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OZET
Yiksek Lisans Tez
MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN FIRMA DEGERI TESPITINE ETKISi:
BIST’TE BIR UYGULAMA
Sevil OGUZ
Kastamonu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlsu

Isletme Anabilim Dali
Danigsman: Dog. Dr. Tolga ULUSOY

Bu calismanin amaci makroekonomik faktorlerin, firma degeri tespitine olan etkisinin
incelenmesidir. Bu kapsamda degerleme kavrami, firma degeri tespit siireci ve degerlemede
kullanilan genel kabul gérmiis degerleme yontemleri agiklandiktan sonra makroekonomik
faktorlerin firma hisse senetleri ile olan iliskisi incelenerek firma deger tespiti i¢in 6rnek bir
uygulama yapilmistir. Borsa Istanbul da islem goren bir firma secilerek 2006: 01- 2016: 06
donemini igeren verileri ile makroekonomik faktorler olan milli gelir, enflasyon, faiz orani,
para arzi, doviz kuru, istihdam diizeyi ve petrol fiyatlarinin 6ncelikle firmanin hisse senetleri
fiyatlarma olan etkisi Basit Korelasyon ve Coklu Regresyon Analizi ile incelenmistir. Ikinci
olarak firma degerleme yontemlerinden Piyasa Degeri Yaklasim: kapsaminda yer alan
Fiyat/Kazang Oran1 yontemi kullanilarak yillara gore firma degerleri tespit edilmistir. Piyasa
Degeri Yaklagimi Borsa’da yer alan firmalar icin fiyat karsilagtirma imkani yaratmasindan
dolayr bu yaklasimdaki yontemler sektér ya da ayni sektor kolundaki firmalarin
karsilastirilmasini  saglamaktadir. Yatirimcilar agisindan verilerin kolay analiz edilebilir
olmas1 ve sonuglarin daha kisa siirede elde edilebilir olmas1 nedeniyle Fiyat/Kazan¢ Orani
Yontemi tercih edilmistir. Calisma sonucunda firmanin hisse senedi fiyatlari ile milli gelir,
doviz kuru, para arzi ve istihdam arasinda pozitif bir korelasyonun oldugu; enflasyon, faiz
oran1 ve petrol fiyatlar1 arasinda ise negatif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.
Faktorlerin goreli 6nem sirasi; doviz kuru, para arzi, istthdam, milli gelir, petrol fiyatlari, faiz
orani ve son olarak da enflasyondur. Milli gelir ve para arzinin; ddviz kuru, faiz orani, petrol
fiyatlari, istthdam ve enflasyonun hisse senetleri fiyatlar tizerindeki etkisinden daha fazla ve
anlamli oldugu anlasilmistir. Fiyat/Kazang oran1 yontemine goére makroekonomik faktorlerin
yaninda firmanin finansal tablolar1 incelerek yillar itibariyle 2008 yilinin diger yillara gore
olumsuz bir gelisim gosterdigi goriilmiistiir. Dolayisiyla yatirim yapmak isteyen yatirimciya
yonelik yapilan ¢alismada tilkenin genel durumu ve makroekonomisine bakarak gelecekteki
yatirimlarinin daha kazangli olmasi igin yapacagi firma deger tespitinde bu makro faktorleri
g6z 6nunde bulundurmalidir. Firmanin bilango ve gelir tablosu verileri ile gegmis donem
finansal verileri degerlemede yardimci olurken, gelecek yilin tahmini firma degerlemesi de
yapilabilir, dolayisiyla firma deger yonteminin iyi secilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Deger, Firma Degeri, Hisse Senedi, Makroekonomik Faktorler, F/K
Orani,

2017,



ABSTRACT
THE EFFECT OF MACROECONOMIC FACTORS ON THE DETECTION VALUE OF
THE FIRM: AN APPLICATON IN ISTANBUL STOCK EXCHANGE
Sevil OGUZ
Kastamonu University
Institute for Social Science
Department of Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Tolga ULUSOY

The aim of this study is to examine the effect of macroeconomic factors on firm value
determination. In this context, after explaining valuation concept, firm value determination
process, and generally accepted valuation methods used in valuation, the relationship between
macroeconomic factors and firm’s stock is examined and a sample application is made for
firm value determination. Firstly, macroeconomic factors such as national income, inflation,
interest rate, money supply, exchange rate, employment level and oil price effects on firm’s
stock prices have been researched a firm traded on the Istanbul Stock Exchange is selected
and wtih the data including the period 2006: 01 - 2016: 06 by simple correlation and multiple
regression analysis. Secondly, firm values is determined according to years by using the Price
/ Earning Ratio method which is one of Market VValue Approach in the company valuation
methods. Market VValue Approach due to the price comparison creating opportunities for firms
in exchange methods, this approach provides a comparison of companies in industry or the
same sector arm. For the investors, the price / profit ratio method is preferred because the data
can be easily analyzed and the results can be obtained in a shorter time. As a result of the
study, it is concluded that the firm's stock prices are positively correlated with national
income, exchange rate, money supply and employment, while there is a negative correlation
between inflation, interest rate and oil prices. Relative importance of factors; exchange rate,
money supply, employment, national income, oil prices, interest rate and finally inflation.
National income and money supply are more significant than exchange rate, interest rate, oil
prices, employment and inflation on the impact of firm’s stock prices. In addition to the
macroeconomic factors according to the Price / Earnings Ratio method, the financial
statements of the firm have been observed to show a negative development in 2008 compared
to the other years. Therefore, it should consider these macro factors in determining the value
of the firm to make future investments more profitable based on the general situation of the
country and macroeconomics in this study for the investor who wants to invest. While the
firm's balance and income statement data and past financial statements are helpful in
valuation, it is also possible to estimate the firm’s value of the next year, so the firm’s value
method needs to be selected well.

Key Words: Value, Firm's Value, Firm stock, Macroeconomic Factors, F / K Ratio.

2017,



ONSOz

Gliniimiizde firmalarin halka arzlariyla birlikte yatirimcilar ve yatirim yapmayi diisiinen
kisiler i¢in firma hisse senetleri olduk¢a dnem kazanmistir. Kar elde etmek isteyen yatirimei
icin Oncelikle firma bilgileri ve finansal verileri incelenirken, firma degeri tespiti i¢in ikinci
planda kalan firmanin yer aldig1r sektor ve lilkenin makroekonomik faktorleri goz ardi
edilebilmektedir. Bu ¢aligmamin yatirimeilara yardimci olmasi ve dikkatlerinin biraz daha
firmanin disina ¢ikilarak yatirimlarin1 bu makroekonomik faktorler 1s18inda degerlendirirken
firma deger tespiti i¢in secilen degerleme yonteminin 6nemi tizerinde durulmustur.

Tezimi hazirlarken merak ettigim sorularin cevaplarint bulmamda bana yardimci olan,
kiymetli bilgi, birikim ve tecriibeleri ile katki saglayan, ayn1 zamanda yiiksek lisans egitimim
boyunca zamanini, anlayisini, sabrini ve destegini esirgemeyen degerli danisman hocam Dog.
Dr. Tolga ULUSOY’ a tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Bu siiregte yanimda olan ve beni cani
goniilden destekleyen sevgili ailem; Annem Saliha OGUZ’ a, Babam Ismail OGUZ’ a ve
yiiksek lisans yapmamda beni cesaretlendiren, her firsatta bana yardimeci olan Ablam Sibel
OGUZ HACAT” a, ¢ok ¢ok tesekkiir ederim.

Sevil OGUZ
Kastamonu, Ekim, 2017
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GIRIS

Ulke ekonomilerinde surdrilebilir biiylimenin saglanmasi igin, mevcut sermaye
ile gelecekte biiyliyecegine inanilan firmalarin hisse senedi gibi benzer borglandirma
araglarii kullanmasi1 biiyiikk bir 6nem arz etmektedir. Sermayesini bu sekilde
degerlendirebilen {ilkeler gii¢lii bir ekonomiye ve refah diizeyi yiksek toplumlara
ulasmislardir. Ulkemize olan sermaye girisinin artmasi, faiz oranlarinin diismesi ve
yatirimlarin artmast hem finans sektoriinde bir canlanma, hem de reel sektor
yatirimlarinda alternatiflerin artmasin1 saglamistir. Bu yatirim alternatifleriyle
maksimum getiriye ulasmanin yolu; reel sektor projelerinin artirilmasi ya da sermaye
ve para piyasalarinda, yatinm araglarmmn dogru ve iyi bir sekilde
degerlendirilmesiyle olmaktadir. Sermayenin bu sekilde degerlendirildigi ve
firmalara yonlendirilmis olmasi hususunda degerleme konusu dnemli hale gelmistir

(Konuk, 2006:1).

Icinde bulunulan toplumun yapisina, kiiltiiriine ve zamanina gére degisiklik
ifade eden deger, bir objenin tasidig: itibar olarak tanimlanmaktadir. Degerleme
denildiginde ise, varligin degeri belirlenirken ele alinan faaliyetlerin tamamim
olusturmaktadir. Finans alaninda 6nemli yere sahip olan firma degerlemesi, firmay:
ilgilendiren her tiirlii faaliyet, karar ve elde edilen bilgiler sonucu firma degerine

ulagtiran firmanin uygun piyasa fiyatinin saptanmasidir. (Chambers, 2009:1-2).

Firmalarda deger odakli yonetim anlayisinin artmast son yillarda kar odakl
yonetim anlayisinin terkedilmesine sebep olurken, firma degerlemesinin 6nemi de
oldukc¢a artmustir. Firma birlesmeleri, firma devralmalari, halka a¢ilma ve temetti
dagitimi gibi nedenlerle firma deger tespiti ihtiyaci olusmustur (Karakoca,
2011:1).Yatirimcilar ve firma ile iligki iginde olan finans kuruluslari, firma hakkinda
deger tespitinin belirlenmesini istemektedirler. Firma degerinin belirlenmesinde
birgok yontem mevcuttur (Kuglkaraba, 2012: 1). Yatirnmcilar tarafindan yaygin
olarak kullanilan ve giivenirlik acisindan kabul gérmiis degerleme yontemlerine yer

verilmistir.



Bir iilkede fonlarin 6diing verenlerden odiing alanlara aktarimini saglayan
sermaye piyasast ve bu alanda rol oynayan borsa; modern piyasa ve lilke
ekonomisinin en o6nemli glclnden biridir. Makroekonomik faktorlerdeki ve
beklentilerde meydana gelen degismeler borsa getirilerini  6nemli 6lcude
degistirmektedir. Borsanin giiciinii ve canliligini etkileyen cesitli unsurlar soz
konusudur. Bunlar; déviz kurlari, yabanci doviz rezervleri, ticaret dengesi, para
politikasi, petrol fiyatlar1 vb. seklinde siralanmaktadir ( Albayrak vd., 2012: 2).
Sahiplerine ortaklik hakki saglayan hisse senetleri, sermaye piyasalarinda iglem
hacminin artmasiyla birlikte hisse senedi degerinde ortaya cikan degisiklikler
yakindan takip edilmeye baslanmistir. Hisse senedi degeri, iilkedeki konjonktiirel
durum ve kiiresel ekonomide meydana gelen degisiklikler ile beraber makro ve
mikro faktorlerin de etkisinde kalmaktadir (Kar, 2012: 2). Ancak yatiricimlar ve
yatinm yapmay1 diisiinen kisiler, firmalarin hisse senedi alimlarina karar verirken
oncelikle finansal tablolarina bakarak yatirim karar1 vermekte, ekonomiye etki eden
faktorleri ikinci plana atmaktadirlar. Dolayisiyla firmalarin yatirim kararlarini 6nemli
ol¢iide etkiledigi diisiiniilen bu faktorlerin hisse senetlerine etkisinin olup olmadigi
ayrica firma degerlemesi yapmak isteyen yatirimcr i¢in bu makroekonomik
faktorlerin firma degerlemesine etkisinin olup olmadiginin arastirilmasi yatirimcilar

acisindan 6nemli hale gelmektedir.

Firmaya ait hisse senetleri firma faaliyetlerine goére yatirimcilar tarafindan
Onerilen fiyat ve secilen yontem ile sermaye piyasasinda degerlendirilmektedir.
Firma yoneticileri aldiklar1 yatirim ve faaliyet kararlari ile firma degerini etkileyecek
olumlu isler yaptiginda; yatirimcilarin onlarin performansini degerlendirdigini, hisse
senedi fiyatlarina yansittiklarini diistinmektedirler. Bu uzun déonemde dogru olurken,
kisa vadede firma yoneticileri ve yatirimeilarinin sahip oldugu bilgi degisiklikleri
yiiziinden, firma hisse senetleri asir1 veya diisiik deger alabilmektedir (Ureten ve
Ercan, 2000: 49). Hisse senedindeki degismeler firmanin mevcut degerini,
ekonomiye etkisini ve gelecege yonelik beklentilerini biiyiik dl¢lide degistirmektedir.
Ormegin iilkemizde meydana gelen 2001 krizi o ddénemde tiiketimi azaltmistir.
Dolayisiyla firmalar satiglarin1 ve karliliklarin1 kismaya, kriz 6nlemleri alma yoluna
gitmistir. Bu durum ise firmay1 olumsuz etkileyerek gerek satislar1 gerek karini1 gok

fazla etkilemis ve firma degerini diisiirmiistiir (Arkan, 2010: 64-65).



Caligmanin birinci boliimiinde, deger kavrami ve degerlemenin 6nemi, firma
degeri, firma deger tespit siireci ve firma degerlemenin Onemi, firma degerinin
belirlenmesindeki nedenler, firma degerlemesinde kullanilan analizler, degerleme

yaklasimlar1 ve genel kabul gérmiis degerleme yontemlerine yer verilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde, makroekonomik faktorlerin firma degeri ile olan
iliskisine, makro faktorler olarak arastirmada secilen; milli gelir, para arzi, doviz
kuru, enflasyon orani, faiz orani, isttihdam ve petrol fiyatlarina yer verilerek, daha
once bu konu iizerine yapilan ¢alismalar genel olarak incelenmis, firmay:1 etkilen

diger faktorler hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

Calismanin {i¢iincii ve son boliimiinde ise Borsa Istanbul (BIST)’da gida
sektdrlinde yer alan bir firmanin hisse senetleri ele alinarak bir uygulama yapilmistir.
Oncelikle firma hisse senedine etki eden makroekonomik faktorlerin etkisinin yonii
ve kuvveti arastirilmistir. Bunun igin basit korelasyon ve coklu regresyon analizi
yapilmistir. Ikinci asama olarak firma deger tespiti i¢in genel kabul gdrmiis
yontemlerden piyasa degeri bazli yaklasim olan Fiyat/Kazang Orani yontemi
kullanilarak firma degeri hesaplanmaya c¢aligilmistir. 2006: 01-2016: 06 donemi
firma finansal bilgilere ve firma hakkinda genel bilgilere yer verilerek, bu
donemlerde makroekonomik faktdrlerin firma deger tespitine etkisinin ne oldugu

sonucuna ulasilmak istenmistir.



1.BOLUM

DEGER, FIRMA DEGERI TESPiTi VE YONTEMLERIi

1.1. Deger Kavram

Deger (Value), varliklarin 6nemini, varliklarin tasidigi itibari ifade eden bir unsur
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Gegmisten giiniimiize pek ¢ok arastirmalara konu
olmus ve tanimlanmaya calisilmistir. Bu sayede degerin topluma, zamana, kiiltiirel

yapilara, toplumsal gelismelere gore farkli goriisler icerdigi bilinmektedir

Deger, bir varligin sagladigi toplam fayda olurken, kullanim degeri ise bir
nesnenin el degistirmesi sonucunda elde edilen miktar olarak ifade edilmektedir
(Akylz ve Ertel, 1990; 60-65). Bagka bir ifadeyle deger, bir varligin, diisiincenin
veya hizmetin tasidig1 faydal aragtir (Gage, 1969; 15).

Deger, objektif ve siibjektif olarak ikiye ayrilmaktadir. Kisiden kisiye
degisebilen, kisilerin arzularina, tercihlerine gore farklilik arz etmesi; siibjektif deger
olarak ifade edilmektedir. Ornegin, firmanin rakip firmaya karst malim normalin
tizerinde deger vererek satmaya karar vermesidir. Objektif deger ise, igerisinde

maliyet ve fayda gibi unsurlar1 barindiran degerdir (Konuk, 2006; 3-4).

Deger kavrami, fiyat kavramin da beraberinde getirmektedir. Birbirine yakin
terimler olup aslinda aralarinda ¢ok onemli bir farklilik yer almaktadir. Burada
aciklamamizin sebebi degerleme alaninda cogu kisinin deger ile fiyati karistirmasi
neticesinde yanlis bilgiler elde edebilmesidir. Dolayisiyla, deger, satin alinmaya
karar verilen bir malin, arz ve talep edenler tarafindan belirlenecek olan fiyati ifade
eden iktisadi bir kavram iken, fiyat ise bir mal icin teklif edilen, arzulanan veya
6denmek istenen miktar olup, arz ve talep edenler agisindan degerin goreceli ifadesi
denilmektedir (Chambers, 2009: 5).



1.2.  Deger Ile Ilgili Temel Kavramlar

Bir varligin degeri, alicilar ve saticilar agisindan farklilik gosterebilmektedir.
Saticilar i¢in firmanin bulundugu piyasa kosullar1 veya teknoloji gibi unsurlar
degeri etkilerken, alicilar i¢in ise malin siiresi, kullanimi, faydasi gibi unsular
degere eklenmektedir. Bu ylzden galismada deger kavramu ile ilgili giiniimiizde en

sik kullanilan kavramlara yer verilmistir.

1.2.1. Piyasa degeri (Market Value)

Sermaye Piyasast Kurulunun (SPK), Sermaye Piyasasinda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’inde piyasa degeri (Pazar degeri) “Bir
miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz, istekli bir aliciyla
istekli bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir
iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde
hareket ettikleri bir anlasma c¢ergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi

gereken tahmini tutardir” seklinde tanimlanmaktadir (SPK, 2017).

SPK tarafindan makul deger seklinde de ifade edilen pazar degeri, Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Kurulu ve Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan
gercege uygun deger kavrami ile ifade edilmektedir. Tiirkiye Muhasebe Standartlari
Kurulu yorumlarinda ise makul deger ile gergege uygun degerin birlikte kullanildigi,
2006 yilinda yayinlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarina gore kavram olarak sadece gercege uygun deger ifadesi
kullanilmaya baglanmistir. Makul degerin ise, belirli durumlar gergege uygun degeri
belirlemeye yonelik bir deger oldugu acgiklanmistir. Standardin birgok yerinde makul
degerin, gergege uygun degerle ayni anlama geldigi izlenimi vermekle birlikte,
makul degerin gercege uygun degerin belirlenmesinde bir dl¢iit olarak ifade edildigi
anlasilmaktadir. Ger¢ege uygun degerin belirlenmesinde, Oncelikle ilgili varligin
piyasa fiyati esas alinmakta, bu piyasa fiyatina ulasilmamasi durumunda, gercege
uygun deger benzer kalemlerin piyasa fiyat1 izerinden hesaplanmakta ve son olarak
piyasa fiyatinin giivenilir olmamasi durumunda ise degerin; net bugiinkii deger,

opsiyon fiyatlamasi ve benzeri yontemler kullanilarak belirlenebilecegi ifade



edilmektedir (Deran ve Aktas, 2006, 154-162). Dolaysiyla Turkiye Finansal
Raporlama Standardi (TFRS 13, mad.9 )’nda bu deger; “gerg¢ege uygun deger olarak
piyasa katilimcilar1 arasinda oOl¢lim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin
satisgindan elde edilecek veya bir borcun devrinde O6denecek fiyat” olarak
tanimlanmaktadir. Calisma kapsaminda piyasa degerinden yola ¢ikilarak gercege
uygun deger kullanilmistir.

Borsa degeri olarak da adlandirilan pazar degeri hisse senetleri agisindan en
objektif degeri ifade etmektedir. Piyasalara gore sekillenebilen piyasa degeri,
piyasanin zayif oldugu veya gii¢lii oldugu donemlerde hisse senedinin gercekte elde

ettigi degerinden fazla ya da az olabilmektedir (Kalayc1 vd., 2006: 616).

1.2.2. Nominal Deger (Nominal Value)

Genel itibariyle hisse senetlerinin {izerinde yazili olan deger olarak bilinir ve
diger menkul degerlerinde iizerinde yazili olan degeri ifade etmektedir. Daha ¢ok
muhasebe islemlerinin kayit altina alinmasi ve hisse basina diisen kar payi
hesaplamalarinda kullanilmaktadir (Karakoca, 2011: 4). Nominal deger, piyasa
degeri gibi arz ve talebe gore degisebilir etkileri icermemektedir (Seyidoglu, 2002:
510).

1.2.3. Defter Degeri (Book Value)

Defter degeri, bir firmanin toplam borglar ile toplam varliklar arasindaki farki
olup, ayn1 zamanda firmanin 6z sermayesini ifade etmektedir. Firma bilangosunda
yer alan 6z sermayesinin dolasimda olan hisse senedi sayisina boliinmesiyle hisse
senedinin defter degerine ulasilmaktadir. Kayith degerden farkli olup, bu deger

piyasa degerinden de kii¢iiktiir (Chambers, 2009: 208).

Defter degeri, firmanin ge¢miste nasil bir durumda oldugu hakkinda bilgi
vermektedir. Ancak firma degeri tespitinde ¢ok fazla rolii yoktur. Nedeni, firmanin
defter degerinin bugiinkii degerleriyle iliskisinin zayif olmasidir. Defter degerinin
olumsuz bir yoniinii belirtecek olursak, firmalarin kullandiklari muhasebe
yontemleriyle farklilagabilmesidir. Konjonktiirel dalgalanmalardan etkilenebilecegi

gibi, deflasyonist donemlerde deger artarken, enflasyonist donemlerde firmanin



defter degeri daha diisiik olabilmektedir (Ertugrul, 2008: 148).Firmanin defter
degerinin disiikligii o firmaya duyulan ilgi ve gilivenin azalacagi gosterirken, bu
durum hisse senedi piyasa degerini etkileyecek ve diismesine neden olabilecektir.
Dolayistyla yatirimcilar ve firma yoneticileri pek fazla defter degeriyle
ilgilenmemektedir. Ayrica defter degeri hesaplarinda tarih siras1 6nemli olup, en son

yayinlanan finansal tablolar dikkate alinmalidir (Ercan ve Ban, 2008: 118).

1.2.4. Thrag Degeri (Export Value)

Hisse senetleri firmanin 6z sermayesini temsil ettiginden, bu hisse senetlerinin
piyasaya girmesi yani firma tarafindan ¢ikarimini ifade etmektedir. Hisse senetleri
genel olarak nominal degere esittir ancak piyasadaki talebe gore de primli sekilde
satilmaktadir. Thra¢ degeri, piyasa talebiyle iliskili oldugundan aslinda gelecek
donemdeki piyasa fiyatinin belirlenmesini saglamaktadir (Karakoca, 2011: 4).
Nominal degerin altinda veya tistiinde islem goren firmalar, tezgah iistii ve organize
piyasalarda nominal degerin iizerinde ihra¢ fiyati karari alabilmektedir. Ancak
nominal degerin altinda bir fiyatla hisse senetleri ihra¢ edilememektedir(Gurblz ve
Ergincan, 2008: 13).

1.2.5. Gergek Deger (Actual Value)

Firmanin i¢ faktorleri olarak bilinen; firmanin varliklari, karlilik durumu, gelir
getirici yatirimlar1 gibi etkenler dikkate alinirken, bunlarin yaninda firma dist
faktorler olan sektor bilgisi, ekonomik veriler gibi bilgilerle gercek deger
belirlenmektedir. Firma acisindan dis faktorlerde i¢ faktorler kadar gelir elde
edilmesinde 6énemli paya sahiptir. Gergek deger, firmanin isleyen bir tesebbiis olarak
degerinin spesifik olgiilerinden birini olusturmaktadir (Ertugrul, 2008: 150). Gergek
deger, yatirimer tarafindan firmanin i¢ ve dis faktorlerini degerlendirerek varlikla
ilgili dogru ya da gergek deger seklinde diisiindiigli miktardir. Diger yatirimcilarda
bu varsayimi destekledigi takdir de bu deger piyasa degeri haline gelmektedir (Sipahi
vd. 2011: 5)

Bagka bir ifadeyle genel kabul goérmiis gergek degerin bulunmasi, firmanin

gelecekte saglayacagi nakit akimlari ve kar paylart bugilinkii degere ulasilip,



toplanmasiyla elde edilmektedir. Nakit akimlarina iliskin riski ve nakit akimin
bliylime oranini igeren iskonto orani, dnemli Olglide gercek degeri etkilemektedir

(Ivgen, 2003: 25).
1.2.6. Tasfiye Degeri (Liquidation Value)

Firmalar cesitli nedenlerden dolay1 faaliyet durdurma karari alabilmektedir.
Boyle durumlarda oncelikle firma, sahip oldugu biitiin varliklarinin satigin1 yapmak
zorunda kalir. Elde edilen gelir 6nce borg alinan firma ve kisilere ddeme ve vergi
paylart 6denmesi gerceklestirilmektedir. Daha sonra hissedarlara ait ddemelere
gecilir. Yapilan tim 6demelerden sonra elde kalan kisim tasfiye degerini olustur.
Likiditasyon degeri olarak da bilinmektedir. Yani firmaya verilen minimum degerdir.
Bu deger defter degerinin iizerinde olmaktadir. Nedeni ise, tasfiye degerinde
varliklarin cari piyasa degerine Onem verilmesi iken, defter degerinde gecmis
maliyetler g6z oOninde bulundurulmaktadir (Chambers, 2009: 209-210). Diger
taraftan firmanin piyasa degeri ise tasfiye degerinin iizerinde olmalidir. Ciinki
tasfiye degeri cari piyasa degerlerini dikkate alarak s6z konusu piyasa degerinin
olusumunu da saglamaktadir. Piyasa degeri tasfiye degerinin altinda olmasi
durumunda firma likidite edilerek gelir artisi imkani olusacagi i¢in hisse senedi
aliminda da artis yasanacaktir (Sartkamis, 2000: 227). Ayrica tasfiyenin zorunlu mu
yoksa istege bagli mu gelisecegi tasfiye degerini etkilemektedir. isletmenin isleyen
tesebbiis olmasi nedeniyle deger unsurlarini igermediginden isletmenin degeri igin

onemsenmeyecektir (Ertugrul, 2008: 149).
1.2.7. Isleyen Tesebbiis Degeri (Operational Enterprise Value)

Isletmenin varligmin faaliyetine devamu sirasinda satilarak elde edilen gelire
isleyen tesebbiis degeri denir. Firma varliklarinin biitiiniinii elden ¢ikaracaktir. Bu
kapsamda tasfiye degerinden ayrilarak, tasfiye degerinde olan, varliklarin pargalar
halinde elden ¢ikarilmas1 durumu miimkiin degildir (Ercan vd. 2003: 4).Isletme
degeri olarak kabul edilen bu deger, maddi ve manevi tiim degerden borglarin
diistiriilmesi ile bulunmaktadir. Ayrica bu degere varliklarin cari piyasa degeri,

firmanm itibari, piyasadaki payi, markasinin piyasadaki durumu gibi degerlerde



eklenmektedir. Yatirimcilart yakindan ilgilendiren bu deger, yatirimet i¢in en yiiksek
olas1 degeri vermektedir. Dolayisiyla yatirimin beklenen degerini hakkinda bilgi

vermek amaciyla tercih edilmektedir (Gurbilz ve Ergincan, 2008: 14).

1.3. Degerleme Kavram

Degerleme (Valuation), firmanin karlilik, risk, isletme degeri gibi olgularini
igeren degerin belirlenmesindeki olgularin biitiintidiir (Alkan ve Demireli, 2007: 28).
Degerleme faaliyetleri, varligin degerinin tespit edilmesidir. Aslinda yapilan varligin
toplam aktiflerinin degerinin tahmini ve takdiridir. Degerleme sayesinde gelecekte
giiclii konumda olan sektoriin igindeki en iyi firmalar tespit etmek amaglanmaktadir.
Bu kapsamda degerleme calismalar1 yapilmakta, ¢esitli teknikler gelistirilmektedir.
Deger maksimizasyonu diisiinen firmalar bu hedefe ulasmak i¢in bu araglardan
yararlanmak durumundadir. Firmaya yatirim yapmay1 diislinen yatirimcei, yapacaklari
yatirimin getirilerini, faydasii bilmek amaciyla degerleme calismalarina ihtiyag
duymaktadir. Benzer sekilde firmalarda yapacaklari islemler, satin almalar, varlig1 en
iyi fiyatla elden c¢ikarma gibi islemleri i¢in deger tespitine ve degerleme
caligmalarina bagvuracaktir. Dolayisiyla degerleme olgusu, firma kararlar1 ve

yatirimet iligkileri ile yakindan ilgilidir (Chambers, 2009: 6-8).

Degerlemeden sonraki islem fiyat belirlemesi firmalarin degerleme g¢alismalari
sonucunda vardiklari karar1 géstermektedir; tam rekabetci piyasalarda arz talebe gore
belirlenirken, planli  ekonomilerde ise belirli  bir yonetim tarafindan
olusturulmaktadir. Fiyat belirlemesi yapilirken, varligin piyasadaki degerinin para ile
tahmin edilmesidir seklinde agiklanmaktadir. Tam rekabetci piyasa kosullarinda fiyat
ile deger aynmi ifadeyi verecektir, ¢linkii firma kararlar1 gbz Oniine alinmaktadir.
Ancak firma degerlemeyi diisiik veya yiiksek fiyatlayabilecegi gibi, dogru degerleme
yapip yanlis fiyatlamada da bulunabilmektedir. Firma degerinin dogru bir sekilde
tespitini ve fiyatlamasi miimkiinken, yanlis zamanda ve yerde satis igin pazarlama
sikintilar1 olusabilmektedir. Ornek olarak, borsa endeksinin diisme egilimi gosterdigi
zamanda hisse senedi halka arz edilmisse, senedin piyasa fiyatinin arz fiyatinin

altinda olmasi durumunda; o hisse senedinin yliksek degerlendirildigi veya
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fiyatlandirildigi anlamina gelmeyecegi ya da tersi durumun so6z konusu olmasi

muhtemel sonuglar arasindadir (Yazici, 1997: 7).

Sonug itibariyle degerleme firmalarin deger maksimizasyonu gerceklestirmesi
bakimindan o6nemli olmakta ve iki temele dayanarak degerleme

gerceklestirilmektedir.

Degerlemenin birinci dayanagi; etkin olmayan bir piyasa yapisinin olmast ve
deger hesaplamalarinda yanliglarin var oldugu ve bu yapmin, etkinsizligi

dizeltilecegi durumudur.

Degerlemenin ikinci dayanagi ise, etkin piyasalarin s6z konusu oldugu ve piyasa
kosullarinin ne kadarmin gergeklestirilebildigi, deger tahmininde en iyi sonucun
piyasa fiyati olmasidir. Degerlemenin amaci bu degerin dogrulugunu ortaya koymak,

firmay1 en iyi sonuglara ulastirmak olmalidir (Tevfik, 2005: 4).
1.4. Firma Degeri Ve Onemi
1.4.1. Firmanin Amaci

Ekonomik faaliyetlerin temelinde, insanlarin dogrudan veya dolayli olarak
ithtiyaclarmin giderilmesi felsefesi yer almaktadir. Dolayisiyla isletmelerde emek,
sermeye, teknoloji gibi birtakim faktorleri bir araya getirerek, mal ve hizmet
iiretimine yonelen, toplumsal ekonomik, teknik amacglara ulasmak i¢in olusturulan
birimlerdir. isletmelerin en genel amaglarinin basinda uzun dénemde Kkar elde etmek,
varligiin devamin saglamak, kontrollii bilyiimeyi gerceklestirmek ve topluma fayda
saglamak anlaminda sosyal sorumluluk seklinde ifade edilmektedir (Turk, 2013:1).
Ozel amaglar kapsaminda ise firma satis gelirlerinin artirilmasi, istihdam saglama,
kaliteli mal ve hizmet sunumu gibi firmanin tiirine, hissedarina gore degisebilen

amaglar1 gosterilebilmektedir ( Can vd., 2000: 14-19).

