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Ozet

Tobin q orani; firmanin pazar degerinin varliklarinin yerine koyma maliyetine bdlinmesi ile
hesaplanan ve finans literatiriinde performans 6lgmek igin kullanilan bir kriterdir. 1969 yilinda Tobin’in
onerdigi bu oran, daha sonra Lindenberg ve Ross (1981); Lewellen ve Badriath (1997); Chung ve Puritt
(1994) gibi arastirmacilar tarafindan yeniden calisilmistir. Uygulamada yerine koyma degerinin hesap-
lanmasinda bazi guglikler bulunmaktadir. Bu ¢alismada Chung ve Pruitt (1994) tarafindan gelistirilen
yaklasik hesaplama yéntemi kullanilarak hisse senetleri IMKB’de islem géren sirketler igin 1994-2003
doénemini kapsayan Tobin g oranlari hesaplanmis ve bu sonuglar hem kurumsal hem de bireysel
yatinmci agisindan yatinmin gekiciligini 6lgmek amaciyla bir gosterge olarak degerlendirilmistir. Ayrica
bu sonuglar ABD, Japonya ve Almanya gibi gelismis llke ortalamalarinin yani sira, gelismekte olan
Ulke ortalamalariyla da kiyaslanmistir.

Calismada ilk olarak Tobin q orani ile ilgili literatiir 6zetlenmis ve temel hesaplama yontemlerindeki
farkliliklar degerlendirilmistir. Bu calismada verilerin bulunabilirligi agisindan en uygun hesaplama
yontemi olan Chung ve Pruitt'in yaklasik Tobin q yéntemi segilmis ve sonuglar yillara gére degerlen-
dirilmigtir. Son olarak Turkiye’de hisse senetleri IMKB’ye kayith firmalar igin hesaplanan Tobin q oran-
larinin, beklenenin aksine gogu dénemde 1’in altinda olmasinin nedenleri degerlendirilmistir.

Anahtar Sézcukler: Tobin Q, Tobin Q orani, Q hesaplamasi

Abstract (Application of Tobin Q Ratio in Performance Evoluation)

Tobin q ratio is a method that is calculated by dividing the market value of a firm by the replacement
cost of the firm and is used for measuring the firm performance. Tobin q ratio is first proposed by Tobin
(1969). Recently Tobin q ratio is reexamined by Lindenberg and Ross (1981); Lewellen and Badriath
(1997); Chung and Puritt (1994). There are practical problems in calculating the replacement value of a
firm. This study uses the approximately calculating method proposed by Chung and Pruitt (1994).
Tobin Q ratios of ISE (Istabbul Stock Exchange) firms are calculated for the period between 1994 and
2003. The results are evaluated as an indicator of desirability of the investment. Furthermore, these
results are compared with the average Tobin q ratios in USA, Japan, Germany and some developing
countries.
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In the study first step is to review the related literature and evaluate the differences among the
basic calculation methods. Method proposed by Chung and Pruitt (1994) is found to be the most
appropriate calculation method depending on the availability of the data. Results are evaluated year by
year. Finally, it is critisized that the reason of low Tobin q ratios (under 1) for ISE firms.

Key Words: Tobin Q, Tobin Q ratio, calculating Q

Giris

Ik kez 1969 yilinda Tobin tarafindan
ortaya atilan ve kendi adiyla amilmaya
baglanan ve bir ¢ok ¢alismada énemli bir
performans kriteri olarak kullanilan Tobin g
orani, firmanin pazar degerinin varlkla-
riin yerine koyma maliyetine boliinmesi ile
hesaplanmaktadir. Daha sonraki c¢alig-
malarda Tobin q oram pek ¢ok amagla kul-
lanilmigtir. Cogunlukla sahiplik yapisi ile
performans arasindaki iligkiyi 6l¢gmek ama-
cayla kullamilmasina ragmen, kar dagitim
kararlarinin hisse senedi degeri Uzerine
etkisinin olgtilmesi, firma sahipligi ile 6z-
sermaye degeri arasindaki iliskinin belir-
lenmesi, yonetimsel performansin élgilme-
si gibi konularda da bu orandan yararla-
nilmigtir. Ayrica Tobin g orani firmanin
rekabet glicliniin bir gostergesi olarak da
degerlendirilmigtir. Ote yandan bu oran
yatirnmecilar agisindan bir karar kriteri ola-
rak da énerilmektedir.

Lindenberg ve Ross (1981), Lewellen ve
Badrinath (1997), McConnel ve Servaes
(1990), Morck (1988), Lang, Stulz ve
Walkling (1989; 1991), Lee & Tompkins
(1999), Chung ve Pruitt (1994) calismala-
rinda Tobin q oranmni kullanmiglardir. Bu
¢alismalarda Tobin q oraninin hesaplama-
sindaki guglikkler agiklanmig ve hesaplanan
farkli yaklagimlar denenmigtir.

Tirkiye'de Karagiille (1994), 1990-1992
yillarn arasinda IMKB'de iglem goren 66
firmanin Tobin q oranlarimi Lindenberg ve
Ross (1981) yontemi kullanarak hesapla-mig
ve bu degerler ile firmalarin bor¢/6z-kaynak,
kar/6denmig sermaye oranlari ve yatirim
tutarlarmmm  karsilastirmistir. Can-bas,
Dogukanli ve Diizakin (2004) farkl Tobin g
hesaplama yontemlerini acgikla-miglar ve
kargilagtirmiglardir.

Bu ¢alisgmada ise Chung ve Pruitt'in ge-
ligtirdikleri yaklagitk Tobin g hesaplama
yontemi kullanilarak hisse senetleri IM

KB'de igslem géren sanayi sirketlerinin 1994-
2003 donemi i¢in Tobin q oranlar1 he-
saplanmis ve bu sonuglar yatirnm gekicili-
gini Olgmek amaciyla bir gosterge olarak
degerlendirilmeye ¢aligilmigtir.

Calismada Turk sanayi firmalar1 igin
hesaplanan Tobin q degerleri ABD, Japon-
ya, Almanya gibi gelismig tilkelerin yanisi-
ra gelismekte olan diger Asya tlkelerinin
oranlariyla da kiyaslanmig ve farkhliklar
uzerinde durulmustur.

1. Firmalarin Performans
lendirilmesinde Tobin Q Oram

Genel olarak degerlendirildiginde Tobin
q orani 1'in uzerinde olan firmalar hisse
senedi yatirimecisi icin  tercih edilmesi ge-
reken firmalar olmaktadir. Tobin q orani-
nmin yuksekligi varliklarin iyi alternatiflerde
kullanildigimin  bir gostergesi olarak yo-
rumlanmaktadir (Lee ve Tompkins, 1999,
s.20). Diger bir deyisle Tobin q orani, yati-
rimet i¢in firmanin biytme firsatlariin bir
gostergesi olmaktadir. Ayrica Tobin ¢
oraninin 1’den blyik olmasi firmanin re-
kabet glicinin de yiiksek oldugunun gés-
tergesi olarak degerlendirilmektedir.

