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ABSTRACT

Purpose- Investors need to pay attention to various factors when making investment decisions. As one of them, financial performance is
measured with different methods and guides when investment decisions are made. In this study, it is aimed to analyze financial
performances of companies in The BIST Manufacturing Sector.

Methodology- 2017-2021 period financial data of the companies in The BIST Manufacturing Sector is retrieved via Finnet and financial
analysis for 172 companies with perpetual data is conducted. The Tobin Q ratio, which was developed as a financial performance
evaluation method by James Tobin in 1969, is used for financial performance analysis.

Findings- 2017-2021 period BIST Manufacturing Sector Q ratio means are found over 1 for each year. In 2017 70%, in 2018 56%, in 2019
77%, in 2020 95% and in 2021 94% of the companies in BIST Manufacturing Sector are measured to have Q ratio more than 1. Moreover,
the companies, coded as BFREN, FMIZP, KENT, and KONYA, are found to be among the first 10 companies with highest Q ratio.
Conclusion- Findings reveal that the companies in The BIST Manufacturing Sector deploy resources efficiently, have current asset value
with higher rates, and have more competitive power. In addition, it is determined that market value of most of the companies in BIST
Manufacturing Sector are not “negatively affected” by the economic contraction due to Covid-19 pandemic in the year 2020, which is also
among analysis period of the study, even, market values of most of the companies in the sector has begun a “trend of increase” after the
first quarter of 2020.

Keywords: Financial performance analysis, Tobin’s Q, BIST manufacturing sector
JEL Codes: G29, P17, P47

BiST IMALAT SEKTORUNDEKI SIRKETLERIN TOBIN Q ORANI iLE FINANSAL PERFORMANS ANALIZi

OZET

Amag- Yatinmcilarin yatinm karar alirken birgok unsuru bir arada degerlendirmesi gerekmektedir. Bu unsurlardan biri olan finansal
performans, cesitli ydntemlerle 6lgiilmekte ve yatirmcilara yatirim karari alirken yol gdstermektedir. Bu galismada BiST imalat Sektériinde
hisse senedi islem goren sirketlerin finansal performanslarinin analiz edilmesi amaglanmistir.

Metodoloji- 2017-2021 déneminde BiST imalat Sektériinde hisse senetleri islem gdren sirketlerin finansal verilerine Finnet araciligi ile
ulagiimis ve s6z konusu dénemde siirekli verisi olan 172 sirketin finansal performans analizi yapilmistir. Sirketlerin finansal performans analizi
icin 1969 yilinda James Tobin tarafindan gelistirilen bir finansal performans 6lgiim yontemi olan Tobin Q orani yéntemi kullaniimigtir.
Bulgular- BIST imalat Sekt&riiniin 2017-2021 déneminde Tobin Q ortalamalarinin her yil icin 1’in {izerinde oldugu gériilmektedir. BIST imalat
Sektoriinde hisse senedi islem goren sirketlerin 2017 yilinda %70’inin, 2018 yilinda %56’sinin, 2019 yilinda %77’sinin, 2020 yilinda %95’inin
ve 2021 yilinda %94’intin Tobin Q oraninin 1’den biytk oldugu saptanmistir. Ayrica BFREN, FMIZP, KENT ve KONYA kodlu sirketlerin her yil
Tobin Q orani en ylksek ilk 10 sirket arasinda yer aldigi tespit edilmistir.

Sonug- Elde edilen bulgular dahilinde BIST imalat Sektérii sirketlerinin kaynaklarini etkin kullandigi, mevcut varlik oraninin piyasa tarafindan
daha yiiksek bir diizeyde degerlendirildigi ve s6z konusu sirketlerin rekabet giglerinin ylksek oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica ¢galismanin
analiz dénemi yillarindan olan 2020 yilinda BIST imalat Sektérii sirketlerinin biiyiik kisminin piyasa degerinin Covid-19 pandemisi nedeniyle
meydana gelen ekonomik daralmadan “olumsuz etkilemedigi” hatta sektordeki sirketlerin gogunun piyasa degerinin 2020 yili 1. geyrek
doéneminden sonra “ylikselme egilimine” gectigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans analizi, Tobin Q, BIST imalat sektérii
JEL Kodlari: G29, P17, P47
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1. GiRiS

Amaglara ulasma diizeyi ve basari derecesi olarak tanimlanan performans kavrami; yoneticilerin, rakiplerin, devletin, kredi verenlerin ve
yatinmcilarin kararlarini dogrudan etkilemektedir. Sirketlerin finansal ve/veya finansal olmayan verilerinden hareketle yapilan performans
olg¢limleri, sirketlerin ne kadar basarili oldugunu ve basari durumunun surekliligini ortaya koyarken karar vericilere yon géstermektedir.

Finansal performanslar sirketlerin finansal tablolarinda yer alan kalemler kullanilarak gesitli yontemlerle hesaplanmaktadir (Kaplanoglu, 2018:
154; Apan ve Oztel, 2020: 171; Karcioglu vd., 2020: 361). Finansal performans analizleri sirketlerin etkinlik ve verimliligi ile ilgili bilgiler
sunarken sirketler arasi karsilagstirmalarda performans siralamasi yapmaya da olanak saglamaktadir (Meydan vd., 2016: 148). Sirketlerin
basarisi kaynaklarini etkin ve verimli kullanmalarina, performanslarini yiiksek tutmalarina baghdir. Performansini yiiksek tutabilen sirketler
rekabet avantaji yakalarken karliliklarini ve pazar paylarini arttirmakta, surdurilebilirliklerini saglamaktadir (Karaman, 2009: 411; Karcioglu
vd., 2020: 361).