Globallesme siireci 1980’lerden sonra yogun olarak yasanmaya baglamis ve
teknolojik gelismelerle devam eden siireg, “bilgi ekonomisi” seklinde adlandirilarak,

kendini siirekli olarak yenileyen ekonomik yapiy1 gelistirmistir. Bu yenilikler ile
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birlikte yeni bir firma profili olusmus, yonetici ve hissedarlarin davraniglart ise
degismeye baslamistir. Bu yenilesme siireci, firmalarin varlik yapilarini, faaliyetleri
etkileyerek, maddi varliklar yaninda maddi olmayan varliklarinda 6nemini
artirmistir. Beyin giicii, bilgi yonetimi gibi entektiiel sermayeye dikkat g¢ekilmis,
dolayisiyla degere yonelik bakis acis1 da degismeye baslamistir (Ercan vd. 2006: 2).
Firmanin amaci son zamanlarda degere yonelik olmus ve firmanin net bugunki
degerini hissedarlar agisindan maksimum kilma olarak ifade edilmistir. Bu kapsamda
firmalarin amaglar1 iilkeden iilkeye farklilik gdsterebilmekte, yeni tanimlamalar
getirilmektedir. Ornegin, kita Avrupasi’nda ve Japonya’da tiiketicilerin, ¢alisanlarin,
hiikiimetlerin ¢ikarlar1 ve toplumun ¢ikari olurken Amerika’da firma degerini

maksimum yapmaktir (Ureten ve Ercan, 2000: 2).

Firmalar, amaglarinin gerceklestirilmesi i¢in firma degeri iizerinde durmakta ve

bu yondeki ¢aligmalar neticesinde firma degerinin tespiti 6n plana ¢ikmaktadir.

1.4.2. Firma Degeri (Firm Value)

Firma degeri, firmalarin faaliyete gectikleri andan itibaren gelisen, mal ve
hizmetlerin kalitesini, firma yonetim sistemini, miisteri memnuniyetini iceren, firma
icinden ve disindan saglanan iliskilerin dikkate alindigi, ekonominin ve sektorin
genel durumuna gore sekillenen; bu unsurlardan etkilenerek meydana gelen bir
kavram olmustur. Firma degerinin belirlenmesinde bireysel ve kurumsal yatirimeilar,
firma degeri konusunda bilgi sahibi olmak isterler, en iyi bilgi veriminin kullanmasi
firma degeri i¢in 6nemlidir. O yiizden maddi unsurlarin yaninda maddi olmayan

unsurlarinda 6nem kazandigi bilinmektedir (Duizer, 2008: 26).

Firma degeri i¢in farkli amaglara yonelik bir¢ok deger tanim1 yapilmakta, ancak
finans agisindan bakildiginda 6nemli olan deger kavrami, firmanin uygun piyasa
degeri oldugu anlagilmaktadir. Piyasa degeri daha Oncede agiklandig1 {izere;
varliklarin degerini etkileyebilecek, zorlayict bir etki olmadan, istekli alic1 ve satici
arasinda degis tokusun yapildig: fiyattir. Buradaki varlik firmanin kendisidir. Diger
yandan tasfiye degeri gibi, farkli bir amagla kullanilan firma degeri burada varligin

uygun piyasa degeri olarak kullanilmamaktadir (Ertugrul, 2008: 147). Firma
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degerine, gelecekte nakit yaratmasi beklenen nakit akimlarinin analizi sonucu da
dahil edildiginden, nakit yaratabilen firma bir deger ifade etmektedir. Tahminler
yapilarak belirlenmeye caligilan firma degeri, paranin zaman degeri énemli oldugu
icin; nakit akimlarinin net bugiinkii degeri bulunarak da degerleme yapilmaktadir

(Chambers, 2009: 14).
1.4.3. Firma Degerinin Onemi

Firma degeri ile firmanin gelecekte elde etmeyi istedigi gelir ve beraberinde riski
kontrol altina alma durumu 6n plana ¢ikmaktadir. Firmanin alacagi kararlar, gelir
akisinin biiyiikliiglinii etkileyerek gelecekte ne olacagini belirlerken, riskin derecesini
de etkilemektedir. Firma daha ¢ok piyasa degerini olusturan kararlar ve faaliyetlere
onem vermektedir. Belirlenen bu kararlar ve politikalar firmanin degerini; faaliyette
bulunacag1 endiistri kolu, kullandigi makine ve araglarin niteligi, sermaye yapisi,
likidite durumu, dikey biitlinlesme derecesini, gergeklestirecegi yatirim projeleri,
kullandig1 teknoloji, kurulus yeri secimi gibi etmenler karlilig1 etkileyerek firmanin
piyasa degeri etkilemektedir (Akgiig, 1998: 9).Dolayisiyla firmalarin giiniimiizde
amacmin kar maksimizasyonu oldugu bilindigine gore, firma ile ilgilenen
yatirimeilar firma degerini bilmek konusundaki merakini artirmistir (Temizer, 2015:

40).

Firmalar i¢in sermayenin yatirimer kitlesine yayilmasi gerekir, aksi halde halka
acik bilgilere talep fazla degildir. S6z konusu durum sermaye piyasasmnin etkin
olmasin1 ve verimli alanlara yonelmesini engelleyecektir. Ayrica firma degerini
artirict ¢aba ve politikalar, firma yoneticileri {izerinde c¢ok fazla zorlayici etki
yaratamayacaktir. Bundan dolayr firmanin piyasa degeri yatirimcilar agisindan
onemsiz bir gosterge olarak algilanacaktir. Bir baska agidan ise firmanin hisse
senedini piyasadan satin alimamamasi neticesinde piyasanin firma iizerinde deger
yaratmasi i¢in olusan baski ortadan kalkacaktir (Copeland vd., 1996: 3’ten aktaran

Ureten ve Ercan, 2000: 6)

Firmanin paydaslar1 ya da firma f{izerine yatirnm karar1 almayr diisiinen

yatirimeilar acisindan kendilerine saglayacaklar1 faydadan otiirii firma degerinin
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bilinmesi énemli oldugu gibi, firmalarda bazi durumlarda, karar almalarda, politika
uygulamada varliklarin gergek degerinin tespit edilmesine ihtiya¢ duymaktadir.
Firma degerinin belirlenmesinde yer alan nedenlerin bilinmesi de bu agidan yatirimci1
ve firma yonetimini yakindan ilgilendirmektedir. Firma degerinin belirlenmesindeki
nedenler; firma birlesmeleri ve satin almalar, halka arzlar, hisse senedi analizleri,
portféy yonetimi, firmalarda stratejik karar alim slrecleri, 6zellestirmeler seklinde
karsimiza ¢ikmaktadir (Tevfik, 2005: 6; Chambers, 2009: 8-14).

1.4.4. Yatirnmcilar Acisindan Firma Degerleme Siireci

Firma degerleme siireci, yatirimcilarin firma degerinin tespitinde izlemesi
gereken asamalar1 ifade etmektedir. Bu asamalar( Stowe vd., 2007:6’dan aktaran

Klgcukaraba, 2012: 80-81);

1. Asama: Firma yapis1 ve Ozellikleri iyi arastirilir ve anlagilir. Firmanin yer
aldigit  endistrinin  Ozellikleri, rekabet edilebilirligi ve stratejileri
degerlendirilmektedir. Yatirimcilar eldeki bilgilerle birlikte firmanin finansal
tablo analizlerini kullanarak gelecege yonelik performans tahminlerini

yapmaktadir.

2. Asama: Firmanin gelecek donemlerdeki performanslari tahmin edilmektedir.
Firmanin satiglarina, kazanglarima ve finansal durumunu ifade eden 5-10
yillik bir donem i¢in tahminlere yer verilmektedir. Elde edilen veriler

firmanin degerinin hesaplanmasinda direkt yer alan veriler ve bilgilerdir.

3. Asama: Firma degerlemesinin yapilabilmesi i¢in uygun degerleme yontemi
secilir. En uygunu ve en dogru sonuca gotiiren yontemin seg¢ilmesi biiyiik
onem tasimaktadir. Genellikle uygulamalarda birden fazla yontem secilerek
firma degerlemesi yapilmakta, sonrasinda bulunan firma degerlerinin agirlik

ortalamasi1 hesaplanmaktadir.

4. Asama: Yapilan tahminleri bir degerlemeye donistiirilmektedir. Uygun
degerleme yontemi araciligiyla firma degerleme sonucuna ulasilmakta ve

firma degeri bu agamada hesaplanmaktadir.
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5. Asama: Bu asamada firma i¢in yatirnm ya da yatirim tavsiyesi alinmaktadir.
Temel verilerde sira dis1 bir durum olmadig siirece, yatirimer ilgili firma igin
hesapladig1 gercek deger ile piyasa degerini karsilagtirmakta ve firmanin

primli ya da iskontolu olarak islem gordiigiinii agiklamaktadir.

1.5. Firma Degerinin Belirlenmesindeki Nedenler

Firma Degerinin Belirlenmesindeki
Nedenler

L > Firma Birlesmeleri ve Satin Almalar

L s Halka Arzlar

S Hisse Senedi Analizleri

Portfoy Yonetimi

Ozellestirmeler

Sekil 1. Firma degerinin belirlenmesindeki nedenler
1.5.1. Firma Birlesmeleri ve Satin Almalar

Firma birlesme ve satin almalar, firmalarin amaglarimi gergeklestirmede ve
bunun devamini saglayabilecekleri faaliyetleri gergeklestirerek, piyasada etkili
olmalarinda, rekabet diinyasinda yer edinebilmesi agisindan 6nemli bir yere sahiptir
(Turan Igke, 2007:5). Bu rekabet ortamina girebilmek icin ise firma degerinin tespiti
on plana ¢ikmaktadir. Firma degerinin tespiti sadece borsada islem goren sirketler
i¢in degerlendirilmemeli, birlesme ve satin almalarda borsa disindaki sirketlerde de
deger tespiti gorilmektedir. Bir sirket satin alinacaksa ne kadar tutar teklif edilmeli
veya sirketler birlestirilecekse her bir sirketin payr ne kadar olacaktir gibi sorularin
cevabi i¢in firma degeri tespitine ihtiya¢ duyulmaktadir. En yakin deger piyasa
degeri oldugu diislintildigiinde ki bu deger, firmanin yoOnetimini, gelecek
performanslarini ya da mevcut performansina goére olugmaktadir. Yatirimcilar
acisindan bakildiginda firmanin mevcut performansi diisiikse piyasa degeri de diisiik

olacak ve hedef firma haline gelecektir. Ciinkii yatirimci firmanin degeri diisiik
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oldugu i¢in diislik fiyattan hisse senedi almakta, firmanin mevcut durumuna katki
yaparak  Ornegin  teknoloji  getirerek  performansim1  artirarak  degerini
yukseltebilecektir. Daha sonra degeri yiikselen firmanin hisse senetlerini satarak
daha iyi bir getiri saglayacaktir. Dolayisiyla firma hissedarlar1 bu durumdan ¢ikmak
icin firma degeri yOntemini Onemseyerek, uzman danismanlardan yardim
alabilmektedir. Gergekte bu durum piyasada rekabet giictinii artiran Onemli bir
unsurdur (Ureten ve Ercan, 2000: 7-8).

Firma satin almalari, ayn1 zamanda maliyetlerin azalacagini, satislarin artacagini,
firma yonetiminde iyilesmeler olacagini, vergi avantajlari saglayacagini ifade
etmektedir. Firmanin bu sayede diger amaglar1 ise; ayni isi yapan firmayi satin
aliyorsa iiretim kapasitesini arttirmak isteyebilir, hammadde saglayan bir firma satin
alimiyorsa hammadde pazar1 kontrol altina alinmak istenebilir, pazarlama kanallarini
lyilestirmek igin satin alinabilir ya da iriin ¢esitlemesine gitmek isteyen firmaysa

yeni iirlinler {ireten firmayi satin almak isteyebilmektedir (Chambers, 2009: 10).

1.5.2. Halka Arzlar

Firmalar halka arz yoluna giderken daha ¢ok finansal agidan zor durumda
kaldiklarinda sermayelerini artirmak igin tercih etmektedir. Bunu yaparken firma ve
yatirimcilar i¢in 6nemli olan ihra¢ degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu

yiizden firma degerlemesi yapilmalidir (Sagmanli, 1996: 10-11).

Halka arz kavrami Sermaye Piyasas1 Kanunu madde 5“te soyle tanimlanmaktadir:

“Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka ¢agrida
bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli
islem gormesini; bu Kanuna (Sermaye Piyasasi Kanunu) gore halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlart dolayisiyla paylarimin veya hisse senetlerinin satigini
ifade eder”. Halka arz islemi firmalar igin diisiik maliyetli, uzun vadeli fon elde
edebilecekleri bir yatirnm yontemidir. Halka arz islemleri firmalara, genel olarak
sermaye ihtiyacinin karsilanmasinin yaninda, piyasada ve kamuoyunda daha fazla

taninmasi, finansal ortak bulmasinin kolaylagsmasi, firmanin piyasa degerine
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rahatlikla ulasilabilmesi, normalden yiiksek fiyatlarla islem gérmesi ve bundan
dolay1 yiiksek getiri elde etmesi gibi imkénlar da yaratmaktadir (Kiiglikaraba, 2012:
21).

1.5.3. Hisse Senedi Analizleri

Yatirimcilara ortaklik saglayan hisse senetleri, firma igin getiri saglamaktadir.
Firma ne kadar yiiksek kara sahipse yatirimei igin o kadar karli bir yatirim olacaktir
ve genelde diisiiklii riskli hisse senetleri tercih sebepleridir. Firmanin gergek degeri
de bu anlamda o6nemlidir, yatirimcilar gercek degeri bilmek, gelecekteki kazang
tahminlerini yapmak isteyeceklerdir. Yatirnmcilara gore piyasa degeri gercek
degerinden diisiik olan firmaya yapilan yatirim iyi bir yatirim demektir (Kiigukaraba,
2012: 22)

Korkmaz ve Ceylan’a gore; hisse senedi fiyatini belirleyen belli iki degisken
vardir. Bunlar beklenen nakit girisi ile beklenen nakit girislerinin riskidir. Beklenen
nakit girislerini ise gelecekte dagitilacak kar paylari ve hisse senedinin fiyat artisi

belirlemektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 250).

1.5.4. Portfdy Yonetimi

Firma degerlemesinde portfdy yonetimi, yatirimcinin bakis agisina, felsefesinden
yola cikilarak ifade edilmektedir. Pasif yatirimcilar i¢cin portfoy yonetimi deger
esasinda anlami kiiciiktiir. Ancak aktif yatirimer i¢in ¢ok sey demektir. Nitelik ve
islev bakimmdan farklilik gostermektedir. Bu agidan yatirimcilarin felsefelerine
bakildiginda kisaca soyle aciklanabilmektedir. Temel analistler dedigimiz
yatirimcilar, hisse senedinin ger¢cek degerini, biiyiime, risk, nakit akimlar1 seklinde
gostergelerle acgiklamaktadir. Alim igin diisiik degerli hisse senedi olusturmaktir.
Genellikle indirgenmis nakit akimi yontemi kullanilmaktadir. Teknik analistler
dedigimiz yatirnmcilar; firma degeri i¢i hisse senedinin fiyat islem hacmi gibi daha
teknik olan gostergeleri kullanmaktadir. Onlar i¢in arz ve talep daha ¢ok onemlidir
ve deger tespit yontemlerini ¢ok az kullanmaktadirlar. Bir diger yatirimci; bilgi alip
satanlardir. Firma icin yeni bir bilginin gelip gelmemesi 6nemlidir. Gelen bilgiye

gdre alim satim islemini yapmaktadirlar. Iyi bir bilgi varsa alim, kotii bilgi varsa
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satim gerceklesmektedir. Bu yatirnmcilar piyasadaki yatirimcilardan daha fazla
bilgiden yararlanma becerisine sahip olmalidir. Piyasa zamanlayicilary; firma degeri
tespiti i¢in hisse senetlerini tek tek degil de piyasa baz alinarak yapilmaktadir.
Genellikle c¢arpanlara dayali yaklasimi kullanmaktadirlar. Son olarak etkin
piyasacilar; hisse senedine ait fiyatin, gercek fiyat oldugunu ve firma deger tespiti
icin disik degerlenmis hisseleri bulmada yararli olmadigini savunmaktadirlar
(Tevfik, 2005: 4-5).

Bilgi Alanlar-Satanlar
Iyi Bilgi > Alim
Kotd Bilgi > Satim

Temel Analistler
Buyume, risk, nakit
akim

Teknik Analistler ~ Piyasa Zamanlayicilari
Arz-Talep, Fiyat Piyasa Ne Diyor?

Etkin
Piyasacilar
Fiyat=
Gercek
Deger

Sekil 2. Portfoy yonetiminde yatirimcilar

Portfoy yonetimi genel olarak, yatirimcilar mevcut varliklariyla, menkul kiymetler
arasinda en diisiik risk ve en yiiksek karliliga ulasabilmek i¢in menkul kiymetler
arasinda secim yapabilme ve her birinden ne miktarda portfoye alabilecegi konunda

belirli yontem ve teknikleri icermektedir. (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 471).

1.5.5. Ozellestirmeler

Ozellestirme, kamu kuruluslarinin 6zel kisi veya kuruluslara satilmasidir. Bu
satig islemi gerceklesmeden Once, satilacak sirketler i¢cin firma deger tespiti

yapilmakta ve kapsamli degerleme raporlari ¢ikarilmaktadir (Sagmanli,1996: 11).Bu
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olgu daha ¢ok Pazar ekonomisine gegmek isteyen iilkelerde karsimiza ¢ikmaktadir.
Ozellestirme sayesinde firmalarin etkinliginin arttig1 ifade edilmektedir. Ancak gok
genel yargilara varilmamaktadir. Tiirkiye Ornegi verecek olursak bankacilik
kesiminde bazi bankalar 6nce 6zellestirilmis daha sonra kamulastirilmaya gidilmistir.
Ozellestirme beraberinde iilkelerin kendi smirlarini agarak yatirimlar yaptirmaya
yonlendirmistir. Tiirk yatirnmcilarin disa agilma 6rnegi gibi (Tevfik, 2005: 6). Ayrica
devletin Ozellestirecegi kurumlarin deger tespitinde hatalar yaptigi kamuoyunda
tartismalara neden olmus, bu yiizden degerleme konusunda 6zellestirme agisindan

daha titizlikle ¢alismalar yapilmistir (Demir, 2013: 12).

1.6. Firma Degerlemesinde Kullanilan Analizler

Firma degerlemesinde; temel analiz, teknik analiz ve modern yaklagim olmak
lizere li¢ analiz kullanilmaktadir. Sirket degerlemesinde agirlikli olarak temel analiz

uzerinde durulmaktadir.

Analiz Yontemleri

Temel Analiz Teknik Analiz Modern Yaklasim
Sekil 3. Degerlemede kullanilan analiz yontemler

1.6.1. Temel Analiz

Bu yontemde hedeflenen, varligin gercek degerinin degeri etkileyen temel
gostergelerden yararlanarak ortaya ¢ikarilmasi ve piyasa degeriyle kiyaslanarak
yatirim karariin verilmesidir. Varligin degerini etkileyen faktorlerin analiz edilmesi
ve bu varliga yatirnm yapilmadan gercek degerinin bulunmasi islemi temel analizi

olusturmaktadir (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 573).

Temel analizde ekonomi, sektdr ve firma analizi yapilmaktadir. Ekonomi
analizinde, milli hasila, istthdam, enflasyon, faiz, doviz gibi makro ekonomik
gostergeler incelenmektedir. Sektor analizinde ise rekabet kosullari, sanayi yapist,

yapisal diizenlemeler, arz talep iliskileri, maliyetler, ¢evre, sektore 6zgii gostergelere
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yer verilmektedir. Firma analizinde ise bilango, gelir tablosu, firma ile ilgi haberler,
yoneticiler, beklentiler gibi bilgiler analiz edilmektedir (Arkan, 2010: 63).

1.6.2.Teknik Analiz

Ekonominin genel verilerinden hareketle nasil temel analiz teknigine
ulasiliyorsa, teknik analizde firma i¢in daha ig¢sel bir olgudur. Firmanin ge¢mis fiyat
hareketleri, islem hacimleri kullanilmaktadir ve veriler 1s18inda gelecek veriler

hakkinda tahminler yapilmaktadir.

Firma degerlemesi, teknik analizciler tarafindan pek dikkate alinmaz. Ciinkii
islem hacimleri ve geg¢mis fiyat verilerine gore gelecek tahminlerinin saglam
olduguna inanmaktadir. Elde edilen ve faydalanabilecekleri tek husus destek ve
direng noktalari olarak yararlanabilmeleridir (Damodaran, 1997 ’den aktaran., Ureten
ve Ercan , 2000: 9). Analiz yapilirken c¢esitli grafikler kullanilmaktadir. Bunlar;
cubuk, nokta ve Sekil grafikleridir. Islem miktarlarinin da ©6nemli oldugu

unutulmamalidir (Diizer, 2008: 40).

1.6.3.Modern Yontem

Etkin piyasa hipotezi olarak da adlandirilan modern yontem, temel ve teknik
analiz yontemlerinin bagarili olmadigini savunmaktadir. Menkul kiymetin, varligin
fiyatin1 sekillendiren dinamik bir bilgi oldugu; tiim piyasa katilimcilariyla birlikte

ayni anda ve bisbitln paylasimli oldugunu ifade etmektedir (Arkan, 2010: 64).

1.7. Uygun Degerleme Yonteminin Secimi

Firma degerinin tespiti i¢in gerekli olan degerleme yonteminin se¢imi, uygulama
ve yorumlama yetenegi acisindan Onemlidir. Analist i¢in degerlemeyi yapma
amacma gore degiskenlik gosterebilir, Onemsedigi degiskenler farklilik arz
edebilmektedir. Degerleme amacina en uygun yontemin se¢imi ve dogru tahminlerin
yapilmasi, firma degeri hakkinda en iyi sonucu verecektir. Ne kadar dogru tahmin
yapilirsa yapilsin ya da hangi yontem se¢ilmis olursa olsun, kazang elde etmek

amaciyla hata igeren fiyatlara sahip hisse senetlerine ulagmak, analistler agisindan
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belirsizliklere yol acabilecegi gibi, hisse senedine yansiyan riskleri de hesaplamalara
dahil edip etmediginin farkinda olamayabilecektir. Riskleri kontrol altina almak veya
hisse senedinin gercek degerine yakin olmasi varsayimina dayandirmak, analistin
planladigi vadede ger¢eklesmeme ihtimalini de beraberinde getirebilmektedir

(Konuk, 2006: 17).

Yatirim Yonetim ve Arastirma Birligi (AIMR) tarafindan ifade edilen uygun
degerleme modelinin segiminde genel geger (¢ nitelik mevcuttur. Bunlar (Konuk,
2006: 18);

* Degerlenecek sirketin karakteristik 6zellikleri ile tutarli olmasi.

+ Kullanimi i¢in gerekli olan girdilerin kaliteli ve ulasilabilir olmasi.

* Degerleme isleminin hizmet edecegi amag ve Kisi(yansiz)ile uyumlu olmasi.

1.8.Firma degerleme ile ilgili yaklasimlar ve yaklasimlara ait yontemler

Degerleme yaklasimlari, degerleme yontemleri kullanilarak deger belirlemenin
yolu olmakla birlikte yaklasim iginde deger belirlemek ise degerleme yontemidir.

Degerleme yonteminin asamalar halinde uygulanmasi ise degerleme prosediirii

olarak bilinmektedir (Chambers, 2009: 199).

Firma degerlemesi ile ilgili yaklasimlar; aktif, piyasa degeri ve gelir bazli olarak
kabul goren yaklasimlardir. Aktif bazli (Maliyet) yaklasimda muhasebe kayitlarina
yer verilirken; piyasa degeri bazli yaklasim, varligin degerini karsilastirilabilir ortak
degiskenler araciligiyla tahmin etmektedir. Gelir bazli yaklagim ise bir varligin
beklenen gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii degeriyle iligkisini agiklamaya
calismaktadir. Bu yaklagimlara ve kapsaminda yer alan yontemler ac¢iklanmaya

caligilmistir.



21

Firma degerlemesi yontemlerinin TRFS’ ye gore uygulanarak gercege uygun degerin
bulunmas1 ise, firma deger tespitinin yapilmas: ic¢in asagidaki durumlarin

gerceklesmesi halinde ortaya ¢ikmaktadir (TRFS 13, mad 65);

e Yeni piyasalarin olugmasi,

e Yeni bilginin ortaya ¢ikmasi,

e Onceden kullanilan bilginin artik var olmamast,
e Degerleme yontemlerinin gelismesi

e Piyasa kosullarinin degismesi

Aktif .
Piyasa Bazli )
Bazli(Maliyet) Gelir Yaklagimi
Yaklasim
Yaklasimi

Defter Degeri Fiyat/Kazang Orani Indirgenmis Nakit Akimlar

Tasfiye Degeri Piyasa D./Defter D. Orani Indirgenmis Kar Paylar
Net Aktif Degeri Fiyat/Nakit Akim Oram Ekonomik Katma Deger

Yerine Koyma Degeri Firma Degeri/Satiglar Orani
Temettd Verimi Yontemi

Sekil 4. Degerleme yaklasimlari

1.8.1.Aktif bazh / Maliyet yaklasimi ve kapsamindaki yontemler

Bu yaklagimin temelinde firmanin varliklarinin kayitlara yansiyan edinme
maliyetine dayanmaktadir. Bu maliyete yapilan ekleme ve ¢ikarmalar neticesinde bir
deger elde edilmektedir. Dolayisiyla bu yaklasim kayith deger olarak da ifade
edilmektedir. Deger bulurken firma aktifleri degerlenmektedir. Maddi ve maddi
olmayan aktiflerinin yaninda kullanilmayan aktiflerde firma aktifleri dahilinde
degerlenmektedir. Fakat serefiye ve benzer maddi olmayan aktifler yer almaz.
Yaklagimin olumsuz yani ise muhasebe kayitlarina dayanan edinme maliyetinin
dogruyu yansitmiyor olmasi, muhasebelestirilme siirecinde yaniltict sonuglarin

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Chambers, 2009: 200).
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Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS), maliyet yaklasimina piyasada
yer alan saticinin belirleyecegi satis fiyatinin, alicinin bu varliktan elde edecegi fayda
icin varhigin deger yitirme faktorleri dahil edilerek hesaplanan insa veya edinme
maliyeti olarak yer verirken, alicinin varligin hizmet kapasitesinin yenilenme
stirecinde gerekli olan tutardan fazla bir 6demede bulunamayacagi nedenini
olusturmaktadir. Deger kaybetme, fiziksel, islevsel, ekonomik bozulmasi ifade

etmekte ve finansal raporlamaya gore amortismana oranla daha genis kapsamlidir

(TRFS,26).

Bu yaklagimda degerleme yontemi olarak; Defter Degeri, Tasfiye Degeri ve Net
Aktif Degeri, Yerine Koyma Degeri yontemleri yer almaktadir.

1.8.1.1.Defter Degeri Yontemi (Book Value Method)

Defter degeri, belirli bir tarihte kayith varlifin muhasebe kaydina gore
belirlenmis degerini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu degerin bulunmas i¢in bilango
kalemlerinden faydalanilmaktadir. Defter degeri 6zsermaye degeri olarak da
adlandirilmaktadir. Firmanin toplam aktiflerinden toplam borglarnin disiiriilmesi
defter degerini veriyor olmasi aymi zamanda firmanin Ozsermayesi demektir
(Chambers, 2009: 208). Genel olarak defter degerini ifade etmek gerekirse su sekilde
gostermek mumkindur:

Defter Degeri ( DD)= Aktif Toplami — Borg toplami

1.8.1.2. Tasfiye Degeri Yontemi ( Liquidation Value Method)

Firma piyasada basaril1 ile faaliyet gosteriyorsa, tasfiye degerinden bahsetmek
miimkiin degildir. Daha cok iflas duruma gelen firmalar i¢in s6z konusudur.
Calismasina devam eden firma icin tasfiye degeri tespit edilerek yatirim karari
verilemez. Tasfiye degeri piyasa degerinden daha diisiik tutulmalidir, yoksa firmayi
likide etmek daha karli olacaktir (Savsar, 2012: 41). Tasfiye degerini ifade etmek

gerekirse;

Tasfiye Degeri (TD) = Varliklarin cari piyasa degeri — Toplam Yukimldlikler
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Firmalar cesitli nedenlerden dolay1 faaliyet durdurma karari alabilmektedir.
Boyle durumlarda oncelikle firma, sahip oldugu biitiin varliklarinin satigin1 yapmak
zorunda kalir. Elde edilen gelir 6nce bor¢ alinan firma ve kisilere 6deme ve vergi
paylar1 6denmesi gerceklestirilmektedir. Daha sonra hissedarlara ait 6demelere
gecilir. Yapilan tiim 6demelerden sonra elde kalan kisim tasfiye degerini olustur.
Likiditasyon degeri olarak da bilinmektedir. Yani firmaya verilen minimum degerdir.
Bu deger defter degerinin lizerinde olmaktadir. Nedeni ise, tasfiye degerinde
varliklarin cari piyasa degerine Onem verilmesi iken, defter degerinde gecmis

maliyetler g6z 6niinde bulundurulmaktadir (Chambers, 2009: 209-210).

1.8.1.3.Net Aktif Degeri Yontemi (Net Active Value Method)

Varliklarin normal kosullar altinda satilmalari durumunda saglanan gelirlerden,
yapilan giderlerin ¢ikarilmasiyla ulasilan net tutar olarak ifade edilmektedir. Baska
bir tanimla; varliga ait gecmis maliyetlerin cari degerlere doniistiiriilmesiyle ortaya
cikan degerdir. Cari degerle bulunan firma degeri, firma degerinden borg¢larin
cikarilmasi ile de 6z sermaye degerine ulagilmayi saglamaktadir. Bu yontemde
aktifler yeniden degerlenmis degeriyle kullanilmaktadir. Yeniden degerleme
yapilmast i¢in ise su araglar kullanilmaktadir: TEFE oranlari, Stok devir hizi,
Yabanci para cinsinden varliklar ve borglar, i¢ reeskont, ekspertiz degeridir (Alkan
ve Demireli, 2007: 30-32).

Bu yaklasimda firma, yaratacagi degeri veya gelecekte elde etmeyi planladig:
gelirleri dikkate almamakta, firmanin olasi tasfiye degerine veya yeniden degerleme
degerine yakin, firmanin minimum degeri agisindan tahmin edilmektedir. Bu
yaklagimin tercih edilecegi haller genellikle firmanin faaliyetine son verecegi ve
varliklarmin degerlendirilecegi durumlardir. Ayrica faaliyet disinda kalan veya firma

icin fazlalik ifade eden varliklarin elden ¢ikarilmasinda da kullanilan bir yontemdir

(Savsar, 2012: 42).
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1.8.1.4.Yerine Koyma Degeri Yontemi ( Replacement Value Method)

Firma degerlemesi icin degerlemeye konu olan firmanin biitiin 6zellikleri ile
ayni olan bagka bir firmanin yeniden insa edildiginde yapilan harcamalarin toplamin
ifade etmektedir (Temizer, 2015: 46). Aym ozelliklere sahip firmanin varliklarinin
bulunmasi olduk¢a gili¢ oldugundan, bu varliklara benzeyen baska araglarin yerine
koyma maliyeti hesaplanarak bir maliyete ulasilmaya ¢alisilmaktadir. Degerleme ile
ilgilenen kisilerin cogu ayni diisiincede olmasa da yerine koyma degeri hesaplanirken
tilketici fiyat endeksi kullanilmaktadir. Varligin yipranma paymi dikkate almayan
hesaplamada, tiiketici fiyat endeksi arttigi zaman firmanin sahip oldugu bazi
varliklarimin fiyatlarinda diislisler yasanabilmektedir. Yerine koyma degeri bu
disiisleri de gostermemektedir. Dolayisiyla bu degerleme yontemi seciliyorsa
firmanin sahip oldugu her varlik i¢in tek tek hesaplama yapilmasi gerekmektedir

(Merkit, 2004:90 ‘dan aktaran Diizer, 2008:31).