Deger-

Bir firmanin ortalama Tobin ¢su 1in
altinda ise, yatirnmin marjinal getirisi ser-
maye maliyetinin altinda olacaktir. Opti-
mal olarak yatirim yapan bir firmann or-
talama Tobin q oranminin 1'in tzerinde ol-
masi gerekmektedir. Baz1 ¢aligmalarda To-
bin q ’su 1’den biiyiik olan yatirimer opti-mal
yatirnmel, 1’den kiiciik olan yatirimer ise
optimal olmayan yatirimc1 olarak nite-
lendirilmektedirler. Ayrica optimal olarak
yatirim yapan bir firmanin ortalama Tobin
q oram 1'in uzerinde olmaktadir. Bu bag-
lamda Tobin q ’su 1'in tzerinde olan bir
firmaya yatirim yapmak; optimal yatirim
yapan bir firmaya yatirim yapmakla ayni
anlama gelebilmektedir (Perfect, Peterson
ve Peterson, 1995, s.1008).
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Ote yandan bir firmanin yatirim firsat-
larmin getirisi (r), sermaye maliyetine (k)
esitse Tobin q oram 1 olacaktir. Bu durum-
da yatinmcilar, beklentileri ile firmamn
biytume olasiliklar1 arasinda kayitsiz kal-
maktadirlar. Ancak yatirim firsatlarinin
getirisi sermaye maliyetinden biiyiikse (r >
k), Tobin q oran1 da 1’den biiyiik ola-caktir.
T’den biyik olan Tobin q orani ya-
tinmeilarin, firma biyime firsatlar1 hak-
kinda pozitif beklentisi oldugunun bir
gostergesidir. Tobin q oram 1'in altinda olan
bir firma icin ise (r < k), yatirim-cilarin
negatif biiyime beklentisi icerisinde oldugu
sonucu ¢ikarilabilir. Bagka bir de-yigle
firmanin hisse senetlerinin pazar degeri,
firma yoneticisinin stirdurilebilir reel
getiriyi (r), firmanmn iskonto oranmnm (k)
ustinde tutmasi ile yakindan iligkilidir
(Evans ve Gentry, 1999).

Firma performansinin degerlendirilme-
sinde genellikle yatinm karlihg gibi mu-
hasebe verilerinden elde edilen oranlar kul-
lanilmaktadir. Bu oranlar firmanin ge¢mis
ve mevcut performansimmin bir gostergesi
iken, Tobin q oram ge¢mis ve mevcut per-
formansa ek olarak firmanin gelecek igin
beklenen performansinmi da yansitmaktadir.
Bu nedenle burada elde edilen sonuglarin
firma performansimmin degerlendirilmesinde
iyi bir o6l¢lit oldugu soylenebilmektedir.
Ornegin izl biiyiiyen bir firma goreli
olarak daha kiicik muhasebe getirisi/varlik
oranina sahip olurken ylksek Tobin ¢
oranina sahip olabilmektedir. Bu baglamda
muhasebe getirisine gore hisse senedi
yatirimeist yanhg yonlendirilebilirken; To-
bin g orammna daha fazla gilivenilebilecegi
gorilmektedir. Sonug olarak muhasebe ve-
rilerine dayal performans kriterleri (6z-
sermaye getirisi, varhik getirisi vb.) genel-
likle firmanin ge¢gmis ve mevcut durumu ile
ilgilenmekte ve gelecegi yansitmamaktadir.
Oysa Tobin g orani mevcut durum ve gele-
cege iligkin beklentilerin degerlendirildigi
bir gostergedir.

Tobin q orami 1'in altinda olan bir fir-
manin hisse senetlerine yatirnm yapmak
cazip olmazken, bu firmalarin baska fir-
malar tarafindan satin alinmasi karh bir
firsat olusturacaktir. Ciinkt bu sirketin pa-
zar degerinin, varliklarinin yerine koyma

maliyetinden daha disik oldugu anlamina
gelmektedir. Sirket satin almalarinda, tek-
lif veren firma daha yuksek Tobin ¢ orani-
na sahipken, satin alinan firmanin disiik
Tobin q oranina sahip olmasi; satin alacak
firmanin pazarhik giicini artirmakta dola-
yisiyla bu yatirnmdan elde edecegi kazanci
yiikseltmektedir (Min ve Prather, 2001, s.
269).

2. Performans Olgiimiinde Tobin Q
Oraninin ~ Kullamilmasi Hisse Senet-
leri Imkb’de Islem Goéren Sanayi Iglet-
meleri Uzerinde Bir Deneme

Calismanmin bu boliimiinde hisse senet-
leri IMKB’de iglem goren sanayi igletmeleri
icin Tobin q oranlari hesaplanarak sonug-
lar yorumlanacaktir.

2.1. Cahgmanin Amaci

Daha o6nce belirtildigi gibi Tobin ¢ ora-
m c¢ok farkli amaglarla kullanilabilmek-
tedir. Burada ise yatirinmin c¢ekiciligini
6lgmek amaciyla kullanilmasi amaclan-
maktadir.

Bu ¢alismada hem bireysel yatirimcinin
hem de kurumsal yatirimcinin firmalarin
Tobin q oranindan performans kriteri ola-
rak nasil yararlanacag ortaya konula-
caktir. Bu amacla hisse senetleri IMKB’de
islem goren girketlerin Tobin q oranlar: he-
saplanacak ve bulgularin yatirimcilar aci-
sindan nasil kullanilabilecegi belirtilecek-
tir. Genel olarak Tobin q orani 1'in uze-
rinde olan firmalar, kaynaklarim etkin kul-
lanan ve etkin yonetilen firmalar olarak yo-
rumlanmakta; bu sirketlerin hisse senet-
leri, bireysel yatirimciya onerilmektedir.
Diger yandan Tobin q orami 1’in altinda
olan firmalarsa kolay satin alinabilecek
hedef firmalar olmaktadirlar (Brealey,
Myers, Marcus, Cev. Bozkurt, Arikan,
Dogukanli, 1997, s.480).

2.2. Caligmanmn Yéntemi

Daha 6nce de belirtildigi gibi literatiirde
Tobin q oraminin hesaplanmasinda farkh
yaklagimlar gelistirilmistir. Cok kullanilan
Lindenberg ve Ross (1981) veya Lewellen
ve Badrinath (1997) yaklasimlar: ile Tobin
q oranini hesaplamak gereken verilerin giig
elde edilmesi nedeniyle olduk¢a zordur. Bu
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¢aligmada kullanimi1 daha kolay olan
Chung ve Pruitt (1994) yoéntemi esas
alina-caktir. Chung ve Pruitt yontemi
temelini Lindenberg ve Ross (1981)
modelinden al-dig1 igin oncelikle bu
yontem kisaca acikla-nacaktir.

Lindenberg ve Ross (1981) q oraninin
asagidaki sekilde hesaplanmasini
O6nermig-lerdir:

_ PS+MVE + LTDEBT + STDEBT — ADJ
B TA - BKCAP+ NETCAP

QL-r (1

Burada;

PS, firmanin tercihli hisse senetlerinin
(preferred stock) likidite (tasfiye) degeri,

MVE, firmanin yil sonu hisse senedi fi-
yatinin cikarilmis hisse senedi adediyle
¢arpimini,

LTDEBT, firmanin vade yapisina gore
ayarlanmig uzun dénemli bor¢larini,

STDEBT, firmanin cari yuktmliltkle-
rini (kisa stireli bor¢larini),

ADJ, firmanin net kisa stireli varhkla-
rim (kisa siireli bor¢-dénen varhik),

TA, firmamin toplam varliklarinin def-
ter degerini,

BKCAP, 6zsermayenin defter degerini,

NETCAP, firmanin enflasyona gore di-
zeltilmis 6zsermayesini ifade etmektedir.

