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IMKB'DE ISLEM GOREN ISLETMELERIN
HISSE SENEDI GETIRILERI ILE
CESITLI FINANSAL GOSTERGELERI ARASINDAKI ILISKI

Eda ORUC*

Oz

Hisse senetlerinin gelecek getirilerini tahmin etmeye iliskin olarak esitli finansal
gostergelerin kullanilmast ve degerlendirmeye alinmasi, piyasa aktirleri agisindan onemli
konulardan biridir. Literatiirde yer alan kimi ¢aligmalar hisse senedi getirilerinin tahmininde
gegmis donem  getirilerine odaklanirken kimi ¢aligmalar ise igletmelerin gesitli finansal
gostergelerine odaklanr.

Bu caligmada IMKB-100 endeksinde islem géren ve verileri kesintisiz olarak elde
edilen igletmelerin gesitli finansal oranlart ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmigtir.
Caligmada kullandigimiz baglica finansal oranlar sunlardir; aktif devir hiz1, 6z sermaye toplam
varlik orant, 6z sermaye karlihigi, satig biiyiikliigii, varlik biiyiimesi ve piyasa degeri defter degeri
orantdur.

Portfoy yaklagiming kullanarak yaptigimiz ¢aligmada, igletmelerin t dénemine ait
mali tablolarindan elde edilen finansal oranlar biiyiikliikleri temelinde siralaywp her bir finansal
oran igin biiyiikliik temelinde farkly isletme portfoyleri olusturulmustur. Ikinci adumda, oranlar
temelinde olusturdugumuz isletme portfoylerinin t+1 donemi portfoy getirileri hesaplanmugtur.
Daha sonra ortalama yillik getirileri hesaplanan portfoylerin getirileri iizerine portfoyleri
olugturmada temel aldigimiz finansal oranlarin etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Yapilan
incelemede finansal oranlarin hem yilar itibariyle olugturulan portfoy getirileri iizerine, hem de
1997-2008 donemi igin 12 yillik donemsel ortalama getirileri iizerine etkisi belirlenmeye
caligilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, yillar itibariyle, getirilerin tahmin edilmesinde aktif
devir hiz1, satig bityiikliigii, varlik biiyiimesi ve piyasa degeri defter degeri oranunin etkili oldugu
goriilmiigtiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Hisse senedi Getirileri
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Estimating the Stocks Return with Financial Ratios; Application in
ISE-100 Index

Abstract

Using various financial indicators to predict the future returns of stocks is very
important for the actors of market. While some of the studies which were carried out focus on back
returns of stocks, others focus on various financial indicators of companies in the finance literature

The relationship between the stocks returns with various financial ratios of the
companies which were continuously processed in ISE-100 between the years 1997-2008 was
investigated in this study. The main_financial ratios, which were used in this study, are asset
turnover, equity- total assets ratio, return on equity, sales size, asset growth and market value-
book value ratio. The financial ratios which were obtained from financial statement in the t
period of the companies were assorted depend on their size. Then the different portfolios of
companies were arranged in order of size. In the second stage, the returns of portfolios which were
assorted by ratios, were calculated for t+1 period. I have investigated whether the returns of
portfolios, that average yearly returns were calculated, were affected by financial ratios which were
used by forming the portfolios. The effects of financial ratios on portfolio returns per annum and
on portfolio periodic average returns (12 years), were tried to determine in the analysis. According
to the results, asset turnover, sales size, asset growth and market value-book value ratio are
effective to predict the stocks returns based on years.

Keywords: Financial Ratios, Stocks Returns

I. GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi, piyasa aktdrlerinin piyasada varolan tiim bilgilere
ulagabileceklerini ifade eder. Dolayisiyla etkin piyasalar hipotezine gore, piyasa
aktorlerinin hisse senedi gegmis dénem getiri bilgileri temelinde yatirim yaparak
yiiksek getiri elde edemeyecekleri belirtilir. Etkin piyasalar hipotezinin bu
agiklamasina kargilik yatirimeilarin hisse senedi getirilerini 6ngérme ¢abalarinin
oldugu ve piyasanin iistiinde getiri elde etmeye doniik siirekli bir arayis igerisinde
olduklar1 bilinen bir gergekliktir.