Bu calismada finansal performans dlgiitlerinden biri olan Tobin Q orani yéntemi ile 2017-2021 déneminde BIST imalat Sektériinde hisse
senedi islem goren sirketlerin finansal performans analizleri yapilarak sektoér ortalamalarinin ve séz konusu sirketlerin performans
siralamalarinin belirlenmesi amaglanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Tobin Q orani yontemi ile finansal performans tespiti, sirketlerin finansal performanslarinin élgiilmesinde énemli olarak kabul edilen bir
ydntemdir (Chung ve Pruitt, 1994; Perfect vd., 1995; Lewellen ve Badrinath, 1997; Lee ve Tompkins, 1999). ilk defa 1969 yilinda James Tobin
tarafindan kullanilan Tobin Q formdill, formulde istenen verilere erisim zorlugu nedeniyle zamanla gesitli arastirmacilar tarafindan pay ve
paydada bulunan kalemlerde degisiklikler yapilarak farkli formillere dénustirilmis ve sadelestirilmistir. Chung ve Pruitt 1994 yilinda
yayinladiklarinda galismalarinda, Tobin Q orani yéntemi igin basit bir formuliin kullanislihigini ampirik olarak test etmislerdir. Mevcut Tobin Q
sonuglari ile uzun vadeli Tobin Q tahminlerini kullanmanin etkilerini arastiran Perfect vd. (1995), Tobin Q orani yontemi ile finansal
performans analizinin hassas bir 6lgim oldugu sonucuna ulasmislardir. Lewellen ve Badrinaht (1997), Tobin Q hesaplamasinda yeni bir
yontem onermislerdir. Lee ve Tompkins (1999) ise, 1997 yilinda Lewellen ve Badrinaht tarafindan 6nerilen formulde degisiklik yaparak
formulu daha basit bir hale getirmislerdir.

Canbas vd. (2005) iIMKB’de hisse senetleri islem géren sirketlerin 1994-2003 dénemindeki finansal performanslarini Tobin Q Orani ile
belirlemeyi amagladiklari galismalarinda s6z konusu sirketlerin Tobin Q oranlarinin ¢ogu dénemde 1’in altinda kaldigini saptamislar ve bu
sonucun nedenlerini degerlendirmislerdir. Maury (2006) aile kontroliindeki sirketlerin diger sirketlere gére nasil performans gosterdigini
incelemeyi amagladigi galismasinda, Bati Avrupa’daki 1.672 sirketin finansal performansini 6lgmek igin Tobin Q, aktif karlihg ve 6zsermaye
karliligi oranlarini kullanmis; aile kontroltintin Bati Avrupa sirketlerinde finansal performansi artirabilecegini tespit etmistir. Ersoy vd. (2011)
IMKB-100 endeksinde hisse senedi islem géren 51 sirketin 1998-2007 dénemindeki verilerinden hareketle kurumsal yénetim ve finansal
performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda yonetim kurulu tye sayisi byuklugiinin Tobin Q oranini ylkselttigi
yabanci sahipliginin ise finansal performansi arttirirken hisse senedi getirilerini azalttigl sonucuna ulagmislardir. Kogyigit (2011) 14 havayolu
sirketinin 2005-2007 dénemindeki finansal performansini 6lgmeyi amagladigi calismasinda s6z konusu sirketlerin buyik gogunlugunun Tobin
Q oraninin dusuk giktigini belirtmistir. Krafft vd. (2013) 24 tlkenin borsada hisse senedi islem géren sirketlerinin kurumsal yonetim, deger ve
finansal performansi arasindaki baglantiyi inceledikleri galismalarinda, finansal performans 6lgme yénetimlerinden biri olarak Tobin Q oranini
kullanmiglar; kurumsal yénetim katsayisinin standart sapmasindaki degisikliklerin sirket dlizeyinde Tobin Q sonuglarinda 6nemli degisiklikler
gosterdigini ortaya koymuslardir. Kakilli Acaravcl vd. (2015) BiST imalat Sektériinde hisse senedi islem géren 126 sirketin 2005-2011
doénemindeki performanslarini inceledikleri ve panel veri analizi uygulayip Tobin Q oranini bagimli degiskenlerden biri olarak kullandiklari
¢alismalarinda; kurumsal yonetim ile sirket performanslari arasinda iliski tespit etmisler ve sirket blyuklugu ile Tobin Q orani arasinda ters
yonlu iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Akbulut ve Rencber (2015) BIiST imalat Sektériinde hisse senedi islem géren 32 sirketin 2010-2012 dénemindeki finansal performanslarini
piyasa degeri/defter degeri orani ile karsilastirmiglar ve s6z konusu sirketlerin finansal performanslari ile borsa performanslari arasinda
anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulasmislardir. Onem ve Demir (2015) BIST imalat Sektériindeki 135 sirketin 2009-2012 dénemindeki
milkiyet yapilarinin finansal performanslarina etkisini 6lgmeyi amagladiklari ¢alismalarinda; sirketlerin milkiyet yapilarinin Tobin Q,
dzsermaye devir hizi, aktif devir hizi ve cari oran lizerinde pozitif yénlii anlamli etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Dogan ve Topla (2016) BiST
imalat Sektériinde hisse senedi islem géren 136 sirketin karliigini belirleyen finansal unsurlarin tespit edilmesini amagladiklari galismalarinda;
2005-2012 donemi igin aktif karlihgi, 6zsermaye karliligi ve toplam aktifler arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir. Gokgen ve
Tipi (2019) BIST imalat Sektériinde hisse senedi islem géren 179 sirkete i¢ kontrol sisteminin muhasebe hilelerini 6nlemedeki etkisini tespit
etmek amaciyla anket uygulamislar ve i¢ kontrol sisteminin etkinliginin muhasebe hilelerini 6nlemede 6nemli bir etkisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Sahin ve Bilgin Sari (2019) BiST imalat Sekt&riindeki 27 sirketin 2013-2016 dénemi finansal performans siralamalarini ortaya
koymayi amagladiklari calismalarinda; entropi, TOPSIS ve ViKOR yéntemlerini kullanmislardir. Ayrica korelasyon analizi aracihigiyla séz konusu
sirketlerin finansal performanslariile borsa performanslari arasinda anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulasmiglardir. Bayraktar (2020) Covid-
19 pandemisinin BIST imalat Sektdriinde islem gdren hisse senetleri izerindeki etkisini inceledigi calismasinda; 39 sirketin pandeminin duyuru
tarihinden 130 giin 6ncesi ve 130 glin sonrasindaki verileri ile analizler yapmis ve s6z konusu hisse senetlerinin Covid-19 pandemisi
dncesinden daha fazla getiri Uirettiklerini tespit etmistir. Yiicel ve Durak (2021) Covid-19 pandemisinin BiST imalat Sektérii Sirketleri izerindeki
finansal etkilerini gézlemlemek amaciyla, 166 sirketin 2019-2020 yillari 2. Ceyrek donemi finansal tablo verileri ile 18 finansal orani
hesaplayarak ortalama almislar ve Wilcoxon isaretli siralar testi uygulamislardir. Yapilan analizler araciligiyla; gida, ambalaj, ilag ve
dezenfektan lreten sirketlerin Covid-19 pandemisinden olumlu diger sirketlerin ise olumsuz etkilendikleri sonucuna ulagmislardir.
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3. METODOLOJi