Oysa ki Chung ve Pruitt (1994)in
yaklagik Tobin ¢q hesabi1 ¢ok daha
pratiktir. Chung ve Pruitt yaklagik Tobin
q oranini asagidaki gibi hesaplamiglardir:

Yaklagik q= MVE + F_)I_i—i_ DEBT (2

MVE, firmanin hisse senedinin pazar
fiyat1 ile ¢ikarilmig hisse senedi adedinin
¢arpimini,

PS, tercihli hisse senedinin fiyati ile
hisse sayisinin ¢carpimini,

DEBT, firmanin kisa streli yukiimli-
liikler1 ile kisa stireli varliklar: arasindaki

fark ile firmanin uzun sureli borg¢larinin
toplamim géstermektedir.

Bu formilde borclara iligkin degerlen-
dirme DEBT notasyonu baglig altinda
uzun sureli bor¢+net kisa streli borg olarak
yer almaktadir. Ayni degerlendirme
Lindenberg ve Ross formiiliinde (uzun
siireli bor¢+kisa siireli bor¢)-net kisa siireli
varlik seklinde yer almaktadir.

Yaklagik Tobin q hesaplamasi (2. esit-
likteki), Lindenberg ve Ross'un hesapla-
dig1, 1. esitlikteki Tobin’s q’dan farklidir.
Yaklagik Tobin ¢ oranminin sagladigi en
buyuk kolaylik varliklarin yerine koyma
maliyetinin defter degerine esgit olacag
varsayimidir. Ayrica yaklasik Tobin g
hesaplamasinda Lindenberg ve Ross ’dan
farkli olarak firmanin uzun stireli borclar
da defter degeri ile hesaba katilmaktadir.
Ote yandan iki teknik de kisa stireli
borglarin piyasa degerini defter degerine
esit kabul etmektedirler.

Chung ve Pruitt (1994), 1978-1987 yil-
lar1 arasinda (her yila 4 firma denk gelecek
sekilde) rastgele sectikleri 40 firmanin
yaklagik Tobin q degerlerini Lindenberg ve
Ross’'un hesapladigi Tobin g degerleri ile
kargilagtirmiglar ve Lindenberg ve Ross'un
hesapladig1 Tobin q degerleri ve yaklagik
Tobin q degerleri arasinda oldukga yiiksek
oranda uyum oldugunu gostermiglerdir. Bu
bilgiler Ek 1’de yer almaktadir. Bu neden-
le, bu calismada Tobin g hesaplamasinda
Chung ve Pruitt (1994) calismasinda uy-
gulanan yaklagik g'nun kullanilmasi uygun
bulunmustur.

Daha sonra Lee ve Tompkins (1999)
calismalarinda Lewellen ve Badrinath
(1997) yaklasiminin hesaplama giicliigiini
gidermek amaciyla, bu hesaplama yontemi
uzerinde bazi diizeltmeler yaparak Tobin g
orani hesaplamiglardir. Lee ve Tompkins
(1999), aym verilerle; Lindenberg ve Ross
(1981) ve Chung ve Pruitt (1994) yéntem-
leriyle elde ettikleri sonuglar: kendi bulgu-
laryla  kargilagtirmiglar ve  sonugta
Lewellen ve Badrinath (1997) sonuclar:
dogru kabul edildiginde, kendi yoéntemle-
rinin, Chung ve Pruitt (1994) yaklagi-
mindan daha iyl sonu¢ verdigini ortaya
koymusglardir. Ancak bu yaklasimda da
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varliklarin yerine koyma maliyetinin he-
saplanmasi gerekmektedir.

Turkiye’de varliklarin yerine koyma
maliyetini hesaplamak ¢ok zordur. Chung
ve Pruitt yaklagiminda varliklarin defter
degerinin yerine koyma maliyetine esit
oldugu varsayilmakta bu da hesaplamalar:
kolaylagtirmaktadir.

Ancak Chung ve Pruitt’in yaklagik To-
bin q yaklagiminda varliklarin yerine koy-
ma maliyetinin defter degerine esit olacag:
varsayimi enflasyonun yiiksek oldugu tlke-
lerde tartismali olabilmektedir. Bu soruna
Turkiye agisindan bakildiginda sabit kiy-
metler yeniden degerlendirildigi igin var-
liklarin defter degerinin kullamilmasinin
kismen biiytik bir sakinca olusturmayacagi
soylenebilir. Ancak yeniden degerlemenin
yalnizca sabit varliklar: kapsadig: ve donen
varliklar icin boyle bir degerleme yapil-
madig1 da unutulmamalidir.

Chung ve Pruitt (1994) yaklagimindaki
varsayimlardan bir digeri de uzun vadeli
bor¢larin defter degerinin pazar degerine
esit olacag1 varsayimidir. Bu varsayim da
tartismalidir. Buna karsin, IMKBdeki 6r-
nek kapsamindaki firmalarin toplam borg-
lar1 i¢cinde uzun vadeli borglarin payinin ol-
dukca diisik olmasi nedeniyle uzun vadeli
bor¢larin defter degeriyle alinmasinin so-
nu¢ lzerinde ¢ok fazla etkili olmayacag:
distnilmektedir.

2.3.Calisgmanmin Verileri ve Kisitlar

Calismada tiim hisse senetleri ve tim
donemlerin kapsanmasi istenmesine rag-
men veri eksikliginden kaynaklanan sorun-
lar nedeniyle, olabilecek en uygun baslan-
gi¢c donemi 1994 yili olarak tespit edilmig-
tir. Calismanin bitis dénemi de ayni kri-
terler altinda degerlendirilmis ancak en-
flasyon muhasebesinin kullanilmaya bag-
lanmas1 nedeniyle 2004 yili basina kadar
getirilebilmistir. Calisma 1994 — 2003 do-
nemi i¢cin IMKB’de hisse senetleri iglem
gbren sanayi isletmelerine uygulanmigtir.
Calisma yillik olarak hesaplanmis, bdylece
mevsimsel hareketlerin, uygulanacak olan
yontemi etkilememesi saglanmigtir. Her
donem igin Tobin q orami hesaplanabilen
tium isletmeler ornekleme dahil edilmig

dolayisiyla érneklem sayisi her dénem igin
farklilik gostermistir. Her yil i¢in bilgile-
rine ulagilabilen firma sayisinin istenen du-
zeyde olmamasi nedeniyle sektor bazinda bir
calisma yapmak olanakh olmamistir.Calisma
u¢ degerlerden arindirilmak isten-diginden
negatif olarak hesaplanan ve 8den biyiik
olan q oranlar1 analizden ¢ka-rilmistir.
Aym kisita Kam — Ming Wan (1999)
calismasinda da rastlanmis, adi gecen
calismada 8den buyik ve 0'dan kicik g
degerleri calismadan cikartilmistir (Wan,
Kam — Ming, 1999, s:5).