Hisse senedi getirilerini 6ngormeye iligkin olarak finans literatiiriin de
yapilan caligmalar biyiik Olgiide hisse senedi getirilerine ait temel gostergeler
(finansal oranlar) ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki arayigina
odaklanmaktadir. Hisse senetlerinin gelecekteki getirilerinin tahmin edilmesinde,
bir gosterge olarak kullanilan degigskenler temelde igletmelerin finansal
tablolarindan elde edilen gostergeler olmakla beraber kimi zaman da piyasa temelli
gostergeler olmaktadir. Gerek finansal tablolardan gerekse piyasadan elde edilen
gostergelerle hisse senedi getirileri arasindaki bir iligkinin varligi durumunda bu
gostergelerin yatirim kararlarinda kullanilmast miimkiin olmaktadir.
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II. HISSE SENEDI GETIRILERI ILE CESITLI FINANSAL
ORANLAR ARASINDAKI ILISKIYE YONELIK YAPILAN
CALISMALAR

Hisse senedi getirisi ile igletmelere iligkin cesitli finansal gostergeler
arasinda bir iligkinin varligi durumunda yatirimeilar, tespit edilen bu iligkiyi yatirim
kararlarinda kullanabilirler. Yatirimcilarin yatirim kararlarinda bu tarz yol gosterici
referanslar arayisi iginde olmalari farkli akademik ¢aligmalarla da desteklenen, ¢ok
sayida gostergenin giindeme gelmesine yol agmuigtir. Bu ¢alismalardan biri olan Roll
tarafindan yapilan ¢alismada, igletme buyiikliigiiniin hisse senedi getirileri tizerine
etkisi olup olmadig incelenmistir. Calismada biyiiklitk agisindan kiicitk olan
isletmelerin ortalama getirilerinin yiiksek oldugu, biyitk olan igletmelerin ise
ortalama getirilerinin diigitk oldugu gériilmiistiir. Yapilan bu galigmada bu sonuca
neden olarak sistematik risk 6l¢iimiinde yapilan yanliglara igsaret edilmektedir. Roll'a
gore kiiglik igletmelerin hisse senetlerinin riski bityitk olan igletmelerin riskine
kiyasla daha diisiik 6lciilmektedir ve bu nedenle de ortalama getiriler oldugundan
fazla degerlendirilmektedir (Roll, 1981: 884-889). Degisik finansal oranlar
temelinde hisse senetlerinin gelecekte saglayacaklari getirileri belirlemeye yonelik
olarak, Lau, Lee ve Mclnish tarafindan yapilan ¢alismada, isletme bitytikligiiniin
hisse senedi getirileri iizerine etkisinin yani sira beta katsayisi, kazang fiyat orani,
nakit akigi/fiyat orani, defter degeri piyasa degeri orani ve satig bitytikliigii gibi farkl
finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Singapur ve
Malezya tizerinde yapilan galigma, iki iilkeye ait hisse senedi getirileri tizerine
finansal oranlarin etkisinin ne sekilde oldugunu agiklamaya yoneliktir. Yapilan
caligmada elde edilen sonuglara gore her iki iilkede hisse senedi getirileri ile igletme
btiyiikliigii arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Singapur {izerinde yapilan
degerlendirme de hisse senedi getirileri ile satig bitytikltigii arasinda negatif bir iligki
bulunmusgtur. Malezya {izerinde yapilan degerlendirme de hisse senedi getirileri ile
kazang fiyat orani arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Yiiksek kazang fiyat oranina
sahip isletmelerin performanslarinin da yiiksek olacagi gz 6niine alindiginda hisse
senedi getirilerinin artmasi beklenen bir durumun gostergesidir. Isletme
performansinda gerceklesen bir artig hisse senedi getirilerindeki bir artigi da
beraberinde getirmektedir (Lau ve dig., 2002: 208-209).

