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Oz: Bu calismada deger ve biiyiime hisse senetlerinin getirileri arasindaki
pozitif farki ifade eden deger priminin, Borsa Istanbul (BIST)’da Temmuz 2006
— Haziran 2015 doéneminde varligi incelenmistir. Deger ve biiylime hisse
senetlerini belirlemek amaciyla Defter Degeri/Piyasa Degeri, Kazang/Fiyat,
Nakit Akimi/Fiyat ve Temettii Verimi oranlari Ol¢iit olarak kullanilmistir.
Analizler sonucunda, 6l¢iit olarak alinan dort orana gore deger priminin Borsa
Istanbul’da siireklilik arz etmedigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Deger Primi, Deger Hisse Senedi, Biiyiime Hisse
Senedi

The Existence of Value Premium in The Borsa Istanbul

Abstract: This study investigates if value premium which is defined by the
difference in returns of value and growth stocks, exists in the Istanbul Stock
Exchange (ISE) for the period July 2006-June 2015. To determine value and
growth stocks in the market, book to market, earnings to price, cash flow to
price and dividend yields are used as proxy measures. Results show that there is
no value premium in the ISE.

Keywords: Value Premium, Value Stocks, Growth Stocks

" Bu calisma 7-8-9 Nisan 2016 tarihinde 1. Lisansiistii Isletme Ogrencileri
Sempozyumu’nda sunulmus ve revize edilerek makale formatina getirilmistir.

" Bu calisma “Hisse Senedi Getirilerinde Deger Primi Etkisi: BIST’de Bir
Uygulama” isimli yiiksek lisans tezinden tiretilmistir.
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GIRIS

Yatirimeilar beklenen getirilerini artirmak igin c¢esitli stratejiler tercih
etmektedirler. Bu stratejiler arasinda son yillarda bir¢ok yatirimer tarafindan
tercih edilen deger ve biiyiime yatirim stratejileri yer almaktadir. Yatirimcilar
deger  stratejilerini  gelistirirken  sirketlerin  muhasebe  verilerinden
faydalanmaktadirlar. Bu baglamda yatirimcilar firmalarin bilangolarinda yer
alan Defter Degeri/Piyasa Degeri, Kazang/Fiyat, Nakit Akimi/Fiyat ve Temettii
Verim oranlarmi de@er yatirim stratejisi olarak kullanmaktadirlar. Ozellikle
gelismis hisse senedi piyasalarinda yapilan g¢alismalar, yatinmecilarin deger
yatirim stratejilerini kullanarak daha yiiksek bir getiri elde edebileceklerini
ortaya koymaktadir. Buna gore, yatirimci yiiksek Defter Degeri/Piyasa Deger
(DD/PD), Kazang/Fiyat (K/F), Nakit Akimi/Fiyat (NA/F) ve Temettii Verimi
(TV) oranina sahip hisse senetlerini alarak, diisiik Defter Degeri/Piyasa Degeri,
Kazang/Fiyat, Nakit Akimi/Fiyat ve Temettii Verim oranina sahip hisse
senetlerine gore daha yiiksek getiri elde edebilmektedirler. Boyle bir durumda
deger priminden s6z etmek miimkiindiir. Bu dogrultuda deger primi, yiiksek
DD/PD, NA/F, K/F ve TV oranina sahip hisse senetlerinin (deger hisse
senetleri), diisiik DD/PD, NA/F, K/F ve TV oranma sahip hisse senetlerine
(biyiime hisse senetleri) kiyasla daha iyi performans gostermesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda, Basu (1977) K/F; Lakonhishok, Shleifer ve
Vishny (1994), DD/PD, K/F ve NA/F; Fama ve French (1998), DD/PD, NA/F,
K/F ve Temetti Verimi; Blume (1980), hisse basina temettii oranlarini
kullanarak deger ve biiylime hisse senetlerini tanimlamiglardir. Deger primi
etkisi lizerine yapilan calismalarda 6zellikle gelisen hisse senedi piyasalarinda
boyle bir etkinin var oldugu sonucu elde edilmistir (Basu, 1977; Bauman,
Conover ve Miller, 1998; Cook ve Rozef, 1984; Fama ve French, 1998). Diger
taraftan gelismekte olan piyasalarda ise bazi ¢alismalarda deger primi etkisinin
varligina isaret eden sonuglar elde edilmisken, bazi ¢aligmalarda ise deger primi
etkisinin olmadigina yonelik sonuglar da ortaya c¢ikmistir (Ding, Chua ve
Fetherston, 2005; Bajwa ve Dalal, 2012). Aymi sekilde gelismekte olan
piyasalar arasinda bulunan Tiirkiye hisse senedi piyasasinda yapilan
calismalarda deger primi varligina yonelik celigkili sonuglar elde edilmistir
(Gonenc ve Karan, 2003; Uludag, 2007). Sonug olarak, deger priminin, yapilan
calismalarin sonuglarina bakarak kesinlik arz etmedigi deger hisse senetlerinin,
bliylime hisse senetleri karsisinda sergiledigi istiin performansi tartismakta
oldugu anlasilabilir. Sonug olarak farkli arastirmacilar tarafindan farkli dlgiitler
temel alinarak olusturulan deger ve biiylime yatirim stratejileri sonucunda farkli
sonuglarin elde edilmesi bu konu iizerinde ¢alismay1 gerekli kilmaktadir.