2.4. Calisgmanin Bulgulan

Tobin q oranlar1 1’den biiyik ve 1’den
kiicik olan firma sayilar1 1994-2003
dénemi i¢in Tablo 1’de verilmistir.

Tablo:1 Yillar Itibariyle Tobin ¢ Oram
1’den Biiyik ve I’den Kii¢iik Olan

Firma Sayilar

1 den 1 den

Kiigiik Biiyiik
1994 29
1995 26
1996 44
1997 60
1998 80
1999 75
2000 71 1
2001 61 6
2002 60 5
2003 38 6

Tablol’de gorildigi gibi 2000 yilina
kadar Tobin ¢ orani 1’den buytk firma bu-
lunmamaktadir. Ancak 2000 yilindan son-
ra 1’den biiyiik Tobin ¢’ya sahip firma sa-
yisinda bir artis oldugu gobzlenmektedir.
Daha o6nce Karagiille (1994) tarafindan
yapilan c¢alismada da 1990-1992 dénemi
i¢in benzer sonuglar elde edilmistir.

Calisma kapsamindaki firmalarin To-
bin q ortalamalar1 yillar itibariyle incelen-
diginde (Tablo 2) ortalamanin en yiiksek
oldugu yil 2003 yili olarak goértilmektedir.
Tablo 2, Tobin q oranlarimi degerlendi-
rirken 6rneklem kapsamina giren ve Tobin
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g’su hesaplanabilen firma sayillarim da
vermektedir. Bu baglamda 1998 yili 80
adet firmanin Tobin g degerinin hesaplana-
bilmesiyle ornek kapsaminin en genis
oldugu yil olmustur.

Tablo: 2 Yallar Itibariyle Tobin q Oranlarinin

Ortalamas1

Firma

Tobin q Sayisi
1994 0.212 29
1995 0.131 25
1996 0.178 44
1997 0.165 60
1998 0.178 80
1999 0.187 74
2000 0.243 72
2001 0.412 67
2002 0.418 66
2003 0.507 43

Yaklagik Tobin q degerleri 1'in tizerinde
olan sirketler 2000-2003 dénemi i¢in Tablo
3de sunulmustur. 2000 6ncesinde Tobin q
degeri 1'in uzerinde olan sirkete rastlan-

mamigtir. Ayrica uygulanan hesaplama
yonteminin sonuglari ek 2'de sunulmus-
tur.

Tablo 3: 2000-2008 Dénemi I¢in Tobin @ Oram
1’den Biiyik Olan Igletmeler

2000 2001
DARDL 1.18 | DARDL 4.67
CBSBO 2.39
KERVT 1.1
ALYAG 1.08
KRDMD  1.03
ARAT 1.02
2002 2003
DARDL 4.55 | DARDL 3.37
CBSBO 2.67 | CBSBO 2.92
ALYAG 1.82 | ISAMB 1.45
KERVT 1.4 KERVT 1.42
KRDMD 1.15 |ALYAG 1.35
EMKEL 1.11

Tablo 3'de goruldigu gibi Tirkiye'de
gida sirketlerinin Tobin q oranlarinin daha
yiksek oldugu gozlemlenmistir. Dardanel
sirketi her donemde en yiksek Tobin g
oranina sahip olmustur. Q orani 1’in tze-
rinde olan bagka gida sirketleri de mev-
cuttur. Diger tlkelerde ise teknoloji agir-
Likli sirketlerin q oranlar1 buytklik sirala-
masinda birinci sirada yer almaktadar.

Goruldigu gibi Tirkiye’de Tobin q ora-
m 1’den buyiik olan firma sayis1 ¢ok simir-
hidir. Oysaki gelismekte olan tilkelerde sir-
ketlerin biiyime potansiyelleri degerlendi-
rildiginde q oraninin 1'in Uzerinde olmasi
beklenmektedir. Ancak Tirkiye bulgular:
bunu desteklememektedir. Incelenen do-
nemde q oranlarinin beklenildiginin aksine
1T’den kugik ¢ikmasinin temel nedeni, ani-
lan donemde igletmelerin ¢ogunlukla, kay-
naklarini reel yatirimlar yerine finansal
varhklara (DIBS-Devlet I¢ Borclanma Se-
nedi) yoneltmeleridir. Bunun sonucu ola-
rak kullanilan hesaplama tekniginde pazar
degerinin gostergesi olarak oGzsermaye
pazar degerinin yani sira uzun sureli borg
ve net kisa stireli bor¢larin alinmasidir. Bu
dénemde faaliyet digi yatirimlarin dénen
varliklarda yarattigi sigkinlik tim pazar
degeri tizerinde olumsuz etki yapmigtir. Bir
diger neden ise hisse senedi piyasasindan
kaynaklanmaktadir. Hisse senedi piyasasi;
s1ghig1, sik sik yasanan ekonomik krizlerin
neden oldugu pazar risklerinin yuksekligi
gibi nedenlerle sirketlerin gercek degerini
yansitamamaktadir.

Calisma déneminde hisse senedi endek-
sindeki gelisim (Grafik 1) incelendiginde
firmalarin ortalama Tobin q oranlarmnin
seyri Uzerindeki etkisi acik¢a goriulmek-
tedir.

Rekabet gilicliniin goreli olarak zayif
olmasi, q oranlarimin dustkligindeki bir
bagka nedendir. Diinya Ekonomik Forumu
Kiresel Rekabet Raporuna gore, Tirk sir-
ketlerinin uluslararasi piyasalardaki reka-
bet giicii son yillarda siirekli gerilemigtir.
2002 yihi itibariyle Tirkiye uluslar arasi
rekabet siralamasinda 80 iilke arasinda 69.
sirada iken 2003’te 102 tllke arasinda 65.
sirada yer almistir (Serdengecti, 2004, s.6).
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Grafik 1: IMKB 100 Endeksi ile Hesaplanan
Ortalama Tobin q Degerlerinin

Tablo 4’te baz lilkelerin 1994, 1995 ve
1996 yillarina ait Tobin q oranlarina yer

Kargilagtiriimas: verilmigtir. S6zkonusu dénem i¢in Tirkiye
ortalamas1 tarafimizdan hesaplanmis ve
IMKB 100 Endeksi kiyaslama yapabilmek igin tabloya eklen-
migtir.
20000
15000 .
Tablo 4: Baz1 Ulkelerin Tobin q Oranlar: (1994-
10000 1996)
5000
0 1994 | 1995 | 1996 | Ort.
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Hong Kong 254 205 21 223
Tobin g Malezya 2.02 | 1.62 | 1.57 | 1.74
Filipinler 1.62 1.41 1.5 1.51
06 Tayvan 1.64 | 1.24 | 1.45 1.44
e /,__,/‘ Tayland 1.74 | 1.47 | 1.07 | 1.43
03 Endonezya 1.49 | 1.37 | 1.36 | 1.41
02 W ABD 0.96 | 1.21 | 1.24 | 1.14
0 Singapur 1.08 | 1.02 | 0.91 | 1.00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Japonya 0.98 | 0.89 | 0.96 0.94
Kore 0.77 | 0.72 | 0.72 0.74
Fransa 0.52 | 0.53 | 0.58 | 0.54
Almanya 0.5 0.49 | 0.57 | 0.52
Uluslararas: istatistiklerle kiyaslandi- Tirkiye 0.212 ] 0.131 ) 0.178 | 0.17

ginda Turk firmalarinin verimliliklerinin
disiik oldugu gozlenmektedir. Verimlilik
dististinde enflasyonun 6nemli rol oynadig:
bilinmektedir. Enflasyon déneminde eko-
nomik Dbirimler enflasyondan korunmak
amaciyla tasarruflarini Uretken olmayan
yabanci para, gayrimenkul gibi alanlara
kaydirmaktadirlar. Ayrica yatirim araglari-
nin vadeleri kisalmakta ve kaynaklar tek-
rar Uretken alanlara yoneltilememektedir
(Serdengecti, 2004, s.6).