Welch tarafindan yapilan calismada, hisse senedi fiyatlarinda yaganan
degisimlerin Amerikan isletmelerinin sermaye yapilar: kararlar tizerine etkisi olup
olmadig1 incelenmigtir. Elde edilen sonuglara gore, hisse senedi fiyatlarinda
gerceklesen degisimlere kargt sermaye yapilari degiskenlik gostermektedir. Yapilan
bu ¢aligmada hisse senedi getirilerinin igletmenin borgluluk oranini %40 oraninda
agikladigi tespit edilmistir (Welch, 2004: 106-107). Isletmelerin finansman
tercihlerini belirlerken finansman kaynaklari arasinda siralamaya giderek dig
kaynaklara kiyasla i¢ kaynaklara 6ncelik verdigi durumlar olabilir. Bu tarz bir kaynak
siralamasini tercih eden bir igletme 6ncelikle i¢ fonlarmi tiiketme egilimi igindedir.
Daha sonra bor¢lanma yoluyla ve en son olarak da hisse senedi ihraci yoluyla kaynak
saglamay1 tercih eder (Myers, 1984: 581) (Myers ve Majluf, 1984: 191-194).
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Literatiirde finansal hiyerarsi teorisi olarak adlandirilan ve igletmelerin finansman
kaynaklarina yonelik politikasinin bir hiyerargiye dayandigini belirten bu teori
kapsaminda hisse senetleri fiyatlari, kullanilan kaynak niteligine gore farkli tepkiler
gostermektedir (Welch, 2004: 124).

Sermaye yapisina iligkin kararlara kargt ortaya ¢ikan farkl tepkiler, piyasa
tarafindan igletmenin gelecegine dair sinyal olarak algilanir. Literatiirde, sinyal
teorisi ad1 verilen yaklagima gore, bir igletmenin finansman tercihinde bor¢lanmaya
veya 0z sermaye ye agirlik vermesi piyasa igin bir igaret niteligi tasimaktadir. Sinyal
teorisine gore, yatirimcilarin, bir igletmenin basarisina iliskin beklentileri, o
isletmenin finansman tercihlerine bakarak olusmaktadir (Frydenberg, 2004: 22). Bu
agidan igletmenin gelecekle ilgili beklentilerinin iyimser veya kétiimser olduguna
dair bir gosterge olarak sermaye yapist kararlar1 6énemlidir. Bir igletmenin,
bor¢lanma ile piyasada yaratacagr sinyal etkisi, isletmenin hisse senedi ihrac ile
piyasada yaratacag: sinyal etkisinden daha diisiik olmaktadir. Yapilan ¢alismalarda
yatirimetlarin igletmelerin bor¢lanma duyurularina olan tepkisinin, hisse senedi
ithracina olan tepkisinden daha diisiik oldugunu gostermektedir. Buna neden olarak
da igletme borglarinin degerinin 6zkaynaklarm (hisse senetlerinin) degerine kiyasla
isletme bagarisina daha az duyarli olmalart gésterilmektedir (Koller ve dig. 2005:
479-480). Dolayisiyla sermaye yapist kararlarina bagli olarak ortaya ¢ikan
borg/6zsermaye orani yatirimcilar tarafindan igletmenin bagarisina iligkin
beklentilerini olusturmakta bir gdsterge niteligindedir.

Abarbanell ve Bushee tarafindan yapilan diger bir ¢caligmada, yatirimeilarin,
hisse senetlerinin gelecek dénem getirilerine yonelik beklentilerini, igletmelerin
finansal performanslarini takip ederek belirledikleri ifade edilmektedir. Ozellikle
isletmelerin ge¢mis dénemdeki performanslarinin gelecek dénem getirilerini ve
hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi belirtilmektedir (Sharma ve Preeti, 2009: 32).
Fama ve French, 1963-1992 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda isletme biytkligi
ve defter degeri piyasa degeri orant ile hisse senedi getirileri ve igletme karliliklar
arasidaki iligkileri incelemiglerdir. Yapmus olduklar: ¢aligmada isletme biytikligi
ve defter degeri piyasa degeri orani faktorlerinin hisse senedi getirilerinin yani sira,
karhlik ile de iligkili oldugu sonucuna varmiglardir (Fama ve French, 1995: 143-
146).

