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Özet 
Tobin q oranõ; firmanõn pazar değerinin varlõklarõnõn yerine koyma maliyetine bölünmesi ile  

hesaplanan ve finans literatüründe performans ölçmek için kullanõlan bir kriterdir. 1969 yõlõnda Tobin�in 
önerdiği bu oran, daha sonra Lindenberg ve Ross (1981); Lewellen ve Badriath (1997); Chung ve Puritt 
(1994) gibi araştõrmacõlar tarafõndan yeniden çalõşõlmõştõr. Uygulamada yerine koyma değerinin hesap-
lanmasõnda bazõ güçlükler bulunmaktadõr. Bu çalõşmada  Chung ve Pruitt (1994) tarafõndan  geliştirilen  
yaklaşõk  hesaplama yöntemi kullanõlarak hisse senetleri İMKB�de işlem gören  şirketler için 1994-2003 
dönemini kapsayan Tobin q oranlarõ hesaplanmõş ve bu sonuçlar hem kurumsal hem de bireysel 
yatõrõmcõ açõsõndan yatõrõmõn çekiciliğini ölçmek amacõyla bir gösterge olarak değerlendirilmiştir. Ayrõca 
bu sonuçlar ABD, Japonya ve Almanya gibi gelişmiş ülke ortalamalarõnõn yanõ sõra, gelişmekte olan 
ülke ortalamalarõyla da kõyaslanmõştõr.  

Çalõşmada ilk olarak Tobin q oranõ ile ilgili  literatür özetlenmiş ve temel hesaplama yöntemlerindeki 
farklõlõklar değerlendirilmiştir.  Bu çalõşmada verilerin bulunabilirliği açõsõndan en uygun hesaplama 
yöntemi olan Chung ve Pruitt�in yaklaşõk Tobin q yöntemi seçilmiş ve sonuçlar yõllara göre değerlen-
dirilmiştir. Son olarak Türkiye�de hisse senetleri IMKB�ye kayõtlõ firmalar için hesaplanan Tobin q oran-
larõnõn, beklenenin aksine çoğu dönemde 1�in altõnda olmasõnõn nedenleri değerlendirilmiştir.  

Anahtar Sözcükler: Tobin Q, Tobin Q oranõ, Q hesaplamasõ 
 
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 
 
 

 
Giriş 
İlk kez 1969 yõlõnda Tobin tarafõndan 

ortaya atõlan ve kendi adõyla anõlmaya 
başlanan ve bir çok çalõşmada önemli bir 
performans kriteri olarak kullanõlan Tobin q 
oranõ, firmanõn pazar değerinin varlõkla-
rõnõn yerine koyma maliyetine bölünmesi ile 
hesaplanmaktadõr. Daha sonraki çalõş-
malarda Tobin q oranõ pek çok amaçla  kul-
lanõlmõştõr. Çoğunlukla sahiplik yapõsõ ile 
performans arasõndaki ilişkiyi ölçmek ama-
cõyla kullanõlmasõna rağmen, kar dağõtõm 
kararlarõnõn hisse senedi değeri üzerine 
etkisinin ölçülmesi, firma sahipliği ile öz-
sermaye değeri arasõndaki ilişkinin belir-
lenmesi,  yönetimsel performansõn ölçülme-
si gibi konularda da  bu orandan yararla-
nõlmõştõr. Ayrõca  Tobin q oranõ firmanõn 
rekabet gücünün bir göstergesi olarak da 
değerlendirilmiştir. Öte yandan bu oran 
yatõrõmcõlar açõsõndan  bir karar kriteri ola-
rak da önerilmektedir. 

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) çalõşmala-
rõnda Tobin q oranõnõ kullanmõşlardõr. Bu 
çalõşmalarda Tobin q oranõnõn  hesaplama-
sõndaki güçlükler açõklanmõş ve hesaplanan 
farklõ yaklaşõmlar  denenmiştir.  

Türkiye�de Karagülle (1994), 1990-1992 
yõllarõ arasõnda İMKB�de işlem gören 66 
firmanõn Tobin q oranlarõnõ Lindenberg ve 
Ross (1981) yöntemi kullanarak hesapla-mõş 
ve bu değerler ile firmalarõn borç/öz-kaynak, 
kar/ödenmiş sermaye oranlarõ ve yatõrõm 
tutarlarõnõ karşõlaştõrmõştõr. Can-baş, 
Doğukanlõ ve Düzakõn (2004) farklõ Tobin q 
hesaplama yöntemlerini açõkla-mõşlar ve 
karşõlaştõrmõşlardõr. 