Ayrica yeni ekonomi alanlarina yete-
rince yatirim yapilamamasi, segilen
sirket-lerin gercekten pazar degerlerinin
distik olma olasiligr da q oranminin disuk
olma-sinda etkili olmaktadir. Bu nedenleri
ortaya ¢ikarmak ic¢in her bir gsirketin ayri
ayr1 degerlendirilmesi gerekmektedir.

3. Tirkiye Hisse Senetleri IMKB'de
Islem Goren Sirketlerin Tobin Q
Oranlarmin Diger Ulke Oranlariyla
Kargilagtirilmasi

Son yillarda tilkelerin q oranlarinin yer
aldig1 bir galismaya rastlanamadigi igin
1994-1996 doénemini iceren tilke ortalama-
larindan yararlanilarak bir karsilastirma
yapilmak istenmistir.

Kaynak: “The East Asia Crisis and Corporate Fi-
nances” The Untold Micro Story; Micheal Pomer-leano,
s.28den diizenlenmistir. (Bu kaynakta yaklasik q
orani ile hesaplama yapildig belirtilmektedir)

Incelenen dénem icinde sirketlerinin
Tobin ¢ ortalamasi en yiiksek olan tlke
2,231k sonucla Hong Kong’tur. Diger Asya
iilkelerinde de (Kore hari¢) Tobin q oranlar
1'in tizerinde ve yiiksektir. Ote yandan
belirli bir gelismigligi yakalamig ve yatirim
alanlar azalmis olan Fransa, Almanya ve
Japonya gibi tulkelerde bu oran 1in
altindadir. ABD’de ise 1,07’dir. Turki-ye’'de
1994-1996 ortalamas1 0,17 dir. Tablo 4
ortalama siralamasina gore hazirlan-migtir
ve Tirkiye bu siralamada en geride
bulunmaktadar.

Bilindigi gibi bu doénem Turkiye'de
onemli bir ekonomik krizin yasandig1 ve
etkilerinin goérildigi yillar1 kapsamak-
tadir. Bu yillar faaliyet dig1 finansal yati-
rimlarin yiiksek faiz nedeniyle cok fazla
tercih edildigi yillardir. Tirkiyenin 500
biyik firmasimin faaliyet dig1 gelirleri
1994’te %228,8; 1995'te %66,7 ve 1996’da
ise %103,7 artmigtir. Bu artig daha sonraki
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yillarda da strmistir( ISO Dergisi Ozel
Say1, Eyliil 1998, s.44).

Tobin q oram ortalamalarinin istikrar
programlarinin uygulandigi 2000’11 yillarda
goreli olarak yiikseldigi ve 2003 yilinda %
50’ye yaklastigr gorilmektedir. Enflasyon
ve faiz oranlarindaki diisme sonucu 2004
yilinda firmalarin asil faaliyet alanlarina
yonelmeleri nedeniyle oranin daha da
yiksek olacag1 tahmin edilmektedir.

Sonug

IMKB'de hisse senetleri islem goren
sanayi firmalarimin 1994-2003 dénemi i¢in
Tobin q oranlari hesaplanmis ve sonucglar
zaman i¢inde degerlendirilmisgtir. 2000
yilindan 6nce 1'in Uizerinde q oranina sahip
isletme bulunmazken, 2000’den sonra q
orani 1'in Uzerinde olan sgirket sayisinin
goreli olarak artma egiliminde oldugu goz-
lemlenmistir.

Bu oranin dusgtkliginin temel nedeni
anilan donemde igletmelerin ¢ogunlukla,
kaynaklarin1  reel yatirnmlar  yerine
finansal varhiklara (DIBS-Devlet I¢
Borclanma Se-nedi) yéneltmeleridir. Ayrica
hisse senedi piyasasinin girketlerin gergek
degerini yan-sitmadaki yetersizligi de diger
6nemli bir nedendir. Teknolojik
yatirimlarin yetersiz-ligi, sirketlerin
rekabet guglerinin zayifligi, klasik yatirim
alanlarinda faaliyet géster-me, verimliligin
disiik olugsu, son yillarda yasanan
ekonomik krizler de q oranmmn dusik
gerceklesmesinde etkili olan fak-térlerdir.

1994-1996 donemi i¢in bazi tlkelerin
ortalama Tobin q oranlar1 karsilastirildi-
ginda; yeni ekonomilere yatirim yaparak
buyuyen Uzak Dogu Asya iilkelerinde To-
bin q oranlarimin olduk¢a yiiksek, Avrupa
ulkelerinde ve Japonya’da 1'in altinda,
ABD’de ise 1'in lzerinde oldugu gorilmek-
tedir. Bu doénem hentliz Asya krizinin ya-
sanmadig1 Asya kaplanlarinin parlak done-
mini yagsadig: yillardar.

Rekabet istinligi ve pazar potansiyeli
yaratan yatirim alanlarina yatirim yaparak
ve varliklarim verimli kullanarak biiytuyen
firmalara sahip ulkelerin Tobin ¢ oranla-
rinin yiiksek oldugu séylenebilmektedir.

Sonug olarak Tobin q orani 1'in altinda
olan IMKB'deki firmalarin sirket satin al-
may1 diisiinenler icin buyuk firsatlar sun-
duklar1 soylenebilir. Son yillarda genel ola-
rak ekonomik kogullardaki gelismelere pa-
ralel olarak asil faaliyet alanlarina yénelen
bu firmalarin biliyiime performanslarinin
artacagi ve IMKB hisse senedi pazarinin da
bu performanslar1 yansitmada daha etkili
olacag1 beklenmektedir.
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Ek 1:Lindenberg-Ross tarafindan hesaplanan Tobin q ve Chung — Pruitt
Tarafindan hesaplanan yaklagik Tobin g'nun kargilagtirilmas:

. Lindenberg —Ross | Chung — Pruitt Hata
Firma Ismi Yallar Tobin q Yaklagik q Yiizdesi
AmericanAggronomics 78 0.974 1.086 0.115
Cray Research 78 4.050 4.425 0.093
Knogo Corp. 78 1.145 1.139 -0.005
Tandy Corp. 78 1.178 1.879 0.082
Alleghany Corp. 79 0.546 0.542 -0.008
Electronic Research Assoc. 79 2.198 2.219 0.010
Loews Corp. 79 0.288 0.318 0.103
Rolm Corp. 79 5.189 5.727 0.104
Alleghany Corp. 80 0.465 0.481 0.034
Colonial Commercial Corp. 80 1.032 1.135 0.099
FSC Corp. 80 0.998 0.991 -0.007
Tandy Corp. 80 3.297 3.626 0.100
Avco Corp. 81 0.670 0.719 0.074
Genentech Inc. 81 3.939 4.637 0.177
Inter-tel Inc. 81 3.949 4.252 0.077
Seagate Technology 81 23.629 24.757 0.048
Altos Computer System 82 11.219 11.926 0.063
Control Data Corp. 82 0.945 0.849 -0.102
LBS Industries Inc. 82 0.956 0.958 0.002
Technicom International Inc. 82 5.592 6.032 0.079
Alleghany Corp. 83 1.268 1.264 0.003
Automotive Franchise Corp. 83 3.256 3.335 0.024
Nexus Industries Inc. 83 0.847 0.983 0.161
Survival Technology 83 2.436 2.807 0.152
AT&E Corp. 84 7.843 8.621 0.099
Carrington Labs. 84 5.102 5.673 0.112
Intermark Inc. 84 0.814 0.863 0.060
Kenai Corp. 84 1.012 0.990 -0.022
AST Research Inc. 85 4.051 4.780 0.180
GTECH Corp. 85 2.043 2.054 0.005
INTL Controls Corp. 85 1.025 1.043 0.017
Zenith Laboraties Inc. 85 4.856 5.716 0.177
Brunswick Corp. 86 1.339 1.375 0.027
First City Industries Inc. 86 0.915 0.872 0.047
Maxxam Group Inc. 86 1.036 0.940 -0.093
qgantel Corp. 86 2.512 2.533 0.008
DBA System Inc. 87 1.226 1.266 0.033
Incstar Corp. 87 1.069 1.031 -0.036
Pacific Telesis Group 87 0.892 0.925 0.037
SFE Technologies 87 0.742 0.789 0.064

Kaynak: Chung ve Pruitt (1994) “A Simple Approximation of Tobin’s q”, Financial Management, Vol.23.No:3 p:73
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Ek 2 : Hesaplanan Tobin Q Degerleri

1994 1995

N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q

1 MIPAZ 0.7765 11 | AKTAS 0.2356 |21 | DOGUB 0.0406 1 DOHOL 0.4315 11 | DUROF 0.1058 21 | MIGRS 0.0217

2 SOKSA 0.7337 12 | PIMAS 0.1721 22 | PKENT 0.0335 2 FFKRL 0.4177 12 | MERKO 0.0967 |22 | KOTKS 0.0210

3 DOHOL 0.7048 13 | POLYL 0.1575 23 | HURGZ 0.0327 3 MIPAZ 0.3782 13 | PKENT 0.0705 23 | PNET 0.0192

4 FFKRL 0.5034 14 | MMART 0.1399 24 | ECILC 0.0313 4 TUPRS 0.3478 14 | PIMAS 0.0654 |24 | CIMSA 0.0191

5 KEPEZ 0.4295 15 | PNSUT 0.1377 25 | SABAH 0.0257 5 EREGL 0.3066 15 | EGBRA 0.0583 25 | DARDL 0.0010

6 EREGL 0.3499 |16 | EGPRO 0.1190 |26 | SIFAS 0.0257 6 | MAALT 0.1633 16 | EMSAN 0.0483 |26 | RAKSE 0.0001

7 BUGUN 0.3228 |17 | PNET 0.1104 |27 | KOTKS 0.0240 7 POLYL 0.1587 17 | CBSBO 0.0366

8 ASLAN 0.2826 18 | NTTUR 0.0905 28 | FENIS 0.0135 8 NTTUR 0.1519 18 | PNSUT 0.0294

9 TUPRS 0.2747 19 | AYCES 0.0617 29 | DEVA 0.0069 9 MMART 0.1401 19 | ECYAP 0.0270

10 | PARSN 0.2579 20 | ABANA 0.0437 10 | EMPAS 0.1308 |20 | MUTLU 0.0232

1996 1997

N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q

1 |[ANACM |0.6272 |17 | DOKTS 0.1608 | 33 | KOTKS 0.0316 1 | FFKRL 0.6390 |21 | SKTAS 0.1474 |41 | KRSTL 0.0811

2 PINSU 0.6000 18 | DUROF 0.1575 34 | EMSAN 0.0305 2 PINSU 0.5821 22 | CYTAS 0.1450 42 | EGDIS 0.0771

3 VAKFN 0.5646 19 | ADANA 0.1561 35 | MERKO 0.0280 3 VAKFN 0.5490 23 | KENT 0.1399 43 | THYAO 0.0729

4 FFKRL 0.5634 |20 | ERCYS 0.1524 36 | RAKSE 0.0271 4 ANACM 0.5341 24 | NERGS 0.1397 44 | EGIYM 0.0593

5 CUKEL 0.4334 |21 | EGBRA 0.1266 37 | SKTAS 0.0234 5 EMNIS 0.4355 25 | POLYL 0.1378 45 | PNET 0.0473

6 TUPRS 0.4226 |22 | KENT 0.1241 38 | MAALT 0.0188 6 CUKEL 0.4262 26 | VKING 0.1296 46 | ECYAP 0.0430

7 EREGL 0.3475 |23 | THYAO 0.1200 |39 | BAGFS 0.0180 7 ERCYS 0.4194 |27 | CBSBO 0.1273 [ 47 | OTKAR 0.0368

8 CMENT 0.3461 |24 | EMPAS 0.1182 |40 | KERVT 0.0159 8 BYRBY 0.4192 |28 | FRIGO 0.1240 |48 | KEPEZ 0.0357

9 THLAS 0.2906 25 | EDIP 0.0980 41 | SONME 0.0150 9 TUPRS 0.4118 |29 | MERKO 0.1216 49 | MEDYA 0.0316

10 | MIPAZ 0.2823 26 | GUNEY 0.0970 42 | FENIS 0.0114 10 | EDIP 0.3240 30 | BYSAN 0.1212 50 | PNSUT 0.0272

11 | EMNIS 0.2709 27 | DENCM 0.0887 43 | HURGZ 0.0090 11 | OZFIN 0.3228 31 | TUMTK 0.1211 51 | EGPRO 0.0216

12 | POLYL 0.2681 28 | SABAH 0.0863 44 | ECYAP 0.0083 12 | CMENT 0.2670 32 | GUNEY 0.1111 52 | RAKSE 0.0152

13 | PKENT 0.2603 |29 | FRIGO 0.0756 13 | BISAS 0.2447 |33 | DUROF 0.1110 |53 | TRKCM 0.0131

14 | CBSBO 0.2375 |30 | TNSAS 0.0725 14 | MIPAZ 0.2363 |34 | MEMSA 0.1100 |54 | DITAS 0.0111

15 | NTTUR 0.2124 31 | SIFAS 0.0490 15 | SIFAS 0.2213 35 | NTTUR 0.1043 55 | ASELS 0.0109

16 | MMART 0.1664 32 | MIGRS 0.0348 16 | EREGL 0.2160 36 | KNFRT 0.0963 56 | BERDN 0.0057
17 | PKENT 0.2032 37 | MMART 0.0917 57 | EGBRA 0.0057
18 | IHLAS 0.1798 38 | MIGRS 0.0833 58 | DOKTS 0.0033
19 | TNSAS 0.1613 39 | MDRNU 0.0826 59 | SABAH 0.0024
20 | ARAT 0.1594 |40 | METAS 0.0824 |60 | BRMEN 0.0018
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Ek 2 : Hesaplanan Tobin Q Degerleri (Devami)

