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OZET

Giinlimiizde sirketler finansal tablolar1 iizerinde daha fazla calismakta ve mali
oranlarin yorumlanmasina énem vermektedir. Ciinkii hizla gelisen finans ve sermaye
piyasalarinda sirketlere ait mali oranlar, birgok konuda sirketler hakkinda bilgi
vermekte ve sirketler hakkinda verilen kararlar1 etkilemektedir. Ozellikle menkul
kiymet piyasalarinda, yatirimlarin dogru analiz edilebilmesi i¢in sirket oranlari
giderek 6nem kazanmaktadir. Mali oranlar iizerinde yapilan bu arastirmada, mali
tablo analizlerinin ve mali oranlarin sirket degerlendirilmelerine yansimasi
incelenmis ve bunun igin de IMKB’de islem hacmi yiiksek olan 34 sirketin mali
oranlar1 degerlendirilmistir. Sirket degerleme yontemlerinden en fazla kullanilan F/K
orant ve PD/DD orani kullanilarak yapilan ¢alismada, PD/DD oraninin firma degeri
tizerinde etkisinin oldugu ancak F/K oraninin firma degeri iizerindeki etkisinin ¢ok
zayif oldugu bulunmustur. Bunun nedenleri arasinda, F/K oraninin spekiilasyonlara
acik olmasi, net kar1 gosterge olarak almasi ve ayrica F/K oraninin zarar eden
sirketlerde calismiyor olmasi sayilabilir. Yine de diinyada ve Tiirkiye’de sirket

degerleme yontemleri arasinda en fazla kullanilan yontem F/K ve PD/DD oranlaridir.

Anahtar Sozciikler
Mali Oran Analizi, Sirket Degerleme Y 6ntemleri, F/K orani, PD/DD orani, Firma

Degeri



ABSTRACT

Today, companies are working on the financial statements much more and financial
ratios and emphasize the importance of interpretation of these. Because of the rapidly
developing financial and capital markets, the financial ratios provide information on
many issues about companies and affect decisions about them. Especially in the
stock markets, the ratio of the companies has become increasingly important to
analyze the investment. This study conducted on financial ratios, financial statement
analysis and financial ratios are analyzed and the reflection of the company reviews
for ISE trading volume has a maximum of 34 in the company's financial ratios have
been evaluated. Company valuation methods most commonly used P/E ratio and the
PD/DD ratio used in the study, the PD/DD ratio of firm value on the effect that only
the P/E ratio of firm value impact is too weak to be found. Among the reasons, the
P/E ratio is open to speculation, making a net profit of indicators as well as P/E ratio
is not working in the companies can be loss. In Turkey, companies in the world and

still the most commonly used methods of valuation methods P/E and PD/DD rates.

Key Words

Financial Ratio Analysis, Methods of Corporation Valuation, P/E ratio, Market

Value / Assets Value, Intangible value
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GIRIiS

20. yy.’da risklerini minimize etmek isteyen ve sermaye piyasalarinin
gelismesi ile dogru orantili olarak biiyiimek isteyen sirketlerin artmasi sonucunda,
finansal tablolarin daha genis 6l¢iide kullanilmaya baslandig1 ve firmalara ait mali
oranlarin ve buna bagl olarak da finansal analizin 6neminin arttig1 gériilmektedir.

Sirketlerin sahip oldugu mali yap1 ve finansal durum bir¢ok farkli grubu
yakindan ilgilendirmektedir. Sirket yoOneticileri, hisse senedi yatirimcilari, banka ve
benzeri kredi kurumlar1 ve hatta vergi daireleri isletmelerin finansal durumuyla
ilgilenen gruplardan sadece bir kagidir. Her grup, sirketlerle ilgili verecegi karari
sirketlerin sahip oldugu finansal yapiya ve mali oranlarina gore vermektedir.

Yatirimcilar i¢in yatirim kararinin, kreditorler i¢inse kredi kararinin saglikl
bir sekilde olugsmasinda isletmenin mali oranlar1 ve buna bagl olarak da finansal
karakteri ¢ok Oonemli bir rol oynamaktadir. Bilindigi lizere gelismis iilkelerde her
tiirlii menkul deger yatirnminin yaninda hisse senedi yatirimi da, yatirimcinin ilgisini
cekmektedir. Son yillarda olduk¢a gelisen menkul kiymet piyasalar1 ve para
piyasalari, ellerinde tasarruf fazlasi bulunan yatirnmcilar i¢in degisik alternatifler
sunmaktadir.

Ekonomik biiylimenin temelini olusturan yatirim c¢ogunlukla borg¢lanarak
gergeklestirilir. Borglanma ise banka ve banka-digsi kurumlar vasitasiyla miimkiin

olur. Hisse senedi piyasasi, tasarruflar1 boliistiirme, riski ¢esitlendirme, akiskanlik



yaratma ve sirket denetimini gelistirmesiyle ekonomik biiyiime ve kalkinmaya
yardimer olur.'

Hisse senedi piyasasi, sirketler agisindan sermaye ihtiyacim1 hizli bir sekilde
karsilayabilme ve yatirim riskini azaltma gibi islevleri sayesinde ekonomik faaliyet
ile finansman arasinda bir koprii gorevi gormektedir. Hisse senedi piyasasinin
gelismesi  siirdiiriilebilir  ekonomik biiylimeyi gerceklestirmede kritik bir rol
oynamaktadir. Iyi isleyen bir hisse senedi piyasasi finans sektdriiniin de temel unsuru
olarak goriilmektedir. Bu da baslica iki sekilde olmaktadir. Birincisi; etkin bir hisse
senedi piyasasi sirketlere finansman saglayarak uzun vadeli borglanabilmelerine
imkan tanir. Ikincisi; gelisen bir hisse senedi piyasasi yabanci yatirimcilarin da
ilgisini ¢ekerek, yerli ve yabanci piyasalar arasindaki yakinlig1 artirir.

Bu aragtirmada oncelikle temel analiz yontemleri, mali tablo analizleri ve
isletmelerde kullanilan mali oranlarla ilgili literatlir taramas1 yapilmakta ve temel
bilgiler sunulmaktadir. ikinci boliimde, hisse senedi piyasalar1 hakkinda bilgiler
sunulmakta, sirket degerleme yontemleri ile ilgili literatiir taramasi ve ¢esitli diinya
yazarlari tarafindan yapilan ¢caligmalardan 6rnekler incelenmektedir. Son boliimde ise
IMKB sirketleri iizerinde bir uygulama ¢alismas1 yapilmistir. IMKB endeksleri olan
Mali, Sinai, Teknoloji ve Hizmetler Sektorii’nden segilen toplam 34 adet sirketin
firma degerleri ilizerinde piyasa ¢arpanlarindan F/K ve PD/DD oranlarinin etkisi
aragtirilmistir. Burada temel amag; IMKB’de islem hacmi biiyiik olan sirketler
arasindan secilen firmalarin, F/K, PD/DD oranlar1 ve firma degeri dlgiileri ile nasil
iligkisinin oldugunun ortaya koyulmasidir. Boylece yiiksek F/K ve PD/DD oranlarina

sahip olan firmalarin firma degerleri ile diisiik F/K ve PD/DD degeri oranlarin sahip

' Murat Atan, A.Hakan Cermikli ve Ayse Kazan, “IMKB’ye Kote Sirketlerin Derecelendirilmesi ve

Donemler arast Karsilagtirilmasi”, Ekonomik Yaklasim, 2002, s. 14



olan firmalarin firma degerleri arasindaki farki temsil eden deger priminin
IMKB’deki gegerliligi ile firmalarin piyasa degerleri agisindan biiyiikliik olgiisii

etkisinin IMKB’deki varlig1 incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. ISLETMELERDE ORAN ANALIZLERi HAKKINDA
LITERATUR BILGILER

1.1. ISLETMELERDE TEMEL ANALiZ YONTEMLERI

Temel analiz bir isletmenin degerini tespit etmek i¢in kullanilan en genis
kapsamli analizdir. Sirket analizi kapsaminda yapilacak caligmalar finansal ve
finansal olmayan analiz olmak {izere iki bashk altinda toplanmaktadir. Finansal
analiz, bir isletmenin finansal durumunu ve finansal yonden gelismesinin yeterli olup
olmadigimi belirlemek i¢in, finansal tablolarda yer alan kalemlerdeki degisikliklerin,
kalemler arasindaki iliskilerin incelenmesi ve aymi sektordeki diger isletmelerle
karsilagtirilmasidir.”  Finansal olmayan analiz ise firmanin ge¢mis, cari ve gelecek
performansini  etkilemis ve etkileyebilecek tiim etmenlerin ortaya konularak
incelenmesi ve degerlendirilmesini icerir.’

Menkul kiymetlerin degerini tahmin edebilmek i¢in bir menkul kiymet
hakkindaki ekonomik ve finansal bilgilere sahip olmak gerekir. Boylece halka
aciklanan bilgiler, finansal tablo ve degerlendirmelerden yararlanilarak firma
degerleri aragtirihr.” Isletmelerin degerini etkileyebilecek faktorler ii¢ ana baglik

altinda incelenebilir. Bunlar; Ekonomi, Sektor ve Sirket analizidir.

2 D. Cossin, ve H. Perotte, “Advanced Credit Risk Analysis”, John Wiley& Sons, New York,

2000, s.151

3 N. Collett, ve C. Schell, “Corporate Credit Analysis”, Euromoney Publications, London, 1992,
s.123

4 Mehmet Baha Karan, “Yatirnrm Analizi ve Portfoy Yonetimi”, Gazi Kitabevi, Ankara, 2004,
s.135



1.1.1. Ekonomi Analizi

Enflasyon, para ve maliye politikalari, para arz1 ve talebi, faiz oranlarindaki
degisim, issizlik, dis ticaret ve O0demeler dengesi agiklari, kamu ve Ozel kesim
harcamalar1 gibi genel ekonomik duruma iligkin beklentiler isletmelerin sirket
politika ve kosullarii etkileyen onemli gostergelerdendir. Ekonomideki gelismeler
ya da daralmalar, isletmelerin stok, finanslama, fiyatlandirma ve yatirim
politikalarini, piyasadaki faiz orami gibi biiyiikliikkler yatirimcilarin yapacaklari
yatirnmdan bekledikleri kazang oranmin belirlenmesinde temel teskil ederler. Bu
noktada genel olarak gelisen ve biiyiiyen ekonomilerde hisse senedi yatirimlari
getirisi yiiksek olan yatirimlar oldugu ig¢in yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte ve hisse

senedi yatirim taleplerini de olumlu yénde etkilemektedir.’

1.1.2. Sektor Analizi

Genel ekonomik gelismelerdeki etkilesim, sirketlerin performansini etkiler ve
sirketlere ait hisse senedi fiyatlarina da yansir. Bazi sektorler, konjonktiirel
dalgalanmalardan bagimsiz asagi yukari hareket ederken, bazi sektdrler ekonomik
gelismeye paralel bir gelisme gosterir. Yani, bu tiir sirketler ekonominin gelisme ve
biliylime donemlerinde kar, tersi durumda ise zarar ederler.

Sektoriin analizi yapilirken bakilmasi gereken faktorler sunlardir;

e Uzun vadeli biiyiime potansiyeli,

e Sektor ve sirketin yasam egrisinin hangi noktasinda bulundugu,

Mehmet Bolak, “Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler Ve Portfoy Analizi”, Beta Basim Yayim
Dagitim, 1994, s.66.



e Ortalama veya potansiyel karlilik,
o Sektordeki rekabet,
e Sektordeki senetlerin piyasa fiyatlaridir.

Bu noktada, sirketin i¢inde bulundugu sektor hakkinda bilgi toplanmalidir.
Sektor endeksi ile borsa endeksinin gegmis performans: karsilastirilabilinir. Sektor,
borsanin gerisinde kaliyorsa, hisse seciminin daha dikkatli yapilmas1 gerekmektedir.
Ayrica, sektoriin potansiyeli, sorunlart ve 6zellikleri nedir, bir sektdre ait risk zaman
icinde ¢ok fazla degisken midir, sektordeki isletmelerin performanst uzun
donemlerde tutarli midir, piyasa ile sektorler arasindaki iligkiler gelecegi tahmin
etmede kullamilabilir mi, bunlarin arastirilmas: gerekmektedir. Ornegin, piyasadaki
hareketlilikten en kolay etkilenen sektor insaat sektorii oldugu i¢in bu sektorden hisse

senedi segilirken daha dikkatli olmak gerekmektedir.

1.1.3. Sirket Analizi

Dogru sektor tespitinden sonra, sektdrde lider konumundaki, yatirimlariniz
icin dogru olabilecek sirketleri tespit etmek gerekir. Burada bakilmasi gereken bazi
kriterler vardir. Ornegin; sirketlere ait temel verilerin gii¢lii olup olmadigi, yani,
yiiksek satig biiylimesi, yiiksek pazar payr ve sektorde dominant pozisyonu olup
olmadig1 gibi kriterlere bakmak gerekir. Faaliyetlerin ve yonetimin rasyonelligi; bu
baglamda karliligi, biiyiime yollari, firsatlari ve rekabetteki konumu yatirim
kararlarinda stratejik 6nem tasir. YoOneticilerin tecriibesi ve yonetimin ge¢misi gibi
detaylara bakmanin yan1 sira isletmenin ne kadar karli hale gelebilecegi, isletmenin

uzun vadeli getirisinin ne olacagi, sirketin siirdiiriilebilir rekabet avantajlarinin olup



olmadigina bakilmas1 gerekmektedir. Ayrica, uzun vadeli yatirnmcilar i¢in nakit
akimi tretebilme kapasitesini belirleyen isletme kalitesi degerlemeden c¢ok daha
onemlidir. Ciinkii isletme kalitesi hisse senedi fiyatinin tespit edilmesine yardimci
olmaktadir. Ayrica isletmenin siirekliligi cok Onemlidir. Siireklilige sahip olan
sirketler, stireklilik arz eden nakit akimlarina veya faaliyet karina sahiptirler.

Sirket analizinde diger en 6nemli konu sliphesiz, ge¢mis finansal verilerden
hareketle gelecege ait bir takim 6ngoriiler yapmaktir. Bu ise, mali tablo analizi ile

olur.

1.1.4. Mali Tablo Analizi

Bir isletmenin finansal yapisini ve karliligini tespit etmemize yardimci olan
lic temel mali tablo mevcuttur. Bunlar; “Bilango, Gelir Tablosu ve Nakit Akim
Tablosu” dur. Sirketler, s6z konusu mali tablo oranlarini kullanarak kendi finansal
analizlerini nasil yapabileceklerini ve ticari bankalarin kredi taleplerini
degerlendirme siirecinde genel olarak hangi oranlarla ilgilendigini bilmektedirler.®
Boylece mali oranlar yardimiyla finansal analiz yapilarak isletmenin faaliyetlerinde
basarili olup olmadigi, yakin gelecekte kar edip edemeyecegi, isletmenin gelecekteki
basarist tahmin edilebilir.’

Isletmelerin mali oranlarmi degerlendirebilmek icin &ncelikle temel mali

tablolar1 bilmek gerekir. Bunlar;

6 Bora Aktan, ve Bora Bodur, “Oranlar Araciligi ile Finansal Durumunuzu Nasil
Coziimlersiniz?”, Journal of Yasar University, 2003, s. 52
D. Strichek, “Financial Analysis with Ratios”, Credit and Financial Managemet, 1983, s.16.



1.1.4.1. Bilan¢o

Bilango,  sirketlerin donemsel faaliyetlerini gosteren en Onemli mali
gostergesi, finansal bir fotografidir. Bir sirketin belli bir anda sahip oldugu varliklar
ile bunlarin kaynaklar1 olan borg¢ ve 6z sermayeyi gosteren bir tablodur. Bu noktada,
yatirimcilar, gecmis birkag donem itibariyle diizenlenen bilancolar1 karsilastirarak
saglikli bir analiz yapmaya c¢aligmaktadirlar.

Bilangonun varliklar1 ya da aktifi, iki ana kalemden olusur; Dénen ve Duran
Varliklar. Varliklarin kaynaklar1 ise bilangonun pasifini meydana getirir ve ii¢ ana
kalemden olusur. Bunlar; Kisa Vadeli Borclar, Uzun Vadeli Borglar ve Oz

Sermaye’dir.®

1.1.4.2. Gelir tablosu

Gelir tablosu, isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim gelirler ile ayni
donemde katlandig1 tiim maliyet ve giderleri ve bunlarin sonucunda isletmenin elde

ettigi donemsel kari ya da zarar1 gosteren mali bir rapordur.

1.2. MALIi TABLO ANALIZINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bir igletmenin finansal basarisin1 degerlendirebilmek icin isletmelerin mali

tablolar1 bir takim analiz yontemleriyle incelenir. Bunlar; Dikey Analiz, Trend

Analizi, Egilim Yiizdeleri Analizi ve Oran Analizi yontemleridir.'

8 Nalan Akdogan, ve N. Tenker, “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri”, Lebib Yalkin
Yayimlarti, Istanbul, 1997, s. 76
? Nalan Akdogan, ve N. Tenker,1997, a.g.e., s.77



1.2.1. Dikey Analiz

Bu analiz yonteminde bilango ya da gelir tablosundaki her kalem, tablonun
toplam degerinin yiizdesi olarak ifade edilir. Boylelikle ¢esitli kalemlerin 6nemi

ortaya cikarilir.

1.2.2. Trend Analizi

Bir isletmenin ard arda gelen yillardaki bilangolarinda hangi kalemlerin artis

hangilerinin azalma gosterdigi incelenir ve bir trend tespit edilmeye caligilir.

1.2.3. Egilim Yiizdeleri Analizi

Belirli tarihler ya da devreler arasinda bilanc¢o kalemlerinde artis ve azalislar
ve bu degisikliklerin nispi Onemini agikg¢a ortaya koyarak dinamik bir analiz
yapilmasina olanak saglar. H Egilim yiizdeleri daima pozitif olup, yiiz lizeri artisi,

altindakiler ise azalis1 ifade eder.

1.2.4. Oran Analizi

Mali tablolardaki bazi kalemler digerlerine boliinerek birer oran elde edilir.

Bu oranlar diger sirketler icin de hesaplanir ve eldeki sirket i¢cin bulunan oranlar,

10 Bora Aktan, ve Bora Bodur, 2003, a.g.m., 5.52
1 Nalan Akdogan, ve N. Tenker, 1997, a.g.e., s. 78



diger sirketler, sektdr ya da piyasa icin hesaplanmis oran ortalamasi ile kiyaslanarak
o isletmenin mali durumu hakkinda bir karar verilmeye calisilir. Bu oranlar zaman
iginde izlenerek isletmenin performansini 6lgmemizi saglar. Bu tablolardaki hesaplar
arasinda basit matematik iliskiler kurularak elde edilen oranlar yatirim kararlar1 igin
cok onemli bir yol gostericidir. Oranlan inceleyerek sirketler hakkinda saglikli bilgi

edinilebilir.

1.3. MALi ORANLAR

Sirketlerin durumu ve gelecegi hakkinda 6nemli ipuglar1 veren belli basl

oranlar sunlardir:

1.3.1. isletmenin Likidite Durumunu Ol¢en Oranlar
1.3.1.1. Cari Oran
Cari oran, donen varlik toplammin kisa vadeli borglar toplamina

boliinmesiyle bulunur. Cari oran denklemi asagidaki esitlikte sunulmaktadir.

Toplam Donen Varliklar

Toplam Kisa Vadeli Borglar

Cari oran bankalar ve diger yatirim kurumlar i¢in 6nem arz etmektedir.
Ciinkii bu oran vasitasiyla sirketlerin donen varliklariyla kisa vadeli borglarinin
karsilanip karsilanamadigi 6l¢iilmektedir. Genel olarak bu oranin 2:1 olmasi tercih
edilmektedir. Yiiksek cari oran, isletmenin likit oldugunu ve kisa vadeli bor¢larinm

cok rahat donen varliklariyla karsiladigini ve atil fon yaratabildigini gosterir. Ancak

10



burada dikkat edilmesi gereken nokta cari varliklarin ¢ogunlugunu stoklarin
olusturmasi durumunda sonucun degismesidir. Bu noktada isletmenin likiditesini

daha hassas 6l¢en Asit-test oranindan yararlanilir.

1.3.1.2. Asit-Test (Likidite) Oram

Asit-Test orani, kisa vadeli toplam borglarin doénen varlik toplamindan
stoklarin ¢ikarilmasiyla olusan tutara bdliinmesiyle bulunur. Bu oranin 1 olmasi
bircok finansal analist tarafindan dogru olarak kabul edilir. Asit-Test oraninin

denklemi asagidaki esitlikte sunulmaktadir.

Toplam Dénen Varliklar - Stoklar

Toplam Kisa Vadeli Borglar

1.3.1.3. Net isletme Sermayesi Oram
NIS orani, bir isletmenin dénen varliklarindan kisa vadeli borclarmnim
c¢ikarilmasi ile dl¢iiliir ve isletmenin likidite durumunu gosterir. NIS orani denklemi

asagidaki esitlikte sunulmaktadir.

Donen Varliklar-Kisa Vadeli Borglar ...................... 3)

Bu oranin negatif ¢ikmasi sirket acisindan olduk¢a olumsuz bir senaryo
olarak yorumlanabilir. Ancak bu oran sirketin o anki durumuna gore
yorumlanmalidir, sOyle ki, yatirima baslayan firmalarin ya da insaat sektoriinde yer

alan firmalarin NIS genellikle negatif degere sahiptir.
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1.3.2. isletmenin Karhlik Durumunu Ol¢en Oranlar

1.3.2.1. Briit Satis Kar Marji1 Orani

Briit Kar Marj1 orani, net satiglardan satilan mamul maliyetinin ¢ikarilmasi
sonucunda elde edilen tutarin net satiglara boliinmesiyle bulunur. Bu oranla,
isletmenin faaliyetlerinin etkinligi de Olgiilerek yillik cironun ne oranda briit kara
dontistiigii anlasilabilir. Briit Satis Kar Marj1 oran1 denklemi asagidaki esitlikte

sunulmaktadir.

Net Satislar - SMM
Net Satislar

1.3.2.2. Net Kar Marji1 Orani (Satislarin Karhhgi)

Net Kar Marj1 orani, net karin net satislara boliinmesiyle bulunur. Bu oran
bize isletmenin net satislarinin yiizde kagini dénem karinin olusturdugunu gosterir ki,
bu oranin yiiksek olmasi isletme karinin donem karindaki yerinin biiyiikk oldugunu

gosterir. Net Kar Marj1 oran1 denklemi asagidaki esitlikte sunulmaktadir.

Net Kar
Net Satislar

1.3.2.3. Oz Sermaye (Oz Kaynak) Karlihg Oram

Oz sermaye orani, net karin 6z kaynaklara béliinmesiyle bulunur. Isletmelerin

0z kaynaklarmin etkinligini ve performansini 6l¢gmemize yarayan bu oranin yiiksek

12



olmas1 isletmenin iyl yatirim yaptigini bize gosterir. Bu orana ait esitlik asagida

gosterilmektedir.

Net Kar
Oz kaynak

1.3.3. isletmenin Mali Durumunu Ol¢en Oranlar (Kaldira¢c Oranlari)

Bu oranlar, aktiflerin ne kadarmin Dborglarla finanse edildigini
gostermektedir. Oranin kiiglik olmas1 tercih edilmekte olup, yliksek kaldira¢ orami
daha riskli bir isletmeyi ifade etmektedir. Bu noktada firmanin borg¢larini 6deme

kabiliyetinin zayif oldugu anlasilmaktadir.

1.3.3.1. Toplam Bor¢ / Oz Sermaye Oram
Bu oran ile isletme bor¢larinin 6z kaynaga gore agirligini anlariz. Bu oranin
yiiksek olmasi riskin de o kadar arttigin1 gosterir ve genel olarak 1 ve 1°den kiiglik

olmasi tercih edilir.'?

1.3.3.2. Toplam Bor¢ / Toplam Aktifler Oram
Bu oran igletmenin yatirimlarinin finansmaninda ne 6lgiide bor¢ kullandigini
gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi ile isletme anapara ve faiz 6deyememe nedeniyle

mali yonden gii¢ duruma diisme olasiligina sahiptir."

12
13

Bora Aktan, ve Bora Bodur, 2003, a.g.m., s. 7.
Bora Aktan, ve Bora Bodur, 2003, a.g.m., s. 8.
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1.3.3.3. Kisa Vadeli Borglar / Toplam Aktifler Orani
Toplam aktifteki kisa vadeli borg¢larin payini gosterir. Bu oranin 1/3 olmasi

idealdir.'*

1.3.3.4. Uzun Vadeli Bor¢lar / Toplam Aktifler Oram
Bu oran ise bir isletmenin uzun vadeli finansmaninin hangi oranda borgla

temin edildigini aciklamaktadir ve %4 {in lizerinde olmamas1 gerekir.