Bu calismanin amaci; yiiksek defter degeri/piyasa degeri (DD/PD),
kazang/fiyat oran1 (K/F), nakit akisi/fiyat (NA/F) orani ve temettii verim (TV)
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oranina sahip firmalarin getirileri ile diisiik defter degeri/piyasa degeri,
kazang/fiyat orani, nakit akisi/fiyat oran1 ve diisiik temettii verim oranina sahip
firmalarin getirileri arasindaki farki temsil eden deger priminin Borsa Istanbul
(BIST)’da varligmin incelenmesidir. Bu oranlar temelinde olusturulan
portfoylerin getirilerinin incelenmesi ve hisse senedi getirilerinde deger
priminin  varliginin tespit edilmesi, hisse senedi yatirnm kararlarinin
verilmesinde hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in yararli olacaktir.

KURAMSAL CERCEVE

Calismanin bu kisminda, deger primine iliskin hem Tiirkiye’de hem de yurt
disinda yapilmis ¢aligmalar incelenecektir.

Calismanin bu kisminda, deger primine iliskin hem Tiirkiye’de hem de yurt
disinda yapilmis ¢caligsmalar incelenecektir.

Basu (1977), hisse senetleri performanslari ile K/F orami arasinda bir
iligkinin olup olmadigini incelemistir. Caligmanin sonucunda, incelenen déonem
siiresince en yilksek K/F oranina sahip hisse senetlerinin olusturdugu
portfoylerden, en diisik K/F oranina sahip hisse senetlerinin olusturdugu
portfoylere dogru gidildik¢e ortalama yillik getiri oran1 diistiigli goriilmiistiir.

Cook ve Rozeff (1984), NYSE’ de kayith ortalama 900 hisse senedi
getirileri lizerinde yaptiklari ¢alismada, firma biiyiikligi ve Fiyat/Kazang
oraninin 1964-1981 yillar1 arasinda hisse senedi getirilerinde etkili olup
olmadigini arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda, hisse senedi getirilerinde
firma biiytikliigi ve F/K etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Keim (1985), hisse senedi getirileri ile temettii verim orani arasindaki iligki
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, Ocak ayindaki temettii verim orani ile
hisse senedi getirileri arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin oldugu
gbzlemlenmistir. Ayrica Ocak ayinda regresyonda tahmin edilen temettii verim
orani katsayisi, diger aylara kiyasla daha yiiksek ¢ikmustir.

Jaffe, Keim ve Westerfield (1989), hisse senetleri getirileri ile K/F orani
arasindaki 1iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda c¢alisma
periyodu boyunca biitiin aylarda anlamli bir K/F etkisi oldugu tespit edilmistir.

Fama ve French (1992), NYSE, NASDAQ ve AMEX borsalarinda islem
goren finansal olmayan firmalara ait hisse senetlerinin getirileri ile Pazar [’si,
firma biiyiikliigii, DD/PD orani, kaldirag oran1 ve K/F oranlar arasinda iligkiyi
incelemislerdir. Calismanin sonucunda, ortalama hisse senetleri getirileri ile
DD/DP orani, firma biiyiikliigii ve kaldira¢ oran1 arasinda giiglii bir iliskiye dair
kanitlar elde edilmistir.

Barber ve Lyon (1997), calismada NYSE, NASDAQ ve AMEX’te islem
goren firmalara ait hisse senetleri getirileri ile firma biiyiikliigii ve DD/PD orani
arasindaki iligki incelenmistir. DD/PD temelinde olusturulan portfoylerden
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yiiksek DD/PD oranli hisselerden olusan portfoylerin, diisiik DD/PD oranh
hisselerin olusturdugu portfoyden daha iyi bir performans gosterdikleri tespit
edilmistir.

Bauman, Conover ve Miller (1998), calismanin amaci; deger hisse
senetlerinin, Amerika disinda uluslar arasi piyasalarda biiylime hisse
senetlerinden daha fazla getiri saglaylp saglamadigini ve hisse senedi
getirilerinde firma biylikligiiniin etkisi olup olmadigimi test etmekti. Sonug
olarak, 21 d{ilkenin hisse senedi piyasasinda yapilan 10 yillik c¢alisma
periyodunda riske gore diizeltilmis ve toplam getiri temelinde deger hisse
senetlerinin, iilkelerin ve yillarin ¢ogunda biiylime hisse senetlerine kiyasla
iistiin bir performans gosterdigi ifade edilmigtir.