1998 1999
N Hisse Q N | Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N | Hisse Q N | Hisse Q
1 |CUKEL |0.6840 |28 | DOHOL |0.2038 |55 | MTEKS [0.0622 1 |IKTFN 0.7057 | 26 | KIPA 0.1993 | 51 | BUCIM | 0.0841
2 |VAKFN ]0.6809 |29 | EGBRA [0.1994 |56 | BERDN |0.0572 2 |PRKTE |[0.7005 |27 | PINSU 0.1908 | 52 | MDRNU | 0.0820
3 | BYRBY 0.6678 | 30 | SNPAM | 0.1910 |57 | THYAO 0.0557 3 | BYRBY 0.6643 | 28 | ASUZU 0.1830 |53 | SAHOL | 0.0806
4 |IKTFN 0.6507 | 31 [ PRKTE 0.1812 | 58 | CBSBO 0.0526 4 |ISAMB 0.6154 [ 29 | GUMUS |0.1766 |54 | KOTKS |0.0775
5 |TUMTK |[0.6121 |32 | PKENT |0.1652 |59 | TRKCM |0.0479 5 | VAKFN |0.6019 |30 | BERDN |0.1758 |55 | MAKTK |[0.0717
6 | SVGSH 0.5803 | 33 | SASA 0.1640 |60 | PNET 0.0455 6 | VKING 0.5011 | 31 | DOKTS 0.1729 |56 | KUTPO |0.0658
7 | BISAS 0.5111 | 34 | MMART |0.1630 |61 | KOTKS 0.0444 7 |THYAO |0.4006 |32 |GSDHO |0.1698 |57 | DEVA 0.0473
8 | ERCYS 0.4817 | 35| KENT 0.1580 | 62 | PARSN 0.0425 8 | KRDMD |0.3999 | 33| EPLAS 0.1650 |58 | TUDDF |0.0435
9 | FFKRL 0.4373 | 36 | FRIGO 0.1301 | 63 | DITAS 0.0406 9 | MMART |0.3901 |34 |EGSER 0.1630 |59 | EMNIS 0.0419
10 | ISAMB 0.3826 | 37| OTKAR |0.1204 |64 | DOKTS 0.0377 10 | ARAT 0.3841 | 35 | IHLAS 0.1567 | 60 | SISE 0.0379
11 | VKING 0.3586 | 38 | RKSEV 0.1173 | 65 | DMSAS 0.0372 11 | TOPFN 0.3597 | 36 | EREGL 0.1563 | 61 | TOFAS 0.0373
12 | EDIP 0.3063 | 39 | MIPAZ 0.1160 | 66 | EGDIS 0.0372 12 | TNSAS 0.3375 |37 | MTEKS |0.1497 |62 | ECYAP 0.0341
13 | TOPFN 0.2982 |40 | DYHOL |0.1140 |67 | BRMEN |0.0367 13 | MEMSA |[0.3197 |38 | MIPAZ 0.1419 |63 | OKANT |0.0338
14 | DUROF |0.2808 |41 | KNFRT [0.1129 |68 | EMKEL [0.0299 14 | FFKRL 0.3116 |39 | USAK 0.1362 | 64 | CIMSA 0.0309
15 | RAKSE 0.2707 |42 | NTTUR |[0.1106 |69 | GUMUS |0.0293 15 | CBSBO [0.2947 |40 | SABAH |0.1342 | 65| NTTUR |0.0300
16 | ANACM | 0.2665 |43 | SONME |0.1087 |70 | TOFAS 0.0234 16 | MEGES |0.2683 |41 [ SASA 0.1296 |66 | TRNSK | 0.0294
17 | PINSU 0.2665 |44 | CMENT |0.1052 |71 | GOODY |0.0202 17 | OZFIN 0.2622 | 42 | CMENT |0.1272 |67 | SNPAM |0.0156
18 | GUNEY |0.2584 |45 | SABAH 0.1011 | 72 | ECYAP 0.0187 18 | PRTAS 0.2581 [43 | SONME |0.1225 |68 | EGPRO |0.0128
19 | SIFAS 0.2489 |46 | AKTAS 0.1004 | 73 | OKANT |0.0147 19 | DMSAS [0.2538 |44 | KNFRT [0.1193 |69 | TRKCM |0.0101
20 | EREGL 0.2406 | 47 | MERKO |0.1002 |74 | TUPRS 0.0145 20 | SKTAS 0.2506 | 45 | FACF 0.1064 |70 | DITAS 0.0056
21 | MEMSA |0.2396 |48 | OZFIN 0.1000 | 75| SAHOL |0.0125 21 | TOASO [0.2420 |46 | DARDL |0.1046 |71 | HEKTS |0.0036
22 | TNSAS 0.2385 | 49 | EGSER 0.0984 | 76 | MDRNU | 0.0093 22 | GOODY [0.2269 |47 | BURCE |0.1032 |72 | ALTIN 0.0033
23 | ARAT 0.2345 | 50 | EGPRO 0.0926 | 77 | TUDDF 0.0089 23 | KAPLM | 0.2200 |48 | BRMEN |0.0948 |73 | FROTO 0.0026
24 | EMNIS 0.2299 |51 | TOASO 0.0917 | 78 | SISE 0.0082 24 | KENT 0.2172 |49 | MERKO |0.0946 |74 | PIMAS 0.0025
25 | POLYL 0.2096 | 52 | NERGS 0.0787 | 79| CEMTS 0.0029 25 | OTKAR [0.2022 |50 | MUTLU | 0.0859
26 | SKTAS 0.2077 | 53 | EPLAS 0.0731 | 80| OLMKS |0.0019
27 | BYSAN 0.2054 | 54 | MEDYA |0.0642




Ek 2 : Hesaplanan Tobin Q Degerleri (Devami)

