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Tasarruflarnim hisse senedi satin alarak degerlendirme karar alan bir yatirimer igin
hisse senedini satin alacag sirketi nasil sececegi konusu onem kazanmaktadir. Yatirnmeilar,
hisse senetlerine yatirimlarim yaparken ¢esitli kriterlerleri gézoniinde bulundurarak yatirim
karar1 vermektedirler. Bu kararlarinn dogrulugu da yatinm stiresinin sonunda, hisse senedini
elden ¢ikarirken aldigi fiyat ile yatinm donemi sonunda satacagi fiyat ve yatirim siiresi
doneminde o yatirimdan sagladigr diger kézén(;lar arasindaki fark veya yiizdesel degisimle
ve alternatif yatinm araglarinin aym siire iginde sagladigi kazanglarin karsilagtirilmas: ile
ortaya ¢ikar.

Yatimmcilarin, hisse senetlerine yatinm yaparlarken kullamlan kriterlerden hangisi
veya hangileri yatinmci igin daha uygun bir kriter olacaktir? Arastirmamizda en g¢ok
kullamlan yatirim kriterlerine gore olusturulacak portfoylerin mi, yoksa bu kriterlere
alternatif olarak sundugumuz, son yillarda finans diinyasimn ilgi odagi haline gelen,
sirketlerin yarattiklari ekonomik katma deger ile yaratilan bu degere piyasamin tepkisini
gosteren piyasa katma degeri rakamlarimin arasindaki iligkiye gore olusturulacak portfoylerin
mi daha tutarli oldugu, bu kriterlere gore olusturulacak portféylerin getirileri hesaplanarak,
hisse senetlerine yatirim yaparken gézoniine almamuz gereken degerleme Olgiitiiniin ne
olmasi gerektigi ortaya konacaktir.

Birinci boliimde genel olarak yatinm kavramm ve hisse senedi yatinmlarinda hisse

senedini degerlemede karsimiza ¢ikabilecek konulardan bahsedilmigtir.

pnadolu Universites

tlarior Kitinhane



Ikinci boliimde hisse senetlerine yatirimlarda en ¢ok kullamilan yatirim kriterlerine ve
bu kriterlerle ilgili olarak yapilan aragtirmalar konusunda bilgiler verilerek Ekonomik Katma
Deger (EVA) ve Piyasa Katma Degeri (MVA) kavramlari ve birbirleriyle iliskilerine
deginilmigtir.

Ugiincii ve son béliimde ise arastirmamizin amaci, yontemi ve ikinci boliimde bahsi
gegen 5 yatinm kriterine gére 1995-1999 dénemi igin olugturulabilecek portfoyler tespit
edilerek, bu portfoylerin 4 yil boyunca getirileri hesaplanmigtir. Bulunan sonuglara gore bu 5

kriterden hangi kriterin yatinm karan verirken hangisinin daha uygun olacagimn

degerlendirilmesi yapilmigtir.



ABSTRACT

For an investor who decides to invest his/her savings by buying shares, it gains
importance how to choose the company that he/she will buy the shares of it. Investors decide
for investment by considering various criteria. The correctness of these decisions appear at
the end of the investment period by the difference between the buying price and the selling
price of the shares and the difference or change by percent between the other benefits
obtained from that investment lin the investment period and by the comparison of the
benefits obtained by alternative investment tools during the same period.

Which one or ones are the most suitable criteria used for investments on shares by
investors? Either the portfolio designed according to the investment criteria that are mostly
used or the portfolios designed according to the relationship between the amounts of the
market value added, which shows the reaction of the market to this value that is created by
the companies, which we pfopose as an alternative to these criteria and become the focus of
the financial world in the recent years would be feasible, is to be searched in our study. This
will performed by calculation of the incomes of portfolios designed according to these
criteria and the valuation measure that is to be taken into account in share investments.

In the first section general investment concept and other topics that we can face on
valuation of the shares at share investments are considered.

In the second section concepts of Economical Value Added (E.V.A.) and Market
Value Added (M.V.A.) and their relations have been explained by giving information on
shares, the most used investment criteria and research about those criteria.

In the third and last section the aim, method of our research and the portfolios that
can be formed for the period of 1995-1999 according to 5 investment criteria considered in
the second section were determined and the incomes from these portfolios for 4 years were
calculated. According to the results obtained it was evaluated which of those five criteria

would be feasible for the investment decision.
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GIRIS

Tasarruf sahipleri, diger bir ifade ile fon arzedenler, tasarruflanim gesitli yatinm
araclanna yatirarak degerlendirmektedirler. Yatinmecilar, tasarruflarini hisse senedi
alarak degerlendirme karari aldiklarnda diger yatinm araglarinda oldugu yatinm
stratejilerini belirlerken yatirimlarindan miimkiin olan en yliksek getiriyi elde etmeyi
hedeflerler. Ancak yatinmeilarin elde etmeyi bekledikleri getiri oram ile elde ettikleri
getiri oram1 arasmnda olumlu veya olumsuz farklar olusur. Bu farklar, finansal araglarla
ilgili gelecekteki belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle tasarruflar herhangi
bir alanda degerlendirilirken piyasanin biitiinii hakkinda da mutlaka bilgi sahibi olmak
gerekmektedir. Ozellikle hisse senedi piyasasma yatinm yapmak ve piyasay: izlemek |
icin bilgi birikimine sahip olmak gerekir.

‘Yatiimcilar tasarruflarimi hisse senedi satin alarak degerlendirme karan
verirken, hisse senedini satin alacagi sirketi nasil segecegi konusu da onem kazamir.
Ulkemizde yatiimeilar hisse senetlerine yatinm yaparken kendi inceleme ve
gdzlemlerinin yanisira araci kurumlarin hazirladiklann raporlara, ¢evrelerinden
duyduklar1 bir takim haberlere, icerden 6grendikleri bilgilere, yatinnm danismanlarmn
goriislerine, sirketlerin sunduklar finansal raporlar dogrultusunda hazirlanan ve
piyasada kabul gormiis bir takim oranlara, v.b. sayabilecegimiz etkenlerden birine veya
birkacina dayanarak yatirim yapmaktadirlar.

Yatirnmeilar yatinmlarim yaparken géze alabilecekleri risk seviyesine gore
uygun yatinm aracim segeceklerdir. “Getiri riske katlanmamn kargihifinda saglanan
bedeldir” deyisinden hareketle daha fazla getiri igin katlanilmasi gereken risk daha
bityitk olacaktir. Ozellikle yatirim araci olarak hisse senetlerini segen yatirimeilarin bu
konularda daha dikkatli davranmasi gerekecektir. Ciinkii sabit getirili menkul
kiymetlere yatiim yapildiginda yatinmin nakde doniisecegi tarihte saglayabilecegi
getiriyi bugiinden hesaplamak olanakl iken, hisse senetlerine yapilacak yatirumlarda
bunu onceden kestirebilmek oldukca giigtir. Yatiimcinin amaci, tasarruflaring
enflasyon karsisinda kayba ugratmamak ve bu tasarruflarindan bir getiri saglamak ise

hisse senedine yatirim yapmak yatirnmcinin bu amacim gergeklestirebilir.



BIRINCi BOLUM
YATIRIM KAVRAMI VE YATIRIM ARACI OLARAK HISSE
SENETLERI

1.Yatirnm Kavrami

Yatirim, maddi veya manevi ¢ikar, kar, kazan¢ saglamak i¢in Gnceden yapilan
harcama olarak tanimlanabilir. Yatirun bir kerede yapilacagi gibi ¢esitli zamanlara da
yayilabilir. Aym1 durum yatirim getirisinin tahsil edilmesinde de s6z konusudur.
Yatirum, sahip olunan paramin degerini kaybetmesi tehlikesinden korumak veya 6diing
para ile yatinm yaptiktan sonra borcu faizi ile birlikte 6deyip kar etme gibi ¢esithi
amagclarla yapilabilir.

Herhangi bir yerde degerlendirilen paranmmn yatinm olarak adlandinimas: igin
gerekli siire belirtilmemektedir. Bu noktada da paralarim ﬁmegih bir giin i¢in “kar
edilmesi beklenen kiymette degerlendirenlerin” yatirim yapip yapmadiklar sorusuna bir
‘cevap vermek zorlasmaktadlrl.l :

Bugiin tiiketeceginden daha ¢ok paraya sahip olan herkes beklenir bir
yatinmeidir. Tiiketeceginden fazla paraya sahip olan kisiler ellerindeki tasarruflar bir
siire fayda saglayacak bir amaca baglamasiyla yatirim yapmus olurlar. Bu kigiler ister
tasarruflarmu belirli bir faiz karsihfinda bankada tutsunlar, isterse buyiimekte olan bir
sehrin yakinlarinda parsellenmis arsalar alsinlar, bir yatirim karari vermis olurlar. .

 Yatrmeilar yaptiklani yada yapmay: diisiindiikleri yétlrun sonucu bir fiyat
kazanci veya kar payl umarlar. Yatirim, gergekte bir gelir veya sermayeye biiylime
imkan1 saglayan bir islemdir. Yatinm yapmanimn yollan1 ise ¢ok gesitlidir. Biz bunlar
- arasindan yalmz sermaye piyasasi yatirimlarm ele alarak incelemelerimize bu tiir
yatirimlarin teknigine iliskin gercevede simirlandiracagiz. Béyle bir yatirim, hisse senedi
ve/veya tahvil satin almak, sermayeyi bu tiir kiymetlere yatirmak anlammdadr.
Yatirimin her tiirliisiinde oldugu gibi sermaye piyasas: yatirimlarinda da fayda saglamak
esastir.

Tasarruf sahipleri, diger bir ifadeyle fon arzedenler; tasarruflarinin bir bdlimiinii
veya tamanum menkul kiymet borsalarinda degerlendirirler. Bu amag dogrultusunda,
yatirimeilar, yatirim stratejilerini belirlerken yatinmlarindan miimkiin olan en yiksek

getiriyi elde etmeyi hedeflerler. Ancak, yatirimcilanin elde etmeyi bekledikleri getiri

! Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, . M.K.B. Yaymlari, Istanbul, Ekim 1995, 5.366.
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oram ile elde ettikleri getiri oram1 arasinda olumlu veya olumsuz farklar olugabilir.
Beklenen getiri orani, gelecekteki belirsizliklerden dolayi, higbir zaman garanti edilmis
bir getiri orami niteligini tagimaz. Gelecek ile ilgili belirsizlikten kaynaklanan getiri
oranlarimin farklilik gostermesi olasilii, diger bir ifade ile, gergeklesecek getiri
oranindaki belirsizlik, yatirimin riski olarak adlandirilir.

Yatirim, ister bir kisi isterse bir kurulus i¢in yapilsin, en énemli ve ilk basta
belirlenmesi gereken konu, potansiyel yatirnm miktandir. Yatirilabilecek varlik toplami,
yatimmin 6ziinii olusturur ve yatirmmun her agamasinda alinacak kararlan etkiler.
Yatrnmun miktarini belirleyecek tek kisi ashnda yatinmecmin kendisidir. Yatirim
damismanlar ile yatirimemin cevresindeki kisilerin de bu konuda belli olgiide etkili
olacagimmi unutmamak gerekir. Yatinm miktarinin belirlenmesinde disiiniilen tutarin
miktar1 ve bu miktara kisa vadede ihtiya¢ olup olmayacagi onemlidir. Eger bir siire
sonra ihtiyacimiz olacak bir para sozkonusu ise hisse senedi piyasasina adim atmak
yanlig olabilir. Kigilerin gelir diizeyinin ne oldugu ve siireklilik arzetmesi onemlidir.
Yatimeilar uzun vadeli  diisiinebilecekleri fonlari1  sermaye  piyasasinda

degerlendirmelidirler.

2. Yatinm Yapmay Etkileyen Faktorler
Yatimlarla ilgilenenler, sadece kendi veya diger kisi ve/veya kuruluslarin
tasarruﬂanmb degerlendirenler veya degerlendirmeyi distinenler ile sinirh degildir.
Sermaye piyasasinda damgmanltik, aracilik gibi gesitli konularda hizmet verenler 6zel vé
kamu sektoriindeki ¢esitli kuruluglar, alternatif piyasalarla ilgilenenler ve basin da
yatirrm konusunda bir hayli ilgilidir. Kisilerin yatirim amaglari, niteliklerine, i¢inde
bulunduklarn sosyo ekonomik durumlara gore degismektedir. Siralamak gerekirse;
e Tasarruflarinin miktar az, orta veya oldukca fazla olanlar,
e Tasarruf sahibinin méslegi ve gelir ¢esidi,
e Tasarruf sahibinin likidite durumu,
e Tasarrufun getirecegi gelirin aile biitgcesindeki yeri,
e Tasarruf sahibinin parasim enflasyona kars1 korumak isteyip istemedigi,
e Tasarruf sahibinin yas durumu,
e Tasarruf sahibinin gelirinin kendine normal bir yagam diizeyi saglayip

saglayamadig,



* Tasarruf sahibinin gelecekteki gelir durumu hakkindaki diisiinceleri,
e Tasarruf sahibinin gelir vergisi miikellefi olarak durumu,

e Tasarruf sahibinin egitim durumu,

o Tasarruf sahibinin ekonominin gidisi hakkindaki goriisleri,

e Tasarruf sahibinin sosyal ve siyasal konulardaki goriisleri,

* Tasarruf sahibinin yerlesim yeri,

e Menkul kiymetin likiditesi.

Yukanda goriildiigii gibi her tasarruf sahibinin farkli nitelikler tasimasi ve farkls
durumlarda bulunmasi, tasarruf sahiplerinin yatiim amaglanindaki etkenlerin

farklilagmasini ortaya ¢ikarmaktadir.

3. Yatirnm Amag:larl

Bir ekonomide kisilerin yatinm amaglari, gelecekteki gelirlerini arttirmak igin
mali olanaklarmi yatrimlara yoneltmek olarak. algilanabilir. Ancak enflasyon hizimn
yiiksek oldugﬁ ve aym zamanda gelif dl'izeyinip diisiik oldugu gelisen ekonomilerde,
tasarruf sahiplerinin yatirnm amaglann i¢inde bulunduklari durumlan incelemek

gerekmektedir. Bu etkenler demografik ve finansal etkenler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir.

3.1. Demografik Efkenler

3.1.1. Yatirinmcimin Yas1 Ve Saghk Durumu

Yatinmcimn yatirim amacin belirleyen en 6nemli etken yas1 ve saglik
durumudur. Saghg pek iyi olmayan istelik yash bir tasarruf sahibi elindeki paray: nakit
halinde tutmak isteyebilir. Elindeki hazir satin alma giiciinii tehlikeye atmamak igin
gelir ve giiveni elindeki paramin deger artisgina yeg tutacaktir. Ote yandan geng bir
tasarruf sahibi elinde nakit bulundurma yerine satinalma giiciinii korumay: ve elindeki
paranin  degerinin értlslm isteyebilir. Yani birinci tasarruf sahibi kendisine gelir
getirecek aym zamanda riski az menkul kiymetleri segmeyi tercih ederken, ikinci
tasarruf sahibi ise yatirdigi parayi koruyacak ve yatirdifi paramin artisim saglayacak
menkul kiymetleri arayacaktir. '



3.1.2. Yatirnmeimin Bakmakla Yiikiimlii Oldugu Kisilerin Sayis1 Ve
Yaslar

Okul ¢aginda gocuklar: olan bir tasarruf sahibi gocuklarimin okul giderleri
i¢in ayrracagi paray: hisse senedi satin almak yerine nakit olarak tutmay veya istedigi
anda nakde ¢evirebilecegi menkul kiymetlere yatirmay: tercih edebilir. Tahvil almaya
karar veren bir yatinmei satin aldigy tahvillerin vadelerinin paraya ihtiya¢ duyuldugu

tarihe denk getirmeye c¢alisacaktir.

3.1.3. Yatirnmcinin Bilgisi Ve Zamany

Kisilerin yatinm amaglarimin belirleyen iigiincii kisisel etken, kisinin
ticari ve finansal konulardaki bilgisi ve aragtirma igin ayirabilecegi zamandir. Bir
hekimin kendi isinden zaman ayirarak ve menkul kiymetleri ¢ikaran sirketlerin finansal
raporlarim incelemesi ve degerlendirmesi olduk¢a zordur. Ciinkii daha once finansal
raporlarn nasil incelenecegi ve degerlendirecegini bilmesi gerekmektedir, Bir isadami
bile kendi sirketinin sorunlariyla ilgilenirken menkul kiymetlerini alacag sirkete iliskin -
zaman ayiramayabilir. |

Buna gore arastirma yapacak zamam ve yeterli bilgisi olan tasarruf sahipleri

daha atilgan davranabilir. Kendi mesleklerinde uzmanlagmis, yatirima ayracagl
tasarrufu degerlendirme konusunda - damigmana bagvurulmayacak kadar az olan
yatirnmeilar daha tutucu olabilmektedirler. Tasarrufu daha ¢ok olan yatirimei ise yatirnm
danismanina gerek duyabilir. Kiiltiir seviyeleri yiiksek kisilerin tercihleriyle digerlerinin
tercibleri de farkli olabilmektedir.

3.1.4. Yatirimcinm Psikolojik Durumu

Menkul kiymet borsalarinda olagan, 6nemsiz dalgalanmalar bile bazi
kisilerin endise kaynagi olabilir. Bu tasarruf sahipleri kendilerini huzur iginde,
endiselerden uzak tutacak, fiyat oynamalar1 gostermeyen menkul kiymetleri tercih
edeceklerdir. Gelecege giivenle bakan dinamik yapili kigilerin yatirim tercihleri de farkh
olmaktadir.



3.2. Finansal Etkenler

Tasarruf sahipleri bityiik fedakarlik ile elde ettikleri tasarruflarim yatirimlara

yonlendirirken dort konuya 6nem vermektedirler.

3.2.1. Sermayeyi Koruma Istegi

Yatinlan sermayenin degerini biitiin diinya iilkelerinde oldugu gibi
tilkemizde de olumsuz yonde etkileyebilecek etmenlerden biri siirekli enflasyon
olayidir. Giiniimiizde siirekli enflasyon nedeniyle para giin gegtikce degerini
yitirmektedir. Diger taraftan tasarruf edilen miktarlar karsilifinda elde edilen faiz
gelirleri ¢ogu zaman enflasyon artis hizinin istiine ¢ikamadigindan tasarruf sahipleri
devaml gelir kaybina ugramaktadirlar. Bu durum satin alma giictiniin kaybolmasma yol
acmaktadir.

Tasarruf sahipleri sermayelerini korumak i¢in enflasyon hizimn Ustiinde gelir
getiren gayrimenkul ve/veya menkullere yatinm yapmak émac1n1 giiderler. Ancak
tilkemizde enflasyon orammn yitksek olmasindan dolay: enflasyon oramnin iizerinde
gélir getiren menkul kiymetler sinirlidir. Enflasyon déneminde sefmayenin korunmast
amaciyla gayrimenkullere de yatiim yapilabilir. Genellikle enflasyon dénemlerinde
gayrimenkuller gercek degerlerini koruyabilmektedir. Ancak bugiiniin 6zel kosullan
Tiirkiye’de bu olanag) azaltmakta hatta ortadan kaldirmaktadur.

3.2.2. Degef Artis1 Saglama Istegi _

Yatinmeilar sermayelerini artirma amaci tagidiklarindan dolay: deger
saglayan yatinmlara yoneleceklerdir. Deger artist saglama riskli bir amagtir. Deger
artisgim saglamak igin enflasyon oraninin iizerinde deger artig1 veya gelir getiren menkul
ve/veya gayrimenkullere yatirim yapmak gerekmektedir. ‘

Gelirden ¢ok yatirilan sermaye miktarinda artis isteniyorsa deger artisi
gosteren hisse senetleri segilmelidir. Fiyatlarn siirekli artan hisse senetlerinin gok
aranmasi deger artist ve fiyat artigiun aym anlama geldigini distindiirebilir. Fakat
siirekli fiyat artigi gosteren hisse senetlerinin ¢ok aranmasi bazilarmn gelecekte

fiyatlarimin diismesine yol agabilir.



3.2.3. Devamh Gelir Elde Etme Istegi

Yatinm -~ amaglarim  etkileyen onemli bir etken, yatinmcimn
yatirimlarinda devamli ve belirli bir yatirim geliri saglamak istegidir. Artan hayat
pahalilif1 karsisinda aile biitgesini denk getirme olanagim yitiren tasarruf sahibi, aile
biitgesini denk getirme olanagim saglamak igin belirli bir miktar gelire gereksinim
duyacaktir. Bu durumda tasarrufuyla bir ek gelir temin etme yolunu arayacaktir. Yani
maksimum gelir ve giivence etkenleri agirlik kazanacaktir. Boyle bir amaci olan
yatinmcinin, istenen nitelikteki geliri getirebilecek hisse  senetlerini yatirim amaci
olarak segmesi olagandir. Biiyiik gelisme atilimlar1 gostermeyen fakat diizenli ve yeterli
kar pay1 6deyen adi hisse senetleri bu amacin gergeklesmesine yarayan en uygun hisse
senetleridir. Gida endiistrisinin girketleri ve gelismesi dengeli endiistrilerin hisse

senetleri bu amag i¢in uygundur. -

3.2.4. Likidite

Likidite, yani gerektiginde, gercek degerine uygun olarak ¢abuk ve
zararsiz paraya ¢evirme imkani, menkul kiymet yatlrlmlannda en 6nemli faktdrlerden
biridir. Pek ¢ok kimse likiditeden vazge¢cmemek i¢in gelirden ve deger artisindan
vazgegmektedir. Insan hayatinin biiyiik riskler ile her an kars1 karsiya kalabildikleri bir
cagda Ozellikle yashlar bu faktére ¢ok 6nem vermektedir. Hastalik, yashlik, tabi afetler
ve kazalar gibi riskler insanlar1 varliklarinin 6nemli bir kismint likit halde tutmaya sevk
etmektedir. En yiiksek likidite ise devlet tahvillerinde bulunmaktadir. Ozel sektor
tahvillerinde likidite, tahvil ¢ikaran sirketin piyasadaki durumuna baglidir.

Hisse senetlerinde likidite, sirketlerin caligmalarindaki basari oramm da
yiikseltir. Talebi fazla olan hisse senetlerinin likiditesi de yiiksek olur. Borsa kurtaji
kadar bir zararla her an paraya gevrilebilir. Fakat hisse senedinin satin alindig tarihten
itibaren bu farki kapatacak kadar yiikselmesi, yatirimeinin zararsiz hatta karli bir sekilde
paraya cevrilebilir. Bu nedenle hisse senedi yatirum, kisa siire igerisinde paraya
gevrilme geregi duyulmayacaksa tavsiye edilebilir’.

Amacin kar etme oldugu her yatirimda iistlenilmesi gereken riskler oldugu ve bu
risklerin portfoy olusturularak bir 6l¢tide azaltilabilecegi yatirim diinyasinda iyi bilinen
bir gergektir.

2 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Klymetlér, istanbul, 1989, 5.433.



Yatinim ister bir kisi isterse bir kurulus igin yapilsin en Onemli ve ilk bagta
belirlenmesi gerekenv konu potansiyel yatirnm miktaridir. Yatirilabilecek varlik toplama
yatinnmin 6ziinii olusturur ve yatirnmin her asamasinda alinacak kararlar etkiler. Bu
miktarlar1 belirleyecek tek kisi aslinda yatnmcidir. Yatuim damsmanlar ile
yatinmcilarin  gevresindeki kisilerinde bu konuda bir &igiide etkili olabilecegi
unutulmamahdir®.

Ortaklik yonetiminde s6z sahibi olmay1 saglayabilecek blok alimlar hari¢

tutulacak olursa, tasarruf sahiplerinin hisse senetlerine yatirnm yapmalarinin nedenlerini

soyle siralayabiliriz *;

i- Sirketin her yil elde edecegi karlardan dagitacagt temettii veya kar payr
gelirini elde etme,
ii- Hisse senedinin piyasada deger kazanmas1 sonucu, sermaye kazanci elde

etme,

iii- Bedelli veya bedelsiz sermaye artirnmlarindan istifade etme..

Gelismis serrﬁaye piyasalarimin bulundugu bati iilkelerinde, elde edilen kar pay:
gelirleri ve sermaye kazanglart hemen hemen dengeli bir daglhm gosterirken, iilkemizde
kar pay1 gelirleri ¢cok dusiik kalmakta, hisse senedi yatirnmlarinda seﬁnaYe kazanci
beklentisi 6n plana ¢ikmaktadir. Ote yandan, sermaye artimlan bazi durumlarda net

sermaye kazanci saglamasa bile yatirnmcilar cezbedici bir faktor olusturmaktadir.

4. Yatirnm Araci Olarak Hisse Senetleri
4.1. Hisse Senetlerinin Tanim ve Ozellikleri
Hisse senetleri, sahibine ortaklik hakki saglayan bir menkul kiymet tiiriidiir.
Hisse senedi sahibi, sdzkonusu sirketin ortagidir. Dolayisiyla sirketin faaliyet kari,
varliklart {izerinde sermayesi kadar hak sahibidir. Fakat ortaklarin bu hakki, éncelik
bakimindan alacaklilarin (sirkete borg verenler) hakkindan sonra gelmektedir. Hisse
- senedi  sahiplerinin haklar ve sirkete karsi yﬁkiimlﬁliikleri cesitli yasalarla

diizenlenmistir. Yasal diizenlemeler, Tiirk Ticaret Kanununun (T.T.K.) ¢esitli maddeleri

3KILAVUZ, a.g.e., 5.367. .
* Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Beta Yay.,Istanbul, 1994,
s.151.
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ile 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (S.P.K.) ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bu
konuda yayimnladify tebliglerden olugmaktadir. Yatinmcilar agisindan sirketin hisse
senetlerini halka arz etmis olup olmadigi da Onemli olmaktadir. Soyle ki; hisse
senetlerini halka arz etmis bir kurulus hem T.T.K. hem de S.P.K. ve Kurulu’nun
denetimine tabidir. Hisse senetlerini halka arz etmemis, yani halka kapali olan bir sirket
ise ortaklara karg: yiikiimliiliikleri itibariyle sadece T.T.K. hiikiimlerine tabidir’.

Hisse senedini satin alan kigiler, sirketin ortagi olmakta ve kardan pay
almaktadirlar. Bu 6zellikleri ile hisse senetleri, sermaye sirketlerinde hisse senedi
sahiplerinin sermaye paylar1 {izerindeki tasarruf hakkimi temsil eden belgeler
niteligindedir®.

Hisse senetleri bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylardan bir
parcasi temsil eden ve kanuni gekil sartlarina uygun olarak diizenlenen, hukuken
kiymetli evrak niteliginde bir belgedir. Hisse senedi, ortaklik ve miilkiyet senedi olup,
her hisse senedi sirketin sermayesinin bir par¢asini temsil eden ve tedaviil kabiliyetine
sahip bir menkul kiymettir. Hisse senedi anonim sirketle ortaklik hakkini temsil eden bir
belgedir. Bu belgeye sahip olanlar sirkete ortaklik hak ve sifatim kazanirlar. Bu nedenle
sirketin karindan pay alir, zarar varsa buna da katlamirlar. Bir hisse senedi sahibine
asagidaki haklan saglar7;

e Yatirilan sefmaye oraninda sirkete ortak olma,
e Sirketin faaliyetlerinden bilgi alma,

o Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma,

e Sirketin karindan pay alma,

e Sermaye artinmlarinda yeni pay alma,

e Sirketin tasfiyesi halinde varliklarindan pay alma.

Bu bolimde hisse senetlerini degerleme yontemlerini agiklamadan once
degerlemede karsilasacagimiz hisse senetleri fiyat ve defer tamimlamalan iizerinde

duracagiz.

* Unal BOZKURT, Menkul Deger Yatirmmlarmin Yonetimi, iktisat Bankasi Egitim Yaymlan No:4,
Istanbul, 1988, s.116.

¢ Semih BUKER, Riza ASIKOGLU, Finansal Yénetim, Eskisehir, 1993, s.285.

7 Semih BUKER, Riza ASIKOGLU, Sermaye Piyasasi, Eskisehir, 1992, s.27.
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4.2. Hisse Senetlerinin Fiyat Tanimlamalar

Hisse senedi fiyat kavramindaki baglica tanimlamalar nominal (itibari) fiyat,
ihra¢ (emisyon) fiyati, piyasa fiyati ve borsa fiyatidur.

4.2.1. Nominal (itibari) Fiyat

Hisse senedinin yazili olan fiyatidir.- Bunun anlami toplam sermayenin
miktarmin belirlenmesi ve bununla ilgili muhasebe kayitlarinin yapilabilmesine imkan
saglamasidi®. TTK ya gore lilkemizde hisse senedinin nominal fiyati en diisiik 500.-TL.
olabilir ve bu deger 500°er TL.’lik farklarla arttinlabilir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (LM.K.B.) islem goren hisse senetlerinin genellikle nominal fiyati 1.000.-
TL.’dir. Ancak 100.000.-TL nominal degerli hisse senetleri de vardi’. |

4.2.2. Thrac (Emisyon) Fiyat1 -

Hisse senetlerinin, sirket tarafindan halka arzi agamasinda yani birincil
piyasada satisa sunuldugu fiyattir. Tiirkiye’de genell oiarak, sirketler ¢ikardiklart yeni
“hisseleri hominal fiyatla satmakla beraber, borsa deéeri yﬁksék olan hisse senedini
¢ikaran girket, nominal degeri iizerinde bir emisyon fiyat1 da belirleyebilir. Ozellikle
yeni bir serméye artirnminda riichan hakkmin kullanilmasindan sonra arta kalan
bolimiin halka arz edilmesinde, emisyon fiyai nominal fiyatin iizerinde
saptanmaktadir. Bazi sirketler ise ihrag fazlasi bliimi dogrudan borsaya limitli fiyatla
(saticinin satis ordinosunda en diigiik fiyat belirlemesi) sunmak suretiyle, fiyat: borsada

olusturmay: tercih etmektedirm.

4.2.3. Piyasa Fiyat1
Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alimip satildifi fiyat, o hisse
senedinin piyasa fiyat1 olarak tamimlanir. Piyasa fiyati, arz ve talep kosullarina gére

olusmaktadir. Sirketin etkinliginde herhangi bir degigsme olmaksizin, piyasa fiyatinda

¥ Necat BERBEROGLU, Sadik ARSLAN, Muharrem AFSAR, “Hisse Senetlerinde Degerleme Yontem-
leri ve Tiirkiye’de Hisse Senetlerinin Fiyatlarin1 Belirleyen Faktorlerin Analizi”, Eskisehir Anadolu
Universitesi I.LB.F. Dergisi, cilt X, Say1: 1-2, Eskisehir, 1992, s.7.

° Mehmet CAVAS, Bireysel Yatirnm Araglar, fletisim Yaymlari, s.69.

YKILAVUZ, ag.e.,s.119.
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zaman i¢inde degismeler g6zlenebilir, ger¢cek degerinin iistiinde veya altinda bir fiyat

olusabilir. Eger borsa mevcutsa; borsa fiyat: ile es anlamli olarak kullamilan fiyattir'.

4.2.4. Borsa fiyat1

Borsada islem gormeye baslayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve
talep kosullarina gére olugan fiyattir. Borsann isleyisine gore fiyatlar giinliik belirlenir
ve agilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek ve agirlikli ortalama fiyat gibi tiirlere ayrilar.

4.3. Hisse Senetlerinin Deger Tanimlamalan
Hisse senetlerinin deger tamumlamalari, hisse senedi verimliliginin

saptanmasinda kullamlan dl¢iimlerde ve analizlerde ele alinan tanimlamalardar.

4.3.1. Defter Degeri
Bir sirketin 6zsermaye toplammm' varsa birikmig zararlar diisiildiikten
sonra bulunan miktarm hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunan degerdir'2. Burada
ozsermaye ile 6denmis sermaye, ihtiyatlar toplamu, karsiliklar, donem kari (zarari),
yeniden degerleme deger artig fonlar1 kastedilmektedir. Sirketin 6zsermayesi 6denmis
sermayesinden yliksek ise defter degeri nominal degerinden yiiksek, aksi durumda ise
defter degeri nominal degerden diisiik olacaktir’. -
~ Bir hisse senedinin defter degeri genellikle o hisse senedinin piyasa degerinden
daha diigiiktiir. Hisse senedi fiyat1 defter degerinden ne kadar az farkli ise o oranda
6nemi artar. Asagidaki sekilde formiile edilebilir'®.