3.1. Arastirmanin Yontemi

Finansal performansin 6nemli ve yaygin olarak kabul edilen bir 6lgtsii olan Tobin Q orani yontemi, 1969 yilinda James Tobin tarafindan
gelistirilmistir. Bir sirketin piyasa degerinin, varliklari yerine koyma maliyetine orani olarak tanimlanmaktadir. Tobin Q oraninin degerlendirme
esigi 1 olarak kabul edilmektedir (Chung ve Pruitt, 1994: 70; Lewellen ve Badrinaht, 1997: 77-78; Lee ve Tompkins: 1999: 20).

Tobin Q orani 1’den bliyik olan sirketlerin mevcut varlik oraninin, piyasa tarafindan daha yuksek bir diizeyde degerlendirildigi ¢ikarimi
yapilmaktadir (Lee ve Tompkins, 1999, s.20). Tobin Q oraninin 1’den biyik olmasi; sirketlerin kaynaklarini etkin kullandigi, gelecekte
yatinmlarini arttiracagi (Kogyigit, 2011: 179), rekabet giictiniin yiiksek oldugu (Canbag vd., 2005: 24) ve boyle bir durumda yatirimcilarin
buytme firsatlari konusunda pozitif beklentiye girecekleri (Akyuiz ve Yildirim, 2021: 299) seklinde de yorumlanmaktadir. Tobin Q orani 1’den
buyik olan sirketlerin mevcut varliklarini karli segeneklerle degerlendirdigi, mevcut varliklarindan yiksek karlar edinildigi dolayisiyla da
yatirimcilarin s6z konusu sirketler hakkindaki yatirim kararlarinin olumlu etkilendigi ve yatirim igin tercih sebebi olacaklari distintlmektedir.

Tobin Q orani 1’den kugtik sirketler igin ise yatinnmlarin marjinal getirisinin sermaye maliyetinin altinda olacagi dustintilmektedir (Perfect vd.,
1995: 1008). Tobin Q oranin 1’den kiglk olmasi sirketlerin kaynaklarini etkin kullanilmadigi, s6z konusu sirketlere yatirimlarin azalacagi ya
da duracagi (Kogyigit, 2011: 179) seklinde yorumlanmaktadir. Boyle bir durumda yatirimcilar blyiime firsatlari konusunda negatif beklentiye
girerler ¢iinkii Tobin Q oraninin 1’den kigiik olmasi sirketlerin mevcut varliklarinin yeterli getiriyi saglamadigina isaret etmektedir (Akyiz ve
Yildirim, 2021: 299-301). Tobin Q orani 1’den kuguk olan sirketlerin mevcut varliklarini karli seceneklerle degerlendiremedigi dolayisiyla da
yatinmcilarin s6z konusu sirketler hakkindaki yatirim kararlarinin olumsuz etkilenecegi disunulmektedir.

Tobin Q orani 1'den buyik olan sirketlere yatirim yapan yatirimcilar “optimal yatirimci”, Tobin Q orani 1’den kiiglk olan sirketlere yatirm
yapan yatirimcilar ise “optimal olmayan yatirimci” olarak tanimlanmaktadir ve yatirim yapilacak olan bir sirketin Tobin Q orani 1’in Gzerinde
olmalidir (Perfect vd., 1995: 1008).

ilk defa James Tobin tarafindan kullanilan Tobin Q formiilii, formiilde istenen verilere erisim zorlugu nedeniyle zamanla cesitli arastirmacilar
tarafindan farkli formillere donusturilerek sadelestirilmistir. Bu galismada Maury (2006) ve Krafft vd. (2013) tarafindan kullanilan asagidaki
formul kullaniimigtir:

(Toplam Pasif — Ozkaynaklar) + Piyasa Degeri
Toplam Aktif

Tobin Q =

3.2. Evren ve Orneklem

2021 yili itibariyle BIST imalat Sektériinde hisse senedi islem géren 189 sirket bulunmaktadir (KAP, 2022). Bu 189 sirket, calismanin amacini
gergeklestirebilmek adina galismanin evreni olarak belirlenmistir. Ancak 2017-2021 yillarinda sirekli verilerine ulagilabilen 172 sirket
mevcuttur (Finnet, 2022). Dolayisiyla 2017-2021 doneminde surekli verilerine ulasilabilen 172 sirket ¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadir
ve calismada BIST imalat Sektériinde hisse senedi islem géren sirketlerin finansal performans analizleri 172 sirketin finansal verileri
kullanilarak gergeklestirilmistir.