Bu çalõşmada ise Chung ve Pruitt�in ge-
liştirdikleri yaklaşõk Tobin q hesaplama 
yöntemi kullanõlarak hisse senetleri İM 

KB�de işlem gören sanayi şirketlerinin 1994-
2003 dönemi için Tobin q oranlarõ he-
saplanmõş ve bu sonuçlar yatõrõm çekicili-
ğini ölçmek amacõyla bir gösterge olarak 
değerlendirilmeye çalõşõlmõştõr.  

Çalõşmada Türk sanayi firmalarõ için 
hesaplanan Tobin q değerleri ABD, Japon-
ya, Almanya gibi gelişmiş ülkelerin yanõsõ-
ra  gelişmekte olan diğer Asya ülkelerinin 
oranlarõyla da kõyaslanmõş ve farklõlõklar 
üzerinde durulmuştur. 

1. Firmalarõn Performans Değer-
lendirilmesinde Tobin Q Oranõ 

Genel olarak değerlendirildiğinde Tobin 
q oranõ 1�in üzerinde olan firmalar hisse 
senedi yatõrõmcõsõ için  tercih edilmesi ge-
reken  firmalar olmaktadõr. Tobin q oranõ-
nõn yüksekliği varlõklarõn iyi alternatiflerde 
kullanõldõğõnõn bir göstergesi olarak yo-
rumlanmaktadõr (Lee ve Tompkins, 1999, 
s.20). Diğer bir deyişle Tobin q oranõ, yatõ-
rõmcõ için firmanõn büyüme fõrsatlarõnõn bir 
göstergesi olmaktadõr. Ayrõca Tobin q 
oranõnõn  1�den büyük olmasõ firmanõn re-
kabet gücünün de yüksek olduğunun gös-
tergesi olarak değerlendirilmektedir.  

Bir firmanõn ortalama Tobin q�su 1�in 
altõnda ise, yatõrõmõn marjinal getirisi ser-
maye maliyetinin altõnda olacaktõr. Opti-
mal olarak yatõrõm yapan bir firmanõn or-
talama Tobin q oranõnõn 1�in üzerinde ol-
masõ gerekmektedir. Bazõ çalõşmalarda To-
bin q �su 1�den büyük olan yatõrõmcõ opti-mal 
yatõrõmcõ, 1�den küçük olan yatõrõmcõ ise 
optimal olmayan yatõrõmcõ olarak nite-
lendirilmektedirler. Ayrõca optimal olarak 
yatõrõm yapan bir firmanõn ortalama Tobin 
q oranõ 1�in üzerinde olmaktadõr. Bu bağ-
lamda Tobin q �su 1�in üzerinde olan bir 
firmaya yatõrõm yapmak; optimal yatõrõm 
yapan bir firmaya yatõrõm yapmakla aynõ 
anlama gelebilmektedir (Perfect, Peterson 
ve Peterson, 1995, s.1008).  
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Öte yandan  bir firmanõn yatõrõm fõrsat-
larõnõn getirisi (r),  sermaye maliyetine (k) 
eşitse Tobin q oranõ 1 olacaktõr. Bu durum-
da yatõrõmcõlar, beklentileri ile firmanõn 
büyüme olasõlõklarõ arasõnda kayõtsõz kal-
maktadõrlar. Ancak yatõrõm fõrsatlarõnõn 
getirisi  sermaye maliyetinden  büyükse (r > 
k), Tobin q oranõ  da 1�den büyük ola-caktõr. 
1�den büyük olan Tobin q oranõ ya-
tõrõmcõlarõn, firma büyüme fõrsatlarõ hak-
kõnda pozitif beklentisi olduğunun bir 
göstergesidir. Tobin q oranõ 1�in altõnda olan 
bir firma için  ise (r < k), yatõrõm-cõlarõn 
negatif büyüme beklentisi içerisinde olduğu 
sonucu çõkarõlabilir. Başka bir de-yişle 
firmanõn hisse senetlerinin pazar değeri, 
firma yöneticisinin  sürdürülebilir reel 
getiriyi (r), firmanõn iskonto oranõnõn (k) 
üstünde tutmasõ ile yakõndan ilişkilidir 
(Evans ve Gentry, 1999). 