1.3.3.5. Oz Kaynaklar/Toplam Aktifler Oram
Isletmenin kaynaklarmin yiizde kagmnin isletmenin sahipleri tarafindan
saglandigimi gosteren bir oramidir. Bu oranin yiiksek olmasi kredi kullandiran

kreditorler tarafindan tercih edilir.

1.3.3.6. Faizleri karsilama Orani

Bu oran faiz ve vergiden dnceki kazancin, faiz giderlerine boliinmesi ile elde
edilir. Bu oran ne kadar yiiksekse, isletmenin de faiz giderlerini rahatlikla
Odeyebildigini anlariz.

1.3.4. isletmenin Faaliyet Durumunu Olg¢en Oranlar

Bu oranlarla, bir isletmenin aktiflerini ne kadar etkin kullanabildigini anlariz.

1 Bora Aktan, ve Bora Bodur, 2003, a.g.m., s. 9.
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1.3.4.1. Alacak Devir Hiz1 Oram

Alacak Devir Hizi1 oranmi, kredili satiglarin ticari alacaklara boliinmesiyle
bulunur. Bu oran, bilangodaki alacaklar ile gelir tablosundaki satiglar arasindaki
iliskiyi gosterir. Devir hiz1 ne kadar yliksekse, isletme alacaklarini tahsilde sikinti
cekmiyor demektir. Devir siiresini yavas olmasi, sirketin kredili satiglara agirlik
verdigini gosterir. Isletme ile ilgili degerlendirme yapilirken, isletmenin gegmis yil
oranlariyla birlikte sektdr ortalamasina bakilir. Alacak Devir Hizi Orani denklemi

asagidaki esitlikte gosterilmektedir.

Kredili Satislar
Ticari Alacaklar

1.3.4.2. Stok Devir Hizi Orani

Stok devir hizi, satilan malin maliyetinin ortalama stoka bdliinmesiyle
bulunur. Bu oran, isletmenin stoklarint ne kadar hizli nakite g¢evirebildigini
gostermektedir. Stok yonetimi iyi olan sirketlerin bu orani da biiyilk olmaktadir.

Stok devir hiz1 oran1 denklemine ait esitlik asagida gosterilmektedir.

Satilan Malin Maliyeti
Ortalama Stok

1.3.5. Mali Oran Analizinin Sirketler A¢isindan Onemi

Kar amaci giiden birgok sirket i¢in oran analizi olduk¢a onemlidir. Bir sirket

icin Onciil hedef hissedarlar1 i¢cin degerini arttirmaktir. Birgok arastirmaci karlilik
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oranlariin en ¢ok dikkate alinan oranlar oldugunu o6ne siirmiislerdir. Eger bir sirket
etkin caligsiyor ve kar yaratabiliyorsa, bu sirketin iyi bir nakit akisina sahip oldugunu
soyleyebiliriz. Ozellikle alacaklarmi ve stok devir hizini iyi takip eden sirketlerin
harcamalarin1 da yakindan kontrol ettigini anlayabiliriz. Ornegin, yiiksek borg-6z
kaynak oranina sahip olan bir sirketler, 6z kaynaklari ile finanse edilen bir sirketlere
gore siirdiiriilebilirlik acisindan daha fazla riskli goriiliir."”

Yogun rekabet ortammin gelismesi sebebiyle firmalar, her tiirli
operasyonlarinda oldugu gibi finansman yonetiminde de giderek daha rasyonel ve
planli bir calisma tarzina girmek zorundadirlar. Dolayisiyla, firmalarin finansman
yonetimlerinin, firmanin rekabet giliclinii arttirict sekilde yeniden yapilanmasi
gerekmektedir. '°

Finansman politikalarinin olusturulmasinda, sonu¢lariin
degerlendirilmesinde ve gerekli revizyonlarin yapilmasinda, karar vericilerin ihtiyaci
olan temel ara¢ olarak kullanilacak "Finansal Yonetim Kriterlerinin" tespit edilmesi
gereklidir. S6z konusu yonetim kriterleri esas olarak, Mali Oranlar ve Performans
Kriterleri seklinde iki ana baglik altinda ele alinir. Firmanin mali oranlari ile firmanin
mali giliclinii 6lgerken bu mali giiclin firmanin karlilig1 agisindan ne yeterlilikte
kullanildigin1 da paralel olarak dlgmek iizere Satis Karliligi, Oz Sermaye Karlilig1 ve
Aktif Karliligr gibi performans gostergeleri kullanilir ve faaliyet neticelerinin bir
biitiinliik i¢inde degerlendirmesi yapilmus olur. 7

Bir isletmenin toplam varliklar1 toplam borglarindan fazla bile olsa, eger

vadeleri geldiginde cari ylikiimliiliikklerini yerine getiremiyor ise bu igletmenin teknik

William H. Beaver, “Financial Ratios as Predictors of Failure”, Empirical Research in
Accounting: Selected Studies, 1966, s.79

Ali Ceylan, “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Kitapevi Yayinlari, 2001,5.320

Atilla Gonenli,”Isletmelerde Finansal Yonetim”,isletme iktisadi Enstitiisii Yaymi, 1998, s.600
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olarak basarisizliga ugradigir kabul edilir ve ortaya ¢ikan sorun da nakit sikintisi
olarak kendini gosterir.'® Isletmenin yetersiz bir nakit akisina sahip olmasi da

finansal basarisizigin diger bir durumudur. '

1.3.6. Oranlar Arasindaki iliskiler Ve Oranlarin Karsilastirilmasi

Isletmelerin likidite durumunun analizinde, geleneksel olarak isletmelerin
herhangi bir tarihteki finansal durumunu gdsteren cari oran, asit test oran1 ve nakit
orant orani gibi statik oranlar yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak isletmelerin
herhangi bir tarihteki finansal durumlarina bakilarak likidite durumlarinin tam olarak
anlasilmas1 ve isletmeler arasinda likidite durumu agisindan dogru karsilastirmalar
yapilmasi pek miimkiin degildir. Cilinkii likidite sadece sahip olunan varliklarla ilgili
degil, ayn1 zamanda bu varliklarin degerinden kaybetmeden veya karli bir sekilde ne
kadar kisa siirede nakde doniisebilirligi ile de ilgilidir. Bu durum isletmelerin likidite
durumlart analiz edilirken, likidite oranlariyla faaliyet (devir hiz1) ve karlilik oranlari
arasinda baglantilar kurulmasi gerekliligine isaret etmektedir. Boylece statik likidite
oranlar yetersiz olsa dahi, faaliyet ve karlilik oranlar1 yiiksek olan isletmelerin neden
likidite sikintisiyla karsilagmayabilecegi veya statik likidite oranlar1 yiiksek fakat
faaliyet ve karlilik oranlan diisiikk veya negatif olan isletmelerin de neden cesitli
zamanlarda likidite sikintistyla karsilasabilecekleri daha iyi anlasilabilir. Buradan
yola c¢ikarsak statik likidite oranlar1 ile faaliyet oranlar1 arasinda dogrudan

matematiksel iliskiler kurularak cari, asit-test ve nakit oranlari dinamik sekilde

Hiiseyin Dagl, “Isletme Basarisizliklar1 ve Almmasi Gerekli Onlemler”, Verimlilik Dergisi,
1994, s. 129

Karen Hopper Wruck, “Financial Distress: Reorganization and Organization Efficency”,
Journal of Financial Economics, Vol:27(2), 1990, s.419
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formiile edilmektedir. Buna ilaveten isletmelerin karlilik veya zarar durumlarinin
isletmelerin likidite durumlar tizerine etkisini dikkate alan dinamik cari, asit-test ve
nakit oranlarinin hesaplanabilmesine ¢alisilmaktadir. Boylece isletmelerin likidite
durumlar1 analiz edilirken, statik likidite oranlar1 ile faaliyet ve karlilik oranlari
arasinda baglanti kurulmaktadir.”

Oranlar arasi iligkiler denildiginde genellikle Du Pont Mali Kontrol sistemi
anlasilmaktadir. Yatirimlarin verim orami veya varlik karlilik orami olarak ifade
edilen oranlar arasinda iligki kuran bu formiil, net kar marji1 (satiglarin karlilig1) ile
varliklarin devir hizi arasinda baglantt kurarak bir firmanin karliliginin nasil
belirlendigini ortaya koymaktadir.”' Benzer sekilde net kar marj1, varlik devir hizi ve
finansal kaldira¢ orani arasinda baglanti kurularak 6z sermaye karlilik orani da
hesaplanmaktadir.”? Likidite durumunun analizi acisindan ise, genel olarak statik
cari, asit test ve nakit oranlarina gore degerlendirmeler yapilmakta, faaliyet ve
karlilik oranlarinin likidite tizerindeki etkisini dikkate alan oranlar arasi iliskiler
dogrudan matematiksel olarak kurulmamaktadir. Bazi arastiricilar ise statik olarak
hesaplanan oranlar1 donemler itibariyle karsilastirmali sekilde sunarak dinamik

oranlar1 elde etmeye ¢alismaktadirlar.

1.3.6.1. Statik, Dinamik ve Karhhgi Dikkate Alan Dinamik Cari Oran

Isletmelerin likidite durumunun analizinde en sik kullanilan oranlardan biri

statik cari orandir. Genel kabul gormiis bir standart olarak, cari oranin 2 ¢ikmasi,

20 N. Berk, “Finansal Yo6netim”, Tiirkmen Kitabevi, 2002, s. 59

21 N. Berk, 2002, a.g.e., s. 59

2 N. Kutay, “Finansal Oranlar ile IMKB’de Islem Goren Basarih ve Basarisiz isletmelerin
Karsilastirilmas1 Uzerine Bir inceleme”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 2005, s. 104
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yani donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarin 2 kati olmasi, likidite durumu
acgisindan yeterli goriilmektedir. Fakat bu sekilde hesaplanan cari oran isletmenin
likidite durumu hakkinda yeterli bilgi vermeyebilir. Ciinkii cari oranlar1 diisiik olsa
bile, donen varlik devir hizi1 yiiksek olan isletmeler likidite sikintisiyla
karsilagsmazken; cari oranlar yiiksek olmakla birlikte, donen varlik devir hiz1 diisiik
olan isletmeler likidite sikintisiyla karsilasabilirler. Bu nedenle, isletmelerin cari
oranlar1 dikkate alinarak likidite durumu hakkinda karar verirken dénen varliklarin
devir hizinin da gbéz Oniinde bulundurulmasi gerekir. Donen varlik devir hizlar
klasik cari oranin hesaplanmasina dahil edilerek, asagidaki gibi cari oran dinamik

hale doniistiiriilebilir.

(Donen Varliklar x DVDH) [KVYK x (DVDH -1)]
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Likidite durumu analiz edilirken faaliyet oranlarina ilaveten karlilik
oranlarinin da dikkate alinmasi, isletmenin likidite durumu agisindan daha isabetli
kararlarin alinmasina yardimec1 olabilir. Ciinkii sadece donen varliklarin
devrettirilmesi degil, karli bir sekilde devrettirilmesi de 6nemlidir. Karli yapilan her
devir igletme i¢in ilave fonlarm olusmasina neden olur.” Boylece serbestce
kullanilabilecek olan bu ilave fonlarla isletmeler bor¢larin1 kolayca odeyebilirler.
Zarar eden isletmeler ise, donen varliklarim1 devrettirmekle kisa vadeli borglarini
O0demede avantajlar saglarken, her devirde ortaya c¢ikan zarar isletmenin donen

varliklarinin da azalmasina neden olur. Bu nedenle dénem kar veya zararinin cari

3 Y K. Benli, “Basarili ve Basarisiz Isletmelerin Mali Oranlar1 Arasindaki Iliskilerin Faktor

Analizi ile Incelenmesi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, 17, 2006, s.17
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oran lizerine etkisi asagidaki gibi formiile edilerek isletmelerin likidite durumu daha

isabetli sekilde analiz edilebilir.*

Karliligi Dikkate Alan [(Don. Varlik x DVDH) x (1+ N. Kar / N. Satislar)DVDH] [KVYK x (DVDH 1)] (12)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Zarari Dikkate Alan [(Do6n. Varlik x DVDH) / (14 N. Zarar / N. Satislar)DVDH] [KVYK x (DVDH 1)] __ (1 3)
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

1.3.6.2. Statik, Dinamik ve isletme faaliyetlerinden elde edilen nakdi

dikkate alan nakit oram

Nakit orani bir igletmenin sahip oldugu nakit ve nakit benzeri varliklariyla
kisa vadeli yabanci kaynaklar1 hangi oranda karsilayabildigini gosterir. Buna gore
nakit oram1 Hazir Degerlerin, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklara boliinmesi seklinde
ifade edilebilir. Baz1 kaynaklarda ise hazir degerlere serbest menkul kiymetlerde
eklendikten sonra nakit oran1 hesaplanmaktadir.”” Buna gore drnegin bir isletmenin
hazir degerleri toplam1 10 lira ve kisa vadeli yabanci kaynaklar1 toplami 50 lira ise;
nakit oran1 (10 / 50) 0,20°dir. Uluslar aras1 genel standartlara gore nakit oraninin
genel olarak 0,20 civarinda olmas1 uygun goriilmektedir. Fakat bir isletmenin belirli
bir tarihteki nakit oraninin 0,20 civarinda olmasi, o isletmenin likidite sikintisi
yasamayacagl anlamma gelmez. Ciinkii bir isletmenin likidite sikintisiyla
karsilasmamasi i¢in yeniden bor¢lanmanin, sermaye artisinin ve duran varliklar

nakde doniistiirmenin disinda, isletme faaliyetleriyle yeterli diizeyde nakit kaynak

* Osman Bayri, “Likidite Durumunun Analizinde Oranlar Arasindaki Iliski: Tirk Otomotiv

Sektorii Uzerine Bir Inceleme”, Adnan Menderes Universitesi, 2008, s. 83

» A. Ceylan, “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Yaynlari, 2000, s. 34
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elde etmesi gerekmektedir. Isletme faaliyetleri sonucu olarak bir isletmenin yeterince
kaynak elde edip-edememesinin bir gostergesi olarak satiglarinin kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 kargilama oranina bakilabilir. Buna gore dinamik nakit oran1 asagidaki
gibi ifade edilebilir.

Hazir Degerler x Net Satislar / Hazir Degerler
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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IKINCi BOLUM

2. MENKUL KIYMET PiYASALARI

2.1. HISSE SENEDi YATIRIMLARI

Gelisim siirecindeki finans piyasalari, birbirine bagli, siirekli olarak biiyiiyen
ve islem hacmi genisleyen piyasalar olarak tanimlamak miimkiindiir. Zamanla para
ve sermaye piyasalarina olan Onem artmig ve bu piyasalar sistemin en Onemli
unsurlar1 haline gelmislerdir. Tiim diinyada yasanan bu olgu iilkemizde de etkisini
gostermistir. Geligimini slirdiirmekte olan menkul kiymetler borsasi, tasarruf
sahipleri ac¢isindan birikimlerini verimli bir sekilde degerlendirebilecekleri bir
alternatif olusturmustur. Yatirimcilarin hisse senetlerinin degisen piyasa kosullarina
gore gerceklesen fiyat hareketlerinden yararlanarak kazang elde etmek istemeleri,
hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin ve getirilerin onceden tahmin
edilmesi kazan¢ ve kayiplarin biiyiikliigli bakimindan yatirimcilar i¢in son derece
Oonemlidir.

Hisse senedi piyasalarinin firmalarin sermaye ihtiyaglarin1 karsilamak,
sermayenin tabana yayilmasina katkida bulunmak, yatirimcilarin yatirim riskini
azaltmak, birikimlerin yatirnmlara doniismesinde giiven verici bir ortam yaratmak,
firmalardan yatirimcilara bilgi akisini saglamak gibi temel islevlerinin oldugu kabul

edilmektedir. Hisse senedi piyasalari, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde faizlerin ve
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enflasyonun diismesi, iilkelerin daha liberal politikalar uygulamaya baslamasi gibi

nedenlerle daha da 6nem kazanmis ve gelismistir.

2.1.1. Menkul Kiymet Borsasi

Borsa, ayni tiirden menkul kiymetlerin belli bir diizen iginde alinip satildig
teskilatlanmis organize piyasalardir. Ulkemizde, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan islem goérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi
araclariin belli bir diizen ve giliven i¢inde alim-satiminin saglanmasi ve ortaya ¢ikan
fiyatlarin tespit ve ilanina yetkili kurumlardir. Buna gére, IMKB menkul kiymetlerin
yatirimcilar hesabina alim satimini yapan aracilar1 belli bir mekanda bir araya
getirerek islemlerin organize bir piyasada gergeklestirilmesini saglamak iizere

orgiitlenmis ikinci el piyasadir.?®

2.1.2. Araci Kurum

Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmak iizere SPK tarafindan aracilik yetkisi
verilmig anonim ortakliklardir. Bir bagka ifadeyle, araci kurum hisse senedi
ticaretinde yatirimei ile piyasa arasinda bilgi aktarma ve aracilik fonksiyonunu yerine
getirir. Aract kurumlar olarak ticaret bankalari, yatirim ve kalkinma bankalar1 ve

araci kuruluslar olarak ti¢ tiir kurum mevcuttur.

% Nilgiin Cerrahoglu, “IMKB baskani Osman Birsel’le borsada yolculuk, Orta-uzun vadeye

yatirim yapin”, Milliyet, 2001, s.19
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2.1.3. Hisse Senedi

Bir anonim sirketin sermayesinin belli bir kismini1 paylasim amaciyla gesitli
yasa ve sartlara uygunlugu onaylanmis ve bu dogrultuda diizenlenmis kiymetli
evraklardir. Hisse senedi, ortaklik ve miilkiyet belgesidir.”’ Dolayisiyla, anonim
sirketle sermaye ortakligina giren hisse sahibinin c¢esitli haklar1 bulunmaktadir.
Bunlar;

e Sirket karindan pay alma (temettii),
e Yonetime katilma ve oy hakki,

e Riichan katki (yeni pay alma),

e Tasfiyeden pay alma hakki,

e Sirketin faaliyetlerinden bilgi alma hakkidir.

Hisse senetleri degisik acilardan siiflara ayrilir. Bunlar; Hamiline ve nama
yazili hisse senetleri, Adi hisse senetleri, Imtiyazl1 hisse senetleri, Kurucu ve Intifa
senetleri, Bedelli ve Bedelsiz hisse senetleri, Primli ve Primsiz hisse senedi ve Oydan
yoksun hisse senetleridir.

Borsada, hisseler lot ile ifade edilir. 1 lot 1000 adet hisse senedinden olusur.
Ornegin; fiyat:1 100 TL olan bir hisse senedinden 2 lot almak isteyen bir yatirimcinin
(100*2000) 200.000 TL 6demesi gerekir. Islemi gerceklestirilen, yani aract kurumlar
tarafindan alimi ya da satig1 yapilan hisse senetleri, Takasbank A.S.’ye bildirilir ve
burada yatirnmci admna islem kayd: yapilir ve saklanir. Yurt dist piyasalarla

kiyaslandiginda IMKB’nin ortaya koydugu performansmin gerilerde oldugu

o Umit Ataman, “Hisse Senetlerinin Ger¢ek Degerinin Hesaplanmas1”, Tiirkmen Kitabevi, 1999,

s. 29
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diisiiniilmektedir. Burada tabi ki Tiirkiye’deki yatirnmcilarin yabanci yatirimcilara
kiyasla yatirimlarini1 daha ¢ok mevduatta degerlendirdigi gercegi de dikkatimizi

cekmektedir. 2*

2.1.4. Endeks

Endeks, borsada bulunan ya da islem goren hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degismelerin, sirketlerin bulundugu kategorilere gore kisimlara ayrilan ekonomi
verisi olarak tanimlanmaktadir. Bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret
olan oransal degisimi 6lgmeye yarayan bir piyasa gostergesidir. Borsa endeksleri, bir
sayisal goOsterge olmalarina karsin; toplumun, ekonominin gelecegine iliskin
beklentilerini de yansitirlar ve bodylece ayni zamanda; sosyo-ekonomik, sosyo-
psikolojik acilardan da anlamli bilgiler icerebilirler.*’

Endeks, teknik analizler i¢in veri niteligindedir. Hisse senedi fiyatlarindan
hareketle hesaplanan endeksler de, endekste yer alan sirketlerin tiimii hakkinda
ortalama beklentiyi yansitirlar ve bdylece, borsalarin genel veya toplam performansi
hakkinda bilgi verirler. Endeksler, yatirimcilar i¢in hisse senedi ya da portfoy
getirileri ile piyasanin genel performansini karsilastirma imkani saglar. Dolayisiyla,
kurumsal ve bireysel yatirimcilara, sahip olduklari portfoylerin belli bir donem
boyunca gosterdigi performansi, piyasanin genel performansiyla karsilagtirma imkani
saglarlar.”

Piyasa endekslerinin belli basli kullanim alanlar1 su sekilde siralanabilir:

28
29

Umit Ataman, 1999, a.g.e., s. 31
Giiven Sayilgan, “Hisse Senetleri Piyasast Endeksleri”, Turhan Kitabevi Yayinlar1,2004, s.43
30 Giiltekin Karagin, “Sermaye Piyasasi Analizleri”, SPK Yayin, No:4, 1987, s. 150.
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e Endeksler, hisse senedi fiyatlarinda zaman icinde meydana gelen toplu
degisimi ortaya koyarlar.

e Piyasa portfoyiiniin veriminin hesaplanmasinda endekslerden yararlanilir.

e Endeksler, hisse senedi piyasasindaki gelismeler ile genel ekonomik
gostergelerdeki degigsmeler arasinda karsilagtirma yapma imkani saglarlar.

e Sermaye piyasasi analizlerinde, beta katsayilarinin hesaplanmasinda
endekslerden yararlanilir.

e Endekslerden yararlanarak, endekse dayali opsiyon ve future sézlesmeleri ile
yatirim fonlar1 gibi yeni yatirim araglart gelistirilebilir.

e Alternatif yatinnm araglarinin getirilerinin karsilagtirilmasinda endeksler

yatirimeilara faydali bilgiler saglar.’!

2.1.5. IMKB Endeksleri

IMKB Bilesik Endeksi, IMKB endeksleri arasinda ilk hesaplanmaya
baslanilan endeksdir. Ocak 1986’da Once haftalik olarak hesaplanmaya baglanilan,
Ekim 1987°de ise giinliik olarak hesaplanmaya devam edilen bu endeksin; baz tarihi
1 Ocak 1987, baz degeri ise 100 olarak belirlenmistir. IMKB hisse senedi endeksleri,
hisse senedi endekslerinin hesaplanmasinda kullanilan en yaygin yaklasim olan
piyasa degeri yaklasimi ve yine en yaygin ortalama yontemi olan aritmetik ortalama
esas alinarak hesaplanmaktadir.®> IMKB’de hesaplanan endeksler; IMKB Ulusal
Tiim Endeksi, IMKB Ulusal-30 Endeksi, IMKB Ulusal-50 Endeksi, IMKB Ulusal-

100 Endeksi, IMKB Ulusal-Sinai Endeksi, IMKB Ulusal-Hizmetler, IMKB Ulusal-

3 Mehmet Bolak, 1994, a.g.e., 5.66.
32 Giiven Sayilgan, 2004, a.g.e., s.91
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Mali Endeksi, MKB Ulusal-Teknoloji Endeksi, IMKB Bolgesel ve Yeni Sirketler
Pazar1 Endeksi, IMKB M.K.Yat. Ort. Endeksi’dir.

Yukarida bahsedilen tiim endeksler hem fiyat hem de getiri olmak tizere iki
ayr1 seri halinde hesaplama yapmaktadir. Getiri endekslerinin tamami seans
sonlarinda hesaplanmakta ve yine seans sonlarinda yaymlanmaktadir. Fiyat

endeksleri ise seans siirecinde hesaplanmaktadir.

2.1.5.1. IMKB Ulusal-Tiim Endeksi
Yatinm ortakliklar hari¢, ulusal pazarda islem goérmekte olan tiim hisse

senetlerini kapsamaktadir.

2.1.5.2. IMKB Ulusal-100 Endeksi

IMKB' inda, faaliyete gectiginde "bilesik", daha sonra "100" endeks adini
alan endeksin bir devami niteligindedir. Ulusal pazarda islem goren hisselerden
aktivite durumlarma gore 100 adedinden olusmaktadir. Ug ayda bir degerlendirme
yapilarak endekse girecek ve endeksten c¢ikacak olan hisseler belirlenmektedir.
Ulusal-100 endeksi, Ulusal-30 endekste yer alan hisse senetlerini otomatik olarak

kapsamaktadir.