1.8.2.Piyasa Degeri Yaklasimi ve Kapsamindaki Yontemler

Piyasa degeri yaklasimi, piyasada onceden degerleme isleminin de bulunulmus
firmalarla karsilastirma yapilarak ilgili firma icin fiyat olusturulmasidir. Bu islemin
yapilabilmesi i¢in benzer firmalarin degerlenmesinin yapilmis olmasi, iyi sonuglar
elde edilmesine yaramaktadir (Chambers, 2009: 201).Yaklasimin 6nemli noktasi
karsilastirilabilir firma se¢imi ve firmalarin faaliyetlerini gerceklestirebilmesi i¢in
carpanlarnin belirlenebilmesidir. Islemler carpanlara dayanarak yapildigi igin basit
ve Kkolay gibi algilanabilmektedir. Yatirimcilar agisindan bu durum siiphe
cekebilmekte, bilgilerin dogru kullanilip kullanilmadigi konusunda tereddiit
yaratmaktadir. Dolayisiyla carpanlara dayanarak degerleme yapilmasi sakincali
olabilmekte bu yuzden ikincil olarak bu yontem tercih edilmesi gerekir, karsilagtirma
amaciyla kullanim1 degerleme agisindan daha uygundur ( Ureten &Ercan, 2000: 121-
122).

TFRS ’ye gore piyasa bazli bir 6l¢lim yapilmak istendiginde gergege uygun
degerin bulunup, piyasa katilimcilar1 arasinda varhigin satisi veya devri gibi

durumlarda olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesini ifade etmektedir.
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Isletmeye iliskin baz1 varliklar ve borglar1 igin piyasada bilgiler yer almaktadir

(TRFS13, mad. 2).

Piyasa degeri yaklasiminda yer alan yoOntemler; Fiyat/Kazang Orani, Piyasa
Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Nakit Akim Orani, Firma Degeri/Satiglar Orani ve
Temettt Verimi Yontemidir.

1.8.2.1.Fiyat/Kazan¢ Oram Yontemi (Price / Earnings Ratio Method)

Chambers, “Fiyat/kazang orani, hisse basina net kar ile hisse senedi fiyati
arasinda uygun bir carpan bulunmasi gerektiginden hareket eder. Bu carpan
katsayisi, firmanin 1 TL’lik vergi sonrasi hisse basina karina karsilik yatirimeilarin
ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gosterir.” seklinde ifade etmistir (Chambers, 2009:
217). Asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Fiyat/ Kazang Orani (F/K) = Hisse Senedi Piyasa Fiyati (Gergege Uygun Deger) /
Hisse Basina Net Kar (Net Kar/ Hisse Senedi Sayis1)

Firma Degeri = Secilen Sektor veya Piyasa Ortalama F/K Oran1 * Sirket Net Kari

Arastirmada kullanilan firmamizin verilerine gore ve sektdrden secilen firmalarin
2006 yili F/K Orani ortalamalart 34,575 olup, hesaplanan firma degerini asagidaki

sekilde 6rnek gdstermek miimkiindiir:

Gergege Uygun Deger (GUD) = Sermaye * Hisse Senedi Kapanis Degeri

Pmar Siit GUD (2006 ) =44 951 051 TL * 2,07 TL =93 048 675,57 TL

ve

F/K Oran1 = Gergege Uygun Deger / Net Donem Kari

Pinar Siit F/K Oran1 (2006) =93 048 675, 57 TL /28 585 922 TL =3, 25
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Firma Degeri = 34,575 *28.585.922,00 TL = 130.780.593,15 TL

Yatirimcilar gergek hisse degerini bulurken net kardan yararlanarak, hisse senedi
basina net kar1 orami yiiksek olani1 ancak fiyat/kazan¢ oranin diisiik olan hisse
senetlerine yatirim yapmalidirlar (Gacar, 2009: 51). Clnki firmanin kazanglarmin ne
kadar verimli oldugu gosteren diisiikk fiyat/kazang orani, yatirnmcilar agisindan
gelecekte yatirimlarin getirisinin fazla olacagi beklentisini olusturacaktir. Ayrica
F/K orani, yatirnmcilarin bir birim kar elde edebilmek icin hisse senetlerine 6demeye
hazir oldugu fiyat1 géstermekte oldugundan bu oran, sektdr ortalamasindan yiiksek
ise hisse senetleri pahali veya sektor ortalamasi altinda ise hisse senetleri ucuz

oldugu disiiniilerek yatirim karar1 alinacaktir (Arkan, 2010: 59).

F/K orani, halka arz olan firmalarin yaninda halka arz olmayan firmalara da
uygulanabildigi icin firma degerlemesinde fazla tercih edilen bir yontemdir. Bu
acidan eger sirketin hisse senedi fiyat1 belli degilse, ayni sektdrdeki diger firmalarin
F/K oranindan faydalanarak firma degeri tespit edilebilmektedir (Genger Gemici,

2010: 44). Firma degerlemesi yapilirken su seceneklerden de yararlanilabilmektedir:

-Ele aliman firmanin degerlemesi yapilmadan Once faaliyet gosterdigi sektoriin

ortalama F/K orani hesaplanabilir.

-Degerlemede kullanilabilecek toplam piyasa ortalama F/K orani kullanilabilir.

-Benzer firmalardan bir grup olusturularak, bu grubun ortalamasi alinabilir.

-Son olarak da yurtdisindaki firmalarin F/K oranlarindan faydalanilabilir (Ivgen,
2003:122).

Fiyat/Kazang orani, karini tekrar yatirima yatiran firmalarda ytiksek ¢ikmaktadir.
Nedeni ise hisse sahipleri temettii almamakla birlikte firmanin gelecek yillardan
beklentisinin bilylik olacagi diisiincesiyle en yiiksek fiyat 6demeye razi olmalaridir

(Alkan & Demireli, 2007: 32).
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1.8.2.2.Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram YOntemi (Market VValue / Book Value
Ratio Method)

Piyasa bazli yaklasimin bir diger yontemi PD/DD oranidir. Bu oran, hisse senedi
piyasa fiyatinin, hisse senedi defter degerine bolinmesiyle elde edilmektedir. Hisse
senedi defter degeri ise firmanin Ozkaynak toplaminin hisse senedi sayisina

boliinmesiyle ulagilmaktadir(Diizer, 2008: 39).

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orant (PD/DD Orani )= Hisse Senedinin Piyasa Degeri/

Hisse Senedinin Defter Degeri

Bu oran sayesinde firmaya yapilan yatirimlarin bugiinkii degeri ile maliyetler
karsilastirilmaktadir. Genel olarak sonucu 1’in iizerinde olmalidir.1’in altinda olmasi
demek, firmanin ortaklarina bir deger artig1 getiremedigi ve degerinden kaybettigi

seklinde ifade edilmektedir (Sagmanli1,1996: 37).

Firma Degeri = Secilen Sektoriin veya * Firmanin Defter Degeri
Piyasanin Ortalama PD /DD (6z Sermaye)

Yontem tercih edildiginde firmalarin varliklarini en iyi sekilde kullandigi
varsayllmaktadir. Firma degeri i¢in, firmaya yatirinm yapmak isteyen yatirimcilarin
taleplerinin degerlerinin toplami seklinde de ifade edilmektedir (Sayilgan, 2003:
268). PP/DD orani, firmanmn aktiflerinin fazla oldugu ve mevcut durumda bile
yuksek aktife ve borca sahip olan, banka, sigorta ve menkul kiymet firmalari igin
secilebilir, bu endiistrilerde piyasa degeri cogunlukla defter degerine yakin

cikmaktadir (Savsar, 2012: 51-52).

Oranin olumsuz yani ise, firmalarin verimlilik farklarimi dikkate almamasidir.
Eger firmalardaki muhasebe uygulamalarinda Onemli farkliliklar mevcutsa,
oranlamaya ge¢ilmeden Once gerekli ayarlamalart degerleme konusu firmaya ve
karsilastirilabilir firmalara uygulamalidir. Bu oranin, o sektordeki diger firmalara
kiyasla yiiksek olmasi demek, fiyat siskinliginin ifadesi olarak gosterilebilmektedir
(Demirkol, 2006: 31).
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1.8.2.3.Fiyat/Nakit Akim Oram Yontemi (Price / Cash Flow Ratio Method)

Firmanin hisse senedi piyasa degeri ile nakit akimlar1 arasinda iliski kurularak,
firmaya yakin veya benzer firmalarin degeri tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir. Oranin
hesaplanabilmesi i¢in benzer firmalarin fiyati ve nakit akimlar1 orani tespit
edilmelidir. Deger tespit edilecek firmanin nakit akim ile tespit edilen benzer firma
oran1 ¢arpilarak firma degerine ulasilmaktadir. Kullanimda yaygin olarak nakit
akimi; net kar ile amortisman toplami seklinde kullanilmaktadir (Genger

Gemici,2010:46) F/NA oranina ait formiil soyledir:

Fiyat/Nakit Akim1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyat1 / Hisse Basina Diisen Nakit Akinu

Veya F/NA orant;

Fiyat/Nakit Akim1 = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse Senedi Basina Nakit Akimi

(Net Kar + Amortisman)

Firma Degeri = Secilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama Fiyat/Nakit Akimi1 Oranit *
Firma Nakit Akimi1

Firmalar farkli amortisman oranlari uyguladiklart i¢in nakit akimlarini, firma
gelirine yani F/K oranina tercih etmekte, nakit akimlariin kullaniminin daha saglikli

sonuglar verecegini ifade etmektedirler (Arkan, 2010: 60).

1.8.2.4.Firma Degeri /Satislar Oran1 Yontemi (Firm Value / Sales Ratio Method)

Ayni sektorde faaliyette bulunan firmalarin karsilastirilmasinda piyasa degeri
bazli yaklagimin bir yontemi olarak sik kullanilan bir ydntemde Firma
Degeri/Satiglar Oran1 yontemidir. Firmanin mevcut piyasa degerinin yillik satiglarina
oranin1 ifade etmektedir. Yontemin temelinde firmalarin birbirine gore farkh
muhasebe incelemeleri olmasindan dolayr meydana gelebilecek degisikliklerden

kurtulma amaglanmaktadir (Ercan ve Ureten, 2000:133).
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Firma degeri = Secilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama Firma Piyasa Degeri

(6zermaye + borglar) * Firmanin net satislart

Bu oran daha ¢ok perakendecilik sektoriinde kullanilmakta olup, firma toplam
piyasa degeri dzsermayenin piyasa degeri ile borg¢larin piyasa degerinin toplamini

ifade etmektedir (Ivgen, 2003:133-134).

1.8.2.5. Temettd Verimi Yontemi (Dividend Yield Method)

Yatirimci, bir hisseye yaptig1 yatirnmin karsiligini o hisseyi satarak veya elde
ettigi temettii ile alacaktir. Hisse senedinin degeri firmanin dagittifi temettiilere
bagimli olup, hisse senedi fiyatlar1 ile temettii verimlerinin piyasa ile
karsilagtirilmasin1  saglayan bir yontemdir. Gelismekte olan ve borsada islem
gormeyen firmalar i¢in uygulanmasi sakincali goriilmektedir (Sagmanli,1996: 39-

40).

Yabanci yatirnmcilarin daha ¢ok iizerinde durdugu bir yontem olan temettii
verimi yontemi, yatirimeilarin sermaye kazancindan ¢ok, olasi temettii 6demeleriyle
olan iliskilerini gostermektedir. Temettli verimliligi yiiksek olan firmalar yatirnmcilar
tarafindan tercih edilmekte ve firmalarin uyguladigi temettii politikalar1 yakindan
takip edilmektedir. Temettii verimi hesaplamasi ise su sekilde gosterilmektedir
(Demir, 2013: 38-39) ;

Temettl Verimi = Hisse basina 6denen temettii/ Hisse senedi fiyati

ve

Hisse senedi fiyati1 = Hisse bagina temettii / Temettii verimi

1.8.3.Gelir Yaklasimi ve Kapsamindaki Yontemler

Gelir yaklasiminda, varligin 6zelliklerinin gbzlendigi ve gelecekte saglayacagi
faydanin dogru sekilde ifade edilebilecegi bir ekonomik degerinin yaratilmasi,

varligin degerinin en iyi gostergesidir. Bu yaklagim ile varligin 6zellikleri sayesinde
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sahibine gelecekte yaratacagi faydanin sayisal ifadesini 6l¢iilmesini saglamaktadir.
Bugiinkii degere indirgenmis nakit akimlar1 ile vergi 6ncesi ve sonrasi kazanclar gibi
onceden beklenen faydalarin degerlenmesiyle firma degerinin belirlenmesidir. Gelir
yaklasimini aktif bazli yaklasimdan ayiran tarafi ise, varligin elde bulundurulmasi ile
saglanacak kazanclar1 esas almasidir. Aktif bazli yaklagim varligin edinme maliyetini
esas almaktadir. Ayrica gelir yaklagimi varlik sahibi goziinde olusan degeri ifade
etmesinden dolayi, belirli bir tarihteki varligin piyasada olusan fiyatindan farkli bir
fiyata sahiptir (Chambers, 2009: 206).

Gelir  yaklasimina dayanan metotlar kullanilirken firma  degerinin
belirlenmesinde, firmanin gelir ve giderini detayli gosteren mali tablolar kullanilir;
gelir tablosu ve kullanilan metoda gore nakit akim tablosuna yer verilmektedir

(Sagmanli, 1996: 41).

Bu yaklasimin olumsuz yani ise, gelecekten beklenen kazancglarin bes yil veya
daha fazlasi i¢in tahminin zor olmasi, yapilamamasi ve iskonto oraninin gelir
akimlarmin elde edilmesindeki riskliligin belirlenmesinin zor oldugu durumda
uygulama giicliigii ¢ekilmesidir. Bu ylizden varhigin degerlemesinde elde edilecek
gelir akimlarinin miktarim1 ve siiresinin sézlesmelerle belirlenmesinin daha uygun
oldugu ifade edilmektedir. Ornegin, lisans, patent marka ve telif haklarinin

degerlenmesinde secilebilmektedir (Demirkol, 2006: 22).

Gelir yaklagimini temel alan ve genel olarak tercih edilen yontemlere yer
verilmistir. Bunlar indirgenmis nakit akimlari yontemi, indirgenmis kar paylari

yontemi ve ekonomik katma deger yontemidir.

1.8.3.1.Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (Discounted Cash Flow Method)

Firmanin sahip oldugu varliklar nakit yaratabildigi siirece bir deger meydana
getirecektir. Gelecekteki nakit akimlarinin degerlemesi séz konusu oldugu ig¢in
yontem, paranin zaman degerine dayanmaktadir. Yontemde ilk olarak iskonto orani
belirlenmekte ve genellikle sermaye maliyeti olarak bilinmektedir. Nakit akislar1 bu

orana gore bugiinkii deger olarak indirgenerek hesaplanmaktadir. INA yontemi,
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tanim olarak belli bir iskonto oranina gore indirgenmis nakit giris ve cikislari
arasindaki fark seklinde ifade edilmektedir (Genger Gemici, 2010: 41).Pamuk¢u’nun
tanimin da ise; Nakit akimi, isletme varliklarinin yaratacaklar1 vergiden sonraki kar
ile amortismanlar1 toplamini ifade etmektedir. Enflasyonun oldugu dénemlerde nakit
akimlari, nominal olarak tahmin edildikten sonra enflasyonu dikkate alan iskonto

orani ile bugilinkii degere indirgenmektedir (Alkan&Demireli, 2007: 30).

Bu yontem, firmanin satis hacmi, biiylimesi, faaliyetleri ile ilgili gider, firma
sermayesi, sabit yatirnm tutari gibi unsurlarin yillara gére tahminini i¢erdiginden,
yapilacak tahminlerin dogru olmasi, ¢eliskilere yer verilmemesi gerekmektedir. En
kiguk hatalar bile firma degerinde 6nemli degisikliklere yol acabilmekte, dolayisiyla
uzmanlar veya analistlerin ¢aligmalari, yaklasimlari c¢ok dikkatli yapilarak

hazirlanmalidir (Ureten ve Ercan, 2000: 11).

Nakit akimlar1 tahmin edilirken dikkat edilmesi gereken konular1 Demirkol su

sekilde ifade etmektedir (Brigham’den akt. Demirkol, 2006: 25) :

e Satici sirketin ge¢gmis gelirlerinin analizi

e Sirketin faaliyette bulundugu sektoriin analizi

e Gelecekteki gelirlerin tahminlenmesi

e Nakit akimlarinin yillar igerisinde sabit kalip kalmayacaginin saptanmasi ve
e Bu durumda sirket degerinin tahminlenmesi

e Nakit akimlarinin yillar igerisinde degisken olacagi tahmin edilen durumlarda

e Sirket degerinin bulunmasidir.

Indirgenmis nakit akimlari yontemi, giiniimiizde yatirimcilar ve firma degerini
tespit etmek isteyen uzmanlar tarafindan en ¢ok tercih edilen yontemdir. Bu yontem
secilirken, gelecekteki nakit akimlaria ve bu nakit akimlarinin riskliligi ile firmanin
risk seviyesi dikkate alinarak bugiinkii degerine ulagsmaya c¢alismasi yontemin
secilmesinin temel nedenidir (Karakoca, 2011: 21-22). Yoéntemin segilmesindeki
diger nedenler ise firmanin sermaye yapisi, gelecege yonelik bakis acisi, marka

degeri, insan kaynaklar1 ve entelektiiel sermayedir (Ercan vd. 2006: 27).



32

Yontemin istlin yonleri; firma degerinin belirlenmesinde bilimsel bir yontem
olmasi, firmanin gelecekteki performansini en yakindan gosteren yontem olmasi,
nakit yaratma olasihiginin yiiksek olmasi, esnek bir yapida olmasi, ekonominin
etkilerini barindirmasi, firmanin serefiyesini igermesi seklinde ifade edilmektedir.
Eksik yonleri ise; yontemin karmasik bir yapiya sahipligi, varsayimlarinin siibjektif
olmasi, gelecek beklentilerinin belirsizligi, ¢ok fazla girdi ve bilgiyi icermesi
seklinde siralanmaktadir (Chambers, 2009: 236-237).

1.8.3.2. Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi (Discounted Dividend Method)

Yontem, nakit akimlar1 yerine, bir 6z sermaye degerleme yontemi olup, firmanin
ortaklara dagittig1 kar paylarini ifade etmektedir. Bulunan deger, hisse senedi fiyatini
gostererek, firmanm varligindaki toplam hisse senedi fiyati ile ¢arpilmasi sonucu
firma degeri tespit edilmektedir. Firma ne kadar biydrse biyisln, firmanin hisse
senedi fiyati, sonunda gelecekteki kar paylarinin bugilinkii degerine esitlenecektir.
Asagida formiile edilen hisse senedi fiyati bulunurken, ke 6z sermaye maliyetini
ifade etmektedir (Karakoca, 2011: 36).

Hisse Senedi Fiyat1 =X [ Gelecekte Dagitilacak Kar Paylar1 / (1+ke)t |

Hissedarlara olan nakit akimlari, yontemdeki 6z sermayeye olan nakit akimlari
olup, bir firmanin belirli donem igerisindeki finansal yiikiimliiliiklerini karsiladiktan
sonra geride kalan ve hissedarlara dagitilacak maksimum nakit akimlarini ifade
etmektedir. Kar payr denildiginde ise firmanin belirli donemde elde ettigi kar

tizerinden hesaplanarak hissedarlara verdigi pay anlamina gelmektedir(Chambers,
200: 239)

Indirgenmis kar paylar yontemi, firmanim sahiplerine saglayacagi faydadan yol
cikilarak, alict agisindan da bir getirisi olan alternatif bir yatirnrmin azami fiyatinin
saptanmasini saglamaktadir (Sagmanli, 1996: 45-46). Ancak bu yontem, halka
acilmayan firmalarin kar dagitim politikasinin bulunma zorunlulugu olmadig: igin,
halka agilan firmalarinda muhasebe kar1 {izerinden karini dagittigi i¢in ¢ok kullanilan

bir yontem olmamustir. Firma nakit olarak kar elde edebilirken, muhasebe karini elde
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edememis olmasi durumunda karmi dagitmasi miimkiin olmamaktadir. Bunun
sonucunda bu yontemin dogru sonuglar vermemesi goriilebilmektedir (Karakoca,

2011: 36).

1.8.3.3.Ekonomik Katma Deger Yontemi (Economic Value Added Method)

Ekonomik katma deger (EKD) yontemi, firmanin hangi birimlerinin deger yaratip
yaratmadigimi olgebilen performans belirleyici bir ol¢lim ifade etmektedir. Degeri
meydana getirebilmesinden dolay1 degere dayali yonetim anlayisinin da 6nemli bir
unsurunu olusturmaktadir ( Chambers,2009: 28). EKD, degeri dogru bir sekilde
Olcmek, firmalarda deger yaratma anlayisimi tesvik etmek ve uygulama kolayligi
acisindan yaygin olarak kullanilan bir Slgiittiir. Firmanin stratejik planlamasindan
bitcelemesine, insan kaynaklarindan firma hedeflerinin belirlenmesine kadar etkili
bir finansal yonetim sistemini de olusturmaktadir. Firmanin vergi sonrasi net faaliyet
karmnin, sermaye maliyetinden disiilmesiyle elde edilen deger EKD’dir (Alp
vd.2009: 60). Bir diger ifadeyle, bir yatirim tarafindan meydana getirilen art1 degerin
Olclisli; yatinmlarda kullanilan sermeyenin olusturdugu art1 gelirin Uriinlidiir. Arti
deger ise yatirnmdan elde edilen gelir ile yatirimin toplam maliyeti arasindaki farkini

ifade etmektedir (Damodaran, 2008 den aktaran Diizer, 2008:37).

EKD=( Yatirilan sermayenin getirisi — Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) *

Yatirilan sermaye

EKD hesaplamas1 sonucunda ortaya ¢ikan sonucun pozitif olmasi, katma degerin
elde edildigini, firmanin kar istegi {izerine yatirimlar i¢in harcanan maliyetlerinden
fazla bir faaliyet karma ulasildigina; sonucun negatif olmasi ise firma sermaye
tiketerek, daha oOnceki donemlerde elde edilen katma degeri kullandigim
gostermektedir. Firmanin finansal amaci pozitif ve siirekli artan bir EKD degerine

ulagmaktir (Ercan vd., 2003: 85).
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2.BOLUM
MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN FiRMA DEGERI ILE iLiSKiSi
2.1. Makroekonomik Faktorlerin Firma Degeri ile iliskisi

Ulkenin ekonomik faktdrleri firma degeri iizerinde dnemli bir etkiye sahiptir.
Hisse senedindeki degismeler firmanin mevcut degerini, ekonomiye etkisini ve
gelecege yonelik beklentilerini biiyiik 6lciide degistirmektedir. Ornegin iilkemizde
meydana gelen 2001 krizi o donemde tiiketimi azaltmistir. Dolayisiyla firmalar
satiglarin1 ve karliliklarim1 kismaya, kriz 6nlemleri alma yoluna gitmistir. Bu durum
ise firmay1 olumsuz etkileyerek gerek satislar1 gerek karimi ¢ok fazla etkilemis ve

firma degerini diistirmiistiir (Arkan, 2010: 64-65).

Bir firmanin hisse senedi fiyat degismeleri ile toplam hisse senedi piyasasindaki
fiyat degismeleri birbiri ile yakindan iligkilidir. Toplam hisse senedi piyasasi, firma
hisse senedi Uzerinde ¢ok biiyiik bir etki yaratirken, bircok makroekonomik
faktorden de etkilenmektedir (Tevfik, 2005: 120) Hisse senedi fiyatini etkileyecek bu
faktorler firma degerini de ayni sekilde etkileyecektir. Makroekonomik faktorler,
calisma kapsaminda gilinlimiizde firma degerini veya hisse senedi fiyatin1 en ¢ok
etkileyen degiskenler olarak ele alinmistir. Bu faktorler; milli gelir, enflasyon, faiz
orani, para arzi, doviz kuru, istihdam dizeyi ve petrol fiyatlaridir. Arastirmada
sadece ekonomik faktorler iizerinde durulmustur. Ayrica makroekonomik faktorler,
ekonomik faktdrler oldugu gibi karsimiza siyasi, teknolojik, sosyal faktorler olarak
da ¢ikmaktadir. Ornegin, Avrupa Birligi, Birlesmis Milletler gibi kiiresel ekonomiyi
etkileyen organizasyonlarin gozlem ve degerlendirme raporlart firma degerinin

ulusal ve uluslararasi diizeyde etkilenmesi saglamaktadir. (Kiiglikaraba, 2012: 26).
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Milli gelir
Enflasyon . / Olumlu
Faiz orani FIRMA
Para arz1 _— DEGERI
Déviz kuru — > / Olumsuz
Istihdam diizeyi SN
Petrol fiyatlar —>

Sekil 5. Makroekonomik faktorlerin firma degerine etkisi

Firma degeri daha Oncede bahsettigimiz gibi, icerisinde bircok degiskeni
barindirmaktadir. Ancak yatirimcilarin ve analistlerin firma degeri tespiti yapmada
firma degerinin temelinde yer alan hisse senedi fiyatini ele almalari, dolayisiyla hisse
senedi fiyatinin hangi faktorlerden etkilendigi ve firma degerinin tespiti agiklanmaya
calisilmigtir. Makroekonomik faktorlerin yani1 sira firmanin icinde bulundugu
degisimler, firmanin kendi bilinyesinden kaynaklanan ve faaliyet gdosterdigi
endustrideki faktorleri de vardir. Ancak firmalar bu faktorlerden ayni derecede
etkilenmeyebilmektedir. Bir firma olumlu degisimler yasarken, diger firma olumsuz

bir sekilde etkilenebilmektedir (Klglkaraba, 2012: 26).

2.1.1-Milli gelir ve Firma degeri iliskisi

Milli gelir, iki temel kavramdan olugmaktadir. Bunlar gayri safi milli hasila
(GSMH) ve gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH) dir. GSYH, bir iilkenin sinirlart i¢inde
hem o iilkenin vatandaslart hem de yabancilar tarafindan elde edilen gelirdir, baska
bir ifadeyle belirli bir zaman iginde bir lkede dretilen nihai mal ve hizmetlerin
piyasa degeridir. GSMH ise bir iilkenin vatandaglari tarafindan o {ilkenin sinirlari
icinde ve siirlar1 disinda elde edilen geliri ifade etmektedir (Ertek, 2007: 213). Ayn1
zamanda ilkenin iiretim giiclinli ve ekonominin biiyiikligiini gostermektedir.
Ornegin, bir iilke dnceki yila gére % 5.6 biiyiidii deniliyorsa bu GSMH’ nin arttig1
anlamma gelmekte ve firmalarinda iiretimlerini arttirdigini ifade etmektedir. Yani
firmalar tretimlerini artiyor olmast GSMH’yi de aym oranda etkiledigi, ekonomi
geniglediginde firmalarinda kar1 artacak, dolayisiyla firma degeri olumlu olarak
etkilenecektir (Duzer, 2008: 41-42). Firma degeri tespitinde GSMH’nin roliine

bakildiginda, firma hisse senedi fiyatlarmi ne oranda etkiledigi onemlidir. Ulkenin
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her yil degisen GSMH’ s1 firma deger tespitinde kullanilan yontemler i¢in veri

niteliginde oldugundan yakin iliskilidir.

Ekonomik hayat beraberinde ekonomide yapilan faaliyetler dinamik bir yapiya
sahiptir. Bu yapis1 nedeniyle siirekli dalgalanmalar yasanmaktadir. Cesitli iktisatgilar
bu dalgalanmalar1 konjonktiir teorisiyle agiklamaktadir. Birgok firma konjonktiire
kars1 kendilerini hazirlamakta ancak etkilenme dereceleri endiistrilerin, firma
kosullarimin farkli olmasi gibi sebeplerden dolay1 degisiklik gostermektedir. Bu
konjonktiir ya da dalgalanmalar firmanin satis gelirini, karliligim1 etkilemektedir

(Kaba, 2009:17).

Firma degerinin ya da Ozsermaye degerinin gostergesi olarak, beklenen getiri
orani, sermaye maliyetinin {izerinde olan yatirnm tutaridir. Yatirimlarmi artiran
firmalarin reel getirilerinin de artmasi sonucu firma hisse senedi degeri de artacaktir.
Ekonomide reel gelirin artmasiyla birlikte bireylerin gelirlerinde de artis
yasanacaktir. Dolayisiyla bireyler ihtiyaclarim1 karsilamak amaciyla mal ve hizmet
alimma yonelecek ve bdylece toplam talebin yilikselmesi s6z konusu olacaktir.
Firmalar satislarin1 artiracak ve kar elde edecektir. Yatirimcilar firmalar takibi
halinde olup, kara gegen firmalara yatirimlarini yonlendirecek ve o firmanin hisse
senedini talep edecektir. Firmanin hisse senedi degerinin artmasina neden olacaktir
(Stslu, 2010: 87). Firma hisse senedinin getirisinin gelecekteki degerine iliskin
olarak, Ulkedeki ekonomik faaliyet dizeyini ifade eden GSYH veya sanayi
tiretiminin gelecekteki degeri ile firma hisse senedi degeri arasinda pozitif bir iligki

oldugu bilinmektedir (Oztiirk, 2008: 11).

2.1.2-Enflasyon ve Firma degeri iliskisi

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli yasanan artiglar olarak
tanimlanmaktadir. Ortalama bir tiiketicinin yil i¢inde kullandigr tim mal ve
hizmetlerdeki fiyat degisikligini ifade etmektedir. Bir lilkede enflasyon artarken bazi
mallarin fiyat1 diisebilir ya da tam tersi olabilmektedir. Fiyatlarda yasanan artisa
enflasyon denilebilmesi igin sadece belirli bir donemi kapsamasi degil, sureklilik arz
etmesi gerekmektedir (TCMB, 2013: 2).
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Enflasyon artigi, paranin satin alma giiciinii etkileyerek diismesine ve ekonomide
bir istikrarsizliga neden olmaktadir. Boyle bir ortamla karsilasan yatirimcilar uzun
vadeli plan veya yatinm yapmak yerine kisa vadeli yatirimi tercih etmektedir.
Yatinmcinin kisa vadeli spekiilatif kar olarak bilinen yatirimlara yonelmesi, mal ve
hizmete olan talebin artmasiyla birlikte iiretimde bir azalma s6z konusu olmaktadir
(Arkan, 2010: 66). Ekonomideki fiiretimin azalmasi firmalarin tretim giiciini
yakindan ilgilendirdigi i¢in firma degerini olumsuz yonde etkileyecektir. Ancak bu

durum firmalarin karlilik ve satis durumlarina gore degisiklik gosterebilmektedir.