BIST imalat Sektdriinde hisse senedi islem géren sirketlerin Kod ve Unvan bilgilerine Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi web
sitesinden ulasiimistir (KAP, 2022).

3.3. Veri Toplama Araci

Calismada veri toplama araci olarak halka arz edilen sirket kayitlarinin incelenmesi teknigi kullaniimigtir. BIST imalat Sektériinde hisse senedi
islem goren sirketlerin finansal performanslarini ortaya koymak amaciyla, s6z konusu sirketlerin halka arz ettikleri finansal bilgiler Finnet veri
tabani araciligiyla elde edilmistir (Finnet, 2022). 2017-2021 déneminde stirekli verisi olan 172 sirketin finansal performans analizi sonucu elde
edilen bulgular bir sonraki bélimde yer almaktadir.

4. BULGULAR

Tobin Q orani 1'den biylk ve 1'den kiiglik sirket sayilarina Tablo 1’de yer verilmistir. Tablo 1 incelendiginde 2017 yilinda 120, 2018 yilinda
96, 2019 yilinda 133, 2020 yilinda 163 ve 2021 yilinda 161 sirketin Tobin Q oraninin 1’den biyiik oldugu goriilmektedir. Ayrica 2017 yilinda
52, 2018 yilinda 76, 2019 yilinda 39, 2020 yilinda 9 ve 2021 yilinda 11 sirketin Tobin Q oraninin 1’den kigtik oldugu sdylenebilir.

Tablo 1: BiST imalat Sektorii Tobin Q Orani 1'den Biiyiik ve 1'den Kiigiik Sirket Sayilari

Yillar 1'den Biiyiik 1'den Kuguk n
2017 120 52

2018 96 76

2019 133 39 172
2020 163 9

2021 161 11

BiST imalat Sektériinde hisse senedi islem goren sirketlerin yillar itibariyle Tobin Q orani ortalamalarina Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: BiST imalat Sektorii Tobin Q Orani Ortalamalar

Yillar Tobin Q Ortalamalan
2017 1,44
2018 1,20
2019 1,57
2020 3,74
2021 2,74

Tablo 2 incelendiginde BIST imalat Sektérii Tobin Q orani ortalamalarinin 2017 yili igin 1,44; 2018 yili igin 1,20; 2019 yili igin 1,57; 2020 yili
icin 3,74 ve 2021 yiliigin 2,74 olarak gergeklestigi gorilmektedir.

BIST imalat Sektériinde hisse senedi islem géren sirketler arasinda 2017 yilinda Tobin Q orani en yiiksek olan ilk 10 sirketin siralama, kod ve
ortalama bilgilerine Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3: BiST imalat Sekto6rii 2017 Yili Tobin Q Orani En Yiiksek ilk 10 Sirket

Sira Kod 2017
1 KENT 6,68
2 DARDL 6,08
3 BFREN 5,44
4 IZFAS 3,99
5 FMIZP 3,97
6 SEYKM 3,74
7 MAKTK 3,59
8 KONYA 3,07
9 ULUSE 2,91

10 MRSHL 2,83

Tablo 3 incelendiginde 2017 yili Tobin Q orani en yiiksek 1. sirketin 6,68 ortalama ile KENT kodlu KENT GIDA MADDELERI SANAYii VE TICARET
A.S. oldugu goriilmektedir. 2. sirada 6,08 ile DARDL kodlu DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi A.S.; 3. sirada 5,44 ortalama ile BFREN kodlu
BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.; 4. sirada 3,99 ortalama ile IZFAS kodlu iZMiR FIRCA SANAYi VE TICARET A.S.; 5. sirada 3,97
ortalama ile FMIZP kodlu FEDERAL-MOGUL iZMiT PiSTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.; 6. sirada 3,74 ortalama ile SEYKM kodlu SEYITLER
KIMYA SANAYi A.S.; 7. sirada 3,59 ortalama ile MAKTK kodlu MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.; 8. sirada 3,07 ortalama ile KONYA kodlu KONYA
CIMENTO SANAYIi AS.; 9. sirada 2,91 ortalama ile ULUSE kodlu ULUSOY ELEKTRIK iIMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S. ve 10. sirada ise 2,83
ortalama ile MRSHL kodlu MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYii A.S. yer almaktadir.

BIST imalat Sektériinde hisse senedi islem géren sirketler arasinda 2018 yilinda Tobin Q orani en yiiksek olan ilk 10 sirketin siralama, kod ve
ortalama bilgilerine Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: BiST imalat Sektorii 2018 Yili Tobin Q Orani En Yiiksek ilk 10 Sirket

Sira Kod 2018
1 KENT 4,85
2 DARDL 4,53
3 BFREN 4,23
4 FMIZP 4,13
5 ULUSE 3,60
6 NIBAS 3,39
7 DOGUB 2,89
8 MAKTK 2,84
9 SEYKM 2,48
10 KONYA 2,18

Tablo 4 incelendiginde 2018 yili Tobin Q orani en yiiksek 1. sirketin 4,85 ortalama ile KENT kodlu KENT GIDA MADDELERI SANAYii VE TICARET
A.S. oldugu gériilmektedir. 2. sirada 4,53 ile DARDL kodlu DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi A.S.; 3. sirada 4,23 ortalama ile BFREN kodlu
BOSCH FREN SISTEMLERi SANAYi VE TIiCARET A.S.; 4. sirada 4,13 ortalama ile FMIZP kodlu FEDERAL-MOGUL iZMiT PISTON VE PiM URETIM
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TESISLERI A.S.; 5. sirada 3,60 ortalama ile ULUSE kodlu ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.; 6. sirada 3,39 ortalama ile NIBAS
kodlu NiGBAS NiGDE BETON SANAYi VE TICARET A.S.; 7. sirada 2,89 ortalama ile DOGUB kodlu DOGUSAN BORU SANAYii VE TICARET A.S.; 8.
sirada 2,84 ortalama ile MAKTK kodlu MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.; 9. sirada 2,18 ortalama ile SEYKM kodlu SEYITLER KiMYA SANAYi A.S.
ve 10. sirada ise 3,07 ortalama ile KONYA kodlu KONYA CIMENTO SANAYii A.S. yer almaktadir.