2.1.5.3. IMKB Ulusal-50 Endeksi

IMKB Ulusal-30 endeksini kapsayan ve IMKB Ulusal 100 endeksine dahil

olan endekstir.
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2.1.5.4. IMKB Ulusal-30

Vadeli islemler piyasasinda kendisinden yararlanilmak {izere, yatirim
ortakliklar1 hari¢ ulusal pazarda islem goren sirketlerin islem hacmi ve piyasa
degerleri yiiksek olanlarindan sektorleri temsil etme kabiliyetleri de dikkate alacak

sekilde secilen 30 adet sirketin hisse senetlerini kapsamaktadir.

2.1.5.5. IMKB Ulusal-Sinai

Ulusal-Tiim endeksi kapsaminda bulunan hisselerden sanayi sektoriinii temsil
edenler bu endeks kapsamindadir. Ayrica, yedi adet alt sanayi grubu i¢in de endeks
hesaplanmaktadir: Gida ve icecek sanayi, tekstil ve deri sanayi, orman iiriinleri-kagit
ve basim sanayi, kimya-petrol ve plastik sanayi, tas ve topraga baglh sanayi, ana

metal sanayi ve metal esya ve makine sanayi.

2.1.5.6. IMKB Ulusal-Hizmetler

Ulusal-Tiim endeksi kapsaminda bulunan hisselerden hizmetler sektdriinde
siirlandirilanlar bu endeksin kapsamindadir. Ayrica, hizmetler sektdriinde dort adet
alt hizmet sektorii endeksi de hesaplanmaktadir: Elektrik hizmetleri sektorti,

ulastirma hizmetleri sektorii, turizm hizmetleri sektorii ve ticari hizmetler sektorii.

2.1.5.7. IMKB Ulusal-Mali

Ulusal-Tiim endeksi kapsaminda bulunan hisselerden mali sektorde
siirlandirilanlar bu endeksin kapsamindadir. Mali sektor i¢in de ayrica dort adet alt
sektor endeksi hesaplanmaktadir: Banka, sigorta, finansal kiralama-faktoring ve

holding-yatirim.
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2.1.5.8. IMKB Yatirim Ortakhklar
Ulusal pazarda islem gormekte olan yatirnm ortakliklariin hisseleri bu

endeksin kapsamindadir.

2.1.6. Uluslar Aras1 Hisse Senedi Yatirimlar1 Ve Diinyanin Onemli

Piyasa Endeksleri

Sirketler giinlimiizde ihrag ettikleri hisse senetlerini yurt disi1 borsalarinda
satisa sunarak, artan Olgiilerde fon saglamaktadirlar. Yurt disinda hisse senedi satarak
fon elde etmenin baslica yararlar1 sunlardir:

e Tek bir ulusal piyasaya gore daha biiyiik miktarda fon saglama olanagi elde
edilir. Ornegin merkezi ufak bir iilkede bulunan biiyiik bir sirket icin, hisse
senetlerinin yabanci piyasalarda pazarlanmasi iyi bir ¢6ziim olabilir.

e Uluslar aras1 hisse senedi satiglari, sirket adinin farklt mali piyasalara
yayllmasma ve isminin duyulmasina yardimci olur. Bagka bir deyisle,
sirketler bunu bir tanitim araci olarak da kullanabilirler.

e Hisse senedi ihra¢ eden sirketler, kendi iilkeleri disindaki borsalara kote
olarak hem risklerini azaltirlar, hem de kendi iilkelerinde bulamayabilecekleri

likiditeye kavusurlar.

Bugiin diinyadaki menkul kiymet borsalarinin hemen hemen tiimii, yerel

piyasada aranan borsaya kayit kosullarina uymak kaydiyla, yabanci hisse senetlerinin

satigina olanak verirler. Nitekim bazi biiyiik borsalarda kayitli sinir 6tesi hisse
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senetleri oldukca yiiksek sayilara ulasmaktadir. Ornegin Alman menkul kiymet
borsalarinda kayitli yabanci hisse senetlerinin sayist 200’iin, Ingiliz borsalarinda
kayitl olanlarin sayist da 500°ln iizerindedir. Tokyo borsasina kaydolan Amerikan
sirketlerinin sayis1 da giderek artmaktadir. Bu duruma finansal liberallesmenin
katkilar1 biiyliktiir. Tim diinya borsalarinda yabanci yatirimlart artmis olup, daha
fazla firma uluslar arasi hisse sermayesine ulasmakta ve boylece hizli ve siirekli

uluslar aras1 biiylime gergeklesmektedir.

2.1.6.1. Diinyadaki Onemli Endeksler

Yatirnmceilarin ilgi odagi olan hisse senedi piyasa endeksleri, hisse senedi
yatirimlarinda iyi bir kiyaslama aracidir. Ancak endeks olusturulmasinda kullanilan
hesaplama yoOntemleri ve ornek se¢imi gibi ¢esitli faktorler, aym1 piyasa igin
hesaplanan endekslerin farkli sonuclar iiretmesine neden olmaktadir. Endeks, hisse
senetlerinin iglem gordiigii borsa tarafindan hesaplanabilecegi gibi bagimsiz
kuruluglar tarafindan da hesaplanabilir.®> Endeks segiminde piyasanin gergek
durumunu yansitabilmesi biiyliik rol oynamaktadir. Hesaplanan endeks piyasanin
gercek durumunu ne kadar fazla yansitabiliyorsa o Olgiide tercih edilmektedir.
Endeks tercihinde rol oynayan diger onemli bir konu ise, endeks degerinin
yatirimcilara ulagmasini saglayan araglarin yayginligi ve ulasim siiresidir. Borsa dis1

bagimsiz kuruluslarca hesaplanan 6nemli bazi diinya endeksleri asagidadir.

3 Unal Bozkurt, “Menkul Deger Yatirimlarimn Yonetimi”, iktisat Bankasi Egitim Yaynlari,

No:4, 1988, 5.76
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a. Dow Jones Ortalamalari

Dow Jones Sanayi Ortalamasi (DJIA), Amerikan hisse senedi piyasasi i¢in
bilinen en eski hisse senedi piyasa endeksidir.** Baslangici, Dow Jones Company'nin
aktivitesi yiiksek 11 hisse senedinin ortalama kapanis fiyatlarin1 yayimlamaya
basladig1 1884'e kadar uzanmaktadir. Endeks kapsamindaki 30 hisse senedi, New
York Borsasi'nin (NYSE) biiylik olcekli iyi bilinen sanayi sirketlerini temsil

etmektedir.*

b. Nikkei-Dow Jones Ortalamasi
Japon hisse senedi piyasasinda en iyi bilinen endeks olan Nikkei-Dow Jones
Ortalamas1 (NDJA), Tokyo Borsasi'nin (TSE) birinci boliimiinde yer alan hisse

senetlerinin 255'inden olugsmaktadir.*®

c. Value Line Endeksleri

Value Line (VL) endeksleri, Value Line Yatirim Arastirmalart (VLIS) sirketi
tarafindan, % 80'den fazlas1t NYSE'de islem goren Amerikan hisse senetlerinden
olusturulmustur. Endeks dort ana kategoride hesaplanmaktadir. Bunlar, bilesik
endeks, sanayi endeksi, elektrik-gaz-su hizmetleri endeksi ve demiryollar

endeksidir.

3 Unal Bozkurt, 1988, a.g.e., s.77.

% Hiiseyin Dagli, “Hisse Senedi Piyasa Endeksleri ve Tiirkiye”, Balikesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 4, 2000,s. 190

Geofrey A. Hirt, ve B.Block. Stanley, “Fundamentals of Investment Management”, McGraw-
Hill Sixth Edition, 1999, s. 62
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d. New York Borsas1 Endeksleri

NYSE, 1966 yilinda, biri bilesik olmak {iizere sanayi, ulastirma, finans,
elektrik-gaz-su hizmetleri sektorlerinde faaliyette bulunan sirket hisse senetleri igin
bes ayr1 kategoride piyasa endeksi hesaplamaya baglamistir. Bu endeksler i¢in 31
Aralik 1965 = 50 baz donem olarak kabul edilmistir. Cogu endekslerin aksine, NYSE
endeksleri belli bir hisse senedi 6rnegini degil, borsada islem goren hisse senetlerinin

tamamini kapsamina alarak hesaplamaktadir.”’

e. Nasdaq Endeksleri

Amerikan hisse senedi piyasasi i¢gin diger 6nemli bir piyasa endeksi Menkul
Kiymet Aract Kurumlart Birligi'min (NASD) 5 Subat 1971 tarihinden itibaren
hesaplamaya basladigit Menkul Kiymet Aract Kurumlar1 Ulusal Birligi Otomatik
Kotasyon (NASDAQ) endeksleridir.”® NASDAQ sistemine kota edilmis Amerikan
tezgah-listi (OTC) piyasada islem goren biitiin hisse senetleri, bu endeksin
kapsaminda  bulunmaktadir. NASDAQ endeksleri yedi ayri kategoride
hesaplanmaktadir. Bunlar, bilesik, sanayi, bankalar, sigorta sirketleri, diger finansal
sirketler, ulastirma ve elektrik-gaz-su hizmetleri (utility) endeksleridir. Endekslerin

baz donemi 5 Subat 1971=100'diir.

f. Amerikan Borsasi1 Endeksi
Amerikan Borsasi'nin (AMEX) ilk hesaplamaya bagladig1 (1966) endekslerde
fiyat-agirlign kullaniyordu. Endeks, Amerikan Borsasi'nda islem goren biitiin hisse

senetlerini kapsamina almistir.

37 Geofrey A. Hirt, ve B.Block. Stanley, 1999, , a.g.m., s. 63
3 William F. Sharpe, J. Alexander Gordon, ve V. Bailey Jeffery, “Investments”, Englewood
Cliffs Fifth Editions, 1995,s. 835
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g. Tokyo Borsasi Fiyat Endeksi

Tokyo Borsasi Fiyat Endeksi (TOPIX), Tokyo Borsasi (TSE) birinci
boliimiinde islem goren biitliin hisse senetlerinin bilesik endeksidir. TOPIX bilesik
endeksi, her biri 28 ayr1 endiistriyi kapsayan, sirket biiyiikliigiine gore lic gruba
ayrilmistir. Bunlar; biiyiik, orta ve kiigiik kapitalizasyonlu hisse senetlerinden olusan

endekslerdir.*’

2.2. HISSE SENETLERI iLE ILGILi ANALIZLER

Bir hisse senedi satin almaya karar verebilmek icin, o hisse senedinden
kazang elde edebilecegini diisiinebilmek énemlidir. Hem kar etme hem de zarar etme
riskinin olabilecegi bir durumda karar verilmeden once dogru bir analiz yapilmasi
gerekmektedir.

Burada oOncelikle yatirimci satin alacagi hisse senedini hangi sektdrden
sececegine karar vermelidir. Hisse senedi alinmasi diisiiniilen sirketle ilgili olarak
bazi noktalara dikkat etmek gerekir. Bunlar; sirketin o sektor iginde bulundugu
konumu, 6nlimiizdeki donemde rekabete ne kadar acik oldugu, pazar paymin nasil
gelisebilecegi gibi noktalardir. Yatinmcimnin ayrica 6zellikle Tiirkiye gibi krize acik
olan iilkelerde, herhangi bir kriz s6z konusu oldugunda hangi sirketin bundan en az
etki ile kurtulabilecegine, hangi sirketin kriz durumunda mali yapisini en iyi
koruyabilecegine dnem vermesi gerekir. Biitlin bunlar i¢in analize ihtiya¢ vardir.

Hisse senedi analizi, ge¢mis verileri inceleyerek gelecek durumla ve su anki

durumla ilgili somut dayanagi olan tahminler yapmaktir, yani ge¢mis verilere

39 William F. Sharpe, J. Alexander Gordon, ve V. Bailey Jeffery, 1995, a.g.m.,s. 835
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bakilarak hisse senedinin fiyatinin ne yonde gidecegi belirlenmeye calisiimasidir.
Hisse senedi yatirimindan yiiksek getiri saglamak amacinda olan yatirimcilar bu

amaca ulasmak i¢in analiz yapma yolunu segerler.

2.2.1. Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

2.2.1.1. Para arz ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski

Palmer (1970) ve Spirinkel (1971), para arzi ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkiyi incelemisler ve para degisimin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini
tespit etmislerdir. Bu konudaki yapilan genel arastirmalar, para arzindaki artiglarin
hisse senedi fiyatlarinda artislara neden oldugu yoniindedir. Para arzindaki artis
oraninin yiiksek olmasi, piyasada atil bir paranin olusmasina, kredi olarak borg
verilebilecek para miktarindaki fazlalia ve dolayisiyla faiz oranlarinda bir diisiise
sebep olmaktadir. Ayrica, para arzindaki yliksek artis orani firmalarin faaliyetlerinde
artis ve ekonomik biiylimeye neden olarak, hisse senedi fiyatlarini artirict rol

0ynayacakt1r.40

2.2.1.2. Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski

Tiirkiye gibi yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerde menkul kiymet
piyasalarinda yatirimcilarin  enflasyona karst korunmalari olduk¢a Onem
tagimaktadir. Bu konuda yapilan arastirmalarin bazilar1 s6z konusu iki degisken
arasinda negatif, bazilar ise pozitif iliski oldugunu iddia etmislerdir.

Enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki negatif korelasyon agiklamasi

ilk olarak Fama (1981) tarafindan ileri siiriilmiis, ardindan Kaul (1987) tarafindan

40 M. B. Durukan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse

Senedi Fiyatlarina Etkisi”, IMKB Dergisi, Y11:3, Say1:11, 1999, s. 19-48
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genisletilmistir. Negatif iliski oldugu savunulan arastirmalar, negatif korelasyonun,
enflasyon ve gelecekteki liretim biiylimesi arasindaki negatif korelasyona bagh
olarak ortaya c¢iktigini iddia etmektedir. Buna gore, enflasyon oranindaki artigla
ongoriilen ekonomik ¢okiis, hisse senedi fiyatlarin1 ve dolayisiyla hisse senedi
getirilerini diigiirecektir ¢linkli hisse senedi fiyatlar1 firmalarin gelecekteki kazang
potansiyellerini yansitmaktadir. Bazi1 arastirmacilar, enflasyon ve getiri arasinda
ortaya ¢ikan negatif korelasyonun, enflasyon donemlerinde yatirimcilarin, hisse
senetlerinden faiz getiren diger varliklara yonelmelerinin bir sonucu olarak goriirler.
Negatif iligki tartigmalarina karsin, Kessel (1956), enflasyon oranindaki
artiglarin firmalarin hisse senedi degerini artiracagini iddia etmistir. Kessel’in pozitif
korelasyon iddiasi ilerleyen yillarda da bazi yazarlar tarafindan desteklenmistir.
Pozitif korelasyonu savunanlar yatirimcilarin enflasyondan korunmak amaciyla hisse

senedine yatirim yaptiklari goriisiinii savunmaktadirlar. *'

2.2.1.3. Faiz oranlar ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski

Gecmiste yapilan c¢aligmalar, hisse senedi getirileri iizerinde faiz
oranlarindaki degisiminin 6nemli bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Faiz oranlarindaki degisim, hisse senedi fiyatlarini iki sekilde etkilemektedir.
Bunlardan ilki, firmalarin nakit akimlarin1 kapitalize etmekte kullandiklari orani
etkilemesiyle, ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit akim beklentilerini
degistirmesiyle ortaya g¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin iskonto ve hedef faiz
oranlari, enflasyon oraninin gelecekteki yonii hakkinda bir isaret olarak piyasa

istirakgileri tarafindan dikkatle izlenirler.

4 M. Chopin ve M. Zhong, “Stock Returns, Inflation and the Macroeconomy: The Long- and

Short-Run Dynamics”, Forthcoming Advances in Investment Analysis and Portfolio
Management, 2000, s.189
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Cook ve Hahn (1988), faiz oranlarindaki diisiislin iyi, yiikselisin ise kotii
sinyal verdigini, kisa donemde ilan etkisinin orandaki artigla negatif, orandaki
azaligla pozitif yonde oldugu konusunda kanitlar sunmuslardir. Kisa siireli hisse
senedi getirilerini konu alan bu calismalar, faiz oranlarindaki degisikligin finansal
piyasalarda ilan etkisi yarattigin1 ve tepkinin ¢ok hizli oldugunu gostermistir.
Bununla beraber, yazarlar, hisse senedi piyasalarinda uzun siireli performansin
Merkez Bankasi iskonto oraniyla iligkili oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlar
ayrica, hisse senedi getirilerinin, oranin diisiisiinii takiben ortaya c¢ikan getiri

hareketlerinden daha yiiksek ve daha istikrarli olduklarini iddia etmislerdir.

2.2.1.4. Doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski

Doviz kurlar1 hisse senedi fiyatlarinin analizinde siklikla kullanilmakta olup,
sirket kazanglarinin énemli 6lgiide para degerindeki dalgalanmalardan etkilendigine
inanilmaktadir. Bu konuda ilk yapilan ¢alismalarda hisse senedi fiyatlarinin kur
dalgalanmalarina kars1 tepkileri konusunda genel bir kalip bulunamamistir. Bununla
birlikte, doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarin1 da i¢ine alacak sekilde ulusal
fiyatlar1 etkilemesindeki rolli, baglica para birimlerinin degerinin 1973 yilinin
basinda dalgali kur rejiminden sonra degismesiyle ve Ozellikle yakin gecmiste
1980’lerde dolarin hi¢ goriilmemis bir dalgalanma gostermesiyle oldukga artmistir.
Ayrica, diinya ticaretindeki ve sermaye hareketlerindeki 6nemli diizeydeki artislar,
para degerini, isletme karliliginin ve hisse senedi fiyatlarinin en 6nemli belirleyicisi
haline getirmistir. Bu geligsmeler, doviz kuru-hisse senedi fiyati iligkisi tizerindeki

ilginin de artmasim saglamistir. **

# Ki-ho Kim, “Dollar Exchange Rate and Stock Price: Evidence from Multivariate Cointegration

and Error Correction Model”, Review of Financial Economics, Vol.12, 2003,s. 301-313
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Bu konuda 6nceden yapilan calismalarda bir fikir birligine varilamamistir.
Baz1 yazarlar negatif bazi yazarlar ise pozitif iligki oldugunu savunmaktadirlar.
Aggarwal (1981), 1974—1978 donemindeki aylik ABD hisse senedi fiyat verileri ve
efektif doviz kurlarini kullanarak bir arastirma gerceklestirmistir. Basit regresyon
sonuglaria dayali olarak vardigi sonuglar, hisse senedi fiyatlariyla déviz kurlarinin
pozitif iligkili oldugu ve iliskinin uzun dénemle karsilastirildiginda kisa donemde
daha giiclii oldugunu gostermistir. Yazar, calismasinda kur degisikliklerinin ABD
harig, diger tiim iilkelerde hisse senedi fiyatlarin1 pozitif olarak etkiledigi sonucuna

varmistir.

2.3. HiSSE SENETLERi iCiN DEGERLEME VE FiYATLAMA
YONTEMLERI

2.3.1. Degerleme Ve Fiyatlama

Deger kavrami iktisatta genellikle miibadele degerini ifade etmektedir. Bir
malin miibadele degeri, s6z konusu maldan bir birim elde etmek i¢in gerekli olan
diger mal veya para birimidir. Deger, malin arzu edilebilirligi ve kitlik derecesi
olmak iizere iki faktore baglidir. Bir mal arzu edildigi takdirde bir degeri vardir. Mal
bollastik¢a veya arzu edilebilirligi azaldik¢a degeri diisecektir. Ornegin, bir mal hem
arzu edilir hem de az ise, bu mal yiiksek miibadele degerine sahip olacaktir.”

Bir varligin “deger”inin tespit edilmesi ise degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme; para disindaki iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir

isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stoku gibi toplam aktiflerinin degerinin

# Halil Seyidoglu, “Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik”, Giizem Yayinlar1, 1992, s.141.
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tahmini olarak tanimlamir.** Degerlemede karhilik, risk ve isletme degeri ekseninde

incelemeler yapilir.

Isletme degerlemesinin amaci, o isletmenin uygun ve makul piyasa degerinin

tespitidir. Uygun ve makul piyasa degeri ise; piyasadaki varliklarin degeri konusunda

tam bilgiye sahip istekli alicilarin ve saticilarin s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir

ettikleri alim-satim degeridir. +°

Sirket degerini etkileyen baslica faktorler soyle siralanabilir:
Firmanin faaliyette bulunacagi sektor ve ekonominin genel durumu,
Sirketin faaliyette bulundugu sektore giris kosullart,

Sektoriin bliyiikligl ve biiylime hizi,

Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecekteki seyri,

Firmanin blytikligi,

Firmanin faaliyette kullandig1 makine ve gereclerin niteligi,
Arastirma gelistirme faaliyetleri,

Kullanilan teknoloji,

Firmanin serefiyesi,

Firmanin kurulus yeri,

Firmanin ge¢misi,

Firmanin sermaye yapisi; sermayede kamu ve 6zel sektor paylari,
Firmanin likidite durumu,

Firmanin dikey biitliinlesme derecesi,

44
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Géniil Ipek Alkan,ve Erhan Demirel, “Tiirkiye’de Kullanilan Baz1 Sirket Degerleme Yontemleri
ve Bir Uygulama”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 2,
2007,s.2

Goéniil ipek Alkan, ve Erhan Demirel, 2007, a.g.m., s. 3
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e Firmanin ge¢misteki kazanglar1 ve potansiyel kazang giicii,

¢ Firmanin gegmisteki temettii politikasi ve temettii dagitabilme kapasitesi,
o Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutari,

e Yatirimlarin ekonomik omrii,

e Yatirimlarin hurda degeri,

e Maliyetler icinde sabit ve degisken giderlerin orani,

e Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabilirligi,

e Firmanin ger¢eklestirecegi yatirim projeleri,

e Hammadde fiyatlarinin yiikselme olasiligi,

e Tekel haklarinin gelecekteki durumu.

Degerlemeden sonraki asamanin konusu olan fiyat ise, bir mal veya hizmetin
para ile ifadesidir. Mal ve hizmetlerin fiyati1 tam rekabet¢i piyasalarda arz ve talebe
gore belirlenirken, planli ekonomilerde merkezi bir idare tarafindan
belirlenmektedir.*

Fiyatlama, belirli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki degerinin para
ile ifade edilmesi yani tahminidir. Tam rekabet¢i bir piyasada fiyat ile deger

ortiismektedir.’

% Aysen Dalgeg, “Isletmelerde Firma Degerinin Saptanmasina Yonelik Yaklasimlar”, Dokuz

Eyliil U. Sosyal Bilimler l:lnstitiisii isletme Anabilim Dali, Doktqra Tezi, 1992,_5.45-46.
Ahmet Mithat Cesur, “Ozellestirme ve Firma Degerlemesi”’,Ozellestirme Idaresi Proje
Degerlendirme Genel Miidiirliigii, 1993, s.56.
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2.3.2. Sirket Degerleme Yontemleri

Isletme degerinin belirlenmesine yonelik olarak gelistirilen degerleme

yontemleri sunlardir:

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y&ntemi
e Net Aktif Degeri Yontemi

e Piyasa Degeri - Defter Degeri Yontemi
e Tasfiye Degeri Yontemi

e Yeniden Yapma Degeri Yontemi

e Isleyen Tesebbiis Degeri Yontemi

e Emsal Degeri YOntemi

e Ekspertiz Degeri YOntemi

e Temettli Verimi Yontemi

e Fiyat/Kazan¢ Oran1 Yontemi

e Fiyat/Nakit Akim Oran1 Yontemi

e Piyasa Kapitalizasyon Degeri Yontemi
e Defter Degeri Yontemi

e Varlik Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model-CAPM)
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2.3.2.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Nakit akimi, isletme varliklarinin yaratacaklari vergiden sonraki kar ile
amortismanlar1 toplamim ifade etmektedir. ** Nakit akimi (NA), diger bir deyisle
nakit giris ve ¢ikislari, bir isletmenin devamlilig1 saglayan en 6nemli kaynaktir ve bir
isletmenin ayakta kalabilmesi icin nakit akim dengesini koruyabilmesi gereklidir.*’

Nakit akimimin amaci, isletmelerin finansman yapisinin firmanin nakit
durumu iizerindeki etkisini degerlendirmektir. Genel olarak isletmelerin herhangi bir
andaki mali yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek miktarda bir nakde sahip olmalari
gerekir.”® Bu yonteme gore, sirket varliklari nakit yaratabildikleri siirece bir deger
ifade etmektedir. Yontem gelecekteki nakit akislarinin degerlemesi islemi olup
yontemin temeli paranin zaman degerine dayanmaktadir. Bu analizde, oncelikle
iskonto orani belirlenmektedir. Bu yontemde iskonto oran1 olarak genellikle sermaye
maliyeti kullanilmakta ve tahmin edilen nakit akislar1 bu orana gére buglinkii degere
indirgenmektedir.