Lakonishok, Schleifer ve Vishny tarafindan yapilan ¢alismada NYSE ve
AMEX borsalarinda iglem goren hisse senetleri tizerinde bazi finansal gostergelere
(kar pay1, kazang vd.) ait diigiik fiyath hisselerin alinmasi olarak belirtilen deger
stratejileri incelenmigtir. Lakonishok, Shleifer ve Vishy'e gore, diisiik defter degeri
piyasa degeri orani, fiyat kazang orani ve nakit akisi fiyat oranina sahip hisselere
kiyasla, yiiksek defter degeri piyasa degeri oran, fiyat kazang orani ve nakit akigi fiyat
oranma sahip hisseler daha fazla getiri saglamaktadir (Lakonishok ve dig., 1994:
1541-1578). Basu, tarafindan yapilan ve hisse senedi fiyatlarinin fiyat kazang orani
ile iligkisini inceledigi ¢aligma Eyliil 1956 - Agustos 1971 déneminde New York
Borsasi'nda iglem goren igletmeler tizerinde gerceklestirilmistir. Basu'ya gore
isletmelerin fiyat kazanc¢ oranlart hisse senedi fiyatlarina hizli bir sekilde
yansimamaktadir. Bunun nedeni olarak, fiyat kazan¢ orani disiik olan menkul
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kiymetlerin dahil edildigi portféylerin, fiyat kazang orami yiiksek olan menkul
kiymetlerin dahil edildigi portfdylere kiyasla daha yiiksek getiri elde etmig
olmalaridir (Basu, 1977: 663-682). Banz (1981), Rosenberg etc. (1985), Lakonishok
etc. (1994) tarafindan vyapilan g¢aligmalar da Basu(1977) tarafindan yapilan
galigmalarla benzer sonuclar elde etmiglerdir. Buna gore, hisse senedi getirileri
pozitif bir sekilde, kazang fiyat orani, nakit akigi fiyat orani ve defter degeri piyasa
degeri oranu ile iligkiliyken, negatif bir sekilde de biiyiikliik ve satig bityiimesi ile
iligkilidir (Lau ve dig., 2002: 208-209).

Chan, Hamao ve Lakonishok tarafindan yapilan ¢aligmada, Tokya
Borsasinda iglem goren hisse senetleri 1971-1988 dénemi i¢in incelenmistir.
Belirlenen hisse senetlerinin getirilerindeki degiskenligi agiklamak i¢in dort temel
finansal degisken kullanilmugstir. Belirlenen finansal degiskenler kazang fiyat orani,
defter degeri piyasa degeri orani, nakit akig orani ve igletme biiyiikligiidiir. Getiriler
ile iligkisi incelenen dort degiskenden defter degeri piyasa degeri oraninin ve nakit
akigt oranimin beklenen getiriler tizerinden pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmigtir.  Diger yandan igletme biiyiikligii ile kazang fiyat oranmin incelenen
dénemlerden bazilarinda etkili oldugu bazilarinda etkisini yitirdigi goriilmektedir.
Bu konuyla ilgili yapilan agiklamalara gore igletme biiyiikligii ile kazang fiyat orani
diger iki degisken olarak belirlenen defter degeri piyasa degeri orani ile nakit akigi
oranmin etkisi nedeniyle 6n plana ¢ikamayip bu degiskenlerin baskisi altinda
kalmaktadirlar (Chanvedig., 1991: 1742-1743).

Hisse senedi getiri performanslarini incelemeye yonelik olarak Ttirkiye'de
yapilmig olan ¢aligmalardan biri Ege ve Bayrakdaroglu tarafindan yapilmistir.
Yapilan caligmada likidite oranlarini, faaliyet oranlarmi, karlihk oranlarmi ve
finansal yap1 oranlarini kapsayan 18 tane finansal oran ile hisse senedi getirileri
arasidaki iligki faktor analizi ve logistik regresyon ile incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore hisse senedi getirilerini actklamak igin belirlenen finansal oranlarin
diginda da degiskenlerin etkisi oldugu goriilmiisttir. Yapilan bu ¢aligmada elde
edilen sonuglara gore finansal oranlar ile getiri arasindaki iligkiyi tespit etmede
finansal oranlarin tek tek degerlendirilmeye alinmasindan ziyade karlilik oranlari,
likidite oranlari gibi grup olarak degerlendirilmeye alinmasinin daha agiklayic
oldugu ifade edilmektedir (Ege ve Bayraktaroglu, 2007: 79-80).