Firmalar enflasyonun oldugu donemlerde karlarinda meydana gelen fiktif bir kar
artist sonucu Odeyecekleri vergiler artmakta, firmalarin temettli kararlar
etkilenmektedir. Bu durum firmalarin rasyonel olmayan kararlar almasina neden
olmaktadir. Ornegin, ¢alisanlara prim verilmesi gibi. Firmalarin enflasyon nedeniyle
yasadig1 belirsizlik, gelecege iliskin endiselerin artmasina ve uzun dénemli kararlar
alinmasindan kagmalarina yol a¢maktadir. Ertelenen veya gergeklestirilemeyen

kararlar, {ilke kalkinmasini ve refahin1 da olumsuz etkileyecektir(Kiiciikaraba, 2012:
28).

2.1.3-Faiz orani ve Firma degeri iliskisi

Faiz oranlari, firmanin yapacagi yeni yatirim kararlarimi etkilemektedir. Genel
olarak bu etki olumsuz yondedir. Faiz oranlar1 arttiginda, firmalarin yatirim
maliyetleri artacagi i¢in firma degerini olumsuz etkileyecektir. Firmanin sahip
oldugu kisa siireli bor¢larimi yenilemek istediginde ve faiz oranlar artisa gectiginde,
yiiksek maliyetle kaynak temin etmek zorunda kalmaktadir. Bununla birlikte piyasa
faiz oranlarmin yiikselmesi, firma kar sahiplerinin beklentilerini artirmaktadir. Bu
durumda alternatif yatirnm araglar1 daha fazla yiiksek kazang saglayacaktir.
Boylelikle firmanin 6zkaynak maliyeti artmaktadir. Firmanin sahip oldugu uzun
siireli borglar1 ise, boyle bir etkiyi ¢ok daha gec karsilamaktadir. Firmanin 6z kaynak
maliyetinin yliksek olusu, firma karin1 goreli olarak azaltacak ve hisse senedi

degerini olumsuz sekillendirecektir (Kaba, 2009: 16-17).
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Baska bir ifadeyle faiz oranlari firmanin karlar iizerinde iki etkisi olmaktadir.
[lki, faiz bir gider oldugu i¢in artisa gectiginde ceteris paribus etkisiyle firma karlari
azalmaktadir. Ikincisi ise faiz, firmanin ekonomik faaliyetlerini etkileyerek firma
karina yon vermektedir. Dolayisiyla firmanin hisse senedi fiyatlarinin etkilenmesine
neden olacaktir. Faiz oranlart yiikselisi artarsa, yatirnmcilar tahvillerden daha gok
kazanacaklarmi diislindiikleri i¢in, hisse senedini satip tahvil piyasasina
yoneleceklerdir. Firma hisse senedi fiyatlarinda kayip etkisi ortaya ¢ikacaktir

(Brigham, 2006: 94- 95 ).

2.1.4-Para Arz1 ve Firma degeri iliskisi

Para arzi, bir ekonomideki belirli bir anda mevcut bulunan parasal varliklarin
toplamini yani para stokunu ifade etmektedir. Dar anlamda bakildiginda, dolasimdaki
para miktari ile vadesiz banka mevduatlarinin toplamini olustururken, genis anlamda
para arzi kavrami, dar anlamda ifade edilen para arzina bankalardaki vadeli mevduat

miktarinin eklenmesinden olugsmaktadir (Arslan, 2015: 283).

Para arzindaki degisiklikler hiikiimet kontroliinde olup, ekonomik faaliyetlere
yon verilmesi amaciyla yapilan ¢aligmalar para politikasini ifade etmektedir. Para
arzindaki artislar, GSMH’deki artislardan fazla olmasi durumunda enflasyona neden
olacaktir. Ayrica para arzi faiz oranlarin1 da etkilemekte olup, para arzi ylikselise
gectiginde faiz oranlarini diislirecek ve bu diisiis hisse senedini de etkileyecektir.
Hisse senedine talebin artmasi ve giderek degerinin yiikselecegini saglamasi para
arzindaki yiikselmeyle s6z konusu olacaktir. Bu durum kisa donemde spekiilatif
kazan¢ saglama yarayacaktir. Hiikiimet, para arzinda yasanan artisin piyasada
yarattigi olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak igin ¢esitli 6nlemler alacaktir. Bunun
sonucunda uzun donemde ekonomik durgunluk kaginilmaz olacak ve hisse senedi

degerleri olumsuz yonde seyredecektir (Kaba, 2009: 16).

Ekonomistler ve yatirimcilar, para arzi ve politikasinin firma degerini etkilemesi
siirecinde hisse senetlerindeki degisimleri uzun siire incelemistir, Bazilari, para
arzinin hisse senedini fiyatlar1 iizerinde etkisiz oldugunu, digerleri ise etkiledigini

belirtmistir. Yukarida da deginildigi gibi, para arzindaki artisin degerleme modelinde
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iskonto oranmi yiikselterek faizi artirmasi, hisse senedi fiyat1 ile olumsuz sonuca
varmasint doguracaktir. Diger yandan, bu duruma parasal biiylime ile saglanan
ekonomik tesvik ile 6nlem alinabilmektedir. BOyle bir durumda tesvik gelecek nakit
akimlar1 ve hisse senedi fiyatimi arttiracak ve yatirnmcilar daha fazla kar payi
beklentisinde olacaklardir. Boylelikle firmanin hisselerine talep artacak ve para
arzinin firma degeri lizerinde olumlu bir ilerleyis gdzlemlenebilecektir (Liu ve
Shrestha, 2008: 746-747°den aktaran Elitas, 2010: 63). Para arzi, firma degerini

pozitif veya negatif olarak etkileyebilmektedir.
2.1.5-Déviz Kuru ve Firma Degeri lliskisi

Genel olarak doviz fiyatlarina, doviz kuru denmektedir. Yabanci paranin bir
birimi esas alinmasi doviz kurunu ifade etmektedir. Yani yabanci para biriminin
degistirilebildigi ulusal para miktaridir. Cogu kez kur tanimlamalarinda bir yanilgiya
diisiilmektedir. Dolayisiyla doviz kuru denilince daha dikkatli olunmalidir. Déviz
kurundaki bir yikselmeden, dovizin deger kazandigin1 veya ulusal paranin deger
kaybettigi anlasilmaktadir. D6viz kurunun diigmesi ise yabanci paranin degerinin
azaldig1, ulusal paranin degerinin arttifi anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2001:

295).

Ulke ekonomisinde doviz fiyatlar1 siirekli bir artis halindeyse, bu durum
yatinmcilarin dikkatini ¢ekecektir. Doviz piyasalarindaki hareketlilik, yatirimeilarin
hisse senetlerini likit haline getirmeye ve alternatifi olan doviz piyasasina
yonelmesine yol agacaktir. Birbirine rahip olan déviz ve hisse senedi fiyati, negatif
iliski icerisinde oldugu icin doviz fiyatindaki artig, hisse senedi talebini azaltacaktir
ve hisse senedi fiyat1 diisiise gececektir. Doviz fiyatindaki artisin durmasi halinde ise
yatirimceilar hisse senedi piyasasina yonelerek, hisse senedi fiyatinda artis s6z konusu

olacaktir (Kanalici, 1997: 53).

Sermaye hareketleri ve doviz kurundaki degisiklikler, para arzini, firma
karliligim1 ve hisse senedi fiyatinin 6nemli belirleyicisi olmustur. Ulusal paranin
degerinin artmasi iiretim i¢in gerekli olan ithal hammadde fiyatlarini diisiirmekte,

rezervler arttirmakta, boylelikle para arzi artisa gecerken faiz oranlar diisiise
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gecmektedir. Sermaye maliyetindeki azalma ve ithal mallarin fiyatinda diisiis
yasanmas1 Ulke igindeki kazanci arttirmakta yani firmalarin gelecekteki nakit
girislerini arttirmaktadir. Dolayisiyla firma hisse senedi ile doviz kuru arasinda
negatif bir iliski meydana gelmektedir. Firmalar i¢in déviz kurunun baska bir 6nemi
ise dis borglar ve kaynak saglayan firmalarin bilan¢olarinda meydana gelen etkiler
olmaktadir. Bu firmalarin bilangolar1 kurlara bagli oldugu i¢in, kurdaki degisiklikler

firmalarin hisse senedi fiyatlarina yansiyacak ve firma degerini etkileyecektir
(Oztuirk, 2008: 11-12).

2.1.6-Istihdam Diizeyi ve Firma Degeri iliskisi

Ekonomik kosullarin uygun oldugu ve istihdam diizeyini arttirmak i¢in emek ve
yogun yatirimlarin yapilmasi issizligi azaltmaktadir. Eger ekonomide durgunlugun
var oldugu biliniyorsa issizlikte bir artiy meydana gelmektedir (Gacar, 2009: 71).
Hiikiimet, ekonomi de tam istthdamin yasanmasi i¢in birtakim politikalarla
miidahalelerde bulunmaktadir. Merkez bankasi bu amacla, ekonomide igsizligin
oldugu donemlerde para arzini arttirici, asir istthdam diizeyi s6z konusu oldugunda
ise para arzim1 daraltarak ekonomideki istthdam diizeyini dengede tutmaya

caligmaktadir (Arslan, 2015: 266).

Bir iilkede mevcut isgiicliniin devamli sekilde ¢alistirilmasi istihdam olarak ifade
edilmektedir. Istihdam oranmmn artmasi demek, iilkede issiz bulunan insanlarin
sayisinin azaldigini, calisan sayisinin artmasiyla da tretimde artig goriildiigiini
gostermektedir. Mal ve hizmetlere yapilan talep ve artig, iilke milli gelirinde artisa

yol agarak firma degerinin artmasini saglamaktadir (Temizer, 2015: 64).
2.1.7-Petrol Fiyatlar1 ve Firma Degeri Iliskisi

Petrol, tlkelerin ekonomisini etkileyen énemli Gretim faktorlerinden biri olarak,
petrol fiyatlarindaki degisiklikler nakit akislarini etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki
artis firma dretim maliyetlerini arttirmakta, bundan dolayr nakit akislar
azalmaktadir. Firma hisse senetleri diigme egiliminde olmaktadir. Petrol fiyatlar1 ayn
zamanda iskonto oranlarimmi etkileyerek artmasina da neden olmaktadir. Petrol

fiyatlarindaki yiikselme ekonomide enflasyon yaratabilme glictine sahiptir. Merkez
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Bankas1 enflasyonu kontroliinde tutabilmek i¢in faiz oranlarini arttirma yoluna
gidecektir. Boylece faiz oranlar1 ylikselirken, hisse senedi degeri diigme gosterecektir

(Basher ve Sadorsky, 2006: 224 — 251° den aktaran Sayilgan & Siislii, 2011: 79).

Petrol fiyatlarinin bir diger etkisi ise, yatirimcilar tarafindan petrol, alternatif bir
yatirim araci olarak degerlendirilmektedir. Ekonomi alaninda merkezi idare
birimleri, petrol fiyatlarin1 yakindan takip ederek, yatirim kararlarini bu dogrultuda
vermekte, ekonomik faaliyetleri gerceklestirmektedir. Firma degerleme siirecinde
hisse senedi tizerinde ¢esitli yollardan Onemli etkiye sahip olan petrol fiyatlari,
piyasa aktorleri tarafindan iizerinde durulmasi gereken bir konudur (Abdioglu ve

Degirmenci, 2014: 3).

2.2.Makroekonomik Faktorlere iliskin Firma Degeri Ile Ilgili Hisse Senedi

Uzerine Yapilmis Cahsmalar

Makroekonomik faktorler firma disi ortaya ¢ikan ve firmalarin kontroliinii
yapamadig1 degiskenlerdir. Bu faktorlerin firma degeri iizerine etkileri bakimindan
cesitli analizciler ve yatirimcilar arasinda aragtirma ve tartisma konusu olmustur.
Firma degerinin en 6nemli degiskeni olan hisse senedi dnemli bir role sahiptir. Hisse
senedi fiyatin1 etkileyen tahminlerin giivenilir ve degere en yakin sekilde ifade
edilmesi gerekmektedir. Yatirimcilarin dikkatini diger degiskenlere gore hisse senedi
cektigi i¢in calisma kapsaminda hisse senedi {izerine yapilan ¢alismalara yer
verilmistir. Finans literatirtin de bir lkenin makroekonomik faktorleriyle dncelikle
borsada islem goren hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi gosteren birbirinden
farkli piyasalarda, farkli donemleri iceren ¢alismalarin pek ¢ok oldugu goriilmekte,
ancak firma degerine etkisi bakimindan galismalarin az oldugu bilinmektedir. Farkli
bulgular ve goriisler olmasina ragmen, bu iliskinin varligi, aragtirmacilarin ortak bir

goriisii haline gelmistir.

Makroekonomik faktorlerden enflasyon ile hisse senedi getiri arasinda bir
negatif iliski oldugunu ifade eden ilk olarak Fama (1981) olmustur. Ardindan
calismaya Kaul (1987)tarafindan devam ettirilmistir. Kaynaklarda vekalet etkisi

olarak bilinen hipotez, enflasyon ile gelecekteki tiretim biiylimesi arasindaki negatif
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iliski sonucunda enflasyonla hisse senedi arasindaki negatif iliskinin olustugu
belirtilmistir. Firmalar gelecekte kazang saglamak istedikleri i¢in bu durum hisse
senedi fiyatlarma yansitilmis, enflasyonun artmasi sebebiyle hisse senedi getirileri
diismiistiir. Bu hipotez, Lee (1992), LeRoy (1984)ve Marshall (1992) tarafindan
calismalarinda desteklenmistir (Yilmaz vd., 2006: 3).

Brealey (1983) calismasinda, yiiksek enflasyon donemlerinde hisse senetlerinin
fiyatindaki diismeyi, firmalarin nakit giris ¢ikiglarinda azalma ve yatirimcilarin faiz
beklentilerinin ylksek olmasiyla agiklamistir. Sharpe (1999), hisse senedi fiyatlar1 ile
enflasyon arasindaki iliskiyi ele almig ve anlasilmasinin zor oldugunu ifade etmistir,
Yine de yliksek enflasyonun, hisse senedi fiyatlarinin diislirecegini belirtmis, genel
olarak aylik ve ii¢ aylik hisse senedi getirilerinde bu sonuca varirken, yillik yapilan
caligmalarda iliskinin azaldigini belirtmistir (Brealey, 1983 ve Sharpe, 1999’dan
aktaran Suslu, 2010: 52).

Hiraki (1985),yaptig1 caligmasinda Japonya verilerini baz alarak incelemede
bulunmus ve hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin sahte
oldugunu agiklamistir. Carmichael ve Samson (2003), hisse senedi fiyati iizerinde
makroekonomik faktorlerinin etkilerinin gizli oldugunu, ekonomik risk, firma
kazanclar1 etkilerini nedeniyle hisse senedinin etkiledigini ifade etmistir. Calismalari
rakamsal olarak ifade edildiginde ise iligkinin tespit edilmedigi ve dogrudan
etkilerinin olmadigini ortaya koymuslardir (Hiraki, 1985; Carmichael ve Samson,
2003 ten aktaran Ozer vd., 2011: 167).

Boudoukh ve Richardson (1993), ABD ve Ingiltere igin inceledikleri
calismalarinda cari ve beklenen enflasyonla hisse senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii bir iliskinin oldugunu savunmaktadirlar. Ely ve Robinson (1997), hisse senedi
fiyatlarindaki degigmelerin yatirimcilar1 enflasyona karsi koruyup korumadiklarin
arastirmis, enflasyon ile hisse senedi degeri arasinda pozitif yonde bir iliski oldugunu
savunmuslardir (Boudoukh ve Richardson, 1993; Ely ve Robinson, 1997 ‘den
aktaran Sayilgan ve Sisli,2011: 75-76).
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Telatar (1998), Tiirkiye i¢in yaptigi calismasinda enflasyon ile hisse senedi getiri
arasindaki iliskiyi 1989 ve 1998 donemlerini ele alarak incelemis ve caligma
sonucunda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu tespit etmistir (Telatar, 1998 den

aktaran Gungor ve Yerdelen Kaygin, 2015: 153).

Makroekonomik faktorlerden faiz oraninin etkisi {izerine yapilan birgok c¢aligma
yapilmistir. Flannery ve James (1984), Cook ve Hahn (1988), Bae (1990), Fung ve
Lie (1990), Kwan (1991), Gjerde ve Saettem (1999) ve Achsani ve Strohe (2002);
faiz oranlarinin hisse senedi getirilerine etkisinin negatif yonde oldugu; faiz
oranlarindaki diisiisiin 1yi, yiikselisin ise kotii sonucglar verdigini saptamislardir
(Flannery ve James,1984; Cook ve Hahn,1988; Bae, 1990; Fung ve Lie, 1990; Kwan,
1991; Gjerde ve Saettem, 1999; Achsani ve Strohe, 2002’den aktaran Ozer vd.,
2011:168).

Zhou (1996), calismasinda faiz oranlar1 ile hisse senedi getirisi arasindaki
iligkiyi incelemis, regresyon yontemi kullanarak faiz oranlarinin 6nemli etkiye sahip
olan bir degisken sonucuna varmistir. Harasty ve Roulet(2000), hisse senedi fiyatlari
uzun donem faiz oranlari ile ayn1 zamanda hareket ettiklerini bulmuslardir, bu sonug
17 gelismis iilke iizerine yapilan bir ¢alismada Italya hari¢ olmak iizere saptanmistir

(Zhou, 1996; Harasty ve Roulet, 2000’ den aktaran Albayrak vd., 2012: 4-5).

Karg1 ve Terzi (1997),Tiirkiye iizerine yaptiklari calismada IMKB, faiz oranlari,
enflasyon ve reel kesim arasindaki nedensellik iligkilerinin VAR ydntemi ile analiz
etmislerdir. 1986-1996 dOnemini igeren caligmada yapilan nedensellik testi
sonuglarina gore, IMKB Ulusal 100 endeksi ile enflasyon orani arasinda nedensellik
iligkisinin mevcut oldugu, faiz oranlar1 ve enflasyon arasinda ise, ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi goriilmiistir. Arasgtirma doneminde faiz oranlar1 enflasyonu

etkiliyorken, enflasyonda faiz oranlarini etkileyebilmektedir (32).

Aggarwal (1981), ABD iizerine yaptigi ¢alismasinda 1974-1978 donemindeki
aylik hisse senedi fiyatlar ile efektif doviz kurlarim1 basit regresyon analizi ile
aciklamistir. Hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlarinin ayn1 yonde etkilesimde

oldugunu, kisa donemde daha giiclii bir iliskinin oldugunu gdstermistir. Doviz
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kurlarmin, ABD harig, diger iilkelerde hisse senedi fiyatlarini pozitif olarak etkiledigi
savunmustur (Aggarwal, 1981’den aktaran Genger Gemici, 2010: 27).

Mukherje ve Naka (1995), Japonya iizerine yaptigi incelemede Tokyo Borsasi
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu
aciklamistir. Popper et al. (1996) ise, Amerikan ve Japon bankacilik sektoriiniin hisse
senetlerinin déviz kuru ile iliskisini inceleyerek, Amerikan bankacilik sektoriiniin
hisse senetlerinin kurlardaki degisimlerden etkilendiginin, Japon bankacilik
sektoriinde ise etkilenmenin miimkiin olmadigin ileri siirmistiir (Mukherje ve Naka,

1995; Popper et al.,1996°dan aktaran Sisli, 2010: 67-69).

Akgoraoglu ve Yurdakul (2002), global faktorlerin hisse senedi getirileri {izerine
etkisini inceledikleri calismalarinda IMKB bilesik endeksi ile déviz kuru ve cari

islemler dengesi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu saptanmistir(18).

Kasman (2003), hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
nedensellik analizi ile ele alarak uzun dénemde istikrarli bir iliskinin var oldugunu

savunmustur (Kasman, 2003’den aktaran Ipekten& Aksu, 2009: 414).

Dogru ve Recepoglu (2013),Tiirkiye iizerine yaptigi caligmada hisse senedi
fiyatlariyla doviz kurlar1 arasinda hem dogrusal hem de dogrusal olmayan es
biitiinlesme iliskisinin varligin1 analiz etmistir. Uzun donemde pozitif bir iligkinin
oldugunu kisa dénemde ise negatif iliskisi sonucuna varilmigtir. Iligkinin yonii ise

doviz kurlarindan hisse senedine dogrudur(1).

Friedman ve Schwartz (1963), para arzinin hisse senedi getirilerine etkisini bir
hipotezle ileri stirmiistiir. Palmer (1970) ve Spirinkel (1971), bu alanda ilk ¢alismay1
yapmistir. Hamburger ve Kochin (1972), Kraft ve Kraft (1977), Mukherjee ve Naka
(1995), Kwon ve Shin (1999), Maysami ve Koh (2000) c¢alismalariyla
desteklemislerdir. Cooper (1974), Nozar ve Taylor (1988) ise calismalarinda boyle
bir etkinin s6z konusu olmadigi, para arzinin hisse senetlerini etkilemedigini ileri
sirmiislerdir. Atan vd. (2005), IMKB’de islem goren hisse senetleri ve
makroekonomik degiskenlere iliskin veriler ile bir arbitraj fiyatlama modeli

kullanarak analiz yapmistir. Hisse senetleri getirilerinin para arzindan etkilendigini,
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ayni yonlii hareket ettigi sonucuna ulasilmistir. Para arzinin artmasi demek hisse

senetlerinin getirisinin de artmasi seklinde yorumlanmstir (Ozer vd., 2011: 166).

Fosback (1991), Abdullah ve Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994) ve Alexakis
vd., (1996)’nin yaptig1 ¢alismalarda da para arzinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi
goriigmiistiir. Fosback (1991) bu goriise ait bulgular bulmasa da genel
degerlendirmeler para arzindaki artislarin hisse senedi fiyatini da arttirdig
seklindedir. Para arzi, ekonomi iizerinde finansal piyasalarn etkilemektedir. Para
arzindaki artiglar artma egilimde ise, piyasa faiz oranlarimi etkileyecek ve faiz
oranlar1 diigme gosterecektir. Diger yandan firmalarin faaliyetlerinde artis ve
ekonomik biiyiime saglanarak, hisse senedi fiyatlar1 artacaktir (Fosback, 1991,
Abdullah ve Hayworth,1993; Fitzpatrick, 1994; Alexakis vd., 1996’dan aktaran
Durukan,1999: 26-27).

Ziigiil ve Sahin (2009), IMKB 100 Endeksi ile baz1 makroekonomik degiskenler
arasinda bir iligki olup olmadigini arastirmistir. Kullanilan degiskenler M1 para arzi,
doviz kuru, faiz oran1 ve tliketici fiyat endeksidir. Sonuglara gore M1 para arzi, doviz
kuru ve faiz ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu, buna

karsilik enflasyon oraniyla pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir.(1)

Yilmaz, vd. (2006 ), g¢alismasinda hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenlerin iliskisinin olup olmadigini incelemislerdir. Calismada EKK, Johansen-
Juselius eg-biitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve bu degiskenler arasindaki
karsilikli iligkileri incelemek i¢in de VEC modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda, farkli derecelerde de

olsa, bir iligkinin oldugunu ifade etmislerdir.(1)

Sénmez ve Terzioglu (2007)’nun ¢alismasinda GSMH ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi regresyon analizi yaparak ortaya koymaya calisiimis, IMKB 100
Endeksi kullanilmistir. Bu kapsamda GSMH’ nin 6nemli bir degisken olup olmadig:
tespit edilmek istenmistir. Diger hisse senedi piyasalarinin aksine GSMH, IMKB 100

Endeksi etkilemedigi ya da agiklama i¢in yetersiz kaldig1 sonucuna varilmigtir.(1)
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Ekonomik faaliyetler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iligkinin varlig
hakkinda tam goriis birligi bulunmamaktadir. Mahdavi ve Sohrabian (1991) iktisadi
faaliyetlerin en iyi gostergelerinden biri olan GSMH’nin hisse senedi fiyatlariyla
ayni yonde hareket ettigini belirtmistir. Abdullah ve Hayworth (1993) ise firma
kazanglar1 tizerindeki etkisinden dolayr ekonomik faaliyetlerin, hisse senedi
fiyatlarimi etkiledigini savunmuslardir. Fama (1990), Shwert (1990), Abdullah ve
Hayworth (1993), Fitzpatrick (1994), Chatrath vd. (1996) ve Zhao (1999)
calismalarinda iktisadi faaliyetlerin 6l¢iisii olarak GSMH’yi kullanirken, Kwon ve
Shin (1999), Nasseh ve Strauss (2000) ve Binswanger (2004) ise sanayi Uretim
endeksini kullanmiglardir (Fama,1990; Shwert, 1990; Mahdavi ve Sohrabian,1991;
Abdullah ve Hayworth, 1993; Fitzpatrick, 1994; Chatrath vd., 1996; Zhao, 1999;
Kwon ve Shin, 1999; Nasseh ve Strauss, 2000; Binswanger, 2004’ den aktaran
Yilmaz vd.,, 2006: 6).

Chen et al. (1986) ve Mukherjee ve Naka (1995) ¢alismalarin da ise, hisse senedi
getirileri ve GSYH arasinda pozitif bir iligkinin varlig1 arastirilmistir. Arastirmaya
gore, GSYH ile temsil edilen ekonomik faaliyet, hisse senedi getirilerini firmalarin
karlarii degistirmek suretiyle etkilemektedir. Uretimin artmasi, gelecekte beklenen
nakit akislariin artmasia ve bundan dolay1 hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesine
neden olacaktir. Kwon ve Shin (1999) tarafindan, esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testini kullanarak Kore iizerine yapilan calismada reel ekonomik
faaliyetin borsa getirilerini agiklayip agiklayamadigini arastirilmistir. Kore Birlesik
Endeksi ve Kiiciik Olgekli Fiyat Endeksi, dis ticaret dengesi, doviz kuru, sanayi
tiretimi ve M1 gibi degiskenler kullanilmigtir. Kore borsasinda hisse senedi getirileri
ile diger makroekonomik degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iligkisi
bulunamazken; doviz kuru, dis ticaret dengesi, sanayi liretimi ve para arzi ile hisse
denedi fiyatlari arasinda uzun dénemli es biitiinlesme iligkisi sz konusudur (Chen et
al.,1986; Mukherjee ve Naka, 1995; Kwon ve Shin, 1999’ dan aktaran Susli, 2010:
84-88).

Flannery ve Protopapadakis(2002), ABD iizerine arastirma yaptiklar1 calismada
hisse senedi getirilerini etkileyen 17 makroekonomik faktérii ele almistir. TUFE,

UFE, para arzindaki biiyiime ile dis ticaret dengesi, istihdam diizeyi, konut
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yatirimlarmin hisse senedini etkiledigini ifade etmislerdir. Sanayi iiretimi ve GSYIH
ile hisse senedinin anlamli iliskisine rastlanmamistir. Adjasi (2009), ¢alismasinda
Gana Borsa Endeksi (GSE) ile ¢esitli makroekonomik faktorleri arasindaki iliskiyi
arastirmig, faiz oranlarinin hisse senetlerinin fiyat belirsizligini artirdigini, petrol
fiyatlar1 ve para arzi faktorlerinin ise hisse senedi fiyatindaki belirsizligini azalttigini
ifade etmistir(Flannery ve Protopapadakis, 2002; Adjasi, 2009’dan aktaran Albayrak
vd., 2012: 6-7).

Gay (2008), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’nin hisse senedi endeksi ile doviz
kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada doviz kuru ve
petrol fiyatlar1 ile bu iilkelerin hisse senedi fiyatlar1 arasinda higbir anlamli iligki
bulunamazken, diger yerel ve uluslararasi1 makroekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatin1 etkileyebilecegini belirtmistir. Kuwornu ve Victor (2011), ise Gana
Borsasi’ndaki hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Box-Jenkins zaman serisi analizi ve EKK regresyon modeli
kullanmislardir. Calismalarina gére, ham petrol fiyatlari, doviz kuru ve faiz oraninin
hisse senedi getirilerini etkilemedigi, ancak enflasyon oranmin hisse senedi
getirilerine etkisinin 6nemli oldugunu ifade etmislerdir (Gay, 2008; Kuwornu ve
Victor, 2011°den aktaran Gingor & Yerdelen Kaygin, 2015: 154).

Sayilgan ve Sisli (2011), gelismekte olan {ilkelerdeki makroekonomik
faktorlerin  hisse senedi getirilerine etkisini dengeli panel veri analizi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda, gelismekte olan Ulkelerdeki hisse senedi
getirilerinin déviz kuru, enflasyon orani ve Standart and Poors 500 endeksinden
etkilendigi; ancak faiz orani, gayri safi yurtici hasila, para arzi1 ve petrol fiyatlar ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini

saptamiglardir.(1)

Ozer vd. (2011), IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler
arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmistir. Bagimli degisken olarak IMKB-100
Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak da Faiz Orani, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi

kullanilmistir. Calisma En Kiiciik Kareler Tahmin Yo6ntemi, Johansen-Juselius
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Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri uygulanmistir,
hisse senedi fiyati1 ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli

anlaml bir iliski bulunmustur.(1)

Rastgeldi (2012) ‘nin yaptig1 analiz de se¢ilmis makroekonomik faktorlerin hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkisini Johansen Es biitiinlesim Analizi kullanarak
gostermistir. IMKB Ulusal 100 Endeksi ile doviz kuru, faiz oranlari, tiiketici fiyat
endeksi ve tiiketici gliven endeksini ele almistir. Hisse senedi fiyatlarin1 olumlu
etkileyen tiiketici fiyat endeksi ve tiiketici giiven endeksi olmustur. Enflasyonun
olmast mal ve hizmetlerin fiyat artisin1 beraberinde hisse senedinin de fiyatinin
artmasini  getirmistir. Talep yonle bir enflasyon goriilen durumda firmalarin
satiglarin1 ve karliligini etkileyerek hisse senedi fiyatini arttirmistir. Tiiketici giiven
endeksinin ise tiiketicilerin ekonomiye bakis acilarim1 yansitmasindan dolay1
tiketicilerin ve firmalarin giivenleri artmis, giiven ortaminin yaganmasindan
etkilenen yatirimei risk almayi arttirmis ve hisse senedi talebinin artmasina neden

olmustur.(6)

Aktas ve Akdag (2013), ¢alismalarinda Tiirkiye’de temel ekonomik faktorlerin
hisse senedi fiyatlar ile iligkili olup olmadiklarini arastirmislardir. Coklu dogrusal
regresyon yontemi, Granger Nedensellik Testi ve 2008- 2012 ddnemini kapsayan
aylik veriler kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak, mevduat faiz orani, tiiketici
fiyat endeksi, dolar kuru, Euro kuru, issizlik orani, sanayi iiretim endeksi, ihracat
tutar1, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, tiiketici giiven endeksi ve ham petrol
fiyatlar1 kullanilmakta, bagimli degisken ise hisse senetleri fiyatidir. Analiz
sonuglara gore, mevduat faiz oraninin, tiiketici fiyat endeksinin, dolar kurunun,
kapasite kullanim oraninin ve tiiketici giiven endeksinin BIST-100 endeksi yani hisse

senetleri fiyatlari tizerinde anlamli bir etkiye sahip olduklarini gostermistir(50).

Abdioglu ve Degirmenci (2014), petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlari
lizerindeki etkisini, Borsa Istanbul (BIST) kapsamindaki sektdre bazinda hisse
senetlerini incelemiglerdir. Calismada Granger nedensellik testi ¢ogu alt sektorler
icin hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisinin

oldugu tespit edilmistir.
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Kalyanaraman ve Tuwajri (2014), makroekonomik faktorlerle hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Suudi Arabistan {izerine yapilan
caligmada tiiketici fiyat endeksi, endiistriyel ¢ikti, para arzi, déviz kuru ve petrol
fiyatlar1 olmak iizere bes tane makroekonomik degisken ile Suudi Arabistan hisse
senedi endeksleri ve Standart & Poor 500 endeksi kullanilmistir. Johansen
Esbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme metotlar1 aracilifiyla incelenmistir.
Johansen Egbiitiinlesme analizine gore, faktorler arasinda uzun donemli bir iliskinin
oldugu, Vektor hata diizeltme bulgulari ise faktorlerden hisse senedi fiyatlaria dogru
uzun donemli bir nedensellik iligkisinin varligin1 gostermistir (Kalyanaraman ve
Tuwajri, 2014’den aktaran Topgu, 2014: 169).