Arshanapalli, Coggin ve Doukas (1998), yaptiklari c¢alismada, deger
stratejisinin biiyiime stratejisinden hem kisa hem de uzun dénemde daha iistiin
bir performans sergiledigi ve genel olarak deger hisse senetlerinden olusan
portfoylerin hem mutlak hem de riske gore diizeltilmis getiri performanslari,
biliylime hisse senetlerinden olusan portfoylerden daha iistiin oldugunu ifade
etmislerdir.

Fama ve French (1998), 1975- 1995 yillar1 arasinda Amerika Birlesik
Devletleri ve 12 biiyiik EAFE (Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu) tilkelerinde
yaptiklar1 calismalarinda deger priminin varligimi incelemislerdir. Yapilan
analizler sonucunda deger hisse senetlerinin biiyliime hisse senetlerine gore daha
yiiksek bir getiriye sahip olduklari gozlemlenmistir. DD/PD oranina gore
olusturulan deger hisse senetlerinin, 13 {ilkenin 12’sinde biiyiime hisse
senetlerine gore daha yiiksek bir getiriye sahip olduklari gézlemlenmistir. Deger
ve biiylime hisse senetleri NA/F, K/F ve TV oranlaria gore siniflandirildiginda
da benzer sonuglar elde edilmistir.

Drew ve Veeraraghavan (2001), Malezya piyasasinda deger priminin
mevcut olup olmadigini incelemiglerdir. Caligma doénemi iginde yapilan
analizler sonucunda, Malezya piyasasinda yiiksek DD/PD oranli hisse
senetlerin, disiik DD/PD oranli hisse senetlerinden daha yiiksek bir getiri
sagladig tespit edilmistir.

Gonenc ve Karan (2003), 1993-1998 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren
hisse senetlerine ait verileri kullanarak yaptiklar calismada deger ve biiyiime
hisse senetlerinin getirilerini karsilagtirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda,
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yapilan caligmalarin aksine IMKB’de
deger hisse senetlerinin, biiyiime hisse senetlerine gore daha {istiin getiriye sahip
olmadiklarini tespit etmislerdir.

Yen, Sun ve Yan (2004), 1975 — 1997 yillar1 arasinda Singapur piyasasinda
deger ve biiyiime hisse senetlerini incelemislerdir. Sonu¢ olarak, Singapur
piyasasinda DD/PD, K/F ve NA/F oranlar1 temelinde belirlenen deger hisse
senetlerinin portfoyler olusturulduktan sonraki yillarda &zellikle ilk iki yilda
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biiyiime hisse senetlerine gore daha yiiksek bir getiri sagladiklar tespit
edilmistir.

Ding, Chua ve Fetherston (2005) calismalarinda, deger priminin, Hong
Kong, Japonya, Malezya ve Singapur piyasalarinda pozitif, Tayland’da anlamli
olarak negatif, Endonezya ve Tayvan’da ise istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu ifade etmislerdir

Fama ve French (2007), CRSP, AMEX ve NASDAQ borsalarinda islem
goren hisse senetleri lizerinde yapilan c¢alisma 1927- 2006 donemini
kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda, deger hisse senetlerinin biiyiime hisse
senetlerine gore daha iyi bir performans gosterdikleri tespit edilmistir.

Uludag (2007), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda deger primi
varligimi incelemistir. Dege ve biiylime portfoylerini olusturmak i¢in DD/PD,
K/F ve NA/F oranlarmi &lgiit almistir. Calisma sonucunda IMKB’de deger
priminin var oldugunu tespit etmistir.

Bajwa ve Dalal (2012) Hindistan hisse senetleri piyasasinda deger priminin
varligimi incelemislerdir. Calisma sonucunda DD/PD, K/F ve TV oranlaria
gore Hindistan piyasasinda deger priminin olmadig1 sonucunu elde etmislerdir.

Huang, Yang ve Zhang (2013) ¢alismalarinda, Cin hisse senedi piyasasinda
deger priminin var olup olmadigmi arastirmiglardir. Yapilan analizler
sonucunda; Cin piyasasinda deger priminin varligina dair kanitlar elde
edilmistir.

Hahl, Vihimaa ve Aijo (2014), 1994 — 2006 yillar1 arasinda Finlandiya
borsasinda ilk halka arz edilen deger ve biiyiime hisse senetlerinin diisiik
fiyatlama seviyelerini ve performanslar1 arasindaki farklar1 kisa ve uzun
donemde incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, ilk halka arz edilen
deger hisse senetlerinin, uzun dénemde biiylime hisse senetlerine gére anlamli
bir sekilde daha yiiksek bit getiriye sahip olduklar1 ve pazar endeksine gore
neredeyse ayni performans gosterdikleri sonucu elde edilmistir.