III. UYGULAMA

Bu ¢aligmada hisse senedi getirileri ile cesitli finansal oranlar arasindaki
iliskinin tespiti ele almmistir. Bu amagla IMKB-100'de 1997-2008 déneminde
kesintisiz olarak islem géren 60 isletmenin mali tablo verilerinden ve IMKB'nin
yayimlamis oldugu yillik getiri bilgilerinden yararlanilmigtir. Caligmada her bir hisse
senedinin t+1 dénemi getirisinin, t dénemine iligkin gesitli finansal oranlar
yardimiyla agiklanmasmin yada finansal oranlarla iligkilendirilmesinin miimkiin
olup olmadi@ ele alinmigtir. Ele alinan herhangi bir hisse senedi igin t+1 dénemi
getirilerinin tahmininde kullanilan finansal gostergeler Tablo 1'de gosterilmektedir.
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Tablo 1: Getiri Tahmininde Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oranlarin Ad Finansal Oranlarin Hesaplamasi
ADH Aktif Devir Hiz Satiglar/Toplam Varlik
AT O Oz Sermaye Toplam Varlik Oz sermaye/ Toplam Varlik
Orani
OK Oz sermaye Karliligi Net Kar/Oz Sermaye
SB Satig Buytiklugii Satiglarin Dogal Logaritmasi
(t donemine ait varlik toplami-(t-1)
VB Varlik Bitytimesi donemine ait varlik toplami)/ ((t-1)
doénemine ait varlik toplami)
PDDD Piyasa Deggl Defter Degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri
rani

1997-2008 dénemi boyunca her bir yil igin ele alinan 60 igletme Tablo 1'de
verilen degiskenler temelinde (her bir degisken igin) kiicitkten biytige
siralanmigtir. Her bir degiskenin ortalama degeri temelinde, ortalamanin iistiinde
ve ortalamanin altinda olmak tizere iki portféy olusturularak, olusturulan
portfoylerin t+1 dénemi ortalama getirisi hesaplanmigtir. 1997-2008 dénemi
boyunca her y1l tekrarlanan bu iglem neticesinde olusturulan portfSylerin ele alinan
degiskenler itibariyle ortalama getirileri Tablo 2'de ele almmaktadir. Elde edilen
sonuglara gore 12 dénem fizerinden olusturulan iki portfdy grubundan her bir
portfoy grubunun daha yiiksek getiri saglamig oldugu dénem sayilart degiskenler
itibariyle tablo 3'de verilmistir. Calismada ele alman 1997-2008 déneminin tiimii
agisindan  olugturulan portfdy gruplarinin, portféy olugturmada kullanilan
degiskenler temelinde, donemsel ortalama getirileri Tablo 4'de verilmektedir.

Tablo 2: Finansal Oranlar Temelinde Olusturulan Portfdy Gruplarmin Yillar
Itibariyle Getirileri