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA), belli bir iskonto oranina gére indirgenmis
nakit girisleri ile indirgenmis nakit cikislar1 arasindaki farktir. INA yénteminde
sirketin gecmis finansal tablolarindan yararlanilarak gelecekteki nakit akimlar
tahmin edilir ve bu nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesiyle de firma
degeri bulunur. Enflasyonist ortamlarda INA yonteminde nakit akimlari, nominal
olarak tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alan iskonto orani ile bugtinkii

degere indirgenir. Nakit akimlarinin net bugiinkii degeri yonteminde firmanin

48 Ali Pamukgu, “Isletme Finans1”, Der Yaynlar1, 1989, .49

¥ Aysen Dalgeg, 1992, a.g.m., s.45-46.
%0 Mikail Erol, “Nakit Kavrami Baglaminda Nakit Yonetimi Ve Nakit Yénetiminde Nakit Akis
Analizinin Yo6netim Araci Olarak Kullanilmas1”, Muhasebe ve Denetime Bakis, 2003, s. 101
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degerini belirleyen degiskenler; nakit akimlari, nakit akimlar1 tahmin siiresi, iskonto

orani olarak siralanabilir.

2.3.2.2. Net Aktif Degeri Yontemi

Isletmenin kontrol payinin, isletmenin faaliyetleri ve aktifleri iizerindeki her
tiirlii hakka sahip olunmasina imkan veren bir anlasma ile satilmasi halinde, isletme
degerinin hesaplanmasinda kullanilan ydntem, “net aktif degeri” yontemidir.”' Net
aktif deger, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalar1 durumunda elde
edilebilecek nakit miktarim1 ifade etmektedir. Varliklarin elde tutulmayip, normal
kosullar altinda satilmalar1 durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan giderlerin
cikarilmasi ile bulunan net tutar; net aktif deger olmaktadir. Diger bir ifadeyle,
varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere donistiiriilmesiyle bulunan degerdir.
Cari degerlere doniistiiriilen varliklar isletmenin degerini, isletme degerinden

borglarin ¢ikarilmasi ile bulunan deger ise 6z varlik degerini gosterir.

2.3.2.3. Fiyat/ Kazan¢ Orani1 Yontemi

Isletmenin hisselerini alacak olan yeni kisi ya da kurulus, bu satin almay1
daha ¢ok hisse senedine bir yatirim amaciyla gergeklestiriyor ve herhangi bir ortaklik
anlagsmasi diizenlemiyorsa, bu takdirde “Fiyat/Kazan¢ Orami (F/K) Yontemi” ve
“Piyasa Degeri/Defter Degeri Yontemi” ile isletme degerinin hesaplanmasi dogru

olacaktir.>?

ol Onder Met, “Nakit Akim Oranlar1 ile Finansal Analiz ve Konaklama Isletmeleri Acisindan

Degerlendirilmesi”’, Muhasebe ve Denetime Bakis, Yil: 4, Say1:14, 2005, s.42
Kiirsat Aydoga, ve Alparslan Giiney, “Hisse Senedi Fiyatlarinin Tahmininde F/K Orani ve
Temettii Verimi”, IMKB Dergisi, Y1l:1, Say1:1, 2007
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F/K orani, hisse senedinin fiyatinin hisse basina diisen kazang (vergi sonrasi)
miktarina boliinmesiyle bulunur. Yani hisse senedi fiyatinin hisse basma kar
rakamina oranidir.

Hisse basina kar asagidaki sekilde formiile edilir:

Net Kar (15)
Ortalama Hisso Somodi Satiay 77
F/K orani formiilii ise agsagida gosterilmektedir:
PlyasaFlyati (16)

Hisse Basina Kazanc

F/K orani yukaridaki formiilden de anlasilacagi gibi; piyasa fiyatinin hisse

senedi kazancinin kag kat1 oldugunu gosterir. Yani; hisse senedinin sagladigi her “1”
birimlik kazang i¢in yatimmeilarn 6demeye razi olduklari fiyati ifade eder.”> Bu
nedenle, F/K oran1 yaklasimina “Kazang Carpani Modeli” de denir. F/K orani, hisse
senetlerinin karsilastirilmast i¢in kullanilabilir. Ancak bu tiir karsilastirmalar
yapilirken mevsimsel dalgalanmalar, endiistri veya is kolundaki dalgalanmalar ve
olaganiistii durumlar dikkate alinmalidir. Siirekli olmayan bu tarz durumlarda hisse
senetlerinin getirileri normal duruma ayarlanirsa, bu siirekli olmayan durumun etkisi
azaltilir.™

F/K orani genellikle hisse senedinin cari piyasa fiyatinin, ge¢mis son 12 ayin
hisse basina kazancina boliinmesi ile hesaplanir. Ancak yatirimcilar, hisse senetlerine

gelecek donem kazanglart nedeniyle yatinm yaparlar. Dolayisiyla model

33 Cudi Tuncer Giirsoy, “Finansal Yonetim Ilkeleri”, Dogus Universitesi Yaynlari, Istanbul,

2007, s. 304
Tseng K.C., “Low Price, Price-Earnings Ratio, Market Value and Abnormal Stock Returns”,
The Financial Review, Vol:23, No:3, 1998, s.340

54

43



olusturulurken oncelikle bir sonraki yilin getirisi tahmin edilir ve yatirime1 tarafindan
belirlenen F/K orani ile ¢arpilarak bir sonraki donemde hisse senedinin alacagi deger
belirlenir.*
Temettli 6demek yerine, karini tekrar yatirima aktaran sirketlerin F/K oranlar1
yiiksek olur. Hissedarlar temettii almamalarina ragmen, hisse ig¢in yiiksek fiyat
0demeye razidirlar ki bunun sebebi sirketin gelecek yillara ait biiyiime beklentisidir.
F/K orani, sirket degerlemesi yapilacak hisse senedini, i¢inde bulundugu sektoriin
ortalamasina ve sektordeki diger sirketlerle F/K bazinda karsilagtirma yapilmasina
olanak verir.”
F/K orani kullanilirken asagidaki segeneklere gore tercih yapilabilir;

e Ayni sektorde faaliyet gosteren ve birbirine benzeyen sirketlerin F/K oranlari
ortalamasi segilebilir,

e Genel piyasa (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) F/K orani ortalamasi

alinabilir,

e Yurt disindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.

F/K oram1 halka agik olmayan firmalara da uygulanabildiginden sirket
degerlemelerinde yontem olarak daha fazla tercih edilmektedir. Buna gore, sirketin
hisse senetlerinin fiyat1 belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu sektoérdeki F/K

oranindan yararlanarak sirketin hisselerinin degeri tespit edilebilmektedir.

3 Cudi Tuncer Giirsoy,2007, a.g.m., s. 305
6 H. Ramcharran, “An Empirical Analysis of the Determinants of the P/E Ratio in Emerging
Markets”, Emerging Markets Review, 2002,s.168
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2.3.2.4. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 Yontemi

Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde, sirketlerin acikladiklart kar
rakamlarinin girketin gergcek kazancinmi yansitmadigr endisesi nedeniyle, Piyasa
Degeri/ Defter Degeri (PD/DD) yontemi kullanilmaktadir. PD/DD orani, bir sirketin
hisselerinin piyasa degerinin sirketin hisse basina diisen defter degerine oranidir.

PD/DD yontemi fiyati, olmasi gereken yonde saptamaya yonelik bir
yontemdir. Bu yontemin uygulanmasinda gercek deger saptanirken once isletme ile
ayni sektorde, ayni risk diizeyi ile ¢alisan ve hisse senetleri piyasada alinip satilan
isletmelerden bir gdzlem seti olusturulur.”” PD/DD orani, hisse senedinin piyasa
degerinin hisse basina 6z varliklara boliinmesi ile bulunmaktadir. Bu yontemde,
firmalarin PD/DD oraninin, ayni sektorde bulunan firmalar i¢in ayni1 oldugu
varsayimindan hareket edilerek firma degeri tespit edilmektedir. Degerleme
yapilacak sirket icin, sirketin kendi orani ve/veya benzer sirket oranlarinin ortalamasi
ile sirket hisselerinin nominal degeri carpilarak sirket degerine ulasilir. Ancak, F/K
oraninda oldugu gibi bu tanim dogru degildir. Ciinkii, nominal deger; “bir menkul
degerin ihrag edildigi fiyattir (hisse senedinin tizerinde kayithi bulunan deger/fiyat).”
Nominal deger piyasada gecerli olan gergek miibadele fiyatinin altinda veya iistiinde
olabilir. Sirket degerine ulasilmasi i¢in, PD/DD oraninin, girket hisselerinin nominal
degeri ile degil, sirket hisseleri basina diisen defter degeri (6z sermaye) ile ¢arpilmasi
gerekir. Defter degeri (muhasebe degeri); belirli bir tarihte, tarihi degerle kayith
varliklarin muhasebe kayitlarina gore belirlenmis degeridir. Bu deger, bilanco

kalemleri kullanilarak hesaplanmaktadir.

> M. Alp Ulgener, “Hisse Senedi Degerleme Yontemleri ve Temel Analiz”, istanbul Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii Uluslararasi isletmecilik Anabilim Dahl, Yiiksek Lisans
Tezi, 1994, s.16.
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Hisse Senedi Piyasa Fiyati

PD/DD=— - - .(17)
Hisse Basina Dusen Defter Degeri (Oz Sermaye)
Sirket Degeri = Segilen Sektoriin veya  Sirketin Defter Degeri
Piyasanin Ortalama  * (Oz Sermaye) ................ (18)

PD/DD Orani

Bu yontem kullanilirken, firmalarin varliklarint en iyi sekilde kullanacaklar
varsayimi yapilmaktadir. Yontemde sirketin degeri, sirketten talep hakki olan

yatirimetlarin taleplerinin degerinin toplamu olarak ifade edilebilir.®

2.3.2.5. Fiyat / Nakit Akim Orani Yontemi

F/K orant yonteminde, firma kazanci ile piyasa degeri arasindaki iliskiden
yararlanilarak firma degeri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA) yonteminde,
piyasa degeri ile nakit akimlart arasinda iliski kurularak, bu iliski yardimiyla benzer
firmalarin degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde, benzer firmalarin fiyati ile nakit
akimlar1 orani tespit edilerek, deger tespiti yapilacak firmanin nakit akimi ile bu
oranin ¢arpimi sonucu firma degeri bulunacaktir. Uygulamada basit bir hesapla, nakit
akimi olarak; net kar ile amortisman toplami alinmaktadir. F/NA oranina ait formdil

asagida gosterilmektedir.

F/NA =— Hisse Sened1 Piyasa F.1yat1‘ e (19)
Hisse Basina Dusen Nakit Akimi

> Giiven Sayilgan, “Isletme Finansmani”, Turhan Kitabevi, Ankara,2003, s. 268
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2.3.3. Hisse Senedi Degerlemede En Fazla Kullanilan Yontem Olarak

F/K Oram

Yukarida bahsedilen yontemler arasinda en fazla kullanilan yontem F/K orani
yontemidir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda sik¢a kullanilan F/K orani,
piyasa analistleri ve potansiyel yatirimcilar i¢in firmanin 1 TL lik vergi sonras1 hisse
basina karina karsilik piyasadaki degerinin ne olmas1 gerektigi konusunda énemli bir
isarettir. Bir bagka ifadeyle bu oran, hisse senedi i¢in 6denen bedelin hisse basina
kazancin kag kat1 oldugunu ac¢iklamaktadir.”’

F/K orani, banka ve araci kurumlardaki piyasa analistleri ve yatirimcilar
tarafindan sirketlerin ve endiistri kollarinin potansiyel karliliklarin1 karsilagtirmak
i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye’de F/K orani araci kurumlar ve bankalar
tarafindan en ¢ok kullanilan degerleme yontemidir.*® Pratikte, yatirimeilarin bircogu
sezgisel olarak F/K orani yiiksek olan firmalarin hisse senetlerini yiiksek biiyiime
beklentisi cercevesinde degerlendirmekte ve bu senetlere daha fazla yatirnrm yapma
egilimi gostermektedirler.

Yiiksek F/K oranina ragmen hisse senedi fiyatinin artmasinin {i¢ temel nedeni
oldugunu belirtilmistir. Bunlar:

+ Ekonomide beklenen istikrarli GSYIH biiyiimesine bagl olarak sirket kazanglarinin
eskisinden daha hizli biiytimesinin beklenmesi,

* Hisse senetlerinin, yatirimcilarin goziinde eskisine gore daha az riskli olmasi
nedeniyle hisse senedi fiyatlarini yiikseltici etki yapacak sekilde daha fazla talep

etmeleri,

59 H. Ramcharran, 2002, a.g.m., s.168 ) ) ;
%0 M. Vatansever, “Hisse Senedi Degerlemesi ve Tiirkiye’den Bir Orneki”, istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994, 5.79
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* Hisse senetlerine yatirim yapmak i¢in yatirimcilarin katlandigr maliyetini diiserek

. . .. 61
hisse senedi talebini artirmasidir.

2.3.3.1. F/K oram ile ilgili yorumlar

Giliniimiliz sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlari, bagli degerlerinin
tahminiyle ilgili gerekli bilgileri yansitmaktadir. Bir takim gruplar, F/K oraninin bir
hisse senedinin gelecekteki yatirim performansinin gostergelerinden biri oldugunu
savunur. Bu fiyat orami1 hipotezini destekleyenler, diisiik F/K oranina sahip hisse
senetlerinin yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerine gore daha iyi performans
egilimde olduklarini savunur. Bir¢ok arastirmaci da hisse senedinin yatirim
performanstyla F/K orani arasindaki iligkiyi arastirma konusu yapmustir.*

F/K oran1 piyasadaki fiyatin karin ka¢ kat1 oldugunu gosterir. Hisse bagina
diisen kar 1 TL ise ve senet borsamizda 5 TL’den islem goriiyorsa, karin 5 katina
satitliyor demektir. Bu oran arttikca senetlerin pahalilagtigi  ortaya ¢ikar.
Hisse senedi almak, piyango bileti almak, sayisal loto oynamak degil, bir isletmeye
ortak olmanin bedelidir. Sirketin varliklar1 ve karlar1 6denen paranin karsiligidir.
Yatirimel, sirketin ilerideki bir tarihte daha fazla kar yapacagini timit ederek senetleri
bugiinkii fiyat iizerinden alir. F/K orani; sirketin kar yapma potansiyeline gore
piyasada islem goren senetlerin pahali mi, ucuz mu oldugunu belirtmeye yarayan bir
Ol¢iidiir. Bagka bir deyisle F/K orani, yapilan yatirnmin sirketin yapacagi temettii
O0demeleriyle kag¢ yilda geri doneceginin hesabidir. Diyelim ki A sirketinin karlar

sabittir. Sirket her yil hisse senedi basina 3.50 TL kar gostermekte ve senetler de

61 Pu Shen, “The P/E Ratio and Stock Market Performance”, Economic Review-Federal Reserve

Bank of Kansas City, Vol:85, No:4, 2000,s:25
William Breen, "Low Price-Earnings Ratios and Industry Relatives", Financial Analysts
Journal, 1968, s. 126.
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borsada 35.00 TL iizerinden islem gormektedir. Demek ki bir tek A sirketinin hisse
senedini alan yatirimci parasini temettii olarak; on yilda geriye alacaktir.

Her sektoriin ortalama olarak F/K oranlar1 farkli olabilir. Yatirnmer satin
alacagi sirketin; F/K oraninin borsada islem goren tiim hisse senetlerinin ortalama
F/K oranlarin1 incelemeli, senetlerin, diger menkul kiymetlere gére pahali mi, ucuz
mu olduguna bakmalidir. Yatirim i¢in senet se¢ilmesinde; F/K oranlari, sirketin kar

bliylime orani ile de karsilastirilmalidir.

2.3.3.2. F/K oraninin eksiklikleri

F/K oraninin hesaplanmasinin kolay olmasi, hesaplamasinda gercek verilerin
kullanilmas1 ve kar eden tiim firmalara uygulanabilmesi F/K oranmin avantajlari
olarak belirtilebilir.”> Bu avantajlarina karsin F/K oram kullamilarak yapilan
degerlemede hata yapma olasilig1 da bulunmaktadir. Bu oranin hesaplanmasinda net
karin temel gosterge olarak kullanilmasi bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep
olabilmektedir. Net karin degisik muhasebe uygulamalarindan ve/veya enflasyondan
etkilenerek gercek karlilig1r yansitmamasi durumunda elde edilen degerler yaniltict
olabilmektedir. Bunun yaninda s6z konusu oranin zarar eden firmalara
uygulanamamasi ve degerleme yapmak igin her zaman benzer Ozelliklere sahip
kargilastirilabilir ~ firmalarin =~ bulunmamasindaki  giiclikler de bu oranin
dezavantajlarini olusturmaktadir.

F/K oranm1 yonteminin en Onemli eksikligi, net karin gosterge olarak
alinmasidir. Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte

olan net kar rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri

63 T. Cook, ve M. Rozeff, “Size and Earnings-Price Ratio Anomalies: One Effect or Two?”,

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1984, s. 450.
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fazla olan firmalarin F/K oranlarinin kullanilmasi yaniltici sonuglar verebilecektir.
Bu yontemde dikkat edilmesi gereken bir nokta da duragan karsilastirmalarin
yapilmasidir; yani sirketin  beklenen karliligi {izerine herhangi bir sey
soylenmemektedir. F/K orani yonteminin bir diger sakincasi ise, F/K oraninin zaman
igerisinde degisebileceginin gbéz ardir edilip, bu oranin sabit olarak dikkate
alinmasidir. F/K orani1 ve ortalama kazang¢ miktar1 da sabit kabul edildiginden riski
odiillendirmek ve risk ile vade arasindaki iligkiyi degerlemeye yansitmak miimkiin
olamamaktadir. Bu yontemin diger eksiklikleri olarak, paranin zaman degerinin
dikkate alinmamasi, iki sirketin hi¢ bir zaman ayni1 olmayacagi, se¢ilen yillarda F/K
oraninin sapma gosterme olasilig1r yani spekiilasyona agik borsalarda olusan F/K
oranlarmin kullanilmasi, sirketin gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate
alinmiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi konular1 yansitmamasi sayilabilir. Ayni
zamanda, F/K oram1 zarar eden firmalarda c¢alismadigi gibi, kar1 sifira yakin
firmalarda da firma degeri ¢ok yiiksek ¢ikacaktir.

Ancak, donem kar1 yerine isletme faaliyet karinin kullanilmasi, belli bir
donemin F/K orani ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer sektér orneklerinden
yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar1 dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara
katilmasiyla yukarda belirtilen sorunlarin kismen asilabilecegi diistiniilmektedir.

Bu sakincalarina ragmen, F/K oran1 yontemi Tiirkiye’de aract kurumlarin ve

yatirim bankalarinin en ¢ok bagvurduklar1 degerleme yontemidir.
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2.4. SIRKET DEGERLEME YONTEMLERINDEN FiYAT/KAZANC VE
FiIRMA BUYUKLUGU ETKILERININ DUNYA BORSALARINDAKI
UYGULAMALARI UZERINE LITERATUR BILGILERI

1980 sonrast donemde, cesitli faktorlerin hisse senedi getirileri ile olan
iligkileri incelenmeye baglanmistir. Birgok yazar F/K orani ile o firmanin hisse
senetlerinin ortalama getirisi ve firma biiyiikliigii arasindaki iligkiyi arastirmis ve
cogunlukla dogrusal olmayan (¢cogunlukla negatif) bir iliski dile getirilmistir.

Yapilan farkli caligmalarda biiytikliik ile F/K orani etkilerinin incelenmesinin
yani sira bu iki etkinin birbirinden bagimsiz olup olmadigi veya her iki anomalinin
de tam olarak bilinmeyen faktorler nedeniyle birbirinin yerine gecip gecmedigi de
arastirllmistir.  Asagida ¢esitli arastirmacilarin  konuyla ilgili literatiir bilgileri
sunulmaktadir.

Basu (1983); NYSE’de kayitli 750 hisse senedinin piyasa verilerini analiz
etmistir. Basu bu analizlerinde hisse senetlerinin performansi ile F/K orani, firma
bilyilikliigli ve getiri iliskisini incelemigtir. 1963—1980 yillar1 arasindaki siireyi
kapsayan calisma sonuclarina gore; yiiksek F/K oranina sahip olan firmalar, diisiik
F/K oranma sahip olan firmalardan daha yiiksek getiri saglamislardir. Ayrica, firma
biiyiikliigii kontrol altinda tutuldugunda da sonuglar tutarli olmustur. Yani, en diisiik
F/K oranli portfoylerden en yiiksek F/K oranli portfoylere gidildik¢e ortalama yillik
getiri diismekte, kiiciik NYSE firmalar biiylik NYSE firmalarina gore daha ytiksek
getiri saglamiglardir. Ancak, getiriler, risk ve F/K oranina gore kontrol altina

alindiklarinda bu etki ortadan kalkmlstlr.64

64 Sonjay Basu, “The Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their

Price/Earnings Ratios A Test of Efficient Market Hyptothesis”, Journal of Finance, Vol: 32,
No: 3,1977, s. 663- 667
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Banz (1981), NYSE hisse senetlerine ait getiri ve toplam piyasa degeri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Firma biiytlikliigli en kii¢iik olan hisse senetlerinin
%20’sinin kazancinin, en biiyiik %20’den yil bazinda %19,8 daha biiyiik oldugunu
gostermistir. Yani kiiclik firmalarin ortalama olarak biiylik firmalardan daha fazla
getiriye sahip oldugunu bulmustur. Ayrica biyiikliik etkisinin piyasa degeri ile
dogrusal olmadigini, asil etkinin ¢ok kiiciik firmalarda ortaya c¢ikarken orta
bliytikliikteki firmalarla biiyiik firmalarin getirileri arasinda ¢ok kiiciik bir farklilik
oldugunu gdrmiistiir.%

Reinganum (1981), firma biiyiikliigii ve F/K oranina gore olusturulmus olan
portfoylerin birbiriyle etkilesimini inceledigi ¢calismasinda 1962-1975 yillar1 arasinda
NYSE ve AMEX borsalarindan derledigi ortalama 700 ile 1200 firmay1 ele almistir.
Sonuglar incelendiginde firma biiyiikligl arttik¢a ortalama yillik getirilerin azaldigi
ve bunun en az iki yil siirdiigli goriilmistiir. Ayrica firmalar biiyiidiikk¢e beta
degerlerinin diismekte oldugu ve yiiksek beta degerleri ile anormal getiriler arasinda
bir baglant1 oldugu da tespit edilmistir. Reinganum ayn1 siireci F/K oranlarini dikkate
alarak tekrarlamis ve sonuglar1 incelediginde diigiik F/K oranli portfoylerin ortalama
getirilerini biiyiik F/K olanlardan daha yiiksek oldugunu bulmustur.