Ozsermaye = Odenmis Sermaye + Ihtiyatlar + Kargiliklar +Yeniden Degerleme Deger

Artis Fonu + Dénem Kar (Zaran)

"KILAVUZ, ag.e., s.120.

2 BOZKURT, a.g.e.,s.117.

B KILAVUZ, a.g.e., 5.120.

" Binnaz GOKCEK, Bankacilikta Matematiksel islemler, Garanti Bankas1 Egitim Merkez1 Yaymlar,
Giincellestirilmis ve Genisletilmis 2.Baski, Ocak 1996, 5.62.
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Hisse Senedinin Defter Degeri = Ozsermaye / Hisse Sayist

4.3.2. Tasfiye Degeri ,

Sirket varliginin belli bir siire igerisinde zorunlu satis1 ile saglanabilecek
degerden tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina béliinmesi
sonucu bulunan degerdir. Tasfiye degeri, piyasa degerinin arastirilmasinda 6nemlidir -
ciinkii girketin hisse senetlerinin piyasa degeri icin, tasfiye degeri alt siriu
olusturacaktir’>. Tasfiye deeri, sirketin varliklarimin piyasa degeri ile borglari
arasindaki miktara esittir.

Hisse senetlerinin tasfiye degerini nofninal degerden farkli kilan baglica faktor,
varliklarin defter degerlerinin piyasa degerlerinden farkli olmasidir. Hisse senetlerinin
defter degeri ve tasfiye degeri sirketin gelecekteki performansini dikkate almadigindan

elestirilmekte ve yalmzca iflas ve tasfiye durumlarinda 6nem tagimaktadar'®.

4.3.3. Isleyen Tesebbus Degeri ,
Slrketln tek tek varliklannin toplam degennden baska elle tutulmayan'
orgamzasyon unsurunun da ele alindig: bir degerdir.
Sirketin bir- biitiin olarak, ¢alisir durumda devredilmesi halinde bulacag: deger
sézkonusudﬁr. Bu degerin belirlenmesinde sirketin kazanci ile s6zkonusu kazang i¢in
gerekli kazang oramnin dikkate alinmasi gerekir. Tasfiye degeri, sitketin piyasa degeri

i¢in alt siun olugtururken igleyen tesebbiis degeri de iist sinir1 olusturacaktir.

4.3.4. Net aktif degeri
Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda (genellikle bir yil)

diizenlenen bilancodaki net aktif tutan ile tammlanmamdlr”.

B KILAVUZ, a.g.e., s.120.

16 Dogan BAYAR, Nurhan AYDIN, Isletmelerde Finansal Yonetim, II. Baski, Etam A.S. Matbaa
Tesisleri, Eskigehir, 1994, s.380.

" KILAVUZ, a.g.e., s.120.
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4.3.5. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklar tarafindan olusturulan sermayenin, sirket icinde sirket sermayesi
seklinde kullanilmayip, bagka bir yatinm alamnda degerlendirilmis olmasi halinde,
hisse senetlerine yatirilan sermaye miktan ile elde edilebilecek alternatif gelirlerden bir
hisseye diisen gelir degerini agiklar. Tiirkiye’de alternatif gelir degeri belirlenmesi,
genellikle banka faizi, devlet tahvili gelirleri ile karsilagtinilarak yapilmaktadir. Menkul

kiymetler piyasasindaki araglar gogaldikca alternatif gelir hesaplamalar1 da ¢esitlenmis
olmaktadir'®.

4.3.6. Gercek Deger

Bir hisse senedinin gercek degeri, o hisse senedinin ait oldugu sirketin
varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin
belirledigi deger olarak tammlanir. Gergek deger, bir anlamda yatirimeilarmn, sirketin
gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse senedinden bekledikleri |
kazang ofamm dikkate alarak sirketin hisse senedine bigctikleri, mevcut kosullar altinda
sozkonusu hisse senedi icin normal bulduklari degerdir. Diger bir deyisle bu deger,
sirketin kazang giicli, biiylime potansiyeli gibi faktorlerle belirlenen hisse senedi
degeridir. Ideal durumda ve denge durumda piyasa degeri ve gercek deger aym
olmaktadir’®.

Sirket aktiflerinin giincel piyasa fiyatlar ile degerlendirilmesi sonucu bulunan
deger ile aktiflerin defter degerinin farki, G6zsermaye ile toplanip, hisse sayisina
1‘bfiliinmesi sonucu bir hissenin gergek degeri bulunabilir. Bir hissenin gergek degeri,
Ozellikle o sirketin bagka sirket ile birlesmesi durumunda 6nem kazanmaktadir.
Genellikle bir hissenin gercek degeri normal kosullar altinda o hissenin defter
degerinden yiiksektir. Gergek deger su sekilde formiile edilebilir®®;

Gergek Deger = (Ozsermaye+Aktiflerin (Piyasa Fiyatlart — Defter Degeri))/Hisse Sayist

B KILAVUZ, a.g.e.,s.121.
' BOZKURT, a.g.e., 117.
2 GOKCEK, a.g.e., s.61.
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Hisse senedinin gergek degerinin, sirketin gelecekte saglayacagi beklenen
gelirlerinden hareketle belirlenebilecegi goriisii kabul gormesine karsilik, gelirlerin
niteligi konusunda tam bir birliktelik saglanamamigtir. Degerleme gelirlerin mi yoksa
dagitilan kar paylarinin mu ele alinacagi konusunda yapilan tartigmalarda daha ¢ok kar
paylarinin ele alinmasi gerektigi sonucuna varilmustir. Hisse senetlerinin gergek
degerini kar paylarinin kapitalize edilmesiyle bulunabilecegini ileri siirenler, goriiglerini
su sekilde savunmaktadirlar; sermaye piyasalarinda yatinmcilar sirketlerin donemsel
gelirleri yerine ellerine gegecek kar paylariyla ilgili olarak karar verirler. Ayrica bir
doénemde yaratilan gelir, gegmis donemde yatinnma ayrilmis gelirden de kaynaklanir. Bu
nedenle donemsel gelirler kapitalize edildiginde bir déneme ait gelirin daha sonraki
donemde de kapitalize edilmesi nedeniyle hisse. senetlerinin gercek degeri yanlis
hesaplanacaktir. Bunlar ve benzer nedenlerden dolay: hisse senetlerinin gergek degerini

belirlemede kar pay: yaklasimi daha ¢ok benimsenmektedir®.

5. Hisse Senetlerinin Degerleme Yontemleri

Hisse senetlerinin saglayacaklarn -getiriler ‘bilinmemekle beraber, en yﬁksék
kar1 saglamak isteyen yatirimcilar, alternatif yatirim araglari ve hisse senetleri arasindan
se¢im yapabilirler. Bu se¢im i¢in de gesitli yontemler _olugturulmusturzz.

Biitiin degerleme yontemlerinin temel amaci, piyasada yanlis fiyatlandirims
menkul kiymetleri tespit etmektir. Gerek yatinmci gerekse spekiilator ~ac,:lsmdan
piyasada iistiin gelir elde etmenin en 6nemli kosulu, dogru tahmmlerde bulunarak yanhg .
fiyatlandirilmis menkul kiymetleri belirlemektir®.

Borsada aktif islem yapan tasarruf sahiplerinin giinlikk spekiilasyonlardan getiri
saglayabilmesi i¢in sirketlerin ve son faaliyetlerinin de takip edilmesi gereklidir. Ancak
borsada genelde kisa vadeli planlama ile degil orta ve uzun vadeli gelismeleri
planlayarak yatirim yapilmasi gerekmektedir. Bu nedenle sirketlerin ara bilangolar1 ve
sektorel gelisme beklentileri 6nem kazanmaktadir™.

Borsanin ve sirketlerin gézleme tutulmasi tasarruf sahiplerinin hangi hisse

senetlerine yatirim yapacaklari, ne zaman alip ne zaman satacaklari konusunda ilk

2 BAYAR, AYDIN, a.g.e., s.381.

2 BERBEROGLU, ARSLAN AFSAR, age.,s.8.

B Murat UGUZ, Menkul Kiymetlerin Se¢imi ve Yatirim Yonetlml, Tobank Yay., Istanbul, 1990,
s.249.

% BERBEROGLU,ARSLAN, AFSAR, a.g.c., 5.8.
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yapacaklandir. Sonrasinda kendilerine yardimci olabilecek gesitli yaklasim big¢imlerini
ve degerleme yontemlerini kullanmalidirlar.

Hisse senetlerine yatinm yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin hangi hisse
senetlerine yatirnm yapacaklari, ne zaman alip ne zaman satacaklarn konularinda
kendilerine yardimci olabilecek ¢esitli degerlendirme yontemleri vardir. Bu yéntemleri;

e Temel Analiz Yontemi,

e Teknik Analiz Yontemi,

e Rassal Yiiriiyiis (Random Walk)Y6ntemi,

e Portféy Analizi Yontemi
seklinde siralamak miimkiindiir. Bunlardan ilk {igii hisse senetlerini teker teker, portféy
analizi ise aralarindaki etkilesimleri de dikkate alarak birden fazla hisse senedini bir
arada degerlendirmeye yonelik yontemlerdir®.

Ancak biz ¢caligmamizda temel analize agirlik verecegimizden dolay1 bu yontem

iizerinde agiklamalarimizi genis tutarak, diger {i¢ yontem hakkinda genel bilgiler

vermekle yetinecegiz.

5.1. Temel Analiz Yontemi
Bu yontem hisse senedinin borsada aldig1 ve alacag degeri degil; hisse
senedinin fiyatim belirleyen karlilik, likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, yonetim
becerisi, rekabet, ekonomik tahminler gibi temel olgularin ve bunlarn o hisse senedinin
fiyatin1 nasil etkilediginin analiz edilmesiyle hisse senedinin yatirim degerinin ya da
gercek degerinin belirlenmesi soz konusudur. Teknik analizci, bir hisse senedinin
cazibesini hi¢bir zaman piyasanin degisebilir standartlariyla 6l¢gmez, fakat, kendisinin
yatirim yapmaya deger gordiigii fiyat1 belirler ve daha sonra da fiyat1 piyasa fiyatlariyla
kargilagtirir. Yatirim kararinin verilmesi igin, piyasa fiyatinin hesaplanan fiyatin altinda
olmasi gerekir. Farkli yatirimcilarin aymi hisse senedi igin farkli yatinm degerleri
hesaplayabilecekleri de bir gercektir. Temel analiz yonteminde, hisse senedinin
degerlendirilmesi asamasina gelmeden once ekonomi, endiistri ve sirket analizlerinin
yapilmasi yararhi goriilmektedir.
Temel analiz, biiyiikk olgiide hisse senedi ve onu ihrag etmis kurulusla ilgili

bilgilere baglidir. Bu bilgiler, kamuya agiklanan bilgilerden ve kamuya agiklanmanmuig

® BOLAK, a.g.e., s.152.
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sirket i¢i bilgilerden olusur. Bilgiler piyasaya geldikge, tahminler revize edilir ve cari

piyasa fiyati ile kargilastirmalar yapalir?.

5.1.1. Ekonomi Analizi

Bilindigi gibi Diinya’da sermaye piyasalari, pazar ekonomilerinin
itici giiglere olan girisimlerin atilimlarimin gerektirdigi risk unsuru tasiyan sermayelerini
olusturma gayretleri sonucu olusmuslardir. Zaman igerisinde, girisimcilerin ortak
gereksinimlerinin yogunlagmasi ve tasarruf sahiplerinin de hisse senedi yatirimlarimin
tasarruflari i¢in iyi bir segim olarak kabullenmesiyle borsalar gelismislerdir. Artan islem
hacimleriyle, islem goren hisse senetlerinin her birinin sermaye igerisindeki paymn
biiylimesi ve deneyimlerinin birikimi sonucu, bu islevlerini miilkiyet degisimlerinin
dogru fiyatlardan gerceklesmelerini de saglayabilerek yerine getirmeyi bagarmiglardir.
Ancak pazar ekonomileri i¢in yanlizca bir pazar olmaktan &te ekonomilerin, sektorlerin
ve sirketlerin gidisatlarinin kestirilmesinin vazgecilmez, giivenilir géstergeler kaynagi
haline gelmislerdir®’.

Hisse senedine yapilan bir yatirmmin karh olma olasilig, gﬁgh‘i‘ve biiyiliyen bir
ekonomide daha yliksektir. Bu nedenle, genel ekonomik duruma iligskin beklentilerin
ortakligin caligma kosullarim etkileyecegini bilen bir yatimmcinn kendi planlama
donemi i¢inde ekonominin genel gostergelerinin alacagi degerleri ve ekonomideki
dalgalanmalar izlemesinde yarar vardir. Ekonomik gelisme veya daralma, sirketin stok,
finanslama, fiyatlandirma ve yatinm politikasin, alacak ve bor¢larinin yonetimini vb.
etkiler. Ayrica enflasyon orani, piyasadaki faiz oram gibi biyiikliikler, yatirimcilarn
yapacaklan yatirimdan bekledikleri kazang oramimin belirlenmesine temel teskil ederler..
Bu nedenlerle, genel ekonomik durumdaki degismenin yoniiniin tahmin edilmesi
yatimmei agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir?®®.

Genellikle ortaklik, endiistri ve ekomimi arasinda ¢ok siki bir iliski vardir ve
temel analizin ilk adim yatinm yaptifimiz ekonomik gevreyi tanimaktir. Ciinku hisse
senedine yapilan yatinmin karli olma olasilig1 giiglii ve biiyiiyen bir ekonomide daha

yiiksektir. Borsalarin ve pazar ekonomisinin birbirini etkilemesi gergegi bir yana, genel

2 BOZKURT, a.g.e., 5.100.
*” BERBEROGLU, ARSLAN, AF$AR, a.g.e., s.9.
2 BOLAK, a.g.e., 153.
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ekonomik durumla ilgili su gostergeler borsayr dolayisiyla hisse senetlerinin

degerlendirilmesinde énemli rol oynamaktadir®;

- Gayri safi milli hasilla (G.S.ML.H.) : Ekonomik durumlia ilgili en ¢ok
kullanilan gosterge G.S.M.H. ve bunun artis hizidir. G.S.M.H., bir iilkede belli bir
dénemde {retilen mal ve hizmetlerin toplam degeridir. Bir donemden digerine
G.S.M.H.’deki artig, ekonomik biiyiimenin en saglikli gostergesidir. G.S.M.H.’nin artig
gosterdigi yilarda hisse senetleri fiyatlarmin da aym egilim iginde oldugu
goriilmektedir. Eger G.S.M.H. diisiis egiliminde ise enflasyon kargisinda reel biiyiime
diiseceginden, yatinmcilar kapitalizasyon orammi yiikseltmekte ve hisse senetleri

fiyatlan: diismeye baglamaktadir.

- Kisi basina harcanabilir gelir : Bir ekonomide kisibasina harcanabilir gelir
arttikca bireyler daha fazla tasarruf edebilirler ve dolayisiyla da menkul kiymetlere daha

fazla yatirim yapabilirler.

- Para arzi : Ekonomide kisa vadeli gelismeleri degerlendirirken parasal
gostergeler 6nemli bir etkendir. Para arzimin artirilmasi yada azaltilmasi piyasadaki faiz
oranlarimt etkilemektedir. Dar anlamda para arzi (M), emisyonun yam sira vadesiz
tasarruf mevduati ve Merkez Bankasindaki serbest mevduati kapsamaktadir. Genis
anlamda para arzi (M2), M1 ve vadeli mevduati igermektedir. Emisyon hacmindeki
artig, hizlanan fiyat artiglarina yol agabilecegi endisesi pek olumlu kargilanmamaktadir.
M1’deki azalma, piyasada likidite ihtiyacimi artirici yonde etki yapmaktadir. M2 ise
kisilerin tasarruf egilimlerini ortaya koymaktadir. M2’deki genisleme, ozellikle M1
azalirken M2’de genisleme varsa bu vadeli tasarruf mevduatindaki artigtan ileri gelir ki,

tasarruf egilimindeki ylikselmenin igareti olabilir.

- Faiz oranlan ve Enflasyon : Enflasyon oranindaki hizhi artig, yatinmlan daha
pahali hale getirebilir ve azalabilir. Enflasyon artis1 faiz oranlarm yiikseltir, paranin
maliyeti artarken sirketler yatirim yerine tasarrufa gitmeyi tercih edebilir. Enflasyon

kigilerin tiiketim—tasarruf aligkanliklarini degistirir. Mutfak masraflarimin  artmasi,

? Giiltekin KARASIN, Sermaye Piyasas1 Analizleri, S.P K. Yaymn No:4, 2. Baski, Ankara, 1987, s.4.
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televizyon, otomobil ve beyaz esya gibi mallara olan talebi azaltabilir. Fakat Tiirkiye

gibi gelismekte olan iilkelerde bu egilimin tamamen tersini gormek miimkiindiir.

- Dis ticaret ve 6demeler dengesi aciklar : Gelismekte olan iilkelerde doviz kit
bir kaynaktir. Bu iilkeler bazi hammadde, yatinm mallar1 itibariyle sanayilesmis
tilkelere bagimlidir. Dig ticaret dengesi, ihracat ile ithalat arasindaki fark olduguna gore,
bu iki kalemdeki degismeler, ekonominin performansi acisindan 6nemlidir. [hracattaki

art1y, ekonominin ihtiyaci olan dévizin artmasini saglarken, baz1 sektorlerdeki gelismeyi

beraberinde getirebilir.

- Kamu kesimi harcamalar1 : Kamu kesimi harcamalar1 milli gelir iginde
Onemli bir paya sahiptir. Bu nedenle, kamu kesimi gelirlerinin biitge tahminlerine yakin
gerceklesmesi arzulamir. Aksi halde, biitge agiklarimin borglanma ile kapatilmasi

enflasyonist baskilarin dogmasina neden olacaktir.

- Niifus artis hiz, isgiicii : Ekonomik durumdaki gelismelerin analizinde niifus
artis hizi ve niifusun yas gruplarina gére dagilimi hem tiiketici talebinin miktar1 hem de
tirii hakkinda bir fikir vermektedir. Isgiicii verimliligindeki arti, sanayilesme ve

teknolojik gelisme ile kazamilir. Verimlilik artigi, maliyeﬂerde diisme ve bu diigmenin
| iirlin fiyatlarina yansimasi, talep artislm da beraberinde getirmektedir. Sdnug:ta
sirketlerin satis hacmi ve karlan artabilir bu durum daha‘yiiksek hisse senedi fiyatimin
olusmasmna katkida bulunmaktadir. Son olarak toplumda yasayan Kkisilerin egitim
durumu, olanaklari ve toplumda haberlesme kaynaklarmn yayginhigi bir taraftan
verimlilik diger taraftan kisilerin tasarruf,, tiikketim kararlar iizerinde etkili olmaktadir.

- Sabit yatirnm harcamalar : Kamu ve 6zel sektor yatirimlart ekonomideki
gelismelerle ilgili fikir verebilir. Ozellikle bu yatinmlarin sektorel dagihmi, sektorel
bilyiime potansiyeli hakkinda bir fikir verir. Yine tegvik belgelerinin sektorel dagilimi
ve miktarlan da aym konuda bilgi edinmeyi saglamaktadir. Yatimlar konusunda
yardimei olacak bir diger gosterge yatirim mallan ithalat mltarlan olmaktadir. Bunlarin

artis1 yatirim artigim gosteren gelismelerdir.
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- Ingaat endiistrisindeki gelismeler : Ingaat malzemeleri iireten iskollarinda ve
sirketlerin satislarindaki artig, mobilya sanayinde ve beyaz esya dalinda da satislarin

artacagina, is hacminin yiikselecegine isaret edebilir.

Ekonominin devresel hareketleri ile yukarida belirtilen ekonomik gostergeler

- arasinda zaman yoniinden degisik iligkiler bulunmaktadir. Bu iliskiler iige ayrilabilir >

a) Oncii Gostergeler : Oncii gostergeler, ekonomide canlanma veya durgunluk
olusmadan &nce bunlarin meydana gelebilecegi iliskin ipuglart verebilirler. Bu
gostergelere para arzi, 6demeler dengesi, kamu harcamalari, yeni kurulan sirket sayisi
ve stoklardaki degisim 6rnek olarak verilebilir.

Genel ekonomik durumun yakin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmak isteyen
hisse senedi yatiimeist igin 6ncii gostergeler 6nemli olmaktadir. Ciinkii oncii
gostergelerden bazilart (para arzi, yeni kurulan girket sayisi, ingaat endiistrisindeki
gelismeler vb.) genel ekonomik faaliyetin'en yiksek diizeyine ulasmasindan, bazilan da
(dis ticaret agigi, igsizlik, kamu kesimi aciklarinin artmasi vb.) genel ekonomik
faaliyetin en diisiik diizeyine ulasmasindan bir siire 6nce (3 ay, 6 ay, 9 ay gibi) en
yiiksek veya en diisiik noktalarina ulagmaktadirlar.

Dogaldir ki, genel ekonomik diizeyin giderek canlanmakta ve tepe noktasina
yaklagmakta oldufgunun tespiti, hisse senedi yatirimlarimin cazibesini artirici bir
faktordiir. Aksi bir durum ise, yatinmetya varsa elindeki hisse senetlerini satma karari
vermesi i¢in uyarici olabilir.

Bazi durumlarda oncii gostergelerin geligkili yorumlara yol agmasi miimkiindiir.
Bazi gostergeler ekonomik canlanmaya isaret ederken, bazilar1 ekonomik daralma
sinyalleri verebilir. Boyle durumlarda karar verebilmek igin birkag¢ oncii gostergenin tek
bir “bilesik oncii gosterge” iginde toplanmas: ya da yayilma indeksleri olusturulmasi da
kullamilan yontemler arasindadir. Basit bir yayilma indeksi, oncii gostergeler iginde
toplanmasi ya da yayilma indeksleri olusturulmasi da kullanilan yontemler arasindadir.
Basit bir yayilma indeksi, 6ncii géstergeler i¢inde, degeri yiikselenlerin sayisini, toplam

oncii gosterge sayisina bolerek teskil edilebilir. Ornegin 10 adet dncii gdsterge mevcut

3 Mustafa OZGCAM, Hisse Senetleri Fiyatlarim Belirleyen Unsurlar ve Tiirkiye, SPK Yeterlilik
Aragtirmasi, Ankara Haziran 1990 s.48 ve 49.
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ve 6 tanesinin degeri yiikselmekteyse, yayilma indeksinin degerinin %60 oldugu kabul
edilebilir’".

b) Eszamanh gostergeler : Eszamanli gostergeler, ekonomik canlanma veya
durgunluk aym anda degisime ugrayan gostergelerdir. Bu gostergelere 6rnek olarak
sabit fiyatlarla gayri safi milli hasila ve toptan esya fiyatlan endeksi verilebilir.

¢) Gecikmeli gostergeler : Bu gostergeler ise devresel hareketlerden sonra
degisime ugrayan gostergelerdir. Bankalarca uygulanan temel faiz oranlar, ortalama

istihdam siiresi ve sirketlerin borglanma oranlan gecikmeli gostergelere 6mmek olarak

verilebilir.

5.1.2. Endiistri Analizi .

Borsay1 dolayisiyla hisse senetlerini etkileyen ekonomik
gostergeler kadér, ;;irketlérin gelecegine ait tahminlerde bulunabilme endiistri
analizlerini gerekli kilmaktadir.

Ekonomik durum, dolayli ve dolaysiz olarak ekonomideki tiim sirketleri etkiler
ve bu etki sirketlerin performans: ile hisse senedi fiyatlarina yansir. Halbuki sirketlerin
karlari, dagitacaklari kar paylari ve hisse senedi fiyatlan aym zamanda endiistri .
- genelindeki baz: faktorlerin etkisiyle de degisme gosterir. Bu nedenle genel ekonomi
lizerinde yapilan inceleme, iki asamada sirketin faaliyette bulundufu endiistri dalna
yoneltilir’?. Sirketler ekonomik durumun yamswa faaliyet gosterdikleri endiistri
genelindeki gelismelerde de etkilenmektedirler.

Endiistriler ekonominin konjonktiirel dalgalanmalar karsisindaki durumlarina
gore smiflandinlabilir. Bazilan  bilgisayar, elektronik gibi  konjonktiirel
dalgalanmalarindan bagimsiz olarak siirekli gelisme gosteren, biiyiiyen endiistrilerdir.
Gida, ilag gibi endiistriler ise ekonomik dalgalanmalardan en az etkilenen yani kendini
koruyan endﬁstrilerdir”. Yatirim yapllma,él diistiniilen endistrinin bu smiflamadan
hangisine dahil oldugunu bilmek, ekonominin genel gidisat1 hakkindaki tahminlerini

yapmus olan yatirimel i¢in yararli olacaktir.

' BOLAK, a.g.e.,s.153.
2 BOZKURT, a.g.e., s.137.
33 “Temel ve Teknik Analiz Yéntemleri” intermedya Ekonomi Dergisi, 5.Mart.1995, s.5.
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Yatinime, ilgilendigi endiistrinin hangi tiirden ve hangi asamada oldugunu
belirledikten sonra yine bu endiistride fiyatlarin gosterdigi egilim, endiistrinin biiyiime
hiz1, endiistrideki teknolojik gelismeler, rekabet kosullari vb. konularinda arastirma

yapmast gerekmektedir. Endiistri analizinde dikkate alinacak bazi Ozellikler soyle

siralanabilir’*;

-Endiistrinin gecmis donemlerinde satis hasilatlar: ve karlardaki biiyiime :
Bu rakamlar, endiistrinin yasam evresinin hangi béliimiinde bulundugunu, endiistrinin

tiriine olan talebin durumunu géstermektedir.

-Gelecek donemlerde endiistrideki arz ve talep durumu : Endiistrinin veya
endiistride iretilen mal ve hizmetlerin arz ve talep trendlerinin yillar itibariyle nasil
seyrettigide yatirimei agisindan 6nem tagimaktadir. Ayrica, talep artisinin kaynaginin ne
oldugu, gelecek yillarda talepte bir artig bekleniyorsa, endiistrinin kapasitesinin bu

ihtiyaci karsilamaya yeterli olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir.

-Rekabet kosullar1 : Endiistrideki sirketlerin bir takim maliyet etkinliklerine
sahip olmalar1 nedeniyle piyasaya girisin engellenmis ya da kisitlanmis olmasi ve dlgek
- ekonomileri nedeniyle saglanmis avantajlar bulunmasi, endiistrinin karliligim olumlu

yonde etkileyebilecektir.

Isgiicii durumu : Ozellikle emek yogun endiistrilerde, isgi-isveren iliskilerinde
huzursuzluklar bulunmasi, bu endiistrilere yapilacak yatinmlann gelecegi hakkinda

tereddiitler olugmasina yol agabilmektedir.

-Hiikiimet politikalari : Resmi organlarin veya kamunun miidahalesi, sektorler
arasimda farklilik gostermektedir. Hiikiimetin, ilgili endiistriler igin uyguladig1 himaye

politikalar ya da kisitlayici tutumu yatirim kararlarim etkileyebilir.

3*BOLAK, a.g.e., 5.155.
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-Uluslararas: iliskiler : Endiistrinin ihracat olanaklar ve ithal bagimliliklar,

doviz kurlarindaki muhtemel degisiklikler 1s13inda degerlendirilmesi gereken dnemli bir
faktor olusturmaktadir.

-Sosyal yasamdaki degismeler : Sosyal yasamdaki degigiklikler, tiiketici
davramslarindaki ve zevklerindeki farkliliklar endiistrilerin gelecegini etkiler. Ornegin
niifus planlamas: anlayiginin gelismesi bebek esyasi iireten sirketleri uzun donemde zor

durumda birakabilecek bir gelismedir.

-Sézkonusu endiistrideki sirketlerin hisse senetlerinin piyasa fiyatlar : Tiim
diger sartlar olumlu olsa bile, eger bir endiistrideki sirketlere ait hisse senetleri cok asin
fiyatlanmig durumdaysa bunlara yatiim yapmak rasyonel olmayabilir. Aksine
- endiistrinin durumu pek parlak goriilmemekle birlikte, endiistrideki sirketlerin hisse
senetleri ¢ok diisiik piyasa fiyatina sahipse bunlar cazip yatinmlar olabilir.

Yukaridaki herbir unsurda meydana gelen‘ degismeler endiistrileri ¢esitli
sekillerde etkiler. Bu unsurlarin analizi ile endiistrilerin ve endistri i¢inde yer alan
ortakhiklara ait hisse senetlerinin gercek degerlerinin gelisimi belirlenmeye ¢alisilir”.

Endiistri analizi sonucunda yatirimei, yatirim yapmay: diigiindiigii endiistrinin
yatirnma uygim olup olmadigim belirlemis olacaktir. Bundan sonraki agama, endiistri |

icinde, hisse senedine yatirim yapilacak sirketin analiz edilmesidir.

5.1.3. Sirket Analizi
Genel ekonomi ve endiistri ile ilgili tahminler elde edildikten sonra
sira hisse senedinin gelecekte saglayacag getirileri belirlemek amaciyla, sirket analizine
gidilir. Bunun igin de, iiretilen mal ve hizmetlerin kalitesi, pazar pay1, teknoloji gibi
sirketler arasinda Ustiinliik saglayan 6zellikler alinur.
Ekonominin genel seyri ve endiistri unsurlarinin diginda, her girketin kendine has
ozellikleri hisse senetleri fiyatlan iizerinde etkili blmaktadlr. Bu ozellikler sirketin

finansman sekli, kar paytr dagitim politikasi, yénetim sekli, hukuki durumu, ortaklik

35 Ferhat OZCAM, Teknik Analiz ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, S.P K. Yaymlar, Pelin
Ofset Ltd.Sti., Ankara, Nisan 1996,s.11.
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yapisl, tretim teknolojisi gibi bir ¢ok konuyu kapsamaktadir. Sirketle ilgili bilgiler
kaynaklar bakimindan, i¢ veri kaynaklari ve dis veri kaynaklar olmak iizere ikiye
aynlabilir. I¢ veri kaynaklarnin 6nemli bir kismum sirket tarafindan aciklanan mali
tablo ve raporlar olugturmaktadir. Ancak yasal diizenlemeler gergevesinde ortakliklarin
bazi iglemleri birkag farkl: sekilde muhase;belestirme olanaklar1 bulundugundan, farkl:
uygulamalarn etkilerine 6zellikle dikkat etmek gerekir. Sirket analizi ile i¢ ve dis veri
kaynaklarindan saglanan bilgiler kullamlarak, sirketin hisse senetlerinin gercek degeri
belirlenmeye ¢alisilmaktadir®. '
Sirketin gelecek yillarda saglayacag: karlarin ve dagitacagi kar paylarmin
tahmini i¢in oncelikle gegmis yillarda saglanan karlar ve dagitilan kar paylart incelenip
degerlendirilmelidir. Bunun i¢in gegmis yillara ait mali tablolara ve faaliyet raporlarina
gereksinim vardir. Gegmisle ilgili bilgiler gelecegin tahmininde kullanilmaktadir®”.
Sirket karinm1 etkileyen fakt6rlerin analizinde, ¢calismalarin odak noktasim sirket
analizi tegkil eder. Bu analizde amag, tek tek sirketlerin etkinligini degerlendirmek
suretiyle, gelecekteki net kar miktarlarimin tahmin edilmesidir. Sirket analizi genellikle
tic asamada yﬁrﬁtiiliir38;
o Sirket karim etkileyen faktoérlerin analizi,
o Sirketin biiylime hizin etkileyen faktérlerin analizi,
e Sirket karinin tahmini.

Proforma mali tablolarmn olugturulmasi ve kar1 hesaplanmasinda kullamilabilecek
yontemlerden biri de oran analizleridir. Gegmis yillarin verilerinden hesaplanan ¢esitli
oranlar sirketin gegmis ve mevcut performansi hakkinda fikir verecegi gibi, bu oranlarin
gelecekte de korunacagi varsayimu altinda gelecege yonelik performans mali tablo
tahminleri yapilabilir. Bu amagla kullanilabilecek baslica oranlar sunlard1r39;

Likidite Oranlarn :

e Cari Oran ( K.Vadeli Varliklar / Kisa Vadeli Borglar )

e Likit Oran (K.Vadeli Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Borglar )
e Nakit Oram (Kasa+Banka+Serbest Men.Kiym./KisaVad. Borglar)

¥ OZCAM, age.,s.11.

% BOLAK, a.g.e., s.156.

B UGUZ, age., 5.269 ve 270.