2.3.Firma Degerini Etkileyen Diger Faktorler

Basarili bir yatirim karar1 vermek icin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri
bilmek, yatirimecinin firmanin degerini anlamasi konusunda 6nemli bir etkendir.
Firma degerlemesi yapilirken, yatirrmcmin Oncelikli dikkat edecegi husus,
makroekonomik faktorler olurken, bu analizinden sonra firmanin yer aldigi endiistri
incelemesini gergeklestirmesi gerekmektedir. Yatirimei firma hakkinda ne kadar ¢cok
bilgiye ulasirsa yatirim kararini almada iyi bir rol oynayacaktir. Endiistriye ait
bilgilerden sonra ise mikro ekonomik faktorler dedigimiz firmay1 igten etkileyen

faktorlere bakilmasi gerekmektedir.
2.3.1. Endiistri ile Tlgili Faktorler

Firma degerini etkileyen makroekonomik faktorlerin yaninda endiistri ile ilgili
faktorlerde vardir. Endiistri analizi yapilmak isteniyorsa, Endiistri ya da iiriin hayat
egrisi gelisimine dikkat edilmelidir. Uriinler, gelisir, biiyiir, olgunlasir ve yok olurlar,
tipk insan omrii gibi. Bu durumun izlemesi bize {iriin hayat egrilerini vermektedir.
Gegmis donemlerde ¢ok 6nemli bir yere sahip olan endustriler yok olarak, yerini
giiniimiizde yeni endiistriler almistir. 1950’lerde Sovyet Birligi 30 yil i¢cinde demir,
celik ve komiir iiretiminde ABD’den daha {istiin hale gelecegini iddia ederek,
1980’lerde bu iddiasin1 gergeklestirmis olmasi bu durumun en gilizel ornegidir.

Nitekim bu yillarda demir, ¢elik ve komiir stratejik mal olmaktan ¢ikmistir (Karan,
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2001:450 ‘den Akt. Arkan, 2010: 67). Bir baska ifadeyle, bir lirliniin gelisimi bazi
devrelerden gecerek olusur, 6rnegin bir iiriine talep goktur ve dreticiler o Uriinden
standardin {lizerinde liretimde bulunabilir ve hizla o firmanin gelisiminde rol oynar.
Endiistriler de tipki iirlinler gibi bu evrelere sahiptir. Gelisme ve biliylime gibi
asamalar endiistrileri yakindan ilgilendirmektedir. Firmanin yer aldigi endiistri
bliylime asamasindaysa firma hisse senedi olumlu sekilde etkilenecektir. Endiistri
tam tersi gerileme donemindeyse firma hisse senedi de olumsuz etkilenecektir.
Endiistrinin gegmis performansi, satiglari, kazanglari, endiistri de yer alan Urlnlerine
olan talebin belirlenmesinde rol oynamaktadir. Eldeki bilgiler 1s1¢inda endiistrinin
gelecek performanslarinin tahmin edilmesi, arz ve talep kosullarinin belirlenebilmesi
ve endiistrinin biiyiime potansiyeli gibi durumlarin belirlenmesine yardimei
olmaktadir. Endiistri i¢i rekabet durumlarinda olumlu veya olumsuz sekilde firmalar
etkilenebilmektedir. Firmalar kazang kayiplar1 ya da kar elde edebilmektedir.
Genellikle endiistriye girigler kolay oldugu i¢in bu durum yikict sonuglara yol
acabilmektedir. Firmalar bundan olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Devlet bu
duruma miidahale ederek i¢ ve dis rekabete karsi gerek firmayi gerek endiistriyi
korumaktadir. Bunun i¢in ¢esitli koruyucu mevzuat, tarife, muafiyet gibi olumlu ve

olumsuz ¢aligmalar yiiriirliige koyabilmektedir (Kaba, 2009: 17-18).

Firmalarin yer aldig1 endiistrideki degisiklikler 6nemlidir. Endiistrinin gelisim o
endiistriye bagli diger firmalarin gelismislik diizeylerini de gostermektedir. Bu
nedenle firma hakkinda bilginin yer aldigi, firmay:1 olusturan bir cergeve niteligini
tagimaktadir. Endiistri analizi sayesinde hangi firmanin hisse senedinin degerli
oldugu, daha fazla getiri saglayacagi gibi bilgilere ulasilabilmektedir. Endiistrinin
bugiinkii ve gelecekteki durumlari da analiz edilebilmektedir (Gacar, 2009: 72-73).

Endiistrinin geligsmesi, firma performansini yakindan ilgilendirdigi i¢in bu durum
firma hisse senetlerine yansimaktadir. Dolayisiyla endiistri hakkinda gerekli bilgiler
toplanmalidir. Endistri  endeksi ile borsa endeksi ge¢mis performanslari
karsilastirilabilir, endiistri borsadan geride ise hisse senedi se¢ciminde yatirimci daha
dikkatli olmalidir. Endustri Ozellikleri, endustrinin riskinin zaman i¢inde degisken
olup olmadigi, firma performanslari uzun vadeli dénemler icin tutarli mi, piyasa ile

endustri arasindaki verileri gelecek tahmin edilmesinde kullanilip kullanilamayacagi
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gibi, bunlarin arastirilmasi yapilmalidir. Ornegin, ekonomideki dalgalanmalardan en
kolay etkilenen endiistri kolu insaat oldugu i¢in, yatirimci bu endiistriye girmek igin
dikkatli davranmasi ve iyi bir arastirma yapmasi gerekmektedir. Bu ylzden endistri

analizi yapmak isteyen yatirimci su faktorlere dikkat etmelidir;

e Endiistrinin uzun vadeli biiyiime potansiyeli tasiyip tasimadigi,

e Endistri ve firmanin yagam egrisinin hangi noktasinda yer aldigi,
e Ortalama veya beklenen karlilik oraninin ne oldugu,

e Endustrideki rekabet diizeyinin durumu,

e Endiistride yer alan hisse senetleri fiyatlarinin degeridir (Genger Gemici,
2010: 5-6).

Canbas ve Dogukanli (2007), ¢alismasinda Endustrinin durumu incelenirken goz

Oniine alinmasi1 gereken diger temel faktorleri de su sekilde siralamistir;

e Kar dagitim oranlari,

e Uretim ve satis oranlari,

e Ekonomik dalgalanmalardan etkilenme oranlari,

e Sektor sendika iliskileri,

e Sektdrln huktmetlerin ekonomik plan ve programlarina uyumu,
e Hammadde kullaniminda diger iilkelere olan baglilik orani,

e Sektorde uygulanan teknolojinin gelisimi,

e Sektordeki kapasite kullanim orani,

e Sektoriin ¢evre sorunlartyla ilgisi

Bu faktorlerin yaninda iiretim maliyetleri, gecmis satis gelirleri, sektoriin lirettigi
mallara olan talep ve kisi basina diisen tiiketim harcamalarmin diger endiistrilere

gore durumu da firmalar1 yakindan ilgilendirmektedir (Kiigiikaraba, 2012: 31).
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2.3.2. Firma ici-Mikro Ekonomik Faktorler

Firma degerini etkileyecek son faktor, firmanin i¢inden kaynaklanan ve mikro
ekonomik agidan degerlendirildigi kisimdir. Firma degerlemesi yapilirken amag,
firmanin gelecekteki nakit akiglarinin belirlenmesidir. Firmanin kazanma giiciiyle
iliski olarak dolayli ya da dolaysiz etki eden tiim faktorleri arastirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle firmanin varliklari, borglari, kaynaklari, lirettigi ve sattigi
iriinlerin 6zellikleri, yonetim kadrosu, izledigi politikalar ve aldigi riskleri incelemek
firma degerlemesi agisindan Onemlidir (Savsar, 2012: 52-53). Firma degerini

etkileyen firma ile ilgili faktorleri asagidaki gibi siralayabiliriz

Sermaye Yapisi ‘

Yasal Yapisi ve

Kurulus Yeri Likidite Derecesi

FIRMA ICi
FAKTORLER

Entelektlel
Sermaye

| Yonetim Kadrosu |

Finansal Kaldira¢ Derecesi

Karpay1 Dagitim Politikalar

Calisma Sermayesi ve
Temsil Teorisi ve Varhklarin Etkin
Maliyetler Kullanimi

Sekil 6. Firma degerini etkileyen firma i¢i faktorler

2.3.2.1.Sermaye Yapust (Capital Structure)

Firmanin sermaye yapist degerleme icin 6nem arz etmekle birlikte firma
bilangosunun pasif kismmi olusturmaktadir. Yani yabanct kaynaklar ve
6zsermayedir. Firmanin amaci, sahip oldugu kaynaklardan en iyi bilesimi olusturarak
firma degerini artirmak ve maksimum seviyeye c¢ikarmaktir (Diizer, 2008: 48).
Firmalarin sermaye yapilarindaki degisiklikler, piyasa degeri {lizerinde ve ortalama

sermaye maliyeti iizerinde ne kadar etkili olup olmadigmi 4 farkli yaklasimla



53

incelenmistir. Bunlar; Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, Net Gelir Yaklagimi,
Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller Yaklagimi’dir (Temizer, 2015: 68).

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin tiim
sermaye yapilarinda sabit kaldig1 varsayimidir. Borg/ 6zkaynak oranindan bagimsiz
olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasi; ortaklarin borgclartyla
birlikte riski karsilamak icin ayni oranda yatirimlarindan bekledikleri verimliligi

yiikseltme ¢abalar1 nedenini olusturmaktadir.

Ayrica tiim sermaye yapilarinda bor¢ maliyetleri de aymi kalacagi

varsayillmaktadir (Kaba, 2009: 19).

Net Gelir Yaklasimi, sermayedeki borcun payinin artmasina bagli olarak firma
degerinin artacagini ifade etmektedir. Ozsermaye ve borcun sermayenin yapisindan
etkilenmedigi ve devamli sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Agirlikli ortalama maliyeti
(ka), bor¢ diizeyinin artmasina bagli olarak azalmaktadir. Ka, sifir bor¢ diizeyinde
sermaye maliyeti olan ke ‘ye, bor¢ duzeyinin %100 oldugu durumda da borcun
maliyeti olan kd ‘ye esittir (Ercan ve Ban, 2008:228). Bu yaklasim firmanin, siirekli
bor¢lanma yapamayacagini ifade etmektedir. Firmanin faiz 6demeleri arttikca hem
likidite riski hem de finansal riski artacaktir. Yeni bir borg, artan risk telafisi icin
daha ytiksek karlilik beklentisi yaratacaktir. Bu yiizden borg¢lanma maliyeti ve
O0zsermaye maliyeti oranlarinda artis yasanacaktir. Firmanin fazla borca girmesi
nedeniyle yeni yatirim alanlarina girisini de engelleyecektir. Firma degeri artarken
stirekli borglanma durumu oldugundan tartismali bir konu haline gelmektedir

(Basaran, 2008: 19 dan Akt. Temizer, 2015: 71).

Geleneksel Yaklagim, firmanin daha az maliyetli bor¢ oranini artirarak, agirlikli
ortalama sermaye maliyetini dugiiriildiigii, toplam cari degerin arttirildig:
varsayllmaktadir. Belirli bir noktaya kadar stren bu durum, belirli bor¢/ 6zkaynak
oraninda firma optimal sermayesine ulasacaktir. Bu asamadan sonra firma
bor¢lanmaya devam ederse risk orani artmasi sonucu hem 6zkaynak hem de borg

maliyetlerinde ortaya ¢ikacak artis, firma degerini diisiirecektir (Kaba, 2009: 19-20).
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Modigliani-Miller yaklasiminda ise, firma sermaye yapisi, firma sermaye
maliyeti ve firma degerinde bir etki yaratmaz. Kar1 kullanmak isteyen firma igin
firma degeri 6nemsenmez. Firmanin kazanma giicii daha onceliklidir. Firma degerini
etkileyen unsur burada yatirim kararinin alinmasidir. Yaklagim temel varsayimlari

ise soyledir (Baldemir ve Susli, 2008: 2-3):

» Sermaye piyasalarinda tam rekabet gecerlidir ve piyasada akile1 davraniglar s6z

konusudur.

* Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi igin

beklenen degeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi ile aynidir.

* Her risk kategorisine giren firmalarin is riski aynidir.

* Gelir iizerinden vergi 6denmemektedir.

2.3.2.2. Yasal Yapist ve Kurulug Yeri (Legal Structure and Place of Establishment)

Firmanin ne tiir bir yapiya sahip olacagi; anonim, limited veya sahis sirketi
olmas1 yasal yap1 geregi dnemlidir. Firma tiiriinlin vergi ve benzeri yiikiimliiliikler
nedeniyle farkli olmasi firma degerini etkilemektedir. Firmanin kurulus yeri ise, ilk
olarak nerede kurulacagiyla ilgilidir. Kurulus yerine gore verilebilecek ayricaliklar,
tesvikler, yasal degisiklikler olabilmektedir. Ikinci olarak firmanm kurulacagi yer
pazara, hammadde kaynaklarina gére konumu, alt yapi gibi faktorler de firma
degerini etkileyecektir. Kurulus yeri farkli olup, ayni sektdrde yer alsa bile firmalarin

degerleri de farklilik gosterebilmektedir (Arkan, 2010: 68).

2.3.2.3. Yonetim Kadrosu (Management Team)

Firmanin basaris1 yOnetim kadrosunun iyi karar verebilme is yapabilme
yetenegiyle iliskilidir. Yonetici birey, organizasyonda tek veya daha fazla kisinin is
performansindan sorumlu olan kisidir. Yonetici, gerek calisan birey tizerinde gerek
materyal kaynaklarin1 yiiksek performansta kullanarak firmanimn amaclarina

ulasmasma yardimc1 olmaktadir. Isletme i¢i ve dis1 kosullarda koordinasyona
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saglayarak organizasyonu basarili sonuca ulastirmayi hedefleyen kisidir ( Rodoplu &
Akdemir, 1998: 148).

Firma beseri ve fiziki kaynaklardan olusmakta, beseri kaynaklarin isletme de
tiim ¢alisanlar1 kapsadigi da bilinmektedir. Firma faaliyetlerini, yonetim kadrosunun
sahip oldugu bilgi ve becerileriyle gerceklestirmektedir. Firma faaliyetlerini
gerceklestiren, bunun i¢in kullanilan kaynaklarin en uygun sekilde diizenlenmesi ve

idaresini saglayan yonetim kadrosu firma degerini etkilemektedir(Aksoy, 1993: 61).

Yonetimin basarisi, belirli bir donemde degisim ve gelisim gosterebilmesi,
yenilikleri  takip  edebilmesi, firmanin  hedeflerini  gerceklestirebilmesi,
organizasyonlar1 planlayabilmesi ve yonetimi olusturan kisilerin kisisel becerisine
baglidir. Sonug¢ olarak, yonetim kadrosunun firma degeri iizerine etkisi olumlu
olabilecegi gibi olumsuz da etki yaratabilecegi goz ardi edilmemelidir (Duzer, 2008:
50).

2.3.2.4. Calisma Sermayesi ve Varliklarin Etkin Kullanim: (Working Capital and
Effective Use of Assets)

Caligma sermayesi, kasa, menkul kiymetler, alacaklar ve stoklar gibi kalemleri
iceren donen varliklardan olusmaktadir. Bir baska ifadeyle donen varlik toplami
seklinde de ifade edilebilmektedir. Calisma sermayesi firmalar i¢in 6nemli bir yere
sahip olup, firmanin tam kapasite calisabilmesi, liretimdeki aksakliklarin giderilmesi,
is hacminin genisletilmesi, kredi degerliligini artmasi, faaliyetlerini karli ve verimli
bir sekilde yiiriitebilmesi agisindan gereklidir. Kisacas1 varliklarin etkin bir sekilde
kullanim1 caligma sermayesi ile olup, firmalarin verimliligini artirarak firma

degerinin artmasi saglanmaktadir (Kaba, 2009: 21).

2.3.2.5.Likidite Derecesi (Liquidity Degree)

Firmanin sahibi oldugu varliklari istedigi anda paraya ¢evirebilmesi ve bu siirede
gecen hizi likidite olarak ifade edilmektedir. Firmanin mali yapisini etkileyebilecek,
borglarinin vadesinde 6denmesi gibi imkanlarin yaratilmasi likiditenin derecesi ile

saglanmaktadir. Baska bir ifadeyle, kisa vadeli bor¢larinin 6denebilmesi ve ¢alisma
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sermayesinin yeterli olup olmadiginin Sl¢lilmesini saglamaktadir. Firmalar, firma
omrinl uzatabilmeleri ve ayakta kalabilmeleri icin vadeleri gelen borglarini
O0deyebilme giiciine, dolayisiyla nakit saglama kapasitesine sahip olmalidir. Uzun bir
siire i¢cinde bulunan firma, yilikiimliliiklerini yerine getirebilmek icin karina ve
bor¢luluk derecesine dikkat etmelidir. Firma kisa siire i¢cinde borglarin1 6deyebiliyor
olmast ve bunu saglarken yeterli likiditesinin olmasi, ekonomik bunalim

donemlerinde, ayakta kalabilmeleri icin oldukca 6nemlidir (Akgug, 1998: 23).

Likit varliklarin verimlilik oranlar1 diisiik olmaktadir. Firmanin sahip oldugu
likit varliklari, karliligin1 ve sonrasinda firma degerini azaltacaktir. Firmanin likit
varliklara sahip olamamasi ise iflas tehlikesine maruz birakabilmekte veya firmayi
cesitli maliyetlerle karsi karsiya birakabilmektedir. Bu nedenle firma degerinin
olumsuz etkilenmemesi igin, firma yeterli likit varliklari elinde bulundurmasi
gerekmektedir (Kaba 2009: 21). Firmanin likit varliklarin1 belirleyebilmek i¢in, cari
oran, likidite orani, nakit orani gibi oranlar kullanilmaktadir. Firma degerine etkisi

gorebilmek igin bu oranlardan yararlanilabilmektedir (Diizer, 2008: 46).
2.3.2.6. Entelektliel Sermaye (Intellectual Capital)

Entelektiiel sermaye, firmanin fikirlerini, yeniliklerini, teknolojisini, bilgi
yonetimi, iliskilerini, siiregleri ve yaraticiliklarinin kara doniismesi seklinde
tanimlanmaktadir. Kisaca ifade edilirse kara doniistiiriilen bilgidir (Demir, 2005: 78).
Dolayisiyla firma degeri yalnizca maddi duran varliklariin degerinden meydana
gelmez. Maddi olmayan duran varliklar olarak bilinen varliklarda firma
degerlemesinde deger yaratici role sahiptir. Firmanin fiziksel varliklarin degerinden
daha fazla bir degeri vardir. Son yillarda, maddi varliklardan maddi olmayan
varliklara dogru bir degisme s6z konusudur. Bu degisme siirekli hale gelecegi,
yeniligin ve bilginin degerin artiracag ongoriilmektedir (Oztiirk& Unsal, 2003:4-
5’den Akt. Akmese, 2006: 58).

Diinya yeni ekonominin kurallarina ve gelismelerine hizla entegre olurken,
firmalarda bu yonde kendilerini gelistirmekte ve uyum saglamaktadir. Rakiplerini

gecmek, firma bilgi varliklarii bulmak, gelistirmek, 6lgmek ve raporlamakla yeni
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bilgiler elde edilebilecektir. Ornegin, ABD’nin en biiyiikk 500 firmasmin {ist
yoOneticilerin %77’si, bilgi ve entelektiiel sermaye yonetimine ¢ok deger verildigini

ifade etmislerdir (Demirkol, 2006: 234).

2.3.2.7. Finansal Kaldira¢ Derecesi (Degree of Financial Leverage)

Finansal kaldirag, firmanin sahip oldugu 6zkaynaklarinin verimlilik oraninin
yiikseltilmesini saglayan bor¢/6zkaynak iliskisidir. Sermaye yapisiyla iliskili finansal
kaldirag derecesi, firmanin borgtan yararlanmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Daha
Oncede sermaye yapisindaki yaklasimlarda agiklandigi gibi, firma borgtan
yararlanmasi halinde belirli bir noktaya kadar firma degerini yiikseltecektir. BOyle
bir etkinin ortaya ¢ikmasi, firmanin kazanglarinin borg i¢in katlanilan maliyetlerden
fazla olmasi gerekmektedir. Bu durumda firma borglandikga belirli bir noktaya kadar
Ozkaynak verimliligi ve firma degeri artacak, firma kazanclari borcun maliyetinden
diisiik oldugunda ise kullanilan bor¢ miktar1 arttikca 6zkaynak verimliligi ve firma

degeri azalacaktir (Uyanik, 1993: 43’den Akt. Kaba, 2009: 20).

2.3.2.8. Karpayt Dagitim Politikalar: (Profit Share Distribution Policies)

Firmanin elde ettigi karin ortaklara dagitilmasi veya firma karlarini tekrar
yatirim yaparak degerlendirmesi, firmanin kar dagitim politikasinmi ifade etmektedir.
Firma degeri tizerine etkisini iki teori ile agiklanmaktadir. Bunlar kar pay: ilgisizligi

teorisi ve eldeki kus teorisidir (Temizer, 2015: 75).

Modigliani ve Miller, Kar payi ilgisizligi teorisi ¢aligmasinda, yatirimecilarin
firmanin kar paylarina kars1 duyarsiz oldugunu savunmustur. Firmanin sahip oldugu
kar1 dagitamamasi durumunda, yatirimcilar kar payr almak igin hisse senetlerini
satmaktadir. Yatirnmcilar istedikleri kar paylarimi elde ederken, firmanin karlari
yiikselen piyasa degeri ile birlikte, bu satiglar eski diizeyine inmektedir. Yatirimcilar
karlarini tekrar firmaya yatirip, bu kar paylarin1 firmaya kullandirmak isteyebilirler.
Dolayastyla yatirimcilarin  nakit akimlarin1  etkilemesi, firmanin kar payi

O6demelerinin firma degeri tizerindeki etkisini azaltmaktadir (Seving, 2008: 50).
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Kar pay ilgisizligi teorisine gore firma degerinin, kazanma giicli ve yonetme
riski tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Kar payr dagitim politikasinin firma
degeri ile iligkisinin olmadigi, firma degerinin yalnizca firma aktiflerinin meydana
getirdigi kara bagli oldugu ifade edilmistir. Bu karin temettii ile dagitilmayan kar
arasinda boliinmesine bagli olmadigi savunulmaktadir. Teoride, temsilci maliyetleri
yok sayilmistir, kurumlar vergisi ve gelir vergisi yer almaz, tiim bilgiler piyasaya
yansimakta ve bu bilgiler hi¢bir maliyete katlanilmadan kullanilabilir, islem
maliyetleri yoktur, finansal kaldiracin sermaye maliyeti tizerinde etkisi yoktur. Sonug
olarak, firmanin kar dagitim politikast firma degerini etkilememektedir (Kaba, 2009:
23).

Myron J. Gordon ve John Lintner tarafindan savunulan Eldeki Kus teorisi,
ortaklar acisindan karin firmada birakilmasi, fiilen alinan temettiiye gore daha riskli
olmasidir. M. Gordon’un “Eldeki bir kus, daldaki bir kustan yegdir.” seklinde
nitelendirilir. Ortaklar eldeki bir kusu daldaki iki kusa yeglemesi gibi, gelecekte
alacaklar1 temettiilerini, daha yiiksek bir oranda iskonto edeceklerdir. Sartlarin aym
kalinmasiyla ortaklar, kar pay1 daha diisiik olan firmalarin hisse senetlerini daha
diisiik iskonto orani ile iskonto etmektedirler. Firmalarin temettii politikalari, firma

degerini etkileyecektir (Unsal,1998: 91-92).

Firma degerini etkileyebilecek temettii politikasi, dagitilabilecek temettii
tutarinin ne sekilde kullanilacagidir. Bu tutar agirlikli ortalama sermaye maliyeti
oraninda getiri sagliyorsa firma degerine olumlu veya olumsuz bir etkisi
olmayacaktir. Ancak firma bu fonlar1 dagitmayip, getirisi sermaye maliyetinden
yiiksek yatirimlara doniistiiriirse, temettii dagitimina gére daha olumlu etkileyecektir.
Aksine firma bu fonlar1 getirisi sermaye maliyetinden diisiik yatirimlara cevirirse
veya gereksiz harcamalarda kullanirsa, temettii dagitimi firma degerini daha fazla

etkileyecektir (Ureten ve Ercan, 2000: 48).

2.3.2.9. Temsil Teorisi ve Maliyetler (Representation Theory and Costs)

Ekonomik kosullarin degismesi, piyasalarda yasanan gelismeler firmalarin

istihdam politikalarin1 etkilemektedir. Bu dogrultuda ydnetici veya firma temsilcisi
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seciminde daha uzman kisilere yonlenmesi, firma igi iliskilerinin bozulmasma ve
firma organizasyon yapisinda ¢esitli problemlere neden olmaktadir. Bu durum firma
icin temsil sorununa, ek maliyetlere, yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atismalarina yol

acabilmektedir (Yikeri, 2009: 33).

Firmalarin temsil iliskisinin yoneticiler aracilig ile yiiriitiildiigii bu sistemde,
yoneticilerden firma faaliyetlerinin devamini saglayacak, ¢ikarin1 gézetecek ve firma
stirekliligi esas alan davranislarin gosterilmesi ve kararlarin alinmasi beklenmektedir.
Jensen ve Meckling (1976: 305-341), temsil teorisin ve maliyetlerinin temelini
olusturduklart makalelerinde; Temsil edilen ile temsilci arasindaki iliski ve bunun
firma degeri lizerindeki etkilerine yer verirken, yoneticilerin firma sahiplerinden
daha cok bilgi birikimine sahip oldugunu ve bu bilgiler dogrultusunda kendi
cikarlarimi firma c¢ikarlari tizerinde tuttuklarini ifade etmislerdir. Firma kaynaklarin
kendi ¢ikarma kullanan temsilci, temsil maliyetlerini de beraberinde getirmistir.
Firma belirli bir biit¢eyi temsilciye tahsis etmekte, temsilci bu biit¢eyi temsil edilen
adina kullanabilecegi gibi kendi refahini arttirmak i¢inde kullanabilmektedir.
Temsilcinin kendi c¢ikarina kullandigi bu karar neticesinde firmanin refahinda
meydana gelen azalma temsil iliskisinin maliyeti olarak agiklanmaktadir. Temsil

maliyetleri ise kisaca su sekilde ifade edilmistir:

1) Firmanin gozlem maliyetleri;

2) Garanti saglayict anlagma maliyetleri

3) Onlenemeyen kayiplardir.
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3.BOLUM

MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN FiRMA DEGERi TESPITINE
ILISKIN BORSA ISTANBUL’DA YER ALAN BiR FiRMA UZERINE
UYGULAMASI

3.1. Arastirmanin Problemi

Yatirimcilar ve yatirim yapmayi diisiinen kisiler, Borsa’da yatirim yapacagi
firma hisse senedini segerken, dikkat ettikleri ve inceledikleri ilk durum firmalara
iliskin finansal tablo verileridir. Firmalara iligkin firmalarin yapmis olduklar1 satislar,
elde edilen maliyetler, kar zarar durumlar1 g6z Oniinde tutulmaktadir. Yapilan
literatlir taramasinda ise finansal tablo verilerinden yola ¢ikilarak degerleme
yontemleri tiizerine incelemeler yapilmis ya da segilen belirli makro ekonomik
faktorlerin hisse senetleri ile olan iliskisinin analizlerine yer verilmistir. Bu
aragtirmada ise yatirnmcilarin firma deger tespiti i¢cin degerleme yaparken {iilkenin
ekonomisini etkileyen makroekonomik faktorleri dikkate alip almamasi gerektigi,
deger tespit ederken sadece yatirimcilar i¢in finansal verilerin yeterli olup olmadigi
ve makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyati iizerinde bir rolii olup olmadigi

problemleri incelenmistir.

3.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, makroekonomik faktorler olarak secilen; milli gelir,
enflasyon, faiz orani, para arzi, doviz kuru, istihdam diizeyi ve petrol fiyatlarinin
Borsa’da iglem goren firmanin hisse senetlerine etkisi incelenerek, ayni zamanda bu
firmanmn deger tespiti yapilirken degerlemeyi nasil etkilediginin incelenmesidir.
Firma olarak uygulamada verilerine tam ulasilabilmesi agidan Pinar Siit A.S.
secilmigtir. 2006: 01-2016:06 donemini kapsayan Pinar Siit A.S.’nin finansal
tablolarindan yararlanilarak hazirlanan bir calisma olup, yayimlanan en giincel
verileri, firma bilgileri kisminda degerlemeye katki saglamak i¢in yer verilmistir.
Genel kabul gormiis degerleme yontemlerinden Fiyat-Kazang Orani yOntemi

kullanilmistir. Bu yontem igin gerekli olan Pinar Siit’in ayni sektorde yer aldigi
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firmalardan Tat Gida, Ulker, Ersu, Kristal Kola, Pmar Su A.S. degerlemede benzer
firma olarak secilmistir. Bu firmalar hakkinda sadece finansal bilgilere yer

verilmistir.

Makroekonomik bir faktoriin firmalarin kar-zarar durumlarini nasil etkilediginin,
hisse senetlerindeki degisimlerin yatirimcilarin kararlarini nasil etkiledigi ya da firma
degerlemesi yapilirken firmanin hisse senedi fiyat degisimlerinin ne yonde oldugu
seklindeki sorular ¢alismanin 6nemli kismini olusturdugu i¢in iizerinde durulmak
istenmistir. Firma degerlemesi yapilirken yatirimcilar ve finans iizerine caligmalar
yapan arastirmacilar daha ¢ok firmanin i¢ faktorlerine yogunlagmakta, makro agidan
ise genel olarak ekonomik faktorler ikinci planda diisiiniilmektedir. Bu arastirma
farkli bir bakis agisi olarak firma degeri tespit edilmesine yardimci olacagi

diistiniilerek hazirlanmstir.

Aragtirmanin  sonucunda secilen makroekonomik faktorlerin firma hisse
senetlerine etkisinin ne yonde ve kuvvetinin ne oldugu, hisse senetleri fiyatlari ile
faktorler arasinda bir iligki var ise bu iliskinin firma degerini nasil etkiledigi

belirlenmis olacaktir.