Cook ve Rozeff, 1969-1981 yillarin1 kapsayan NYSE’de kayith ortalama 900
firma hisse senedi getirilerini hem F/K orani hem de biiyiikliik etkisi ile oldugu kadar
ocak ay etkisi ile de ilgili oldugunu buldular. inceledikleri sonuglarda portfoylerin
piyasa degeri ve F/K orani derecesi ne olursa olsun Ocak ay1 getirilerinin diger

aylardaki getirilerden farkli olma egilimindedir. F/K oran1 ve biiyiikliik etkisinin ayr1

65 W. Banz Rolf, “The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks”,

Journal of Financial Economics, 1981, s. 14-17
Marc R. Reinganum, “Misspecification of Capital Asset Pricing Empirical Anomalies Based On
Earnings, Yields and Market Value”, Journal of Financial Economics, 1981, s. 38
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ayrt iki etki mi yoksa Reinganum’un savundugu gibi biiyiikliik etkisinin F/K oram
etkisini ortadan kaldirdigin1 ya da Basu’nun savundugu gibi F/K etkisinin biiyiikliik
etkisini etkiledigini 6rneklerinde aragtirmiglar ve bir etkinin digerinin yerine gegmesi
konusunda bir kanit bulamamislardir. Bunun sonucunda Reinganum’un bulgularinin
sectigi metodun Ozelliklerinden kaynaklandigini, Basu’nun bulduklarinin ise
inceledigi drnege bagl bir 6zellik gibi goriindiigiini savunmuslardir.®”’

Keim’in biiyiikliik etkileri ile mevsimsel trendleri ele aldig1 arastirmasinda
1963-1979 donemini kapsayan NYSE ve AMEX’e kayithh (Ortalama 1500-2400)
firmalardan biiyiikliikkleri farkli on portfdy olusturmustur. Her bir ay icin hisse
senetlerinin biiyiikliik siniflamasinin nasil performans gosterdigini ortalama on yedi
yillik dénem icinde gostermistir. Sonuglar, firma blyilikligl arttikca ortalama
getirilerin 6nemli oranda diisme egilimi gosterdigini, ocak ayindaki giinliik getirilerin
kalan on bir aya gore oldukg¢a yliksek oldugunu ve yiiksek getiriler ile biiytiklik
arasindaki iliskinin daima negatif oldugunu gostermistir. Bu sonu¢ Cook ve
Rozeff’in bulgulan ile tutarli iken Basu ve Reinganum’un bulgulari ile tutarsizdir.
Bu ¢alismanin ilging sonuglarindan biri de tipki Basu’nun arastirmasinda oldugu
gibi, negatif F/K oranina sahip hisse senetlerinin performanslarinin oldukga yiiksek
oldugunun goriilmesidir. Arastirmacilar bu &zellikteki firmalarin en kiiglik piyasa
degerine sahip olduklarint ve negatif F/K oranli portfdylerde olusan alisiimadik
sonuglari belki piyasa degeri etkisi ile agiklanabilecegini savunmuslardir.®®

Goodman, Peavy ve Cox, F/K oraninin ve firma biyiikliigiiniin hisse

senetlerinin getirileri {lizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Sonuglar 1970-1980

67 Thomas J. Cook, Michael S. Rozeff, “Size and Earnings/Price Ratio Anomalies: One Effect or

Two?”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol: 19, No: 4, 1984, s. 460-464
B. Keim Donald, “Size-Related Anomalies and Stock Return Seasonality Further Empirical
Evidence”, Journal of Financial Economies, 1983, s. 21.
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donemi ve Standart&Poor’s 400’de yer alan ortalama 125 firma igin
degerlendirildiginde, diisiik F/K oranli menkul kiymetlerden olusan portfoylerin
sistematik olarak yiiksek getiriye sahipken, yiiksek F/K oranli olanlarinda dikkate
deger bir sekilde diisiik getiriye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica belirtilen
donemde diisiik piyasa degerli firmalardan olusan portfoyler pozitif yonde getiriler
saglarken, biiyiik firmalarin hisse senetlerinin diisilk performans egilimli oldugu
tespit edilmistir. Yine bu arastirmada piyasa degerine gore olusturulan portfoylerde
beta katsayisi piyasa degeri ylikseldik¢e diiserken, F/K orani oranina gore olusturulan
portfoylerde ise F/K orani yiikseldikge beta katsayisi da yilikselmektedir. Tipki
Basu’nun buldugu gibi yiiksek getiriye sahip diisiik F/K oranli portféylerin beta
katsayilar1 getirisi daha diisiik olan yiiksek F/K’l1 olanlardan diisiiktiir.*’

Said Elfakhani Kanada (Toronto Menkul Kiymetler Borsasi) piyasasini
uygulama alani olarak se¢mis ve sistematik risk, F/K oram1 ve firma biiyiikligi
degerleri dikkate alinarak olusturulan portfoylerin performanslarini incelemistir.
Elfakhani, bu c¢alismasiyla Amerika kokenli bazi arastirmalarda bulunan portfoy
performansi ile F/K orani ve firma biiylikliigli arasindaki negatif iliskinin Kanada
piyasasinda gegerliligini arastirmistir. Sonucta firma biylikliigii ve beta seviyeleri
kontrol edildiginde diisiik F/K orani etkisinin olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmuistir.
Calisma sonucunda bulunan bulgular Amerika’da bulunan kanitlarla ters
diismektedir. Sonuclar biiyiiklik ve F/K orani etkilerinin farklt mevsimlik
degisiklikler gosterdigini ortaya koymustur. Ornegin; biiyiikliik etkisi yilin ilk iic

ayinda dikkat cekici iken geriye kalan diger {i¢ aylik donemlerde fark

69 David A. Goodman, John W. Peavy ve L. Cox Edwin, “The Interaction of Firm Size and Price-

Earnings Ratio and Portfolio Performance”, Financial Analysis Journal, 1986, s. 10-12
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edilmemektedir. Diisiik F/K orani etkisi de yilin ilk 3 ay1 icin sdylenirken diger
dénemlerinde daha karmagiktir.”’

Chan, Hamao ve Lakonishok (1991); Tokyo Borsasi’ndaki hisse senetlerine
ait temel dort degisken olan kazang, firma biyiikligii, F/K orani ve nakit akigin
1948-1981 donemi i¢in incelemislerdir. Regresyon analizi sonuglarina gére Japonya
piyasasinda, incelenmis olan dort temel degisken ile beklenen getiriler arasinda
onemli bir iligski vardir. Bu degiskenlerden PD/DD orami1 ve nakit akisi beklenen
getiriler iizerinde, en 6nemli pozitif etkiyi yaratmstir.”!

Bauman, Conover ve Miller (2001), Pasifik bolgesinde deger hisse senetleri
ile bliylime hisse senetlerinin performanslarini karsilastirmiglardir. Bu dogrultuda alti
piyasa incelenmistir: Avustralya, Hong Kong, Japonya, Malezya, Yeni Zelanda ve
Singapur. Sonug olarak; deger portfoyleri biiyiime portfoylerine gore her yil daha iyi
performans gostermemelerine ragmen daha yiiksek getirilere sahip olma egiliminde
oldugunu bulmuglardir. Diger bir ifade ile deger hisseleri daha yiiksek riske ve daha
yiikksek getiriye sahip olmustur. Ayrica firma biiyiikliigi ile hisse senedi getirisi
arasinda da ters yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.”

Firmalara 6zgii faktorlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini inceleyen
calismalar yukarida &zetlenmistir. Bu calismalarin biiyiik kismi, IMKB disindaki
hisse senedi piyasalarmi konu almaktadir. IMKB iizerinde uygulama yapan az

sayidaki ¢alismada ise gorece kisa bir donem incelenmistir.

70 Said Elfakhani, Portfolio Performance And The Interaction Between Systematic Risk”, Firm

Size, 1994, s. 19-30

L. Chan, Y. Hamao ve J. Lakonishok, “Fundamentals and Stock Returns in Japan”, Journal of
Finance, 1991, s. 1739-1764

Scott W. Bauman, C. Mitchell Conover, ve Rober E. Miller, “The Performance of Growth
Stocks and Value Stocks in the Pacific Basin”, Review of Pasific Financial Markets and
Policies, Vol. 4, No. 2, 2001, s.102.
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2.5.

DUNYA BORSALARI

Cizelge 1°de diinya borsalarindan bazi 6rnekler sunulmaktadir.

ILE TURKIYE KARSILASTIRILMASI
(PERFORMANSLARI, BAZI BUYUKLUK VE ORANLARI)

Cizelge 1. Borsalarda Islem Géren Sirket Sayilar1 (2000-2009) (Yerli ve Yabanci)

Ulkeler 2000] 2001 | 2002] 2003 | 2004 ] 2005 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Danimarka 235 217 201 194] 183 - - z = -
Finlandiya 158] 155] 149] 145 137 - - = = 3
isveg 311 305 297 282 276 - z = - =
Hindistan -1 1.041] 916] 911 5.687]5.797] 5.952] 6.217] 6.327] 6.408
Amerika ¥.851) 7.069] 6.586) 6.159] 6.097) 6.029] 6.005| 5.965] 6.448] 6.016
Kanada 1.394) 1.299] 3.¥91] 3.600] 3.604] 3.758] 3.842] 2.951] 3.841] 2.700
Japonya 3.406) 3.476] 3.465] 3.346] 3.396) 2.796) 3.854| 3.870] 3.786] 3.656
ispanya - - - - - -] 3.378| 3.637] 3.576) 3 472
ingiltere 2.374) 2.332| 2.824) 2.692] 2.837] 3.091] 3.256| 3.307] 3.096] 2.792
in -] 1.154) 1.223) 1.285] 1.373) 1.377] 1.421] 1.530] 1.604] 1.700
Malezya 790] 807| 861 902] 559)1.019)1.025] 986] 976] 959
OME - - - - - 678] 791 851 824] 747
Almanya 023] 983] 0534| 866] 819] 7e4] 760 866] 832 Va3
israil G65] 649] 624) 5V7¥| 578] 584] 606] G657] 642] 622
Tayland 381] 385] 308 420] 463] 504] 518] 523] 525 535
Polonya 225) 230 216] 203] 230] 241] 265 375] 453] 486
Meksika 177] 172 169) 237 326] 326] 335] 367] 373] 406
Endonezya 286] 315 331 333] 331 336] 344) 333] 396) 2398
Brezilya 467] 441] 412] 3091] 388] 381] 350 404] 392) 2386
TURKIYE 316] 311| 289] 285] 297] 304f 316] 319 37| 315
Kisir E - 2 -| 7o95| V44] 5O5] 435] 373 313
italya 297] 294] 295) 2v9| 278] 282] 31| 307 200 294
Yunanistan 310} 314 324 332 341 304] 290 283] 285 283
Liksemburg| 270] 257| 245] 242| 234] 245] 260 261] 262 266
Filipinler 230] 232|] 234 236] 235] 237] 238] 244] 246) 248
Peru 227) 227 230) 22F| 224 224] 221) 226] 244) 241
Sili 261] 249] 246] 240] 240] 246] 246) 241] 233] 236
Sri Lanka 239] 238| 238] 244] 243] 239] 237] 235] 235] 23
Avusturya 111 111 129) 1251 1200 111 113] 119] 113 115
Arjantin 125] 119] 114 110 107 104] 106) 114] 112} 106
Kolombiya - - -| 108] 106 93 94 80 89 87
irlanda 0f 87 76 66 65 G Y 73 63 64
Macaristan 59 56 43 51 46 44 41 41 43 47

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni, 2010
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Diinyada birgok biiyilikliikte ve 0Ozellikte borsa mevcuttur. Bu borsalar
gelismis ve gelismekte olan borsalar olarak siniflandirilirlar. ABD, Avrupa ve
Uzakdogu borsalar1 gelismis borsalar sinifinda, IMKB ise gelismekte olan borsalar
sinifinda yer almaktadir. Risk getirileri bakimindan gelismekte olan iilkelerin yiiksek
riske sebebiyet veren bir yapiya sahip oldugu gdzlemlenmektedir.”

IMKB faaliyete gectigi 1986 tarihinden sonra siirekli gelismis, bolgesinde en
onemli menkul kiymet borsalarindan biri olmustur. IMKB’nin de piyasa degeri
zaman ic¢inde artmis ve Tiirk sirketlerine 6nemli tutarlarda kaynak aktarmistir. Ancak
halen iilkemizde hisse senedi yatirimlari istenilen seviyeye gelememis ve finansal
piyasalar icinde IMKB hak ettigi yere ulasamamistir. Bunun en 6nemli nedeni
yasanan siyasi ve ekonomik dalgalanmalardir. Ancak son donemde enflasyon
oranindaki diisiisle birlikte borsa hizla yiikselmis, borsa yatirimcilar1 oldukga kar
etmislerdir.

Cizelge 1°de goriilecegi lizere 2009 yilinda borsalarda islem goren sirket
sayist en fazla olan iilke Hindistan iken, ikinci sirayr Amerika takip etmektedir.
Borsalarda iglem goren en diisiik sirket sayisi ise Macaristan’dadir. Tiirkiye bu
siralamada 20. sirada yer almakta olup, 10 yil icinde sirket sayisinda onemli bir
degisiklik mevcut degildir. IMKB diinya siralamasinda 14. sirada, gelismekte olan

piyasalar arasinda 5. sirada yer almaktadir.

& Mehmet B. Karan, “Hisse Senetlerine Yapilan Yatirimlarin Performanslarinin Fiyat/Kazang

Oranina Gére Degerlendirilmesi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Ampirik Bir
Calisma”, Isletme-Finans Dergisi, 1996, s. 105-127
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Cizelge 2’de Tirkiye’nin 2009 yilinda islem hacmi olarak 19. sirada yer
aldigi, gelismekte olan iilkeler arasinda ise 8. sirada yer aldig1 goriilmektedir.
Tirkiye 2004 yilindan sonra islem hacmini arttirmis olup, 2009 yilinda 305 milyar
dolar islem hacmine ulasmistir. Islem hacmi en fazla olan iilke Amerika iken, en
diisiik olan iilke Liikksemburg’tur. Cizelge 2’ye bakildiginda Amerika’nin artarak
devam eden islem hacminin 2009 yilinda neredeyse 2008 yilinin yarisina diistigl
gorilmektedir. Sirket sayisi olarak Hindistan en fazla sirkete sahipken, islem

hacmi bakimindan 8. sirada yer almaktadir.
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Piyasanin biiyiikliigliniin bir isareti olarak piyasada hisseleri islem goren
sirketlerin piyasa degerleri toplami anlaminda kullanilan Piyasa kapitilizasyonunun
goruldiigli Cizelge 3’°te Tiirkiye 2009 yilinda piyasa kapitilazyonu olarak 16. sirada,
gelismekte olan tilkeler arasinda ise 11. sirada yer aldigi goriilmektedir. Yine en

yiiksek piyasa kapitilizasyonu Amerika’da en az ise Sri Lanka’dadir.

2.6. HISSE SENEDIi YATIRIMI YAPARKEN DiKKAT EDILMESI
GEREKEN NOKTALAR

2.6.1. Getiri ve Risk Kavramlan

Yatinm kararlarinin verilmesinde beklenen getiri ve risk iki temel boyutu
olusturmaktadir. Portfoy yonetiminin en dnemli fonksiyonlarindan biri, risk ve getiri
arasinda iliski kurmaktir. Ciinkli yatirnm araclarinin se¢imi, biiyiik 6lgiide bu iki
unsurun karsilagtirilmasini ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini
gerektirir. "

Getiri, kisaca bir yatirimdan belirli bir donem i¢inde elde edilen geliri
gostermektedir. Risk ise bu olaymn olma sansi ile ilgilidir. Sermaye piyasalarinda
risk, ¢ok genel olarak, "beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasilig1"
olarak tanimlanabilir. Bir bagka anlatimla, herhangi bir yatirnm aracinin getirisi,

beklenen getiriden ne kadar biiylik farklilik veya sapma gosteriyorsa, s6z konusu

yatirim aracinin riski, o kadar yiiksek demektir.”

™ Ercan Balaban, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Ocak Ay Etkisi, Omer Hayam Etkisi

ve Umit Yasar Etkisi”, isletme ve Finans, Say1: 113, 1995,'5. 78-79
7 U.A. Koray Kayalidere, “1995-2000 Déneminde IMKB’de islem Goren Hisse Senetlerinin
Piyasa Degeri ve Fiyat/Kazang Oranina Gore Olusturulan Portfoylerinin Performanslarinin
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Getiri hesaplamasinda temel zorluk yatirnm kararlarinin gelecege iliskin
verilmesidir. Genellikle, getirisi yiiksek olan hisse senetlerinin riskleri de yiiksek
olur. Gelecek s6z konusu oldugunda belirsizlik ve risk 6ne ¢ikmakta yatirnm kararlari
subjektif kararlara dayanmaktadir. Net bugiinkii deger yontemi, finans yazininda
genis ¢apta tartisilan, firmalarin sermaye biitgeleme problemleri i¢in gelistirilmis bir
¢Oziim metodudur ve yatirirmdan beklenen para girislerinin dnceden saptanmis bir

. .. . . T .4 76
iskonto modeli iizerinden bugiine indirgenmesidir.

2.6.1.1. Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk

Risk genel olarak sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak {izere
ikiye ayrilabilir. Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degisiklerden
olusmaktadir. Piyasadaki menkul kiymetlerin tlimii sistematik riskten farkli oranlarda
fakat ayni1 dogrultuda etkilenirler. Sistematik risklerin 6nemli olanlari, faiz oram
riski, enflasyon riski, pazar riski, kur riski gibi risklerdir. Toplam riskin yatirim
yapilan kiymete ait olan kismina veya toplam riskin firmaya ya da firmanin ilgili
oldugu endiistri kolu ile ilgili kismina sistematik olmayan risk ad1 verilir. Sistematik
olmayan risk, finansal risk, likidite riski, vade riski, isletme riski olarak ayrilabilir.
Riske katlanmanin karsiligi olarak elde edilen fazladan getiri risk primidir.
Sistematik olmayan risk, ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilabilirken, sistematik risk
¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamaz.

Sistematik Risk Olgiitii Beta Katsayisinin Tahmini: Sistematik risk olgiitii
beta katsayisi, piyasa portfoyliniin getiri oranlarinda meydana gelen degismelere

bagli olarak, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisiklikler arasindaki iliskiyi

Incelenmesi”, Celal Bayar Universitesi Isletme B6liimii Muhasebe-Finansman Anabilim
Dali, 2002
7 Mehmet Baha Karan, 2004, a.g.m., s.135
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gostermektedir.”” Beta katsayisi, bir hisse senedinin piyasa ile birlikte hareket etme
egilimini veya piyasaya gore degiskenligini gosterir. Bir baska ifadeyle beta
katsayisi, bir menkul kiymetten beklenen getirinin piyasa portfoyiindeki degismelere
kars1 ne derece duyarli oldugunu gostermektedir. Piyasa portfoyiiniin beta katsayisi
1, risksiz faiz oranmin beta katsayisi ise 0 kabul edilmektedir.”® Beta katsayisi,
istatistiksel olarak bir menkul kiymetin sagladig1 getiri (r1) ile piyasa portfoyii getirisi

. . e e 79
(rm) arasindaki kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina oranidir.

_ Cov (ri, m)

Bi Ay 22)

Beta katsayisinin tahmininde standart prosediir, ilgili hisse senedi getirisi ile
piyasa getirisi arasinda dogrusal bir regresyonun ¢alistirtlmasidir. Bunun sonucunda
elde edilen dogrunun egimi beta katsayr degerini verecektir.®® Bunu asagidaki

sekilde formiile edebiliriz:

Bu esitlikte ;
r; : 1 hisse senedinin getirisini,

rm : Piyasa getirisini,

7 Ali Ceylan, ve Turhan Korkmaz, “Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi”, Ekin Kitabevi,

Bursa, 2000, s. 297

Metin Kamil Ercan, M. Sarana Oztiirk ve Kartal Demirgiines, “Degere Dayali Yonetim ve
Entellektiiel Sermaye”, Gazi Kitabevi, Ankara, 2003, S.45

Barr Rosenberg, ve Vinay Marathe, “The Prediction of Investment Risk:Systematic and
Residual Risk”,Berkeley Working Paper Series, 1983, s. 318

Hiinkar Ivgen, “Sirket Degerleme”, Finnet Yaymnlar1 Borsa Dizisi, Istanbul, 2003, s. 81

78
79
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a : Regresyon sabitini,

b : Regresyon dogrusunun egimini, yani beta katsayisini ifade etmektedir.

B=1 ise hissenin hareketi endeksle ayni (ortalama risk)
B<1 ise hissenin hareketi endeksten daha yavas (az riskli, diisiik volatilite)

B>1 ise hissenin hareketi endeksten daha hizli (daha riskli, yiiksek volatilite)

Beta katsayisinin 1’den biiyiik olmasi, ilgili menkul kiymetin sistematik
riskinin yiiksek oldugu ve piyasadaki gelismelere karsi ilgili menkul kiymetin
getirisinin daha duyarli oldugunun gostergesidir. Bir bagka ifade ile beta katsayisi
1’den biiyiikse, s6z konusu menkul kiymetin getirisi, piyasa portfoyii getirisinden
daha yiiksek oranda yiikselis ve diisiis gosterecektir. Bir menkul kiymetin beta
katsayisinin 1°den kii¢iik olmasi durumunda, bu menkul kiymetin sistematik riski
diisiik olup; menkul kiymetin getirisi, piyasadaki gelismelere kars1 fazla duyarl
degildir. Beta katsayist1 1’den kiigiik olan menkul kiymetlerin getirisi, piyasa
portfoyii getirisinden daha diisiik oranda yiikselis ve diisiis gosterecektir.®'

Eger bir hissenin betasi 1 ise, endeksin %10 arttig1 bir donemde o hissenin
%10 deger kazanmasi, endeksin %10 diistiigli bir donemde ise o hissenin %10
diismesi beklenir. Diger taraftan, eger bir hissenin betasi 0.5 ise endeksin %10
yiikseldigi bir donemde o hissenin %35 yiikselmesi, endeksin %10 diistiigii bir
donemde ise, o hissenin %5 diismesi beklenir. Ayni sekilde bir hissenin betas1 1.5
ise, endeksin %10 arttig1 bir donemde o hissenin %15 deger kazanmasi, endeksin

%10 distiigli bir donemde o hissenin %15 diismesi beklenir.

81 Michael C. Ehrhardt, “The Search For Value: Measuring The Company’s Cost of Capital”,

Harvard Business School Press, 1994, s. 52
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2.6.1.2. Beklenen getiri ve risk ile beta katsayis1 arasindaki iliski

Portfoyler kadar hisse senedi i¢in beklenen getiri ve riskin belirlenmesinde de
beta katsayisi onemli bir rol oynamaktadir. Portfoyler, piyasa beklentisi olumlu ise
piyasa ile ayni ve yiiksek beta katsayili, piyasa beklentisi olumsuz ise piyasa ile ters
yonlii ve yiiksek beta katsayili hisse senetlerinden olusturulur. Ornegin, piyasanin
gelecekte ylikselecegi bekleniyorsa portfoyler beta katsayilar1 da bu dogrultuda olan
hisse senetlerinden olusturulursa portfoy maksimum getiriye ulagabilir. Beta
katsayis1 yiiksek olan bu gibi hisse senetlerinin riski de yiiksek olacaktir. Beta degeri
+1 olan bir hisse senedi ortalama olarak piyasa ile birlikte hareket edecektir. Beta
degeri +2 oldugunda ise piyasanin getiri tahminleri % 10 olursa o hisse senedinin
getiri tahminleri % 20 olacaktir. Piyasalarin diisecegi yoniinde beklentiler varsa,
negatif betaya sahip hisse senetleri piyasadaki diisme trendine karsilik direnme
saglayabileceklerdir. Piyasada tahmin edildigi gibi % 10’luk bir diisme olursa -1 beta
degerine sahip bir hisse senedi % 10 getiri saglayabilecektir. Ancak negatif betaya
sahip hisse senetleri olduk¢a azdir.

Beklenen Getiri/Risk orani diisiik olan hisse senetlerinin tercih edilmemesi
daha uygun olabilir. Getiri/Risk oran1 biiyiik olan hisse senetlerinden tercih yaparken
istenen getiri arttiginda riskin de arttig1 goriilecektir. Boylece, beklenen faydanin

arttirildiginda, katlanilacak riskin arttig1 goriilecektir.
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UCUNCU BOLUM

3. FIRMA DEGERi ILE F/K ORANI, PD/DD ORANI

ARASINDAKI ILISKININ ANALIiZi

3.1. AMACLAR, VERI, YONTEM

3.1.1. Amacg

Bu calismanin amaci; IMKB’de islem géren hisse senetlerinin finansal
tablolar1 lizerinden olusturulan ve hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan piyasa
carpanlarindan PD/DD ve F/K ile firma degerleri arasindaki iliskinin
degerlendirilmesidir. Firma degeri ile F/K ve PD/DD oranlar1 dogru orantili m1 yoksa
ters orantili bir iligki mi gostermistir, firma degeri yiiksek olan bir sirketin F/K orani
ya da PD/DD oran1 da ayni1 dogrultuda yiiksek mi yoksa diisiik miidiir gibi sorulara
cevap bulunmaya calisiimistir. Boylece, IMKB’de hisse senedi yatirimi yapan
yatirimcilarin bu oranlar1 nasil degerlendirirken nelere dikkat etmeleri gerektigi

tizerinde durulmustur.

3.1.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Calismada IMKB’ye kayith Mali, Smnai, Teknoloji ve Hizmetler

sektorlerinden 34 adet islem hacmi biiylik olan sirketlere ait hisse senetleri
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secilmistir. Bu hisse senetlerinin 2001-2009 yillar1 arasindaki 3 aylik devrelerin
sonundaki Firma Degeri, F/K ¢arpani ve PD/DD c¢arpanlari veri olarak kullanilmistir.
Kullanilan veriler Yap1 Kredi Yatinm’in Arastirma Boliimiinden elde edilmistir.
Yapilan c¢alismada bagimli degisken olarak Firma Degeri, bagimsiz degiskenler

olarak ise F/K ve PD/DD c¢arpanlar1 alinmistir.