3 BERBEROGLU, ARSLAN, AFSAR, a.g.e.,s.11.



24

Faaliyet Oranlan :

e Alacak Devir Hizt (Krd. Satislar/Net Ticari Alacaklar)
e Stok Devir Hizi ( Satilan Malin Maliyeti / Stoklar )
e Top. Varlik Devir Hizi  ( Net Satiglar / Toplam Varliklar )

Finansal Yap ile Ilgili Oranlar :
e Toplam Borg¢ / Toplam Varlik Oram
e Toplam Borg / Ozsermaye Oram

e Faiz Karsilama Oram (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Giderleri )

Karhlik Oranlan :
e Briit Satis Kan ( Net Satiglar - SSM.M. / Net Sat1$l'ar )
e Ozsermaye Karlilig ( Vergi Sonrast Net Kar / Ozsermaye )

e Top. Varlik Karhilig: ( Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varlik) - |

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde temel analiz yonteminin asamalarindan
gecilmesiyle ulasilan sonuglarn, ¢esitli ydntemlerle formiile edilmesiyle sonuca ulagilir.

Bu formiiller {izerinde ikinci boliimde daha sonra ayrintili olarak duracagiz.

¢ Fiyat / Kazan¢ Oram
¢ Temettii Verimi Oram

o Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

5.2. Teknik Analiz Yontemi
Calismamizda bizi esas olarak sirketin hisse senetleri piyasasinda olugan
fiyat hareketleri degil, sirketlerin i¢ dinamikleriyle yarattign gelirlerin, hisse senedi
fiyatlarina nasil yansidigimi degerlendirdigimizden dolay: bu konulara detayh olarak
girilmeyecek ana hatlariyla bilgi verilecektir.
Teknik analizde temel varsayim, piyasadaki hisse senetleri fiyatlarinin kendi

iclerinde, dnceden izlenebilecek bir egilime sahip olduklaridir. Bu temel varsayimdan
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hareketle, bir sirketin hisse senedinin ge¢mis fiyat hareketlerini izleyen bir yatirimci, bu
fiyatlarin gelecekte ne yonde gelisecegi konusunda teknik bilgilere sahip olabilecektir®.
Teknik analizin temel varsayimlarim asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir*';

- Piyasa fiyati yalnizca arz ve talebin karsilikli etkisiyle belirlenir,

- Arz ve talep, akilci ve akil dis1 pek ¢ok faktor tarafindan etkilenir,

- Piyasadaki kiiciik dalgalanmalar bir kenara birakilirsa, hisse senedi fiyatlar
uzunca dénemler siiren belirli trendler izlerler,

- Trenddeki degisimler arz ve talepteki kaymalardan dolay: ortaya ¢ikar,

- Hangi sebepten kaynaklaniyor olursa olsunlar, arz ve talepteki kaymalar er
yada geg, piyasa hareketlerinin kaydedildigi grafikler araciligi ile tespit edilebilirler,

- Bir takim fiyat hareketleri zaman iginde tekrarlanma egilim gosterirler.

Bu varsayimlar, hisse senetlerinin gecmis verileri dikkate alarak gelecekteki
fiyatlan1 tahmin etmeyi ve piyasamn gidisatin1 6nceden gérmenin miimkiin olabilecegini
gostermektedir. Bu durumda hem piyasamin genel egilimi, hem de tek tek hisse

senetlerinin hareketleri tahmin edilebilir.

5.3. Rassal Yiiriiyiis Yontemi

Bu yontem, teknik analizleri kapsayan hisse senetleri degerleme
yontemlerinden farkli olmasi ‘ve libere olmus bir sermaye piyasasin varoldugu
sartlarda ge(:erlili@i ile fiyat degismelerinin tesadiif olduguna dayanur.

Liberal piyasa diizeninin gecerli olabilmesi i¢in gerekli olan; fiyatlarin arz ve
talep tarafindan belirlenmesi, yeni bilgilerin piyasaya aynen yansimasi ilkesiyle, menkul
kiymet fiyatlarinin da her tiirlii bilgiyi yansitacagi varsayilir*.

Rassal yiiriiyiig teorisinin gegerli olmasi i¢in sermaye piyasasmn etkin olmasi
gerekmektedir. Etkin sermaye piyasastun ozellikleri ise agagidaki gibi siralanabilir ;

- Piyasaya ¢ok sayida katilan vardir ve bunlardan higbiri piyasay: etkileyecek
bir paraya sahip degildir,

% Ozer ERTUNA, Tiirkiye’de Mali Piyasalar, Sorunlar ve Coziimler, I.T.O. Yay. No:187-6, Istanbul,
1987, 5.187. ‘

“ BOLAK, a.g.e., 5.166.

“2 BERBEROGLU, ARSLAN, AFSAR, a.ge., s.13.

“ KARASIN, a.g.e., s.107.
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- Menkul kiymetlerle ilgili bilgiler olduk¢a diisiik bir maliyetle saglanabilir.
Ekonomik, politik ve sosyal yapidaki degisiklikler piyasaya derhal yayilir,

- Piyasalarda likidite yiiksek, alim—satim giderleri diisiiktiir, béylece menkul
kiymet fiyatlar genel degismelere kolayca uyum saglayabilirler,

- Piyasalanin kurumsal yapis1 ¢ok gelismistir ve diizenleyici mevzuat
piyasalarin istikrarli ¢aligmasim saglamaktadir.

Rassal yiiriiylis yonteminin gegerliligini sermaye piyasasmn etkin bir yapiya

sahip olmasi gerekmektedir. Piyasa etkinligine gore tice aynimaktadir*; Zayif formda
piyasa etkinligi, yar kuvvetli formda piyasa etkinligi, kuvvetli formda piyasa etkinligi.

5.4. Portfoy analizi |

Her tiirlii riskli projenin degerlendirilmesinde kullanilabilecek olan bu
yontem, piyasa arastirmasina dayanan gégitli caligmalar1 gerektirmesi nedeniyle
kapsamli oldugundan, burada kisaca deginilecektir.

Yatinm yoneticiliginin temel yaklasgimlarindan birisi, yatiim olayim genel bir
yatinm planimin bir ‘par9a51 olarak degerlendirme geregidir. Sermaye piyasasinda son
zamanlarda ortaya ¢ikan ve siiratle yayginlagan miigterek yatirim fonlarinin temelinde
bu yaklagim yatmaktadir. Boylece yatirima yonlendirilecek fonlar ne kadar kiigiik olursa
- olsun, ortak bir hesapta tdplanarak, riskin dagitilmast esasma gore farkli menkul
kiymetlere - plase’ edilmektedir. Iste bu sekilde, arélarmda herhangi bir smirlama
yapilmaksizin, ¢esitli menkul kiymetlerden olusan .genel yatinm planina portfsy
denilmektedir. Bu ¢ergeve iginde her menkul kiymet, yatirm portfoyiiniin bir pargasini
olusturmaktadir®.

Herhangi bir yatiimel tiim servetini tek bir finansal varliga yatirdiginda
beklenmedik olumsuz geligsmelerin ortaya ¢ikmasi ve yatrmmn zararla sonuglanmasi
halinde biitiin servetini yitirebilecektir. Oysa birden fazla finansal varliga yatirim
yapildiginda, tiim yatinmlarin olumsuz sonuglanmasi ve tiim servetin yitirilmesi kiigiik
bir ihtimal haline gelmektedir. Yatirimei, yapti§1 yatirimlarin bir veya bir kaginda zarara
ugrasa bile muhtemelen diger yatirnmlan sonug verecek ve biiyiik zararlara ugramaktan

kurtulabilecektir.

“BOLAK, ag.e.,s.183.
% BERBEROGLU, ARSLAN, AFSAR, a.ge., s.14.
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IKINCI BOLUM

HiSSE SENETLERINE YATIRIM KARARLARINDA EN COK KULLANILAN
KRITERLER

Temel Analiz’de ekonomi, endiistri ve sirketle ilgili analizler yapildiktan sonra
hisse senedinin gergek degeri belirlenmeye g¢aligilir. Hisse senedinin gergek degerini
belirlemeye yonelik yaklagimlar bu boliimde agiklanmaktadir.

Hisse senedi degerlemeleri, gergekte bugiinkii deger kavramlarina dayanmakta-
dir. Yatinmer igin hisse senedinin degeri, yatirnmcimn hisse senedinden gelecekte
sagiayacag1 gelirlerin bugiine indirgenmis degerine e§ittir46.

Hisse senedinin piyasada sahip oldugu fiyatin ne kadar ger¢ekei olduguna karar
verebilmek, yatirimcilar igin 6nem tagimaktadir. Sermaye piyasasinda gercek degerin
tizerinde veya altinda bir fiyatla satilan hisse senetleri bulunabilir. Gergek degerin
tizerindeki fiyat, o fiyatin olugsmasina neden olmus kosullarin bir siire sonra ortadan
kalkmasi sonucu, gergek degerine dogru diisebilir. Gergek degerin altinda olusmus fiyat
ise bir siire sonra ger¢ek degere dogru tirmanabilir. Ger¢ek degerin altinda fiyatla
satilan hisse senedini satin almak yatirimciya sermaye kazanci elde etme olanafi
verirken, gergcek degerin iizerinde fiyatla hisse senedi satin almak, yatirimcinn, hisse
senedinin gergek degerine gerilemesi nedeni ile yatinm veriminin diismesine neden
olabilir*’.

Yatinmeilar, hisse senetlerinin “gercek degeri”ni hesaplayarak, piyasada olusan
fiyatlarla karsilastinirlar ve buna gére alim-satum karan verirler. Bir hisse senedinin
gercek degeri, sirketin mali tablolarindaki kalemlerin, sirket yonetiminin, gegmis
donemdekine ek olarak ozellikle gelecekteki kar ve kar payr rakamlarnin ve gesitli

risklerin incelenip yorumlanmasi sonucu bulunur®,

“ BOZKURT, a.g.e., s.104.

47 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlari, Genisletilmis 3.Basim, Alfa Yaymlari, Ocak1998, Istanbul,
s.231.

B KILAVUZ, ag.e., s.376.
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Gergek deger, bir denge degeridir. Bu deger, hisse senedinin piyasa fiyati ile
karsilagtirilir ve hisse senedinin diisiik veya asir1 degerlenmis olup olmadig: test edilir.
Diisiik degerlenmis ise hisse senedinin satin alinmasi, yiiksek degerlenmis ise satilmasi

gereklidir®.

1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Ik olarak Burton G. Malkiel tarafindan nerilen bu yontem, hisse basina net
kar ile hisse senedi fiyat1 arasinda uygun bir ¢arpan bulunmast gereginden hareket eder.
Sozkonusu carpan katsayisi, sirketin her 1.-TL’lik vergi 6ncesi hisse basma karina
karsihik yatinmcilarin kag TL. ddemeye razi oldufunu gdsterir. Ozellikle biiylime
potansiyelleri yiiksek, gelecegi parlak goziikken sirketlerin hisse bagina diisen karna
yatinmcilar daha fazla 6demeyi kabul ederler ve oran yiiksek olur*®. |
. Bu oran bir bakima hisse senedinin ucuz olup olmadifim da gdsterir. Oran ne
kadar kigiikse hisse senedinin fiyati o kadar ucuzdur. Bu oranm diisiik oldugu
sirketlerin hisse senetlerinin prim yapma olasihi yiiksektir®’.

F/K oram kar payimu veya kar1 dikkate alarak hesaplanabilir. Kar payim dikkate

alan model agagidaki gibidir;

D : Kar pay1 (Temettii)
k : Yatirnmcimn gerekli gérdiigii kazang oram (iskonto orani)
(Riskli olmayan faiz orani + Sistematik risk primi + Sistematik olmayan
risk primi)
g : Biiyiime oram

e : Hisse basina diisen kar

ise, kar pay1 modeline uygun olarak,

* BOZKURT, a.g.e., 5.100.
* BOZKURT, a.g.e., s.114.
3! «“Finansal Analizde Kullanilan Oranlar”, Ekonomik Trend Dergisi, Y1l:2, Say1:50, 11.Aralik 1994,
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1.Varsaym ; Kar paylar1 sabit kalirsa °%;

Fiyat = D/k

Fiyat Kazan¢ Oran1 = Fiyat / Hisse Bagina Kazang
=[ D (Kar Pay1) / Hisse Bagina Kazang ]/ k
= Kar Pay1 Dagitim Oram / k

2.Varsayim ; Kar paylan sabit oranda biiyiime gosterirse >°;
Fiyat = Di/(k — g) |
Fiyat Kazang Oran1 = Fiyat / Hisse Bagina Kazang:
= [ Di/Hisse Bagina Kazang: ]/ k—g
= Kar Pay1 Dagitim Oram1 /k — g
esitlikleri elde edilecektir.

F/K oram kapitalizasyon (iskonto) oraninin tersine esittir.
F/K =1/k

Piyasada yatirimcinin hisse senedi yatirimlarindan elde etmek istedikleri getiri
oram (k) yiiksek ise, F/K oram diisiik olur>*.

Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin borsalarinda sirketlerin kar
paylarim dagitmak yerine sermaye artirma yolunu tercih etmeleri, dagitilacak kar
paylarinin ise enflasyonun yiiksek oldugu iilkemizde hisse senedinin fiyatindaki deger
artigindan saglanan kazanglarin yaninda kiigiik bir deger oldugundan fazla bir etkisinin
olmadig distiniilmektedir.

Dolayistyla hisse senedinin degerini hesaplamada kar pay1 yerine kardan hareket
etmenin daha dogru olacagindan hareketle F/K Oram bir yatinm ktiteri olarak
kullanilabilir. Hisse sayisi, yapilan bir sermaye artirimi nedeniyle yil iginde degismisse
zamana gore aZirlikli ortalama hisse sayisi alimr. Bizim aradigimiz hisse degeri oldugu

halde, bu formiil hisse senedinin piyasa fiyatindan hareket edilmektedir™.

2BOLAK, a.g.e., s.161.
3 BOLAK, a.g.e., 5.162.
* BOZKURT, a.g.e, s.114.
> KARSLI, a.g.e., s.385.
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F/K oram1 uygun degeri gegmis verilerin ortalamasi alinarak hesaplanabilir ya da
aym endiistride, benzer sirketlere ait katsayilarin ortalamasi alinarak hesaplanabilir.
Daha sonra tahmin hisse basina kazang hisse senedi piyasasinda ger¢eklesmis
Fiyat/Hisse Bagina Kazang oram ile garpilarak hisse senedinin olmasi gereken fiyati, bir

baska ifadeyle gercek degeri bulunur®®.

HBK = Sirkete Iligkin Tahmin Edilen Hisse Senedi Basina Kazang

F/K Oram = Hisse Senedi Dénem Sonu Fiyati / Dénembagi Hisse Kazanci
bir bagka ifade ile,

F/K Oram = Sirketin Donem Sonu Piyasa Degeri / Sirketin Net Dénem Kari

Gerg¢ek Deger = HBK x (F/HBK)

Gergek deger hisse senedinin olmasi gereken degeridir. Gergek deger ile piyasa
degeri arasinda fark varsa bu, finansal piyasalardaki bazi sapmalar nedeniyle
yatirimctlarin hisse senedinin gergcek degerini heniiz kavrayamadiklarina isaret eder.
Fakat sonunda, hisse senedinin ger¢ek degeri anlagilacak piyasa fiyat1 gercek degere esit
olacaktir®’. '

~ Ornek 1: Sirketin gelecek yillarda ortalama olarak hisse bagina kazanci 800.-
TL. tahmin edilmigtir. Yatinmcilar bu hisse senedinden %40 getiri bekliyor ise hisse

senedinin fiyati;
F/EK =1/k
=1/0,40
=25

Gergek Deger = HBK x (F/K Oramn)
=800.-TL x 2,5
=2.000.-TL olarak bulunmaktadir.

% F.OZCAM, a.g.e., s.12.
" BOZKURT,a.g.e., s.115.
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Hesaplanan bu deger giinlik islem fiyatiyla yapilan kargilastirma sonucu
hissenin alim veya satimina karar verilebilir.

Ornek 2 : Gelecek yil hisse bagina kazanct 250.-TL olacag: bekleniyorsa ve
hisse senedinin 4 yila ait bilgileri agagidaki gibi olursa gergek degeri su sekilde hesap

edilir;
Y1l | Ort. PiyasaFiyati | H.B.K. | F/KOram
-4 1.000 80 {=12,50
-3 1.200 130 |= 9,23
-2 1.700 | 200 [= 8,50
-1 2.200 300 |= 7,33
0 2.300 300. = 7,67

Ortalama F/K Oram = ( 12,50+ 9,23 + 8,50 + 7,33 + 7,67 ) / 5
=9,05

Gergek Deger = 250.-TL x 9,05 = 2.261,5 olarak bulunmaktadir.

Ulkemizde sirketlerin karlann  yillar itibariyle biiyilk dalgalanmalar
gostermektedir. Ayrica sermaye artinmimin sik yapilmasi nedeniyle Hisse Bagina
Kazang, artan kara ragmen diisen bir egilim gosterebilir. Degerlemede F/K orami
kullanildiga takdirde hisse bagmna kazang verilerinin sermaye artinmima gore
diizeltilmesi gerekir*®.

Hisse senedi degerlemesinde F/K oranminin faydasi sudur59 : Eger bir sirketin
hisse senedi fiyat1 belli degilse, piyasamin genel F/K oram, ya da endistrinin veya
benzer biinyedeki sirketlerin ortalama F/K oram bir degerleme oOlgiisii olarak
kullamlabilif. F/K oranlarnt yeni kurulan sermaye piyasalarinda genellikle dusiiktiir.
Gelismis ve sermaye birikimi fazla piyasalarda ise daha yiiksektir. Ornegin Tiirkiye,
Yunanistan, Portekiz gibi iilkelerde F/K orami 8-10-12, gelismis Avrupa tilkelerinde ve
Amerika’da 20-30, genel olarak sermaye arzi sermaye talebinden fazla olan Japonya’da

ise 60-65 civarinda olmaktadir. F/K oram, borsa fiyatlarina gore hesaplandigindan,

* BOZKURT, a.g.e., s.115.
¥ KARSLJ, a.g.e., 5.385.
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borsa konjonktiiriinden etkilenen hareketli bir deger 6lgiisii saglamaktadir. Diinya’da en
¢ok kullanilan degerleme olgiitlerinden birisidir.

Yiiksek F/K degerlerinin bazilann ilgili sirketlere yatimmecilarin duyduklar
glivenin gostergesi olmakla birlikte, bazi yiiksek degerler fiyatlarin siskinliginden
kaynaklanmaktadir. Cok olumsuz bir takun bagka gostergelere sahip olmadiklan
miiddetce ortalamamn altinda F/K degerine sahip sirket hisselerine yatinm yapmanin

cazip olacagim belirtilmektedir®.

2. Temettii Verimi Oram

Hisse senetleri, yatinnmcisina sermaye kazancinin yaninda kazandirdig: diger bir
getiri unsuru da dagitilan temettiilerdir. J.B.WILLIAMS ve M.J.GORDON tarafindan
gelistirilen Temettii modeli, belli varsayimlar altinda bir hisse senedinin ger¢ek degeri,
hisse senedine sahip olmakla, her yil eline gegecek nakit temettiilerin bugiinkii degerine
esit oldugunu ileri siiren bir modeldir. |

D: Temettii

k :-1skonto oram

&_.{. _9L+...+ D“ g oere e D

ek 14k (1+k)" (1+k)™

GD =

Eger yatirimci hisse senedini ileriki bir tarihte satmay: diisiiniiyor ise hisse
senedinin gercek degeri,

Pn: n. y1l sonunda hisse senedinin piyasa fiyati

GD=F‘Z D ]+ L
=oakyt ] (k)

seklinde hesaplanabilir.

Temettii modelinde sirketin gelecek bir kag yil igerisinde dagitacag: temettiileri
hesaplayabilmek miimkiin olsa bile sonsuza kadar dagitacagi temettiilerin
- belirlenebilmesi olanaksizdir. Bununla birlikte baz1 basitlestirici varsayimlar altinda

modeli kullanabilmektedir®'.

® BOLAK, a.g.e., 5.163.
¢ BOLAK, a.g.e., 5.159.
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Bu modelin 6nemli noktalarindan biri, her yil dagitilacak temettii miktarinin
belirlenmesidir. Sirketlerin temettii dagitim egilimleri ii¢ grup altinda toplanabilir®;
a- Her y1l sabit oranda temettii dagitimi,
b- Sabit oranda temettii dagitimi,
c- Diizensiz temettii dagitimu.
Birinci durumda model olduk¢a basit olmaktadir. Sonsuz sayida esit nakit
temettii dagitan sirketin gergek degerini veren formiil su sekildedir;

Gergek Deger = D/k
D : Temettii k : Iskonto Oram

Ikinci durumda sirketin biiytime (g) egilimi icinde olmasi halinde, temettii
dagitinm sabit oranda artan bir seyir izleyebilmektedir. Bu durumda hisse senedinin

gercek degerini veren formiil su sekilde olacaktr;

Gergek Deger = D/(k-g)
g = Temettii tutarindaki sabit biiylime oran1.

Bu formiil k’nin g’den biiyilk olmasi halinde gegerli olmaktadir. Aksi takdirde
bulunan degerin bir anlam olmamaktadir.
Temettii dagitimimn tamamen diizensiz olmasi halinde ise Temettii Modeli
aracilif ile hisse senedinin gergek degerini hesaplamak miimkiin olmamaktadar.
Modelin varsayimlari sunlardir:
-Sirket hisse senedi ihraci veya bor¢lanma yoluyla disardan kaynak
saglayamamaktadir,
-Sirketin i¢ karlihik orani sabit kalmaktadir, yani yatirnmlarin -azalan marjinal
verimliligi kavrami ihlal edilmektedir,
-Iskonto oram (k) sabittir,
-Sirketin faaliyet siiresi sonsuzdur,

-Vergi yoktur,

2 OZCAMF, a.g.e., s.13.
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-Sirketin temettii politikasi zaman igerisinde degismemektedir.

Sirketlerin diisiik veya yiiksek temettii dagitimimin sirket degeri tizerindeki
etkisi, hisse senetlerinin getirilerine etkisinin olup olmadigi tam olarak agiklia
kavusturulamamistir. Temettii dagitiminin sirket degerini arttiracagimi ileri siiren
teorisyenler bulundugu gibi, azaltacagin ileri siiren teorisyenler de bulunmaktadir. Bir
kisim teorisyenler ise temettii dagitimimn firma degerini etkilemeyecegini ileri
stirmektedirler. |

Yiiksek temettii verimi oramina sahip sirketler yatirimcilar tarafindan hisse
senetlerine yatirim karar verilirken dikkate alinabilmektedir. Diizenli ve ytiksek temettii
dagitan sirketlerin hisse senetleri yatirimcilar tarafindan daha giivenilir hisse senetleri
olarak degerlendirilebilmektedir. Sirketin yiiksek temettii verimi oranina sahip olmasi

gelecek donemlerde hisse senedi getirilerine etki edebilir.

3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani A

Bu yaklagimda, F/K Oram kriterinde oldugu gibi iki biiyiikliik arasinda belli bir
katsay1 saptamaya yoneliktir. Sirketin gecmis verilerinden ya da ayni endiistrideki diger
sitketlerin verilerinden yararlanarak, sirketlerin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasinda uygun bir katsayr bulunmaya '(fallsillrl Hisse senedinin gergcek degeri
hesaplanmak istendiginde, su andaki defter degeri. belirlenecek ve daha dnce bulunmu§
uygun “Piyasa Degeri / Defter Degeri” oramyla carpilacaktir®®. Bu oran, sirket
dzsermayesinin ne derece iizerine giktigim yani bir anlamda ne 6lgiide pahalilandigim
gosterir™. Bir hissenin defter degeri, genellikle o hissenin piyaéa degerinden daha diisiik
olmaktadsr. Hisse fiyat1 defter degerinden ne kadar az farkli ise o oranda 6nemi artar®.

PD / DD Orani, sermaye piyasasi geligmis iilkelerde piyasada alinip satilmayan

bir hisse senedinin olmasi gereken fiyatimi tahmin etmek amaciyla kullanilmaktadir®®.

Defter Degeri = Ozsermaye / Hisse Sayist

® BOLAK, a.g.e., s.164.
# CAVAS, a.g.e.,s.93.

% GOKCEK, a.g.e.,s.62.
®E.OZCAM, a.ge.,s.14.
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PD / DD Oram = Hisse Senedi Dénem Sonu Fiyati/Hisse Basina Ozsermaye
bir bagka ifade ile,

PD / DD Oram = Sirketin Donem Sonu Piyasa Degeri / Sirketin Ozsermayesi

Gergek Deger = Defter Degeri x (PD / DD) Oram

Omegin aym endiistrideki 6 sirkete ait piyasa degerleri ve defter degerleri
asagidaki tablodaki gibiyken, A sirketinin hisse senedinin defter degeri 2.000.-TL ise;

Ortalama Piyasa | Defter Degeri
Sirket Fiyat1 (TL) (TL) PD /DD Oram
B 4.000 2.500 1.60
C 9.500 7.000 . 136
D 10.000 5.500 1.82
E 4.200 3.000 1.40
F 5.400 3.000 - 1.80
G 12.000 6.500 1.85

hisse senedinin ger¢ek degeri soyle belirlenecektir;
Ortalama PD / DD ofam =(1.60+136+182+140+1.80+1.85)/6=1.64
Gergek Deger =2.000.-TL x 1.64 =3.280.-TL
F/K oraninda oldugu gibi burada da orfalamamn altinda degere sahip sirketlerin

hisse senetlerine yatirim yapmanmn uygun oldugu belirtilmektedir®”.

4.Piyasa Degeri
Sirketin piyasa fiyati ile hisse senedi sayisinin ¢arpilmasi ile hesaplanan piyasa
degeri, yatmmecilarmn piyasa kosullarinda sirketin biiyikligint gosterir. Sirket

biiyiikliigii kriterini esas alan portfoy yaklasimi benimsendiginde; ortalama getirilerdeki

” BOLAK, a.g.c., s.164.
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farkhilagmaya paralel olarak riskin de artmasiyla beraber kiigiik piyasa degerine sahip
sirketlerin yer aldigi portfoyiin getirisinin, piyasa degeri biiyilk olan sirketlerin yer
aldig1 portfoye gore getirisi daha yiiksek olmasi beklenebilir.

Finans literatiiriinde, biiyiiklikk etkisinin varlifi ¢ok acik olmasina ragmen
nedenleri, etkinin varligi kadar agik degildir. Biiyiikliikk etkisi konusunda yapilan
aragtirmalarda, eger baz1 hisse senetleri hakkinda yetersiz bilgi varsa, yatirimcilarin
tahmin riski nedeniyle, bu hisse senetlerini tercih etmeyeceklerini veya bu hisse
senetlerindeki risklerini sinirh diizeyde tutacaklar tespit edilmigtir. Diger bir deyisle,
piyasa degeri biiyiik sirketler hakkinda piyasa degeri kiigiik sirketlere gore daha cok -
bilgi iiretilmekte ve yayimnlanmaktadir. Bu nedenle ¢ogu yatirimci piyasa degeri kiigik
sitketlerin hisse senetlerini- elde tutmaya fazla istekli olmayacaktir. Banz’in
calismasinda belirtildigi gibi, yalmzca belirli bir yatinmci grubu tarafindan satin alinan
hisse senetleri, ¢ogu yatirimer satin aldiklart hisse senetlerine gore, daha yliksek riske
gore diizeltilmis getiri saglamaktadir. Bu nedenle, piyasa degeri kiigiik sirketler
hakkindaki bilgi yetersizligi, bu hisse senetlerinin ¢ok saylda yatirimciya dagilmasini
simurlandirmakta ve sonugta piyasa degeri kiiglik sirketlerin tercih edilmeyen hisse
senetleri, ortaya ¢ikan olumlu yeni bilgilerin de etkisiyle daha yiiksek getiriler elde
etmektedir. Sirket biiyiikliigi konusundaki aykirlifin diger bir muhtemel agiklams: da,
piyasa degeri kigiik olan sirketlerin kazanglarmdaki daha yiiksek biiyiime
potansiyelinin piyasa tarafindan iyi algilanamamasi gosterilebilir. Nitekim baz1
aragtirmalar (De Bondt ve Thaler, 1987) kii¢iik piyasa degerine sahip sirketlerin
kazanglarindaki biiyiimenin, piyasa degeri biiyiik sirketlere gore daha yiiksek oldugunu

gostermektedir®®.

5. Ekonomik Katma Deger (E.V.A. : Economic Value Added) ve Piyasa
Katma Degeri (M.V.A. : Market Value Added)
5.1. Ekonomik Katma Deger
Degerlendirme ve ¢oziimlemeler yapmak amaciyla sirketlerin finansal

bilgilerine ihtiya¢ duyan kisi ve kuruluslarin (yoneticiler, iggorenler, ortaklar, kamu

 Ahmet DEMIR ve digerleri. “Fiyat/Kazang Oranina ve Firma Biiyiikliigiine Gore Olusturulan Portfsy-
lerin Performanslarinin Degerlendirilmesi” Sermaye Piyasasi ve IMKB iizerine Calimalar, Mali ve
Ekonomik Sorunlara Yoénelik Aylik Yaymn, Isletme ve Finans Yaymlari, No:4, Ankara, Kasim
1996, s.48, 65 ve 66.
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organlan, sirkete borg¢ veren kisi ve kurumlar, mali analistler, arac1 kurumlar) tiimii
agisindan son yillarda yaygin bir ilgi odag: haline gelen bir gosterge de Ekonomik
Katma Deger (E.V.A.) olarak adlandirilmaktadir.

E.V.A. kavrami, gergekten yaratilmis bir defer olup olmadifimi aragtirirken
bakilmas1 gereken seyin, kullanilan toplam sermayenin gergek ortalama maliyetinin
Ustiinde bir deger yaratillip yaratilmadigy diisiincesinden dogmustur. E.V.A. kavramu,
New York kentinde bulunan Stern Stewart & Co.nun &zgiin finansal y6netim
sistemidir. Stern Stewart & Co. adimna tescil edilmis olan E.V.A. metodolojisi Amerika
Birlesik Devletleri basta olmak iizere, Kanada, Meksika, Avrupa, Giiney Afrika,
Avustralya ve Yeni Zelanda’ya kadar bir ¢ok kita ve iilkedeki yiizlerce kurulusa
uygulanmistir. Coca-Cola, AT&T, Quaker Oats gibi sirketlerin benimsedikleri E.V.A.
Yonetimi, sirketleri performans Glg:ﬁmii,' stratejik planlama, biitge, yatinm ve icret
tesviki konularinda tekrar diigtinmeye sevk ediyor. Bir sirketin degeri nasil olgiiliir,
- deger nasil yaratilir ve deger yaratmak nasil tesvik .edilir? Gérqek deger yaratan
yatirimlar1 ayiklayabilmek ve hedef karmasasindan bunalan yoneticiyi hissedarmn
hedefine (ki bu sirkete deger katmak degil, degér yaratmaktir) ortak etmek, E.V.A.
Finansal Yo6netimi’nin amagclar baginda gelmektedir. '

Sirkete deger katmak ve deger yaratmak iki ayn olgudur. Bir sirketin degeri
sirkete sermaye pompalandikga artar, ancak hissedarin varlig sirketin toplam degeri ile
yatinnmecilarin toplam sermayesi arasindaki pozitif fark arttikga olusur. ,

E.V.A,, sitkete deger katmakla degil deger yaratmakla ¢ok yakindan iligkili bir
denetim sistemidir. Bu sistem bir finansal yonetim sistemi olmakla.beraber, etkileri
sirket kultiirinii etkisi altina alacak biiyiikliiktedir. Bunun altindaki temel kavram
sermayenin maliyetinin faaliyet gelirleri ile kargilastirilmasidir. Faaliyetin yerine
getirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklarin sorumlulugunun kaynaklar: vekaleten idare
eden kisilere verilmesi temel ilkesidir®. '

E.V.A.’y1 sirketlere deger katmaktan ¢ok deger yaratma amacim giiden, entegre
olmug bir yapinin temel tag1 olarak tammlayabiliriz. E.V.A. finansal y6netim ve tesvik
sistemi, kurumsal hedef tespiti, performans 6l¢iimii, strateji degerlendirilmesi, sermaye

kullanim, sirket degerlendirilmesi, bilango yapilanmasi, tesvik sistemlerinin kurulmas:

 «gp Iyi hisse Siralamasi EVA ile Altiist Olacak”, Yeni Yiizyil Gazetesi, 31. Temmuz.1995,s.12

Anadolu Universitest
Merker Kitiinhane
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ve sermaye kaynaklarn yaratilmasinda ve dagitilmasinda entegre bir c¢ati
olugturmaktadir”.