Firma performansõnõn değerlendirilme-
sinde genellikle yatõrõm karlõlõğõ gibi mu-
hasebe verilerinden elde edilen oranlar kul-
lanõlmaktadõr. Bu oranlar firmanõn geçmiş 
ve mevcut performansõnõn bir göstergesi 
iken, Tobin q oranõ geçmiş ve mevcut per-
formansa ek olarak firmanõn gelecek için 
beklenen performansõnõ da yansõtmaktadõr. 
Bu nedenle burada elde edilen sonuçlarõn 
firma performansõnõn değerlendirilmesinde 
iyi bir ölçüt olduğu söylenebilmektedir. 
Örneğin hõzlõ büyüyen bir firma göreli 
olarak daha küçük muhasebe getirisi/varlõk 
oranõna sahip olurken yüksek Tobin q 
oranõna sahip olabilmektedir. Bu bağlamda 
muhasebe getirisine göre hisse senedi 
yatõrõmcõsõ yanlõş yönlendirilebilirken; To-
bin q oranõna daha fazla güvenilebileceği 
görülmektedir. Sonuç olarak muhasebe ve-
rilerine dayalõ performans kriterleri (öz-
sermaye getirisi, varlõk getirisi vb.) genel-
likle firmanõn geçmiş ve mevcut durumu ile 
ilgilenmekte ve geleceği yansõtmamaktadõr. 
Oysa Tobin q oranõ mevcut durum ve gele-
ceğe ilişkin beklentilerin değerlendirildiği 
bir göstergedir. 

Tobin q oranõ 1�in altõnda olan bir fir-
manõn hisse senetlerine yatõrõm yapmak 
cazip olmazken,  bu firmalarõn başka fir-
malar tarafõndan satõn alõnmasõ  karlõ bir 
fõrsat oluşturacaktõr. Çünkü bu şirketin pa-
zar değerinin, varlõklarõnõn yerine koyma 

maliyetinden daha düşük olduğu anlamõna 
gelmektedir. Şirket satõn almalarõnda, tek-
lif  veren firma  daha yüksek Tobin q oranõ-
na sahipken, satõn alõnan firmanõn  düşük 
Tobin q oranõna sahip olmasõ; satõn alacak 
firmanõn pazarlõk gücünü artõrmakta dola-
yõsõyla bu yatõrõmdan elde edeceği kazancõ 
yükseltmektedir (Min ve Prather, 2001, s. 
269). 

2. Performans Ölçümünde Tobin Q 
Oranõnõn   Kullanõlmasõ  :  Hisse  Senet- 
leri İmkb�de İşlem Gören Sanayi İşlet-
meleri Üzerinde Bir Deneme 

Çalõşmanõn bu bölümünde hisse senet-
leri İMKB�de işlem gören sanayi işletmeleri 
için Tobin q oranlarõ hesaplanarak  sonuç-
lar yorumlanacaktõr. 

2.1. Çalõşmanõn Amacõ 
Daha önce belirtildiği  gibi Tobin q ora-

nõ çok farklõ amaçlarla kullanõlabilmek-
tedir. Burada ise yatõrõmõn çekiciliğini 
ölçmek amacõyla kullanõlmasõ amaçlan-
maktadõr. 

Bu çalõşmada hem bireysel yatõrõmcõnõn 
hem de kurumsal yatõrõmcõnõn firmalarõn 
Tobin q oranõndan performans kriteri ola-
rak nasõl yararlanacağõ ortaya konula-
caktõr. Bu amaçla hisse senetleri İMKB�de 
işlem gören şirketlerin Tobin q oranlarõ he-
saplanacak ve bulgularõn yatõrõmcõlar açõ-
sõndan nasõl kullanõlabileceği belirtilecek-
tir. Genel olarak Tobin q oranõ 1�in üze-
rinde olan firmalar, kaynaklarõnõ etkin kul-
lanan ve etkin yönetilen firmalar olarak yo-
rumlanmakta; bu şirketlerin hisse senet-
leri, bireysel yatõrõmcõya önerilmektedir. 
Diğer yandan Tobin q oranõ 1�in altõnda 
olan firmalarsa kolay satõn alõnabilecek 
hedef firmalar olmaktadõrlar (Brealey, 
Myers, Marcus, Çev. Bozkurt, Arõkan, 
Doğukanlõ, 1997, s.480). 