Gonenc ve Koyuncu (t.y), Temmuz 1991- Haziran 1999 tarihleri arasinda
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’inda (IMKB) islem goren hisse senetleri
verilerini  kullanarak deger ve Dbiiylime portfoylerinin  getirilerini
karsilastirmiglardir. Calismanin sonucunda, 1991-1999 6rnek periyodu boyunca
cok kiiciik deger priminin varlifina yonelik bulgular elde edilmistir. Ancak
calisma periyodu 1991-1995 ve 1995-1999 olarak iki alt doneme ayrildiginda
ikinci donemde deger priminin olmadigini tespit etmislerdir.

Gelismekte olan piyasalar arasinda bulunan Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
yapilan c¢alismalarda deger primi varligina yonelik celigkili sonuclar elde
edilmistir. Sonug¢ olarak, deger priminin, yapilan c¢alismalarin sonuglarina
bakarak kesinlik arz etmedigi deger hisse senetlerinin, biiylime hisse senetleri
karsisinda sergiledigi {istiin performans: tartisilmakta oldugu anlasilabilir.
Dolayisiyla, farkli Olgiitler temelinde deger ve biiyiime hisse senetlerinin
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belirlenip Borsa Istanbul’da deger priminin varligina yénelik yapilan bu calisma
hem deger primi konusunda yeni bir kanit sunacak hem de temel olarak alinan
Olciitler arasinda hangi Olgiitiin - deger ve biiyime hisse senetleri
siniflandirilmasinda daha iyi bir dlgiit oldugu konusunda kanitlar sunacaktir.

ARASTIRMA YONTEMI

Deger priminin, gelismekte olan bir iilke konumunda bulanan Tiirkiye hisse
senedi piyasasinda getiriler {izerinde bir etkisinin olup olmadigint belirlemek
amaciyla arastirma icin gerekli verilere sahip firmalar esas alinmistir. Bu
dogrultuda, BIST te islem géren firmalara ait hisse senetleri arastirma kitlesini
olusturmustur. Arastirma érneklemi 2005-2013 déneminde BIST te islem goren
mali sektorde faaliyet gostermeyen firmalar1 kapsamaktadir. Mali kuruluslarin
calisma kapsami disginda tutulmalarinin nedeni, varlik yapilarmin diger
sektorlerden farkli olmasi ve yapilacak caligmanin sonucunu diger ¢alismalarin
sonuclart ile karsilagtirmaktir. Ayrica ¢ok sinifli hisse senedine sahip firmalar,
cesitli nedenlerle BIST’ten kaydi silinen firmalar, mali yili Ocak-Aralik
olmayan firmalar, ¢alismanin amacina yonelik yeterli veriye sahip olmayan
firmalar, mali tablo verilerinin tanimlanmasinda giicliikler nedeniyle farkli
sirketlerin birlesimlerinden olusan holdingler ve negatif K/F, DD/PD, NA/F
oranlarina sahip firmalar ¢alisma kapsami disinda tutulmustur. Ancak, t yilinda
negatif K/F, DD/PD ve NA/F oranlarina sahip firmalar t+1 yilinin Aralik ayinda
pozitif rakama ulagmigsa 6rneklemeye dahil edilmistir. Bir firmanin calisma
kapsamina alinmasi i¢in; t-1 yilinin Aralik ay1 sonundaki K/F, NA/F, DD/PD ve
TV oranlarinin bilinmesi gerekmektedir. Ancak t yilinda gerekli verilere sahip
olmayan firmalar t+1 yilinda gerekli verilere sahip ise 6rnekleme kapsamina
dahil edilmistir. Caligma periyodu siiresince belirtilen bu kriterlere gore her yil
calisma kapsamina almman firma sayilart farkli olmustur. Tablo 1’de yillar
itibariyle DD/PD, K/F, NA/F ve TV dlgiitlerine gére orneklemeye dahil edilen
firma sayilar gosterilmistir.

Tablo 1. Yillar itibariyle Calisma Kapsamina Dahil Edilen Firma Sayilar1

Yillar DD/PD K/F NA/F TV
2005 181 130 161 68
2006 188 133 153 65
2007 192 149 177 74
2008 192 111 132 72
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2009 194 127 162 63
2010 206 151 179 67
2011 226 161 181 76
2012 259 190 212 77
2013 270 181 201 89
Ortalama 212 140 173.11 72.33