BiST imalat Sektoriinde hisse senedi islem géren sirketler arasinda 2019 yilinda Tobin Q orani en yiiksek olan ilk 10 sirketin siralama, kod ve
ortalama bilgilerine Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5: BiST imalat Sektorii 2019 Yili Tobin Q Orani En Yiiksek ilk 10 Sirket

Sira Kod 2019
1 FMIZP 10,37
2 BFREN 6,97
3 KENT 6,32
4 TUKAS 4,83
5 BURVA 4,67
6 ULUSE 4,34
7 DARDL 3,78
8 DOKTA 3,46
9 KONYA 3,25

10 SEYKM 3,19

Tablo 5 incelendiginde 2019 yili Tobin Q orani en yiiksek 1. sirketin 10,37 ortalama ile FMIZP kodlu FEDERAL-MOGUL iZMiT PiISTON VE PiM
URETIM TESISLERI A.S. oldugu gérillmektedir. 2. sirada 6,97 ortalama ile BFREN kodlu BOSCH FREN SISTEMLERi SANAYi VE TICARET A.S.; 3.
sirada 6,32 ortalama ile KENT kodlu KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.; 4. sirada 4,83 ortalama ile TUKAS kodlu TUKAS GIDA
SANAYI VE TICARET A.S.; 5. sirada 4,67 ortalama ile BURVA kodlu BURCELIK VANA SANAYi VE TICARET A.S.; 6. sirada 4,34 ortalama ile ULUSE
kodlu ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.; 7. sirada 3,78 ile DARDL kodlu DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi A.S.; 8. sirada
3,46 ortalama ile DOKTA kodlu DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYi A.S.; 9. sirada 3,25 ortalama ile KONYA kodlu KONYA CIMENTO
SANAYIi A.S. ve 10. sirada ise 3,19 ortalama ile SEYKM kodlu SEYIiTLER KiMYA SANAYi A.S. yer almaktadir.

BiST imalat Sektériinde hisse senedi islem géren sirketler arasinda 2020 yilinda Tobin Q orani en yiiksek olan ilk 10 sirketin siralama, kod ve
ortalama bilgilerine Tablo 6'da yer verilmistir.

Tablo 6: BiST imalat Sektorii 2020 Yili Tobin Q Orani En Yiiksek ilk 10 Sirket

Sira Kod 2020
1 KENT 61,58
2 TETMT 44,19
3 FMIZP 25,12
4 NIBAS 24,87
5 BFREN 23,06
6 BURVA 18,94
7 BRMEN 13,72
8 KONYA 11,45
9 KARTN 10,44
10 YBTAS 9,88

Tablo 6 incelendiginde 2020 yili Tobin Q orani en yiiksek 1. sirketin 61,58 ortalamaile KENT kodlu KENT GIDA MADDELERI SANAYii VE TICARET
A.S. oldugu gorulmektedir. 2. sirada 44,19 ortalama ile TETMT kodlu TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A.S.; 3. sirada 25,12 ortalama ile FMIZP
kodlu FEDERAL-MOGUL iZMiT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.; 4. sirada 24,87 ortalama ile NIBAS kodlu NiGBAS NiGDE BETON SANAYi
VE TICARET A.S.; 5. sirada 23,06 ortalama ile BFREN kodlu BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.; 6. sirada 18,94 ortalama ile
BURVA kodlu BURGELIK VANA SANAYi VE TICARET A.S.; 7. sirada 13,72 ortalama ile BRMEN kodlu BiRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYi
ISLETMESI A.S.; 8. sirada 11,45 ortalama ile KONYA kodlu KONYA CIMENTO SANAYii AS.; 9. sirada 10,44 ortalama ile KARTN kodlu
KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET A.S. ve 10. Sirada ise 9,88 ortalama ile YBTAS kodlu YiBITAS YOZGAT iSGi BiRLIGi INSAAT
MALZEMELERI TICARET VE SANAYi A.S. yer almaktadir.

BIST imalat Sektériinde hisse senedi islem goren sirketler arasinda 2021 yilinda Tobin Q orani en yiiksek olan ilk 10 sirketin siralama, kod ve
ortalama bilgilerine Tablo 7’de yer verilmistir.
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Tablo 7: BiST imalat Sektorii 2021 Yili Tobin Q Orani En Yiiksek ilk 10 Sirket

Sira Kod 2021
1 KENT 29,61
2 TETMT 22,64
3 BFREN 17,67
4 FMIZP 16,39
5 DOBUR 13,18
6 BRMEN 10,64
7 ULUSE 10,07
8 YBTAS 8,78
9 BURVA 7,32
10 KONYA 6,84

Tablo 7 incelendiginde 2021 yili Tobin Q orani en yiiksek 1. sirketin 29,61 ortalama ile KENT kodlu KENT GIDA MADDELERI SANAYii VE TICARET
A.S. oldugu gorulmektedir. 2. sirada 22,64 ortalama ile TETMT kodlu TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A.S.; 3. sirada 17,67 ortalama ile BFREN
kodlu BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.; 4. sirada 16,39 ortalama ile FMIZP kodlu FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM
URETIM TESISLERI A.S.; 5. sirada 13,18 ortalama ile DOBUR kodlu DOGAN BURDA DERGi YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.; 6. sirada 10,64
ortalama ile BRMEN kodlu BIRLIK MENSUCAT TiCARET VE SANAYI iISLETMESI A.S.; 7. sirada 10,07 ortalama ile ULUSE kodlu ULUSOY ELEKTRIK
IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.; 8. sirada 8,78 ortalama ile YBTAS kodlu YiBITAS YOZGAT iSCi BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI TICARET VE
SANAYi A.S.; 9. sirada 7,32 ortalama ile BURVA kodlu BURCELIK VANA SANAYi VE TICARET A.S. ve 10. sirada ise 6,84 ortalama ile KONYA kodlu
KONYA GIMENTO SANAYii A.S. yer almaktadir.