Sermayedar degeri kavramindan hareket eden E.V.A., sermaye ve insan
kaynaklar kullanimim iyilestiriyor. E.V.A,, y6neticilerin faaliyet verimliligi, biiyiime,
bilango yonetimi, kalite kontrol, miisteri memnuniyeti, yenilik ve yeniden yapilanma
adina yapabilecekleri katkilar saptayip biitiinlestiren bir yonetim sistemidir’’.

“Kimse kiralik olarak kullandigi arabayi yikamaz”. E.V.A., en basit deyisle
yoneticileri hissedar gibi hareket ettiren bir mekanizma bir sirket performans
Olgtimiidir. E.V.A.; “sirket net aktifinin”, “risk seviyesine uygun beklenen net aktif
getirisinin arasindaki farkla” carpimindan hesaplanir. Bu matematiksel olarak, sirket
kari ile asgari girket karmin arasindaki farktir. Asgari sirket karm da kullamilan
sermayenin maliyeti belirler. E.V.A.’y1 agagidaki sekilde formiile edebiliriz;

E.V.A. = Vergi Sonrasi1 Net Faaliyet Geliri - (Ort. Sermaye x Sermaye Maliyeti)

E.V.A., vergi sonras1 faaliyet kar1 eksi sermaye bedelidir. Sirketin kulléndlgl
biitiin sermaye ne sekilde finanse edilmis olursa olsun (bor¢ ve/veya Ozsermaye)
hissedarlarin ve bor¢ verenlerin bekledigi getifi oramim karsilamak durumundadir.
Genelde agiklanan kar, borglarin faizleri ¢ikarilarak elde edilir. Fakat unutulan 6nemli
nokta hissedarin da bir getirisi oldugu gergegidir. E.V.A. sistemi hissedarin getirisini bir
sirket masrafina doniigtirmektedir’*. Konuyu daha somut hale getirmek igin A sirketine
ait verilerle asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

A SIRKETININ E.V.A.®SININ HESAPLANISI

Veriler;

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Geliri NOPAT) = 10.260.000.000.-TL

™ Ahmet SUERDEM, “Yeni Bir Prim Sistemi: E.V.A.” TUSIAD Yaymlari, Gériig Dergisi, Say1: 16,
Eyliil 1994, 5.6 4

' Hale KAYACAN, “Deger Yaratanin Piyasa Fiyat1 Artryor”, Macro Dergisi, Aralik 1995, s.42.

™ Levend BERIKER, “EVA Finansal Yonetim Cergevesi” Yaymlanmamis makale, LBA Yonetim
Damsmanhik Sirketi, Istanbul, 1995,s.1.
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Ortalama Sermaye = 73.955.000.000.-TL
(D.Bas: Sermaye+ D.Sonu Sermaye) / 2
Sermaye Maliyeti =% 15,2 ise;
(vukaridaki veriler LBA Yonetim Danismanlik Sirketinden alinmistir.)
Coziim ;
E.V.A. =10.260.000.000 - (73.955.000.000 x % 15,2)
E.V.A.=-981.160.000.-TL olarak bulunur.

E.V.A’nin gelirleri, harcamalar1 ve net aktifleri iceren bilesenleri, yonetimin
esash kontroliinde oldugu igin E.V.A. uzun dénem stratejik planlamadan performans
olgiimiine kadar tiim yonetim fonksiyonlan boyunca ideal bir 5lgiit olmaktadir™. E.V.A.
sitketlere yeni bir performans 6l¢iimii ve artirma sekli sunmaktadir. Sirketlerin yillarca
kullandiklan kazang, hisse basina kazang, kazang biiyiimesi, kar marj1 6zvarlik karhhgl
gibi gostergelerin veya bunlarin tiirlii- bilegenlerin ve tiirevlerinin yer aldign finansal
Slgiim tekniklerine bir alternatiftir (Sekil — 1 ve 2). |

Sekil-1. E.V.A. oncesi ¢esitli amaglar i¢in kullamilan finansal olgiimler, planlama,
operasyon ve karar verme mekanizmalarim ayr hedeflere yonlendirir.

- Sermaye Yatinne Kararlanmn
Degerlendirilmesi

Stratejilerin
Degerlendirilmesi is Bagansinin

Finansal Verilerin

Performansin
Piyasaya Aktarim

Mikafatiandinimasi

Hedef Belirlenmesi

7 «“EVASTOCK A Ranking Of The Most Value Adding Companies In The Istanbul Stock Exchange”,
LBA Yonetim Damsmanlik Sirketi Yaymlari, Istanbul, Eyliil 1995, s.2.
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Sekil-2. E.V.A. biitiin stratejik ve finansal kararlar1 birbirine baglayan bir hedef ol¢iittiir

Sermaye Yatinmi Kararlarinin
Degerlendirilmesi

Stratejilerin Is Basarisinin
Degeriendirilmsi Olgtimii
Finansal Verilerin Perf
Piyasaya Aktanmi et

Miikafatlandinimast

Hedef Belirtenmesi

E.V.A. hesaplamalari, kullanilan sermayenin gerektirdigi asgarinin iizerindeki
getiriden yonetici ve galisanlara prim tahakkuk ettirilmesinde de kullamlmakta-dir. Prim
hesaplamasinda agirhk yillik E.V.A.’da degil E.V.A.’daki yillik artis miktarndadir™.

E.V.A.’nin cazibesi, sirketin kargilastig1 biitiin finansal yonetim safhalarim ortak
bir dl¢iit ve olgunun etrafinda toplamasidir. Bu, karar mekanizmasinn daha hizli ve
saghkl calismasina yol acarken, sorumluluk duygusunu gelistiren ve tesviki
giiclendiren bir yap1 olmaktadir.

E.V.A. hem igsel yonetim sistemi, hem de piyasalara hitap eden bir sistem olup

sirketlerin piyasa degerini yiikseltme ve bu yonde yeniden yapilandirma ¢aligmalarina

151k tutmaktadir.

™ SUERDEM, a.g.e.,s.2.
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E.V.A,, bir isin gergek ekonomik karmnin, basit ve kesin bir hesab: olméktadlr.
E.V.A. ii¢ temel hususta muhasebedeki kardan farklilik gostermektedir’>;

a)llk olarak E.V.A., kar elde etmek i¢in yatirilan sermayeyi ¢ikardiktan sonra
kalan miktar olmaktadir. Bu da operasyon etkinligini ve bilango yOnetimini
uygulanabilir kilmaktadir.

b) E.V.A’nin sermayeye getirdigi yik yatinmcilarn aldigi is riskini
karsilayacak oranda dikkate alinmaktadir. Is riskinin bedeli, Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modeli (SVFM)’ne dayanir, ki bu model "Beta" kavramim kullanarak bir
sitket ve her bir is Unitesi i¢in spesifik, pazara dayanan bir risk degerlendirmesi
yapmaya yardimci olmaktadir. Ek olarak, bor¢ finansmaninin vergi getirisi sermaye
bedeline borglandirilmaktadir ama operasyon uygulama ve finansal kararlardan
kaynaklanan hasarlari engelleyerek yapilabilmektedir. E.V.A. ile yansabilmek i¢in bir
sirketin ve her bir {initesinin iglem kari, her birinin planladig hedeflerin vergi sonrasi
sermaye oram ile baglantilandirilmaktadir. Sonu¢ olarak, yeni yatirnm sorumlular
cezalandirilmaz veya desteklenmez.

¢) E.V.A. gercek ekonomik performans: 6lgmede karsilagilan tahrifleri bertaraf

etmek i¢cin muhasebe sonuglarini ayarlamaktadir.

E.V.A. sermayenin getirisine iligkin temel bir 6l¢ii olup, artirilmasi i¢in temelde

ii¢ yontem belirlenmistir’®;

i-Mevcut sermaye ile daha verimli calismak ve sirket karmi artirmak,

Yoneticiler zamanlarimin biiyiik boliimiinii bunu nasil yapacaklarina iligkin
diiginmeyle gecirmektedirler. Maliyet azaltim bugiinﬁn‘ en gegerli
yontemlerinden biridir. Ancak buna g¢ok fazla odaklanmak, yoneticinin
E.V.A ’y1 artirmanin diger yollarina karsi ilgisini azaltabilmektedir.

ii- Daha az sermayve kullanmak,

Uygulamada bu yontem, E.V.A.’y1 etkili bi¢cimde kullanan sirketlerin
benimsedigi bir yontem olmaktadir. Coca-Cola’nmin maliyeti yiiksek _olan
metal kutular yerine plastik kutulan tercih etmesi, CSX sirketinin ayn ulagim

™ G.Bennet STEWART, “E.V.A. : Fact and Fantacy”, Bankamerica, Journal of Applied Corporate
Finance, Volume 7, Number 2, Summer 1994, 5.73. .

7 |.Melih BAS, “Servet Yaratiminin Gergek Gostergesi, Ekonomik Katma Deger (E.X.D.)”, ISO Dergisi
Y1l:28, Say1:333, Istanbul, Aralik 1993, 5.55.
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programint 150 yerine 100 lokomotif ile gergeklestirmesi, Quaker sirketinin
iretim programint daha az depoya gereksinme duyacak sekilde yeniden
programlamasi gibi 6rnekler bu yéntem kapsaminda verilebilir.

iii- Sermayenin viiksek getirili projelere kaydirilmasi,

Bu yontem sonug olarak biiyiime ile ilgilidir. Burada vurgulanmak istenen
sey, yatirim yapilan projenin getirisinin onun gerektirdigi maliyetten daha

fazla olmasina dikkat edilmesi gerektigidir.

E.V.A, bir sirketin dogru ekonomik karar1 elde edebilmesi icin diger
yaklasimlara nazaran daha dogru bilgi sunan bir finansal performans Olgii birimidir.
E.V.A. aym1 zamanda siirekli zengin hissedarlarin yaratilmasiyla da direkt ilgili bir
performans 6l¢iisii olmaktadir.

E.V.A. sisteminin bir bagka 6nemli yaran da sirket icindeki tegvik yetersizligini
gidermesi, sirket misyonuna agiklik kazandirmasidir. Bu, 6zellikle sirket operasyonlar
genigledikce bilginin daha hizli algilanmasi ve kullanilmas: ihtiyaci, merkeziyetci bilgi
iletisim ve karar verme mekanizmalanimin de@ismesi gereginin bir ¢oziimii olarak
degerlendirilebilir. E.V.A. biitiin ¢aliganlardan yonetici, tiim yoneticilerden de hissedar
yaratmaktadir. E.V.A. dlgiilebiliyorsa, ¢alisanlarin katkilar1 da olgiilebilir ve onlara da

sorumluluklan dlgiistinde 6deme yapilabilir.

E.V.A’mn kullamimi, sermaye biit¢esinin asagida siralanan 6nemli amaglarim

kargilar’’;

-Kit finansal kaynaklarin verimli bir sekilde dagilimim saglamak igin yeni

yatirim imkanlarinin ekonomik uygulanabilirligini tespit etmek,
-Performans degerlemesi ve proje analizi iglemleri arasinda uyum saglamak,

-Yeni yatirim performanslan i¢in muhasebeyi saglamlastirmak.

"http:// www.lba.com.tr
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E.V.A. finansal yontemi ile ilgili olarak Peter F. Drucker’in gériigleri ise
soyledir’®:

“Tum maliyetlerin katma degeri olgiildiigiinde, E.V.A. aslinda iiretim
faktorlerinin verimliligini olger. Bu bize tek basina bir iiriiniin veya hizmetin
nigin katma deger yaratmadifimi veya onunla ne yapildigim anlatmaz.
Fakat o bize neyi é6gremmeye ihtivacimiz oldugunu ve fayda saglayacak
hareketlerde bulunmaya ihtiyacimiz olup olmadigini. gosterir. E.V.A. ayni
zamanda, hangi faaliyetin is yapacagim 6grenmek igin de kullamimalidir.
E.V.A., hangi iiriiniin, hizmetin, faaliyetin veya aktivitenin normalden farkl

yiiksek verimlilige sahip oldugunu ve normalden farkli yiiksek deger

ekleyecegini gosterir”.

E.V.A. yanlizca bir finansal 6lgiit degildir. E.V.A. bir finansal ve sorumluluk
sistemidir. E.V.A. dl¢limiiyle hisse degeri artan sirketlerle, Fortune dergisinin her yil
yaymnladign "En Begenilen Sirketler" listesinde yer alan sirketler arasinda biiyiik bir
benzerlik oldugu goriilmektedir. E.V.A. finansal sistemi kiigiik-biiyiik, halka agik-kapali

tiim sirket organizasyon ortamlarinda ve endiistrilerde de etkisini gostermektedir™.

5.2, Piyasa Katma Degeri

Temel sirket finans ve mikroekonomik nazariyesi bize sunu soyler: “Bir
sitketin esas finansal hedefi, hissedarlarinin servetini en yiiksek sekilde arttirmak
olmalidir”. Bu amag sadece girket sahiplerinin ¢gikarlarina hizmet etmekle kalmaz, aym
zamanda her tiirlii yetersiz kaynagmn en etkili bi¢imde dagitimini, yonetimini ve
yerlesimini emniyete alan bir kuraldir, dolayisiyla toplumda da genel azami servet
arttirimi saglanmig olrﬁaktadlr. Burada ayirt edilmesi gereken husus sudur; hissedarlarin
en ylksek sekilde servet arttirimu ile sirketin toplam piyasa degerinin en yiiksege
cikarilmasi aym sey degildir. Ciinkii sirketin toplam piyasa degeri miimkiin olan en ¢ok
yatirimla en yiiksege ¢ikarilabilir. Hissedarlarin servetini en yiiksege cikartilmasi ise

ancak sirketin toplam piyasa degeri ile toplam sermaye arasindaki fark en yiiksege

®agk.
" BERIKER, a.g.e., 5.3.
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cikarilarak saglanabilir. Bu farka piyasa katma degeri yani kisaca M.V.A.
denilmektedir™.

M.V.A., borcun ve 6denmis sermayenin toplam piyasa degeri ile borg verenlerin
ve hissedarlarin sagladifi sermaye arasindaki farktir. Diger bir deyisle, M.V.A,,
yatimmeilarin bir isten c¢ekebilecekleri para ile o ise koyduklar1 paramin farkidir.
M.V.A., sirket yonetimlerinin' yatinmcilar tarafindan kendilerine emanet edilen
sermayenin degerini arttirmakta ne kadar bagarili olduklarim gosteriyor yani M.V.A.,
borsanin, bir girketin sermayeyi yonetmedeki kabiliyeti hakkindaki karar olmaktadir®.
Eger sirketin piyasa degeri yatirilan tiim sermayeden biiyiik ise, sirketin M.V.A.’s1
- pozitif olmaktadir. M.V.A.’y1 su sekilde formiile edebiliriz;

M.V.A. = Toplam Piyasa Degeri - Kullanilan Sermaye

Ornegin 500 milyar TL. piyasa degeri olan bir sirket ve kardan 400 milyar TL.
sermaye alikonulmus olsun. M.V.A. bu durumda 100 milyar TL. dir. Bu dagilim,
sirketin ige baslamasindan itibaren yatirimcilarin ise koydugu nakit ile, ancak hisselerini
satmalar: halinde elde edebilecekleri halihazirdaki nakit arasindaki farki gostermektedir.
Bu dagilim en yiiksege cikartmakla, sirket yonetimi hissedarlarin gelirini bagka sekilde
kullanmak iizere en yilksege ¢ikarmis olmaktadir. Sirket‘ karindan 100 milyar TL.’yi
bagka bir projeye yatirmak iizere dagitmadigin ve bu projeden mevcut piyasaya gore
muhtemel nakit akisi beklentisinin 80 milyar TL.olacagim kabul edelim. Bu durumda
hissedarlarin geliri 20 milyar TL. azalacaktir. Ciinkii eger para sirkette alikonmak yerine
hissedarlara dagitilmis olsaydi, parayr yatirnma doniistiirebilirlerdi ve hissedarlarin
herhangi bir kayb1 olmayabilirdi. Proje i¢in dagitilmayarak sennayéye eklenen 100
milyar TL.’den sirket degerine eklehen 80 milyar TL. ile sirketin M.V.A.’s1 20 milyar
TL. diigmiis olacaktir, bu da hissedarlarin gelirlerinde kiyba ugramalan demek oluyor.
Béylece ybnetim igin en yiiksege ulasmanin dogru olan sistemi, degerin kendisi degil

piyasa katma degeri olmaktadir.

% STEWART, a.g.e., 5.72.
8 LBA, “E.V.A.STOCK ...”, a.ge.,s.5.
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5.1.3. E.V.A. ® ile M.V.A.’nm Iliskisi

Bir sirketin M.V.A.’s1, biitiin mevcut ve tasarlanan sermaye yatirim projeleri
hususunda halihazirdaki piyasa hiikkmiinii ortaya koyar yani piyasanin, sirketin ne kadar
basarih oldugunu diigiindiigiinii anlatir. E.V.A. ise sirkete bir isi ne kadar basarili
yaptigim anlatir®?. Pozitif E.V.A ’ya sahip olan bir girket, sermayenin maliyetinden daha
fazla kazamyor yani "zenginlik yaratiyor" olarak algilamyor. Eger yatirnmcilar bu
durumun devam edecegini diisiinityorlarsa, sirketin M.V.A.’s1 da pozitif olmahdir.

Omegin; Bir araba kiralama sirketi 10 milyar TL.’den {i¢ arabay1 30 milyar
TL.’ye satmn aldigim varsayalim. Arabalarin degerlendirilmesi igin kurulan bu girket
piyasada satildiginda degeri 50 milyar TL. ediyorsa, bunun 20 milyar TL.’si
M.V.A’dir. Sirketin 20 milyar TL.’lik M.V.A’sim1 tayin eden en tutarl: gosterge
sirketin gegen yilki faaliyetlerinden elde edilen ve gelecekte yaratabilecegi E.V.A.’lan
toplanudir. ‘

E.V.A., temel bir performans ol¢iisidiir, ¢linkii sermayeyi belirli bir yatinmda
kullanmalarin1  saglamakta ayrica finansal ve ‘muhasebe ile ilgili hatalan
onleyebilmektedir ama temel bir performans 6l¢iisii olmasinin yanisira E.V.A. temel bir
deger olgisidiir. E.V.A.’mn kavramsal tabanimi saglayan zincirin son halkasi su Onemli
iligkidir: Bir projenin, stratejinin ya da benzer bir seyin Net Simdiki Degeri, sirketin
M.V.A.’sma yiiklii olacak hersey, gelecekte beklenen E.V.A.’min simdiki degerine esit
olmaktadir.

Hissedarlarin Kazanc1 = Piyasa Katma Degeri (M.V.A.)
= Toplam Piyasa Degeri - Kullanilan Sermaye
= Net Simdiki Deger
= Gelecekteki E.V.A.’larmn Simdiki Degeri

Bir sirketin vergi sonrasi kazanglan sermayenin maliyetini astifinda o sirketin
E.V.A.’s1 pozitiftir. Bu durumda sirketin yoneticileri, hissedarlarin kazancina kazang
katmaktadir ¢iinkii yatirlan sermayenin vergi diisiildikkten sonraki faiz oram,
sermayenin agirlikli ortalama bedelini agmaktadar. EVA. negatif oldugunda sirket

yoneticileri hem borglularin hem de hisse senedi sahiplerinin gereksinim duydugu

82 STEWART, a.g.e., s.74.
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kaybetmektedirler. Pozitif bir E.V.A. momentine sahip sirketlerin M.V.A.’sinda da
artisin zaman i¢inde gittikge yiikseldigi goriilmektedir. M.V.A. ile E.V.A. iligkisi su
sekilde de ifade edilebilir®;

E.V.A.(1)= Sirketin su anki E.V.A. degeri,
T = Sermayenin maliyeti,

g = E.V.A.’nin beklenen biiyiime hizi,
MVA. = EVA1)/(r-g)

Net simdiki deger modeli, sirketin M.V.A’smm , sermayenin agirlikli ortalama
maliyeti kullanilarak simdiki déneme indirgendiginde beklenen gelecekteki E.V.A.
degerinin simdiki degerine esit oldugunu géstermektedir.

Sermayeyi ¢ikararak E.V.A. yatirilmis ya da yaratilacak olan sermayenin
degerini telafi edebilecek miktar1 otomatikman ortaya g¢ikarir. Bu yiizden otomatik
olarak sermayeye artig1 ekler ya da indirim yapar ve bu da bir projenin net simdiki -
degeri yada sirketin M.V.A.’s1dur.

Hem teorik hem de pratik olarak E.V.A. ile M.V.A. arasinda siki bir iligki
oldugu gorilmektedir. M.V.A.’s1 dogrudan borsada hesaplanamayan sirketler igin
E.V.A’nin uygulanmamasim beklemek yanlis olur. Ciinkiit M.V.A., E.V.A’y1 degil
E.V.A,, M.V.A ’y1 yaratmaktadir. M.V.A., E.V.A ’lann ileriye doniik piyasa paylarinin
degerleri olarak diisiinebilir. Pozitif ve biiyiik bir E.V.A. gelistirmek yil y1l yatinmcilari
zenginlestirmenin anahtari olacagl‘ belirtilmektedir®*. M.V.A., mevcut ve beklenen
gelecekteki E.V.A ’larin bugiinkii degeridir. Yonetim, bir onceki bolimde deginilen
E.V.A’y1 artiran stratejileri gelistirerek ve uygulayarak M.V.A.’y1 artirabilir.

Neyin Olgiildiigii neyin yonetildigine baglidir. Eger yoneticilerin amaci
M.V.A’y1 biiyiitmekse, E.V.A.’da yogunlagmalar1 gerekecektir. E.V.A. lizerine
yogunlagma kazara yada rastgele planlama ile olusmamaktadir. Bu iyi bigimlenmis bir

E.V.A. dlgiisiiniin, E.V.A. yontemlerindeki dikkat ve giiveni arttirmak igin gelistirilen

8 James L. GRANT, “Foundations of EVA™ for Investment Managers” The Journal of Portfolio
Management, Volume: 23, Number :1, FALL 1996, s.41,42 ve 43.
# Shawn TULLY, “America's Best Wealth Creators”, Fortune, 28.Nowember.1994, 5.160.
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ve uygulanan araglarin ve E.V.A.’daki biiyiimeyi motive etmek i¢in basit tesviklerin
tirtinii olmaktadir.

LBA Yoénetim Damigmanlik Ltd.Sti. tarafindan yayinlanan EVASTOCK
Tiirkiye listesi, Tiirk sermaye piyasalarinda, sirket performansimna daha derin bir bakig
saglamak i¢in tasarlanmistir. Yatuimcilar, sermayelerinin ne kadar iyi yonetildigi
hakkinda kollektif bir fikir kazanmaktadirlar. Yoneticiler, sadece {iriinlerinin
piyasalarinda degil, kit sermaye icin global piyasada da sirketlerinin ne kadar iyi rekabet
ettifinin etrafli bir goriintiisiinii elde edebilirler. Sirketleri siralamalarin zirvesine
tagryan etken ne sirketin biyiikligli ne sirketin endiistri kolu ne de sermaye
yogunluklandir. Bu etken sermaye kullanimlarindaki verimlilik olmaktadir.

6. Hisse Senedi Yatirnm Kriterlerine Goére Olusturulan Portféylerin
Performanslarin Degerlendirilmesi Ile flgili Yapilan Arastirmalar

6.1.Diinya’da Yapilan Aragtirmalar ‘

Sermaye piyasasin gelismis oldugu iilkelerde, diisik F/K oranina, yiiksek
temettii verimi oramna, diisik PD/DD oranmma veya diigiik piyasa degerine sahip olan
sirketlerin hisse senetlerinin uzun vadede ortalama olarak normalin iizerinde getiri
sagladiim kanitlayan onemli sayida akademik ¢alisma bulunmaktadir. Bu nedenle
hisse senetlerine, F/K, Temettii Verimi, PD/DD oranlarina veya piyasa degerlerine gore
yatinm yapilmasi, uzun yillardir en ¢ok kullanilan yatirim stratejﬂeri arasinda yer
almustur.

Yatirim stratejisi olarak kullanilan bu degerleme oranlan ile ilgili Diinya’da ve
tilkemizde yapilan ¢aligmalardan bazilar1 sunlardir;

Hisse senetlerinin getirileri ile F/K oranlar1 arasmnda iliski olup olmadigint
uygulamali olarak belirlemeye ¢alisan S. BASU 1977 yilinda yapmis oldugu ¢alisma ile
New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE)’nda islem goren 753 sanayi sirketini
1956-1971 donemi i¢in (14 yil) incelemigtir. Sonugta incelenen 14 yillik dénem
. boyunca, yillik ortalama getiri oranlarinin, yiiksek F/K oranli portfoylerden diisiik F/K
oranli portfoylere gidildikge mutlak ve riske gére diizeltilmis olarak arttigini tespit
etmistir.

S. BASU 1983 yilinda yapnus oldugu bir diger arastirmasinda ise, NYSE’de

islem goren sirketlerin hisse senetlerinin getirileri ile F/K oranlart ve piyasa degerleri
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arasindaki iligkileri incelemistir. Sonugta NYSE’deki kiigiik piyasa degerine sahip
sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerleri biiyiik sirketlerin hisse senetlerine gore,
onemli olciide yiiksek getiri sagladig tespit edilmigtir.

M. REINGANUM’mn 1962-1975. donemini kapsayan (700-1200 sirket)
calismasinda, piyasa degeri ve F/K oranlarina gore kiigiikten biiylige dogru olugturulan
portfoylerde, SVFM tarafindan tahmin edilenlere gére sistematik bir sekilde farkli
ortalama getiriler elde edildigini tespit etmigtir. Bununla birlikte sonuglar, F/K ve sirket
biiytikligii ile ilgili aykiriliklann ayn ayn dikkate alindiginda mevcut oldugunu
gostermekle birlikte, getiriler sirket biiyiikliigii a¢isindan kontrol edildikten sonra, F/K
etkisinin g6zitkmedigini ortaya ¢ikarmakta ve BASU’nun (1977 ve 1983) ¢aligmalar ile
celismektedir. - | '

S. BASU ve M. REINGANUM’un ¢alismalarimin sonuglarinda goriildiigi gibi,
F/K ve girket biiyiikligi konularindaki aykiriliklarin ortaya ¢ikartilmasinda kullamlan
verilerin ve yontemlerin farkli olmasi, ulagilan sonuglarmn da oldukga farklilagmasina
yol agabilmektedir.

1936-1977 yillar1 arasinda NYSE’deki hisse senetlerinin getirileri ile piyasa
degerleri arasindaki iliskiyi inceleyen R. BANZ, piyasa degeri kiiciik olan sirketlerin
biiytik olan sirketlere gore; ortalama olarak, onemli 6lgiide daha yiiksek riske gore
diizeltilmis getiri sagladigim tespit etmis ve buyukluk etkisinin 40 y1l boyunca mevcut
olmasim SVFM’nin yanlis belirlendiginin kanit1 olarak ifade etmistir. R. BANZ, ayrica,
biiyiiklikk etkisinin, piyasa degeriyle dogrusal olmadigim, orta bﬁyﬁklﬁkte ve biiyiik
sitketler arasinda getirilerde ufak farklar varken, esas etkinin ¢ok kiigikk sirketlerde
oldugunu belirtmistir.

R.FULLER, L. HUBERTS ve M. LEVINSON, daha o6nce yapilan bazi
caligmalarla diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerine yatirim yapmanin uzun vadede
normalin tizerinde getiri sagladigi tespitinden hareketle, disik F/K oranli hisse
senetlerine yatinm yapmanin gegerlilifim tartigmglardir. Arastirmacilar diisiik F/K
oranli hisse senetlerinin risksiz faiz oranmindan daha biyiik bir getiri yaratip
yaratlﬁadlglm (eger yaratiyorsa nedenini), analistlerin tahmin hatalarim ve ayrica ihmal
edilen risk faktorlerinin diisik F/K oranli hisse senetleri ile agin getiri arasindaki
iligkinin sebebini agiklayip agiklayamayacagim incelemiglerdir. Arastumacilar, farkh

F/K oranlarina sahip hisse senetlerinin satin alinmasimin en 6nemli nedeninin
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kazanglardaki biiyiime hiz1 (earnings growth rate) beklentilerinin farkli oldugunu ifade
ederek, diisiik F/K oranina sahip hisse senetlerindeki kazang bilyiime hizimn ise yiiksek
olmaya egilimli oldugunu, yiiksek F/K oranina sahip hisse senetlerindeki kazang
bilylime hizimn ise diigik olmaya egilimli oldugunu ' belirtmislerdir. Ancak
aragtirmacilar, ne getirilerdeki biiyiimenin, ne analistlerin tahmin hatalarinin ne de
ihmal edilen risk faktorlerinin, agir1 gelirleri izah edemedigini séyleyerek, F/K etkisinin
halen bir bilinmeyen olarak kaldigim ve bu konuda sadece tahminde bulunabileceklerini
belirtmiglerdir.

K.C. CHAN, Y. HAMAO ve J. LOKONISHOK tarafindan 1991 yilinda
Japonya’da yapilan aragtirma ile 1971-1988 doneminde, Japon hisse senedi getirileri ile
F/K oranm, sirket biyiikliigii, PD/DD ve yillik nakit akimlar1 arasindaki iligkiler
incelenmistir. Sonugta bu dort temel degiskenle beklenen getiriler arasinda Snemli
iligkiler oldugu belirtilmekte, en 6nemli iligki, akademik literatiirde sirket biiyiikliigii ve
F/K oranina gore daha az ilgi ¢eken PD/DD ve yillik nakit akimlari ile hisse senetleri
arasinda ¢ikmigtir.

PD/DD etkisi konusunda yapilan bir diger ¢alisma ise B. ROSENBERG, K.
REID ve R. LANSTEIN tarafindan yapllmi$t1r. 1973-1984 donemini kapsayan
calismada Standart&Poor COMPUSTAT ile IBES veri tabanindan yararlanilmistir. Bu
veri tabanlarinin icerdigi en biiyiikk 1400 sirketin rakamlar1 kullanilmigtir. Arastirmada
SVFM’ne uygun regresyon modelleri kurulmustur. Arastirma sonunda diisiik. PD/DD-
degerine gore portfoy olusturmamn ger¢ekte iyi bir yatiim stratejisi oldufu one

stirtilmiistiir.

6.2. Ulkemizde Yapilan Arastirmalar

Ulkemizde de hisse senetlerine yatirim konusunda F/K orani, Temettii vérimi
orami PD/DD ve/veya sirketin piyasa degeﬁnin etkilerini iceren arastirmalar
bulunmaktadir.

K. AYDOGAN ve A. GUNEY, piyasadaki ortalama F/K oranr ve temettii
verimlerinin, baslangicindan 1995 yili sonuna kadar, I.M.K.B.’deki hisse senedi
getirilerini ne ol¢iide tahmin edebildigini arastirdiklar: ¢aligmalarinda, diisiik F/K oram
ile yiiksek temettii veriminin gdzlemlendigi donemi izleyen siirelerde nominal ve reel

hisse senedi getirilerinin ¢ok yiiksek oldugu ve benzer bigimde, yiiksek F/K oram ve
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diigiik temettli verimlerinden sonra hisse senedi piyasasmn performansmin  diigiik
oldugu sonucuna varmiglardir®.

SBASU’nun 1977 yilindaki ¢alismasim esas alarak sadece F/K etkisini
inceleyen M.B. KARAN 1995 yilindaki_arastirmasinda 1.Nisan.1989-31.Mart.1995
donemini incelemis ve her yil 65-90 ayn sirketin verilerinden yararlanmistir. I.M.K.B.
endeksinin aylik getirisi ise piyasa portfoyiiniin getirisi olarak kabul etmistir. Oncelikle
sadece F/K etkisini aragtiran KARAN (1996), LM.K.B.’ de istatistiksel olarak anlamh
bir etkinin oldugunu belirlemis ve ozellikle en diisik F/K oranna gore olusturulan
portfylerin tilkemizde uzun vadede en yiiksek getiri sagladigu saptans, daha yiiksek
F/K orammna gore olusturulmus portfoylerin getirilerin giderek azaldigt ve bu
portfoylerin etkin bir portfoy olmaktan uzaklastiklarim ileri siirmiistiir.