3.1.3. Arastirmada Kullanilan Yontem

Firma Degeri ile F/K ve PD/DD arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla
Coklu Regresyon yontemi kullanilmis. Regresyon analizi, aralarinda sebep-sonug
iliskisi bulunan iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi belirlemek ve bu
iliskiyi kullanarak o konu ile ilgili tahminler ya da kestirimler yapabilmek amaciyla
uygulanan bir yontemdir. Cok Degiskenli Regresyon Analizi de, i¢cinde bir adet
bagimli degisken ve birden fazla bagimsiz degiskenin bulundugu bir regresyon

modelidir. Bu ¢alismada asagidaki model uygulanmaistir:

Yi=(l+l31X1+l32X2+£i ....................................... (25)

Burada;

Y; bagimli (sonug) degisken olup belli bir hataya sahip oldugu varsayilir.

X; bagimsiz (sebep) degisken olup hatasiz dl¢iildiigii varsayilir.

a ; sabit olup X=0 oldugunda Y nin aldig1 degerdir.

B ise regresyon katsayist olup, X’in kendi birimi cinsinden 1 birim degismesine

karsilik Y’de kendi birimi cinsinden meydana gelecek degisme miktarini ifade eder.
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¢ 5 tesadiifi hata terimidir. Bu varsayim parametre tahminleri i¢cin degil katsayilarin

onem kontrolleri i¢in gereklidir.

Arastirmada her sektorden secgilen firmalarin Firma degerleri ile PD/DD ve
F/K oranlarinin 2001-2009 aras1 3 aylik donemlerdeki degisimleri, grafikler halinde
sunulmus ve aralarindaki degisim iligkisi incelenmistir. Her bir firma i¢in Firma
Degeri ile PD/DD ve F/K arasindaki iliskiyi 6lgebilmek icin ¢oklu regresyon analizi
yapilmig, bu analiz 34 firmada uygulanmistir. Cikan sonuglar dogrultusunda her
sektor sirketleri gruplandirarak Firma Degeri, F/K ve PD/DD’ ne ait katsayilar, P
degerleri, F degerleri ve R? degerleri tablo olarak sunulmus ve yorumlanmastir.

Verilerin analiz kisminda mevsimsel dalgalanmalar dikkate alinmamugtir.

3.2. HISSELERIN FIRMA DEGERLERI iLE PiYASA CARPANLARI OLAN

F/K VE PD/DD ANALIZi

Hisse senedi se¢imlerinde dnemli ¢arpanlardan olan F/K ¢arpani katsayisi;
firmanin hisse basina 1 TL’lik kazancina karsilik, yatirimcilarin kag TL 6demeye
raz1 oldugunu gosterir. Ozellikle biiyiime potansiyelleri yiiksek, gelecegi parlak
goriilen firmalarin hisse basina diisen karina, yatirnmcilar daha fazla 6demeyi kabul
eder ve bu oran yiiksek olur.

Calismamizda oOncelikle F/K orani ile PD/DD oraninin firma degeri ile
arasindaki etkinin bagimsiz olup olmadiginmi arastirilmistir. Yillar itibariyle 3 aylik
donemler sonundaki verilerle olusturulan grafikler yardimiyla Firma degeri ile F/K
ve PD/DD oranlar1 birbirinden bagimsiz mi hareket etmis yoksa bagimli mi

arastirilmaya calisilmistir ve yorumlanmastir.
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3.2.1. Sinai Sektorii

3.2.1.1. FIRMA 1 EREGLIi DEMIR CELIK (ERGL)

Sekil 1° de Eregli Demir Celik’in Firma Degerindeki degisim

gosterilmektedir.

16.000.000.000

14.000.000.000

12.000.000.000 !

10.000.000.000 /\, \‘A\ /f\o e

8.000.000.000 7 e DEGERI

6.000.000.000

4.000.000.000 N

2.000.000.000 .,.AA.*‘*J
Sekil 1. ERGL 2001/03 —2009/12 Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 2’de ise Eregli Demir Celik’e ait F/K ve PD/DD degisimi

gosterilmektedir.

2,00 90,00
a 180 - 80,00

S s ] .t | o
2 1,40 “ /\\‘/\ 70.00
1.20 I \ *e \ Ni 60,00

' [l ] \ | 5000 —+—PD/IDD
v - 40,00 —=a—F/K

-+ 30,00

1,00 N"
SR A
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¥
0,40 | + 20,00
0,20 + 10,00
- - 8w -

Sekil 2. ERGL 2001/03 —2009/12 F/K VE PD/DD Degisim Grafigi
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Grafiklerden hareket ederek, Firma Degeri degisimi ile F/K ve PD/DD
oranindaki degisimi karsilastirdigimizda Firma Degerinin PD/DD ile daha dogru
orantili bir degisim sergiledigi goriilmektedir. Ancak F/K oranindaki degisim ile tam
bir baglanti kurulamamaktadir. Grafiklere bakildiginda, firmanin F/K oraninin
2006/03 sonunda en yiiksek seviyeye ulastigi, ancak sonrasinda hizla diistigi
goriilmekte olup, ayni devrede Firma Degerinde ve PD/DD degerinde bu biiyiikliikte
bir degisim gorilmemistir. Firmaya ait F/K oraninda ¢ok sert degisimler
gorilmektedir. Yine bu donemlerde firmaya ait hisse senedi fiyatina bakildiginda,

Firma Degeri ile tamamen dogru orantili bir sekilde degisim gosterdigi goriilmiistiir.

3.2.1.2. FIRMA 2 TUPRAS (TPRS)

Sekil 3’ de Tiipras’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir

9.000.000.000
8.000.000.000 A
7.000.000.000 f" \~
6.000.000.000 v

5.000.000.000 ™ \

L.\/ | ——FIRMA DEGERI
4.000.000.000 d

3.000.000.000 )J.\ M
2.000.000.000 W

1.000.000.000

5OV DOHOD VDO,V D000 00,0 D0 OV DO,V DHD,
B A R T AN T R RN
R R R e R N SN

Sekil 3. TPRS 2001/03- 2009/12 Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 4°te ise Tiipras’ a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.

5,00 120,00
::Zg AR -+ 100,00 —e— PD/DO)
3,50 \ / \ r —s—F/K
’ + 80,00
e Y n
X\ . II \\ | go00 x
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1,50 \’*\7/\\ ./H\'/ [ \"'\ \){%ﬁ 40,00
100 \e‘*/ \ -+ 20,00
0.5 WW M

PP RN PP RN PR NP PR NP LRI PIR NP PR PP RIL DO LD
S R S s s 8 D S S D S S e S D e R S
L S S S S G R N

Sekil 4. TPRS 2001/03 -2009/12 F/K VE PD/DD Degisim Grafigi

Tiiprag’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, 2001-2005 yillar1 arasinda Firma Degerinde belli bir degisim
goriilmezken 2005-2007 arasinda siirekli bir artig goriilmekte, 2007/12°den sonra ise
2009/09’ a kadar bir azalis goriilmektedir. PD/DD oranindaki degisime bakildiginda
ise 2004/12 a kadar belli araliklarla azaliglar, 2005-2007/09 arasinda artislar,
sonrasinda 2009/09’e kadar azaliglar gorilmektedir. Firma Degeri ile PD/DD
oranlarinin 2005 yilindan sonra benzer paralellikte hareket ettigi goriilmektedir. Yine
burada da F/K orani, Firma Degerinden bagimsiz, negatif bir degisim
sergilemektedir. F/K oraninin en yiiksek oldugu 2009/6 ayinda Firma Degerinde bir

degisim goriilmemektedir.
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3.2.1.3. FIRMA 3 FORD OTOSAN (FROTO)

Sekil 5°de Ford Otosan’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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500.000.000

Sekil 5. FROTO 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 6’da ise Ford Otosan’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 6. FROTO 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Ford Otosan’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde 2007/07 donemine kadar Firma Degerinin artis gosterdigi, bu

donemden 2009/09 donemine kadar ise azalig gosterdigi ve sonrasinda yeniden
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arttig1 goriilmektedir. Grafiklere gore ise Firma Degeri degisiminin 2002/09 ile
2005/06 arasinda F/K ve PD/DD orani ile ters orantili degisim gosterdigi, 2007’ den
sonra ise dogru orantili degisim gosterdigi goriilmektedir. Burada F/K ve PD/DD
oranlar1 birbirine daha yakin bir degisim sergilemektedirler. Yine Ford Otosan’a ait
hisse senedi fiyat1 degisimine baktifimizda, firma degeri ile ayn1 sekilde degisim

gosterdigi goriilmektedir.

3.2.1.4. FIRMA 4 ARCELIK (ARCLK)

Sekil 7° de Argelik’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 7. ARCLK 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 8°de ise Argelik’e ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 8. ARCLK 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Argelik’e ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde Firma Degerinin 2007/06 ayina kadar artis gosterdigini, bu tarihten
2009/09 donemine kadar azalis goOsterdigi sonrasinda ise yeniden arttig
gorilmektedir. Ancak PD/DD orani Firma Degeri ile 2007/07 donemine kadar
dogrusal olmayan, negatif bir iliski mevcutken, bu tarihten sonra her iki degerin de
benzer degisim gosterdigi goriilmektedir. Burada da F/K oranmi ile firma degeri

arasinda dnemsenmeyecek bir negatif iliski mevcuttur.
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3.2.1.5. FIRMA 5 AYGAZ (AYGAZ)

Sekil 9’ da Aygaz’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 9. AYGAZ 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 10°da ise Aygaz’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 10. AYGAZ 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Aygaz’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degerinin genellikle artis gosterdigi, 2006/03-2007/03 arasinda

ve 2007/12-2008/12 arasinda azalis gosterdigi goriilmektedir. PD/DD orani ike
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Firma degeri arasinda ¢ogunlukla negatif, nadiren pozitif bir iliski goriilmektedir.

Ancak F/K oranindaki degisim ile Firma degeri arasinda bir baglant1 kurulamamuistir.

3.2.1.6. FIRMA 6 TOFAS (TOASO)

Sekil 11’ de Tofas’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 11. TOFAS 2001/03-2009/12 Doénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 12°de ise Tofas’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 12. TOFAS 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

76



Tofag’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degerinin 2004/09-2005/06 ve 2007/12-2008/12 hari¢ artis
egilimi i¢inde oldugu ve PD/DD ile dogrusal ve pozitif yonde bir degisim gosterdigi,
F/K orani ile ise herhangi bir iligki olmadig1 goriilmektedir. Tofas’a ait hisse senedi
fiyatinin degisimi Firma degeri degisimi ile dogrusal ve pozitif yonde bir iligskiye

sahiptir.

3.2.1.7. FIRMA 7 PETKIM (PETKM)

Sekil 13’ da Petkim’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 13. PETKIM 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 14’de ise  Petkim’e ait F/K ve PD/DD  degisimi

gosterilmektedir.
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Sekil 14. PETKIM 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Petkim’e ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, bundan 6nce inceledigimiz hisse senetlerine kiyasla daha degisken
bir firma degeri degisim grafigine sahip oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde PD/DD
oranindaki degisim grafigi de Firma degeri ile dogrusal bir iliski gostermekte ve
benzer degim sergilemektedir. Ancak F/K orani ile firma degeri arasinda bir baglant1
kurulamamistir. Ornegin, F/K oraninin en yiikseldigi 2001/09 déneminde hem Firma

degeri hem de PD/DD oranlarinda bir diisiis s6z konusudur.
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3.2.1.8. FIRMA 8 AKCANSA (AKCNS)

Sekil 15” da Ak¢ansa’nin Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 15. AKCNS 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 16’da ise Akgansa’ya ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 16. AKCNS 2001/03- 2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Akcansa’ya ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, 2004/03 ayina kadar firma degeri ile PD/DD arasinda ters bir iliski
varken, bu tarihten sonra benzer bir degisim gosterdikleri goriilmektedir. Yine

grafikteki F/K oranindaki degisimin Firma degerindeki degisimle kiyaslandiginda
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PD/DD orani ile benzer sekilde 2004/03 aymdan sonra daha yakin bir degisim

sergiledigi goriilmektedir. F/K orani ile firma degeri ise zayif ancak negatif bir

iligskiye sahiptirler.

3.2.1.9. FIRMA 9 CIMSA (CIMSA)

Sekil 17 de Cimsa’nin Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.

1.600.000.000

1.400.000.000

1.200.000.000

1.000.000.000

800.000.000
600.000.000
400.000.000
200.000.000
&Qﬁ 6’.‘ ‘\’l« %) Qﬁ 9'% f‘{LQ{b Qﬁ 90.' ‘\’1« 9’596 QQ t\lb& QQQQ ‘\’st 96 QQY\{L Q{EQ@ ‘gb ‘{1!65 96 90.' (‘{LV% QQ, 90.' K‘{L

Sekil 17. CIMSA 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 18’de ise Cimsa’ya ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 18. CIMSA 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi



Cimsa’ya ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarmma ait grafikler
incelendiginde, Firma degerindeki degisim ile PD/DD oranindaki degisimin 2003
yilinda ve 2005 son donemlerinde ters orantili, diger yillarda ise benzer degisim
igerisinde oldugu goriilmektedir. F/K ile kiyaslandiginda ise belli yillarda benzer

degisimler gosterdigi yine de tam bir baglant1 kurulamadigi goriilmektedir.

3.2.1.10. FIRMA 10 TRAKYA CAM (TRKCM)

Sekil 19’ da Trakya Cam’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 19. TRKCM 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degigsim Grafigi
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Sekil 20’de ise Trakya Cam’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 20. TRKCM 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Trakya Cam’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, daha once inceledigimiz hisse senetlerinden farkli olarak degisim
grafiklerinin benzerlik gosterdigi, benzer donemlerde yiikseldigi ve benzer
donemlerde diisiis gosterdigi goriilmektedir.

3.2.1.11. FIRMA 11 VESTEL (VESTL)

Sekil 21” de Vestel’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 21. VESTL 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 22°de ise Vestel’e ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.

2,5 250,0

20 A 4 200,0

N /\
) M\ Al
A MH 7000

PPN P PSRN PPN PER NI PRI PR SR
@@@&@@@&@@@@@@@@@@@@@@@@@@@w@@
B O A S S i T AR

FIK

PD/DD
—
,0/

R Q@‘iv 6’@ %&%@
BRSSO

Sekil 22. VESTL 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Vestel’e ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degerindeki degisiminin donemler itibariyle inis ve ¢ikislarinin
fazla olmakla birlikte genel olarak artis gosterdigi goriilmektedir. Diger taraftan
PD/DD oraninin degisim egrisi Firma degeriyle benzer degisim gdstermesine ragmen
genel olarak diisiis gostermektedir. F/K orani ise genel olarak benzer aralikta olup,
2006/12 ve 2007/09 disinda ¢ok fazla degisim gostermemektedir. En yiliksek oldugu

2006/12 doneminde Firma degeri diisiis gostermistir.
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3.2.2. Mali Sektor
3.2.2.1. FIRMA 1 YAPI VE KREDi BANKASI (YKBNK)
Sekil 23°de Yapi1 ve Kredi Bankasi’nin Firma Degerindeki degisim

gosterilmektedir.
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Sekil 23. YKBNK 2001/03-2009/12 Dénemi Piyasa Degeri Degisim Grafigi

Sekil 24°de ise Yapi ve Kredi Bankasi’na ait F/K ve PD/DD degisimi

gosterilmektedir.
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Sekil 24. YKBNK 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Mali Sektor endeksinde yer alan bankalardan sectigimiz 9 bankaya ait Piyasa
degeri, F/K oranm1 ve PD/DD oranlar1 karsilastirilmistir. Bankalara ait Firma degeri
olmadig1 i¢in Piyasa Degeri ile karsilagtirma yapilmistir.

Yap1 ve Kredi Bankasi’na ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait
grafikler incelendiginde, YKBNK’a ait Piyasa degerinin genel olarak artis gosterdigi
gorilmektedir. Ayni1 sekilde PD/DD oran1 da Piyasa degeri ile paralel bir degisim
gostermekte ancak oransal olarak ¢ok biiylik bir degisime sahip degildir. F/K oram

ile karsilagtirdigimizda ise yine piyasa degeri ile tam bir baglant1 kurulamamastir.

3.2.2.2. FIRMA 2 GARANTI BANKASI (GARAN)
Sekil 25 de Garanti Bankasi’'min Firma Degerindeki degisim

gosterilmektedir.
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Sekil 25. GARAN 2001/03- 2009/12 Donemi Piyasa Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 26’da ise Garanti Bankasi’'na ait F/K ve PD/DD degisimi

gosterilmektedir.
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Sekil 26. GARAN 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Garanti Bankasi’na ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Piyasa Degeri ile PD/DD orani arasinda tam olmasa da dogrusal bir
iliski oldugu, F/K orami ile ise belli donemlerde benzer degisim goOstermelerine

ragmen tam bir iliski olmadig1 goriilmektedir.
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3.2.2.3. FIRMA 3 AKBANK (AKBNK)
Sekil 27 da Akbank’in Firma Degerindeki degisim

gosterilmektedir.
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Sekil 27. AKBNK 2001/03-2009/12 Dénemi Piyasa Degeri Degisim Grafigi

Sekil 28’de ise Akbank’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 28. AKBNK 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Akbank’a ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler

incelendiginde, Piyasa degeri ile PD/DD arasinda dogrusal bir iliski oldugu
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goriilmekte, F/K ile ise tam bir iliski kurulamamistir. Akbank’a ait hisse senedi
fiyatlarinin  degisimine bakildiginda yine piyasa degerindeki degisimle aym

dogrultuda degisim gosterdigi goriilmektedir.

3.2.2.4. FIRMA 4 ISBANKASI (ISCTR)

Sekil 29° da Is Bankasi’nin Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 29. ISCTR 2001/03- 2009/12 Dénemi Piyasa Degeri Degisim Grafigi

Sekil 30°da ise Is Bankas1’na ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 30. ISCTR 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Is Bankasi’na ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarmna ait grafikler
incelendiginde, Piyasa degeri degisim grafiginin genel olarak artis gosterdigi
gorilmektedir. P/D ve F/K oranlar1 ise aymi veri araliginda hareket ettigi, ¢cok fazla

degismedigi goriilmektedir.

3.2.2.5. FIRMA 5 FINANSBANK (FINBN)

Sekil 31’ da Finansbank’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 31. FINBN 2001/03-2009/12 Dénemi Piyasa Degeri Degisim Grafigi

Sekil 32°da ise Finansbank’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 32. FINBN 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Finansbank’a ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Piyasa degeri ile PD/DD arasinda dogrusal bir iliski oldugu
gorilmektedir. Burada F/K oraninin en yiiksek oldugu donem olan 2006/03’a hem
Piyasa degerinin hem de PD/DD degerinin de yiikseldigi goriilmektedir. Ayni sekilde

F/K ile firma degeri arasinda da pozitif yonde bir iliski mevcuttur.

3.2.2.6. FIRMA 6 TSKB (TSKB)

Sekil 33’de TSKB’nin Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 33. TSKB 2001/03- 2009/12 Donemi Piyasa Degeri Degisim Grafigi

Sekil 34’da ise TSKB’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 34. TSKB 2001/03 - 2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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TSKB’na ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Piyasa degerindeki degisimle hem PD/DD hem F/K oranindaki
degisimlerin cogunlukla benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Ancak PD/DD orandaki
artiglar ve azaliglarin Piyasa degerindeki artis ve azalislar kadar yiiksek oranlarda
olmadig1 goriilmektedir. F/K ile karsilastirildiginda ¢ogunlukla negatif ve zayif bir

iliski oldugu goriilmektedir.

3.2.2.7. FIRMA 7 SEKERBANK (SKBNK)

Sekil 35° de Sekerbank’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 35. SKBNK 2001/03- 2009/12 Dénemi Piyasa Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 36’da ise Sekerbank’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 36. SKBNK 2001/03 - 2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Sekerbank’a ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler

incelendiginde, Piyasa Degeri ile PD/DD oraninda dogrusal bir iliski mevcuttur.

Bununla birlikte F/K orani da Piyasa degeri orami ile benzer bir degisim

gostermektedir. Grafiklere bakildiginda F/K oraninin en yiiksek seviyeden en diisiik

seviyeye diistiigii 2001/12 ayinda Piyasa degerinde bir artis oldugu da yine Piyasa

degeri ile F/K arasinda tam bir iliski kurulamadigini gostermektedir.
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3.2.2.8. FIRMA 8 TEB (TEBNK)

Sekil 37’ de TEB’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 37. TEBNK 2001/03-2009/12 Donemi Piyasa Degeri Degisim Grafigi

Sekil 38°de ise TEB’e ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 38. TEBNK 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

TEB’e ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Piyasa degerindeki degisim ile hem PD/DD hem de F/K oraninda

benzer bir degisim iliskisi oldugu goriilmektedir. F/K oraninin en yiiksek oldugu
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2005/12 ayinda Piyasa degeri orani en yiiksege yakin bir degerde oldugu, PD/DD

oraninin ise en yiiksek degerde oldugu goriilmektedir.

3.2.2.9. FIRMA 9 TEKSTILBANK (TEKST)

Sekil 39° da Tekstilbank’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 39. TEKST 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 40°da ise Tekstilbank’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 40. TEKST 2001/03 - 2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Tekstilbank’a ait Piyasa Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler

doneminde Piyasa degeri en yiikksek degerde

karsilastirildiginda da yine tam bir iliski kurulamamuistir.

3.2.3. Teknoloji Sektorii

3.2.3.1. FIRMA 1 ASELSAN (ASELSA)

incelendiginde, diger banka grafiklerinden farkli olarak Piyasa degeri ile PD/DD

arasinda tam bir iliski kurulamamistir. PD/DD degerinin en yiiksek oldugu 2001/12

F/K  oramyla

Sekil 41° da Aselsan’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 41. ASELSA 2001/03-2009/12 Doénemi Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 42°da ise Aselsan’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.

PD/DD
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-~ |—e—PD/DD
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Sekil 42. ASELSA 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Teknoloji Sektorii endeksinde yer alan firmalardan sectigimiz 8 firmaya ait
Piyasa degeri, F/K oran1 ve PD/DD oranlar1 karsilastirilmistir.

Aselsan’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degerinin 2004/09 ayinda negatif degere distiigi ve
sonrasinda hizla yiikseldigi goriilmektedir. Firma degeri ile aym sekilde degisim
gosteren fiyat hareketinin ise diger donemlerde firma degeri ile paralel ancak
2004/09 doneminde yiikselis gosterdigi goriilmektedir. PD/DD orani ise firma degeri
ile dogrusal bir iliskiye sahip oldugu goriilmekte, yine F/K oranma ait degisim
grafiginde ise firma degerinin en diisiik oldugu 2004/09 déneminde F/K oraninin en

yiiksek seviyeye ulastig1 goriilmektedir.
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3.2.3.2. FIRMA 2 NETAS (NETAS)

Sekil 43” da Netas’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 43. NETAS 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 44°da ise Netas’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 44. NETAS 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Netag’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degeri degisim grafiginin PD/DD oranin degisim grafigi ile
benzer bir degisim gosterdigi, oransal olarak firma degeri degisiminin daha biiyiik
oldugu gorilmektedir. F/K oran1 degisim grafiginde ise F/K oraninin en yiiksek
seviyeye ulastigt 2008/06 aymnda firma degerinde biiyilk bir degisiklik

gozlenmemektedir.

3.2.3.3. FIRMA 3 ALCATEL (ALCTL)

Sekil 45’ de Alcatel’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 45. ALCTL 2001/03-2009/12 Donemi Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 46’da ise Alcatel’e ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 46. ALCTL 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
Alcatel’e ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarmma ait grafikler
incelendiginde, Firma degeri degisim grafigi ile PD/DD oranmi degisim grafiginin
paralellik gosterdigi goriilmektedir. F/K oran1 degisim grafigine bakildiginda ise
2002/03 ayinda en yiiksek seviyesine ulasan F/K orani, diger yillarda Alcatel
firmasiin sirket kar1 yansitamamasindan dolay1 deger gostermemektedir. Yine F/K

orani degisimi ile firma degeri degisimi arasinda bir iligski kurulamamaktadir.
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3.2.3.4. FIRMA 4 INDES (INDES)

Sekil 47’ da Indes’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 47. INDES 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 48°de ise Indes’e ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.

PD/DD
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Sekil 48. INDES 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Indes’e ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler

incelendiginde, 2004/03 ayinda halka agilan sirket, bu tarihten sonra olusan Firma

degeri degisim grafigi PD/DD ile benzer degisim gostermektedir. F/K orani ise
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2007/09 dénemine kadar Firma degeri degisimi ile benzer bir degisim gosterirken, bu

donemden sonra benzerlik gostermemektedir.

3.2.3.5. FIRMA 5 ESCOM (ESCOM)

Sekil 49°da Escom’un Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 49. ESCOM 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 50’de ise Escom’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 50. ESCOM 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Escom’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degeri ile PD/DD oram1 benzer bir degisim gdsterirken, F/K
orani ile firma degeri arasinda bir baglanti kurulamamaktadir. F/K oraninin en

yiiksek seviyeye ulastigi 2008/03 ayinda Firma degerinde diislis goriilmektedir.