2.2. Çalõşmanõn Yöntemi 
Daha önce de belirtildiği gibi literatürde 

Tobin q oranõnõn hesaplanmasõnda farklõ 
yaklaşõmlar geliştirilmiştir. Çok kullanõlan 
Lindenberg ve Ross (1981) veya  Lewellen 
ve Badrinath (1997) yaklaşõmlarõ ile  Tobin 
q oranõnõ hesaplamak gereken verilerin güç 
elde edilmesi nedeniyle oldukça zordur.  Bu 
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çalõşmada kullanõmõ daha kolay olan   
Chung ve Pruitt (1994) yöntemi esas 
alõna-caktõr. Chung ve Pruitt  yöntemi 
temelini Lindenberg ve Ross (1981) 
modelinden al-dõğõ için öncelikle bu 
yöntem kõsaca açõkla-nacaktõr. 

Lindenberg ve Ross (1981) q oranõnõn 
aşağõdaki şekilde hesaplanmasõnõ 
önermiş-lerdir: 

 

L R
PS MVE LTDEBT STDEBT ADJQ

TA BKCAP NETCAP
−

+ + + −
=

− +
 (1) 

 
Burada; 
PS,  firmanõn tercihli hisse senetlerinin 

(preferred stock) likidite (tasfiye) değeri, 
MVE, firmanõn yõl sonu hisse senedi fi-

yatõnõn çõkarõlmõş hisse senedi adediyle 
çarpõmõnõ, 

LTDEBT, firmanõn vade yapõsõna göre 
ayarlanmõş uzun dönemli borçlarõnõ, 

STDEBT, firmanõn cari yükümlülükle-
rini (kõsa süreli borçlarõnõ), 

ADJ, firmanõn net kõsa süreli varlõkla-
rõnõ (kõsa süreli borç-dönen varlõk), 

TA, firmanõn toplam varlõklarõnõn def-
ter değerini, 

BKCAP, özsermayenin defter değerini, 
NETCAP, firmanõn enflasyona göre dü-

zeltilmiş özsermayesini ifade etmektedir. 
Oysa ki Chung ve Pruitt (1994)�in 

yaklaşõk Tobin q hesabõ çok daha 
pratiktir. Chung ve Pruitt yaklaşõk Tobin 
q oranõnõ aşağõdaki gibi hesaplamõşlardõr: 
 

Yaklaşõk q
TA

DEBTPSMVE ++
=  (2) 

MVE, firmanõn hisse senedinin pazar 
fiyatõ ile çõkarõlmõş hisse senedi adedinin 
çarpõmõnõ, 

PS, tercihli hisse senedinin fiyatõ ile 
hisse sayõsõnõn çarpõmõnõ, 

DEBT, firmanõn kõsa süreli yükümlü-
lükleri ile kõsa süreli varlõklarõ arasõndaki 

fark ile firmanõn uzun süreli borçlarõnõn 
toplamõnõ göstermektedir. 

Bu formülde borçlara ilişkin değerlen-
dirme DEBT notasyonu başlõğõ altõnda 
uzun süreli borç+net kõsa süreli borç olarak 
yer almaktadõr. Aynõ değerlendirme 
Lindenberg ve Ross formülünde (uzun 
süreli borç+kõsa süreli borç)-net kõsa süreli 
varlõk şeklinde yer almaktadõr. 

Yaklaşõk Tobin q hesaplamasõ (2. eşit-
likteki), Lindenberg ve Ross�un hesapla-
dõğõ, 1. eşitlikteki Tobin�s q�dan farklõdõr. 
Yaklaşõk Tobin q oranõnõn sağladõğõ en 
büyük kolaylõk varlõklarõn yerine koyma 
maliyetinin defter değerine eşit olacağõ 
varsayõmõdõr. Ayrõca yaklaşõk Tobin q 
hesaplamasõnda Lindenberg ve Ross �dan 
farklõ olarak  firmanõn uzun süreli borçlarõ 
da defter değeri ile hesaba katõlmaktadõr. 
Öte yandan iki teknik de kõsa süreli 
borçlarõn  piyasa değerini  defter değerine 
eşit kabul etmektedirler. 