M.B. KARAN’mn 1996 yilinda yapmus oldugu. bir diger ¢alisma ile F/K oranina
dayanan bir yatinm stratejisinin gercekten iyi bir strateji olup olmadigim
degerlendirebilmek icin Fiyat/Satis (F/S) ve P.D./D.D. Oram gibi benzer kriterlere
dayanan yatirim stratejileri ile karsilastirilmas: yapilmistir. Yukarida belirtilen arastirma
ile aym veri tabam kullamlmig ve baglangi¢ béliimlerinde benzer bir yontem
uygulanarak yatinm stratejileri arasinda anlamh iligkiler aranmugtir. 1.M.K.B.’njn
31.Aralik.1989-31.Mart.1995  verilerinden  yararlanarak  yapilan arastirmada,
IMXK.B.’de o donemde yil sonu diisik F/S ve P.D./D.D. oranlarma dayamlarak
portfoyler olusturuldugu takdirde uzun dtinemde normalin tUzerinde getiri elde
edilebilecegi One siiriimektedir. Calismada ayrica, yatimmcimin hangi yatimm
stratejisini kullandif1 takdirde daha fazla getiﬁ elde edebilecegi lizerinde durulmus ve
gesitli portfdy performansimi degerlendirme 6lgiitlerine goére, diisik F/K oramna
dayanan uzun vadeli yatirim stratejilerinin F/S ve PD/DD stratejilerinden daha bagarih
oldugu dne siiriilmiigtiir®.

Bir diger calisma ise A.DEMIR, O. KUCUKKIREMITCI, S. PEKKAYA ve
A.URETEN tarafindan 1990-1996 dénemi icin IM.K.B.” ye yénelik F/K oranina ve
sirket biiyiikliigiine gore olusturulacak portfoylerin performanslarimi incelemislerdir.

% Kiirsat AYDOGAN ve Alparslan GUNEY, “Hisse Senedi Fiyatlarinin Tahmininde F/K Oram ve
Temettii Verimi” IMKB Dergisi, Cilt:1, No:1, Istanbul, Ocak-Mart 1997, .84 ve 95.

% Mehmet Baha KARAN, “IMKB’deFiyat/Kazang, Fiyat/Satis ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani
Etkileri: Karsilastirmali Bir Calisma” Sermaye Piyasasi ve IMKB iizerine Caligmalar, Mali ve
Ekonomik Sorunlara Yonelik Aylik Yaym, Isletme ve Finans Yaymlari, No:4, Ankara, Kasim
1996, s.73.

,-".’.«"'\7\;\“\:":“"""'\\ N

po



52

UCUNCU BOLUM

HISSE SENETLERINDE YATIRIM KRITERLERINE GORE UYGUN
PORTFOY OLUSTURMA UYGULAMASI

1. Arastirmanin Amaci

Yatinmceilar tasarruflarini  hisse senedi satin alarak degerlendirme karan
verirken, hisse senedini satin alacagi sirketi nasil segecegi konusu 6nem kazamr.
Ulkemizde yatiimeilar hisse seﬁetlerine yatinm yaparken kendi inceleme ve
gozlemlerinin yamsira araci kurumlarin hazirladiklarn raporlara, c¢evrelerinden
duyduklari bir takim haberlere, igerden 6grendikleri bilgilere, yatirim damsmanlarimn
goriglerine, sirketlerin sunduklar1 finansal raporlar dogrultusunda hazirlanan ve
piyasada kabul gormiis bir takim oranlara, v.b. sayabilecegimiz etkenlerden birine veya

birkagina dayanarak yatirim yapmaktadirlar.

Aragtirmamizin amaci, yatimecilann, hisse senetlerine yatirim yaparlarken
kullanilan kriterlerden vhangisini veya hangilerini dikkate almasimin daha dbgru
olacaglm; 1995-1999 wyillar1 arasinda, bes adet farkli kritef kullanilarak olusturulan
portfoyler iizerinde test etmektir. S6zkonusu bu kriterler; Fiyat/Kazahg: Orani, Temetti
Verimi Oram, Piyasa Degeri/Defter Degeri‘ Orani, Piyasa Degerleri ve bu kriterlere

alternatif olarak sunulan MVA/EV A Degisim Orani’dir.

Sirketlerle ilgili agiklanan finansal raporlarin okunmasi ve yorumlanmasi zaman
ve uzmanlik gerektiren bir istir. Bu raporlarin yayinlanmas ile birlikte sirket ile ilgili
piyasada genel kabul gbrmiis bir takim oranlar hesaplanmaktadir. Bu oranlar borsa ile
ilgili bilgiler veren gazetelerde, bu konular ile ilgili dergilerde, LM.K.B. biiltenlerinde
ve aracl kurumlarin miisterilerine sunduklar raporlarda yayinlanmaktadir. PiyaSada
genel kabul gérmiis hisse senetleri yatirim kriterlerine gore olusturulacak portféylerden
hangisi yatirimei i¢in daha uygun bir kriter olacaktir?
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Bu arastirmanin hipotezi, yatinmcimin MVA/EVA Degisim Orani’mt dikkate
alarak hazirlayacagn portfoyiin getirisinin, diger kriterlere gore olusturulacak
portfoylerin getirilerinden daha yiiksek olacagidir. Aragtirmanin hipotezinin bu sekilde
belirlenmesinin en 6nemli nedeni, diger yatirim Kriterlerinde girketle ilgili iki rakamin
birbirine boliinmesi veya ¢arpilmasit sonucunda bulunan deger dikkate alinarak yatirim
yapilirken, MVA/EVA Degisim Oram ise hisse senedini satin alacagimiz sirketle ilgili
cok cesitli bilgilerin belirli bir metodolojiye gore incelenmesi sonucu yayinlanan
raporlar dogrultusunda hesapladifimiz bir kriterdir. Ozellikle bagimsiz denetimden
gecmis bilancolar: ile gelir tablolarinin ve bu raporlarla ilgili dipnotlarin incelenerek
sonucunda yayinlanan raporlarn (E.V.A. ve M.V.A. rakamlan) sirketin o giinkii

degerinin tam olarak yansitmamasina ragmen belirli bir fikir verebilecektir.

Aragtirmamizda en ¢ok kullamlan yatiim Kkriterlerine gore olusturulacak
portfylerin mi, yoksa bu kriterlere alternatif olarak sundugumuz, son yillarda finans
diinyasimn ilgi odag: haline gelen, sirketlerin yarattiklan ekonomik katma deger ile -
yaratilan bu degere piyasanin tepkisini gOsteren piyasa katma degeri rakamlarinin
arasindaki iliskiye gére olusturulacak portfoylerin mi daha tutarli oldugu, bu kriterlere
gore olusturulacak portfoylerin getirileri hesaplanarak, hisse senetlerine yatirum

yaparken g6zoniine almamuz gereken degerleme olgiitiintin ne olmas: gerektigi ortaya -
konacaktir.

2. Arastirmanm Yontemi

Arastirmamizda hisse senetlerine yatinm karan verilirken Fiyat/Kazang oram,
Temettii Verimi orani, Piyasa Degeri/Defter degeri oram, Piyasa Degeri ve MVA/EVA
Degisim oram dikkate alinmaktadir.

-Arastirmamiz kapsaminda her donem i¢in 5 portfoy olusturulmus olup, her
portfoye, esit agirlikli olarak 10 adet hisse senedi segilmistir. Bdylelikle hisse senedi
fiyatlarinin agirlik olarak portf6ye etkisi ortadan kaldmlmaya calisilmigtir.

-Portfoyler, sanayi sirketleri ve finansal olmayan hizmet sirketleri arasindan
secilmistir.

-Inceledigimiz her dénem igin iflas, birlesme veya bagka bir nedenden dolay:

I.M.K.B.’den kayd silinen sirketler arastirmaya dahil edilmemistir.
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-Aragtirmamiz, yillik bazda dort donem iizerinden yapilmus olup,
1. Temmuz.1995-30.Haziran.1999 tarihlerini kapsamaktadir. Arastirmamiz kapsamin-
daki portfoylerde yer alan hisse senetlerinin getirileri ise yillik bazda hesaplanmustir.

-Arastirmamizda dénem bagi olarak 1 Temmuz tarihinin alinmasinin tek nedeni
E.V.A. STOCK Tiirkiye’nin yaklagik olarak bu tarihlerde agiklanmasidir. Ciinkii
sirketlerle ilgili E.V.A. ve M.V.A. listesinin 31 Aralik tarihli bagimsiz denetimden
gecmis bilango rakamlan baz alinarak hesaplanmasi, s6zkonusu bilangolarin
agiklanmasinin Nisan ayin1 bulmasi ve her bilango iizerinde LBA Y6netim Damigmanlik
Limited Sirketi tarafindan E.V.A. metodolojisi kullanilarak diizeltmelerin yapilmasi ve
listenin agiklanmasi agag: yukar bu tarihe rastlamaktadir.

-Portfylerin getirilerinin hesaplanmasinda, 30 Haziran tarihli kapams fiyatlari
dikkate almmustir. 1 Temmuz tarihinde olusturulan portfoylerdeki hisse senetlerinin
satinalma fiyat: olarak bir nceki giiniin kapanss fiyatlari, 30 Haziran’da elden ¢ikarilan
portfoylerdeki hisse senetlerinin satig fiyatinin ise aym tarihteki kapamsg fiyatlar1 baz
alinmistir. Boylece eger bir hisse senedi, birbirini takip eden iki yil i¢in aym yontemle
olusturulan portféye alinacak hisse senedi olarak belirlenmisse, olusabilecek giinliik
fiyat farki ortadan kalkmaktadir.

-Hisse senetlerini secerken kullanilan kriterlere gore olusturulan portfoylerden
saghkli bir sonu¢ almak igin portféyiin elde tutulma siresi 12 ay olarak
varsayillmaktadir. Onceki portfoy “E.V.A.STOCK Tiirkiye” agiklandigr tarihte elden
¢ikarilir, yeni portfoy ise yine aym tarihte olusturulmaktadir. Herhangi bir bagka bir
sebepten dolay1 portfy elden ¢ikarilmamaktadir. ‘

-F/K oranlar, Temettii Verimi oranlari, PD/DD oranlan ile Piyasa Degerleri
LM.K.B.’nin yaymlams oldugu haftalik biiltenlerden alinmustir. Sirketlerin 1993 ve
1994 yillarma ait E.V.A. ve M.V.A. rakamlar1t LBA Yo6netim Danmismanlik Limited
Sirketinin Eyliil 1995 tarihinde yayimladigi EVASTOCK A Ranking Of The Most
Value Adding Companies In The Istanbul Stock Exchange adli yayindan, 1995,
1996 ve 1997 yillarina ait E.V.A. ve M.V.A. rakamlar1 ise LBA Yo6netim Danismanlik

Sirketi’nin internet sayfasindan (http:/www.lba.com.tr/)temin edilmistir.

-Fiyat/Kazang oramt ve Piyasa Degeri/Defter Degeri oramna gore
olugturdugumuz portfoylerde, portfoyiin olusturulacag: tarihteki haftalik biiltenden en

diisiik orana sahip olan 10 adet endiistriyel ve finansal olmayan hizmet sirketlerini
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belirlenmigtir. Temettii Verimi oranina gore ise yine sozkonusu tarihteki en yiiksek"
orana sahip olan 10 adet endiistriyel ve finansal olmayan hizmet sirketleri belirlenmistir.
Piyasa Degerine goére secilen portfoyiin ise en diisiik piyasa degerine sahip 10 adet
endiistriyel ve finansal olmayan hizmet sirketinin hisse senetleri secilmistir. Alternatif

olarak sundugumuz portfyiin olusturulma yontemi asagida anlatilmagtir.

3. Hisse Senetleri Yatirim Kriterlerine Gore Olusturulan Portfoyler

3.1. F/K oranina gore olusturulan portfoyler

Toplam piyasa degerinin son iki alti aylik donemin net karlar toplamina
béliinmesiyle hesaplanmis bulunan F/K oramna gore, portfoyiin satin alinacag: tarihteki
haftalik biiltenden F/K oram en dﬁsﬁk 10 hisse belirlenerek, asagida belirtilen yillar i¢in
portfoyler olusturulmustur. Boéylece diisik F/K oranmina -sahip hisse senetlerinden
segilerek olusturulan portfoylerin, daha yiiksek getiri saglayip saglamadigi test
edilmektedir. '

Tablo :1 F/K Oranina gore 1995 yili icin segilen portfoy

Usas § 4,36

1
2{Adana A 5,72
3|Emsan Paslanmaz Celik 5,98
4|Usak Seramik 7,13
5[Netas 7,54
6|Unye Cimento 7,69
7|Siemens 7,71
8|Tofas Oto Fab. 7,82
9|Liiks Kadife 7,95
10{Ardem 8,85
Piyasanin Ortalama F/K Oram 19,56




Tablo : 2 F/K Oranina gore 1996 y1

I1 igin se¢ilen portfoy

1{Tire Kutsan 3,67
2|Olmuksa 5,08
3|Petkim 5,15
4|Hiirriyet Gazete. 5,38
5|Kaplamin 5,56
6[Viking Kag1t 5,59
7{Sifag 5,73
8|Kartonsan 5,74
9|Usas 6,09
10{Cemtas 6,14
Piyasanin Ortalama F/K Oram 12,50

Tablo : 3 F/K Oranina gor

2|Sabah Yayincilik 4,30
3|Ege Plast 5,00
4|Aksu Iplik 5,78
5|Raks Elektronik 5,78
6|Hektas 6,09
7|Bossa 6,14
8|Hiirriyet Gazete. 6,23
9|Petkim 6,38
10[Usas 6,58
Piyasanin Ortalama F/K Orani 90,49

Tablo : 4 F/K Oranina gore 1998 yihi icin secilen portfoy

Anadolu Gida

8,38

1
2|Akal 6,55
3|Akun Tekstil 7,31
4| Arat Tekstil 8,14
5(Boyasan 7,75
6|Gilimiissuyu Hali 7,96
7|Liiks Kadife 6,99
8|Sonmez Filament 6,35
9|UKI Konfeksiyon 8,25
10|Gentas 6,05
Piyasanin Ortalama F/K Oram 25,35

56
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3.2. Temettii Verimi oranina gére olusturulan portfoyler

Toplam nakit temettiiniin piyasa degerine bolinmesi ve 100 ile ¢arpilmasiyla
hesaplanmis bulunan Temettii Verimi oranmna gore, portfdyiin satin almacag: tarihteki
haftalik biiltenden Temettii Verimi oram en biiyiik 10 hisse belirlenerek, asagida
belirtilen yillar i¢in portfoyler olusturulmustur. Boylece yilksek oranda temettii dagitan
hisse senetlerinden segilerek olusturulan portfoylerin hisse senetlerinin getirilerine

etkisinin olup olmadig: test edilmektedir.

Tablo : 5 Temettii Verimi Oranma gore 1995 yih icin secilen portfoy

1

2
3{Unye Cimento 11,05
4|Liks Kadife 10,27
5|Oysa-Nigde Cim. 9,09
6/Mardin Cimento 8,37
7{Emsan Paslanm. 7,65
§|Ege Seramik 7,63
9{Petrol Ofisi 7,17
10|Ege Giibre - 6,85
Piyasa.Ort. Temettii Verimi Oram 3,06

Tablo : 6 Temettii Verimi Orénma gore 1996 yih icin secilen portfoy

1

2
3[Viking Kagit 15,17
4(Kaplamin . 14,61
5|Tire Kutsan 12,92
6(Mardin Cimento 12,34
7\Ist.Motor Piston 10,96
8|Kerevitas 10,11
9|Adana B 10,06
10{Adana A 9,76
Piyasa.Ort.Temettii Verimi Oran1 3,77
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Tablo : 7 Temettii Verimi Oranina gore 1997 yih igin segilen portfoy

1{Sabah Yayincilik 15,69
2|Usas 15,19
3|ist.Motor Piston 13,74
4(Sabah Pazarlama 12,50
5|Petkim 12,31
6|S6nmez Pam. 12,18
7|Hiirriyet Gazete 11,36
8|Yasas 10,67
9(CBS Printas 10,56
10| Viking Kagit _ 10,10
Piyasa.Ort. Temettii Verimi Orani 5,06

Tablo : 8 Temettii Verimi Oramma gore 1998 yih icin ség:ilen portfoy

2{Ist.Motor Piston 11,26
3|Gimigsuyu Hali 11,16
4|Luks Kadife : 9,95
5{Unye Cimento 9,93
6|Mardin Cimento oo 9,61
710ysa-Nigde Cim. 947
8|Egeprofil 8,10
9|Sasa 8,06
10[{Bolu Cimento 8,00
Piyasa.Ort. Temettii Verimi Orant 1,86

3.3. P.D./D.D. oranina gire olusturulan portfoyler

Sirketin piyasa degerinin 6zsermayesine boliinmesiyle hesaplanmis bulunan
PD/DD oramna gore, portfoyiin satin alinacags tarihteki haftahk biiltenden PD/DD oram
en kiiciik 10 hisse belirlenerek, asagida belirtilen yillar i¢in portfoyler olusturulmustur.
Boylelikle diigiik PD/DD oranina sahip hisse senetlerinden segilerek olusturulan
portfdylerin daha yiiksek getiri saglaylp saglamadigim, yatinmcilarin hisse senedi
segerken bu kriteri goz Oniinde bulundurmasinin inceledigimiz dénem igerisinde ne

kadar isabetli oldugu veya olmadig§; belirlenmektedir.



Tablo : 9 P.D./D.D. Oranina gore 1995 yil icin secilen portfoy

1|Emsan Paslanm 0,68
2|Sabah Yaymecilik 0,91
3|Petrokent 1,10
4|Emsan Besyildiz 1,17
5|Okan Tekstil 1,28
6{Adana C 1,33
7|lzmir Demir Celik 1,55
8|Makine Takim 1,56
9(Milliyet Gazete 1,57
10{Tiimteks Tekstil 1,64
Piyasanin Ortalama PD/DD orani 4,55

Tablo : 10 P.D./D.D. Oranina giore 1996 yih i¢in secilen portfoy

11Adana C 0,57
2|Fenis Aliiminyum 0,61
3{Izmir Demir Celik 0,88
4|Okan 0,91
5{Pnar Et 1,06
6{Sabah Yayincilik 1,16
7|Polylen 1,17
8|Metas 1,21
9|Makine Takim : 1,22
10|Sifag 1,27
Piyasanin Ortalama PD/DD oram 3,49

Tablo : 11 P.D./D.D. Oranina gire 1997 yih icin secilen portfoy

Fenis Aliiminyum
Adana C

Okan Tekstil
Sabah Yaymcilik
Soénmez Pamuklu
Sabah Pazarlama
Petrokent
Boyasan

Pinar Et

Izmir Demir Celik

Piyasanin Ortalama PD/DD oram

Ol e[| A|lWiIN

fam—y
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Tablo : 12 P.D./D.D. Oramna gore 1998 yilh icin secilen portfoy

t | oy

1{Okan Tekstil
2|Boyasan
3|Adana C 0,64
4|Giimiissuyu Hali 0,77
5|lzmir Demir Celik 0,86
6|Makine Takim 1,08
7|Berdan 1,11
8|Polylen 1,19
9|Akal 1,27
10{Dardanel 1,28
Piyasanin Ortalama PD/DD oram 3,83

3.4. Piyasa Degerine gore olusturulan portfoyler

Sirketlerin piyasa fiyat:1 ile hisse senedi sayilarmin ¢arpilmasiyla hesaplanan
piyasa degerlerine gore, portfoyiin satin alinacag: tarihteki haftalik biiltenden Piyasa
Degeri en kiicik 10 hisse belirlenerek, asagida belirtilen yillar i¢in portfoyler
olusturulmustur. Bdylece diisiik piyasa deferine sahip hisse senetlerinden segilerek
olusturulan portfylerin risklerinin yiiksek olmasindan dolayr daha yiiksek getiri
saglayip saglamadigi, yatinmcilarin  hisse senedi segcerken bu  kriterin

degerlendirmesinin yararli olup olmadig incelenmektedir.

Tablo : 13 Piyasa Degerlerine gore 1995 yih i¢in secilen portfoy

[§EREE

Emsan Begyildiz " 114.000

1
2|Emsan Paslanmaz 146.200
3{Dogusan Boru 200.600
4|Soksa 209.588
5{Koniteks 274.500
6{Derimod 290.000
7|Petrokent 305.856
8{Pmnar Su 313.500
9|Ditag Dogan 368.600
10{Pinar Un 378.000




Tablo : 14 Piyasa Degerlerine gore 1996 yili igin secilen portfoy

1|Sabah Pazarlama 305.000
2|Pinar Su 341.550
3|Pinar Un 360.000
4|Koniteks 391.500
5|Emsan Besyildiz 479.750
6|Derimod 481.250
7|Emsan Paslanm . 483.750
8|Liiks Kadife 533.500
9(Burgelik 621.000
10[Ditas Dogan 673.750

Tablo : 15 Piyasa Degerlerine gore 1997 yil icin secilen portfoy

[ P —

1 Pazarlama 400.000
2(Emsan Begyildiz 575.529
3|Emsan Paslanm. 659.190
4|CBS Printag 674.500
5{Koniteks 702.000
6{Burg¢elik 864.000
7|Pmar Un : ~900.000
8|Pmar Su ' 1.014.750
9|Ditas Dogan 1.032.500
10|Frigo Pak 1.056.000

Tablo : 16 Piyasa Degerlerine giore 1998 yili icin secilen portfoy

o Som——v— w—— momir —

Pinar Un .023.

Okan Tekstil 1.800.000
Frigo Pak 1.944.000
CBS Printas 1.995.000
Boyasan 2.100.000
Van Et 2.220.000
Ceylan 2.308.800
Kaplamin 2.340.000
Burgelik 2.349.000

Petrokent Turizm 2.514.240
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3.5. MVA/EVA Degisim Oranr’na gore olusturulan portfoyler

Yukarida, uygulamada en ¢ok kullamilan hisse senetleri yatirim kriterleri
dikkate alinarak olusturulan portfSylerden sonra alternatif olarak sundugumuz
MVA/EVA Degisim Orani’na gore olusturdugumuz portfoylerde ise asagidaki hususlar
dikkate alinmigtir;

-Portfoyler, E.-V.A. ve M.V.A. rakamlann yaymlandiktan sonra olusturul-
maktadir.

-Sirketlerin E.V.A. ve M.V.A. rakamlari, gecmis yila ait bagimsiz
denetimden gegmis, 31 Aralik bilangolar: iizerinden LBA Yo6netim Damigmanlik Ltd.Sti.
hesaplamaktadir. Yatirimcilara sunulan veriler bir 6nceki yila ait yaratilmis E.V.A. ve
piyasanin buna bictigi M.V.A. degerleridir. MVA/EVA Degisim oram hesaplanirken
omegin, 1995 yilinda portféy olusturulurken 1994 vé 1993 yili verilerinden hareket
edilmektedir. Ciinkti 1994 yilina ait veriler 1995 yili Temmuz ayinda yaymlandid i¢in
1.Temmuz.1995-30.Haziran.1996 dénemi igin olusturulan portféyde 1993 ve 1994
yilina ait E.V.A. ve M.V.A. verileri dikkate alinmaktadir.

-Hisse senedinin sadece E.V.A.’smna veya M.V.A.’sina gore bir portfoy
olusturulmanustir. Ciinkii bu durumda girketlerin karsilagtinlmasinda problemler
dogacaktir. Bir sirket kullandig1 sermaye ile sermayesi kendisinden daha az olan bir
sirketle aym ekonomik katma deger yaratihyorsa sirketin basarii oldugunu
sOyleyemeyiz. Dolayisiyla sadece bu iki rakama gére yapilacak yatirnmin uygun bir
karsilastirma olamayacag diigtiniilmektedir. |

-Yatirimeilara sunulan alternatifte her yil i¢in sirketlerin piyasa katma
degerlerinin ekonomik katma degerlerine boliinmesi suretiyle bulunan MVA/EVA
katsayilan biiylikten kiigiige dogru siraladiktan sonra birbirini takip eden iki yilda
MVA/EVA Katsayilarinda artis saglayan sirketler tespit edilmistir. Bunun sebebi,
sirketin her iki yilda da olumlu verilere sahip oldugunu géstermektir. E.V.A.’nin hisse
senedinin fiyatim1 etkilemesi gerektiginden hareketle portfoye segilecek sirket, birbirini
takip eden iki yil i¢in kesinlikle bir onceki yildan daha fazla ekonomik katma deger
saglamig olmahidir. Ciinkii girketin elde ettigi piyasa katma degeri igerisinde ekonomik
katma degerinin de etkisinin oldugu diigiincesini desteklemek gerekmektedir. Bu
kistasimizin baska bir faydasi da matematiksel olarak boliinen ve bolen faktorlerini

ortadan kaldirmaktadir. Ornegin; bir sirket birbirini takip eden iki yilda birbirine yakin
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piyasa degerlerine sahip iken ekonomik katma deerinde bir 6nceki yildan daha az
E.V.A. saglarsa, MVA/EVA katsayisinda, E.V.A.’da yiikselme olmamasina ragmen

katsayida bir artig goriilmesine neden olacaktir.

-Hem E.V.A’s1 hem de M.V.A.’s:1 incelenen donem igerisinde negatif olan

sirketler degerlendirmeye alimmamugtir. Ciinkii bu sirketin MVA/E.V.A. katsayisi

pozitif olarak bulunacaktir. Ancak sirketin olumlu bir gelismesi olmadigi halde

rakamlarin pozitif olmasi bizleri yaniltabilir.

Yukaridaki kistaslar dogrultusunda alternatif portfdylerimiz yillar itibariyle

agagidaki tablolarda belirtilen hisse senetlerinden olusmustur.

Tablo : 17 M.V.A./E.V.A. Degisim Oranina gore 1995 yih icin secilen portfoy -

1|Sifas 303.428 396.273| -1.092| 185.810 -278 2| 280
2|Kav Ambalaj | 278.175 606.584| -1.863 67.858 -149 9| 158
3|Pnar Su 114.712 - 78.380 -981 2.547 -117 31 | 148
4|Anadolu Cam| 275.897 609.505| -3.314 34.297 -83 18 | 101
5|Gima 850.311 826.657| -15.100 24.163 -56 34| 91
6|Edip Iplik 74.825 1.525.055] -11.680f 201.497 -6 8 14
7|Vestel 1.312.044 3.235.455] 88.920f 123.127 15 26 12
8|Burgelik 61.498 140.385| 12.837 14.098 5 10 5
9Konya Cim. 894.592 1.701.944; 115.154} 134.670 8 13 5
10{Banvit 200.380 708.722| 21.830 53.713 9 13 4

1 413.35 -17.484
2|{Derimod 96.228 81.680 -951 -101 1) 102
3|Parsan 276.680 280.972 -4.648 -60 3| 63
4{CumraKagt 228.425 1.041.342, -21.470 20918 -11 50f 60
5{Anadolu Bira| 932.278 514.337) -17.149] 190.640 -54 3| 57
6|0Otosan 6.079.406 7.319.371) -139.463| 2.279.767 -44 3| 47
7|Aygaz 1.194.330| 36.760.356] 94.261| 858.952 13 43| 30
8|Aktas 726.137 4.367.355| -121.421| 440.723 -6 10| 16
91K oytas 108.907 138.952 -9.688 32.453 -11 40 16
10{Migros 6.481.054| 14.856.336| 352.166] 440.728 18 34| 15
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Tablo : 19 M.V.A/E.V.A. Degisim Oranina gore 1997 yih icin secilen portfoy;

1)Abana 270.459 717.886| -23.533 2.618 -11 274 286
2|Kent 3.718.811| 82.095.032| 819.767| 939.906 5 87 83
3|Tofas Tic. 873.819| 1.175.992) -32.421 23.368 -27 50 77
4\Metas -577.489) 2.024.078 31.137 40.629 -19 50 68
5(Borova 115.083 381.313 -3.533 49.265 =331 8 40
6(Milliyet Paz. -489.600 302.309|  24.557 78.365 -20 4 24
7|EmsanBesyil 88.359 504.909| -93.225 24.998 -1 20 21
8iRaks Ev 35.190| 10.117.301} 232.755] 570.298 0 18 18
9|Cukurova 17.158.824(198.187.600| 1.534.439| 7.326.974 11 27 16

10|Gorbon 72.213 776.561 20.457 46.531 4 17 13
Tablo : 20 M.V.A./E.V.A. Degisim Oranina gore 1998 yili icin segilen portfoy;
1|{Aslan Cim. 5.400.816| 22.412.410; -24.079 477.224 -224 47| 271

2|Aktas 20.200.120|158.209.968| 2.358.419| 2.488.364 9 C 64 55

3[MilliyetGaz | -1.160.883| 38.763.440| 496.890| 1.159.787 -2 33] 36

4| Tukas 653.813| 2.875.464 98.074 100.746 7 29] 22

5|Carst 4.174.396| 27.592.652| 484.545| 1.024.359 9 27 18

6|Petrol Ofisi | 52.044.912|300.528.800| 9.813.410} 15.003.730 5 201 15

7\MilliyetPaz. 302.309| 3.967.526 78.365 231.426 4 17, 13

8|Bat1 Cim. 7.004.916| 29.806.628] 1.478.088| 1.839.042 5 16| 11

9|Tansag 3.923.235] 17.479.000| 611.366] 1.054.265 6 17y 10
10|Alcatel 2.841.138] 50.006.916| 1.659.654| 4.943.109 2 10 8

4. Portfoylerin Getirilerinin Hesaplanmasi

Yukarida gesitli kriterlere gore olusturdugumuz bes adet portfoyin ilgili
tarihlerdeki getiri hesaplari, Meta Stock programindan 30 Haziran kapanis fiyatlar baz
almarak yapimistir. Portfoydeki 10 adet hisse senedinden fiyat1 en biiyiik olan hisse
senedinden 1.000 adet (1 Lot) alindif1 varsayilmis ve segilen 10 adet hisse senedinin
portfoydeki agirhigimi esit tutmak icin bu hisse senedinin fiyat: difer 9 adet hisse senedi
fiyatlarma teker teker boliinerek diger hisse senetlerinden portfoyde kag adet olmasi
gerektigi bulunmustur. Daha sonra hisse senetlerinin 1 Temmuz tarihli agilis fiyatlan ile
hisse senetlerinin portfoyde bulunmasi gereken adetleri carpilarak toplanmigtir. Bu
deger tarafimizdan Portfoyiin Dénem Basi Degeri olarak adlandirilmaktadir. Donem

~ sonu olarak kabul ettigimiz 30 Haziran taribli kapams fiyatlan, hisse senedinin
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portfoydeki adedi ile ¢arpilarak donem sonunda hisse senetlerinin portfoydeki
degerlerini hesapladiktan sonra bulunan bu degerler toplanarak dénem sonunda
portfdyiin degeri hesaplanmistir. Bu deger de Portfoyiin Dénem Sonu Degeri olarak
adlandinlmaktadir. Portfoyiin ilgili dénem boyunca yatirimcisina sagladigi fayday:
yiizdesel olarak 6lgmek igin ise Portfoyiin donem sonu degeri, portfoyiin dénem bag
degerine boliinerek bulunan sonugtan 1 ¢ikarilmakta ve 100 ile garpilmak suretiyle
portfyiin o donem i¢in yatirimerya sagladig: getiri oran1 bulunmug olmaktadir.
Portfoytin dort domem ( 1995-1996, 1996-1997, 1997-1998, 1998-1999

donemleri ) boyunca yatirnmciya sagladig: toplam getiri ise,

1995-1996 dénemi getirisini G,
1996-1997 d6nemi getirisini Gz,
1997-1998 d6nemi getirisini G3
1998-1999 dﬁnemi' getirisini G4 ile gosterecek olursak,

Toplam Getiri= {{1 +G)x (1 +G2) x (1 + G3) x (1 + G4)] - 1} x 100

seklinde formiile edilerek hesaplamnistlr.