5. SONUC

Bu calismada finansal performans dlgiitlerinden biri olan Tobin Q orani yéntemi ile 2017-2021 déneminde BiST imalat Sektériinde hisse
senedi islem goren sirketlerin finansal performans analizleri yapilarak sektor ortalamalarinin ve séz konusu sirketlerin performans
siralamalarinin ortaya koyulmasi amaglanmistir.

BIST imalat Sektériiniin analize dahil edilen dénemde Tobin Q oranlarinin her yil igin 1’in Gizerinde oldugu; sektdrde hisse senedi islem géren
sirketlerin ise 2017 yilinda %70’inin, 2018 yilinda %56’sinin, 2019 yilinda %77’sinin, 2020 yilinda %95’inin ve 2021 yilinda %94’iniin Tobin Q
oraninin 1’den biiyiik oldugu gériilmektedir. Bu sonuglar géz éniinde bulunduruldugunda BIST imalat Sektériiniin ve sektérdeki sirketlerin
buyuk bir kisminin mevcut varlik oraninin, piyasa tarafindan daha ytiksek bir diizeyde degerlendirildigi sdylenebilir.

2017-2021 déneminde en yiiksek Tobin Q oranlari sirasiyla 6,68; 4,85; 10,37; 61,58 ve 29,61 olarak gergeklesmistir. 2017, 2018, 2020 ve 2021
yillarinda en yiiksek Tobin Q orani ile KENT kodlu sirkete, 2019 yilinda ise FMIZP sirkete aittir. Degerlendirme esigi 1 olan Tobin Q oraninin
sz konusu yillarda en az 4,85 kat daha yiiksek oldugu gortilmektedir. Ayrica KENT kodlu sirketin 2020 yilindaki 61,58 Tobin Q oranina, piyasa
degerinin bir 6nceki yila gére 15,35 kat artmasiyla ulastigi tespit edilmistir.

BFREN, FMIZP, KENT ve KONYA kodlu sirketlerin her yil Tobin Q orani en yiksek ilk 10 sirket arasinda yer aldigi gérilmektedir. Bu bulgular
s6z konusu 4 sirketin analize dahil edilen 2017-2021 déneminin en basaril sirketleri olduguna isaret etmektedir.

Diinya Saglk Orgitii (WHO) tarafindan 11 Mart 2020’de pandemi olarak ilan edilen Covid-19 salgininin, diinya genelinde sosyal ve siyasal
oldugu kadar ekonomik etkilerinin de oldugu herkes tarafindan kabul gérmektedir. Covid-19 pandemisi; uluslararasi sinirlamalar, kiresel
ticaretin kisitlanmasi, karantina uygulamalari, esnek galisma gibi 6nlemler ile diinya ekonomilerinin ciddi bir daralmaya girmelerine ve diinya
genelinde menkul kiymet borsalarinda sert diisiislere sebep olmustur. Ancak bu calismanin analiz dénemi yillarindan olan 2020 yilinda BIST
imalat Sektorii sirketlerinin biyiik kisminin piyasa degerinin ekonomik daralmadan “olumsuz etkilemedigi” hatta sektoérdeki sirketlerin
¢ogunun piyasa degerinin 2020 yili 1. ceyrek déneminden sonra “ylikselme egilimine” gegtigi tespit edilmistir. Bu sonug dogrultusunda Covid-
19 pandemisindeki bazi karantina uygulamalari (evde gegen stirenin uzamasi, evden galisma, uzaktan egitim) ile birlikte teknolojik, elektronik,
ilag, dezenfektan, temel gida, ambalaj gibi tiriinlere olan talebin artmasinin BIST imalat Sektériindeki ilgili sirketlerin piyasa degerini yiikselttigi
distnilmektedir.

Calismanin bulgulari genel olarak gz éniinde bulunduruldugunda; BiST imalat Sektdri sirketlerinin 2017-2021 déneminde kaynaklarini etkin
kullandigi, rekabet guglerinin yiiksek oldugu ve mevcut varlik oraninin piyasa tarafindan daha yiksek bir dizeyde degerlendirildigi
soylenebilir.

Literatiir incelendiginde 2017-2021 déneminde BIST imalat Sektériinde hisse senedi islem goren sirketlerin tamaminin finansal performans
analizine ve siralamasina yonelik calismaya rastlanmamistir. Bu durum g6z 6niinde bulunduruldugunda galisma igin segilen 6rneklemin 6zgin
oldugu diisiiniilmektedir. Bundan sonraki calismalarda BiST imalat Sektériiniin ve sektérdeki sirketlerin gesitli finansal performans dlgitleri
ile finansal performans siralamalarinin yapilarak gesitli 6lcitlerde siralamanin degisip degismedigine ve siralama degisiyorsa nedenlerinin
neler olabilecegine yonelik ¢calismalar yapilabilir.
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EK: BiST imalat Sektoriindeki isletmelerin Tobin’s Q Oranlari (2017-2021)