ADH | OTO OK SB VB__| PDDD
I(gf"y 7.578385 | 7.709513 | 7.423525 | 7.26359 | 7.235555 | 8.25762
& | Doy 1 6 70858 | 7.042718 | 7.044384 | 6.938713 | 7.041468 | 5.452231
(¥)
- Z"D’)tf"y -4.8883 | -4.67644 |-4.33973 | -4.55116 | -4.24443 | -4.11634
§ Portfs
(;) V| -2.87575 | -3.59493 | -3.78213 | -3.6507 |-4.0913 |-3.95397
° fgjﬂy 1.433733 | 2.789561 | 1.844337 | 1.793267 | 1.715478 | 2.360111
=3
= .
o I();)"ﬂ’y 2.095947 | 1.313847 | 1.999541 | 1.587942 | 2.037326 | 1.501508
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- fgjﬁy 0.451008 | 0.528472 | 1.462543 | 0.406557 | 0.918856 | 1.884302
§ Portfo
(;) Y 11.303324 | 0.581122 | 0.15171 | 1.183685 | 0.868586 | -0.3516
- fg)’ﬁy 5.364981 | 4.268732 | 4.184523 | 4.828757 | 4.274673 | 4.788061
% Portfo
(;) Y | 4373431 | 5.360009 | 5.588747 | 4.952979 | 5.731845 | 4.894562
- Z‘;”)tﬁy 3.265296 | 2.737566 | 3.074879 | 4.213718 | 2.555559 | 3.384332
§ Portfs
) Y| 3.068475 | 3.424382 | 3.104234 | 2.208082 | 3.939636 | 2.57487
o Z")’)tﬂ’y 4.957982 | 4.748524 | 4.82569 | 3.790595 | 4.037573 | 5.374851
= oo
o (;)r Y| 3.778061 | 4.170815 | 4.260408 | 5.192053 | 5.24815 | 3.45608
_ Z")’jf""y 1.23094 |0.904189 | 1.841098 | 1.179915 | 1.631312 | 1.24612
§ Portfo
) Y10.750404 | 1.07028 | 0.802909 | 1.150742 | 0.594931 | 1.131929
- fg)yf""y 7.498149 | 7.019674 | 5.102169 | 7.772614 | 6.549445 | 6.685911
§ Portfo
v Y 5.036956 | 6.288206 | 6.837404 | 5.774468 | 6.390588 | 6.971937
- Z")’)ﬁy -0.26451 | -0.08134 | 0.432047 | 0.955398 | 0.190478 | 0.327532
2 [Pors
(;)’ Y 1-0.53608 | -0.66368 | -0.72552 | -1.36964 | -1.09015 | -1.6571
" fgjﬁy 16.80183 | 15.86866 | 16.96444 | 14.08728 | 16.6562 | 17.19229
% Portfo
(;) Y 116.12354 | 17.68963 | 16.05927 | 18.52965 | 16.67757 | 15.43028
- fg)’ﬁy 0.760981 | 1.13994 | 0.439927 | 1.021768 | 0.3047 | 0.855632
2 [Porto
(;)’ Y 11.357789 | 0.435788 | 1.491761 | 0.556472 | 1.411744 | 0.806005
* Her bir degiskenin ortalama degeri temelinde, ortalamanin altinda kalan portfoy grubu “Portfoy (D)”

olarak gosterilmistir.

** Her bir degiskenin ortalama degeri temelinde, ortalamanin iistiinde kalan portfoy grubu “Portfoy (Y)”

olarak gosterilmistir.
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Tablo 3: Her Bir Portféy Grubunun Daha Yiiksek Getiri Saglamig Oldugu Dénem

Sayilart
ADH | OTO OK SB B PDDD
Portfsy (D) 8 6 6 7 5 9
Portfoy (Y) 4 6 6 5 7 3

Tablo 4: Finansal Oranlar Temelinde Olusturulan Portféy Gruplarinin Dénemsel
Ortalama Getirileri

ADH | OTO OK SB VB PDDD

Portfoy(D) 3.68254] 3.57975] 3.60462 | 3.56352 ] 3.48545 | 4.02003

1997-2008

Portfdy (Y) 3.43205| 3.59318 | 3.56939 | 3.58787|3.73003 | 3.02139

Caligmada t dénemine ait finansal oranlarin ortalama degerleri temelinde
olusturulan portféylerin t+1 déneminde saglayacagi getiriler yillar itibariyle
incelendiginde elde edilen sonuglarda aktif devir hizi, satig biyiikligii ve piyasa
degeri defter degeri orani diisiik olan igletmelerden olugan portfylerin getirilerinin
yitksek oldugu, aktif devir hizi, satig biiyiikliigii ve piyasa degeri defter degeri orani
yitksek olan igletmelerden olusan portféylerin getirilerinin  diisitk oldugu
goriilmektedir. Dolayistyla aktif devir hizi, satig bityiikliigii ve piyasa degeri defter
degeri orant ile portfoy getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Ayrica elde
edilen sonuglara gore varlik biiyiimesi yiitksek olan igletmelerden olugan
portfoylerin getirilerinin yiiksek, varlik bitytimesi diisiik olan igletmelerden olusan
portfoylerin getirilerinin diisiik oldugu tespit edilmistir. Caligmada kullanilan 6z
sermaye toplam varlik orani ile 6z sermaye karliligi, ele alman dénemler itibariyle
portféy gruplari arasinda belirgin bir fark goriillmemektedir. Portfdy grularinin
yitksek getiri sagladiklart donem sayilari Tablo 3'de gosterilmektedir.