5. Elde Edilen Sonuglar ve Degerlendirilmesi
5.1. F/K Oranlarina gore elde edilen sonuglar
1995 yihi i¢in secilen portfoyde, en yiksek degerli (51.637.-TL) olan
Usas sirketinin hisse senedi baz olarak alinmug, diger hisse senetlerinin agirhiklan
hesaplanarak portfoyiin déneni bas1 degeri (01.Temmuz.1995 tarihi itibariyle)
516.370.000.-TL. olarak bulunmugtur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1996 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdufumuz portfoyiin dénem sonu
degeri de 935.535.000.-TL. olarak hesaplanmistir. Boylece 01.Temmuz.1995—
30.Haziran.1996 doneminde portfoyiin yatinmc1sina sagladign getiri oram %81,18
olarak belirlenmistir (EK 1.)
1996 yili igin segilen portfoyde, en yiiksek degerli (74.195.-TL.) olarak yine
Usas sirketinin hisse senedi baz olarak alinmis, diger hisse senetlerinin agirhiklar

hesaplanarak portfoyiin doénem bas1 degeri (01.Temmuz.1996 tarihi itibariyle)
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741.950.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoytin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1997 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfoyiin hisse senetleri
agirhiklan ¢arpilarak donem sonu degeri de 1.434.488.000.-TL. olarak belirlenmis olup,
01.Temmuz.1996-30.Haziran.1997 déneminde portfoyiin yatirimeisina sagladigi getiri
oran1 %93,34 olarak hesaplanmigtir (EK 2.).

1997 yili icin segilen portféyde, en yiiksek degerli (250.911.-TL) olan Usas
sirketinin hisse senedi baz olarak alinmig, diger hisse senetlerinin agirhikian
hesaplanarak portfoyiin donem basi degeri (01.Temmuz.1997 tarihi itibariyle)
2.509.110.000.-TL. olarak bulunmustur. Portféyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1998 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfoyiin donem sonu
degeri de 8.957.881.000.-TL. olarak hesaplanmistir. Béylece 01.Temmuz.1997-
30.Haziran.1998 doneminde portfGytiin yatlrunc:lsmé sagladigi getiri orami %257,01
olarak belirlenmistir (EK 3.). ‘

1998 yil1 i¢in segilen portfoyde, en yiiksek degerli (17.500.-TL) olan Sénmez
Filament sirketinin hisse senedi baz olarak alinmus, diger hisse senetlerinin agirliklan
hesaplanarak portfoyiin dénem basi degeri (01.Temmuz.1998 tarihi itibariyle)
17.500.000.-TL. olarak bulunmustur. Portféyliin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1999 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfoyiin dénem sonu
degeri de 137.034.000.-TL. olarak hesaplanmistir. Boylece 01.Temmuz.1998-
30.Haziran.1999 déneminde portfoylin yatinmcisina % -21,69 oramnda deger
kaybettirmistir(EK. 4.).

Gi=% 81,18

G2=% 93,34

G3=% 257,01

G4 = %-21,69 olarak bulunan sonuglardan hareketle inceledigimiz dénem igerisinde
yatinmcilarin, en diisik F/K orammna sahip ilk 10 hisse senedine goére yatirimda

bulunmalan halinde portfSyiin Toplam Getirisi % 879,33 olacakti (Tablo : 21).

5.2. Temettii Verimi oranina gore elde edilen sonuglar
1995 yili igin segilen portféyde, en yiikksek degerli (51.637.-TL) olan
Usag sirketinin hisse senedi baz olarak alinmis, diger hisse senetlerinin agirhiklar

hesaplanarak portfoyiin dénem bast degeri (01.Temmuz.1995 tarihi itibariyle)
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516.370.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoytin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1996 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfoyiin dénem sonu
degeri de 757.547.000.-TL. olarak hesaplannustir. Boylece 01.Temmuz.1995-
30.Haziran.1996 doéneminde portfoyiin yatirimcisina sagladigl getiri oram %46,71
olarak belirlenmistir (EK 5.).

1996 yili i¢gin secilen portfoyde, en yiiksek degerli (74.195.-TL.) olarak yine
Usas sirketinin hisse senedi baz olarak alinmig, diger hisse senetlerinin agirliklari
hesaplanarak portfoytin donem bas1 degeri (01.Temmuz.1996 tarihi itibariyle)
741.950.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasimndan sonra
30.Haziran.1997 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfoyiin hisse senétleri
agirhiklan carpilarak donem sonu degeri de 1.370.954.000.-TL. olarak belirlenmis olup,
01.Temmuz.1996-30.Haziran.1997 doneminde portféyiin yatinmcisina sagladify getiri
orani %84,78 olarak hesaplanmistir (EK 6.). ‘

1997 yili icin segilen portfoyde, en yikksek degerli (250.911.-TL) olan Usas
sirketinin hisse senedi baz olarak ahmims, diger hisse senetlerinin agirliklan
hesaplanarak portfoyiin donem bast degeri (01.Temmuz.1997 tarihi ifibariyle)
2.509.110.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1998 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfoyiin dénem sonu
degeri de 9.951.839.000.-TL. olarak hesaplanmistir. Boéylece 01.Temmuz.1997-
30.Haziran.1998 doneminde portfoyiin yatirimcismna sagladigi getiri oram %296,63
olarak belirlenmigstir (EK 7.).

1998 yili i¢in segilen portfoyde, en yiiksek degerli (518.712.-TL) olan Usag
sirketinin hisse senedi bir kez daha baz olarak alinmus, diger hisse senetlerinin
agirliklari hesaplanarak portfoyiin dsnem bagt degeri (01.Temmuz.1998 tarihi itibariyle)
5.187.120.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1999 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfdyiin dénem sonu
degeri de 4.817.344.000.-TL. olarak hesaplanmistir. Boylece 01.Temmuz.1998-
30.Haziran.1999 doneminde portfoyiin ya‘t1rimms1na % -7,13 -oraninda deger
kaybettirmistir (EK 8.).

G1=% 46,71
G2=% 84,78
G3=% 296,63
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Ga =% -7,13 olarak bulunan sonuglardan hareketle inceledigimiz dénem igerisinde
yatiimcilarm, en yilkksek temettii verimi oramina sahip ilk 10 hisse senedine gore

yatirimda bulunmalari halinde ise portféyiin Toplam Getirisi % 898,56 olacakt1
(Tablo:21). :

5.3. PD/DD oranina gore elde edilen sonuclar

1995 yili i¢in segilen portféyde, en yﬁksék degerli (2.950.-TL) olan
Petrokent Turizm sirketinin hisse senedi baz olarak alinmig, diger hisse senetlerinin
agirhiklan hesaplanarak portf6ytin dénem bagi degeri (01.Temmuz.1995 tarihi itibariyle)
29.500.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1996 tarihindeki fiyatlar itibariyle 6lu$turdugmnuz portféylin donem sonu
‘degeri de 59.072.000.-TL. olarak hesaplanmigtir. Boylece 01.Temmuz.1995-
30.Haziran.1996 doneminde portféyiin yatinmeisina sagladigi getiri oram %100,24
olarak belirlenmistir (EK. 9.). |

1996 yihi icin segilen portféyde, en yiksek degerli (3.205.-TL.) olan Fenis
Altiminyum sirketinin hisse senedi baz olarak alinmig, diger hisse senetlerinin agirhiklari
hesaplanarak portfoylin dénem basi degeri (01.Temmuz.1996 tarihi itibariyle)
32.050.000.-TL. olarak bulunmustur. Portféyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1997 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfoyiin hisse senetleri
aglrllklah carpilarak dénem sonu degeri de 51.132.000.-TL. olarak belirlenmis olup,
01.Temmuz.1996-30.Haziran.1997 déneminde portféyiin yatirimcisina sagladigy getiri
orani %59,54 olarak hesaplanmigtir (EK 10.).

1997 yili i¢in segilen portfoyde, en yiiksek degerli (7.600.-TL) hisse senedi olan
Petrokent Turizm sirketinin hisse senedi baz olarak alinmig, diger hisse senetlerinin
agirliklan hesaplanarak portf6yiin donem basi degeri (01.Temmuz.1997 tarihi itibariyle)
76.000.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra -
30.Haziran.1998 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portfoyiin dénem sonu
degeri de 219.420.000.-TL. olarak hesaplanmigtir. BGylecé 01.Temmuz.1997-
30.Haziran.1998 doneminde portfoyiin yatirnmcisina sagladigy getiri oramn %188,71
olarak belirlenmistir (EK 11.). |

1998 yil1 i¢in segilen portfoyde, en yiiksek degerli (4.150.-TL) hisse senedi olan

Akal Tekstil sirketinin hisse senedi baz olarak alinmig, diger hisse senetlerinin
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agirhiklan hesaplanarak portfoyiin donem bagi degeri (01.Temmuz.1998 tarihi itibariyle)
41.500.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfdyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1999 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdufumuz portfdyiin dénem sonu
degeri de 25.343.000.-TL. olarak hesaplanmistir. Boylece 01.Temmuz.1998-
30.Haziran.1999 doneminde portfoyiin yatirimecisina % -38,93 oraminda deger
kaybettirmistir (EK 12.).

G1=% 100,24

G2=% 59,54

G3=% 188,71

G4 = %-38,93 olarak bulunan sonuglardan hareketle inceledigimiz donem igerisinde
yatirnmcilann, en diisik PD/DD oramina sahip ilk 10 hisse senedine gore yatirimda
bulunduklan diistiniiliirse portfoyiin Toplam Getirisi % 463,26 olacakt: (Tablo:21).

5.4. Piyasa Degerleriné gore elde edilen sonuglar
1995 yil1 icin segilen portfoyde, en yiksek degerli (6.795.-TL) olan Pinar
Un sirketinin hisse senedi baz olarak alinmus, diger hisse senetlerinin agirhiklart
hesaplanarak portfoyiin dénem basi degeri (01.Temmuz.1995 tarihi itibariyle)
67.950.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1996 ‘tarihindeki fiyatlar itibariyle olugturdugumuz portfoyiin dénem sonu
degeri de 42.161.000.-TL. olarak :hesaplanmgstir. Boylece 01.Temmuz.1995-
30.Haziran.1996 doneminde portféyiin yatirimcisma % -37,95 oraminda deger
kaybettirmistir (EK 13.).
1996 yil1 i¢in segilen portfoyde, en yiiksek degerli (7.103.-TL.) olarak yine Pinar
Un sirketinin hisse senedi baz olarak alinmig, diger hisse senetlerinin agirliklar
hesaplanarak portfoyiin donem .basl degeri (01.Temmuz.1996 tarihi itibariyle)
71.030.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1997 tarihindeki fiyatlar itibariyle olugturdugumuz portfoyiin hisse senetleri
agirliklan carpilarak dénem sonu degeri de 130.914.000.-TL. olarak belirlenmis olup,
01.Temmuz.1996-30.Haziran.1997 déneminde portfdyiin yatirimcisina sagladify getiri
orani %84,31 olarak hesaplanmistir (EK 14.).
1997 yilt igin segilen portfoyde, en yiiksek degerli (18.158.-TL)olarak yeniden

Pmar Un sirketinin hisse senedi baz olarak alinmis, diger hisse senetlerinin agirliklar:
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hesaplanarak portféylin dénem basi degeri (01.Temmuz.1997 tarihi itibariyle)
181.580.000.-TL. olarak bulunmustur. Portféyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1998 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portféyiin dénem sonu
degeri de 486.780.000.-TL. olarak hesaplanmigtir. Boylece 01.Temmuz.1997-

30.Haziran.1998 doneminde portfoyiin yatirimcisina sagladigi getiri oramt %168,08
olarak belirlenmistir (EK 15.).

1998 yili igin secilen portfoyde, en yiiksek degerli (24.000.-TL) hisse senedi |

olan Petrokent Turizm sirketinin hisse senedi baz olarak alinmis, diger hisse senetlerinin
agirliklan hesaplanarak portfoyiin donem bagi degeri (01.Temmuz.1998 tarihi itibariyle)
240.000.000.-TL. olarak bulunmugtur. Portfoylin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1999 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturduumuz portféyiin donem sonu
degeri de 218.322.000.-TL. olarak hesaplamn1§f1r. Boylece 01.Temmuz.1998-
30.Haziran.1999 doéneminde portfoyiin yatirnmcisina % -9,03 oraninda deger
kaybettirmistir (EK 16.).

Gi1=% -37,95

G2=% 84,31

G3=% 168,08

Gs = % -9,03 olarak bulunan sonuglardan hareketle inceledigimiz dénem igerisinde
yatirimellar, en disiik F/K oramna sahip ilk 10 hisse senedine gore yatirnmda

bulunsaydilar portfoyiin Toplam Getirisi % 178,90 olacakti (Tablo:21).

5.5. MVA/EVA Degisim oranina gire elde edilen sonuglar
1995 yih igin segilen portfoyde, en yiiksek degerli (2.222.-TL) olan
Konya Cimento sirketinin hisse senedi baz olarak alinmis, diger hisse senetlerinin
agirliklan hesaplanarak portfoyiin donem bagsi degeri (01. Temmuz.1995 tarihi itibariyle)
22.220.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1996 tarihindeki fiyatlar itibariyle olusturdugumuz portféyiin dénem sonu
degeri de 37.999.000.-TL. olarak hesaplanmistir. Boylece 01.Temmuz.1995-
30.Haziran.1996 doneminde portfdyiin yatinmcisina sagladigi getiri oramt % 71,01
olarak hesaplanmistir (EK 17.).
1996 yili i¢in segilen portfdyde, en yiiksek degerli (13.537.-TL.) olarak yine

Migros sirketinin hisse senedi baz olarak alinmis, diger hisse senetlerinin agirhklan

Anatoh Universil

il

)
ot

A



71

hesaplanarak portfoyiin donem basi degeri (01.Temmuz.l996 tarihi itibariyle)
135.370.000.-TL. olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1997 tarihindeki fiyatlar itibariyle, olusturdugumuz portfoyiin hisse sénetleri
agirhiklan carpilarak donem sonu degeri de 469.187.000.-TL. olarak belirlenmis olup,
01.Temmuz.1996-30.Haziran.1997 doneminde portfoyiin yatirimcisina sagladigi getiri
orant %246,60 olarak hesaplanmistir (EK 18.). ,

1997 yili icin segilen portféyde ise en yiiksek degerli (244.864.-TL) olan
Cukurova Elektrik sirketinin hisse senedi baz olarak almmus, diger hisse senetlerinin
agirliklan hesaplanarak portf6yiin dénem bagi degeri (01.Temmuz.1997 tarihi itibariyle)
2.448.640.000.-TL. -olarak bulunmustur. Portfoyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1998 tarihindeki fiyatlar itibariyle, olusturdugumuz portfoylin dénem sonu
degeri de 5.283.614.000.-TL. olarak hesaplanmistir. Boylece 01.Temmuz.1997-
30.Haziran.1998 déneminde portfoyiin yatirnmcisina sagladifn getiri oramt %115,78
olarak belirlenmistir (EK 19.).

1998 yil1 i¢in segilen portfoyde ise en yilkksek degerli (134.678.-TL) hisse senedi
olan Aktas Elektrik sirketinin hisse senedi baz olarak alinmig, diger hisse senetlerinin
agirliklan hesaplanarak portfoyiin donem bagi degeri (01.Temmuz.1998 tarihi itibariyle)
1.346.780.000.-TL. olarak bulunmugtur. Portféyiin bir yil elde tutulmasindan sonra
30.Haziran.1999 tarihindeki fiyatlar itibariyle, olusturdugumuz portfoyiin dénem sonu
degeri 1.716.637.000.-TL. olarak hesaplanmigtir. Boylece 01.Temmuz.1998-
30.Haziran.1999 doéneminde portfoyiin yatirimcisina diger 4 yonteme goére yapilan

portfoylerin aksine yatinmeisina % 27,46 oraninda deger kazandirmmstir (EK 20.).

Gi=% 71,01

G2=% 246,60

G3=% 115,78

G4 = % 27,46 olarak bulunan sonuglardan hareketle inceledigimiz donem igerisinde
yatirimcilarin, en yiksek MVA/EVA Degigini oranina sahip ilk 10 hisse senedinden
olusturulan portfdye yatirnmda bulunsalar idi portfoyiin Toplam Getirisi % 1530,18
olacakt: (Tablo:21). |
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Buldugumuz sonuglari bir tablo halinde gosterecek olursak;

- Tablo: 21 Secilen Portfoylerin Yatirnmcilaria Sagladiklar1 Nominal Getiri Oranlar

Yatirim Donemi
1995-1996|1996-1997|1997-1998/1998-1999|  Nominal

Secilen Yontem Getiri
F/K %81,18 | %93,34 | %257,01 | -%21,69 %879,33
Temettii Verimi | %46,71 | %84,78 | %296,63 | -%7,13 | % 898,56
P.D/D.D.  |%10024 | %59,54 | %188,71 | -%38,93 | %463,26
Piyasa Degeri | -%37,95 | %84,31]%168,08 | -%9,03 | %178,90
MVA/EVA Degisim| %71,01 | %246,60 | %115,78 | %2746 %1530,18

Yukaridaki tablodan da gorillecegi gibi yatinmcilarin 1995 — 1999 yillan
arasinda, hisse senedi degerleme oram olarak kullamlan ve yatinmlara rehberlik
edebilecek yontemlerden en diisiik F/K oram baz alinarak olusturulan portfSyiin toplam
getirisinin %879,33 oldugu, en yiiksek Temettli Verimi oranina gére olusturulan
portfGyiin toplam getirisinin %898,56 oldugu, en diisitk PD/DD oram: dikkate alinarak
olusturulan portfoyiin toplam getirisinin ise %463,26’da kaldigi, Piyasa Degeri en
diisiik hisselerden olusturulan portfoyiin ise toplam getirisi yalmzca %178,90 olarak
gerceklesmistir. Ote yandan yatiimcilara alternatif olarak sundugumuz Degigimli
M.V.A/EV.A. oram baz almarak olusturulan portfoyiin toplam getirisinin ise
%1530,18 ile incelenen dénem igerisinde yatirimcisina en yiiksek getiriyi saglamigtir.

Sonug olarak hisse senetlerine yatirim yaparken sirketlerin sagladiklar katma
degeri olgebilen, sirketlerin yaymlamis olduklar: bilango ve gelir tablosundaki bilgiler
iizerinde ¢aligmalar yaparak sirketin gergek durumunu tam olmasa da belirlemeye
¢aligan, sirketin yarattifi ekonomik katma degerlere piyasamin tepki verebilecegi
varsayimindan hareket eden, sirket yoneticileri ile hissedarlarin amaglarim kesistiren ve

islevsel yonlerinden birisi menkul kiymetler piyasasinda giivenilir bir indikatér olan bu
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yonteme gore hesaplanan oramin hisse senedi piyasasinda diger yontemlere nazaran
daha giivenilir degerleme yontemi oldugu, diger dort yontemden en fazla getiri saglayan
Temetti Verimi portfoyiinden %70, F/K portféyiinden %74, PD/DD portfoyiinden
%230, Piyasa Degeri portfoyiinden ise %755 daha fazla getiri saglamaktadir.
Sozkonusu portfoylerin reel getiri hesabi ise olusturdugumuz portfoylerin elde
tutma doneminin 01.Temmuz—30.Haziran tarihleri olmasi sebebiyle reel getiri
hesaplamalarinda Haziran aylarina ait Devlet Istatistik Enstitiisii’niin yaymladigz fiyat
endeksleri dikkate alinmigtir. Bulunan veriler agagida verilmigtir.
Haziran.1995 TEFE Fiyat Endeksi = 6.845,4
Haziran.1996 TEFE Fiyat Endeksi = 12.070,8
Haziran.1997 TEFE Fiyat Endeksi = 20.969,9
Haziran.1998 TEFE Fiyat Endeksi = 37.080,4
Haziran.1999 TEFE Fiyat Endeksi = 54.160,0
Yukaridaki verilere gore TEFE’deki artls yiizdeleri asagidaki g1b1
hesaplanmustir;
Toptan Esya Fiyat Endeksleri **
Temmuz 1995 — Haziran 1996 donemi = %76,33
Temmuz 1996 — Haziran 1997 donemi = %73,72
Temmuz 1997 — Haziran 1998 donemi = %76,83
Temmuz 1998 — Hazuan 1999 donemi = %46,06

Tablo: 22 Segilen Portfoylerin Yatirimcilarina Sagladiklar Reel Getm Oranlan

Yatirim Donemi

1995-1996(1996-1997| 1997-1998 1998-1999‘ Reel Getiri
Secilen Yontem i

F/K %2,75 | %11,29 | %101,90 | -%46,39 %23,78
Temettii Verimi | -%16,80 | %636 | %124,30 | -%36,42 %26,21
P.D./D.D; | %13,56 | -%8,16| %6327 | -%58,19 -%?28,81
Piyasa Degeri | -%64,81 |  %6,09| %51,61 | -%37,72 -%64,75
MVA/EVA Degisim| -%3,02 | %99,51 | %22,03 | -%12,74 %106,04

8 T.C.M.B. Ayhk Istatistik Biilteni, Temmuz-Agustos 1995 s.36 ve May1s 1999, 5.40.
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Alternatif olarak yatinmcilara sundugumuz portfoylerin reel getirileri
hesaplandiginda ise sonuglar daha c¢arpict bir hal almaktadir. Yatinmcilarin
tasarruflanini yatinma doniistiirmekteki esas amag, tasarruflarin enflasyon karsisinda
erimesine engel olmaktir. Ancak yukaridaki tablo incelendiginde yatirimci, PD/DD
oranina ve Piyasa Degerlerine goére portfoy olusturulsaydi kazanmak yerine
kaybedecekti. Ozellikle piyasa Degerlerine gére yapilacak bir portfoy ciddi kayiplara
sebep olabilirdi. F/K oranma gore olusturulan bir portfyiin reel getirisi %23,78 olur
iken, Temettii Verimi oram dikkate alinarak olugturulacak portf6yiin ise getirisi %26,21
olmustur. Ancak alternatif olarak sundugumuz portfoyiin getirisi ise %106,04 gibi ¢cok
biiyiik bir farkla diger degerleme yontemlerinin agik ara 6niinde birinci olmustur. F/K
oranina gore olusturulan portfyiin 3,5 kati, Temettii Verimi oranina goére olusturulan
portfoyiin ise 3 kati fazlas1 getiri saglamuistir (Tablo : 22).

Hisse senetleri piyasasmin genel seyri hakkinda fikir veren [.M.K.B. Bilesik
Endeksi’nde 01.Temmuz.1995-30.Haziran.1999 tarihleri arasinda %926,27 oramndé,
LM.K.B. Sanayi Endeksi’nde ise %504,48 oraninda artis oldugu hesaplanmistir. Bu
artis orani, yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim kriteri olarak MVA/EVA Degisim
Orani’m1 secgerek olusturulan portfoylerin artis oramin gerisinde kalmaktadir. Bilesik
endeks, getirisi incelenen donem igerisinde F/K Orani, Temettii Verimi Orani, PD /DD
Orani ve Piyasa Degerleri kriterlerine gore olusturulan portféylerin hepsinin iistiinde bir
getiri saglamugstir. Diger bir deyisle bu doért kritere gore segilen portfoylerin getirisi
piyasanin bir gostergesi olan bilesik endeksten daha az artig yiizdesine sahip
olmuglardir.
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SONUC

Bir ekonomide kisilerin yatirum amaglari, gelecekteki gelirlerini arttirmak igin
mali olanaklarim yatinmlara yoneltmek olarak algilanabilir. Tasarruf sahiplerinin
yatinm amaglarim etkileyen etkenler, demografik ve finansal etkenler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Demografik etkenler yatirimcinin i¢inde bulundugu durum ile ilgili
etkenlerdir ve yatimmcimn yasit ve saghk durumu, yatinmcinin bakmakla yiikiimli
oldugu kisilerin sayis1 ve yaslar, yatrimcimn bilgisi ve zamam ve yatirimeinin
psikolojik durumu v.b. olarak siralanirken, finansal etkenler ise yatrimeinin yatirimlari
ile ilgili etkenlerdir ve sermayeyi koruma istegi, deger artisi saglama istegi, devamli
gelir elde etme istegi ve likidite olarak stralanabilir. _

Yatirme: icin hisse senedinin degeri, yatinmcinin hisse senedinden gelecekte
saglayacag gelirlerin bugiine indirgenmis degerine esittir. Hisse senedi degerlemeleri,
gercekte bugiinkii deger kavramlarina dayanmaktadir. Ger¢ek deger, bir anlamda
yatimeilann, sirketin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve kendilerinin bu hisse
senedinden bekledikleri kazang oramm dikkate alarak sirketin hisse senedine bigtikleri,
mevcut kosullar altinda s6zkonusu hissé senedi i¢in normal bulduklar: degerdir.

Hisse sehcdinin piyasada sahip oldugu fiyatin ne kadar gergekgi oldugﬁna karar
verebilmek, yatirmeilar i¢in 6nem tagimaktadir. Yatinmecilar, hisse senetlerinin “gergek
degeri”ni hesaplayarak, piyasada olusan fiyatlarla karsilastirir ve buna gore alim—satim
karar1 verirler. Bir hisse senedinin gergek degeri, sirketin mali tablolarindaki kalemlerin,
sitket yonetiminin, gegmis dénemdekine ek olarak ozellikle gelecekteki kar ve kar pay:
rakamlarinin ve gesitli risklerin incelenip yorumlanmasi sonucu bulunabilir.

Hisse senetlerini degerlemede diinyada kullanilan kriterlerden bazilart F/K,
Temettii Verimi ve PD/DD, oram ve piyasa degerleridir. Sirketin her 1.-TL’lik vergi
Oncesi hisse basmna karma karsiik yatirimcilarin kag TL. 6demeye razi oldugunu
gosteren F/K oram bir bakima hisse senedinin ucuz olup olmadigini da gosterir. Oranin
piyasa ortalamésma gore kiiciik olmas: hisse senedi fiyatinin ucuz oldugunu ve buna
bagli olarak sirketlerin hisse senetlerinin prim yapma olasithgmn yiiksek oldugu

belirtilmesine ragmen ¢alismamizda aym sonuca varilamamstir. Temetti modeli, belli
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varsayimlar altinda bir hisse senedinin ger¢ek degeri, hisse senedine sahip olmakla, her
yll eline gegecek nakit temettiilerin bugiinkii degerine esit oldugunu ileri siiren bir
modeldir. Yiiksek oranda temettii dagitan hisse senetlerinden segilerek olusturulan
portfoylerin hisse senetlerinin getirilerine etkisinin oldugu belirtilmektedir. PD/DD
orani, F/K Oram kriterinde oldugu gibi iki biiyiikliik arasinda belli bir katsay:
saptamaya yoneliktir. Sirketin ge¢mis verilerinden ya da aym endistrideki diger
sirketlerim verilerinden yararlanarak, sirketlerin piyasa degerleri ile defter degerleri
arasinda uygun bir katsay:r bulunmaya calisilir. Bu oran gozoniine alinarak: yapilan
degerlendirmelerde oramin piyasa ortalamasindan diigiik olmasi kabul edilen bir kriter
olmasina ragmen ¢alismamizin sonucunda aym kaniya varilmamaktadir. Piyasa degeri
ise, ortalama getirilerdeki farklilagmaya paralel olarak riskin de artmasiyla beraber
kiiciik piyasa degerine sahip sirketlerin yer aldig: poftféyijn getirisinin, piyasa degeri
biiyiik olan sirketlerin yer aldigx portfoye gore getirisi daha yiiksek olmasi beklenebilir.
Biiyiikliik etkisi konusunda yapilan aragtirmacilar, eger bazi hisse senetleri hakkinda
yetersiz bilgi varsa, yatinmcilarin tahmin riski nedeniyle, bu hisse senetlerini tercih
etmeyeceklerini veya bu hisse senetlerindeki risklerini simirh diizeyde tutacaklarim
tespit etmiglerdir. .

E.V.A. kavram, ger¢ekten yaratilmig bir deger olup olmadigini arastirirken
bakilmasi1 gereken seyin, kullamilan toplam sermayenin ger¢ek ortalama maliyetinin
tistlinde bir deger yaratilip yaratilmadigi oldugu diisiincesinden dogmustur. E.V.A.;
sitkete deger katmakla degil deger yaratmakla ¢ok yakindan iligkili bir denetim
sistemidir. Bu sistem bir finansal yonetim sistemi olmakla beraber, etkileri sirket
kiiltiiriinii etkisi altina alacak biiyiikliiktedir. Bunun altindaki temel kavram sermayenin
maliyetinin faaliyet gelirleri ile karsilastirilmasidir. Faaliyetin yerine getirilmesi i¢in
ihtiya¢ duyulan kaynaklarin sorumlulugunun kaynaklan vekaleten idare eden kisilere
verilmesi temel ilkesidir.

E.V.A. finansal y6netim ve tesvik sistemi, kurumsal hedef tespiti, performans
Olgiimii, strateji degerlendirilmesi, sermaye kullamim, sirket degerlendirilmesi, bilango
yapilanmasi, tesvik sistemlerinin kurulmasi ve sermaye kaynaklari yaratilmasinda ve
dagitilmasinda entegre bir ¢at: olugturmaktadir.

E.V.A., vergi sonras1 faaliyet kart eksi sermaye bedelidir. Sirketin kullandif

biitiin sermaye ne sekilde finanse edilmis olursa olsun (bor¢ ve/veya Ozsermaye)
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hissedarlarin ve borg verenlerin bekledigi getiri oranm karsilamak durumundadir.
Genelde agiklanan kar, borglarin faizleri ¢ikarilarak elde edilir. Fakat unutulan énemli
nokta hissedarin da bir getirisi oldugu gercegidir. E.V.A. sistemi hissedarin getirisini bir
sirket masrafina doniistirmektedir.

E-V.A’nin bir diger avantaji sirketin kargilagtigi biitiin finansal yonetim
safhalarim ortak bir dl¢iit ve olgunun etrafinda toplamasidir. Bu, karar mekanizmasinin
daha hizh ve saghkli ¢alismasina yol agarken, sorumluluk duygusunu gelistiren ve
tesviki giiclendiren bir yap1 olmaktadir. E.V.A. hem i¢sel yonetim sistemi, hem de
piyasalara hitap eden bir sistem olup sirketlerin piyasa degerini yiikseltme ve bu yonde
yeniden yapilandirma ¢alismalarina 1s1k tutmaktadir.

E.V.A. sermayenin getirisine iligkin temel bir 6l¢li olup, artirilmasi igin
temelde ii¢ yontem belirlenmistir. Bunlar; mevcut sermaye ile daha verimli galismak ve
sitket karim artirmak, daha az sermaye kullanmak ve sermayenin yiiksek getirili
projelere kaydirilmasi olarak siralanmaktadir. |

Esas finansal hedef olan hissedarlarin servetini yiikseltmek ile sirketin toplam
plyasa ‘degerim'n en yilksege ¢ikarilmasi aym sey degildir. Ciinkii girketin toplam piyasa
degeri miimkiin olan en ¢ok yatirimla en yiiksege ¢ikarilabilir. Hissedarlarin servetini en
yiiksege cikartilmasi ise ancak sirketin toplam piyasa degeri ile toplam sermaye
arasindaki fark en yiiksege ¢ikarilarak saglanabilir. Bu farka piyasa katma degeri yani |
kisaca M.V.A. denilmektedir. M.V.A., sirket yonetimlerinin’ yatrimcilar tarafmdan :
kendilerine emanet edilen sermayenin degerini arttirmakta ne kadar basarili olduklarim
gosteriyor yani M.V.A., borsammn, bir sirketin sermayeyi y6netiiledeki kabiliyeti
hakkindaki karar1 olmaktadir.

Bir sirketin M.V.A.’s1, biitlin mevcut ve tasarlanan sermaye yatirim projeleri
hususunda halihazirdaki piyasa hiikmiinii ortaya koyar yani piyasanin, sirketin ne kadar
basarih oldugunu diisiindiigiinti anlatir. E.V.A. ise sirkete bir isi ne kadar basarili
yaptigim anlatir. Pozitif E.V.A ’ya sahip olan bir sirket, sermayenin maliyetinden daha
fazla kazamyor yani "zenginlik yaratiyor" olarak algilanmaktadir ¢iinkii yatirilan
sermayenin vergi diigiildiikten sonraki faiz orani, sermayenin agirlikli ortalama bedelini
asmaktadir. Eger yatirimcilar bu durumun devam edecegini diisiiniiyorlarsa, sirketin
M.V.A ’sinda da artigin zaman iginde gittikge yitkseldigi goriilmektedir. E.V.A. negatif

oldugunda sirket yoneticileri hem borglularin hem de hisse senedi sahiplerinin
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gereksinim duydugu faizlerin eksik oldugu sermaye projelerine yatirim yaparak piyasa
degerini kaybetmektedirler. M.V.A., E.V.A’larnn ileriye doniik piyasa paylarimin
bugiinkii degeri olarak diisiinebilir. Pozitif ve biiyilk bir E.V.A. gelistirmek yil yil
yatirimcilan zenginlestirmenin anahtari olacag belirtilmektedir.