sra  Kod 2017 2018 2019 2020 2021
1 ACSEL 1,18 1,08 1,53 3,14 3,39
2 ADEL 1,52 1,15 1,53 2,07 1,72
3 AFYON 1,70 1,34 1,70 3,20 2,32
a4 AKCNS 1,51 1,14 1,44 1,81 1,76
5 ATEKS 0,87 0,67 0,83 1,35 1,21
6 AKSA 1,30 0,98 1,24 1,58 2,31
7 ALCAR 1,63 1,08 1,44 5,81 3,61
8 ALKIM 1,85 1,50 1,95 3,24 3,28
9 ALKA 1,79 1,30 1,54 2,80 2,83
10 AEFES 0,95 0,77 0,77 0,78 0,75
11 ASUZU 1,09 0,98 1,29 1,49 1,42
12 ARCLK 1,37 1,09 1,12 1,14 1,32
13 ARSAN 0,63 0,65 0,86 1,14 0,95
14 AVOD 0,84 1,56 1,28 2,98 1,87
15 AYES 0,87 0,80 0,94 1,68 1,69
16 AYGAZ 1,38 1,18 1,28 1,39 1,93
17 BAGFS 1,00 0,89 1,19 1,26 1,44
18 BAKAB 1,11 0,99 1,16 1,91 1,42
19 BALAT 1,08 1,13 1,33 4,57 3,61
20 BNTAS 1,74 0,59 1,14 1,60 1,37
21 BANVT 2,14 1,23 1,37 2,57 2,92
22 BASCM 0,80 0,70 0,82 3,35 1,92
23 BTCIM 0,91 0,77 0,94 1,20 1,67
24 BSOKE 1,03 0,96 1,17 1,77 1,44
25 BAYRK 0,53 0,48 0,47 3,23 1,58
26 BRKSN 1,15 1,02 1,26 2,45 1,62
27 BLCYT 0,69 0,57 0,80 1,46 1,44
28 BRKO 0,65 0,61 0,68 1,36 1,14
29 BRMEN 0,75 0,86 0,94 13,72 10,64
30 BRSAN 0,96 0,76 0,82 1,05 0,86
31 BFREN 5,44 4,23 6,97 23,06 17,67
32 BOSSA 1,70 1,12 1,32 1,83 2,07
33 BRISA 1,44 1,22 1,38 1,77 1,80
34 BURCE 0,92 0,90 0,83 1,66 2,07
35 BURVA 1,54 1,43 4,67 18,94 7,32
36 BUCIM 1,00 0,75 0,94 2,01 1,74
37 CCOLA 1,24 1,10 1,16 1,42 1,51
38 CELHA 1,14 1,21 1,31 2,29 1,49
39 CEMAS 2,15 1,18 1,67 1,72 0,91
40 CEMTS 1,27 1,35 1,66 2,46 2,21
a1 CMBTN 1,23 1,02 1,22 3,65 2,42
42 CMENT 0,89 0,93 1,06 2,12 1,41
a3 CIMSA 1,13 0,88 0,93 1,11 1,41
a4 CUSAN 1,17 0,92 1,22 1,89 1,49
as DAGI 0,97 0,74 1,03 1,56 1,52
46 DARDL 6,08 4,53 3,78 3,47 1,74
a7 DMSAS 1,01 1,03 1,19 1,54 1,41
48 DERIM 0,99 1,02 1,35 1,60 1,43
49 DESA 0,92 1,03 1,35 2,09 1,63
50 DEVA 1,22 0,95 1,36 2,03 2,00
51 DNISI 0,38 0,40 0,35 2,86 1,70
52 DIRIT 0,96 1,05 1,71 3,25 1,20
53 DITAS 1,46 1,30 1,81 3,71 2,89
54 DOBUR 1,82 1,65 2,63 9,59 13,18
55 DOGUB 1,81 2,89 2,74 5,09 4,05
56 DOKTA 1,66 1,31 3,46 2,63 1,61
57 DURDO 1,15 1,09 1,60 1,77 2,10
58 DYOBY 1,67 1,16 1,28 1,68 1,17
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59 EGEEN 2,54 1,81 2,57 5,63 4,52
60 EGGUB 1,35 1,08 1,49 2,74 2,95
61 EGPRO 1,44 1,22 1,44 2,39 1,39
62 EGSER 1,14 0,82 0,90 1,53 2,06
63 EPLAS 1,55 1,12 2,13 2,87 2,00
64 EKIZ 0,90 0,91 0,89 1,81 1,43
65 ELITE 0,77 0,59 0,60 0,56 2,67
66 EMKEL 0,94 0,96 0,98 1,43 1,35
67 EMNIS 1,38 1,35 1,62 4,48 2,08
68 ERBOS 1,56 1,10 1,30 1,52 2,53
69 EREGL 1,56 0,90 1,01 1,19 1,33
70 ERSU 1,16 0,92 1,58 3,40 2,02
71 FADE 0,45 0,36 0,35 1,81 2,01
72 FMIZP 3,97 4,13 10,37 25,12 16,39
73 FROTO 2,45 2,04 2,23 2,53 3,33
74 FORMT 0,79 0,99 2,21 2,59 1,41
75 FRIGO 0,85 0,85 1,52 2,15 1,39
76 GEDZA 0,93 0,84 1,05 2,36 2,60
77 GENTS 0,87 0,84 1,09 2,09 1,37
78 GEREL 1,58 1,15 1,55 2,25 1,53
79 GOODY 1,55 1,17 1,12 1,63 1,49
80 GOLTS 1,21 0,91 0,98 1,39 1,24
81 GUBRF 1,06 0,94 1,51 6,22 2,89
82 HATEK 0,67 0,60 0,62 0,94 0,98
83 HEKTS 2,20 1,66 2,08 2,68 4,84
84 HURGZ 1,57 0,90 1,02 1,63 1,25
85 ISKPL 0,62 0,71 0,73 0,53 2,02
86 IHEVA 0,67 0,53 2,48 1,45 0,85
87 IHGZT 0,61 0,42 2,66 2,50 0,62
88 ISDMR 1,39 1,03 1,33 1,26 1,73
89 1ZMDC 1,17 1,09 1,70 1,78 1,40