Aktif devir hizi temelinde olusturulan portfoyler incelendiginde t
doéneminde aktif devir hiz1 diigiik olan portfdylerin getirilerinin t+1 déneminde
yitksek olduklar: gériilmektedir. Diger bir deyisle 1997-2008 dénemi siiresince her
yil yapilan incelemede, Tablo 3'de goriildiigii gibi 12 dénemin 8 déneminde aktif
devir hizt ortalama degerin iistiinde kalan igletmelerden olusturulan portfdylerin,
gelecek donem getirilerinin daha diisitk oldugu goriilmiistiir. 12 dénemin 4
doéneminde ise aktif devir hizi yiitksek olan porttdylerin getirilerinin yiiksek oldugu
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goriilmiistiir. Dolayisiyla portfdy gruplarinin yiiksek getiri sagladiklart dénem
sayilart kargilagtirlldiginda agirlikhi olarak aktif devir hiz1 diigiik olan portfoylerin
getirilerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Piyasa degeri defter degeri orani agisindan portfoy getirileri incelendiginde,

ortalamanin altinda olan isletmeler portfoytiniin, Tablo 3'de goriildiigii gibi, toplam
12 dénemin 9 déneminde, piyasa degeri defter degeri orani ortalamanin istiinde
olan isletmeler portféytiniin ise 3 déneminde portfdy getirileri daha yiiksektir.
Piyasa degeri defter degeri oraninin gorece olarak yiiksek oldugu isletmelerde de
hisse senetlerinin yiiksek fiyatlandirildigi goriilmektedir. Isletmelerin piyasa degeri
defter degeri oraninin yiiksek oldugu dénemleri takip eden dénemlerde elde edilen
getirilerinde diisiik gergeklestigi ve bunun nedeni olarakta hisse senetlerinin yitksek
fiyatlandirilmast gosterilir. ~ Basu (1977), Lakonishok (1994) c¢alismalarinda
belirttigi gibi hisse senedi getirileri ile piyasa degeri defter degeri arasinda negatif
yonlii bir iligki mevcuttur.

Varlik biiyiimesi temelinde portfoy getiri degerlendirilmesi yapildiginda,

varlik bitytimesi ile gelecek dénem getirileri arasinda pozitif bir iligkinin varlig
gortilmektedir. 1997-2008 doénemi siiresince her yil yapilan incelemede 12
dénemin 7 déneminde varlik bitytimesi ortalamanin iistiinde kalan igletmelerden
olusgan portfoylerin gelecek dénem getirilerinin daha yiiksek oldugu goériilmiistiir.
Varlik biiytimesinin siireklilik gostermesi igletmelerin gelecek donemlerinde de
biiyiime olacaginin bir sinyali olarak algilanabilir. Dolayistyla piyasada ortaya ¢ikan
boyle bir sinyal yatirimcilar arasinda olumlu olarak algilanmaktadir ve hisse senedi
getirileri yiiksek degerlendirilmektedir. Diger bir finansal gosterge olan satig
biiyiikliigii ile portfdy getirileri arasindaki iligki degerlendirildiginde toplam 12
dénemin 7 déneminde satig biyikliigi diisiik olan portfoylerin getirilerinin
yitksek, 5 déneminde ise satig buyiiklagii yitksek olan porttdy getirilerinin daha
yitksek oldugu goriilmektedir.