Ulkemizde gerek hisse senedine yatiim yapan yatinmecilar gerekse o hisse
senedine yatinm yapmayi diigiinen potansiyel yatinmcilar, piyasaya daha fazla fon
arzeden yabanci yatirimcilarin etkisinden kurtulamadiklan gibi yabanci yatirimcilarin
alis yoniinde pozisyon almalarini bir yiikselis isareti olarak algilamaktadirlar. Yabanci
yatinmcilarin genel piyasayi olumlu bulmalarinin ardindan sirketlerle ilgili yurtdisinda
yaygin hale gelen EVA ve MVA rakamlarina da bakmaktadirlar. Ciinkii bu rakamlar

Tiirk sermaye piyasalarinda, sirket performansina daha derin bir bakisi saglamak icin

tasarlanmigtir. Yatinmecilar, sermayelerinin ne kadar iyi yonetildigi hakkinda kollektif

bir fikir kazanmaktadirlar. Yéneticiler,
sermaye icin global piyasada da sirketler
goriintiisiinii elde edebilirler. Sirketleri s
biytikliigii ne sirketin endiistri kolu ne d
kullanimlarindaki verimlilik olmaktadir.

Sirketlerle ilgili agiklanan finansal
. ve uzmanlik gerektiren bir istir. Bu rapo
piyasada genel kabul gérmiis bir takim o
ilgili bilgiler veren gazetelerde, bu konul
ve aracl kurumlarin miisterilerine sundy
genel kabul goérmiis hisse senetleri yatirin
hangisi yatirimei igin daha uygun bir krite

Diger yatinnm kriterlerinde sirketl
carpilmast sonucunda bulunan deger dik
Degisim Orani’nda baz alinan E.V.A. v
alacagimiz sirketle ilgili ¢ok gesitli bilgil
sonucu yayinlanan raporlar dogrultus
denetimden gegmis bilangolar: ile gelir
incelenerek sonucunda yayimnlanan E.V

degerinin tam olarak yansitmamasina rag;

sadece Uriinlerinin piyasalarinda degil, kit
rinin ne kadar iyi rekabet ettiginin etrafli bir
ralamalarin zirvesine tagiyan etken ne sirketin

e sermaye yogunluklaridir. Bu etken sermaye

raporlarin okunmasi ve yorumlanmasi zaman

rlarin yaymlanmasi ile birlikte sirket ile ilgili

ranlar hesaplanmaktadir. Bu oranlar borsa ile

ar ile ilgili dergilerde, . M.K.B. biiltenlerinde

nklar1 raporlarda yaymlanmaktadir. Piyasada
n kriterlerine gére olusturulacak portféylerden

r olacaktir?

e ilgili iki rakamin birbirine bdliinmesi veya
ckate almnarak yatinnm yapilirken, MVA/EVA

ve M.V.A. rakamlan ise hisse senedini satin

erin belirli bir metodolojiye gbre incelenmesi

unda hesaplanmaktadir. Ozellikle bagimsiz

tablolarinin ve bu raporlarla ilgili dipnotlarin

A. ve M.V.A. rakamlan sirketin o gilinkii

men belirli bir fikir verebilecektir.
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Arastirmamizda en ¢ok kullanilan yatinm kriterlerine gore olusturulacak
portfoylerin mi, yoksa bu kriterlere yontemlerine alternatif olarak sundugumuz, son
yillarda finans diinyasinin ilgi odagi haline gelen, sirketlerin yarattiklar1 ekonomik
katma deger ile yaratilan bu degere piyasanin tepkisini gosteren piyasa katma degeri
rakamlarimn arasindaki iliskiye gore olusturulacak portféylerin mi daha tutarh oldugu, '
bu kriterlere gore olusturulacak portféylerin getirileri hesaplanarak, hisse senetlerine
yatinm yaparken gozoniine almamiz gereken kriterin ne olmast gerektigini ortaya
koymustur.

Arastirmamizda bir yillik disiiniilen yatirimlarda se¢ilen yatiim kriterine
gore olusturulan portfoyler bir yillik olarak dugiiniilmiis ve her kriterin en 1yisi olan 10
hisse senedi se¢ilmigtir. Arastirmaya yalnizca sanayi sirketleri ve finansal olmayan
hizmet sirketleri dahil edilmigtir. Portféyler 1 Temmuz tarihinde olusturulmakta ve 30
Haziran tarihinde ise yeni portfdy olusturulmak iizere elden ¢ikariimaktadir MVA/EVA
degisim oraninda ise; '

a) Sirketlerin E.V.A. rakamlarinda bir snceki yila goére artis gﬁstermeéi
gerekmektedir. Ciinkii hem sirket biiyiime gosterecek hemde piyasa bu durumu M.V.A.
rakamu ile degerlendirecektir. ‘

b) MVA/EVA katsayisinin belirlenmesi girketlerin buyukluklenmn farkh
olmasi  nedeniyle  degerlendirmelerimizde  tutarhlik  saglamasi  agisindan
degerlendirmeye alinmis ve E.V.A.’da artig gosteren sirketlerin MVA/EVA katsayilar
en yiiksek 10 sirket se¢ilmisgtir. \

Yatirimeilarin 1995 — 1999 yillan éraanda, hisse senedi degerleme oran: olarak
kullamlan ve yatirimlara rehberlik edebilecek ydntemlerden en diisitk F/K oram baz
alinarak olusturulan portfoyiin toplam getirisinin %879,33 oldugu, en yiiksek Temetti
Verimi oranina gére olusturulan portfoyiin toplam getirisinin %898,56 oldugu ve bu iki
kritere gore olusturulan portfoylerin birbirine|benzedigi de dikkat gekicidir. En diisiik

PD/DD oramt dikkate alinarak olusturulan portfoyun toplam getirisinin ise %463,26’da
kald1g1 Piyasa Degeri en diigiikk hisselerden Plu$turulan portfoyiin ise toplam getirisi
yalmzca %178,90 olarak gerceklesmistir. Ote yandan yatinmcilara alternatif olarak

sundugumuz Degisimli M.V.A/E.V.A. oram traz alnarak olusturulan portf6yiin toplam

getirisinin ise %1530,18 ile incelenen dénem igerisinde yatinmcisina en yiiksek getiriyi

saglamgtir. |



80

Sonug olarak hisse senetlerine yatirim yaparken sirketlerin sagladiklar1 katma
degeri Olgebilen, sirketlerin yaymnlamig olduklar bilango ve gelir tablosundaki bilgiler
lizerinde caligmalar yaparak sirketin gergek durumunu tam olmasa da belirlemeye
cabisan, sirketin yarattifi ekonomik katma degerlere piyasamn tepki verebilecegi
varsayimindan hareket eden, sirket yoneticileri ile hissedarlarin amaglarini kesistiren ve
islevsel yonlerinden birisi menkul kiymetler piyasasinda giivenilir bir indikator olan bu
yonteme gore hesaplanan oranin hisse senedi piyasasinda diger yontemlere nazaran
daha giivenilir degerleme yontemi oldugu, diger dért yontemden en fazla getiri saglayan
Temettli Verimi portfoylinden %70, F/K portfyiinden %74, PD/DD portfoyiinden
%230, Piyasa Degeri portfoyiinden ise %755 daha fazla getiri saglamaktadir. Aym
donem itibariyle I.M.K.B. Bilesik Endeksi’nde %926,27 oraninda artis gerceklesmis ve
bu oran sadece MVA/EVA Degisim Orani’m segefek olugturulan portféylerin artig
oranin gerisinde kalmaktadir diger dort kritere gore segilen portfoylerin getirisi ise
piyasanin bir gostergesi olan bilesik endeksten daha az artig yiizdesine sahip olmugtur.

Portfoylerin reel getirileri hesaplandiginda ise sonuglar daha carpicit bir hal
almaktadir. F/K oranina gére olusturulan bir portfdy %23,78, Temettli Verimi oram
%26,21 reel getiri saglarken, PD/DD oram ve piyasa degerine gére olusturulan
portfdyler ise yatinmcisina reel anlamda kazang saglayamamistir. MVA/EVA Degisim
oranina gore olusturulan portféylerin ise reel getirisi %106,04 olmustur. Bu sonuglar
alternatif olarak sunulan kriterin diger kriterlere gore olduk¢a basarili oldugunu
gostermektedir.

Ulkemizde E.V.A. ve M.V.A. rakamlarinin yaymlandig tarihten itibaren bugiine
kadar olan donemi kapsayan aragtirmamizda, bulunan sonuglarn dikkate deger
olmasina ragmen s6zkonusu ddénem, sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde
yapilan arasgtirmalara gore son derece kisa bir siire olarak degerlendirilmelidir. Bu
nedenle, yapilan/yapilacak bu tiir aragtirmalarda, sonuglarm segilen dénemlere 6zgii

olabilecegi goz oniine alinmalidir.



EK 1. Fiyat/Kazan¢ Oranina Gore Olugturulan 01.Temmuz.1995 — 30.Haziran.1996 Ddnemi Portfoytintin Getiri Hesaplari

74.195

1,000

1[Usas 436]  51.637 51.637 74.195
2|Adana A 5,72 434 597 118,979 51.637 71.031
3|Emsan Paslanm. | 5,98 409 1.507 126,252 51.637 190.262
4[Usak Seramik 7,13 3.729 7.800 13,847 51.637 108.010
5[Netas 7,54 2.750 3.937 18,777 51.637 73.925
6[Unye Cimento 7,69 153 191 337,497 51.637 64.462
7|Siemens 771 4.175 8.773 12,368 51.637 108.506
8|Tofas Oto Fab. 7,82 959 697 53,845 51.637 37.530
 9|Liiks Kadife 7,95 597 | 850 86,494 51.637 73.520
10{Ardem 8,85 836 2171 61,767 51.637 134.096
ORTALAMA | 19,56 TOPLAM 516.370 935.535 | %81,18

I8
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EK 2. Fiyat/Kazang Oranina Gore Olusturulan 01. Temmuz.1996 — 30.Haziran.1997 Dénemi Portfoyiiniin Getiri Hesaplari

1|Tire Kutsan 3,67 2.287
2|0Olmuksa 5,08 2.647 5.268 28,030 74.195 147.661
3[Petkim 5,15 823 1.222 90,152 74.195 110.166
4|Hiirriyet Gazete. | 5,38 137 395 541,569 74.195 213.920
5|Kaplamin 5,56 1.939 1.787 38,265 74.195 68.379
6[Viking Kagit 5,59 1.689 2.146 43,928 74.195 94.270
7|Sifas 5,73 806 1.320 92,053 74.195 121.510
8|Kartonsan 5,74 4.851 10.061 15,295 74.195 153.881
9|Usas 6,00  74.195 250.911 1,000 74.195 250.911
10|Cemtas 6,14 951 2.085 78,018 74.195 162.667
ORTALAMA 12,50 ‘ TOPLAM 741.950 1.434.488 | %93,34

8



EK 3. Fiyat / Kazang Oranina Gore Olusturulan 01. Temmuz.1997 — 30.Haziran.1998 Dénemi PortfSyiintin Getiri Hesaplari

10233 |

il

Xy

1|Sabah Pazarla. 4,15 1.370 183,147 250.911 1.874.140
2|Sabah Yayin. 4,30 862 2.585 291,080 250911 752.442
3|Ege Plast 5,00 6.528 9.700 38,436 250.911 372.830
4|Aksu Iplik 5,78 2.043 2.506 122,815 250.911 307.774
5{Raks Elektronik 5,78 1.405 4.667 178,584 250911 833.453
6{Hektas 6,09 933 1.428 268,929 250.911 384.031
7/Bossa 6,14 859 1.175 292,097 250911 343.214
8|Hiirriyet Gazete. 6,23 395 4431 635,218 250.911 2.814.650
9|Petkim 6,38 1.222 3.685 205,328 250911 756.634
10{Usas 6,58 250911 518.712 1,000 250.911 518.712
ORTALAMA 90,49 TOPLAM 2.509.110 8.957.881 | %257,01

€8



EK 4. Fiyat/Kazang Oranina Goére Olugturulan 01. Temmuz.1998 — 30.Haziran.1999 Dénemi Portf6yiiniin Getiri Hesaplari

Anado Glda

7.965 |

17.500 |

22.032 |

1 8,38
2{Akal 6,55 4.150 3.350 4,217 17.500 14.127
3}Akin Tekstil 7,31 3.650 3.650 4,795 17.500 17.500
4|Arat Tekstil 8,14 14.250 14.750 1,228 17.500 18.114
5|Boyasan 7,75 3.365 620 5,201 17.500 3.224
6|Glimiigsuyu Hali 7,96 1.450 760 12,069 - 17.500 9.172
7|Liiks Kadife 6,99 4.600 2.250 3,804 17.500 8.560
8|S6nmez Filament | 6,35 17.500 5.400 1,000 17.500 5.400
9|UKI Konfeksiyon | 8,25 16.136 14.250 1,085 17.500 15.455
10{Gentag 6,05 5.000 6.700 3,500 17.500 23.450
ORTALAMA 25,35 TOPLAM 175.000 137.034 | -%21,69

12



EK 5. Temettii Verimi Oranina Gore Olugturulan 01. Temmuz.1995 — 30.Haziran.1996 Dénemi Portfoyiiniin Getiri Hesaplar

51.637

51,637 |

BUEITON T

XT3 B

1{Usas 23,38 | 74.195 1,000
2(Adana A 14,00 434 597 118,979 51.637 71.031
3|Unye Cimento 11,05 153 191 337,497 51.637 64.462
4|Liiks Kadife 10,27 597 850 86,494 51.637 73.520
5|0ysa-Nigde Cim. 9,09 1.623 1.853 31,816 51.637 58.955
6|Mardin Cimento 8,37 551 592 93,715 51.637 55.479
7|Emsan Paslanm. 7,65 409 1.507 | - 126,252 51.637 190.262
8|Ege Seramik 7,63 1.811 1.457 28,513 51.637 41.543
9|Petrol Ofisi 7,17 3.698 6.700 13,963 ~ 51.637 93.555
10|Ege Giibre 6,85 1.290 863 40,029 51.637 34.545
ORTALAMA 3,06 TOPLAM 516.370 757.547 | %46,71
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EK 6. Temettii Verimi Oranina Gére Olusturulan 01. Temmuz.1996 — 30.Haziran.1997 Dénemi Portf6ytiniin Getiri Hesaplari

823 |

1222 |

74.195 |

110.166 |

1|Petkim 90,152
2[Usag 16,17 74.195 250.911 1,000 74.195 250.911
3|Viking Kagit 15,17 1.689 2.146 43,928 74.195 94.270
4|Kaplamin 14,61 1.939 1.787 38,265 74.195 68.379
5|Tire Kutsan 12,92 1.527 2.287 48,589 74.195 111.122
6|Mardin Cimento 12,34 592 876 125,329 74.195 109.789
7|Ist.Motor Piston 10,96 10.096 15.209 7,349 74.195 111.770
8|Kerevitag 10,11 742 983 99,993 74.195 98.293
9|Adana B 10,06 419 1.093 177,076 74.195 193.544
10{Adana A 9,76 597 1.792 124,280 74.195 222.709
ORTALAMA 3,77 TOPLAM 741.950 1.370.954 | %84,78
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EK 7. Temettii Verimi Oranma Goére Olusturulan 01. Temmuz.1997 — 3Q.Haziran.1998 Donemi Portfoyiiniin Getiri Hesaplari

291,080

1|{Sabah Yayincilik 15,69 862 2.585 250.911 752.442
2[Usag 15,19 250.911 518.712 1,000 250.911 518.712
3(Ist.Motor Piston 13,74 15.209 32.451 16,498 250.911 535.361
4(Sabah Pazarlama| 12,50 1.370 10.233 183,147 250.911 1.874.140
5|Petkim 12,31 1.222 3.685 205,328 250.911 756.634
6|Sonmez Pam. 12,18 5.500 19.250 45,620 250911 | 878.189
7|Hiirriyet Gazete 11,36 395 4.431 635,218 250.911 2.814.650
8| Yasag 10,67 2.232 6.067 112,415 250.911 682.024
9|CBS Printas 10,56 6.719 20.500 37,344 250.911 765.542
10]Viking Kagit 10,10 2.146 | 3.200 116,920 250.911 374.145
ORTALAMA 5,06 TOPLAM 2.509.110 9.951.839 | %296,63

L8



EK 8. Temettii Verimi Oranina Gore Olusturulan 01.Temmuz.1998 — 30.Haziran.1999 Dénemi Portf6yiiniin Getiri Hesaplari

518,712 |

000 | EE

518712 |

TR

7

390.000 |

1|Usas 16,72 390.000
2|Tst.Motor Piston 11,26 32.451 18.500 15,984 518.712 295.713
3|Gumiigsuyu Halt 11,16 1.450 760 357,732 518.712 271.877
4|Liiks Kadife 9,95 4.600 2.250 112,763 518.712 253.718
5[0nye Cimento 9,93 1.339 1.375 387,388 518.712 532.658
6|Mardin Cimento 9,61 2.662 4400 | 194,858 518.712 857.375
7|Nigde Cimento 9,47 9.400 | - 17.000 55,182 518.712 938.096
8|Egeprofil 8,10 12.532 9.700 41,391 518.712 401.493
9|Sasa 8,06 5.149 4.000 100,740 518712 402.961
10|Bolu Cimento 8,00 1.616 1.475 320,985 518.712 473.453
ORTALAMA 1,86 TOPLAM 5.187.120 4.817.344 | -%7,13

83



EK 9. P.D./D.D. Oranina Gére Olusturulan 01.Temmuz.1995 — 30.Haziran.1996 Dénemi Portfdyiiniin Getiri Hesaplar1

1{Emsan Paslanmaz 0,68 409 1.507 7,213 2.950
2|Sabah Yayincilik 0,91 595 1.480 4,958 2.950 7.338
3|Petrokent Turizm 1,10 2.950 6.700 1,000 2.950 6.700
4/Emsan Begyildiz 1,17 851 3.770 3,467 | 2.950 13.069
5|Okan Tekstil 1,28 974 1.225 3,029 2.950 3.710
6/|Adana C 1,33 265 214 11,132 2.950 2.382
7|Izmir Demir Celik 1,55 385 362 7,662 2.950 2.774
8|Makina Takim 1,56 518 531 5,695 2.950 3.024
9|Milliyet Gazetecilik 1,57 135 231 21,852 2.950 5.048
10| Tiimteks Tekstil 1,64 994 1.401 2,968 2.950 4.158
ORTALAMA 4,55 TOPLAM 29.500 59.072 |%100,24

68



EK 10. P.D./D.D. Oranmna Gére Olusturulan 01.Temmuz.1996 — 30.Haziran.1997 Dénemi Portf6yiiniin Getiri Hesaplari

70,57

214 |

3205 |

1|Adana C 326
2(Fenis Aliiminyum 0,61 3.205 4.363 1,000 3.205 4.363
3|Izmir Demir Celik 0,88 362 703 8,854 3.205 6.224
4|Okan Tekstil 0,91 1.225 1.372 2,616 3.205 3.590
5(Pinar Et 1,06 495 919 6,475 3.205 5.950
6/{Sabah Yayincilik 1,16 1.480 862 2,166 3.205 1.867
7{Polylen Sentetik 1,17 812 1.637 3,947 3.205 6.461
8|Metas 1,21 3.200 6.500 1,002 3.205 6.510
9|Makina Takim 1,22 531 1.000 6,036 . 3.205 6.036
10/Sifas Tekstil 1,27 806 1.320 3,976 3.205 5.249
ORTALAMA 3,49 TOPLAM 32.050 51.132 | %59,54

06



EK 11. P.D./D.D.Oranina Gore Olusturulan 01. Temmuz.1997 — 30.Haziran.1998 Donemi Portfoyiintin Getiri Hesaplari

1{Fenis Aliiminyum . 1,742 7.600 507
2|Adana C 0,52 750 23,313 7.600 17.485
3|Okan Tekstil 0,63 1.525 5,539 7.600 8.448
4|Sabah Yayincilik 0,64 2.585 8,817 7.600 22.791
5|Sénmez Pamuklu 0,94 19.250 1,382 7.600 26.600
6|Sabah Pazarlama 0,96 - 10.233 5,547 7.600 56.767
7|Petrokent 1,01 24.000 1,000 7.600 24.000
8|Boyasan 1,04 3.365 2,181 7.600 7.340
9|Pinar Et 1,13 2.478 8,270 7.600 20.493
10[Izmir Demir Celik 1,14 924 10,811 7.600 9.989
ORTALAMA 6,59 . TOPLAM 76.000 219.420 |%188,71

16



EK 12. P.D./D.D.Oranina Gére Olugturulan 01.Temmuz.1998 — 30.Haziran.1999 Dénemi Portf6yliniin Getiri Hesaplar1

4.150 |

T oy

.24 Pt g

1]Okan Tekstil 1.525 560 2,721
2{Boyasan 0,63 3.365 620 1,233 4.150 765
3|Adana C 0,64 750 880 5,533 4.150 4.869
4|Glimiigsuyu Hali 0,77 1.450 760 2,862 4.150 2.175
5|Izmir Demir Celik 0,86 924 960 4,491 4.150 4.312
6|Makina Takim 1,08 1.175 600 3,532 4.150 2.119
7|Berdan 1,11 3.100 2.350 1,339 4.150 3.146
8|Polylen 1,19 2222 540 1,868 4.150 1.009
9]Akal 1,27 4.150 3.350 1,000 4.150 3.350
10{Dardanel 1,28 1.400 700 2,964 4.150 2.075
ORTALAMA 3,83 ' TOPLAM 41.500 25.343 |-%38,93
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EK 13. Piyasa Degerlerine Gore Olusturulan 01.Temmuz.1995 — 30.Haziran.1996 Dénemi Portfoytiniin Getiri Hesaplar1

i

114.000 | 851 |  3.770 | 7985 | 6795 |  30102]

1|Emsan Begyildiz
2(Emsan Paslanmaz 146.200 409 1.507 16,614 6.795 : 25.037
3|Dogusan Boru 200.600 296 2.479 22,956 6.795 56.908
4|Soksa 209.588 1.028 2.275 6,610 6.795 15.038
5|Koniteks 274.500 |- 2268 | - 3.309 2,996 6.795 9.914
6|Derimod - 290.000 646 1.114 10,519 6.795 11.718
7(Petrokent 305.856 2.950 6.700 2,303 6.795 15.433
8|Pmnar Su 313.500 585 575 11,615 6.795 6.679
9|Ditag Dogan 368.600 771 1.469 - 8,813 6.795 12.947
10{Pmnar Un 378.000 6.795 7.103 1,000 6.795 7.103
' ' TOPLAM 67.950 42.161 | -%37,95

£6



EK 14. Piyasa Degerlérine Gore Olusturulan 01. Temmuz.1996 — 30.Haziran.1997 Dénemi Portf6yliniin Getiri Hesaplar1

Sabah Pazarlama |

1711 |

1.370

4,151 |

7.103 |

5- e L

1 305.000

2{Pmar Su 341.550 | 575 1.679 12,353 7.103 20.741
3|Pmar Un 360.000 7.103 15.158 1,000 7.103 15.158
4|Koniteks 391.500 3.309 6.000 2,147 7.103 12.879
5|Emsan Begyildiz 479.750 3770 | - 3.400 1,884 7.103 6.406
6|Derimod 481.250 1.114 2.790 6,376 7.103 17.789
7|Emsan Paslanmaz 483.750 1.507 1.354 4,713 7.103 6.382
8|Liiks Kadife 533.500 850 2.546 8,356 7.103 21.276
9|Burgelik 621.000 1.464 2.241 4,852 7.103 10.873
0{Ditag Dogan 673.750 1.469 2.838 4,835 7.103 13.722

TOPLAM 71.030 130.914 | %84,31

¥6



Sabah Pazarlama [

400.000 |

§Y§¥n0r

8.158 |

£ 13.28 S oleadn il e sl T B

1
2|Emsan Begyildiz 575.529 3.400 5,341 18.158 10.147
3|Emsan Paslanmaz 659.190 1.354 13,411 18.158 12.874
4(CBS Printag 674.500 6.719 2,702 18.158 55.401
5{Koniteks 702.000 6.000 3,026 18.158 65.184
6|Burgelik 864.000 2.241 8,103 18.158 6,119
7{Pinar Un 900.000 18.158 1,000 18.158 21.435
8|Pmnar Su 1.014.750 1.679 10,815 18.158 50.018
9|Ditag Dogan 1.032.500 2.838 6,398 18.158 102.998
10(Frigo Pak 1.056.000 900 20,176 18.158 33.088
TOPLAM 181.580 486.780 | %168,08

S6



EK 16. Piyasa Degerlerine Gore Olusturulan 01. Temmuz.1998 — 30.Haziran.1999 Dénemi Portf6yiiniin Getiri Hesaplari

feo .
Piisd

1.023.750 21.435 28.000 | 1,120 24.000

1{Pinar Un
2|Okan Tekstil 1.800.000 1.525 | 560 15,738 24.000 8.813
3|Frigo Pak 1.944.000 1.640 2.250 14,634 24.000 32.927
4/CBS Printag 1.995.000 20.500 | = 12.500 1,171 24.000 14.634
5{Boyasan 2.100.000 3.365 620 7,132 24.000 4422
6/Van Et 2.220.000 " 6.900 16.750 3,478 24.000 58.261
7|Ceylan Giyim .2.308.800 3.150 2.700 7,619 24.000 20.571
8{Kaplamin 2.340.000 2.640 2.100 9,091 24.000 19.091
9|Burgelik 2.349.000 6.345 3.900 - 3,783 24.000 14.752
10|Petrokent Turizm 2.514.240 24.000 13.500 1,000 24.000 | 13.500
TOPLAM 240.000 218.322 | -%9,03
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EK 17. M.V.A/E.V.A. Degigim Oranina Gore Olusturulan 01.Temmuz.1995 — 30.Haziran.1996 Dénemi Portféyiiniin Getiri Hesaplari

303428 |

306.273 |

-1.092

185.810

1.110 |

806 | 2,002

2222

1.613

1/Sifas -278 2
2{Kav Ambalaj 278.175 606.584 | -1.863 | 67.858 -149 9 158 379 793 | 5,863 2222 | 4.649
3|Pnar Su 114.712 78.380 981 | 2.547 -117 31 148 585 575 | 3,798 2222 | 2.184
4|Anadolu Cam 275.897 609.505 | -3.314 | 34.297 -83 18 101 457 574 | 4,.862] 2222 | 2.791
5|Gima Gida 850.311 826.657 | -15.100 | 24.163 -56 34 91 144 297 | 15,431 2222 | 4.583
6(Edip Iplik 74.825 | 1.525.055 | -11.680 |201.497 -6 8 14 1902 | 1.423 ] 1,168 2222 | 1.662
7| Vestel 1.312.044 | 3.235.455 | 88.920 |123.127 15 26 12 930 | 2.610 | 2,389 2222 | 6.236
8{Burgelik 61.498 140.385 | 12.837 | 14.098 5 10 5/ 1.034 | 1.464 | 2,149 2222 | 3.146
9/Konya Cimento | 894.592 | 1.701.944 |115.154 |134.670 8 13 5/ 2222 | 2422 1,000 2222 | 2422
10|Banvit. 200.380 708.722 | 21.830 | 53.713 9 13 4 847 | 3321 | 2,623 2222 | 8.712
‘ TOPLAM | 22.220 | 37.999 |%71,01

L6



EK 18. M.V.A/E.V.A. Degisim Oranina Gore Olusturulan 01.Temmuz.1996 — 30.Haziran.1997 Dénemi Portfoyiiniin Getiri Hesaplan

-17.484]

4.250

1{Afyon Cimento | 463.517 413.354 -27 97 | 124 8.167 | 16.072 1,658{ 13.537 | 26.64
2|{Derimod 96.228 81.680 -9511 94.452 101 1| 102 1.114 | 2.790 12,152) 13.537 33.903
3|Parsan Makina | 276.680 280.972 | -4.648| 92.372 -60 3 63 819 4.551 16,529 13.537 | 75.222
4|Cumra Kagit 228.425 | 1.041.342 | -21.470] 20.918 -11 50| 60 986 838 13,729| 13.537 11.505
5}Anadolu Bira 932.278 514.337 | -17.149]" 190.640 -54 3 57/ 3.198 3.589 4,233] 13.537 15.192
6|Otosan 6.079.406 | 7.319.371 | -139.463|2.279.767 -44 3| 47 1.195 3.549 11,328 13.537 | 40.203
7|Aygaz A.S. 1.194.330 |36.760.356 | 94.261{ 858.952 13 43 | 30[ 4.017 | 14.646 3,370 13.537 | 49.356
8 Aktas Elektrik 726.137 | 4.367.355 |-121.421] 440.723 -6 10 16/ 6.210 | 58.922 2,180 13.537 | 128.442
9|Koytas Tekstil 108.907 138.952 -9.688 32.453 -11 4 16| 2.028.| 8.100 6,675 13.537 | 54.068
10|Migros 6.481.054 |14.856.336 | 352.166| 440.728 18 34 15| 13.537 | 34.655 1,000{ 13.537 | 34.655
TOPLAM |135.370 | 469.187| %246,60
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EK 19. M.V.A/E.V.A. Degisim Oranina Gore Olusturulan 01. Temmuz.1997 — 30.Haziran.1998 Donemi Portf6ytiniin Getiri Hesaplar

| [ 270459 |  717.886 | -23.533 | 2618 | -11] 274 286] 9.050 | 6.821 | 27,057 244.864 | 184.554

1
2|Kent Gida 3.718.811 | 82.095.032 | 819.767 | 939.906 5| 87 83 11.648 | 23.902 | 21,022 244.864 | 502.467
3|{Tofag Oto Tic. 873.819 1.175.992 | -32.421 23.368 | -27] 50 77) 23.452 ) 34.500 | 10,441] 244.864 | 360.217
4|Metag -577.489 2.024.078 31.137 40.629 | -19] 50 68| 6.500 7.900 | 37,671] 244.864 | 297.604
5|Borova Yapi 115.083 381.313 -3.533 49.265 | -33 8 40| 2.304 6.437 |106,278| 244.864 | 684.110
6|Milliyet Pazar. -489.600 302.309 24.557 78.365 | -20 4 24 483 2.227 1506,965| 244.864 |1.129.011
7|Emsan Besyildiz 88.359 504.909 | -93.225 24.998 -1 20 21| 3.400 1.900 | 72,019] 244.864 | 136.836
8|Raks Ev 35.190 | 10.117.301 | 232.755 | 570.298 0 18 18] 5.800 | 17.500 | 42,218] 244.864 | 738.814
9Cukurova 17.158.824 1198.187.600 |1.534.439 {7.326.974 11, 27 16]244.864 |732.785 1,000| 244.864 | 732.785
10]Gorbon 72.213 776.561 20.457 46.531 4 17 13| 38.821 | 82.000 | 6,308 244.864 | 517.216
TOPLAM [2.448.640 |5.283.614 | %115,78

66



Aslan Cimento

EK 20. M.V.A/E.V.A. Degisim Oranina Gore Olugturulan 01.Temmuz.1998 — 30.Haziran.1999 Dénemi Portf6ytintin Getiri Hesaplar:

| 5.400.816 |

22.412.410 |

-24.079 |

477.224

271

82753 |

94.000 |

1,627

1

2|Aktas Elektrik  |20.200.120 | 158.209.968 |2.358.419 | 2.488.364 9 64| 55/134.678 | 73.000 | 1,000| 134.678 73.000
3|Milliyet Gazete. | -1.160.883 | 38.763.440 | 496.890 | 1.159.787 -2| 33 36| 3.490 1.850 [ 38,590| 134.678 71.391
4{Tukas 653.813 2.875.464 98.074 100.746 70 291 221 1.590 | 4.850 | 84,703/ 134.678 | 410.810
5|Carst 4.174.396 | 27.592.652 | 484.545 | 1.024.359 9] 27] 18] 26.500 | 14.500 | 5,082 134.678 73.692
6|Petrol Ofisi 52.044.912 {300.528.800 (9.813.410 }15.003.730 5| 20f 15| 66.044 {150.000 | 2,039 134.678 | 305.882
7|Milliyet Pazar 302.309 3.967.526 78.365 231.426 4 17) 13| 2227 | 2.545 | 60,475 134.678 | 153.909
8{Batigim 7.004.916 | 29.806.628 {1.478.088 | 1.839.042 5{ 16{ 11; 14.832 | 11.750 | 9,080] 134.678 | 106.693
9|Tansag A.S. 3.923.235 | 17.479.000 | 611.366 | 1.054.265 6| 17} 10} 57.000 |110.000 | 2,363| 134.678 | 259.905
0|Teletas 2.841.138 | 50.006.916 {1.659.654 | 4.943.109 2 10 8| 34.175 | 27.500 | 3,941| 134.678 | 108.373 |