Calismada DD/PD, K/F, NA/F ve TV oranlarina gore deger ve bilylime
portfoylerinin olusturulmasinda ve portfdy getirilerinin hesaplanmasinda Fama
ve French (1998) calismalarinda uyguladiklar1 portfoy olusturma yontemine
benzer bir yontem takip edilmistir. Bu kapsamda, Tablo 1’de gosterilen
firmalardan deger ve biiyiime portfoylerini olugturmak i¢in 6rneklemeye dahil
edilen firmalarin mali tablolarinda sunulan verilere ihtiya¢ duyulmustur. Bu
veriler; defter degeri/piyasa degeri, kazang/fiyat, nakit akimi/fiyat ve temettii
verim oranlar1 olup Finnet Mali Analiz veri tabanindan elde edilmistir.
Ornekleme kapsaminda bulunan firmalara ait aylik hisse senedi getirileri ise,
Borsa Istanbul resmi sitesinden elde edilmistir (http://www.borsaistanbul.com/).
Bir hisse senedinin aylik getirisi, sz konusu hisse senedinin bir ay boyunca
elde tutulmasi sonucunda elde edilen getiriyi ifade etmektedir. Hisse senedi
getirileri asagidaki formiil yardimiyla elde edilmigtir
(http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-
verileri/sirketler-verileri/aylik-fiyat-ve-getiri-verileri, 2015).

F; * (BDL+BDZ + 1) — RHF * BDL+ T — F;_;
1 Fi_q
Ri: “i” ayna ait getiriyi
Fi: “i” ayina ait en son kapanis fiyatini
BDL: Ay iginde alinan bedelli hisse adedini
BLZ: Ay i¢inde alinan bedelsiz hisse adedini
RHF: Riighan hakki kullanma fiyatini
T: Ay i¢cinde 1 TL nominal degerli bir hisse senedine 6denen net temettii
tutarini
Fi.i: “1” ayindan bir 6nceki aya ait en son kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Ayrica deger ve biiyiime portfoylerinin getirilerini pazar getirisi ve risksiz
faiz oran1 getirisi ile kiyaslamak icin BIST 100 endeksi ve Hazine Iskontolu
Thaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlar kullamlmistir. BIST 100 endeksi Borsa
Istanbul resmi sitesinden elde edilmistir (http://www.borsaistanbul.com/).
Hazine iskontolu Thaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlar1 ise Hazine Miistesarlig
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resmi sitesinde (www.hazine.gov.tr) yer alan Hazine Miistesarligi Veri Dagitim
Sisteminden elde edilmistir (https://hmvds.hazine.gov.tr). S6z konusu faiz
oranlar1 asagidaki formiil yardimriyla aylik risksiz faiz oranlari elde edilmistir.

_ 112
Riayi = (1+Rigug )" — 1

Formiilde yer alan Ry, yillik bilesik faiz oram1 ve Rja) ayhiga
doniistiiriilmiis faiz oranidir.

Calisma donemi siiresince herhangi bir ay i¢in faiz oran1 mevcut degilse s6z
konusu aydan once ve sonraki aylar i¢in hesaplanan faiz oranlarinin basit
ortalamasi alinarak o ay i¢in risksiz faiz orani elde edilmistir.

Deger ve biiylime portféylerinin olusturulmasi i¢in drneklemeye dahil edilen
hisse senetleri, 2005’ten 2013’e kadar her yilin Aralik ayinda DD/PD, K/F,
NA/F ve TV oranlan temelinde kiiciikten biiyiige dogru siralanmistir. Daha
sonra siralanan bu hisse senetleri en {ist gruptaki %30, en alt gruptaki %30
olmak ftizere iki hisse senedi portfoyiline dahil edilmistir. En iist %30’luk
dilimde yer alan hisse senetleri, deger hisse senetleri; en alt %30’luk dilimde
yer alan hisse senetleri ise biiylime hisse senetleri olarak tanimlanmistir. Bu
islemler her bir oran i¢in ayr1 ayr1 yapilmistir. Deger portfoylerini ifade etmek
icin Y (yiiksek), biiylime portfoylerini ifade etmek i¢in ise D (diisiik) ifadeleri
kullanilmistir. Ornegin YK/F, yiiksek K/F oranli hisse senetlerinin olusturdugu
portfoyii yani deger portfoyiinii; DK/F ise diisiik K/F oranli hisse senetlerinden
olugan portfOyii yani biiyiime portfoyiinii ifade etmektedir. Daha sonra her yilin
sonunda olusturulan deger ve biiylime portfoylerinin getirileri esit-agirlikli
yontem kullanilarak hesaplanmistir. Bilango donemi Ocak- Aralik olan
firmalarin 12 aylik bilangolarin agiklanmasi takip eden yilin ilk alti ayhk
donemi siiresince tamamlanmaktadir (Fama ve French, 1992: 429). Dolayistyla
olugabilecek bir sapmayi onlemek amaciyla DD/DP, NA/F, K/F ve TV
oranlarina gore her t-1 yilinin mali y1l1 sonunda (31 Aralik) olusturulan deger ve
biliylime portfoylerinin getirileri t yilinin Temmuz ayindan t+1 yilinin Haziran
ayma kadar gerceklesen hisse senedi getirileri dikkate alinmistir. Olusturulan
her bir portféyiin (YDD/PD, DDD/PD, YK/F, DK/F, YNA/F, DNA/F, YTV,
DTV) aylik ortalama getirisi; s6z konusu ay i¢inde portféyde yer alan hisse
senetlerinin aylik getirileri toplanip elde edilen deger, portfoyde yer alan hisse
senedi sayisina boliinerek elde edilmistir.
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ARASTIRMA BULGULARI