3.2.3.6. FIRMA 6 LOGO (LOGO)

Sekil 51° da Logo’nun Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 51. LOGO 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 52°da ise Logo’ya ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.

3,0 140,0

25 1 1 120,0

S —  —
N N &/M« AV =

WA I At
NI A

Sekil 52. LOGO 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

K

PD/DD
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Logo’ya ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degeri degisim grafiginin 2005/09 donemine kadar yiikselis
egiliminde oldugu, bu donemden sonra hizla diistiigli, 2007/03 doneminden sonra
yiikselis gosterdigi sonrasinda ise yeniden diislis gosterdigi goriilmektedir. PD/DD
orani ise Firma degeri ile benzer bir degisim gosterdigi, F/K orani ile bir baglanti

kurulamamaktadir.

3.2.4. Hizmet Sektorii
3.2.4.1. FIRMA 1 ENKA (ENKA)

Sekil 53’de Enka’nin Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 53. ENKA 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 54°de ise Enka’ya ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 54. ENKA 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Enka’ya ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degeri degisimi ile PD/DD orani benzer ancak negatif bir iliski
gostermektedir. PD/DD degerinin en yiliksek oldugu 2002/03 doneminde firma
degerinde benzer bir degisim goriilmemistir. Ayni durum F/K orami i¢in de gegerli
olup, en yiiksek seviyeye ulastigr 2002/03 doneminde firma degeri ile bir baglanti

kurulamamais olup, iliski ¢ogunlukla negatif yondedir.
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3.2.4.2. FIRMA 2 MiGROS (MGROS)

Sekil 55’de Migros’un Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 55. MGROS 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 56’da ise Migros’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 56. MGROS 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Migros’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degeri degisim grafiginin yillar itibariyle genel olarak artis

gosterdigi goriilmektedir. PD/DD orani ile karsilagtirildiginda, 2001/12 donemine
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kadar ters iligski gosterdikleri, bu tarihten sonra ise dogrusal bir iligki gosterdikleri

gorilmektedir. F/K oran1 degisimi ile ise bir baglanti kurulamamuistir.

3.2.4.3. FIRMA 3 TURK HAVA YOLLARI (THYAO)

Sekil 57’de Tiirk Hava Yollar’'nin Firma Degerindeki degisim

gosterilmektedir.
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Sekil 57. THYAO 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 58’de ise Tirk Hava Yollari’'na ait F/K ve PD/DD degisimi

gosterilmektedir.
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Sekil 58. THYAO 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Tiirk Hava Yollari’na ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degeri degisim grafigi ile PD/DD arasinda benzer bir degisim
iliskisinin oldugu goriilmektedir. F/K orani ile Firma degeri arasinda bir baglanti
kurulamamasina ragmen, 2001/12 doénemde F/K oraninin en yiiksek seviyeye

ulastig1, yine bu donemde Firma degerinin de artis gosterdigi goriilmektedir.

3.2.4.4. FIRMA 4 MARTI OTEL (MARTI)

Sekil 59’da Mart1 Otel’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.

180.000.000

160.000.000 ‘*‘A

140.000.000
120.000.000

‘ —e— Firma Degeri

100.000.000 /./
80.000.000 /
60.000.000 A

40.000.000 s w===1

20.000.000

L1 —b——x
fa—

Sekil 59. MARTI 2001/03-2009/12 Donemi Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 60’da ise Martt Otel’e ait F/K ve PD/DD degisimi
gosterilmektedir.
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Sekil 60. MARTI 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Mart1 Otel’e ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, firma degeri degisimi ile PD/DD degisimi arasinda 2002/06
donemine kadar tam bir baglanti kurulamamakta, bu tarihten sonra ise benzer bir
degisim gosterdikleri goriilmektedir. F/K orani ile karsilastirdigimizda ise, tam bir
baglant1 kurulamamakla beraber F/K oraninin en yiiksek seviyeye ulastigi 2005/09

doneminde Firma degerinin de en yiiksege yakin bir seviyeye ulastig1 goriilmektedir.
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3.2.4.5. FIRMA 5 ALTINYUNUS CESME (AYCES)

Sekil 61° da Altinyunus Cesme’nin  Firma Degerindeki degisim
gosterilmektedir.
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Sekil 61. AYCES 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi
Sekil 62°de ise Altinyunus Cesme’ye ait F/K ve PD/DD degisimi

gosterilmektedir.
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Sekil 62. AYCES 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Altinyunus Cesme’ye ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, Firma degeri degisim grafigi ile PD/DD degisim grafiginin benzer bir

iliski gosterdikleri ancak F/K orani ile tam bir baglant1 kurulamadigi goriilmektedir.
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3.2.4.6. FIRMA 6 TURK TELEKOM (TTKOM)

Sekil 63°de Tiirk Telekom’un Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 63. TTKOM 2001/03- 2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 64°de ise Tiirk Telekom’a ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 64. TTKOM 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

2007 yilinda halka ag¢ilan Tiirk Telekom’a ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD
oranlarina ait grafikler incelendiginde, Tiirk Telekom’a ait firma degeri, F/K ve

PD/DD degerleri 2007/12 donemine kadar olmadigi i¢in veriler bu donemden sonrasi
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icin yorumlanabilinir. 2008/06 déneminden sonra Firma degeri degisim grafiginin

hem PD/DD hem de F/K orani ile benzer bir degisim gosterdigi goriilmektedir.

3.2.4.7. FIRMA 7 FAVORI DINLENME TESISLERI (FVORI)
Sekil 65’de Favori Dinlenme Tesisleri’nin Firma Degerindeki degisim

gosterilmektedir.
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Sekil 65. FVORI 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi

Sekil 66’da ise Favori Dinlenme Tesisleri’'ne ait F/K ve PD/DD degisimi

gosterilmektedir.
0,8 140,0
0.7 o4 1 120,0

o [l M e
0.4 \\\ / \ . / 180  [——PDDD
|
|

!

PD/DD

TR A O S e
\/ \ A / \’l + 40,0
: W\ /‘ 1 20,0

0,1 oy

0,3

0,2

2 ® @D PP DD D DD DD D DE DD D DD DO DD DD DO DD
S R R e I S . T B R T T et
S [ S S S S R S S S

Sekil 66. FVORI 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi
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Favori Dinlenme Tesisleri’ne ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait
grafikler incelendiginde, Firma degeri degisiminin donemler itibariyle artis
gosterdigi goriilmektedir. PD/DD ile karsilastirdigimizda ise, benzer bir iliski
gosterdikleri, F/K orani ile ise bir baglanti kurulamadigi goriilmektedir. Ciinkii
firmaya ait F/K oran1 sadece 4 donemde mevcuttur, firma kar yaratamadigi i¢in F/K

orani da yoktur.

3.2.4.8. FIRMA 8 TURKCELL (TCELL)

Sekil 67°de Turkcell’in Firma Degerindeki degisim gosterilmektedir.
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Sekil 67. TCELL 2001/03-2009/12 Dénemi Firma Degeri Degisim Grafigi
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Sekil 68’de ise Turkcell’e ait F/K ve PD/DD degisimi gosterilmektedir.
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Sekil 68. TCELL 2001/03-2009/12 Dénemi PD/DD Ve F/K Degisimi Grafigi

Turkcell’e ait Firma Degeri ve F/K, PD/DD oranlarina ait grafikler
incelendiginde, 2002/12 doneminden sonra Firma degeri ile hem PD/DD oraninin

hem de F/K oraninin benzer bir degisim gosterdigi goriilmektedir.

3.3. FIRMA DEGERI iLE PiYASA CARPANLARI ARASINDAKI

ILISKININ TAHMININE YONELIK GERCEKLESTIRILEN CALISMA

3.3.1. Sinai Sektorii

Sinai sektoriinde yer alan IMKB sirketleri arasindan segilen 11 adet sirket igin

yapilan coklu regresyon g¢alismalarinin sonucu elde edilen parametrelerin sonuglari

asagida sunulur.
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Cizelge 4. Sinai Sektorii endeksinde yer alan firmalara ait Coklu Regresyon analizi
sonucunun parametreleri

aP F1P B2P

FIRMA [ DEGERI| p1(PD/DD) |DEGERI| B2 (F/K) |DEGERI|FDEGERI| B2

EREGL [-3611421.195] 001 [o208741374] o000 |12015625) 067 2518 [78%
TUPRS |4865208053[ 000 [ 203830041 | 068 [-161643544] 053 028 |13%
FROTO |3217.014434| 000 | 115445011 | 004 |21631680[ 033 696 |34%
ARCIK [58s4328044| o000 |-1062887082] o000 15308880 030 791 |571%
AYGAZ [ 1202535850 o000 | 262734531 000 12037201 025 550 |50%
TOFAS | 1503388687 000 | 114313747 | 056 |-1048161 [ 051 030 |13%
PETKM [1053574925| o000 | 124722195 | o014 | 262613 | 044 137 [28%
AKCNS | 583425158 | 003 | 301823318 | 008 [|-12033268 000 487  [48%
CIMSA | 450374755 | 017 | 120681360 | 040 | 7068628 [ 081 031  [14%
TRECM | 1035590530 o000 | -157031.704 | 024 | 3939403 | 031 130 | 7%
VESTEL | 703267233 | 000 | 12323738 | 082 | 213%6321 | o1t 143 [28%

Cizelge 4’de Siai sektorii endeksinden segilen islem hacmi yiiksek 11 adet
firmaya ait piyasa carpanlar1 olan PD/DD ve F/K oranlarinin firma degeri ile
iliskilerinin analizini gergeklestirmek i¢in yapilan regresyon analizi sonucu ortaya
cikan bazi1 parametreler gosterilmistir. Burada, 1 PD/DD c¢arpan1 katsayisini, B2 ise
F/K ¢arpani katsayisini ifade etmektedir. P degeri, verilen katsayilarin anlamli olup
olmadigini, F degeri regresyon denkleminin anlamli olup olmadigini, R? degeri ise
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkileme giliciinii gostermektedir. o degeri,
katsayilar 0 oldugunda, bagimli degisken olan Firma degerinin alacagi degeri
gostermektedir. lgili regresyon analizleri % 95 giiven araliginda gergeklestirilmistir.

Genel olarak Sinai sektorli endeksine ait tabloyu yorumladigimizda, PD/DD
oraninin Firma degerini etkileme giiciinlin en yiiksek oldugu firma 9.298.741.374
deger ile Eregli Demir Celik firmasidir. Yine PD/DD ve F/K oranlarinin Firma
degerini etkileme giiciinii gosteren R* degeri % 78 ile en fazla ERGL firmasina aittir,
geri kalan % 22’lik kisim icin bagka degiskenlere ihtiya¢ duyuldugu sdylenebilir. En

anlaml regresyon denklemine sahip olan firma ERGL firmasidir. Diger taraftan, F/K
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oraninin firma degerini etkileme giicliniin en yiikksek oldugu firma Ford Oto
firmasidir. PD/DD’ne ait P degeri en yiiksek Vestel firmasinda iken F/K oranina ait P
degerinin en yiiksek oldugu firma ise Cimsa’dir.

Cizelge 4 icinde yer alan firmalar1 tek tek yorumlayacak olursak, ERGL
firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler olan PD/DD ve F/K
katsayilarinin, Firma degerini etkileme giiclinii gosteren R? degerinin % 78
seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. 25 oranmna sahip olan F degerinin
regresyon denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin F/K
katsayisina gore Firma degerimi etkileme giicii cok daha fazla olup, F/K oraninin
firma degerine etkisinin diisiik oldugu goriilmektedir.

TUPRS firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve R? degerinin % 13 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 0,28 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin yeterli seviyede anlamli olmadigin1 géstermektedir. PD/DD katsayisinin
Firma degeri ile ters bir iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde F/K orani
da Firma degeri ile ters bir iliskiye sahipken, PD/DD ile karsilagtirildiginda etkileme
giicliniin diisiik oldugu goriilmektedir.

FROTO firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 54 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 6,96 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. Burada PD/DD katsayisinin Firma

degeri ile ters bir iliskisi gosterdigi goriilmektedir. Diger taraftan F/K katsayi
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onemsenmeyecek derecede pozitif iliski gostermekte ancak Firma degerini etkileme
giicii diisiik seviyededir.

ARCLK firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve R? degerinin % 57 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 7,91 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicli yliksekken, bu iligki ters yondedir. Yani Firma degerindekil birimlik
artis, PD/DD degisiminde 1.062.887.082 birim azalisa neden olmaktadir. F/K
oraninin Firma degeri ile iliskisi negatif yonde ve diisiik seviyede oldugu
gorilmektedir.

AYGAZ firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 50 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 5,59 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii yliksekken, bu iliski negatif yondedir. F/K oranmin Firma degerine
etkisi diisiik oldugu ortaya ¢ikmuistir.

TOFAS firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 13 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 0,30 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii pozitif yondedir. F/K oraninin Firma degerine etkisi negatif yonde ve
diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

PETKM firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K

katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 28 seviyesinde
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anlamli oldugu goriilmektedir. 1,37 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii pozitif yondedir. F/K oraninin Firma degerine etkisi negatif yonde ve
onemsenmeyecek kadar diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

AKCNS firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 48 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 4,87 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gdstermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii yiiksek ve pozitif yondedir. F/K oraninin Firma degerine etkisi negatif
yonde ve diislik seviyede oldugu goriilmektedir.

CIMSA firmasmin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 14 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 0,31 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii yiiksek ve pozitif yondedir. F/K oraninin Firma degerine etkisi diigiik
seviyede oldugu goriilmektedir.

TRKCM firmasmin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 7 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 1,30 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii yiiksek ve negatif yondedir. F/K oraninin Firma degerine etkisi
onemsenmeyecek kadar diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

VESTL firmasmin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K

katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 28 seviyesinde
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anlamli oldugu goriilmektedir. 1,43 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii negatif yonde olup, yliksek seviyede degildir. F/K oranmnin Firma

degerine etkisi onemsenmeyecek kadar diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

3.3.2. Mali Sektor

Mali sektdriinde yer alan IMKB sirketleri arasindan secilen 9 adet sirket igin

yapilan c¢oklu regresyon g¢alismalarinin sonucu elde edilen parametrelerin sonuglari

asagida sunulur.

Cizelge 5. Mali Sektor endeksinde yer alan firmalara ait Coklu Regresyon analizi
sonucunun parametreleri

aP B1P B2 P
FIRMA [ DEGERI| B1 (PD/DD) |DEGERI| B2 (F/K) |DEGERI|F DEGERI| B2
YEBNK | 263740476 | 083 [2540463332] 000 [193470875| o001 1208 [65%

GARAN(-2430923737| 034 (7413610776 000 |-170.016360) 051 1277 [66%
AKBNE [-3.853241.872 035 |8.860.403.973| 000 9695233 0.31 10,71 |63%
ISCTE | 7.748.708.414 | 001 ([5.368.038.820) 008 [-130660332( 012 1,71 3%
FINBN | -832323030 | 011 350001900 | 003 (345444182 000 6405 | 89%
TSKEE | -105.868.391 | (.06 375282583 | 000 |[-105.868.391| 034 6637 |89%

SEBNE | -30.663.874 0.73 309730139 | 000 320.237 0.06 1174 [64%
TEB -83.713.711 057 136.532.705 | 0.68 02560792 | 001 2841 | 80%
TEEST | 108.014.740 0.07 61.015.025 0.0% 4330404 001 362 0%

Cizelge 5’te Mali sektor endeksinden segilen islem hacmin yiiksek olan 9 adet
bankaya ait piyasa carpanlart olan PD/DD ve F/K oranlarinin firma degeri ile
iliskilerinin analizini gergeklestirmek i¢in yapilan regresyon analizi sonucu ortaya
ctkan bazi parametreler gosterilmistir. Ilgili regresyon analizleri % 95 giiven

araliginda gerceklestirilmistir.
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Genel olarak Mali sektor endeksine ait tabloyu yorumladigimizda, PD/DD
oraninin Firma degerini etkileme giiciinlin en yliksek oldugu banka 8.860.405.773
deger ile Akbank’tir. PD/DD ve F/K oranlarinin Firma degerini etkileme giictinii
gosteren R? degeri % 89 ile en fazla Finansbank ve TSKB’ye aittir. En anlamh
Regresyon denklemine sahip olan banka TSKB’dir. Diger taraftan, F/K oranmnin
firma degerini etkileme giiciinlin en yiiksek oldugu banka Finansbank’tir. PD/DD’
ne ait P degeri en yiikksek TEB’e ait iken F/K oranina ait P degerinin en yiiksek
oldugu banka Finansbank’tir.

Cizelge 5 iginde yer alan firmalar1 tek tek yorumlayacak olursak, YKBNK
bankasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu R? degerinin % 65 seviyesinde anlamli oldugu
gorilmektedir. 12,08 degerine sahip olan F degerinin regresyon denkleminin anlamli
oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin F/K katsayisina gore Firma degerimi
etkileme giicii yliksek olup, F/K oraninin firma degerine etkisinin diisiik oldugu
goriilmektedir.

GARAN bankasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 66 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 12,77 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii oldukca yiiksek seviyededir. F/K oraninin Firma degerine etkisi
onemsenmeyecek kadar diigiikk ve negatif yondedir.

AKBNK bankasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 63 seviyesinde

anlamli oldugu goriilmektedir. 10,71 degerine sahip olan F degerinin regresyon
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denkleminin anlamli oldugunu gdstermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giici en yiiksek bankadir. F/K oranmmin Firma degerine etkisi
onemsenmeyecek kadar diistik seviyede olup, bir iligki oldugu sdylenemez.

ISCTR bankasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 31 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 1,71 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gdstermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii yiiksek seviyede ve pozitif yonde oldugu, F/K oraninin Firma
degerine etkisi ise negatif yonde ve diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

FINBN’1n regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 89 seviyesinde olup, en yiiksek
anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir. 64,05 degerine sahip olan F degerinin
regresyon denkleminin ¢ok anlamli oldugunu goéstermektedir. PD/DD katsayisinin
Firma degerini etkileme giicii yliksek seviyede ve pozitif yonde oldugu, F/K
oraninin Firma degerine etkisi ise pozitif yonde olup, grup i¢inde F/K’nin Firma
degerine etkisinin en yiliksek oldugu bankadir.

TSKB bankasmin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 89 seviyesinde
olup, en yiiksek anlamliliga sahip oldugu goriilmektedir. Yine 66,37 deger ile en
yiikksek F degeri ile regresyon denkleminin anlamli oldugu goriilmektedir. PD/DD
katsayisinin Firma degerini etkileme giicii yiiksek seviyede ve pozitif yonde oldugu,
F/K oraninin Firma degerine etkisi ise negatif yonde ve diisiik seviyede oldugu

goriilmektedir.
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SKBNK bankasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 64 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 11,74 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii yliksek seviyede ve pozitif yonde oldugu, F/K oraninin Firma
degerine etkisi ise pozitif ancak onemsenmeyecek kadar diisiik seviyede oldugu
gorilmektedir.

TEB bankasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 80 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 28,41 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicli yiiksek seviyede ve pozitif yonde oldugu, F/K oraninin Firma
degerine etkisi ise pozitif ve yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

TEKST bankasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 50 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 5,62 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gdstermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii diisiik seviyede ve pozitif yonde oldugu, F/K oraninin Firma degerine

etkisi ise pozitif ve diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

3.3.3.Teknoloji Sektorii

Teknoloji sektoriinde yer alan IMKB sirketleri arasindan segilen 6 adet sirket

icin yapilan c¢oklu regresyon calismalarinin sonucu elde edilen parametrelerin

sonuclar1 agagida sunulur.
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Cizelge 6. Teknoloji Sektorii endeksinde yer alan firmalara ait Regresyon analizi
sonucunun parametreleri

aP F1P p1P
FIRMA a DEGERI| 1 (PD/DD) |DEGERI| B2 (F/K) | DEGERI |F DEGERI| R?
ASELS (420430339 000 | 20756926 [ 060 |4727301] 013 110 [25%
NETAS | 32100354 | 005 | 53700204 | 000 | -184039 | 024 2834 |79%
ALCTL| 71715201 | 000 | 4000573 | 000 713 0,30 630 |53%
INDES | 3135247 | 060 | 40357750 | 000 7343260 000 10940 [93%
ESCOM| 14644048 | 000 [ 7262512 | 000 -880 0.01 488 485
LOGO | 6868320 | 019 | 78286523 | 000 | -22315 | 083 3130 [81%

Cizelge 6’da Teknoloji sektorii endeksinden segilen islem hacmin yiiksek
olan 6 adet firmaya ait piyasa ¢arpanlart olan PD/DD ve F/K oranlarinin firma degeri
ile iliskilerinin analizini ger¢eklestirmek i¢in yapilan regresyon analizi sonucu ortaya
ctkan bazi parametreler gosterilmistir. Ilgili regresyon analizleri % 95 giiven
araliginda gergeklestirilmistir.

Genel olarak Teknoloji sektdr endeksine ait tabloyu yorumladigimizda,
PD/DD oraninin Firma degerini etkileme giicliniin en yiikksek oldugu firma
53.700.204 deger ile NETAS firmasidir. PD/DD ve F/K oranlarinin Firma degerini
etkileme giiciinii gosteren R? degeri % 93 olan ve en anlamli Regresyon denklemine
sahip olan firma INDES firmasidir. Yine F/K oraninin firma degerini etkileme
giiclinilin en yiiksek ve pozitif yonde oldugu firma INDES firmasidir. PD/DD’ ne ait
P degeri en yiiksek ASELSAN’a ait iken F/K oranina ait P degerinin en yiiksek
oldugu firma ESCOM’dur.

Cizelge 6 i¢inde yer alan firmalan tek tek yorumlayacak olursak, ASELS
firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu R? degerinin % 25 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
1,10 degerine sahip olan F degerinin regresyon denkleminin anlamli oldugunu

gostermektedir. PD/DD katsayisinin F/K katsayisina gére Firma degerimi etkileme
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giicii negatif yonde olup, yine F/K oraninin firma degerine etkisinin negatif ve diisiik
oldugu goriilmektedir.

NETAS firmasmin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 79 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 28,34 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gdstermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii pozitif ve yiiksek seviyededir. F/K oraninin Firma degerine etkisi
onemsenmeyecek kadar diistik ve negatif yondedir.

ALCTL firmasmin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 53 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 6,59 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gdstermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii pozitif ancak diisiik seviyededir. F/K oraninin Firma degerine etkisi
mevcut degildir.

INDES firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 93 seviyesinde en
yiiksek seviyede anlamli oldugu goriilmektedir. 109,40 deger ile en yiiksek degere
sahip olan F degerinin regresyon denkleminin anlamliliginin ¢ok yiiksek oldugunu
gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini etkileme giicii pozitif ve yliksek
seviyededir. F/K oraninin Firma degerine etkisi pozitif yondedir.

ESCOM firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 48 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 4,88 degerine sahip olan F degerinin regresyon

denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
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etkileme giicli pozitiftir. F/K oraninin Firma degerine etkisi dénemsenmeyecek kadar
diisiik ve negatif yondedir.

LOGO firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 81 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 31,30 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii pozitif ve yiiksek seviyededir. F/K oraninin Firma degerine etkisi

diisiik ve negatif yondedir
3.3.4. Hizmetler Sektorii

Hizmetler sektoriinde yer alan IMKB sirketleri arasindan secilen 8 adet sirket
icin yapilan coklu regresyon calismalariin sonucu elde edilen parametrelerin

sonuclar1 agagida sunulur.

Cizelge 7. Hizmetler Sektorii endeksinde yer alan firmalara ait Regresyon analizi
sonucunun parametreleri

ap B1P p2p
FIRMA g DEGERI| @1 (PD/DD) |DEGERI| p2 (F/K) |DEGERI|F DEGERI| R
ENKA | 0763652044 | 000 | -67671418 | o052 |-85749.152] 020 73 [55%
MGROS| 1702417594 | 000 | 505146442 | 001 |-43875728] 000 73T |56%
THYAO | 2.007.335560 | 0,00 | 41801576 | 022 | -6351836 | 025 177 |31%
MARTI | 34118048 | o004 | s8250385 | o000 | 42862 | 072 000 [59%
AYCES | 43936240 | 000 | 9891143 | 032 | 42970 | 0p2 278 |38%
TTKOM|  5.475.041 007 |5307654.106] 000 [235366505] 000 | 156154 [99%
FVORI | 74537531 | 000 | 64023787 | 000 | -487788 | 000 | 1036 |62%
TCELL |12616965.132] 000 | -387.848 | 022 | -3460811 | 097 082 [22%

—_

Cizelge 7°de Hizmetler sektorii endeksinden secilen islem hacmin yiiksek

olan 8 adet firmaya ait piyasa ¢arpanlar1 olan PD/DD ve F/K oranlarinin firma degeri
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ile iliskilerinin analizini gergeklestirmek i¢in yapilan regresyon analizi sonucu ortaya
ctkan bazi parametreler gosterilmistir. Ilgili regresyon analizleri % 95 giiven
araliginda gerceklestirilmistir.

