00164 00091 00061
(3.6106) (34867)  (15785)  (1.2840) 0,007
Yiksek (L3) 0.0117*%*  0.0119%** -0.0025  0.0142%** :
(2.8053) (3.1537)  (-0.6381)  (3.0923)
0.0118 0.0152%*% 0.0164%
Fark (L1-L3) 1 5730) (2.6462)  (3.0090)

Not: Parantez i¢indeki degerler, t istatistigini gostermektedir. *, **, *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini
goOstermektedir.

Tablo 4’te deger primi (V1-V3) siitunu, farkl likidite diizeylerinde deger primini gostermektedir.
Deger pirimi, yiiksek likiditeye sahip portfoy i¢in %1,4 iken diisiik likiditeye sahip portfdy icin
%0,9°dur. Ancak sadece yiiksek likiditeye sahip deger portfoyiin (V1L3) getirisi ile biiylime
portféyiiniin (V3L3) getirisi arasinda fark anlamhidir. Diger bir deyisle deger primi, yiliksek
likiditeye sahip portfoyler icin anlamli iken diger risk diizeylerindeki portfoyler i¢in anlamsizdir.
Deger portfoylerinin (VIL1, VIL2 ve V1L3) ortalama getirileri, pazar getirisinden anlamli bir
sekilde farklidir. Bu fark, deger portfoylerinin ayn1 zaman diliminde pazara portfoyiine gére daha
1yl performans sergiledigini gostermektedir. Diger yandan diistik likidite diizeyi hari¢ biiyiime
portfoylerinin ortalama getirilerinin pazardan farkli olmadigr gortilmektir. Ayrica diisiik ve yiliksek
likiditeye sahip portfoylerin ortalama getirileri arasindaki fark, deger portfoyii icin pozitif ve
anlamsiz iken biiylime portfoyii i¢in pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Diger bir ifade
ile likiditenin, deger hisse senetlerinin getirileri iizerinde bir etkisi yok iken biiylime hisse

senetlerinin getirileri lizerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 5. Karlilik Temelinde Deger ve Biiyiime Portfoylerinin Getirileri

Deger ve Biiyiime Deser Pazar
Deger Biylime primig(v1- Portf6ytindn
V1 V2 V3 V3) (BI5T109)
Ortalamasi
Diisiik (K1)  0.0164*** 0.018***  0.0040 0.0124***
(3.18849) (35491)  (0.7216) (2.6573)
Karlilik Orta (K2) 0.0190*** 0.0166*** 0.0089 0.0101**
(3.5471) (3.7183)  (1.6420) (2.2668) 0.007
Yiksek (K3) 0.0146*** 0.0205*** 0.0077 0.0069 '
(3.0548) (3.3928)  (1.2262) (1.0836)
0.0018 -0.0025 -0.0037
Fark (K1-K3) * 0.3610) (-05126)  (-0.6951)

Not: Parantez i¢indeki degerler, t istatistigini gostermektedir. *, **, *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini
gOstermektedir.

Tablo 5’te deger portfyleri, pazara gore daha yiiksek ortalama getiriye sahiptir. Deger ve pazar
portféylniin ortalama getirileri arasindaki fark pozitif ve anlamlidir. Yiiksek karlilik seviyesinde
deger portfoyiiniin (V1K3) pazan portfoyiinii asan getirisi %1,46 iken diisiik karliliktaki deger
portfoyiiniin (V1K1) pazari asan getirisi ise %1,64’tiir. Bliylime portfoylerinin ortalama getirileri
de pazara gore daha yiiksektir. Ancak aralarindaki fark, anlamli degildir. Deger ve biiyiime
portfoylerinin ortalama getirileri arasindaki fark, ii¢ karlilik diizeyinde de pozitiftir. Diger bir
deyisle deger portfoylerinin performanslari, incelenen donem boyunca blylme portfoylerinden
daha yiiksektir. Ancak ortalamalar arasindaki fark, diisiik ve orta karlilik diizeyinde anlamlidir. Bu
da, iki karlilik diizeyinde deger priminin oldugunu gostermektedir. Diislik ve yiiksek karliliga
sahip portfoylerin ortalama getirileri arasindaki fark, deger portfoylinde pozitif, biiyiime
portfoyiinde ise negatif olmaktadir. Ancak her iki fark da anlamsizdir. Dolasiyla karliligin, hem

deger hem de biiyiime portfoylerinin ortalama getirileri iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
5. Sonug

Bu calisma, deger ve biliyiime portfoylerinin getirilerini risk, likidite ve karlilik temelinde
incelemektedir. Calismanin Srneklemi, 2009-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren mali kuruluslar disindaki firmalar1 kapsamaktadir. Deger ve biiylme portfoyleri
olusturulduktan sonra bu portfoyler, ayri1 ayr1 farkl risk, likidite ve karlilik diizeylerine gore alt
portféylere ayrilmistir. Toplamda 27 portféy olusturulmus ve bu portfoylerin ortalama getirileri

Temmuz 2010- Haziran 2021 dénemleri igin hesaplanmistir. Olusturulan portfoylerin getirileri,
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pazar portfOyiiniin ortalama getirisi ile karsilastirilmis ve aralarinda anlamli bir fark olmadig: T-
testleri yardimiyla ortaya konulmustur. Ayrica deger ve biiylime portféylerinin ortalama getirileri
karsilastirilmig ve deger priminin olup olmadigi incelenmistir. Son olarak risk, likidite ve karlilik
temelinde olusturulan yiiksek ve diisiik gostergeli portfoylerin ortalama getirileri karsilagtirilarak
riskin, likiditenin ve karliligin, deger ve biiylime portfoylerinin getirileri Gzerindeki etkileri ortaya

konulmustur.

Risk, likidite ve karlilik temelinde deger portfyleri, pazara gore daha yiiksek bir ortalama getiriye
sahiptir. Likidite temelinde olusturulan diistik likiditeye sahip biiyiime portfoyi harig, diger
blyilime portfoylerinin ortalama getirileri, pazar portfoyiiniin ortalama getirisinden farkli degildir.
Deger primi agisindan sonuglar degerlendirildigin orta ve yiiksek risk, diisiik ve orta karlilik ve
yuksek likidite gruplarinda deger primi s6z konusudur. Diger bir deyisle deger priminin anlaml
oldugu bu portfoylerde deger hisse senetleri, biiylime hisse senetlerine gore daha yiiksek ortalama
bir getiriye sahiptir. Deger ve biiylime portfoylerinin getirileri lizerinde riskin, likiditenin ve
karliligin etkisi incelendiginde sadece likiditenin etkisi anlamlidir. Risk ve karliligin, deger ve
biliyiime hisse senetlerinin getirileri lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolasiyla
diistik likidite sahip biiyiime portfoyleri, daha yiiksek ortalama getiriye sahiptir. Elde edilen bu
sonuglar, Tiirkiye piyasasinda deger ve biiyiime yatirimcilar i¢in farkli bir yatirim stratejisi
sunmaktadir. Buna gore deger yatirimcisi, deger hisse senetlerine yatirim yaparak hem pazar hem
de buyime hisse senetlerine gore daha yiksek bir getiri saglayabilmektedir. Diger taraftan biiyiime
yatirimcisi ise diisiik likiditeye sahip biliylime hisse senetlerine yatirim yaparak daha yiiksek bir
getiri saglayabilmektedir. Gelecekte yapilacak g¢aligmalar, farkli gostergelere gore deger ve
blyume portfoylerinin getirilerini inceleyerek literatiire katki saglayip farkli bir bakis acis1 ortaya
koyabilirler.
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