Chung ve Pruitt (1994), 1978-1987 yõl-
larõ arasõnda (her yõla 4 firma denk gelecek 
şekilde) rastgele seçtikleri 40 firmanõn 
yaklaşõk Tobin q değerlerini Lindenberg ve 
Ross�un hesapladõğõ Tobin q değerleri ile 
karşõlaştõrmõşlar ve Lindenberg ve Ross�un  
hesapladõğõ Tobin q değerleri ve yaklaşõk 
Tobin q değerleri arasõnda oldukça yüksek 
oranda uyum olduğunu göstermişlerdir. Bu 
bilgiler Ek 1�de yer almaktadõr. Bu neden-
le, bu çalõşmada Tobin q hesaplamasõnda 
Chung ve Pruitt (1994) çalõşmasõnda uy-
gulanan yaklaşõk q�nun kullanõlmasõ uygun 
bulunmuştur.  

Daha sonra Lee ve Tompkins (1999) 
çalõşmalarõnda Lewellen ve Badrinath 
(1997) yaklaşõmõnõn hesaplama güçlüğünü 
gidermek amacõyla, bu hesaplama yöntemi 
üzerinde bazõ düzeltmeler yaparak Tobin q 
oranõ hesaplamõşlardõr.  Lee ve Tompkins 
(1999), aynõ verilerle; Lindenberg ve Ross 
(1981) ve  Chung ve Pruitt (1994) yöntem-
leriyle elde ettikleri sonuçlarõ kendi bulgu-
larõyla karşõlaştõrmõşlar ve sonuçta 
Lewellen ve Badrinath (1997) sonuçlarõ 
doğru kabul edildiğinde, kendi yöntemle-
rinin, Chung ve Pruitt (1994) yaklaşõ-
mõndan daha iyi sonuç verdiğini ortaya 
koymuşlardõr. Ancak bu yaklaşõmda da 
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varlõklarõn yerine koyma maliyetinin he-
saplanmasõ gerekmektedir. 

Türkiye�de varlõklarõn yerine koyma 
maliyetini hesaplamak çok zordur. Chung 
ve Pruitt yaklaşõmõnda varlõklarõn defter 
değerinin yerine koyma maliyetine eşit 
olduğu varsayõlmakta bu da hesaplamalarõ 
kolaylaştõrmaktadõr.  

Ancak Chung ve Pruitt�in yaklaşõk To-
bin q yaklaşõmõnda varlõklarõn yerine koy-
ma maliyetinin defter değerine eşit olacağõ 
varsayõmõ enflasyonun yüksek olduğu ülke-
lerde tartõşmalõ olabilmektedir. Bu soruna 
Türkiye açõsõndan bakõldõğõnda sabit kõy-
metler yeniden değerlendirildiği için var-
lõklarõn defter değerinin kullanõlmasõnõn 
kõsmen büyük bir sakõnca oluşturmayacağõ 
söylenebilir. Ancak yeniden değerlemenin 
yalnõzca sabit varlõklarõ kapsadõğõ ve dönen 
varlõklar için böyle bir değerleme yapõl-
madõğõ  da unutulmamalõdõr. 

Chung ve Pruitt (1994) yaklaşõmõndaki 
varsayõmlardan bir diğeri de uzun vadeli 
borçlarõn defter değerinin pazar değerine 
eşit olacağõ varsayõmõdõr. Bu varsayõm da 
tartõşmalõdõr. Buna karşõn, İMKB�deki ör-
nek kapsamõndaki firmalarõn toplam borç-
larõ içinde uzun vadeli borçlarõn payõnõn ol-
dukça düşük olmasõ nedeniyle uzun vadeli 
borçlarõn defter değeriyle alõnmasõnõn so-
nuç üzerinde çok fazla etkili olmayacağõ 
düşünülmektedir. 

2.3.Çalõşmanõn Verileri ve Kõsõtlar 
Çalõşmada tüm hisse senetleri ve tüm 

dönemlerin kapsanmasõ istenmesine rağ-
men veri eksikliğinden kaynaklanan sorun-
lar nedeniyle, olabilecek en uygun başlan-
gõç dönemi 1994 yõlõ olarak tespit edilmiş-
tir. Çalõşmanõn bitiş dönemi de aynõ kri-
terler altõnda değerlendirilmiş ancak en-
flasyon muhasebesinin kullanõlmaya baş-
lanmasõ nedeniyle 2004 yõlõ başõna kadar 
getirilebilmiştir. Çalõşma 1994 � 2003 dö-
nemi için İMKB�de hisse senetleri işlem 
gören sanayi işletmelerine uygulanmõştõr. 
Çalõşma yõllõk olarak hesaplanmõş, böylece 
mevsimsel hareketlerin, uygulanacak olan 
yöntemi etkilememesi sağlanmõştõr. Her 
dönem için Tobin q oranõ hesaplanabilen 
tüm işletmeler örnekleme dahil edilmiş 

