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