90 IZFAS 3,99 1,41 1,29 2,27 1,64
91 JANTS 1,76 1,27 1,93 6,91 5,24
92 KAPLM 1,24 1,13 1,40 4,03 3,52
93 KRDMA 1,13 0,76 0,90 1,27 1,24
9 KRDMB 1,13 0,76 0,90 1,19 1,24
95 KRDMD 1,17 0,81 0,91 1,25 1,39
96 KARSN 1,32 1,19 1,32 1,81 2,04
97 KRTEK 1,08 0,96 1,15 1,29 1,28
98 KARTN 2,31 2,06 2,18 10,44 4,31
99 KATMR 1,39 1,10 1,20 1,39 1,17
100  KENT 6,68 4,85 6,32 61,58 29,61
101 KERVT 1,61 1,14 1,44 1,82 1,29
102 KRVGD 0,71 0,71 0,59 2,18 1,46
103 KLMSN 1,07 0,94 1,46 1,22 1,10
104  KNFRT 1,09 1,19 1,40 1,94 1,64
105  KONYA 3,07 2,18 3,25 11,45 6,84
106  KORDS 0,95 0,91 0,96 0,97 1,16
107  KRSTL 1,03 1,20 1,14 2,31 5,11
108  KUTPO 1,01 0,69 0,83 4,09 3,16
109  LUKSK 0,75 0,79 0,99 1,92 2,35
110  MAKTK 3,59 2,84 2,41 3,71 2,46
111  MRSHL 2,83 1,72 2,30 7,06 3,69
112 MEGAP 0,99 1,20 1,02 2,06 1,08
113 MNDRS 0,92 0,99 1,10 1,02 0,88
114  MERCN 0,85 0,89 0,76 0,74 1,79
115 OLMK 1,11 0,96 1,36 3,61 1,96
116  TIRE 1,27 1,12 1,76 2,22 1,96
117  NIBAS 0,89 3,39 2,98 24,87 2,95
118  NUHCM 1,21 1,01 1,32 3,22 2,50
119 ORMA 0,83 0,82 0,88 1,04 1,11
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120  OTKAR 2,34 1,75 2,19 2,53 2,54
121  OYAKC 1,59 1,27 2,53 2,99 3,08
122 OYLUM 1,06 0,79 1,69 2,03 2,27
123  OZRDN 1,73 1,31 1,39 3,02 2,39
124  PARSN 1,25 1,08 1,30 1,37 1,32
125  PENGD 1,42 1,15 0,84 2,33 1,14
126  PETKM 2,00 1,19 1,09 1,25 1,47
127  PETUN 0,87 0,55 0,70 1,21 0,91
128  PINSU 1,07 0,97 1,16 1,58 1,20
129  PNSUT 0,89 0,65 0,79 0,99 0,76
130  PRZMA 0,95 0,89 2,16 2,15 1,40
131  RODRG 1,67 1,21 1,08 3,77 3,11
132 ROYAL 0,95 1,00 1,18 1,26 1,08
133 RTALB 1,17 0,73 0,97 5,19 1,62
134  SAFKR 0,59 0,99 1,19 3,75 1,62
135  SANFM 1,10 0,99 1,51 2,13 2,91
136  SAMAT 0,97 0,95 1,27 4,05 2,91
137 SARKY 1,14 1,07 1,18 1,60 1,80
138 SASA 2,51 1,78 1,49 2,29 4,20
139  SAYAS 1,10 1,13 1,86 2,25 4,46
140  SEKUR 1,98 0,89 1,02 1,48 1,15
141  SELGD 0,68 0,89 0,82 2,62 1,52
142 SEYKM 3,74 2,48 3,19 8,01 3,19
143 SILVR 1,23 1,07 1,28 2,16 1,56
144  SODSN 0,99 1,31 1,65 8,43 6,50
145  SKTAS 0,95 0,90 1,08 1,27 1,09
146 SNPAM 2,46 2,04 2,30 9,75 3,81
147  SUMAS 0,44 1,47 1,56 5,35 4,87
148  TATGD 1,29 1,02 1,29 1,69 1,56
149 TMPOL 1,54 1,17 1,40 1,80 1,76
150  TETMT 1,82 1,92 1,87 44,19 22,64
151  TOASO 1,93 1,36 1,71 1,64 2,60
152  TUCLK 1,04 0,89 1,10 1,40 1,28
153  TUKAS 2,26 1,45 4,83 2,68 2,07
154  TRILC 0,61 0,67 0,76 0,63 3,00
155  TMSN 1,78 1,17 1,00 1,55 1,74
156  TUPRS 1,52 1,48 1,34 1,25 1,46
157  PRKAB 1,15 0,98 1,22 3,09 3,94
158  TTRAK 2,18 1,39 1,75 2,81 2,86
159  TBORG 2,34 1,70 2,00 2,16 1,70
160  ULUSE 2,91 3,60 4,34 6,62 10,07
161  ULUUN 1,05 0,93 1,04 1,35 1,24
162  USAK 0,97 0,90 0,91 1,19 0,81
163  ULKER 1,49 1,13 1,18 1,06 1,07
164  VANGD 1,68 0,86 1,19 4,79 1,85
165  VESBE 1,27 1,10 1,46 1,54 1,73
166  VESTL 1,02 0,92 1,02 0,99 1,00
167  VKING 1,06 1,07 1,26 2,27 1,36
168  YATAS 2,81 1,51 1,76 2,15 1,58
169  YBTAS 1,23 1,40 2,06 9,88 8,78
170  YONGA 1,93 2,09 2,58 5,14 2,87
171 YKSLN 0,71 0,53 1,60 3,33 2,62
172 YUNSA 1,27 1,11 1,63 2,01 2,30
ORTALAMA 1,44 1,20 1,57 3,74 2,74
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