3.2.Firmanin Yer Aldig1 Sektor Hakkinda Genel Bilgiler

Gida sektort, tarimsal hammaddenin islenerek yiiksek kalitede, saglikli, gida ve
icecek iiriinlerinin elde edilmesini saglamaktadir. Uretimden baslayarak tiiketiciye
ulasan siirede, saglikli kosullarin saglanmasi, enerji kaynaklarmin verimli ve etkin
bir sekilde kullanimi, artik maddelerin yonetimi, paketleme ve dagitim islemleri gibi
bircok faktorii de beraberinde getirmektedir. Sektoriin alt bagliklari: Et ve Et
Uriinleri, Siit ve Siit Uriinleri, Un ve Unlu Uriinler, Meyve ve Sebze Uriinleri, Kati
ve Sivi Yaglar, Seker ve Sekerli Uriinler, Alkolsiiz icecekler, Alkollii igecekler,
Fermente Uriinler, Hazir Tiketilen Gidalar ve Bebek Mamalart olarak
Ozetlenebilmektedir (www.istekobi.com.tr ). Pinar Siit’iin dahil oldugu Borsa’da
islem goren gida sektorii grubunda toplam 28 adet sirket mevcuttur

(www.kap.org.tr).
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Pmar Siit firmasi, gida sektoriiniin 6nemli bir yerinde, siit ve siit iirlinleri
piyasasinda diger firmalara gore lider konuma geldigi gortilmektedir. Tiiketicilerin
tercihleri ve firmanin firma i¢i ve dis1 faktorleri dikkate alarak izledigi politikasi
neticesinde yatirimcilarinda, kararlarinin Borsa’da bu firma Ichine gelistigi
goriilmektedir. TUIK verilerine gore siit piyasasinda, 2015 yilinda siit
isletmecilerinin topladig1 inek siitli miktart toplami1 8 934 245 tondur. Sut
firmalarinin en bliyiik yasadigi sorunlarin basinda gelen kayit disi siit {iretimi her
gecen yil artmakta firma satiglarin1 da kotii etkilemektedir. 2015 yilinda i¢me siitii,
slit Uretimin ¢ogunlugunu olustururken bu rakam % 34’ diir. Tiiketicilerin ne kadar
bir oranda st tiikettigini belirlemek, kayit disi Uretim nedeniyle oldukca gugtdr.
Ulkemizde siit iiriinleri igin ihrag ve ithalat rakamlari da 6nemsiz diizeylerde yer
alirken, 2014 yilinda toplam siit iiriinleri thracati % 19 oraninda artig gdstermistir.
Sht ve sit drtnleri liretimi, tiiketime es sayildiginda 2015 yilinda kisi basina st
tiriinleri tiiketimi yaklasik 236 kg olarak hesaplanmistir. Son yillarda siite verilen
Oonem ve yapilan programlarla birlikte siv1 siit tiiketimi 26 litre olarak belirlenmis,
Okullarda baglayan siit kampanya caligmalari sonucunda 34,5 litreye ulagsmistir

(www.asuder.org.tr).

Pinar Siit’iin yer aldigi ambalajli siit sektorii tonaj bazinda biiylime gostererek,
¢ig siit dretimi 2015’te 18 milyon 654 bin 682 ton seviyesine yiikselmistir
(TUIK,2016). Ulusal Siit Konseyi (USK) tarafindan belirlenen ¢ig siit taban fiyatlar:
2015 yilinda sabit kalarak 1,15 TL/LT olmustur. Igme siitiiniin yaninda siit
urinlerinden peynir Gretimi sektérin buylimesinde en etkili segmentlerden biri
olurken, ambalajli yogurt pazar kiigiilme gdstermistir. 2016 yilinda ise TUIK
verilerine gore toplanan inek siitii iiretiminde % 2 oraninda artis yasanmistir. Siit
isletmecileri tarafindan yapilan iretim ise % 9,2 oraninda artis gosterirken, siit
tirlinlerinden peynir, yogurt, ayran iretimi de bu yil artis gostermistir. Pmar Siit
sektordeki bu kazanctan etkilenerek sut dretiminde %34’lik bir ciro ile %1,6

oraninda tonaj bazinda biiyiime sergilemistir (Www.yatirim.pinar.com.tr).
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3.3.Firma hakkinda Genel Bilgiler

Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S., 1973 yilinda izmir’de kurulmus olup, Imalat
sanayii, Gida, i¢cki ve Titiin ile Gida Maddeleri sanayii sektoriinde Faaliyet
gostermektedir. Yasar Holding A.S.’nin bir iiyesi olarak hizmet vermeye devam eden
Pinar Siit, islem gordiigii pazar olarak Yildiz Pazar ve kayith sermayesi 80 000 000
TL’dir. Siit, yogurt, ayran, peynir, meyve suyu, tereyagi, krema, puding, ketcap,
mayonez, bal, sos, recel, tatll ve toz iirlinlerin iiretimi ve satis1 konusunda faaliyet
gdsteren Pmar Siit; izmir, Eskisehir ve Sanliurfa fabrikalarinda {iretim yapmaktadir.
1975’de Tirk tuketicilerini ilk kez aseptik kutu ambalajda, uzun omurlu sut ile

tanigtirmigtir (Www.yatirim.pinar.com.tr,).

Tablo 1. Firmanin ortaklik yapisi

¢ 172 800 adet A Grubu Nama yazili 1 728 TL
¢ 126 000 adet B Grubu Nama yazil1 1 260 TL
¢ 4494 806 325 adet C Grubu Hamiline yazili 44 948 063,25 TL
olmak tizere toplam 4 495 105.125 adet paydan olugmakta olup 44 951 051,25

TL dir.

PAY SAHIBI PAY ORANI (%) PAY TUTARI (TL)
Yasar Holding A.S. 61,41 27 603 901,57
Diger 38,59 17 347 149,68
TOPLAM 100 44 951 051,25

(Kaynak: www.kap.org.tri)
Firma hakkinda genel nitelikteki bilgiler asagida 6zetlenerek gosterilmistir.

Tablo 2. Pinar siit firmasinin genel bilgileri

PINAR SUT MAMULLERI SANAYITI
Ticaret Unvani: A.S.

IMALAT SANAYII / GIDA, ICKi VE
TUTUN / GIDA MADDELERI
SANAYII

Sut ve Stt Mamulleri Uretimi

Sektori:

Faaliyet Konusu:

Kayith Sermayesi: 80 000 000 TL



http://www.yatirim.pinar.com.tr/
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Sermaye Piyasasi Aracinin Islem

Gordiigii Pazar: YILDIZ PAZAR

BIST GIDA, ICECEK / BIST
TEMETTU / BIST KURUMSAL

Sirketin Dahil Oldugu Endeksler: YONETIM / BIST SINAI / BIST
YILDIZ / BIST TUM / BIST Izmir /
BIST TUM-100

BIST Kodu: PNSUT

Kurulus Tarihi: 21/03/1973

Ik Islem Tarihi: 03/02/1986

Halka Aciklik Orani: 39 %

(Kaynak: www.kap.org.tr)

3.3.1.Firmanin Kurulus Amaci ve Faaliyet Alan1

Pinar Siit AS.’nin ana sézlesmesinde belirtilen, yatirimcilarin firma kazanci igin
dikkat etmesi gereken ayrintilardan biri olma 0Ozelligi tasimaktadir. Firmanin
bulundugu sektor ve faaliyet alaninin bilinmesi yatirnrmcinin aldigi risk faktoriintin
onemini bize vermektedir. Benzer firmalara gore farkliligi ve i¢inde bulundugu
sektore gore basarisinin degerlendirilmesi sundugu faaliyet kararlarina gore
sekillenmektedir. Pinar Siit’iin kurulus amaci ve yer aldigi faaliyet alanlar1 ise

asagidaki gibidir;

a. Dayanikli (sterilize) siitler, yogurt, ayran, peynir ve peynir ¢esitleri, tereyagi,
krema, dondurma, siit tozu ve siit tozunun islenmesi sonucunda elde edilen {iriinler,
mayonez, ketcap, salca ve salata soslari, hardal ekstresi ile ambalajlanmis meyve
sular, bal, recel, marmelat, komposto ve her g¢esit ambalajlanmis gida maddeleri

Uretimi ve ticareti,

b. Inek ve sair siit veren hayvanlarmn alimu, iiretimi, beslenmesi, satis1 icabinda ithali,

C. Biiyiik bas, kii¢iik bas hayvan basta olmak iizere her tiirlii canli hayvan, donmus et

ve mamulleri satin almak, ithal etmek, satmak ve ihrag etmek,
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d. Her tiirlii bitki tohumu, suni tohum ve hayvansal tohum ve ekipmanlari satin

almak, ithal etmek, satmak, ihra¢ etmek,

e. Zeytin ve zeytin mamulleri iiretmek, satin almak, satmak ve ihracatini yapmak,

f. Sirketin istigal konusu ile ilgili kurulmus ve kurulacak iiretici, birlik ve derneklere

uye olmak,

g. Sirket biinyesinde veya diginda, sosyal sorumluluk kapsaminda toplumun saglikli
gelismesine katkida bulunmak amaciyla arastirma yapmak, arastirmalar ve
egitimleri desteklemek, sonuglar1 yaymmlamak ve bu amagcla faaliyette bulunmak

tzere enstitl kurmak,

h. Yem ve besin imali ve bunlarin alim ve satimi,

1. Amag ve konulariyla ilgili satig, dagitim ve pazarlama orgiitlerinin kurulmasi,

i. Yurt i¢inde ve disinda sube ve temsilcilikler agilmasi,

J. Amag¢ ve konulartyla ilgili olan ham, yari mamul, mamul maddelerle
malzemelerin, makina, alet ve komple tesislerin ithali, satin alinmasi, kurulmasi,

isletilmesi veya satilmasi,

k. Amag¢ ve konularyla ilgili depo ve soguk hava tesisleri kurulmasi, isletilmesi,

kiralanmasi, kiraya verilmesi veya satilmasi,

I. Sirketin istigal konusuyla ilgili lisans, patent haklarinin satin alinmasi ve sirket

adia tescili ve miimessillik alinmasi,

m. Yurt i¢cinde ve yurt disinda sirketin istigal konusu ile ilgili herhangi sekil ve
suretle olursa olsun ticari bir isletmeyi devralmak bu kabil isletmelerle birlesmek

veya mevcut sirketlere ortak olmak,



66

n. Sirketin istigal konusu ile ilgili ithalat, ihracat, i¢ ve dis ticaret ve sinai yatirim

yapmak,

0. Menkul kiymet portfoyii isletmeciligi ve aracilik faaliyeti niteliginde olmamak
tizere sirket, faaliyet konular ile ilgili olarak her tiirlii menkul, gayrimenkul, gayri
maddi ara¢ ve mallar1 kullanmak, isletmek, kiralamak, kiraya vermek, satin almak ve
satmak, ipotek ve rehin almak, vermek, kefalet almak, yatirimcilarin aydinlatilmasini
teminen Ozel haller kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu'nca aranacak gerekli
aciklamalarin yapilmasi kaydiyla kefalet vermek, tadil etmek veya kaldirmak, ve
sirket gayrimenkulleri iizerinde bagkalarinin borglar1 i¢in ipotek tesis etmek,
gayrimenkule miiteallik tevhid, ifraz, terk, irtifak hakki tesisi ve benzeri tim

islemleri yapmak, sirket leyh ve aleyhine ayni haklar tesis etmek ve kaldirmaktir.

0. Sirket sosyal amagli kurulus olan vakiflara, derneklere, tiniversitelere ve benzeri
kuruluglara Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen esaslar dahilinde yardim

ve bagista bulunabilir(www.yatirim.pinar.com.tr.)

3.3.2.Firmanin Mevcut Finansal Durumu

Pmar Siit’tin, 2016 yilinin ilk dokuz aylik verileri incelendiginde mevcut
finansal durumu, 2015 yilinin ayn1 donemine goére net satiglarinda % 6,41 oraninda
artig goriilmistiir. Satiglarmin 798,4 milyon TL olarak gerceklestigi bu donemde net
dénem kar1 55,5 milyon TL’dir. Satis tonaj bazinda ise bu déonemde 243,353 bin ton
olarak gerceklesmistir. Siit sektoriinde Tiirkiye’de ihracatina ¢ok dikkat edilmese de
Pmar Siit, 31 031,637 USD’ lik ihracatla sektorde 6nemli bir konuma gelmistir
(www.yatirim.pinar.com.tr). Firmaya ait 6zet finansal bilgiler asagidaki tablolarda

yer almaktadir. Detayli finansal verileri incelenmesi i¢in Ek 1’°e bakilmalidir.

Tablo 3. Pinar siit firmasmin gelir tablosu ve bilango rasyolari

Gelir Tablosu 01.01.2015-30.09.2015 01.01.2016-30.09.2016
Rasyolar1
Briit Kar Marji 15,8 % 18,1%
Faaliyet Kar Marj1 50% 7,0 %

Net Kar Marji 51% 6,9%
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Bilanc¢o Rasyolari 31.12.2015 30.09.2016
Cari Oran 1,2 1.2
Asit Test Orani 0,7 0,8
Kaldira¢ Orani 0,3 0,4
Borg/Ozkaynaklar 0,5 0,6
(Kaynak:www.yatirim.pinar.com.tr)
Tablo 4. Pmar siit firmasimin 2016 -3¢ | Ozet gelir tablosu
(Milyon TL) 30.09.2016 30.09.2015 Fark %
Degisim

Net Satiglar 798,4 750,4 48,1 6,4
Satilan Malin Maliyeti (653,6) (631,5) (22,2 3,5
Brit Kar 144.8 118,9 25,9 21,8
Ar&Ge Giderleri (7,9) (6,7) (1,2) 16,9
Satig, Dagitim ve
Pazarlama Giderleri

(53,7) (49.6) (4.0 8,1
Genel Yonetim Giderleri

(27,6) (24,9) (2,7) 10,8
Faaliyet Kar 55,6 37,5 18,1 48,1
Ozkaynak Ydntemiyle
DegerlenenYatirimlarin
Karlarindaki Paylar 7,7 7,4 0,3 34
Diger Giderler 26 (29 55 (190,9)
Finansal Giderler (Net) 5,9 (2,5 (3,4) 133,9
Vergi Oncesi Kar 60,0 39,5 20,4 51,6
Vergi 45 @14 (3,1) 229,4
Donem Net Kan 55,5 38,2 17,3 453
FAVOK 75,9 55,2 20,8 37,7
Toplam Varhklar 916,4 801,8 114,5 14,3
Ozsermaye 586,0 496,7 89,3 18,0
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(Kaynak:www.yatirim.pinar.com.tr)

3.4.Degerlemede Kullamlan Benzer Firmalarin Genel Bilgileri

Calismada firma deger tespiti i¢in F/K Oran1 yontemine gore deger tespiti
yapilacak olup, yontem itibariyle Borsa’da islem goren firmalardan Pinar Siit ile ayni
sektorden segilen firmalar c¢alismaya dahil edilmistir. Tirkiye’de siit sektorii
incelendiginde Borsa’da islem goren firma sayisi oldukca azdir. Bu nedenle
degerleme calismasinda Gida sektorii baz alinarak degerleme yapilacaktir. Segilen

firmalar hakkinda 2017: 03 donemini kapsayan genel bilgilere yer verilmistir.

TAT GIDA SANAYI A.S.

ULKER BISKUVI SANAYI A.S.

ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S.

KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.

PINAR SU A.S.

Tablo 5. Calisma igin secilen benzer firmalar

3.4.1. Tat Gida Sanayi A.S.

1967 yilinda faaliyetlerine baglayan Tat Gida, Bursa ‘da Mustafa Kemalpasa ve
Karacabey olmak iizere Izmir, Torbali tesislerinde iiretimlerini gerceklestirmeye
devam etmektedir. Salga, ketcap, mayonez, domates trunleri ve sebze konserveleri
ile Uretimini surdiiren firma, 1997’den itibaren son teknoloji kullanilarak dolum
hatlarin1 gelistirmistir. Kaynaklarin daha etkin kullanimi ve maliyetlerin diistiriilmesi
amaciyla SEK ve Pastavilla firmalar1; Tat Konserve Sanayi A.S. altinda birlesmistir.
2013 yilindan itibaren Tat Gida A.S. unvanini kullanmaya baslayan firma sayili
biiyiik gida firmalarindan biri haline gelmistir.

1963 yilinda siit iiretimine baslayan SEK firmasi ise tiiketiciye en kaliteli ve
saglikli siit imkanini sunmus, ilk pastorize siit, ilk homojenize yogurt, ilk sahlep

tireten firma olmustur. 2011 yilinda yaptig1 teknolojik yatirimlarla pastorize siit
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tiretiminde Tiirkiye’de ilk kez kullanilan miktofiltrasyon Uretim teknolojisini ve ultra
clean dolum makinasi ile pastorize siitiin raf dmriinii 5 giinden 10 giine uzatmistir.
2014 yilinda yiiksek teknoloji ile donatilmis, Aydin Soke ilgesinde bulunan %100
peynir odakli yeni ve modern fabrikay1 biinyesine katarak Bursa Mustafakemalpasa

fabrikasiyla birlikte tiretimini iki fabrikada surdirmektedir (www.tatgida.com.tr.).

Tablo 6. Tat gida firmasinin genel bilgileri

Ticaret Unvani: BIST Kodu:

TAT GIDA SANAYI A.S. TATGD

Sektordi: Kurulus Tarihi:
Imalat Sanayii/Gida, Igki ve Tiitiin 27/09/1967

Faaliyet Konusu: Ik Islem Tarihi:

Her tiirli gida tirtinleri tiretimi, 09/08/1993

dagitim1 ve pazarlamasi Halka Acikhik Orani:
Sermaye Piyasas1 Aracinin 41%

Islem Gordiigii Pazar: Kayith Sermayesi:

Y1ldiz Pazar/ Kesin Alim-Satim Pazar1 136 000 000 TL
Sirketin Dahil Oldugu Endeksler: Piyasa Degeri (TL):

Bist 100-30/Bist Sinai/Bist 100/ 964 240 000
Bist Surduralebilirlik Endeksi/ Net Kar (TL):
Bist Y1ldiz/Bist Bursa/Bist Gida, icecek 11 648 600
Bist TuUm/Bist 50 Donem:
2017-03

(KAP, Erisim Tarihi: 02.05.2017)
3.4.2. Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

1994 yilinda kurulan Ulker, baslangigta sadece biskiivi iiretimi yaparken, 1970’li
yillarla birlikte cikolatali iirtinler, gofret ve ¢ikolata, 1990’lardan sonra kek, siit, yag
ve 2000’11 yillarda ise mutfak iirtinleri, icecek gibi farkli alanlardaki iiriinlere de
destekleyici marka olarak giic vermektedir. 1996 yilinda Ulker marka sahibi Yildiz
Holding’in bir istiraki olan Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S., kurulmustur. 1998°de ise
450 dontimliik Pamukova tesislerinin agilmasiyla sirket, Tiirkiye'nin ve komsu
ulkelerin en blytik siit isleme tesisi kapasitesine ulasmistir. 2015 yilinda ise Ak Gida
hisselerinin, halka arz durumu s6z konusu iken, Ulker hisseleri diisiis yasamaya
baslamis, ancak halka arz yerine hisselerin satilmasi giindeme gelmis ve Ak Gida
hisseleri % 13’liikk bir deger artist yasamistir. Fransiz Groupe Lactalis firmasi

hisselerin % 80’nini satin almigtir (www.ulkerbiskuviyatirimciiliskileri.com).


http://www.ulkerbiskuviyatirimciiliskileri.com/
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Ticaret Unvani:

ULKER BISKUVI SANAYI A.S
Sektoru:

Imalat Sanayii/Gida, icki ve Tiitiin
Faaliyet Konusu:

Gida Uretimi ve pazarlama
Sermaye Piyasasi Aracinin

Islem Gordiigii Pazar:

Yildiz Pazar

Sirketin Dahil Oldugu Endeksler:
Bist 30/Bist Sinai/Bist 100/

Bist Surduralebilirlik Endeksi/

Bist Y1ld1z/BIST Ankara/Bist Gida,
Icecek

Bist Ttim/Bist 50/BIST Yildiz

BIST Kodu:
ULKER

Kurulus Tarihi:
08/02/1969

Ik Islem Tarihi:
30.10.1996

Kayith Sermayesi:
342 000000 TL
Piyasa Degeri (TL):
7 305 120 000

Net Kar (TL):

98 722 600
Donem:

2017-03

(KAP, Erisim Tarihi: 02.05.2017)

3.4.3. Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.

1969 yilinda kurulan Ersu, 1984 yilinda Akman Holding biinyesine katilmustir.

Meyve suyu iretimi ile faaliyetlerine baslayan firma, meyve suyu konsantresi ve

ptireleri, domates salgas1 ve plastik varil {iretimi alanlarina yonelmistir. 1999 yilindan

halka acilarak IMKB'de islem gormeye baslamistir. Yilda 200.000 ton meyve isleme

kapasitesine sahip olan ERSU, ihracata dayali bir {iretim yapisini benimseyerek yurt

disinda bircok bolgeye satis gergeklestirirken, 1969’dan beri yurti¢i pazarda da satis

ve dagitim yapmaktadir. Toplu tiiketim noktalar1 olarak da bilinen belirli pazarlarda

(askeriye, hastane kantinleri, okullar, spor kompleksleri, catering vb) 6nemli yere

sahiptir. Tirkiye'de 9 bolge miidiirliigii ve 100'in iizerine bayi ag1 ile dagitimini

gerceklestirmektedir (Www.ersu.com.tr.).


http://www.ersu.com.tr/
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Ticaret Unvani: BIST Kodu:
ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi A.S. ERSU

Sektoru: Kurulus Tarihi:
Imalat Sanayii/Gida, i¢ki ve Tiitiin 28/03/1973
Faaliyet Konusu: Ik islem Tarihi:
Meyve Suyu Uretimi ve Thracati 30.03.2000
Sermaye Piyasas1 Aracinin Kayith Sermayesi:
Islem Gordiigii Pazar: 36 000 000 TL
Ana Pazar Piyasa Degeri(TL):
Sirketin Dahil Oldugu Endeksler: 35280 000

Bist Sinai/Bist 100/BIST Ana Net Kar(TL):

Bist Strddrulebilirlik Endeksi/ 357 813

BIST Kobi Sanayi/Bist Gida, Igecek Dénem:

Bist Tum/BIST Konya 2017-03

(KAP, Erisim Tarihi: 03.05.2017)

3.4.4. Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.

Kristal Kola 1994 yilinda Ihlas Holding A.S. biinyesinde faaliyete baglamis olup
20 Mart 2014 tarihinden itibaren gruptan ayrilmistir. 1997 yilinda halka arzim
gerceklestirmistir. Toplamda dort adet Uretim tesisine sahip olan firma, iki mesrubat
bir dogal kaynak suyu ve bir de dogal maden suyu iiretimini gerceklestirmektedir.
Balikesir, Edremit, Sapanca ve Kirikkale'de tesisleri yer almaktadir. Uretim
kapasitesi, ihracati, yiiksek verimliligi, AR-GE yatinnmlar1 ve teknolojik
istlinliikleriyle Tiirk mesrubat sanayinin en gii¢lii yerli tiretim kuruluslarindan biridir

(www kristalkola.com.tr.).


http://www.kristalkola.com.tr/

Tablo 9. Kristal kola firmasinin genel bilgileri

Ticaret Unvani:

KRISTAL KOLA VE MESRUBAT
SANAYI TICARET A.S.

Sektoru:

Imalat Sanayii/Gida, i¢ki ve Tiitiin
Faaliyet Konusu:

Kola ve mesrubat sanayinde kullanilan
pet sise imalati, bunlara igme suyu ve
diger s1v1 gaz veya kati maddeler
doldurulmasi ile su, mesrubat, kolali
icecekler, gazli ve gazsiz mesrubatlar,
meyve sulart imalati, ithali, ihraci,
sanayi, toptan ve perakende olarak
pazarlanmasidir.

Sermaye Piyasasi1 Aracinin
Islem Gordiigii Pazar:
Ana Pazar

Sirketin Dahil Oldugu Endeksler:
Bist Sinai/Bist 100/BIST Ana /Bist
Gida, Icecek/ Bist Tiim/BIST Balikesir
BIST Kodu:

KRSTL

Kurulus Tarihi:

09/05/1996

Ik islem Tarihi:

19.08.1997

Kayith Sermayesi:

48 000 000 TL

Piyasa Degeri(TL):

123 840 000

Net Kar(TL):

120 374

Donem:

2017-03

(KAP, Erisim Tarihi: 03.05.2017)
3.4.5. Pinar Su A.S.

1984 yilinda kurulan Piar Su, Pinar Siit gibi Yasar Toplulugu’nun bir {iyesi olarak
2016 yilsonu itibariyla su sektoriinde yurtiginde satis yapmaya baslayan %100 Turk
sermayeli tek firma olarak calismalarini siirdiirmektedir.
markasi altinda Madran, Gokceagac, Akgaagac ve Uludag kaynaklarindan elde ettigi
sular1 Tiirkiye’deki ve ihracat yaptigi 25 iilkedeki tiiketicilerine en yiiksek kalite

standartlarinda sunmaya devam etmektedir (www.yatirim.pinarsu.com.tr).

Tablo 10. Pinar Su Firmasinin Genel Bilgileri

Ticaret Unvani: BIST Kodu:
PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. PINSU

Sektori: Kurulus Tarihi:
Imalat Sanayii/Gida, igki ve Tiitiin 29/03/1982
Faaliyet Konusu: Ik islem Tarihi:
Dogal kaynak suyu ve dogal maden suyu ~ 28.08.1987

dolum ve satis1 Kayith Sermayesi:
Sermaye Piyasasi1 Aracinin 44762 708 TL
islem Gordiigii Pazar: Piyasa Degeri(TL):
Ana Pazar 90 420 700
Sirketin Dahil Oldugu Endeksler: Net Zarar(TL):

“Pmar Yasam Pmarim”
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Bist Siai/Bist 100/BIST Ana /Bist Gida, -4 406 650
Icecek/ Bist Tiim/BIST izmir/BIST D6nem:
Kurumsal Ydnetim 2017-03

(KAP, Erisim Tarihi: 04.05.2017)

3.5.Tiirkiye’de Makroekonomik Faktorlerin Yillar itibariyle Pinar Siit

Firmasina Etkisi

Firma degerinin, ekonominin durumu ve ekonomide yasanan gelismelerle
yakindan iliskili oldugu daha oncede ifade edilmistir. Uygulamada yer alan Borsa
Istanbul’da islem goren Pinar Siit A.S. ve hisselerinin, 2006- 20016 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin makroekonomik faktorleriyle iliskisi ve nasil bir gelisim gosterdigi yillar

bazinda agiklanmaya ¢alisilmistir.

2006 Y1l Gelismeler

Siit ve siit Uriinleri pazarina kiiresel boyutta bakildiginda % 3 oraninda
bliylimenin yasandigi, liretimde ise % 2 oraninda artig gorildiigii bilinmektedir.
Tiirkiye ekonomisinde ise yilda 11 ton civarinda siit tretilebilmekte; kaynakta
kullanim, fire, pazara ulasamama ve endiistriyel kullanim gibi nedenlerle ancak
%35°1 piyasada satilmaktadir. Siit iretiminin % 25’lik kismi ekonomiye katki
saglamaktadir. ITO nun yaptig1 arastirma sonucu ilk 100 sanayi kurulusu arasinda
yer alan Pmnar Siit, onceki yillara gore bu yilda net satiglarin1 %11 oraninda
artirmustir (Www.yatirim.pinar.com.tr). Pimar Siit hisse fiyatlarini etkileyen 6nemli
gelismelerin basinda ise ihracattaki %25 oraninda bir artis yasanmasi ve ¢ig siit
fiyatlarinin  artist  beraberinde rekabet girdilerindeki artiglarin  tiiketiciye
yansitilmamasi olmustur. Bundan dolay1 kar marjinda bir azalma olup, TMSF’ ye
olan borglarindan kurtulmasiyla, pazarin ilki olarak toparlanma asamasina gegmistir.
Bu yilda tonaj bazinda % 10 biiylime gerceklestirmistir (www.hurriyet.com.tr).
Borsada hisse senetlerinin ortalama gunliik islem hacmi %22,37 artarak 1,3 milyar
TL’ye yiikselmistir (www.finans.haberler.com).Tiirkiye, bu yilda birgok basarili
gelismeler neticesinde ekonomide verimlilik artirilmaya calisilmistir.  Hizmet
sektorline yapilan istihdam artisiyla birlikte igsizlik orani bir dnceki yila gore %9,9
gerilemistir. GSYH ise yiizde % 6,9 oraninda biiyiime gergeklesmistir (TUIK, Erisim

Tarihi:12.11.2016). Uluslararas1 sermaye hareketlerinin etkisiyle Tiirkiye’den sicak


http://www.finans.haberler.com/
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para ¢ikiginin yasanmasi, yeni para birimi olan Yeni Tiirk Lirasi’nda yiizde otuzluk
bir deger kaybina neden olmus, bundan dolayr meydana gelen giivensizlik, tarim
iirlinlerinde fiyat artis1, enflasyon beklentilerinin yilikselmesi, enflasyonist baskilarin
ortaya ¢ikmasi soz konusu olmustur. Hiikiimet, doviz alim ihalelerini kisa siireligine
durdurmus, likidite diizenlemeleri seklinde 6nlem politikalarina 6ncelik vermistir
(Peker, 2011: 498). Aymi zamanda bu donemde yasanan AB ile katilim
miizakerelerinin baslamasi, bankacilik sisteminde Yyeniliklere gidilmesi, vergi
reformu ve Ozellestirme ¢aligsmalari, ekonominin canlanmasina ve dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini artirmigtir (Www.yatirim.pinar.com.tr).

2006 yili Merkez Bankasi verilerine gore, M2 para arzi yillik %25 degisiklik
gostererek 297 481 073 (Bin TL) olmus, aralik ay1 ortalama d6viz kuru 1,4316 TL ve
enflasyondaki baskilar ve alinan onlemlerle birlikte enflasyon oranlari ise TUFE %
9,65 olurken, UFE ise % 11,58 olarak gerceklesmistir. Merkez Bankas1 faiz orani
olarak bilinen gosterge faiz bu yil % 18 oraninda olurken, gecelik vadede bor¢lanma
faiz orami yiizde 17,25 olarak sabit kalarak, bor¢ verme faiz orani yilizde 20,25’ten
22,25’e yiikseltilmistir. Bankalarin yatirimeilar: yonlendirdigi faiz orani ise {i¢ aylik
vadeli mevduatlara iliskin yil ortalamasi olarak 17,16 seviyelerinde olmustur.
(TCMB, Erisim Tarihi:12.11.2016). Brent petrol fiyatlar1 ise yillik ortalama 66,80
dolar  diizeyinde  seyretmistir  (www.bigpara.hurriyet.com.tr).  Uluslararasi
derecelendirme kurumu Fitch Rating tarafindan “B + Outlook Stable” (istikrarl
goriiniim) olarak belirlenen Tiirkiye’nin kredi notu dikkate alinarak uluslararasi
piyasalardan uzun vadeli finansman saglanmasi, bu cercevede yatirim ve biiylime
planlarinin uzun vadeli hale getirebilmesi, AB’ye uyum sireciyle birlikte yeni Pazar
imkanlarinin dogmasi Pinar Siit agisindan 6nemli bir gelisme olarak gorilmistiir

(www.yatirim.pinar.com.tr).

2007 Yili Gelismeler

Bir¢ok iilkeyi etkisi altina alan, ekonomileri olumsuz yonde etkileyen 2007
kiiresel krizi, iilkeler igin biiylik bir risk haline gelmis, yurtigi talep kosullari,
enflasyon, temel gida fiyatlarinda ytikselmeler, petrol piyasasi ve bolgesel olarak cari

acik dengesizliklerine yol agmustir. Tiirkiye uluslararasi ekonomi ve mali piyasalarla


http://www.yatirim.pinar.com.tr/
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etkilesim i¢inde oldugundan dolay: dis ticaretin, milli gelir i¢indeki pay1 % 57°dir.
Ulkeye dogrudan yabanci sermaye girisi 21,8 milyar dolara ulasmis, BIST teki pay1
ise % 72 olmustur. Ekonomide yasanan mali gelismeler diinya gida ve yem
fiyatlarinda artis yaratarak, gida sektoriinde yer alan Pinar Siit’iin faaliyetlerini de
etkilemistir. Arzda kurakliga bagli diislislerin yasanmasi, biyo-yakit iiretimi i¢in
artan hammadde talebi gibi yapisal degisiklikler gida fiyatlarin1 denge seviyelerinin
tizerine ¢ikarmistir (http://yatirim.pinar.com.tr/UserFiles/FaaliyetRaporu/2007/sut-
faaliyet-2007.pdf Erisim Tarihi:15.11.2016). Hisse Senetleri Piyasasi(HSP) ortalama
giinliik islem hacmi 6nceki yila gore % 17 oraninda artig gostermis, toplam, islem

hacmi ise 388 milyar TL olmustur (www.finans.haberler.com).