Bu galigmada kullanilan ¢esitli finansal oranlar igerisinde, her bir y1l i¢in,

ileriye yonelik olarak hisse senedi getirilerini tahmin etmede belirleyici olabilecek
gostergeler aktif devir hizi, satig bitytikliigii, varlik bityiimesi ve piyasa degeri defter
degeri oramidir. Elde edilen diger bir sonug ise 1997-2008 dénemi boyunca her yil
icin portfdy olusturmada kullanilan 6z sermaye toplam varlik oranminin ve 6z
sermaye karlihginm, t+1 doénemi portfdy getirilerini acitklamada etkisinin
olmadigidir. Oz sermaye toplam varlik orani ile 6z sermaye karlihig temelinde
olusturulan portféy gruplarinin getirileri 12 dénemim 6'sinda diisiik 6'sinda ise
yitksek olmaktadir.

1997-2008 dénemi igin hesaplanan ortalama donemsel getiriler ile finansal

gostergelerin etkisinin ne yénde oldugu Tablo 4'de gosterilmektedir. Elde edilen
sonuglara gére aktif devir hizi ve piyasa degeri defter degeri diisiik olan portfoylerin
12 yil tizerinden ulagilan dénemsel ortalama getirileri, her bir yil temelinde
olusturulan portfoy getrileri ile ayni sekilde, aktif devir hizi ve piyasa degeri defter
degeri yiiksek olan portfdylerin getirilerine kiyasla daha yiiksektir. Ayrica 1997-
2007 déneminin tiimii i¢in de varlik biiylimesi ile hisse senedi getirileri arasindaki
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iligki her bir yil igin yapilan incelemelerde oldugu gibi pozitif yonde bir iligkiyi isaret
etmektedir. Satig biytiklugii ile portfoy getirileri arasindaki iligki
degerlendirildiginde 12 yilin ortalama donemsel portfdy getirileri ile satig
buiytikliigii arasinda pozitif bir iliski goriiliirken, portféy periyotlart yil bazinda
degerlendirildiginde bu iligki negatif bir sekilde olmaktadir. Ayrica yillar itibariyle
etkisi goriilmeyen ve porttdy gruplar: arasinda getirileri belirlemede etkisiz kaldig
goriilen 6z sermaye toplam varlik orant ile portfoy getirisi arasinda pozitif yonli, 6z
sermaye karliligi ile portfSy getirisi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmigtir.

IV. SONUC

Hisse senetlerinin gelecek getirilerini dngdrmeye iliskin olarak cesitli
finansal gostergelerin kullanilmasi ve degerlendirmeye alinmasi, piyasa aktorleri
agisindan énemli konulardan biridir. Ozellikle hisse senedi getirilerinin tahmin
edilebilmesi agisindan finansal gostergelerin  aciklayiciliginin  uygulanabilirligi
literatiirde merak uyandirir.

Hisse senedi getirilerini tahmin etmeye yonelik olarak yapilan calismada,
yillar itibariyle portfdylerin olusturulmasinda kullanilan oranlardan piyasa degeri
defter degeri, satig bityiikltigii, aktif devir hiz1 ve varlik bitytimesi oranlarinin, t+1
donemi getirilerinin tahmininde digerlerine kiyasla daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmugtir. Her bir yil i¢in yapilan degerlendirmelerde olugturulan portfoylerin
getirileri tizerinde, 6z sermaye toplam varlik orani ve 6z sermaye karlilig
degerlerinin belirleyici olamadiklar: gériilmiistiir.

Diger yandan portfoylerin 12 yillik ortalama dénemsel getirileri ile finansal
gostergeler ile iligkisi degerlendirildigi durumda, ortalama degerin altinda kalan
aktif devir hizi, 6z sermaye karliligi ve piyasa degeri defter degeri temelinde
olugturulan portfdylerin getirilerinin ve ortalama degerin iistiinde kalan 6z sermaye
toplam varlik orani, satig biiyiikliigii ve varlik bilytimesi temelinde olusturulan
portfdylerin getirilerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Bu caligmada, hisse senetlerinin gelecek donem getirilerini belirlemek
amaciyla finansal oranlarin birer gosterge olarak kullanilabilecegi ifade
edilmektedir. Elde edilen bu sonuglar bazi finansal gostergelerin gelecek dénem
hisse senedi getirilerini tahmin etmede etkisiz olmalarina ragmen, gerek
yatirimetlart gerekse piyasa da yer alan diger aktorleri aydinlatmada yararl
olabilecek finansal géstergelerin de oldugunu ifade etmektedir.
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