Calismanin  bu  boliimiinde yukaridaki aciklamalar dogrultusunda
gerceklestirilen analizlerden elde edilen bulgular ve s6z konusu bulgulara iligkin
yorumlar sunulacaktir. Bu baglamda Oncelikle uygulamaya iliskin &zet
istatistikler hakkinda bilgiler verilecek daha sonra deger primine iliskin
bulgulara yer verilecektir.

2005-2013 yillann arasinda DD/PD, NA/F, K/F ve TV oranlarina gore
olusturulan deger ve biiylime portfoylerine iligkin ortalama getiri, standart
sapma, minimum ve maksimum degerleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Pazar, Deger ve Biiyiime Portfoylerine Iliskin Ozet Istatistikler

Gozlem Sayis1  Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum

YDD/PD 108 0.020 0.079 -0.236 0.170
DDD/PD 108 0.014 0.079 -0.267 0.292
YKI/F 108 0.017 0.074 -0.247 0.192
DKI/F 108 0.017 0.087 -0.256 0.387
YNA/F 108 0.020 0.076 -0.245 0.194
DNA/F 108 0.016 0.087 -0.278 0.367
YTV 108 0.021 0.071 -0.280 0.206
DTV 108 0.018 0.082 -0.205 0.447
Pazar 108 0.011 0.080 -0.231 0.228

Not. Y, yiiksek (deger portfoyii); D, diisiik (biiyiime portfoyii) ifade etmektedir.

Tablo 2’de analiz donemi kapsaminda olusturulan deger ve biiylime
porfoylerine iliskin Gzet istatistikler incelendiginde, deger ve biiyiime
portfoyleri arasinda en yiiksek ortalama getiriye (%2.1) sahip TV oranina gore
olusturulan deger portfoyii iken en diisiik ortalama getiriye (%1.4) sahip porfoy
ise DD/PD oranina gore olusturulan biiyiime portfoyiidiir. Deger portfoyleri
arasinda en yiiksek ortalama getiriye (%2.1) sahip portfoy TV oranina gore
olusturulan deger portfoyii iken en diisiik ortalama getiriye (%1.7) sahip portfoy
ise K/F oranina olusturulan deger portfoyii olmustur. Bilyiime portfoyleri
arasinda en yiiksek ortalama getiriye sahip portfoy %1.8 oranina sahip TV
oranina gore olusturulan portfdy iken en diisiik ortalama getiriye (%1.4) sahip
portfoy ise DD/PD oranina gore olusturulan biiylime portfoyii olmustur. Deger
ve biiylime portfoyleri arasinda 108 aylik analiz dénemi siiresince maksimum
getiriye sahip portfoy TV oranina gore olusturulan biiylime portfoyii iken
minimum getiriye sahip portfoy ise TV oranina gore olusturulan deger portfoyi
oldugu goriilmektedir. Maksimum ve minimum getiriler arasindaki en biiyiik
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farkin ise TV oranma olusturulan deger portfoyiinde meydana geldigi
gozlemlenmektedir.

Deger primine iligkin daha once yapilan c¢aligmalarda deger primi, deger
hisse senetlerinden olusan deger portfoyii getirisi ile biiyiime hisse senetlerinden
olusan biiyiime portfoyii getirisi arasindaki pozitif fark olarak tanimlanmaktadir
( Fama ve French, 1998; Yen vd., 2004; Bauman ve Miller, 1997; Bauman vd.,
1998; Kim, 2012). Diger yandan deger ve biiylime portfoy getirileri arasindaki
negatif fark ise biiyiime primi olarak tanimlanmaktadir (Uludag, 2007: 80).
Defter degeri/piyasa degeri, nakit akimi/fiyat, kazang/fiyat ve temettii verim
oranlar1 dikkate alinarak olusturulmus olan deger ve biiyiime portfoyleri esit-
agirlikli olarak hesaplanmig getirileri arasinda 6nemli olarak bir farkin olup
olmadigini belirlemek icin t-testleri yapilmistir. Bu baglamda, deger ve biiylime
portfoylerinin standart sapmalari, t testi sonuglari ve p (olasilik) degerleri Tablo
3 ve Tablo 4’te yer almaktadir. Elde edilen sonuglarin anlamliligl, sosyal
bilimler alaninda geleneksel olarak kullanilan %5 anlamlilik seviyesine gore
yorumlanmustir.