dolayõsõyla örneklem sayõsõ her dönem için 
farklõlõk göstermiştir. Her yõl için bilgile-
rine ulaşõlabilen firma sayõsõnõn istenen dü-
zeyde olmamasõ nedeniyle sektör bazõnda bir 
çalõşma  yapmak olanaklõ olmamõştõr.Çalõşma 
uç değerlerden arõndõrõlmak isten-diğinden  
negatif olarak hesaplanan ve 8�den büyük 
olan q oranlarõ analizden çõka-rõlmõştõr.  
Aynõ kõsõta Kam � Ming Wan (1999) 
çalõşmasõnda da rastlanmõş, adõ geçen 
çalõşmada 8�den büyük ve 0�dan küçük q 
değerleri çalõşmadan çõkartõlmõştõr (Wan, 
Kam � Ming, 1999, s:5). 

2.4. Çalõşmanõn Bulgularõ 
Tobin q oranlarõ 1�den büyük ve 1�den 

küçük olan firma sayõlarõ 1994-2003 
dönemi için Tablo 1�de verilmiştir. 

 
Tablo:1 Yõllar İtibariyle Tobin q  Oranõ 

1�den Büyük ve 1�den Küçük Olan  
Firma Sayõlarõ 

 

  
1 den 
Küçük 

1 den 
Büyük 

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

 

Tablo1�de görüldüğü gibi  2000 yõlõna 
kadar Tobin q oranõ 1�den büyük firma bu-
lunmamaktadõr. Ancak  2000 yõlõndan son-
ra 1�den büyük Tobin q�ya sahip firma sa-
yõsõnda bir artõş olduğu gözlenmektedir. 
Daha önce Karagülle (1994) tarafõndan 
yapõlan çalõşmada da 1990-1992 dönemi 
için benzer sonuçlar elde edilmiştir.   

Çalõşma kapsamõndaki firmalarõn  To-
bin q ortalamalarõ yõllar itibariyle incelen-
diğinde (Tablo 2) ortalamanõn en yüksek 
olduğu yõl 2003 yõlõ olarak görülmektedir. 
Tablo 2, Tobin q  oranlarõnõ değerlendi-
rirken örneklem kapsamõna giren ve Tobin 
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Tablo 3�de görüldüğü gibi Türkiye�de   
gõda şirketlerinin Tobin q oranlarõnõn daha 
yüksek  olduğu gözlemlenmiştir.  Dardanel 
şirketi her dönemde en yüksek Tobin q 
oranõna sahip olmuştur. Q oranõ 1�in üze-
rinde olan başka gõda şirketleri de mev-
cuttur.  Diğer ülkelerde ise teknoloji ağõr-
lõklõ şirketlerin q oranlarõ büyüklük sõrala-
masõnda birinci sõrada yer almaktadõr. 

q�su hesaplanabilen firma sayõlarõnõ da 
vermektedir. Bu bağlamda 1998 yõlõ 80 
adet firmanõn Tobin q değerinin hesaplana-
bilmesiyle örnek kapsamõnõn en geniş 
olduğu yõl olmuştur.  

 
Tablo: 2 Yõllar İtibariyle Tobin q  Oranlarõnõn 

Ortalamasõ 
 

 Tobin q 
Firma 
Sayõsõ 

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 

Görüldüğü gibi Türkiye�de Tobin q ora-
nõ 1�den büyük olan firma sayõsõ çok sõnõr-
lõdõr. Oysaki gelişmekte olan ülkelerde şir-
ketlerin büyüme potansiyelleri değerlendi-
rildiğinde q oranõnõn 1�in üzerinde olmasõ  
beklenmektedir. Ancak Türkiye bulgularõ 
bunu desteklememektedir. İncelenen dö-
nemde q oranlarõnõn beklenildiğinin aksine 
1�den küçük çõkmasõnõn temel nedeni, anõ-
lan dönemde işletmelerin çoğunlukla, kay-
naklarõnõ reel yatõrõmlar yerine finansal 
varlõklara (DİBS-Devlet İç Borçlanma Se-
nedi) yöneltmeleridir. Bunun sonucu ola-
rak kullanõlan hesaplama tekniğinde pazar 
değerinin göstergesi olarak özsermaye 
pazar değerinin yanõ sõra uzun süreli borç 
ve net kõsa süreli borçlarõn alõnmasõdõr. Bu 
dönemde faaliyet dõşõ yatõrõmlarõn dönen 
varlõklarda yarattõğõ şişkinlik  tüm pazar 
değeri üzerinde olumsuz etki yapmõştõr. Bir 
diğer neden ise hisse senedi piyasasõndan 
kaynaklanmaktadõr. Hisse senedi piyasasõ; 
sõğlõğõ, sõk sõk yaşanan ekonomik krizlerin 
neden olduğu pazar risklerinin yüksekliği 
gibi nedenlerle  şirketlerin gerçek değerini 
yansõtamamaktadõr.  