2000 2001

N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q

1 DARDL 1.1872 26 | SISE 0.2285 51 | EREGL 0.0908 1 DARDL 4.6766 24 | AEFES 0.3488 |47 |CMENT |0.1471
2 BYRBY 0.9591 27 | AEFES 0.2262 52 | MZHLD 0.0869 2 CBSBO 2.3997 25 | EGSER 0.3108 |48 | BURCE 0.1446
3 MDRNU ]0.8781 28 | OKANT 0.2039 53 | USAK 0.0860 3 KERVT 1.1050 26 | MEMSA |0.2796 |49 | DOKTS 0.1354
4 PRTAS 0.6866 |29 | MERKO |0.2020 54 | LUKSK 0.0846 4 ALYAG 1.0833 27 | PETUN 0.2794 50 | KLBMO |0.1330
5 VAKFN 0.6843 30 | EMNIS 0.1974 55 | FACF 0.0748 5 KRDMD |1.0311 28 | KENT 0.2785 51 | KRTEK 0.1255
6 CBSBO 0.6709 |31 | GIMA 0.1897 |56 | KARSN 0.0709 6 | ARAT 1.0234 |29 | KNFRT 0.2664 |52 | PENGD 0.1146
7 | VKING 0.6551 |32 |GOODY [0.1875 |57 | MAKTK |0.0664 7 | TNSAS 0.9408 |30 | PARSN 0.2657 |53 | MUTLU |0.1120
8 TCELL 0.6322 33 | TOASO 0.1836 58 | MTEKS 0.0642 8 BERDN 0.8383 31 | UNYEC 0.2634 54 | ASUZU 0.0957
9 IKTFN 0.5509 34 | PARSN 0.1791 59 | MIGRS 0.0616 9 PRTAS 0.7790 32 | TBORG 0.2580 55 | ASELS 0.0851
10 | TNSAS 0.5404 35 | MEMSA |0.1662 60 | FROTO 0.0572 10 | TCELL 0.7520 33 | KAPLM 0.2507 56 | ALCTL 0.0790
11 | TRCAS 0.5217 36 | GUMUS |0.1642 61 | PETUN 0.0572 11 | TRCAS 0.7358 34 | GOODY 0.2502 57 | KORDS 0.0745
12 | MMART | 0.4469 37 | DOKTS 0.1518 |62 | ASELS 0.0446 12 | VAKFN 0.6615 35 | DEVA 0.2463 58 | OKANT 0.0677
13 | KRDMD [0.4467 |38 | NTTUR 0.1515 |63 | KRTEK 0.0427 13 | FROTO 0.5172 |36 | AYEN 0.2237 |59 |NTHOL |0.0602
14 | ARAT 0.4054 39 | AYEN 0.1505 64 | GSDHO 0.0274 14 | ESEMS 0.4852 37 | TOASO 0.2163 60 | TUPRS 0.0479
15 | EGFIN 0.4030 40 | SKPLC 0.1459 65 | MUTLU |0.0240 15 | MMART |0.4713 38 | PNSUT 0.2151 61 | KCHOL 0.0455
16 | DMSAS 0.3742 41 | EGSER 0.1431 66 | PIMAS 0.0215 16 | KOTKS 0.4592 39 | OTKAR 0.2056 |62 | GSDHO 0.0436
17 | TOPFN 0.3616 42 | EMKEL 0.1273 67 | UZEL 0.0184 17 | SKPLC 0.4481 40 | EPLAS 0.1994 |63 | ZOREN 0.0187
18 | ISAMB 0.3521 43 | BURCE 0.1261 68 | ALCTL 0.0171 18 | MERKO |0.3853 41 | DYOBY 0.1885 64 | BSPRO 0.0127
19 | FFKRL 0.3163 |44 | UNYEC 0.1180 |69 |ZOREN 0.0139 19 | DMSAS 0.3848 |42 | THYAO 0.1860 |65 | CELHA 0.0103
20 | KERVT 0.3053 |45 | OTKAR 0.1115 |70 | KORDS 0.0121 20 | EMKEL [0.3770 |43 | EGPRO 0.1768 |66 | SAHOL 0.0086
21 | THYAO 0.2869 |46 | KNFRT 0.1012 71 | ALTIN 0.0051 21 | KARSN 0.3637 44 | NTTUR 0.1767 67 | HURGZ 0.0014
22 | BERDN 0.2677 47 | KAPLM 0.0976 72 | EPLAS 0.0049 22 | UZEL 0.3635 45 | MTEKS 0.1752

23 | PINSU 0.2569 48 | CMENT 0.0944 23 | BANVT 0.3626 46 | EREGL 0.1674

24 | THLAS 0.2441 |49 | KENT 0.0934

25 | SKTAS 0.2337 | 50 | KOTKS 0.0914




Ek 2 : Hesaplanan Tobin Q Degerleri (Devami)

2002 2003
N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q N Hisse Q
1 | DARDL 4.5504 |23 | EGSER 0.3123 |45 | OTKAR 0.1442 1 | DARDL 3.3774 |16 | NTTUR 0.4145 |31 | SKPLC 0.1478
2 CBSBO 2.6745 |24 | MMART |0.3107 |46 | TBORG 0.1386 2 CBSBO 2.9203 17 | AYEN 0.3484 32 | DMSAS ]0.1470
3 | ALYAG 1.8246 |25 | EMKEL |0.3084 |47 | PENGD 0.1382 3 ISAMB 1.4547 18 | PENGD 0.3434 |33 |IHLAS 0.0806
4 KERVT 1.4006 |26 | DMSAS 0.2924 |48 | NTHOL 0.1357 4 KERVT 1.4294 19 | ENKAI 0.3211 34 | DEVA 0.0665
5 KRDMD |1.1523 |27 | TNSAS 0.2788 |49 | DEVA 0.1355 5 | ALYAG 1.3577 |20 | UNYEC 0.2896 35 | AKSUE 0.0580
6 BERDN 0.8727 |28 | KOTKS 0.2650 |50 | KCHOL 0.1170 6 EMKEL 1.1152 |21 | PARSN 0.2613 36 | USAK 0.0544
7 | PRTAS 0.7218 |29 | KARSN 0.2558 |51 |GSDHO [0.1143 7 | ESEMS 0.7640 |22 | EGSER 0.2504 |37 |INTEM |0.0485
8 |VAKFN [0.6505 |30 | SKPLC 0.2459 |52 | DOKTS 0.0986 8 |KLBMO [0.7360 [23 | MERKO [0.2478 |38 | KNFRT |0.0379
9 EPLAS 0.5833 |31 | KNFRT 0.2423 53 | AYGAZ 0.0950 9 FVORI 0.6916 |24 | MMART |0.2456 39 | BISAS 0.0371
10 | FROTO 0.5800 |32 | PETUN 0.2341 54 | YATAS 0.0896 10 | BERDN 0.6607 |25 | MZHLD |0.2347 |40 | TOASO 0.0311
11 | TCELL 0.5760 |33 | BURCE 0.2306 55 | MARET 0.0856 11 | EPLAS 0.6093 |26 | FRIGO 0.2048 |41 |MUTLU |[0.0171
12 | ESEMS 0.5527 |34 | MEMSA |0.2255 56 | GOODY |[0.0670 12 | KRDMD |0.5975 |27 |EGGUB [0.2009 [42 |KRTEK [0.0062
13 | PTOFS 0.5361 35 | AEFES 0.2188 57 | MUTLU | 0.0605 13 | PRTAS 0.5607 |28 | MEMSA [0.1757 |43 | TUKAS 0.0053
14 | TRCAS 0.4987 |36 | PNSUT 0.2170 |58 | ALCTL 0.0550 14 | YKFIN 0.4778 |29 | KOTKS 0.1632
15 [AYEN 0.4784 |37 | TOASO 0.2017 59 | EGPRO 0.0497 15 | BURCE 0.4480 |30 |IZMDC 0.1562
16 | NTTUR 0.4614 |38 | EGGUB [0.1904 |60 | OKANT 0.0460
17 | KLBMO |0.4292 39 | EREGL 0.1875 |61 | KRTEK 0.0449
18 | UZEL 0.4233 |40 | KAPLM |0.1866 |62 | MTEKS 0.0330
19 | ARAT 0.3950 |41 |MZHLD |0.1731 63 | AKSUE 0.0290
20 | PARSN 0.3512 42 | ZOREN 0.1594 |64 | BAKAB 0.0241
21 | MERKO |0.3478 |43 [ BANVT 0.1547 |65 | SAHOL 0.0177
22 | UNYEC 0.3350 |44 | KENT 0.1517
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