Genel olarak Hizmetler sektorii endeksine ait tabloyu yorumladigimizda,
PD/DD oraninin Firma degerini etkileme giicliniin en yiiksek oldugu firma
5.307.654.106 deger ile TTKOM firmasidir. PD/DD ve F/K oranlarinin Firma
degerini etkileme giiclinii gosteren R* degeri % 99 olan ve en anlamli Regresyon
denklemine sahip olan firma yine TTKOM firmasidir. Yine F/K oraninin firma
degerini etkileme giiciiniin en yiiksek ve pozitif yonde oldugu firma TTKOM
firmasidir. PD/DD’ ne ait P degeri en yiiksek ENKA’YA ait iken F/K oranina ait P
degerinin en yiiksek oldugu firma TCELL dir.

Cizelge 7 iginde yer alan firmalar1 tek tek yorumlayacak olursak, ENKA
firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu R? degerinin % 55 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
7,31 degerine sahip olan F degerinin regresyon denkleminin anlamli oldugunu
gostermektedir. PD/DD katsayisinin F/K katsayisina gore Firma degerimi etkileme
giicii negatif yonde olup, yine F/K oraninin firma degerine etkisinin negatif ancak
daha yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

MGROS firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 56 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 7,37 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii pozitif ve yiiksek seviyededir. F/K oraninin Firma degerine etkisi

diisiik ve negatif yondedir.
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THYAO firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 31 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 1,77 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii negatif ve diisiik seviyededir. F/K oraninin Firma degerine etkisi yine
negatif ve onemsenmeyecek kadar diistik seviyededir.

MARTI firmasimnin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 59 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 9 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gdstermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii pozitif ve yiiksek seviyededir. F/K oraninin Firma degerine etkisi yine
pozitif ancak dnemsenmeyecek kadar diisiik seviyededir.

AYCES firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 38 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 2,78 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicli pozitif ve diisiik seviyededir. F/K oranmnin Firma degerine etkisi
negatif ancak 6nemsenmeyecek kadar diisiik seviyededir.

TTKOM firmasmin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin en yiiksek % 99
seviyesinde anlamliliginin ¢ok yiliksek oldugu goriilmektedir. Yine 1,562 degeri ile
en yiiksek F degerine sahip olmasi ile regresyon denkleminin anlamli ¢ok yiiksek
oldugu goriilmektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini etkileme giicli pozitif ve

cok yiiksek seviyededir. Yine F/K oraninin Firma degerine etkisi pozitif ve yliksek
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seviyededir. Ancak burada TTKOM un degerlerinin bu denli yiiksek ¢ikmasinin ana
nedeni; 2007°de halka acilmasi nedeniyle 2007 oOnceki degerlere sahip
olunmamasindan kaynaklanmaktadir. 2007’den sonraki veriler ele alinarak regresyon
analizi ¢alistirildiginda, F degeri 174, R? degeri % 99 ¢ikmaktadir.

FVORI firmasmnin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 62 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 10,36 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gdstermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicii pozitif yondedir. F/K oraninin Firma degerine etkisi negatif ancak
onemsenmeyecek kadar diistik seviyededir.

TCELL firmasinin regresyon parametreleri bazinda, PD/DD ve F/K
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu, R? degerinin % 22 seviyesinde
anlamli oldugu goriilmektedir. 0,82 degerine sahip olan F degerinin regresyon
denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. PD/DD katsayisinin Firma degerini
etkileme giicli negatif yonde ve onemsenmeyecek kadar diisiik seviyededir. F/K

oraninin firma degerine etkisi negatif ve yliksek seviyededir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Glinlimiizde hem sirketler hem de yatirimcilar i¢in mali oranlarin analiz
edilmesinin 6nemi artmaktadir. Sermaye piyasalari ile dogru orantili olarak biiylimek
isteyen sirketler dogru yatirim kararina verebilmek ve siirdiirebilir kar elde etmek
icin mali oranlarin degerlendirmesine 6nem vermektedirler. Mali oranlar, sadece
sirketlerin kendisi i¢in degil yatirimcilar, banka ve benzeri kredi kurumlari i¢in de
onemli gostergelerdir.

Isletmelerin likiditesini, karliligmi, faaliyet durumunu Slgmemize yarayan
birgok oranlart mevcuttur. Bu mali oranlar ayr1 ayri degerlendirildikleri gibi,
birbirine olan etkileri de dikkate alinarak birlikte de degerlendirilebilinir.

Glinlimiizde gelisen ekonomik gostergelerle paralel olarak artan hisse senedi
yatirimlari, yatirimcilar1 daha analitik kararlar vermeye siiriiklemektedir. Artik daha
bilingli karar veren yatirimcilar, borsada islem goren sirketlere yapacaklari yatirim
kararlarin1 verirken bazi sirket degerleme yontemlerinden yararlanmaktadirlar. Bu
yontemler arasinda en fazla kullanilanlar F/K Oram1 ve PD/DD oranidir. Bir¢ok
yabanci yazar farkli menkul kiymet borsalarimin F/K ve PD/DD oraninin firma
degerine ve firma getirisi iizerine etkilerini incelemis ve bir ¢ok farkli sonuca
ulagsmistir. Bazilar1 firma degeri ve getirisi ile F/K oranmin bir iliskisi olmadigini,
bazilar ise bir iligkinin mevcut oldugunu savunmuslardir. Ama yine de tam bir iliski

oldugu bulunamamuistir.
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F/K orani en fazla kullanilan degerleme yontemi olmasina karsin oranin bazi
eksiklikleri vardir. En onemli eksikligi, net karin gosterge olarak alinmasidir.
Dolayisiyla, degisik muhasebe uygulamalarindan fazla etkilenmekte olan net kar
rakamina dayanan tahminler ve faaliyet dis1 gelirleri ve/veya giderleri fazla olan
firmalarin F/K oranlarinin  kullanilmas1 yaniltict sonuglar verebilmektedir. Bu
yontemin diger onemli eksikligi, secgilen yillarda F/K oraninin sapma gosterme
olasilig1 yani spekiilasyona acik borsalarda olusan F/K oranlarinin kullanilmasidir.
Ayni zamanda, F/K orani zarar eden firmalarda calismadig gibi, kar1 sifira yakin
firmalarda da firma degeri ¢ok yiiksek ¢ikacaktir. Bu sakincalarina ragmen, F/K
orant yontemi Tiirkiye’de araci kurumlarin ve yatinm bankalarimin en ¢ok
basvurduklar1 degerleme yontemidir.

Bu arastirmada, IMKB’de yer alan Ulusal-Sinai, Ulusal-Mali, Ulusal-
Hizmetler ve Ulusal-Teknoloji endekslerinden secilen ve islem hacmi biiylik olan
sirketlerin F/K, PD/DD oranlar1 ve firma degeri Olgiileri ile nasil iliski oldugu
arastirilmistir.  Toplam 34 adet sirketin, 9 yila ve 36 doneme ait firma degeri, F/K
orant ve PD/DD oranlart incelenerek, bu oranlarin firma degeri ile iliskileri
arastirilmistir.

Degerlendirme sonucunda, sinai sektorii endeksinden segilen 11 adet
firmadan 6 tanesinin firma degerleri ile PD/DD arasinda ters iligkisi oldugu geri
kalan 5 adet firmanin ise pozitif iliskide oldugu goriilmektedir. F/K oranina gore
degerlendirildiginde ise sinai sektorii endeksi firmalarindan 3 tanesinin firma degeri
ile negatif ve zayif bir iliskiye sahip oldugu, 4 tanesinin pozitif ve zayif bir iliskiye
sahip oldugu, kalanimin ise anlamli bir iligkiye sahip olmadigi sonucu ortaya

¢ikmaktadir. Mali sektdr endeksinden secilen 9 adet bankadan 4 tanesinin firma
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degeri ile PD/DD arasinda pozitif ve ¢ok giiclii bir iliskiye sahip oldugu, geri
kalaninin yine pozitif ancak daha zayif bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. F/K
oranlar1 ile firma degeri arasindaki iliskiye bakildiginda ise 3 tane bankanin negatif
geri kalaninin pozitif ancak zayif bir iligskiye sahip oldugu goriilmektedir. Teknoloji
sektorii endeksinden segilen 6 adet firmadan 1 tanesinin firma degeri ile PD/DD
arasinda negatif, geri kalaninin pozitif ancak diger sektorlere gore daha zayif bir
iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir. F/K oranlarinin da teknoloji sektorii firmalarinda
firma degerleri ile sadece 1 tanesinin pozitif bir iliskiye geri kalaninin anlamh bir
iliskisi olmadig1 goriilmektedir. Son olarak hizmetler sektorii endeksi firmalarindan
secilen 8 adet firmadan 3 tanesinin firma degeri ile PD/DD arasinda negatif, geri
kalaninin pozitif ancak zayif bir iliskisi mevcuttur. F/K oranlan ile firma degeri
oranlarina bakildiginda ise 6 tanesinin negatif ve 2 tanesinin nispeten bir iligkisi
oldugu goriilmektedir.

Tiim sektorler bir arada degerlendirildiginde, firma degeri ile PD/DD oran1 en
yiiksek ancak negatif iliskiye sahip olan sirket sinai sektdr endeksinden Arcelik’tir.
Firma degeri ile PD/DD en yliksek ve pozitif bir iligskiye sahip olan sirket yine sinai
sektor endeksinden Eregli’dir. Firma degeri ile F/K orani en yiiksek ancak negatif
iliskiye sahip olan sirket Garanti Bankas1 olup, en yiiksek ve pozitif iligkiye sahip
olan sirket ise Finansbank’tir. En diisiik ve anlamsiz F/K ve firma degeri iliskisi
Teknoloji sektorii endeksinden Alcatel firmasinda olup, en diisiik PD/DD, firma
degeri iliskisi Hizmetler sektorii endeksinden Turkcell firmasina aittir.

Yatirimcilar, ellerindeki tasarruf fazlalarini degerlendirmede en ¢ok
basvurduklart hisse senedi yatirimi i¢in bir¢cok analiz yontemi, bir¢ok arastirma

yapilmis ve yapilmaktadir. Arastirmalarin ortak 6zelligi, sirketlere ait oranlarin dogru
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analiz edilerek, yorumlanmaya calisilmas1 ve sonucunda da dogru yatirim kararinin
verilmesinin saglanmasidir.
Sonuc olarak, incelenen dénemde IMKB’de kote edilmis firmalarin mali

rssyolar baglaminda istatistiksel olarak anlamli sonuglar verebildigi gozlemlenmistir.
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FiK 92559792 21| 3243945329 2853617518 000741026871 28571228 57| 1585683558| 2857122857 158568355,
TEKST REGRESYON
Regresyon istatistikleri
Goklu B 0,503954584
R Kare 0,254010542
Ayarh B Kare | 0208799185
Standart Hata | 198335555 5
Gozlem 36
df 55 MS F Anlamihk F
Regresyon 2 4. 33E1T 217TE+17| 5618277882 00075445
Fark 33 1,27TE+18 3,85E+16
Toplam 35 1, TE+18
Katsayilar | Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %695 | Yiiksek %685 | Diisik 95,0% | Yiksek 950%
Kesizim 1080147402 ST066972| 1892771535 0067186055 B082836682 224118367 2 -B08BBAE5G82) 2241183672
POVDD 8101502525 350268248 1741951364 0,090832 -10247585 27 1322778358 1024758527  132277B35 3
FIK 4538453 817, 1728427 801 262637158 001298485 10228380 53| 8056006,305 10225380,93| 8055006505
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ASELS REGRESYON

Regresyon istatistikler

Goklu B 0,250508762
R Kare 006275454
Awyarh R Kare | 0005951891
Standart Hata 265840021
Gizlem 35
df 55 ME F Antamiilik £
Regresyen 2 1,57E+17 7,B7E+168 1104781737 0,343225412
Fark 33 235E+18 T1Z2E+18
Toplam a5 251E+15
Katsawiar | Standart Hats t Stat Fdegeri Dilgik %95 | Yiksek %95 | Digdk 85,0% | Yiksek 95,0%
Kesizim 425430338 6. 1288388232 3391032484 0001821802 171785785,8| BB87T0T4891 4, 1717857858  BET0745391 4
POVDD -20758926 1, 51248771,87| -0,405022895 | 0,8288074353 -1250233355| 8350948372 -1250233355 2350943372
FIK 4727391 085 31855843,86 -1 483408438 0147454737 -M211073 82] 1798281 484 -M21M073 82 1758291 484
NETAS REGRESYON
Regresyon istatistikler
Goklu B 0, 7945985385
R Kare 0,632008123
Ayarh R Kare | 0,809705585
Standart Hata | 51639970 ,64
Gozlem 36
df 55 Ms F Anlamiihik F
Regresyon ? 1,51E+17 7.5TE+16 2833704624 5,88E-08
Fark 33 B,82E+16 267E+15
Toplam 35 2 40E+17
Katsayiar | Standart Hals I Stat P-degeri Digik %95 | Yiwksek %39 | Dizdk 835,0% | Yirksek 95,0%
Kesisim 32108354 27| 1581368526 2030478802 0,050430377| -63830,13267 64282538,68 -63830,13267 6428253868
POVDD 5370020365 7342916809 7,313157884 2, 15E-08 3876092716 6853048016 3876092716 68538480156
FIK -184059 4582, 1528203233 -1,203628801 | 0237206096 -4895178,1936| 1270582772 4851781836 1270592772
ALCTL REGRESYON
Regresyon istatistikler
Goklu R 0,534359815
R Kare 0,285540518
Ayarh R Kare | 0,242235544
Standart Hata | 38247255 21
Gizlem 35
df 55 ME F Antamiihis F
Regresyon 2 2.03E+16 1,02E+16| §,594381725 0,003896103
Fark 33 5. 028E+16 1,54E+15
Toplam 35 T, ME+16
Katsawiar | Standart Hals t Stat F-dederi Dilgik %95 | Yiksek %95 | Digdk 85,0% | Yiksek 95,0%
Kesigim 71715280,51; 1082359365 6, 750557961 1,08E-07| 5010142723 5332915459 S010142723| 93329154 59
POVDD 4500572872 1421991,913 3448273377 0001588785 2007508,587| 7rF93637,157 2007508587 7793837157
FiK 713,267521) 8148011288 0875383478 0, 387689857 | -044 4578331 2370 9525875 -D44 4578331 2370992875
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ESCOM REGRESYON

Regresyon istatistikler

Goklu B 047787877
R Kare 022835621
Ayarh R Kare 018160052
Standart Hata 7262458 05
Gizlem 35
df 55 ME F Antamiilik £
Regresyon 2 5. 15E+14 2,58E+14| 4,38320038% 0,013878876
Fark 33 1,7T4E+15 527E+13
Toplam 35 2 26E+15
Katsawiar | Standart Hals t Stat Fdegeri Dilgik %95 | Yiksek %95 | Digdk 585,0% | Yiksek 95,0%
Kesizim 14644048 1. 3043145 647 4 8121412 3.21E-05 8452719683 2083537543 05452715633 20835375 43
POVDD 725251886 2324804542 3,12392656 | 0003703378 2532668,282| 11952360 04 2532688282 11992359 04
FIK 379857681 T747,0768235 -0,1135522 ) 0910250785 -18641,24271 14881 24735 -18541 24271 14881,84735
INDES REGRSYON
Regresyon istatistikler
Goklu R 0,932172335
R Kare 0,868945269
Awyarh R Kare | 0,861002558
Standart Hata | 23008854 08
Gozlem 35
df 55 WS F Antamiilik F
Regresyon 2 1,16E+17 5, 79E+16 109 4015578 2, T4E-15
Fark 33 1,75E+16 5, 29E+14
Toplam 35 1,33E+17
Katsawiar | Standart Hals t Stat Fdegeri Dilgik %95 | Yiksek %95 | Digdk 85,0% | Yiksek 95,0%
Kesisim 3135248,825,  5987986,1| 0,523676223 0604037559 -S046543,14 1531704138 004654814 1531704138
POVDD 40357745 84 B8517441,552 4833283541 4 68E-05 2282543327 S5T000085 42 2282543327 57350065 42
FiK 7343288 573 13352797 5499423508 4,22E-05 462862161, 10059915 54 4528521 81 10055915, 54
LOGO REGRESYOHN
Regresyon istatistikleri
Goklu B 0,805202744
R Kare 0,654808081
Ayarh B Kare 083323242
Standart Hata | 12710581,95
Gozlem 36
df 55 MS F Anlamihk F
Regresyon 2 1,01E+16 5,08E+15  31,2995352 2,359E-08
Fark 33 5.33E+15 162E+14
Toplam 35 1,54E+16
Katsayilar | Standart Hats t Stat P-degeri Diiglik %695 | Yiiksek %695 | Diisik 95,0% | Yiksek 950%
Kesizim -5858320,033; 5106308377 -1,345065566 018777548 17257182 458 3520542 421| 1725718248 3520542 421
POVDD 28288522 % 3582116025 7,89659595 4 18E-09) 2099865308 3557438272 20998553,08 3557438272
FIK -22314,80386, 1046153828 -0,21330328 083240275 -235156,3804| 15905267917 -235156,3954| 190526 7917
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ENKA REGRESYON

Regresyon istatistikler

Goklu B 0,55396858
R Kare 0,30683_119
Ayarh R Kare 0 26437359
Standart Hata 4284113160
Gizlem 35
df 55 ME F Antamiilik £
Regresyen 2 2 BBE+20 1,34E+20| 7,305442475  0,00238228
Fark 33 §,08E+20 1,84E+18
Toplam 35 B T4E+20
Katsawiar | Standart Hals t Stat Fdegeri Dilgik %95 | Yiksek %95 | Digdk 85,0% | Yiksek 95,0%
Kesizim 9753552044 1337881314 7T 253537303 2 24E-08  T042118981 12485185127 70421185881 12485185127
POVDD STET1418, 10288968272 -0857070232| 0,515882558 -277205385| 1418625527 -277205389.2 1418825527
FIK -95749152. 7280822516 -1,313285253 ) 0198152175 -244084085| 5253578114 -2440840852 52585781,14
MGROS REGRESYON
Regresyon istatistikler
Goklu B 0,55555653
R Kare 0,30854306
Ayarh R Kare 0 28874254
Standart Hata 1042567872
Gozlem 36
df 55 Ms F Anlamiihk F
Regresyon 2 1,60E+15 8,0ME+18 7365108852 0002255105
Fark 33 3,58E+19 1,08E+18
Toplam 35 5 19E+15
Katsayiar | Standart Hals I Stat P-degeri Digik %95 | Yiwksek %699 | Digdk 85,0% | Yiksek 95,0%
Kesizim 1702417594: 3561046858 42597858133 0000143387, B8596536553,2] 2508293634, B85B55365532 2508258534
POVDD 505145442 183815953, 2 606320245 0013525084 110824522 8 BO046TO51.4) 1108248228 8094575514
FIK 43875729 1165353565 -3, 76501435 0000652113 57585025 38! 20156432 54| 6758502538 -20166432 54
THYAQ REGRESYON
Regreszyon istatistikler
Goklu R 03112315
R Kare D,DB_GB&E—S
Ayarh R Kare 00421259
Standart Hata 527258626
Gizlem 35
df 55 ME F Antamiihis F
Regresyon 2 2, 04E+18 1,52E+18| 17697004587 0,186172925
Fark 33 2 84E+1D 2 60E+1T
Toplam 35 3, 14E+15
Katsawiar | Standsrt Hals t Stat F-dederi Dilgik %95 | Yiksek %95 | Digdk 85,0% | Yiksek 95,0%
Kesigim 2 10E+059] 185283053,5 11,32085173 §83E-13 1720415045 2474258075 17204150458 2474258075
POVDD -41801578, 3328323543 1258650018 0217588548 -100475136,5| 2587208506 -109476138 95 2587293508
FiK 5351836, 1| 5440644 347 -1,169318858 0250853085 1743091018 4707238034 -1743081018 4707238 034
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MARTI REGRE SYON

Regresyon istatistikler

Coklu R 05941239
R Kare 0,35298321
Ayarh R Kare 0. 31377007
Standart Hata 435011632
Gizlem 35
df 55 ME F Antamiilik £

Regresyon 2 347TE+16 1,74E+16| 9,001656706| 0,000758764
Fark 33 6,38E+186 1,93E+15
Toplam 35 5 83E+16

Katsayiar | Standart Hata t Stat P-degeri Diigiik %95 | Yiiksek %95 | Digiik 95,0% | Yiiksek 95,0%
Kesigim 34118047, 7| 18247328,87 2,0999173| 0,043462377 106260876, 671734867 1062608,76 671734887
PO/DD 68250385,1, 1902109283 3,5881422 | 0,001064702 29551680,94| 1089490892 29551680,94 1069490852
FiK 42862,4913) 1200505782 0,35703659  0,723337281 -201382,2453| 2871072279 -201382,2453 287107 2279

AYCES REGRESYON

Regresyon istatistikler

Coklu R 0,37947956
R Kare 014400504
Ayarh R Kare 009212858
Standart Hata 296927249
Gozlem 36
df 55 Ms F Anlamiihik F
Regresyon 2 4 BOE+15 245E+15| 2775814446 0,076873183
Fark 33 291E+16 3,32E+14
Toplam 35 3 40E+16
Katsayilar | Standart Hats t Stat P-degeri Diiglik %695 | Yiiksek %695 | Diigdk 95,0% | Yiksek 95.0%
Kesigim 43936840, 4! 119263279  3,68402083| 0,00081693| 1967254401 6820113685 19672544,01 6320113685
PDIDD 8891142 81 97890716 1,01042704| 0,31954246| -10024873,21 2980715844 -10024373,21 2080715844
FIK -42568.892 19227 5346 -2,23481029| 0032316768 -82088,60543 -3851,179117| -B32088,60543 -3851,179117
TTKOM REGRESYON
Regresyon istatistikler
Coklu R 0,99475
R Kare 0,98954487
Ayarh R Kare 0 S2251101
Standart Hata 7413111011
Gizlem 35
df 55 MS F Antamiilic F
Regresyon 2 1,72ZE+21 8,58E+20| 1561642188 2,08E-33
Fark 33 1,81E+19 5,50E+17
Toplam 35 1, F3E+21
Katsayiar | Standart Hata t Stat Pdegeri Diigiik %95 | Yiiksek %95 | Diigiik 95,0% | Yiiksek 95,0%
Kesigim 547504099 137308711,7 0039873552 0,968433882| -273881632| 2848317139 -273881831,9 2848317139
PO/DD 5307654106 180438010,1| 2941538818 2,96E-25  4940550218] S5T4757996 4940550218 SET4TS7996
FIK 235366505 B6539667,17| 3537237335 0,00122431| 999908249 370742565, 99930624,89 370742565
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FVORI REG.

Regresyon istatistikler

Coklu R 0,621135918
R Kare 0,385809829
Awyarh R Kare | 0,343586182
Standart Hata | 1587838671!

Gizlem 35
df 55 ME F Antamiilik £
Regresyon 2 S.9ME+15 295E+15| 10,35458435 00003214
Fark 33 9 40E+15 2.85E+14
Toplam 35 1,53E+16
Katsawiar | Standart Hals t Stat Fdegeri Dilgik %95 | Yiksek %95 | Digdk 85,0% | Yiksek 95,0%
Kesisim 74537530,97| 6484186282 11,47761356 461E-13|  B61325050) 8775001154, 61325050,38| B7750011,54
POVDD 84528787 34 1681032083 35624355387 000049631 30727933 991296541 84| 30727933,05 59125541 64
FIK -4B77E7, 0419 140332 7755 -3 475937393 000144728 773297 12 2022787848 773257115 -202275 7845
TURKCELL REGR.
Regresyon istatistikler
Goklu B 021702545
R Kare 004710048
Ayarh R Kare -0,010851
Standart Hata 57053133428
Gozlem 36
df 55 Ms F Anlamiihik F
Regresyon ? £, 31E+19 265E+19 081557171 045110454
Fark 33 1,07E+21 3,26E+19
Toplam 35 1,13E+21
Katsayiar | Standart Hals I Stat P-degeri Digik %95 | Yiwksek %639 | Digdk 85,0% | Yiksek 95,0%
Kesizim 1,26E+10] 1554313046 811738001 2 2TE-05 5454891528 1,58E+10| 9454681529 1,58E+10
POVDD -3BT348 44 308558407 -1,256562 0217734823 10158187, 240121807 10158187 240121807
FIK -34E8810 6 84405744 4 -0,0367527 057050354 195547879 188508258 195547878 188608258
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