 

Yaklaşõk Tobin q değerleri 1�in üzerinde 
olan şirketler 2000-2003 dönemi için Tablo 
3�de  sunulmuştur. 2000 öncesinde Tobin q 
değeri 1�in üzerinde olan şirkete rastlan-
mamõştõr. Ayrõca uygulanan hesaplama 
yönteminin  sonuçlarõ ek 2�de sunulmuş-
tur. 
 
Tablo 3: 2000-2003 Dönemi İçin Tobin Q  Oranõ 

1�den Büyük Olan İşletmeler 
 

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 

Çalõşma döneminde  hisse senedi endek-
sindeki gelişim (Grafik 1) incelendiğinde 
firmalarõn ortalama Tobin q oranlarõnõn 
seyri üzerindeki etkisi açõkça görülmek-
tedir. 

Rekabet gücünün göreli olarak zayõf 
olmasõ, q oranlarõnõn düşüklüğündeki bir 
başka nedendir. Dünya Ekonomik Forumu 
Küresel Rekabet Raporuna göre, Türk şir-
ketlerinin uluslararasõ piyasalardaki reka-
bet gücü son yõllarda sürekli gerilemiştir. 
2002 yõlõ itibariyle Türkiye uluslar arasõ 
rekabet sõralamasõnda 80 ülke arasõnda 69. 
sõrada iken 2003�te 102 ülke arasõnda 65. 
sõrada yer almõştõr (Serdengeçti, 2004, s.6). 
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Grafik 1: IMKB 100 Endeksi ile Hesaplanan 
Ortalama Tobin q Değerlerinin 

Karşõlaştõrõlmasõ 

Tablo 4�te  bazõ ülkelerin 1994, 1995 ve 
1996 yõllarõna ait   Tobin q oranlarõna  yer 
verilmiştir. Sözkonusu dönem için Türkiye 
ortalamasõ tarafõmõzdan hesaplanmõş ve 
kõyaslama yapabilmek için tabloya eklen-
miştir.  
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Tablo 4: Bazõ Ülkelerin Tobin q Oranlarõ (1994-

1996) 

 

 1994 1995 1996 Ort. 
Hong Kong 2.54 2.05 2.1 2.23 

Malezya 2.02 1.62 1.57 1.74 
Filipinler 1.62 1.41 1.5 1.51 
Tayvan 1.64 1.24 1.45 1.44 
Tayland 1.74 1.47 1.07 1.43 

Endonezya 1.49 1.37 1.36 1.41 
ABD 0.96 1.21 1.24 1.14 

Singapur 1.08 1.02 0.91 1.00 
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 
Türkiye 0.212 0.131 0.178 0.17 

 

Uluslararasõ istatistiklerle kõyaslandõ-
ğõnda Türk firmalarõnõn verimliliklerinin 
düşük olduğu gözlenmektedir. Verimlilik 
düşüşünde enflasyonun önemli rol oynadõğõ 
bilinmektedir. Enflasyon döneminde eko-
nomik birimler enflasyondan korunmak 
amacõyla tasarruflarõnõ üretken olmayan 
yabancõ para, gayrimenkul gibi alanlara 
kaydõrmaktadõrlar. Ayrõca yatõrõm araçlarõ-
nõn vadeleri kõsalmakta ve kaynaklar tek-
rar üretken  alanlara yöneltilememektedir 
(Serdengeçti, 2004, s.6). 