2007 secimleri ve yapisal reformlarla birlikte arz yonli sok olarak
degerlendirilen gida fiyatlarindaki olumsuzluklari diizeltebilecek bir ekonomik
programin yapilamamasi, ABD konut piyasalarinda meydana gelen sorunlar,
Tiirkiye’de ve uluslararas: finansal sistemde belirsizlikler yaratirken, siit sektoriinde
de belirsizlikleri beraberinde getirmistir. Bu durumlarin yasanmasi, Tiirk parasinin
dolar karsisinda 1,41°den 1,16 ‘ya gelerek deger kazandirmis, yil boyunca %19’luk
bir degerlenme gozlemlenmistir. Ekonomide ve siyasetteki kararsizlik neticesinde
faizlerde artis yasanmustir (Www.ilk250.0rg.tr). Brent Petrol diinyada yasanan
uluslararasi belirsizlik neticesinde ortalama 75,62 dolar seyrederek onceki yila gore
artig gostermistir. (www.bigpara.hurriyet.com.tr). Biiylimenin %4,7 olarak yasandigi
bu donemde, Merkez Bankasi para arzin1 genislettigini agiklamis, enflasyon oranlari
ise, TUFE %8,39 ve UFE % 5,94 olarak gerceklesmistir.2006 yilinda iizerinde
durulan hizmet sektoriindeki istthdam imkanlar1 bu yilda devam etmis, % 43,1

oraninda artis gdstermistir (TUIK, Erisim Tarihi:15.11.2016).

2008 Y1l Gelismeler

2008 yili Pmar Siit icin 1y1 bir yil olurken, diinyada yasanan ekonomik
gelismeler Tiirkiye ve diger tlkeleri olumsuz bir sekilde etkilemistir. 2007 yilinda
baslayan ve etkisi 2008 yilinda daha c¢ok hissedilen ABD konut piyasalarinda
meydana gelen kriz, finansal firmalarin bilangolarinda biiyilik hasarlara yol agmustir.

Tirkiye’de finans tarihinin ilk kiiresel krizi olarak bilinen bu krizde, ekonomide
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diisiik borgluluk diizeyi, giiglendirilmis bankacilik sektorii gibi yapisal reformlar
yapilsa da, krizden kaynakli talep daralmasi ve bor¢lanma imkanlarinin azalmasi
nedeniyle olumsuz sartlar meydana gelmistir. Talep daralmasi, durgunluk, deflasyon
ihtimali, enflasyonla miicadele politikalarinin geride birakilmasina, gevsek para ve
maliye politikalarma yer verilmistir. Petrol ve diger emtia fiyatlarinda da diisiis
beklentisi enflasyonu azaltacag diisiincesi ortaya ¢ikmus, yilsonunda TUFE %10,06,
UFE %8,81 olarak gerceklesmistir (Www.yatirim.pinar.com.tr). Enflasyondaki artis,
petrol fiyatlarindaki istikrarsiz azalis ve artislar ekonomide beklenilen sonucu
verememis, TUrkiye % 1,1 oraninda bilyiimiistiir. i¢ piyasadaki daralma neticesinde
igsizlik sorunu artmuis, igsiz sayist 33 milyona ulasmistir. Bir yandan niifus hizindaki
artis istthdama dahil edilmeyen bir kitleyi olusturarak, sosyal agcidan da ekonominim

yetersiz kalmasma yol agmistir (Www.tobb.org.tr, TUIK).

MB kurlarina gore dolar bu yilda 1,70 TL ‘yi asmuis, yilsonunda 1,51 TL olmus;
faizler ise %19,2 olarak belirlenmistir, yil ortalamasina gore ise % 18,33
seviyelerinde oldugu gozlemlenmistir (TCMB, Erisim Tarihi:12.11.2016).
Ekonomiyi derinden etkileyen krizle birlikte Borsa Istanbul, % 52,6 oraninda
gerileme yasayarak bir yi1lda 170 milyar dolar kaybetmistir. Yatirimcilar ise borsada
degerlendirdikleri paralarinda %51,6 kayip yasamistir (www.finans.haberler.com).
Biitiin bu olumsuz kosullar olurken Pinar Siit bu faktorleri gbz 6niinde bulundurarak
karli bir yi1la imza atmis, sektorde lider konuma gelmistir. Siit sektorii icin kurulan
Ulusal Siit Konseyi’ne dahil olarak faaliyetlerine devam etmistir. Konseyin amaci,
slit sektorunde iretimin yapilarak tiiketiciye ulagmasini, piyasa ve fiyat istikrarinin
saglanmas1 ve sektorde canliligin siirdiiriilerek gelistirilmesine saglayacak faaliyetleri

esas almistir (Www.yatirim.pinar.com.tr).

2009 Yih Gelismeler

2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi zor bir siire¢ yasamistir. 2001 yilinda yasanan
krizden sonra uygulanan yapisal reformlar, lilkenin mali yapisim1 ve bankacilik
sektoriniin giiglendirme ¢alismalar1 sayesinde krizin etkileri azaltilmigtir. En ¢ok reel
sektor etkilenmis olmasina ragmen, krizin etkilerini azaltmak i¢in g¢esitli dnlemler

alimmistir. Hiikiimetin  vergi destekleri neticesiyle reel sektor krize karsi


http://www.tobb.org.tr/
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giiclendirilmis, vergi borglarinin taksitlendirilmesi yoluna gidilmis, OTV ve KDV
indirimleri yapilmis, KOBI’lere kurumlar vergisi muafiyeti saglanmistir. Bir diger
onlem ise istihdam sorununa yoneliktir. Kisa c¢alisma 0cretlerinin ve issizlik
ucretlerinin artirilmasi, egitim danmismanligi hizmetlerinin verilmesi, ilave istihdam
icin prim destegi ve ISKUR’un mesleki egitim faaliyetinin gelistirilmesi olmustur.
Yatirim tegviklerine yer verilmesi krizin atlatilmasinda 6nemli etkiye sahiptir (Acar,

2013: 17).

Krizin hisse senetlerine yansimasi da kag¢inilmaz olarak goriiliirken, finansal
sistemin fon ihtiyacinin sermaye piyasalarindan saglanmasi tesvik edilmistir.
Dolayistyla 2009 yilinda halka arz seferberligi baslatismis, hisse senetleri piyasasi
ortalama gilinliik islem hacmi bir Onceki yila gore % 45 oraninda artmistir
(www.finans.haberler.com). Pmar Siit bu donemde uzun Omiirlii siit pazarinda
%26,2; Light Siit’te %59’lik pazar paylari ile siit iiriinleri sektoriindeki liderlik
konumunu siirdiirmiistiir. Bu yil i¢inde net donem kar1 57 821 619 TLve hisse basina

kazanci ise 1,263 TL’dir (www.yatirim.pinar.com.tr).

2008 yilinin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in aliman 6nlemler ve ekonomiyi
gelistirici politikalara ragmen iilkemiz %-4,7 oraninda bir bliylime ger¢eklestirmistir.
Ekonomik krizin yarattifi olumsuz etki en siddetli olarak istihdamda kendini
gbstermis, son bes yilin en diisiik oram1 olarak %0,4 artis gerceklesmistir. Issizlik
orani ise %14 ‘e yiikselmistir. . Merkez Bankasi 2008 yilindan itibaren parasal
genisleme siireci baslatmis, kisa vadeli faiz oranlarin1 asag1 ¢cekerken, dengeleyici bir
likidite politikas1 izleyerek finansal sistemi giliclendirmeye calismistir. 2008 yili
Aralik ayinda % 15 olan faiz orani, 2009 yilinin Aralik ayinda % 6,50 seviyesine
diistiriilmiistiir. Bankalarin ili¢ aylik vadeliye uyguladiklari faiz oranlari ise yil
ortalamasina gore % 11,76 seviyelerine diismiistiir. Dolagimdaki para 2008 yilina
gore % 12,5’1ik artis gostermistir. Enflasyon oranlar1 da kriz siirecinde dalgalanmalar
gostermis yilsonu itibariyle TUFE % 6,53 oraninda, UFE ise % 5,93 olarak
gerceklesmistir. Kurlardaki dalgalanma yil i¢in ortalama 1,5070 TL olarak
belirlenmistir. (TOBB,2010) (www.tobb.org.tr).


http://www.tobb.org.tr/
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2010 Yili Gelismeler

Ulkemiz, yasanan kiiresel krizden uyguladig1 mali disiplin ve yapisal reformlar
sonucunda hizli bir ¢ikis yapan ve kiiresel ekonomik belirsizlikten gorece az
etkilenen Ulkelerden biri olmustur. Bunun sonucu olarak da 2010 yilinda biiyiime
%9,2 olarak gerceklesmistir (Acar, 2013: 18). TUIK verilerine gére enflasyon
rakamlari ise sdyledir: 2010 yili TUFE %6,4 ve UFE %8,87 dir. Ekonomide yapilan
vergi oranlarmin yiikseltilmesi ve gida fiyatlarinda yasanan yiiksek dalgalanmalar
etkisiyle enflasyonda belirsizlikler yasanmis, gevsek para ve maliye politikalarinin
uygulanmasi sonucu enflasyon rakamlarin da artis goriilmistiir. Merkez Bankasi,
artan sermaye girislerini sinirlandirmak igin faiz oranlarini belirli bir diizeyde tutarak
gecelik borglanma faizini %1,75 seviyesine indirmistir. U¢ aylik vadeli mevduatlara
uygulanan faiz oranlart da dnceki yil ortalamalarina gore diistiriilmiistiir. Tiirk Liras1
kisa vadeli yatirimlar icin degerini kaybetmistir. Uygulanan politikalar bono
faizlerini de diisiik diizeyde kalmasina ve 2010 yili aralik aymnda gosterge tahvil
faizini % 7,1 seviyesine diismiistiir. 2010 yilinda Euro bolgesi iilkelerinde yasanan
borglanma sorununa iligskin endiselerin kiiresel risk tagimasi nedeniyle déviz kuru
1,60 seviyelerinde seyretmis, Yunanistan ve Irlanda’nin IMF-AB kurtarma fonuna
dahil olmasi ile diisiis gosteren doviz kuru, Merkez Bankasi’nin politikalar1 sonucu
1,55 seviyelerinde kalmistir 2010 yilinda Pmar Siit, ana {riin kategorilerin de
liderligini korumaya devam etmis ve satislarinda ve gelirlerinde 6nemli oranda
artiglar yasamistir. Toplam satiglar1 2010 yilinda %20 artis kaydetmis, 29 iilkeye
ihracat yapan Sirket, 2010 yilinda 29 milyon Amerikan dolari tutarinda ihracat
gerceklestirmistir. Tiirkiye’de ambalajli siit iiriinleri pazar1 %8 biiylime gostermistir.
Diinyada yillik ¢ig siit iiretimi 714 milyon ton olurken, Tiirkiye yaklasik 12 milyon

ton {iretimle diinya siralamasinda 15. sirada bulunmaktadir (www.pinar.com.tr).

2010 yilindaki gelismeler borsa acisindan da basarili gegmis, dolar bazinda islem
hacmi %35, BIST 100 Endeksi ise %21 artmistir. Avrupa borsalar1 kriz oncesi
degerlerin altna diiserken BIST endeksleri yiikseliste kalmus, istikrar biiyiime ve
beraberinde yiiksek islem hacmi sayesinde Diinya Borsalar Federasyonu’nun 2010

yil1 i¢in en yiiksek getiri siralamasinda borsa 11. sirada yer almistir. Pay piyasasinda
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islem goren sirket sayist 379 olurken, ulusal pazarda islem goren sirketlerin piyasa

degeri 523,3 milyar TL olmustur. (www.finans.haberler.com)

2011 Yih Gelismeler

Pmar Siit, 2010 yilina gore liretimini artirarak %10 seviyelerine ¢ikarmis, net
satiglar1 ise % 12,8 oraninda artmustir. hracat faaliyetlerindeki artis ise toplam
satiglart %8’°ni olusturarak elde edilen gelir 33,3 milyon Amerikan dolar1 olmustur.
Bu yil i¢in net kar1 ise 73 milyon TL’dir. Ulkemizde canli bir pazara sahip olmasimin
yani sira dogu Asya’da da Pazar canliligini artirmis, Korfez tlkeleri, Irak, Orta Asya
Tiirk Cumhuriyetleri ve Kibris’1t hedef Pazar olarak segmistir (www.pinar.com.tr).
Avrupa’da yayilan ekonomik ve siyasi dalgalanmalarin olmasi ekonomik agidan
piyasalarda daraltic1 bir yapi izlerken, Borsa’da hisse senetleri islemleri istikrarli bir
sekilde devam etmistir. Toplam islem hacmi, bir 6nceki yila gore yiizde 9,3 artisla
694,9 milyar olarak ger¢eklesmistir. Tiirkiye ekonomisi olumlu gelismeler gostermis,
halka arzlar artmis ve yeni uygulamalar getirilmistir. Borsa Istanbul, gelismekte olan
iilke borsalar1 arasinda hisse senetleri islem hacmi agisindan 7. sirada yer alirken,
islem gorme orani agisindan gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar1 arasinda 4.

sirada yer almigtir (www.finans.haberler.com, www.pinar.com.tr. ).

Merkez Bankasi, Avrupa’ da yasanan ekonomik belirsizlikler nedeniyle bazi
tedbirler almis, krediler, yurt i¢i talep ve enflasyon iizerindeki etkileri ele alinmus,
yilsonuna kadar politika faizi ve gecelik bor¢lanma faiz oranlarinda degisiklige
gitmemistir. Bakanlar kurulu karar1 ile de baz1 motorlu tasit, cep telefonu, alkolli
icecek ve tiitin mamullerinde OTV oranlar1 arttirlmistir. Enflasyon ve islenmemis
gida fiyatlar lizerindeki baz etkisinin azalmasi saglanmis, gida fiyatlarindaki artis ve
doviz kurundaki degisimlerin temel mal fiyatlarina ge¢ yansimasi etkili olmustur.
Politika faizi %5,75; gecelik borglanma faiz oran1 da %5,0 diizeylerinde sabit
tutulmustur. Ug aylik vadeli mevduatlara iliskin faiz oranlar ise diisiik seviyelerde
istikrarli sekilde devam etmistir. M2 para arzinda reel olarak da %?2,5’lik artis
meydana gelmistir. Avrupa iilkelerinde yasanan kamu borcu sorunlart ve
ekonomideki belirsizliklerin artmasi neticesinde doviz kurlarint etkilemistir.

Tirkiye’den yapilan sermaye ¢ikislar1 ile Tiirk Lirasinin deger kaybi hizlanmustir.


http://www.finans.haberler.com/
http://www.pinar.com.tr/
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2011 yili sonunda yillik ortalama degerlere gore nominal olarak Tiirk Lirasi
karsisinda Amerikan Dolar’1 %11,5 oraninda deger kazanarak 1,67102 TL’ye, Euro
%16,8 oraninda deger kazanmigtir (TOBB,2011) (www.tobb.org.tr). Uluslararasi
piyasalarin 2008 yilinda yasanan kriz ve beraberinde finansal belirsizliklerin
yagsanmasi neticesinde petrol fiyatlar1 da etkilenmis, Brent petrol dnceki yillara gore
artmig  ve 2011 yilinda ortalama 112,25 dolar civarinda islem
gormiistiir(www.bigpara.hurriyet.com.tr). 2011 yili aralik ayimmda TUFE bir onceki
yilin Aralik ayma gore 9%10,45 artis gerceklesmistir. Ekonomi %8,8 ‘lik biiylime
yasamistir. istihdam edilenlerin sayisi, bir énceki yila gére 1 milyon 516 bin kisi
artarak 24 milyon 110 bin kisiye ulasmistir. 2011 yilinda tarim sektoriinde ¢alisan
sayist 460 bin kisi, tarim dist sektorlerde calisan sayisi ise 1 milyon 56 bin kisi
artmistir. Issizlik orami ise 2,1 puanlk azalis ile % 9,8 seviyesinde gerceklesmistir

(TUIK).
2012 Y1l Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi yapisal reformlarla kendine gelirken, Borsa Istanbul, artan
performansiyla birlikte BIST-100 Endeksi % 53 oraninda artmistir. Borsada islem
goren sirketlerin piyasa degeri toplami 2012 yil1 sonunda bir 6nceki yilsonuna gore

yiizde 44 oraninda artmistir (www.finans.haberler.com).

Pmnar Siit hisseleri ise sektor liderligi neticesinde yil i¢inde dalgalanmalar
gosterse de yisonunda artma egilimi gostererek yatirimcilara kazang saglamistir.
2012 yilinda Tiirkiye’de siit sektOriinde bilinglendirme faaliyetleri hizla artmustir.
Obeziteye kars1 bilinglenme ve Okul Siitii Projeleri ses getiren ¢aligmalar olup, Piar
Siit liderlik pozisyonunu pekistirmistir. Uzun Omiirlii siit icindeki toplam ciro pazar
paymi %31,8’ye yiikseltmistir. Pinar Siit’ iin Sanhurfa’ da acacagi fabrikasiyla
birlikte istihdamda artig ve liretimde yeni yatirim kollar1 yaratacagi karar1 almistir.
Artan pazarlama, satis ve dagitim giderleri nedeni ile 2011 yilina gore diisiis
gostermesine ragmen net donem kar1 giigli bir seviyede, 54,8 milyon TL olarak

gerceklesmistir (Www.pinar.com.tr)


http://www.tuik.gov.tr/
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Kiiresel riskleri goze alan Tiirkiye i¢cin 2012 yilinda sermaye girisleri artmigtir.
Kredilerde beklentilerin {izerinde artigin olmasi, Tiirk Lirasini degerlendirmistir.
TCMB bundan dolayi finansal istikrarin tizerindeki riskleri dengelemek igin gosterge
faizini sinirli oranda indirmis, aralik ayina kadar faiz oranlarini sabit tutmustur. Y1l
sonunda ise gosterge faizini 25 baz puan diistirerek %5,50 diizeyinde belirlemistir.
Bankalarin uyguladig ii¢ aylik vadeli mevduat faizleri ise yil ortalamasina gore
artma gostererek bankalarin mevduat toplama giiciinii yeniden kazandirmistir. Bu
donemde, M2 para arzinda reel olarak da %3,5’lik artis olurken, 2012 yilinda
gelismekte olan {iilkelerin risk diizeylerindeki azalig yilin ikinci ¢eyreginden itibaren
bir¢ok tilkenin genisletici para politikasi uygulamasi sonucu sermaye akimlari tekrar
hizlanmustir. Ulkemizde bu gelismelerden etkilenirken, uygulanan politikalar doviz
kurlarindaki degismelerin azalmasini saglamistir. Yillik ortalama degerlere gore
nominal olarak Tiirk liras1 karsisinda Amerikan Dolar1 %7,3 oraninda deger

kazanmistir (TOBB,2012:107)

GSYIH’ da %2,2’lik biiyiime gerceklesmistir. Enflasyonda bir azalma siireci
yasanirken, i¢ talebin daralmasi ve ithalattaki diisiis, ihracata yonelik politikalar
ekonomik dengelerin iyilesmesinde dnemli etken olmustur. 2012 y1li sonunda TUFE’
de 2011 yilsonuna kiyasla %6,16 artis gosterirken UFE orani ise 2012 yili sonunda
%2,45’e diismiistiir (TUIK,2016). Uluslararas1 emtia fiyatlarinda yasanan 1iliml
dalgalanmalar, doviz kurlarinin belirli bir diizeyde seyir etmesi ve iglenmemis gida
fiyatlarinda gerileme yasanmasi sonucu enflasyonu son 44 yilin en diisiik degerine
ulastirmistir. Enerji ve ekonomideki fiyat ve vergi ayarlama g¢alismalar1 enflasyonu
olumsuz etkilemistir (TOBB,2012:107). Istihdam oran1 %45,4 olarak gerceklesirken,
issizlik oran1 %9,2 gerceklesmistir (TUIK).

2013 Y1l Gelismeler

Tirkiye ekonomisi, 2013’iin son ¢eyreginde %4,4’liik bir biiylime oram
yakalamistir. Hiikiimetin Orta Vadeli Programi uygulamasi biiyiime hedeflerini
gerceklestirmesine ve kredini notunun uluslararast kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan artirilmasini saglamistir. Ayrica bu yil i¢in 6nemli gelismelerden biri olan

Tiirkiye’nin IMF’ye stand-by anlasmasindan kalan son kredi taksit borcunu 6demesi
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olurken; artik Tirkiye, sonraki donemler i¢in IMF’ye kredi saglayan iilkeler
grubunda yer almaya baslamistir. 2013 yil1 enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu bir
y1l olmustur. TUIK” in bu yil ki verilerine gére, TUFE’de yiizde 7,7; UFE’de ise
ylizde 6,8 oranlarinda bir artis yasanmistir. Ekonomide biiyiime dis kaynaklardan
saglanan kisa vadeli sermaye girislerine bagl olurken, hedef olarak sonraki donem
icin cari agigin azaltilmasi yoluna gidilmesi ve enflasyonun diisiiriilmesi se¢ilmistir.
Eylil ayindaki verilere gore issizlik orani yiizde 9,9 seviyesinde gerceklesmistir.
Ayni donemde, istihdam orani ise yiizde 46,3 gibi diisikk bir diizeyde kalmistir

(www.ikv.org.tr).

2013 yilinda Moody’in Tiirkiye’ nin kredi notunu arttirmasi ve yatirim yapilabilir
diizeye yiikseltmesiyle birlikte borsa endeksi yiiksek trend saglamis, 22 Mayis’taki
FED Baskani’nin agiklamasina kadar gegen siirede BIST 100 endeksinin getirisi
yaklasik %19 olurken, agiklama sonrasindal8 Aralik tarihindeki tahvil alimlarinda
azaltma kararina kadar olan donemde %23 seviyesinde deger kayb1 gerceklesmistir.
Borsa, FED Bagkani’min yaptigi aciklama ile tarihin en yiiksek seviyesi olan
93.178’lik zirvesine ulasmustir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi, 2013 yili sonunda,
onemli bir likidite gostergesi olan pay devir hizi siralamasinda 50 iilke arasinda 3.
sirada yer almigtir (www.finans.haberler.com). Pinar Siit agisindan siirdiirtilebilir
karl biiylime hedeti dogrultusunda basarili sonuglar alinan bir y1l olmustur. 2013 yili
icerisinde izledigi dogru stratejilerle, uzun omiirlii sade siit pazarinda %29,2, light
stitte %61,1, zenginlestirilmis ¢ocuk siitlerinde %54,5 oraninda ciro pazar paylari ile
siit iirlinler1 sektoriinde lider pozisyonunu korurken, aromali siitte 2013 yilinda
%19,5 ciro payiyla liderlige yiikselmistir. Net donem kar1 ise %17,45 oraninda bir
artisla 67,4 milyon TL seviyesine ulasmistir. Teknolojik giiciinii ve bilgi birikimini
rekabet avantajina doniistiiren Pmar Siit, biiylime stratejisi dogrultusunda 3.

Fabrikasinin temelini Sanliurfa’da atmistir (Www.eng.pinar.com.tr).

TCMB, mayis ayina gelinceye kadar sermaye giris ¢ikiglarinin istikrarl ve giiclii
seyretmesiyle ekonomide istikrarin saglanmasi i¢in kademeli olarak faiz indirimi
yapmustir. Doviz likiditesini artirici dnlemler almistir. 2013 yilsonu itibariyle gecelik
bor¢lanma faiz oram1 %3,5 diizeyinde, politika faizi 4,50, bor¢ verme faiz oram

%?7,75 duzeyinde sabit tutulmustur. Banklara uygulanan {i¢ aylik vadeli mevduat faiz
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oranlar1 ise diisiiriilmis, boylelikle doviz girisi icin gelismis ve gelismekte olan
ekonomileri yakindan izleyerek uyguladigi politikalar1 degerlendirmis ve iilke
ekonomisinin dengelenmesine katki saglamistir. 2013 yilinda kiiresel ve yurtigi
siyasi gelismelerin etkisiyle Tiirk Lirasi; Dolar ve Euro karsisinda deger
kaybetmistir. 2013 yil1 sonunda yillik ortalama degerlere gore nominal olarak Tiirk
Liras1 karsisinda Amerikan Dolart % 6,1 oraninda, Euro % 9,7 oraninda deger
kazanmigtir. M2 para arzinda reel olarak % 13,1°lik artis meydana gelmistir

(TCMB,2013 rapor). (www.tobb.org.tr).

2014 Yili Gelismeler

Tiirkiye’de siit tiretimi bu yil dnceki yila gore %1,5 oraninda artis gostermistir.
Pmar Siit bu yil istikrarli ve giiclii mali performansa sahip olmustur. Briit satiglari
onceki yila gore %15,3 artarak 1,25 milyar TL olarak gergeklesirken, net satiglar ise
%16,1 oraninda artigla 940,5 milyon TL olmustur. Yilsonunda briit kar1 157,7 milyon
TL olarak kaydedilen Pmar Siit 87,1 milyon TL net kar elde etmistir. Pinar Siit,
biiyiimesini hizlandirirken, tiiketiciye yonelik kampanya c¢aligmalarina devam etmis,
yeni Uriinler gelistirerek marka giiclinii artic1  etkinliklerde bulunmustur

(Www.yatirim.pinar.com.tr, TUIK , Erisim Tarihi:13.11.2016).

Borsa Istanbul piyasalarinda ise toplam islem hacmi 2014 yilinda % 13,7 artis
gostererek 9 milyar Tiirk Liras1 olmustur. Islem hacminin % 85’ini Borglanma
Araglar Piyasas1 olusturmaktadir. Endeksin 2014 yilinda yillik % 26,43 deger
kazanmasiyla birlikte Borsa Istanbul diinyada en yiiksek getiri saglayan 5. borsa
olmustur (www.finans.haberler.com). Bu gelismelerin yaninda Turkiye ekonomisi
ise biiyiime agisindan gerilemis, bir onceki yil %4,1 olarak gerceklesen GSYH
biiyiimesi, 2014’tin ilk dokuz ayinda gegtigimiz yilin ayni donemine gore %?2.,9
olarak gerceklesmistir. TL’deki deger kaybinin da etkisiyle biliylime daha ¢ok ihracat
lehine degismistir. TCMB’nin faiz politikast ve BDDK’nin kredi/kredi kart1
uygulamalarinda getirdigi sinirlamalarla tiiketim harcamalarinin biiylimeye katkisi
giderek azalmistir. 2014 yilinda, bir énceki yilsonuna gore Yi-UFE %6,36, TUFE

%8,17 oraninda artis gdstermistir (www.pinar.com.tr, TUIK,).


http://www.pinar.com.tr/
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Bu rakamlara gore ekonomi son 3 yildir eski canliligin1 kaybetmis durumdadir.
Ug yillik biiyiime ortalamas1 %3,1 gibi diisiik bir diizeyde olmustur. Cari agigin ise
ayni hizla kiiciilmemesi birtakim yapisal sorunlari da beraberinde getirmekte,
ABD’nin parasal genislemeyi sonlandirmasi bir diger 6nemli husus teskil etmektedir.
Bu yilda olumlu gelisme gosteren gostergelerden biri isttihdam olmustur. 2014°de 1,3
milyon yeni istihdam saglanmistir. Sanayi iiriinlerinde ihracat rakamlar1 artarken,
petrol fiyatlarindaki diisukluk ihracat ve ithalat Uzerinde dalgalanmalara neden
olmustur. 2014 yil1 sonu itibariyle uygulanan Onuncu Kalkinma Plani ¢er¢evesinde
25 oncelikli doniisiim programi uygulamaya koyulmustur. 2015 yilina gelindiginde
Istihdam, Sanayi Yatinmi ve Uretimi Destek Paketi agiklanmistir. Sermaye
akimlarinda dalgalanmalar, ABD’nin finansal ac¢idan tutumu gibi etkilerden dolay1
ekonomide olusan belirsizlikler nedeniyle 2013 yil1 sonu ve 2014 yil1 basinda Tiirk
Lirasinda 6nemli deger kayiplar1 yasamis ve piyasa faiz oranlarinda sert yiikselisler
gerceklesmistir. Faiz oranlarinda degisikliklere gidilmemistir. M2 para arz1 % 11,9
artarak 1 018 546 milyon TL olmustur. M2 para arzinda reel olarak da % 3,4’lik
artts meydana gelmistir. 2014 yilinda Tiirk Lirasi yabanci lilke paralart karsisinda
deger kaybma ugramistir (www.tobb.org.tr). 2011°den Eyliil 2014’e¢ kadar petrol
fiyatlar1 80-120 dolar araliginda inisli ¢ikish bir dalgalanma gostermistir. Kiresel
ekonomideki belirsizlik ve ticarette meydana gelen yavaslamalar petrol fiyatlarinin

da diismesine sebep olmustur (www.dunya.com. ).
2015 Y1l Gelismeler

Bu yi1l hem Tiirkiye hem de Diinya ekonomisi i¢in oldukg¢a zorlu bir yil
olmustur. Tiirkiye’nin bu yilda iki defa se¢cim gegirmesi, kiiresel ekonomideki
belirsizlik, iilkelerin beklenenin altinda performans gostermesi, diisiik emtia fiyatlari,
merkez bankalarinin para politikas1 kararlarinin yarattifi beklentiler, gelismis
ekonomilerin yiliksek borcluluk seviyeleri, gelismekte olan ekonomilerin yapisal
sorunlar1 ve jeopolitik faktorler finansal sistemi 6nemli derecede etkilemistir. Suriye
basta olmak iizere Ortadogu’da artan jeopolitik riskler ve Rusya ile yasanan gerginlik
sonucu ABD Merkez Bankasi (FED); kalkinma igin ekonomik faaliyetleri
diizenlemis, isttihdamda artis politikas1 uygulayarak Aralik ayinda '"parasal

sikilagtirma" adi1 verdigi diizenlemeye baglamistir. Bu durumdan Diinya 6l¢eginde



85

dalgalanmalar ve gelismekte olan {ilke para birimlerinde kayiplari beraberinde
getirerek Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’ye sermaye girislerinde
goriilen zayiflama, doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalara neden olmustur. Buna
ragmen reel sektor liretim, yatirim, ihracat ve istihdam saglamaya devam etmistir ve
Tiirkiye ekonomisi 2015°de ylizde 4 oraninda biiylimistiir. Biiylimeye en biiyiik
katki tiiketimden gelirken 6zel sektor yatirimlarinda ilimli bir canlanma yasanmustir.
Basta ham petrol olmak {izere enerji fiyatlarindaki gerileme ithalattaki diisiisiin
belirleyicisi olurken, ithalattaki azalisin ihracattaki azalistan daha yiiksek olmas1 dis

ticaret acigin1 azaltmustir.

2015 yilinda TUFE vyiizde 8,81, Yi-UFE ise yiizde 5,71 artmistir. Enflasyonun
belirgin olarak hedefin iizerinde gergeklesmesinde; doviz kurunda kaydedilen
istikrarli artiglar, gida fiyatlarinin yiiksek seyri ile beklentilerdeki bozulmaya bagl
olarak enflasyon egiliminin giiclenmesinin etkili olmasidir. 2015 yilinda Tiirk Lirast
kiresel ekonomide ve yurtigindeki siyasi gelismelerde yasanan belirsizliklerin
etkisiyle yabanci iilke paralari karsisinda deger kaybina ugramistir. Yilsonunda yillik
ortalama degerlere gére nominal olarak Tiirk Lirast karsisinda dolar % 24,3 deger
kazanmigtir. 2015 yili i¢inde uygulanan siki para politikast uygulamalari sonucu M2
para arz1 % 18,4 artarak 1 206 005 milyon TL olmustur. M2 para arzinda reel olarak
da % 8,8’lik artis meydana gelmistir. TCMB, politika faizini Subat aymda 25 puan
indirerek % 7,50’ye diistirmiis, gecelik bor¢lanma faiz oranin1 % 7,25’e, gecelik borg
verme faiz oranmm1 da % 10,75’¢ indirmistir. Bankalarin vadeli mevduatlara
uyguladig1 faiz oran1 ise Onceki yila gore artirilmis, on iki aym ortalamasina gore %
10,64 seviyelerine gelmistir. Kdresel finansal piyasalarda belirsizliklerin devam
etmesi, yurt i¢inde gida fiyatlarindaki artislarin enflasyon goriiniimiinii olumsuz
etkilemesi nedeniyle faiz indirimlerini 6l¢iilii diizeyde tutmustur. Bu y1l, istthdamin
bityiik ogunlugu dzel sektdrde olmustur. Issizlik oran1 yiizde 10’un {izerine ¢ikmigtir

(www.tobb.org.tr, TUIK, TCMB,).