' TOPLAM (1.346.780 {1.716.637 |%27,46
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THE EVA--StartFragment-->

THE EVA® - MVA TURKISH RANKING FOR 1998

SECTOR : All sectors

in Descending EVA Order
RANKING

] TRADE (COMPANY EVA® AC (million TL) MVA (million TL)
1997| 1996] 1995| 1994| 1993|NAME 1997| 1996| 1995} 1994| 1993 1997 1996| 1995| 1994| 1993
1 4 10 2 2|PTOFS {Petrol Ofisi A.S. 15.003.730 9.813.410] 4.106.885| 2.394.643| 1.042.870| 300.528.800f{ 52.044.912] 12.739.739| 27.238.306] 14.891.379
2 1 5 21 10)CUKEL |Cukurova Elektrik 27.075.224 7.326.974] 1.534.439 810.036 763.172| 255.339.776] 198.187.600] 17.158.824] 3.564.920] 7.276.225
3 6 16] 13 5|OTOSN |Otosan Otomotiv 15.777.184 6.972.543| 2.279.767 -139.463] 626.384| 199.089.488| 42.526.804| 7.319.371[ 6.079.406] 10.612.167
4 3 8/ 12| 16|MIGRS [Migros Turk T.A.S. 1.587.393 324.052 440.728| 352.166 87.646] 167.230.048 67.440.432| 14.856.336| 6.481.054{ 3.606.297
5 14 4 1 8|PETKM |Petkim Petrokimya -6.395.664 4.463.649] 14.560.458]. 1.326.811{ 2.081.045] 165.491.536] 26.101.324| 23.062.208| 27.653.408| 8.098.316
6 16| 20| 69] 49iAKTAS |Aktas Elektrik Tic. 2.488.364 2.358.419 440.7231 -121.421 -41.882| 158.209.968| 20.200.120] 4.367.355 726.137] 1.071.534
7 5 12 4 3|/ARCLK {Arcelik A.S. 8.952.674 8.738.750| 3.722.167 979.984 856.632| 145.103.680] 49.256.024| 9.870.456] 19.072.220] 13.679.130
8 12 13] 20{ 21|TRKCM |Trakya Cam San. -3.614.892 2.343.700{ 3.639.987 20.410 222.175] 100.907.176] 27.911.270] 8.686.202; 3.587.873] 2.898.331
9 38 11 3 1|TOASO [Tofas Tirk Oto.Fab. -4.076.556 2.745.118] .2.220.585| 1.860.764| 2.930.501{ 99.235.160 6.754.300] 10.384.170| 27.182.062] 40.806.440
10 8] 38 10 6|EREGL |Eredli Demir Celik -3.5652.976 8.688.767{ 9.110.636{ 2.056.368 323.263] 93.160.216] 36.352.124| 2.354.236| 7.915.788] 9.505.182
11 15 AKCNS [Akgansa A.S. -812.326 2.038.895 84.781.928] 24.842.734
12 11 1] 48] 12|AYGAZ |AygazA.$. 1.111.728 1.340.311 858.952 94.261] 125.649| 80.781.424] 30.468.406| 36.760.356] 1.194.330] 4.784.134
13 13 6 8| 18|ERCYS |Erciyas Biracilik -72.976 2.801.512 1.565.171| 723.327 177.574] 77.373.928| 27.435.750| 15.551.478| 8.593.439| 3.280.542
14 10] 15{ 23] 25[BRISA |Brisa Lastik San. 6.012.781 5.171.460 2.023.757] 240.240{ 162.123] 75.942.688| 34.770.104{ 7.555.447| 3.223.673] 2.251.840
15 19 9 7 4|NETAS |Netag Telekom.A.S. 3.614.444 3.868.526] 2.449.765] 3.450.353| 875.864] 72.118.992| 18.792.762] 14.172.449] 10.220.784] 11.189.958
16 7 2 5 9]EGBRA |Ege Biracilik 489.367 1.140.162} 1.321.615 801.315] 282.242| 66.921.308] 41.863.548] 28.958.690| 14.396.728{ 7.782.010
17 UZEL JUzel Makina San. 6.158.522 - 66.272.816
18] 108] 69] 11| 19|TOFAS |Tofag Oto Tic. A.S. 253.553 23.368 -32.421 -15.135] 282.035] 62.231.652 1.175.992 873.819| 7.807.990| 3.262.626
19 23| 36f 83] 38|KEPEZ |Kepez Elekirik A.S. 6.096.274 1.849.206 800.419| 103.807 94.649] 59.908.196| 11.790.009| 2.433.989 493.537| 1.484.041
20 9 3 6 11JAKSA  [Aksa Akrilik Kimya 5.996.073 3.977.970{ 2.416.880{ 1.717.023 526.626] 659.908.048] 35.192.764| 25.233.926] 13.013.017| 5.082.610
21 27| 491 22| 41|VESTL |[Vestel Elektronik 8.819.803 3.628.067 646.363| 123.127 88.920 50.339.416] 10.469.214| 1.758.778| 3.235.455| 1.312.044
22 65| 62 41 17|ALCTL |[Teletag Telekom. 4.943.109 1.659.654 791.449| 1.815.954] 482.192{ 50.006.916 2.841.138] 1.021.847| 1.709.892| 3.336.589
23 83] 149] 24| 28|HURGZ |Hurriyet Gazetecilik 10.202.080 3.070.269 1.130.634 568.227 124.499;{ 46.849.136 1.967.809]| -1.436.243| 3.172.640] 1.985.340
24 18 SASA |Sasa AS. 8.494.030 3.772.654 46.776.620] 19.088.738
25! 163] 150] 132 23|MILYT [Milliyet Gazetecilik 1.159.787 496.890 256.222| -237.636 373.093f 38.763.440 -1.160.883] -1.438.571 -237.483] 2.416.093
26 17 19| 32| 20|GOODY |Goodyear Lastikleri 4.135.204 3.507.602] 1.940.232| 555.120{ 259.244| 37.842.956] 19.463.424] 4.773.129] 2.637.587] 3.135.558
27 36| 21| 18] 26[CIMSA |Cimsa Cimento 1.032.152 1.487.639| 1.016.558] 191.175 46.024| 31.546.374 7.594.948] 4.324.223| 3.833.227] 2.207.802
28 25 52 ARDEM [Ardem A.S. 2.451.364 1.808.900 809.010 31.046.394] 10.964.897| 1.481.745
29 571 17| 14} 32|CMENT |Cimentas -1.048.239 946.945 055.077| 540.886| 193.643| 30.917.154 3.439.222| 5.603.120] 4.656.352| 1.820.618
30 37| 53 BTCIM |Bat Cimento . 1.839.042 1.478.088 716.513 29.806.628 7.004.916] 1.442.408
31 21| 48] 35|/ 14|BEKO |Bekoteknik San. 1.831.194 3.736.519{ 1.016.089 34.988| 203.841| 28.806.974| 12.063.942| 1.788.959| 1.974.143| 3.746.526
32 52 Carsl Magazacilik 1.024.359 484.545 27.592,652 4.174.396
33 22| 30| 38 53|KORDS |Kordsa A.S. 2.902.744 2.788.5685] 1.038.265 377.381 43.269| 25.683.558| 12.030.452 2.971.579| 1.833.231 1.045.391
34 20 23] 43 37{PEGPR |Peg Profilo San. 4.572.948 3.571.072| 1.833.178 509.234 351.564| 25.364.390| 18.339.810{ 3.810.756| 1.645.477| 1.527.994
35 73] 351 29 B60{EGSER |Ege Seramik San. 5.189 550.184 1.049.258 594.842 183.798| 24.096.450 2.349.030f 2.478.284| 2.769.415 858.952
36 67| 55| 65| 62|GIMA  |Gima Gida -860.143 -132.714 -67.389 24.163| -15.100] 22.973.394 2.810.798] 1.174.990 826.657 850.311
37 42 86| 68| 63|ASLAN |[Aslan Cimento A.S. 477.224 -24.079 105.167 4.980 56.114] 22.412.410 5.400.816 490.7865 756.828 779.061
38 30 Celebi A.S. 929.557 597.070 21.497.808 9.338.163
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MVA (million TL)

TRADE |COMPANY EVA® AC (million TL)

1997 1996{ 1995| 1994| 1893|NAME 1997] 1996| 1995| 1994| 1993 1997 1996{ 1995( 1994| 1993
39 Kristal Kola -79.755 21.112.536
40 77] 44| 87| 36|BAGFS |[Bagfas Fab. A.$. 1.824.081 758.344 347.318] 269.109] 159.451| 19.941.756 2.110.417f 2.010.861 432.147| 1.538.718
41 2] 26| 34| 65|KENT [Kent Gida Madd. 2.880.886 938.908 819.767 284.786 68.312| 19.916.054| 82.095.032|- 3.718.811] 2.103.691 741.588
42 29f 29| 27 15|TUDDF [Turk Demir Dokiim 1.247.382 1.416.247 716.836 23.559| 258.445| 19.509.946 9.727.230[ 3.188.652] 3.014.979] 3.693.339
43 35 A 17] 27|UCAK |Usas Ugak Servisi 3.533.852 1.864.987 800.389] 923.600 - 18,788.290 7.933.258) 2.891.814] 4.011.163] 2.056.657
44 43] 28] 46 7|ALRSA [Alarko San. A.S. 2.157.668 904.036 693.255( 242.322 89.232| 18.535.218 5.340.422| 3.348.082| 1.484.239| 8.755.407
45 41 18] 30| 46|BUCIM |Bursa Cimento Fab. 1.127.084 691.083 680.022( 301.639] 150.745| 17.870.868 5.562.900{ 4.870.342| 2.768.674| 1.118.981
46 53 Tansas A.S. 1.054.265 611.366 - 17.479.000 3.823.235
47 31 76] 39| 22|ECILC |Eczacibasi llag San 565.906 1.257.970 714.838] 212.010( 146.237| 16.866.024 9.154.398 813.079| 1.823.870] 2.858.745
48 24 7 9] 30|TATKS [Tat Konserve San. 20.785 877.116] 1.239.400| 425.595 97.362| 15.704.828 11.303.824| 15.061.607 8.546.772] 1.902.875
49 26| 50f 26| 13|TURCS [Turcas Petrolctluk 381.407 936.940 713.622] 240.371 15.226.873| 10.565.965{ 1.733.294| 3.047.337| 4.663.225
50 48] 78] 100] 77|PIMAS |Pimas Plastk Ing. 1.049.477 615.971 234.471 122.329 54.431] 15.025.962 4.562.276 689.213 244.322 307.256
51 45| 65/ 107f 66{NTTUR [Net Turizm 2.048.100 2.044.057] 1.084.768 67.817 95.994| 14.691.252 4.959.017 971.869 128.503 668.138
52 34] 22| 31| 55|SMENS |Siemens Kablo 100.955 1.471.349 980.609] 435.084) 190.610| 14.675.964 8.014.375| 4.268.540] 2.668.021 9562.795
53 70 EGS Dis Tic. A.S. 820.311 1.419.953 14.531.028 2.663.281
54 62] 75 OTKAR [Otokar . -98.731 675.639 482.316 14.264.933 3.058.04¢9 836.932
55 75| 61 GOLTS |Géltag Cimento 1.676.944] 942.385 503.794 13.919.124 2.296.767 1.037.815
56 88| 93] 66| 42|ASELS [Aselsan 717.270 1.432.635 652.741 28.287| 121.472] 13.342.999 1.677.405 424.643 805.753| 1.206.508
57 54| 34| 25 40|SARKY |Sarkuysan Elektro. 1.551.384 1.173.397 821.080f 371.389| 104.479] 13.175.249 3.680.909| 2.719.587} 3.102.458| 1.332.921
58 55/ 88/ 55| 34|DOKTS |Doktag Dokum -596.393 -41.576 308.650 27.379] 100.592( 13.160.975 3.627.103 489.274] 1.044.465| 1.626.426
59 78{ 40| 54] 43[MRSHL |Marshall Boya 1.232.762 1.005.706 331.889( 156.144 73.348 12.912.546 2.086.246 2.211.564| 1.044.960] 1.206.064
60 32| 24] 28| 52|KARTN |Kartonsan -106.266 1.042.599| 1.366.700{ 305.877 81.397] 12.719.793 8.914.623| 3.773.655| 2.963.611] 1.047.941
61 56| 33] 33| 44|GUNEY |Guney Biracilik 194.125 501.581 393.280] 284.786 83.222| 11.374.771 3.530.707| 2.824.102| 2.103.691] 1.181.559
62| 159} 56| 73 DARDL |Dardanel Onentag -487.173 -136.270 323.662| 161.075 81.943 9.977.760 -21.905| 1.159.333 661.201
63 113] 84| 94| 5B6[PNSUT |Pinar St Mamdll. 1.042.003 949.877 323.647|  164.531 108.360 9.808.462 982.119 506.856 298.263 909.148
64 87| 511 77 KERVT |Kerevitag Gida San. -1.441.203 191.005] 378.885 54.648 - 9.442.614 1.713.191] 1.611.228 571.512
65 99] 63] 49| 75]TIRE Tire Kutsan Oluklu -417.498 432.865 890.160] 296.152 37.509 9.252.983 1.415.543 999.155] 1.162.040 334.565
66 47 Yatas A.S. 679.516 877.795 : 9.1562.138 4.824.879
67 40 32| 70| 90/BANVT |Banvit Yem San. 979.088 . 102.999 412.733 53.713 21.830 9.010.956 5.855.066f 2.890.532}  708.722 200.380
68 60{ 47] 47| A7ITBORG |Turk Tuborg Bira -1.603.392 -160.839 209.723 6.534 23.534 8.896.391 3.157.877] 1.803.363] 1.263.792} 1.087.137
69 66 Bosch Fren Sistem. 447.563 191.120 8.344.107 2.810.809
70 61] 41 75| 80|KAVOR {Kav Ambalaj San. -613.348 -134.360 174.876 67.858 -1.863 8.236.746 3.145.402f 2.138.526 606.584 278.175
711 157] 128 82} 71|YASAS |Yasas Yagar Boya 2.011.420 1.093.077 201.627] 152.899 55.790 7.920.987 84.283 57.310 523.774 450.385
72 44/ 431 57] 35/ALTIN |Altnyidiz Mensucat 424.150 1.025.983 656.621 110.396|  122.537 7.924.618 5.152.538] 2.080.304| 1.016.581] 1.600.750
73 46 Anadolu Gida A.$. 1.110.096 606.430 7.583.540 4.831.582
74[2 105] 118] 112| 108|KOYTS |Kdytas Tekstil San. -274.731 307.294 32.453 -9.688 3.193 7.234.550 1.216.587 138.952 108.907 54.823
75]2 141 71] 72| 54|SONME |S6nmez Filament 2.150.992 372.148 298.464] 127.956 6.651 7.140.778 413.227 870.113 681.866 997.536
7615 71 57| ESEMS |Esem Spor Giyim 632.758 911.256 551.790 6.827.041 2.507.776] 1.157.381
77(~ 951 46{ 89| 91/OLMKS [Olmuksa Mukavva -306.415 112.985 603.163]  169.343 14.343 6.623.923 1.661.502] 1.831.106 388.193 180.037
78| = Park Tekstil San. 175.958 . 6.359.410
79]= 80| 67] 51 KRTEK ]Karsu Tekstil San. - -838.128 87.863 373.194]  180.561 7.242 6.111.232 2.007.375 888.249] 1.139.915 ]
80| =< 89| 144 40| 45|BOLUC [Bolu Gimento San. _ -109.965 566.695 311.081 -93.818 -29.797 5.543.887 1.675.677 -348.351] 1.810.710{ 1.131.509
81] =124} 72| 74| 81|ANACM |Anadolu Cam San. -1.396.478 1.038.852 -107.100 34.297 -3.314 5.251.301 749.271 868.457 609.505 275.897
82| <; 84| 104] 97| 84|PARSN [Parsan Makina 351.253 234.706 92.372 -4.648 20.972 5.093.657 1.867.953 280.972 276.680 261.952
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~ MVA (million TL)

TRADE {|COMPANY EVA® AC (million TL)
1997| 1996/ 1995( 1994 1993/NAME 1997] 1996/ 1995/ 1994] 1993 1997| 1996] 1995/ 1994] 1993
83 Kipa Kitle Paz. 246.795 4.791.406
84| 127{ 115] 60| 67[UNYEC |Unye Cimento San. 891.359 464.134 302.276 100.804 88.007 4.746.660 671.009 156.689 967.064 639.720
85| 140] 100 16 CEMTS |Cemtas Celik Mak. 711.292 281.214 239.054 111.934 33.644 4.640.977 415.167 309.965( 4.277.586
86| 119 73 36 33|RAKSE [Raks Elektronik 1.097.784 2.381.747| 1.064.467 192.632 117.386 4.636.084 777.539 853.272| 1.901.182| 1.714.329
87y 100 81 78 70|CELHA |Celik Halat 234.666 376.883 141.171 2.731 8.989 4.568.536 1.411.595 530.759 569.386 472.755
88 69| 64 63 MUTLU {Mutlu Akl ve Malz. -275.370 857.588 538.604 181.594 68.100 4.461.529 2.694.020 988.422 911.367
89| 103 Adel Kalemcilik A.S. 294.321 295.070 4.440.136 1.326.221
90/ 114] 108 TEZSN |Tezsan A.S. 582.013 255.593 74.964 4.413.762 981.933 258.299
91 93 87] 124 72|EGEEN |Ege Endustri ve Tic. 905.985 399.461 256.923 6.418 41.665 4.397.702 1.583.948 489.828 41.863 421.562
92 68] 68] 42 58|KONYA [Konya Cimento 207.710 347.519 119.495 134.670 115.154 4.313.351 2.730.728 877.145] 1.701.944 894.592
93 92| 107| 96{ 9B8|{GENTS {Gentas Genel Metal 530.514 403.973 247.119 33.536 15.425 4.136.954 1.602.401 263.415 287.286 102.589
94 51 45 52 69]YUNSA |Ylinsa Yunll San. 514.224 1.247.635 644.426 123.162 123.242 4.125.188 4.256.347] 1.965.908f 1.077.536 589.339
95 59 27 BRSAN |Borusan Fab. A.S. 979.342 864.647] 1.003.692 4.064.608 3.222.862] 3.467.706
96| 146f 145] 85 MIPAZ |Milliyet Pazarlama 231.426 78.365 24.557 123.499 - 3.967.526 302.309 -489.600 475.330
97 64 80| 79 EPLAS [Ege Plast Tic. 634.269 850.867 386.116 143.155 - 3.831.786 2.953.528 601.730 547.866
98] 115| 137] 127{ 100{DOGUB |Dogusan Boru San. -249.903 27.363 44.591 -36.294 7.924 3.508.232 970.214 -86.151 25.911 96.674
99 94 60{ 101 CUMRA |Cumra Kagit San. -476.823 180.846 20.918 -21.470 19.790 3.450.474 1.552.714] 1.041.342 228.425
100 109 74 80 31JAKALT |Akal Tekstil San. -315.786 1.779.060 530.836 205.463 157.032 3.406.009 1.107.594 850.792 531.230] 1.865.796
101 Demisag Ddkum 76.404 3.374.951
102 50{ 103] 126] 73|EGPRO |Ege Profil Tic. 682.565 285.018 133.363 40.985 - 3.185.196 4.284.732 290.107 28.203 361.861
103 81 lhlas Ev Aletleri A.S. -292.026 133.919 3.151.679 1.997.521
104 63 98 50 48|GUBRF Gubre Fabrikalari 1.672.488 918.694 210.778 541.737 196.794 3.137.012 3.015.740 360.185| 1.143.724| 1.076.653
105 76 70 56 61]1ISTMP  [lIstanbul Motor Pist. 296.270 381.530 234.163 29.554 57.802 2.994.168 2.203.798 870.917| 1.024.415 851.697
106 102 94 86 82|AFYON [Afyon Cimento San. 291.951 33.573 4.250 -17.484 25.501 2.970.965 1.349.960 413.354 463.517 268.895
1071 151 132 88 79{SIFAS |[Sifas Sentetik Iplik 465.517 1.394.318 649.909 185.810 -1.092 2.965.678 199.503 -16.777 396.273 303.428
108 EGS Egeser Giyim -70.458 2.930.474
109] 128 54 37 TUKAS |Tukas Konservecilik 100.746 98.074 315.033] = 141.156 - 2.875.464 653.813] 1.195.405] 1.842.662
110f 107} 82 64| 39[iZOCM |lzocam Tic. ve San. 314.740 414.406 246.791 32.626 94.873 2.797.986 1.181.095 523.692 862.470| 1.418.926
111 123] 110 95! 109|DUROF |[Duran Ofset Matbaa. -174.680 -93.312 75.347 38.220 5.182 2.763.419 749.884 236.806 297.828 45,883
112) 122] 90] 71 68|NIGDE [Oysa-Nigde Cimen. 415.632 387.127 169.450 97.812 53.756 2.750.424 766.813 481.733 692.898 630.137
113 166} 151 SABAH [Sabah Yayincilik A.S. -2.018.358 549.763 631.497 2.708.210 -1.781.086] -2.265.751
1141 136f 138{ 103 87 |MAKTK {Makina Takim End. -732.695 69.142 49.559 -35.065 16.635 2.582.427 503.411 -87.568 192.075 234.217
115 110 91 ERBOS |Erbosan Erciyas Boru 38.800 116.928 117.596 2.433.571 1.035.446 473.268
116) 126] 105] 122] 111|ABANA |Abana Elektromekanik -154.914 2.618 -23.533 -44.479 -22.007 2.411.872 717.886 270.459 52.850 31.472
117) 142] 122 BROVA |[Borova Yapi A.S. 245.454 49.265 -3.633 2.386.882 381.313 115.083
118 Mensa Mensucat San. -177.281 2.341.709
119 90 Mudurnu Tavukguluk 292.174 218.507 2.323.315 1.6398.425
120 128] 59| 58] 57|MRDIN [Mardin Cimento San. 854.276 301.234 400.242] 232.479 112.725 2.207.915 639.054f 1.083.761] 1.006.860 895.134
121 98f 92 HZNDR }Haznedar Ateg Tugla 128.139 216.411 155.419 2.206.712 1.430.912 437.923
122 96| 66| 45| 102(EDIP Edip Iplik San. ve Tic. -457.382 472.803 290.114] 201.497 -11.680 2.198.252 1.512.326 956.132] 1.525.055 74.825
123] 104] 139] 93] 99JAYCES |Altinyunus Cesme Tes. -285.909 -30.023 10.063 -21.312 -8.037 2.165.110 1.312.746 -89.358 299.851 100.894
124 145] 131} 117[ 96|PINSU [Pinar Su San. ve Tic. -239.662 87.220 28.777 2.547 -981 2.097.756 326.523 -6.619 78.380 114.712
1251 139 95{ 108 86|DITAS [Ditas Dojan A.S. 140.793 63.912 47.970 6.309 21.357 2.067.580 418.008 375.841 127.033 235.713
126 58] 25 ECYAP |Eczacibas Yapi Gereg. -862.577 1.150.299 860.939 2.046.357 3.224.214| 3.766.705

€01



EVA® AC (million TL)

MVA (million TL)

TRADE {COMPANY
1997| 1996] 1995{ 1994 1993|NAME 1997] 1996] 1995| 1994/ 1993 1997 1996 1995| 1994| 1993
127 85 UKI Konfeksiyon A.S. 526.719 462.838 2.017.178 1.846.185
128 117] 113] 98] 110|LUKSK |Ltiks Kadife San.Tic. 234.800 165.283 48.579 44.183 11.607 1.946.076 891.472 159.812 257.120 40.295
129 97] 111 105] 95/KLBMO |Kelebek Mobilya San. 189.223 264.863 130.625 46.408 39.934 1.841.911 1.461.922 177.658 161.173 117.478
130 86/ 99| 81 94|DENCM |Denizli Cam San.Tic. 181.305 86.504 244.446 97.528 24.221 1.789.391 1.742.025 312.843 527.634 122.689
131 74| 42| 99| BB|HEKTS |Hektas Tic. A.S. 107.618 590.637 428.717 -49.384 -2.151 1.783.550 2.303.820{ 2.111.524 245.256 225.268
132 Bayrakli Boya Vernik 477.542 1.581.927
133 Apeks Dig Tic. A.S. -270.148 1.544.046
134 79| 146{ 61 29]METAS [Metas lzmir Metalurji -814.486 40.629 31.137 -36.895 62.365 1.473.764 2.024.078 -577.489 934.067| 1.941.928
135 Klimasan Klima San. 297.658 1.470.768
136) 132] 134} 131 BUGUN |Bugiin Yayincilik A.S. -342.907 39.975 43.633 -22.898 11.794 1.415.289 557.413 -65.788 -94.658
137 91] 109] 102] 93]INTEM [Intema Ingaat ve Tesis. 339.091 29.906 40.072 13.263 4.500 1.273.307 1.635.047 247.673 199.629 128.979
138| 162] 142] 118] 83|PNET |Pwnar Entegre Et Yem -106.118 373.401 253.086 5.252 6.937). 1.241.755 -936.807 -311.542 75.806 264.707
139/ 158] 140] 123| 106|MMART {Marmaris Marti Motel -648.913 10.496 -10.497 -48.246 -11.569 1.225.582 1.871 -118.105 45.586 57.571
140 116] 89| 84 VKING _|Viking Kagit ve Sellloz -110.316 282.059 298.914 59.184 22.633 1.225.525 913.829 487.299 483.023
141] 167] 147) 134] 78|FENIS |Fenig Aliminyum San. -692.300 -373.967 -15.612] -146.042 11.930 1.027.279]  -3.798.155] -1.360.849 -549.976 305.705
142{ 150{ 112| 108] 104|BURCE |Burgelik Bursa Celik 161.366 54.306 70.572 14.098 12.837 989.253 266.598 164.224 140.385 61.498
143 72 Birlik Mensucat A.S. -738.942 489.994 929.788 2.351.182) -
144 134 119] 91] 112|USAK |Usak Seramik San. 123.090 30.896 45.809 89.279 10.846 853.843 520.566 133.335 356.675 25.639
145 121] 127{ 119] 114]|GORBN |Gorbon Isil Seramik 5.716 46.531 20.457 13.079 2.388 842.292 776.561 72.213 75.051 16.745
146 106| 83| 62 ANBRA [Anadolu Biracilik Malt 143.564 466.394 190.640 -17.149 -3.017 838.546 1.214.169 514.337 932.278
147{ 125} 102 EMNIS |Eminig Ambalaj San. -13.414 152.939 80.645 824.506 743.231 291.218
148} 149 116} 114} 92]MAALT |[Marmaris Altinyunus -182.009 -72.927 -24.153 -7.618 -13.755 816.223 267.553 151.477 98.843 172,238
149 Arat Tekstil ve Tic. A.S. -623.077 ) 785.537
150 112| 106] 67 89|KUTPO iKutahya Porselen San. -30.855 24.066 206.610]  120.466 48.846 767.958 985.954 264.323 760.649 219.275
151] 148] 96} 92| 74|EGGUB |Ege Gubre San. A.S. 46.898 2.450 _80.439 69.026 28.470 759.026 277.543 374.810 311.660 343.379
152{ 156| 114 TUMTK |Tumteks Tekstil San. 548.736 388.797 273.354 742.009 87.007 157.031
153 33 Akin Tekstil A.S. -103.210 833.850 738.376 8.611.643
154| 161 85 FRIGO |Frigo-Pak Gida Madd. -378.164 -41.106 38.398 737.850 -194.868 499.121
155] 120 117} 128 EMPAS |Emsan Paslanmaz -424.984 -122.860 -118.302 -53.581 - 724.108 777.452 147.222 -11.282
156] 118] 97| 104| 76|MARET |Maret Marmara Et -287.720 119.974 147.563 -57.737 -10.273 681.866 795.403 371.123 187.719 317.806
1571 153 123] 110] 103|SOKSA |Séksa-Sinop Orme 255.603 89.858 -24.148 -32.977 -14.796 636.322 161.257 108.982 117.989 72.092
158 28] 130{ 90 RKSEV [Raks Elektrikli Ev Alet.- 229.144 570.298 232.755 16.442 43.700 594.998] 10.117.301 35.190 379.939
159] 101] 135] 76| 59|AKIPD |Aksu Iplik Dokuma -480.232 958.741 348.212 21.686 83.945 583.600 1.384.701 -71.792 590.636 875.436
160{ 147| 120{ 111} 107/PNUN [Pinar Un ve Tarim Ur. 14.225 44.642 34.071 12.066 2.966 562.163 294.524 127.389 114.856 56.442
161 Meges Boya San.Tic. 41.191 460.935
162 Ceytag Ceyhan Tekstil -374.501 442.131
163{ 135] 125} 116] 85|EMSAN |Emsan Besyildiz Celik -153.856 24.998 -93.225 2.113 - 419.648 504.909 88.359 88.582 251.087
164 Ceylan Giyim San. -38.971 ) 376.130
165) 137] 124| 113] 105|KOTKS {Koniteks Konfeksiyon 80.585 164.612 51.025 19.244 10.980 365.881 492.031 96.544 108.768 60.950
166 82[ 79| 59 MERKO |Merko Gida San.Tic. -982.886 291.547 243.125 51.531 -11.567 263.976 1.987.821 621.707 972.985
167 133 CBS Printas A.S. 89.586 175.405 238.771 530.008
168| 160 133] 120 SAPAZ |Sabah Pazarlama A.S. -26.403 -21.494 13.036 24.687{ - 194.064 -44.258 -58.480 66.385
169] 130| 126 115/ 97|DERIM [Derimod Konfeksiyon 209.220 263.131 94.452 -951 5.282 187.978 627.175 81.680 96.228 103.638
170] 152| 128] 125| 101|POLYL [Polylen Sentetik iplik 1.224.865 1.005.586 383.939 62.780 7.682 170.975 195.293 53.035 35.058 94.072
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EVA® AC (million TL)

" MVA (million TL)

TRADE |COMPANY
1997| 1996| 1995| 1994| 1993|NAME 1997 1996 1995] 1994] 1993 1997| 1996 1995( 1994 1993
171 " |Cimbeton Haz. Beton -64.771 54.389
172] 131 Bisag Tekstil A.S. -404.065 -181.254 47.923 566.080
173] 138] 77 KAPLM |Kaplamin Ambalaj San -356.558 -29.417 265.151 -34.713 483.507 721.442
174) 111 Konfrut Gida A.S. -521.716 207.460 -67.436 1.021.982
175] 144 Intermedya A.S. -103.071 70.199 -91.327 332.500
176f 143] 101 SKTAS |Stktag Pamuk -479.908 644.378 322.154 -316.076 373.017 297.161
177 49| 141 129| 115[PKENT |Petrokent Turizm A.S. -355.530 -156.926 -39.095 -54.291 -13.480 -465.446 4.327.487 -245.280 -26.590 2.162
178 164] 136/ 44 SNPAM |S8nmez Pamuklu San. -848.069 -177.025 296.763 27.386 -48.350 -668.766{  -1.240.434 -85.847] 1.576.126
179] 155) 121 CBSBO |CBS Boya Kimya San. 1.379.779 727.597 298.981 -735.900 126.982 126.725
180 154 Gediz Iplik A.S. -523.638 55.366 -801.379 127.385
181 Boyasan Tekstil San. -603.905 -1.180.837
182 39 39 BOSSA {Bossa Tic. ve San. lsl. -1.024.995 2.823.706] 1.910.764 -1.970.088 6.257.605] 2.282.491
183] 168] 152 130[ 50[iZMDC {lzmir Demir Celik San. -4.900.135 -605.435 -565.844] -422.234| -108.956 -2.069.109| -5.684.763| -2.804.576 -29.173| 1.066.636
184 165] 146{ 133{ 116{OKANT [Okan Tekstil San.Tic. -1.008.495 -281.389 -99.759] -123.999| -83.495] -2.547.104] -1.291.724 -627.080 -293.214 -134.707
14| . 15] 24 Canakkale Cimento 383.690 67.867 8.127.914] 4.595.928! 2.278.770
370 19 51 Akgimento 253.414] 162.286} 137.978 2.416.854] 3.760.610{ 1.049.596
58] 109 TRNSK [Transtirk Fren 111.647 -6.698 44.654 1.100.333 118.882
53] 64 Adana Cimento 451.550] 169.670 1.055.727 756.594
121 113 Birlik Tuttin Gida 46.343 11.616 53.317 18.701
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