 
Kaynak: �The East Asia Crisis and Corporate Fi-
nances� The Untold Micro Story; Micheal Pomer-leano, 
s.23�den düzenlenmiştir. (Bu kaynakta yaklaşõk q 
oranõ ile hesaplama yapõldõğõ belirtilmektedir) 
 

İncelenen dönem içinde şirketlerinin 
Tobin q ortalamasõ en yüksek olan ülke 
2,23�lük sonuçla Hong Kong�tur. Diğer Asya 
ülkelerinde de (Kore hariç) Tobin q oranlarõ 
1�in üzerinde ve yüksektir. Öte yandan 
belirli bir gelişmişliği  yakalamõş ve yatõrõm 
alanlarõ azalmõş olan Fransa, Almanya ve 
Japonya gibi ülkelerde bu oran 1�in 
altõndadõr. ABD�de ise 1,07�dir. Türki-ye�de 
1994-1996 ortalamasõ 0,17 dir. Tablo 4 
ortalama sõralamasõna göre hazõrlan-mõştõr 
ve Türkiye bu sõralamada en geride 
bulunmaktadõr.  

Ayrõca yeni ekonomi alanlarõna yete-
rince yatõrõm yapõlamamasõ, seçilen 
şirket-lerin  gerçekten pazar değerlerinin 
düşük olma olasõlõğõ da q oranõnõn düşük 
olma-sõnda etkili olmaktadõr. Bu nedenleri 
ortaya çõkarmak için her bir şirketin ayrõ 
ayrõ değerlendirilmesi gerekmektedir.  

3. Türkiye Hisse Senetleri İMKB�de 
İşlem Gören Şirketlerin Tobin  Q  
Oranlarõnõn Diğer Ülke Oranlarõyla  
Karşõlaştõrõlmasõ 

Bilindiği gibi bu dönem Türkiye�de 
önemli bir ekonomik krizin yaşandõğõ ve 
etkilerinin görüldüğü yõllarõ kapsamak-
tadõr. Bu yõllar faaliyet dõşõ finansal yatõ-
rõmlarõn yüksek faiz nedeniyle çok fazla 
tercih edildiği yõllardõr. Türkiye�nin 500 
büyük firmasõnõn faaliyet dõşõ gelirleri 
1994�te %228,8; 1995�te %66,7 ve 1996�da 
ise %103,7 artmõştõr. Bu artõş daha sonraki 

Son yõllarda ülkelerin q oranlarõnõn yer 
aldõğõ bir çalõşmaya rastlanamadõğõ için 
1994-1996 dönemini içeren ülke ortalama-
larõndan yararlanõlarak bir karşõlaştõrma 
yapõlmak istenmiştir.   
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Sonuç olarak Tobin q oranõ 1�in altõnda 
olan İMKB�deki firmalarõn şirket satõn al-
mayõ düşünenler için büyük fõrsatlar sun-
duklarõ söylenebilir. Son yõllarda genel ola-
rak ekonomik koşullardaki gelişmelere pa-
ralel olarak asõl faaliyet alanlarõna yönelen 
bu firmalarõn büyüme performanslarõnõn 
artacağõ ve İMKB hisse senedi pazarõnõn da 
bu performanslarõ yansõtmada daha etkili 
olacağõ beklenmektedir. 

yõllarda da sürmüştür( ISO Dergisi Özel 
Sayõ, Eylül 1998, s.44). 

Tobin q oranõ ortalamalarõnõn istikrar 
programlarõnõn uygulandõğõ 2000�li yõllarda 
göreli olarak yükseldiği ve 2003 yõlõnda % 
50�ye yaklaştõğõ görülmektedir. Enflasyon 
ve faiz oranlarõndaki düşme sonucu 2004 
yõlõnda firmalarõn asõl faaliyet alanlarõna 
yönelmeleri nedeniyle oranõn daha da 
yüksek olacağõ  tahmin edilmektedir. 
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Ek 1:Lindenberg-Ross tarafõndan hesaplanan Tobin q ve Chung � Pruitt 
Tarafõndan hesaplanan yaklaşõk Tobin q�nun  karşõlaştõrõlmasõ 

 
 
Firma İsmi 

 
Yõllar 

Lindenberg �Ross 
Tobin q 

Chung � Pruitt 
Yaklaşõk q 

Hata 
Yüzdesi 

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 
qantel 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 Değerleri 
 

 

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                 IHLAS 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

                
                
                

 

 
 
 



Ek 2 : Hesaplanan Tobin Q Değerleri (Devamõ) 
 

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                 
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Ek 2 : Hesaplanan Tobin Q Değerleri (Devamõ) 
 

 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 IHLAS 0.2441 49 KENT 0.0934                 
25 SKTAS 0.2337 50 KOTKS 0.0914                 
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Ek 2 : Hesaplanan Tobin Q Değerleri (Devamõ) 
 

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                 

 