Tablo 3. Defter Degeri/Piyasa Degeri ve Kazang/Fiyat Oranlarina Gore
Olugturulan Deger ve Biiyiime Portfoylerinin Aylik Ortalama Getirileri

YDD/PD DDD/PD Y-DD/DPD YK/F DK/F Y-DK/F

Ortalama 0.020 0.014 0.006 0017 0017 0.0001
Std. Sapma 0.079 0.079 0.037 0074 0087 0.040
t testi 2.660 1.840 1750 2430 2050 0.020
Olasilik degeri 0.009 0.069 0.083 0017 0043 0.986

Not. Y, yiiksek (deger portfoyii); D, diisiik (biiylime portfoyii); Y-D, yiiksek oranli hisse
senetlerinden olusan portfoylerin getirileri ile diisiik oranli hisse senetlerinden olusan portfoylerin
getirileri arasindaki farki ifade etmektedir.

Tablo 4. Nakit Akimi/Fiyat ve Temettii Verimi Oranlarina Gére Olusturulan
Deger ve Biiylime Portfoylerinin Aylik Ortalama Getirileri

YNA/F DNA/F  Y-DNA/F YTV DTV Y-DTV

Ortalama 0.020 0.016 0.004 0.021 0.018 0.003
Std. Sapma 0.076 0.087 0.040 0.071 0.082 0.046
t testi 2.790 1.930 1.100 3.020 2.260 0.630
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Olasilik degeri  0.006 0.057 0276 0003  0.026 0.530

Not. Y, yiiksek (deger portfoyii); D, diisik (biiylime portfoyii); Y-D, yiiksek oranli hisse
senetlerinden olusan portfoylerin getirileri ile diisiik oranli hisse senetlerinden olusan portfoylerin
getirileri arasindaki farki ifade etmektedir.

Tablo 3 ve Tablo 4 incelendiginde, Defter Degeri/Piyasa Degeri oranina gore
olusturulan deger portfoyliniin aylik ortalama getirisi pozitif ve anlamli iken
bliylime portfdyiiniin aylik ortalama getirisi pozitif ancak anlamli degildir.
Deger ve biiylime portfoylerinin getirileri arasindaki farki ifade eden deger
primi (Y-DDPD) ise pozitif ancak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli degildir.
Kazang/Fiyat oranina gdre olusturulan deger ve biiylime portfoylerinin aylik
ortalama getirileri pozitif ve anlamli iken deger primi (Y-DKF) pozitif ancak
%35 anlamlilik seviyesinde anlamli degildir. Nakit Akimi/Fiyat oranina gore
olusturulan deger portfoyiiniin aylik ortalama getirisi pozitif ve anlamli;
biliylime portfdyiin getirisi pozitif ancak anlamli degil iken deger primi (Y-
DNAF ise pozitif ancak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli degildir. TV oranina
gore olusturulan deger ve bilylime portfoylerinin aylik ortalama getirileri pozitif
ve anlamli iken deger primi (Y-DTV) pozitif ancak anlamli degildir.

Tablo 3 - 4°de dort orana gore elde edilen deger primleri (deger - biiyiime)
pozitif ¢ikmustir. Deger primi %0.6 ile %0.01 arasinda degigmektedir. En
yiiksek deger primi, DD/PD oranina gore olusturulan deger ve biiyiime
portfoyleri arasinda olusurken (%0.6), en diisiik deger primi ise K/F oranina
gore olusturulan deger ve biiylime portfoyleri arasinda gergeklesmistir (%0.01).
NA/F oranina gore deger primi (Y-DNA/F) %0.42, TV oranma gore deger
primi (Y-DTV) %0.3 olarak elde edilmistir. Ancak bu degerler istatistiksel
olarak anlamli degillerdir. Elde edilen sonuglara gore, deger priminin Borsa
Istanbul’da devamli olmadig1 goriilmektedir. Géneng ve Karan (2003) yaptiklar
calismada PD/DD oranma goére olusturulan deger ve biiylime portfoyleri
sonucunda Borsa Istanbul’da deger priminin olmadigini aksine biiyiime
priminin varligma iliskin kanitlar sunmuslardir. Benzer sekilde Goneng ve
Koyuncu (ty) 1991- 1999 yillar1 arasinda yaptiklart ¢alismalarinda deger
primini 1991-1995 ve 1995-1999 alt donemlerinde incelemislerdir. Calismanin
sonucuna gore deger primi ilk donemde ¢ok kiigiik iken ikinci alt donemde ise
deger priminin varligina iligkin bir kanit elde edememislerdir.

Bu ¢aligmada elde edilen analiz sonuglari, birgok gelismis piyasalarda deger
primine iliskin yapilan ¢aligmalarla tutarli olmadigi ancak Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelerde (Arjantin, Kolombiya, Meksika, Pakistan, Tayland,
Tayvan, Hindistan, Endonezya) yapilan c¢aligmalarin sonuglartyla tutarlidir.
Ding, Chua ve Fetherston (2005) calismalarinda, Hong Kong, Endonezya,
Japonya, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland borsalarinda kayitli firmalara
ait hisse senetleri verilerini kullanarak deger ve biiyiime portféylerinin
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performanslarini, firma biiyikligi, risk, likidite ve biiylime potansiyelini
dikkate alarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, deger primi; Hong
Kong, Japonya, Malezya ve Singapur piyasalarinda pozitif ¢ikarken Tayland’da
anlamli olarak negatif, Endonezya ve Tayvan’da ise istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Bajwa, Dalal (2012) Hindistan hisse senetleri piyasasinda deger
primini ve deger hisse senetlerinin performanslarini incelemislerdir. Deger ve
bliyime portfoylerini DD/PD, K/F ve temettii verim oranlarina gore
olusturmuslardir. Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgularin, daha once
uluslar arasi piyasalarda yapilan ¢alismalarda deger hisse senetlerinin, biiyiime
hisse senetlerinden daha iyi bir performans gosterdigi sonucuyla ve deger primi
varligina dair elde edilen kanitlar ile tutarli olmadig: ifade edilmistir. Sonug
olarak, Hindistan piyasasinda deger priminin siireklilik arz etmedigi tespit
edilmistir. Chen ve Zhang (1998) calismalarinda hizli gelisen piyasalarda deger
hisse senetlerinin etkisini daha kii¢iik oldugunu vurgulamiglardir. Yaptiklari
calismada gelisen bir piyasa olan Tayland ve Tayvan borsalarinda deger
priminin olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Borsa Istanbul diinyada hizli gelisen
piyasalardan bir tanesidir. Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek olmasindan dolay1
Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senetlerinin getirileri de dalgalanmaktadir.
Dolayisiyla bu calismada elde edilen sonuglar literatiirde gelismekte olan
piyasalarda yapilan ¢aligmalarla tutarlidir.

Deger ve biiylime portfoylerinin getirilerini, risksiz faiz orami getirisi ve
pazar portfoyii getirisi ile kiyaslamak icin deger ve biiyiime portfoylerinin
risksiz faiz orani ve pazar getirisini asan getirileri Tablo 5 ve Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 5. Deger ve Biiyiime Portf6ylerinin Pazar Getirisini Asan Getirileri

YDDP  DDDP v e pkr YNA pNnAFE YTV DTV
D D F
Ortalama 0.009 0.003 0.006 0.006 0.009 0.005 0.001 0.007
Std. Sapma 0.048 0.055 0.043 0.059 0.044 0.061 0.045 0.060
t testi 1.950 0530 1.500 1.080 2.190 0.870 2.180 1.170
Olasihik
degeri 0.054 0595 0.136 0.284 0.031 0.388 0.031 0.245

Not. Y, yiiksek (deger portfoyii); D, diisiik (bliyiime portfoyii) ifade etmektedir.
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Tablo 6. Deger ve Biiyiime Portfoylerinin Risksiz Faiz Oranini1 Asan Getirileri

YDDPD DDDPD YKF DKF YNAF DNAF YTV DTV

Ortalama 0.011 0.005 0.008 0.008 0.011 0.007 0.011 0.009
Std. Sapma 0.079 0.079 0.074 0.088 0.076 0.087 0.071 0.082
t testi 1.430 0.610 1.120 0.940 1510 0.810 1.640 1.080

Olasilik degeri  0.157 0.545 0.267 0.350 0.133 0.417 0.103 0.285

Not. Y, yiiksek (deger portfoyii); D, diisiik (biiylime portfoyii) ifade etmektedir

Deger ve biiyime portfoylerinin pazar getirisini asan getirilerinin
gosterildigi Tablo 5 incelendiginde, deger ve biiyiime portfdylerinin pazara gore
daha yiiksek bir getiriye sahip olduklari goriilmekte ancak NA/F ve TV oranina
gore olusturulan deger portfoyleri disinda diger portfoylerin pazari asan
getirileri istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Tablo 6’da ise
deger ve biiyiime portfoylerinin risksiz faiz oranimmi asan getirileri
gosterilmektedir. Sonuglara gére deger ve biiylime portfoyleri risksiz faiz orani
iizerinde bir getiriye sahip olduklar1 goriilmekte ancak bu degerler istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Hem bireysel hem de kurumsal yatirnmcilar beklenen getirilerini artirmak
i¢in gesitli stratejiler tercih etmektedirler. Bu stratejiler arasinda so