Petrol fiyatlarinin diismesiyle beraber borsa endeksinde % 5,4 ‘lik bir disiis
gozlemlenmistir. Bu yilda yapilan genel segimlerden dolayr hisse senetlerinde
satiglar yiikselmis ancak mayis aymi %1,2’lik distisle tamamlamistir. Siyasi

belirsizliklerin artmasma bagli olarak dalgali bir seyir izlenmis, genel se¢imin
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ardindan giin iginde 75.268 diizeyi goriilmiistiir. Jeopolitik endiselerin artmasi ve
diger tilkelerde meydana gelen siyasi ¢atigmalardan etkilenen borsa endeksi asagi
yonlii baski yaratmistir. Yilsonuna gore bakildiginda ise, borsa endeksi %6,8
oraninda disiis kaydetmistir (www.finans.haberler.com). Buna ilaveten sut ve
mamulleri ihracati ekonomide yasanan durumlardan etkilenerek, sektor sorunlar
yasamasma neden olmustur. Ihracatta bir kiigiilme gergeklesmistir. Sektoriin

ihracatinda yasanan daralmadan ¢ikilmasi i¢in

Gida, Tarirm ve Hayvancilik Bakanligi’nin aldigi onlemler ve yaptigi
diizenlemelerin mevcut oldugu bilinmektedir. Pinar Siit, siirdiirdiigt istikrarli mali
performans sonucunda, 2015 yilinda briit satiglarint %7,6 artirirken, net kari ise
%06,2'lik kar marji ile 62,2 milyon TL diizeyinde gerceklesmistir Firma, dis
piyasalardaki zorlu kosullara ragmen 28 iilkeye ihracatini siirdiirmiistiir. Pinar Siit,
ciro agisindan 2015°te peynir kategorisinde %19,7, siit kategorisinde %6,0, ayran
segmentinde ise %33,6 biiylime gerceklestirmistir. Sektdrde iilke toplam ihracati

icindeki pazar payini %19’a yiikseltmistir (www.pinar.com.tr).

2016 Yih Gelismeler

Tirkiye’nin 2016 yili Haziran ayi sonuna kadar olan ekonomik durumuna
bakildiginda %3,9 oraninda bir biiyiime gergeklemistir. TUFE bir dnceki aya gore
%0,47 ile %0,1 olan piyasa beklentisinin iizerinde artis kaydetmistir. Bu dénemde,
YI-UFE’de %0,41 oraninda yiikselirken, yillik enflasyon oram1 %7,64 olmustur.
Mayis verilerine gore Issizlik oran1 %9,4 seviyesinde; Istihdam oram % 47,5
oraninda olmustur. 30 Haziran itibartyla USD/TL kuru 2,8757 diizeyinde
gerceklemistir. TCMB, yaptigi Haziran ay1 toplantisinda faizlere iligskin olarak
diisiirme kararim1 agiklamis, faiz koridorunun iist bandini olusturan gecelik borg
verme faiz oranini beklentiler paralelinde 50 baz puan indirerek %9 diizeyine
cekmistir. Politika faizi olan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1 (%7,5) ile gecelik
bor¢lanma faiz orani (%7,25) ise mevcut seviyelerinde kalmistir. Bankalarin
uyguladigi ii¢ aylik vadeli mevduatlara iligskin faiz oranmi ise alt1 aylik siirecte
ortalama % 11,73 seviyelerine ¢ikmustir. Kiresel ekonomide riskin artacagi

beklentisi ve Tiirkiye’nin komsusu oldugu iilkelerde yasanan siyasi sikintilarin iilke
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ekonomisini olumsuz etkileyecegi diisiincesinden dolayr yatirnmcilarin Tirk Lirasi
olan varliklara yonelik talebi artmistir. Mayis ayint 78 bin seviyesinde tamamlayan
BIST-100 endeksi, 7 Haziran’da 79.420 seviyesini gordiikten sonra yoniinii tekrar
asagl cevirmistir. Endeks, bu donemde gerileyerek 4 aym en diisiik seviyesine
inmistir  (www.ekonomi.isbank.com.tr, TUIK,) Eylul ay: itibariyle OPEC Uretimi
diislirme kararin1 diinya ekonomisiyle paylasmis, Brent tipi ham petrollnin varil
fiyat1 ylizde 6 artisla 49 dolara ¢ikmustir. 2 yil 6nce 110 dolar seviyesinde olan

petroliin varil fiyat1 gegen siirede hizla diismiistiir (Www.bbc.com).

Pinar Siit’tin durumu ise, 2016 yili ilk dokuz aylik sonuglarina gore, net satig
gelirleri 2015 yilinin ayn1 donemine gore % 6,41 artarak 798,4 milyon TL olarak; net
dénem kar1 55,5 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bu dénemde 31 031,637
Amerikan Dolar1 ihracat gergeklestirerek teknolojik giiciinii ve bilgi birikimini

rekabet avantajina doniistirmeye devam etmektedir (www.yatirim.pinar.com.tr).

3.6. YOntem ve Veriler

Milli gelir, enflasyon, faiz orani, para arzi, doviz kuru, istihdam diizeyi ve petrol
fiyatlar1 olarak belirtilen makroekonomik faktorler, hisse senetlerinin fiyatlarim
olumlu veya olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Bu durum yatirimcilar i¢in firma
degerlemesi asamasinda Onem tasimaktadir. Uygulamada 2006:01-2016:06
donemleri arasinda Pmar Siit firmasinin hisse senedi fiyatlarmi etkileyen
makroekonomik faktorlerin yardimiyla oncelikle basit korelasyon analizine, bu
analiz sonuglarinin gilivenirliginin ve dogrulugunun desteklenmesi amaciyla ikinci

analiz olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizine yer verilecektir.

Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi veya bir degiskenin
birden fazla degiskenle olan iliskisinin test edilmesi, varsa iligkisinin derecesinin
Ol¢iilmesinde ve yorumlanmasinda kullanilan istatiksel bir yontemdir. Aragtirma
uygulamasinda kullanilan bir degiskenin birden fazla degiskenle olan iligkisine yer
verilmis olup, hisse senetleri fiyatlarinin makroekonomik faktorler olan; milli gelir,
enflasyon, faiz orani, para arzi, doviz kuru, istihdam orani ve petrol fiyatlart bu

degiskenleri olugturmustur.
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Analiz sonucunda iligkinin derecesi korelasyon katsayisi ile hesaplanir. Bu

€.
T

katsay1 ile gosterilir ve -1 ile +1 arasinda degerler almaktadir (Kalayci, 2010:

116). iki degisken i¢in hesaplanan korelasyon katsayisi;

Kuvvet(diisiik-orta-yuksek)
Yon(pozitif-negatif)
Agiklanan varyans(determinasyon katsayis1,72)

[statistiksel anlamlilik ve

S 000 O

Pratik anlamlilik acisindan yorumlanabilmektedir.

Korelasyon katsayisinin 1.00 olmasi miikkemmel pozitif iligkiyi,-1.00 olmasi
mukemmel negatif bir iliskiyi, 0.00 olmasi iliskinin olmadigini gostermektedir.
Yorumlamada korelasyon katsayisi i¢in siklikla kullanmilan simirlar ise soyledir:
mutlak deger olarak, 0.70 ile 1.00 arasinda olmasi yiiksek, 0.70 ile 0.30 arasinda
olmasi, orta; 0.30 ile 0.00 arasinda olmasi ise dislik diizeyde bir iliski olarak

tanimlanmaktadir (Biiyiikoztiirk, 2007: 31-32).

Tablo 11. Iki degisken arasinda veya bir degisken ile birden fazla degisken
arasindaki korelasyon yorumu

r Tiski
0,00-0,25 Cok Zayif
0,26-0,49 Zayif
0,50-0,69 Orta
0,70-0,89 Yiuksek
0,90-1,00 Gok Yuksek

(Kalayct, 2010:116)

Uygulamada bir diger yontem olarak c¢oklu dogrusal regresyon analizi
kullanilmistir. Bu analizle bagimli degiskenin (yordanan degisken), iki ya da daha
fazla bagimsiz degiskenlerle (yordayici degiskenlerle) olan iliskisinin tahmin
edilmesi, yordayicit degiskenler tarafindan bagimli degiskende aciklanan toplam
varyansin yorumlanmasina, istatistiksel anlamlilifina, yordayict degiskenlerle
bagimli degiskenler arasindaki iliskisinin yoniine iliskin bir analiz tiirtidiir. Analizde

n tane bagimsiz degisken igin (Biiyiikoztiirk, 2007: 98);
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Y=Bo+p1 Xi+...+BnXntu

Y:Bagimli Degisken

X:Bagimsiz Degisken

B: Tahmin Edilecek Parametreler

u:Hata Terimi

Coklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlari ise soyledir (Kalayci, 2010:259);
1.Normal dagilim

2.Dogrusallik

3.Hata terimlerinin ortalamasi sifirdir.

4.Sabit varyans

5.0tokorelasyon olmamasi

6.Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 olmamasi.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki ortak etkisi R? ile
incelenmekte, bu deger tiim degiskenlerin birlikte Y’ de agikladiklar1 varyans oranini
vermektedir. Analizde egimler (B), diger degiskenler sabit tutuldugunda o bagimsiz
degiskendeki birim artisa karsilik bagimli degiskendeki degisim miktarin1 gosterir ve
kismi egim ya da kismi regresyon katsayist olarak isimlendirilmektedir

(Buyukozturk, 2007: 98).
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Uygulama bagimli degisken olarak;

Hisse Senedi: Pmar Siit firmasinin 2006-2016 yillar1 arasindaki bilango donemi
sonrasindaki ii¢ aylik ¢eyrek doneme iliskin giinliik kapanis fiyatlarinin ortalamasi

alinmustir.

Tablo 12. Pinar siit firmasinin hisse senedinin giinliik kapanis fiyatlar1 3 aylik
ortalamalar1

YILLAR

Pmar Siit A.S. Hisse Senedi Giinliik Kapanig Fiyatlar1 3 Aylik

Ortalamalar1
Ocak Subat Mart Ort.

Sayisi (Gun) (Gun) (Gan)

2006 17 20 23 3,46
2007 20 20 22 2,32
2008 22 21 22 3,19
2009 21 20 23 1,43
2010 20 20 24 4,44
2011 21 20 24 8,92
2012 22 21 22 12,72
2013 22 20 21 12,36
2014 22 20 21 14,76
2015 21 20 22 20,36
2016 20 21 23 14,53

(www.bigpara.hurriyet.com.tr)
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2006:1 -2016:3 donemi yillik Pinar Siit A.S. Hisse Senetleri Giinliikk Kapanis
Fiyatlar1 Grafigi soyledir:

Grafik 1. Pimar siit firmasinin hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlari

20

iy

Wiey

sl — P - PP A
2006 2008 2010 2012 2014 2016

(Grafik:www.bigpara.hurriyet.com.tr)

Pmar Sit hisse fiyatlarini etkileyen Turkiye ekonomisi makroekonomik faktorler
olarak belirtilen 2006: 01-2016: 06 donemine iliskin bagimsiz degiskenler ise
sOyledir:

GSYIH: Uretim Yontemiyle (Gayri Safi Yurtigi Hasila, 1998 - 2013 (Alict
Fiyatlariyla))(Milyon TL)

Enflasyon Oram: Fiyat Endeksi (Tiiketici Fiyatlar1)(2003=100) Bir Onceki Yilin
Aralik Ayma Gore Degisim (%)

Faiz Orani: Mevduat Faiz Oranlan (Aylik) 3 Ay Vadeli agilan Mevduat Agirlikli

Ortalama Faiz Oranlari-Yillar itibariyle 12 aylik donem ortalamasi
Para Arzi: M2 Para arz1 (Bin TL) yillar itibariyle aralik ay1 sonu verileri

DoOviz Kuru: TL doniisimii yapilmis (USD) ABD Dolar1 (Doviz Satis) yillar

itibariyle ortalamalari

Istihdam Oram: Mevsim ve takvim etkilerinden armndirilmis yillar itibariyle 12

aylik istihdam edilenlerin ortalama verileri
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Petrol Fiyatlari: Brent Petrol Fiyatlari ($) yillara gore 12 aylik ortalama verileri

Tablo 13. 2006: 01-2016: 06 donemine iliskin makroekonomik faktorlerin verileri

o Enflas Déviz ~ istihdam  Brent
% Milli Gelir yon Faiz Para Ara(M2) Kuru ‘O-ranl P(?trol
S wermyy GO T ey )
2006 758391 9,65 17,16 297481073 1,43 19,94 66, 80
2007 843178 8,39 18,40 345028428 1,30 20,23 74,67
2008 950534 10,06 18,33 434205424 1,29 20,59 97,68
2009 952559 6,53 11,76 494024148 1,54 20,64 64,09
2010 1098 799 6,4 9,00 587814547 1,50 21,88 80,65
2011 1297713 10,45 9,04 665642351 1,67 23,22 112,25
2012 1416798 6,16 9,84 731770695 1,79 23,95 111,54
2013 1567 289 7,4 7,78 890705564 1,90 24,64 108, 44
2014 1748168 8,17 9,92 1011490295 2,18 25,90 97,52
2015 1952638 8,81 10,64 1206005293 2,72 26,65 54,39

2016* 1023 776 3,63 11,73 1272179301 2,91 27,18 45,99

(TCMB, TUIK, *: 2016: 06 donemini ifade etmektedir.)

Tamimlanan Tiirkiye ekonomisi verileri igin kaynaklar; Borsa Istanbul(BIST),
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), TC Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu Internet Sitelerinden; petrol ve hisse
senetleri verileri i¢in Pinar Stit Yatirim MNiskileri ile
http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa  internet sitelerinden elde edilmistir. Detayli
makroekonomik verilerinin tablolarina Ek 2’ de yer verilmistir. Uygulama sonuglari

ise SPSS 15.0 Programiyla gergeklestirilmistir.

Uygulamanin firma deger tespiti asamasinda ise piyasa degeri bazli degerleme
yaklasimi olan Fiyat/Kazan¢ Orani yontemi kullanilmistir. Uygulamada regresyon

analizi sonucunda firma degerinin bu sonuctan ne kadar etkilendigi veya etkisinin


http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa
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nasil oldugu gdzlemlenmek istenmistir. Onceki boliimde anlatildig1 iizere burada

yontem hakkinda bilgiye yer verilmeyecek olup, ele alinan veriler ise soyledir:

PINAR SUT A.S. :

Odenmis sermaye: Firmanin kurulustan i¢inde bulundugumuz yila kadar ddemis
oldugu sermaye miktaridir. Uygulamada 2006: 01-2016: 06 donemi verileri

alimustir.

Hisse Senedi Fiyati: Yillar itibariyle 31 Aralik kapanig fiyatlar1 kullanilmigtir.

Piyasa Degeri: F/K Oran1 yontemi i¢in yillara gore hesaplanmustir.

Net Donem Kari: 31 Aralik itibariyle yillara gére net donem kar bilgilerine yer

verilmigtir.

Tablo 14. 2006: 01-2016: 06 donemine iliskin pinar siit firmasimnin degerleme verileri

Yillar  Odenmis 31 Arahk Gerg¢ege Uygun 31 Arahk
Sermaye Itibariyle Hisse Deger Itibariyle Net
TL Senedi Kapanis Donem Kar1 TL
Fiyat1 TL TL

2006 44 951 051 2,07TL 93048675, 57 28 585 922, 00
2007 44 951 051 4,14TL 186097 351, 14 39 660 157, 00
2008 44 951 051 1,55TL 69674 129, 05 34 185 418, 00
2009 44 951 051 4,48 TL 201380 708, 48 57 821 619, 00
2010 44 951 051 9,88 TL 444116 383, 88 60 075 624, 00
2011 44 951 051 11,22 TL 504 350 792, 22 72920 142, 00
2012 44 951 051 12,62 TL 567 282 263, 62 57 421 066, 00
2013 44 951 051 14,62 TL 657 184 365, 62 67 442 927, 00
2014 44 951 051 18,75 TL 842832 206, 25 87 076 222, 00

2015 44 951 051 15,52 TL 697 640 311, 52 62 235 907, 00
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2016 44 951 051 15,30 TL 687 751 080, 30 43 297 213, 00

(Kaynak: http://yatirim.pinar.com.tr/yatirim.aspx?id=faaliyetraporlari&dil=TR)

Grafik 2. 31 Aralik itibariyle hisse senedi kapanis fiyatlari
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Deger tespitine iliskin veriler, Pinar Siit firmasinin Yatirim Iliskileri internet
adresinden alinmistir. Ayni sektor icerisinde karsilastirma yapilmak iizere
degerlemeye alman Tat Gida, Ulker, Ersu, Kristal Kola ve Pmar Su A.S. verileri ise
firmalarin Yatirimel MNiskileri internet sitelerinden, KAP’ tan,
http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa internet sitelerinden elde edilmistir. Firmalarin

degerlemede kullanilan verileri ise asagida verilmistir.

Tablo 15. Tat gida firmasinin yillara gore degerleme verileri

Yillar Odenmis 31 Aralik itibariyle Gercgege 31 Arahk
Sermaye TL Hisse Senedi Uygun Itibariyle Net
Kapams Fiyat1 TL Deger Donem Karni TL
TL
2006 136 000 000 1,83 248 880 000 -19 497 144
2007 136 000 000 2,96 402560 000 11 028 934

2008 136 000 000 1,15 156 400 000 -4 280 399



http://yatirim.pinar.com.tr/yatirim.aspx?id=faaliyetraporlari&dil=TR
http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa
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2009 136 000 000 2,92 397120 000
2010 136 000 000 4,1 557600000
2011 136 000 000 1,76 239360 000
2012 136 000 000 2,21 300560 000
2013 136 000 000 2,37 322320000
2014 136 000 000 3,82 519520 000
2015 136 000 000 5,28 718080 000
2016* 136 000 000 5,33 724880 000

33 738 567
16 212 718
8989 169

2 695 963

2 494 069
150 262 119
67 318 191

41 123 625

(*: 2016:06 donemini ifade etmektedir.)

Calisma kapsaminda degerlemeye 2006-2016: 06 donemi alinmis olup, Tat

Gidanin bu donemde hisselerinin fiyatlar1 2006- 2008 yilinda bir diistis goézlendigi

bilinmektedir. Diinya’da ve Tirkiye’de etkisi siliren kiiresel krizin etkilerinin

goriildiigii, enflasyonun artig1 bir siire¢ olarak firmanin etkilendigi gézlemlenmistir.

Bu donemde firma zarar etse de sonraki yillarda piyasadaki degeri artarak net karim

onemli Ol¢iide artirmistir.

Tablo 16. Ulker firmasinin yillara gore degerleme verileri

Yillar  Odenmis 31 Aralik  Gergege Uygun 31 Aralk itibariyle
Sermaye TL itibariyle Deger Net Donem Kar1 TL
Hisse
Senedi L
Kapams
Fiyat1 TL
2006 241 087 000 2,53 609 950 110 89 159 093
2007 268 600 000 3, 63 975018 000 116 073 842
2008 268 600 000 1,38 370 668 000 15685 234
2009 268 600 000 2,79 749 394 000 102 917 554
2010 268 600 000 4,39 1179 154 000 184 846 829
2011 268 600 000 4,35 1168 410 000 658 005 477
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2012 342 000 000 8,86 3030120000 166 968 003
2013 342 000 000 14,42 4931 640 000 188 648 445
2014 342 000 000 18,06 6176520 000 215 681 868
2015 342 000 000 17,37 5940 540 000 209 772 260
2016* 342 000 000 21 7182000 000 177 992 394

(*: 2016:06 donemini ifade etmektedir.)

Ulker, Tiirkiye’de biskiivi sektoriinde lider konumunda ve sahip oldugu
istirakleri bakimindan hisse fiyatlarinin istikrarli oldugu bilinmektedir. Ekonomi ve
toplumda yasanan gelismelere bagli olarak firma bu durumlardan daha az etkilendigi
ve net karmi her donem silirdliirmeye calistigi gozlemlenmistir. 2013 ve sonraki
donemlerde hisse senedi fiyatlarindaki yiikselis yatirnmcilarin oldukg¢a dikkatini
¢cekmis, 2016 Haziran doneminde hisse fiyat1 21 TL’yi gorerek net karin1 177 992
394 TL olarak gergeklestirmistir.

Tablo 17. Ersu firmasinin yillara gore degerleme verileri

Yillar  Odenmis 31 Arahk Gercege 31 Aralk itibariyle

Sermaye Itibariyle Hisse =~ Uygun Deger  Net Donem Kar1 TL

TL Senedi Kapanig TL
Fiyat1 TL

2006 36 000 000 0, 76 27 360 000 -290.882
2007 36 000 000 0, 84 30 240 000 242.884
2008 36000 000 0,31 11 160 000 -138.773
2009 36000 000 0, 59 21 240 000 -963. 626
2010 36 000 000 0, 94 33840 000 409, 92
2011 36 000 000 0, 85 30 600 000 -3. 144. 657
2012 36 000 000 0,83 29 880 000 -78. 438
2013 36 000 000 0, 59 21 240 000 -1. 063. 783
2014 36 096 063 1,29 46563921, 27 -1. 047. 548

2015 36096 063 0,92 33208377,96 -1. 033. 426
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2016* 36 096 063 0,85 30681653, 55 -418. 357

(*: 2016:06 donemini ifade etmektedir.)

Ersu Gida’nin en yiiksek fiyat gosterdigi yillardan biri 2010 olup, firma
satiglarint ve karini artirmistir. Ekonomideki durgunlugu daha c¢ok hisseden firma,
sermaye yapisinin az olmasi ve sermaye artirimina gitmesine ragmen zarar halinde
strddrdlebilir bir yap1 izlemistir. Degerlemede uygulanan yonteme gére zarar eden
firmalar isleme dahil edilmemektedir. Ancak yapilan degerlemede firmanin kar ettigi

donemler baz alinmustir.

Tablo 18. Kristal kola firmasinin yillara gore degerleme verileri

Yillar  Odenmis 31 Arahk Gergege 31 Aralik itibariyle

Sermaye TL Itibariyle Hisse = Uygun Deger Net Donem Kar1 TL

Senedi Kapanis
Fiyat1 TL L

2006 24 000 000 0, 80 19 200 000 -236 123
2007 24 000 000 0, 98 23 520 000 -297 928
2008 24 000 000 0, 45 10 800 000 -2 451 648
2009 24 000 000 0, 74 17 760 000 406, 71
2010 48 000 000 1, 60 76 800 000 -1 971 368
2011 48 000 000 0, 69 33120 000 157, 29
2012 48 000 000 0, 69 33120 000 -1 438 216
2013 48 000 000 0, 84 40 320 000 2 592 959
2014 48 000 000 1,77 84 960 000 363 275
2015 48 000 000 1, 67 80 160 000 2061718
2016* 48 000 000 1,26 60 480 000 2 589 883

(*: 2016:06 donemini ifade etmektedir.)

Kristal Kola, sektorde lider konuma sahip olmasina ragmen yillar itibariyle
zarar eden bir firmadir. Sermaye artirnmina gittigi donemlerde hisse senedi

fiyatlarinin artig1, satiglar1 biliyilk oranda etkiledigi ve kara gecen bir durum
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izlenmistir. 2013 yilindan itibaren artan sermaye yapisiyla donem net kar1 dnceki
yillara gore biiylik oranda artig gostermistir. 2014-2015 yillart Kristal Kola hisseleri
icin 6nemli artiglarin yasandigi, firma satiglar1 ve karmin arttigi gozlemlenmistir.
Ersu gibi degerleme kapsaminda zarar eden yillar yerine net karinin oldugu donemler

isleme alinmistir.

Tablo 19. Pinar su firmasinin yillara goére degerleme verileri

Yillar Odenmis 31 Arahk Gergege 31 Arahk
Sermaye TL itibariyle Hisse Uygun Deger  litibariyle Net
Senedi Kapanis TL Doénem Kari
Fiyat1 TL TL
2006 12 732 754 1,24 15788614, 96 6 816 745
2007 12 732 754 2,65 33741798, 10 8 336 924
2008 12 732 754 2,65 33741798, 10 8 336 924
2009 12 732 754 2,22 28266 713, 88 6 026 286
2010 12 789 345 2,27 29031813, 15 3789 250
2011 12 789 345 1,64 20974525, 80 -870 905
2012 12 789 345 1,80 23020821, 00 387,12
2013 12 789 345 1,58 20207 165, 10 -8 641 485
2014 12 789 345 2,02 25834476, 90 2 158 860
2015 12 789 345 1,70 21741886, 50 -8 997 599
2016* 44762 708 1,60 71620 332,80 -8 259 711

(*: 2016:06 donemini ifade etmektedir.)

Yasar holding ve Pinar Siit’lin ortaklik yapisini olusturan Pinar Su, 2016 yilinin
sonlarina gelindiginde yurti¢cinde su sektoriinde satis yapan firmalari i¢erisinde ylizde
yiiz Tiirk sermayeli satis yapan tek firma olarak caligmalarini devam ettirmektedir.
Pmar Su’nun hisse fiyatlar1 istikrarli olmasina ragmen net kari i¢in ayni sey
soylenememektedir. Kar1 olduk¢a yiiksek olan firma 2011°den sonra zarar etmeye

baglamistir.



99

3.7.Analiz

Bu boliimde yapilan arastirmaya ait bulgulara yer verilerek iki asama seklinde
analiz yapilmistir. ilk asamada, Makro ekonomik faktérlerin firma deger tespitine
etkisinin analizinde, bu faktorlerin Pinar Siit hisse senedi fiyatlarina etkisi yukarida
yer alan veriler 1s181inda basit korelasyon ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi (Simple
Correlation and Multiple Regression Analysis) yontemiyle incelenmistir. Ikinci
asamada ise Pinar siit firmasinin F/K oran1 yontemi (Price / Earnings Ratio method)
kapsaminda ayni sektérden degerleme i¢in secilen firmalarin F/K oranlari bulunarak

firma degerlemesi yapilmistir.

3.7.1. Makro Ekonomik Faktorlerin Pinar Siit A.S Hisse Senedi Fiyatlarina

Etkisinin Basit Korelasyon ve Coklu Regresyon Analizi ile Incelenmesi

Uygulamanin ilk asamasinda, oncelikle Basit Korelasyon yontemi ile yapilan
analizin Pmar Siit firmasi i¢in;

“Pinar Siit yillik hisse senedi fiyatlar ile milli gelir arasinda iliski var midir?”

“Pinar Siit yillik hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasinda iliski var midir ?”
“Pmar Siit yillik hisse senedi fiyatlari ile faiz orani arasinda iliski var midir ?”

“Pinar Siit yillik hisse senedi fiyatlari ile para arzi1 arasinda iligki var midir ?”

“Pmar Siit yillik hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda iligki var midir ?”
“Pnar Siit yillik hisse senedi fiyatlar ile istthdam arasinda iligki var midir ?”

“Pmar Siit yillik hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari arasinda iliski var midir ?”

sorularina cevap aranmistir. Asagidaki tabloda yer alan verilere gore; degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilari belirlenmis, 0.05’ten kiigiik olan degerler iligkinin
olmadigimi gosterirken, 0.01 degeri iligskinin varligini ifade etmektedir. (** isaretli
rakamlar %1 ve *’isaretli rakamlar %5 Onem seviyesinde degiskenler arasinda
korelasyon oldugunu gostermektedir.)

Tablo 20. Makroekonomik faktorlerin pinar siit hisse senetlerine olan etkisine iliskin
korelasyon degerlendirmesi

Hisse Milli Enflas- Para Doviz Istih- Petrol
Senedi Geliryon  Faiz Arzi Kuru dam Fiyatlar

Hisse  Pearson 1 859 -206 -574 ,9227 878" 952" -028
Senedi Correlation * *

Sig. (2-tailed) ,001 544 065 ,000 ,000 ,000 ,934
N 11 11 11 11 11 11 11 11

*x




*%

*

*

100

*

Milli Pearson 8597 1 ,047  -669 ,722° 591 761 ,244
Gelir  Correlation *

Sig. (2-tailed) ,001 892  ,025 ,012 ,055 ,007 ,469

N 11 11 11 11 11 11 11 11
Enflas- Pearson -,206 1,047 1 ,369 -,445 -459 -399 ;366
yon Correlation

Sig. (2-tailed) ,544 ,892 264 170 ,156 ,224 ,268

N 11 11 11 11 11 11 11 11
Faiz Pearson -574 - 369 1 -603" -453 - -,289

Correlation ,669" 634"

Sig. (2-tailed) ,065 ,025 ,264 050 ,162 036 ,388

N 11 11 11 11 11 11 11 11
Para  Pearson 922 722" -445 -603" 1 963" ,987" -,209
Arzi  Correlation :

Sig. (2-tailed) ,000 ,012 ,170 ,050 ,000 ,000 ,537

N 11 11 11 11 11 11 11 11
Déviz  Pearson 878 591 -459 -453 9637 1 935" - 422
Kuru  Correlation :

Sig. (2-tailed) ,000 ,055 ,156 ,162 ,000 ,000 ,196

N 11 11 11 11 11 11 11 11
Istihda Pearson 952" 761" -399 -634" 9877 9357 1  -090
m Correlation *

Sig. (2-tailed) ,000 ,007 ,224 ,036 ,000 ,000 , 7192

N 11 11 11 11 11 11 11 11
Petrol  Pearson -,028 244 366 -289 -209 -422 -,090 1
Fiyatlar1 Correlation

Sig. (2-tailed) ,934 469 ,268 ,388 537 ,196 ,792

N 11 11 11 11 11 11 11 11

Pinar Siit hisse senedi fiyatlari ile ;

e Para arz1 arasinda 0,922 ve istihdam arasinda 0,952 ile ¢ok yuksek

diizeyde ve pozitif korelasyon (0,90< r <1.00),

e Milli gelir arasinda 0,859 ve doviz kuru arasinda 0,878 ile yuksek

diizeyde ve pozitif korelasyon (0.70< r <0,89 ),

e Faiz orami arasinda -0,574 ile orta duzeyde ve negatif korelasyon

(0,50 <r <0,69) ve
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e Petrol fiyatlar1 arasinda ise -0,028 ile zayif diizeyde ve negatif
korelasyon (0,26< r <0,49)

e Enflasyon arasinda -0,206 ile ¢ok zayif diizeyde ve negatif
korelasyon(0,00 < r < 0.25) oldugu gorilmektedir.

Arastirmanin ¢oklu regresyon analizi bulgulart ise;

“Pmar Siit firmas1 i¢in milli gelir, enflasyon, para arzi, faiz orani, doviz kuru,
istidam ve petrol fiyatlari; firmanin hisse senedi fiyatlarini anlamli bir sekilde
aciklamakta midir?” sorular 1s18inda analiz edilmistir. Analiz sonuglar1 asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 21. Coklu regresyon analiz sonuglari 1

Degisken B Standart ] T P
Hata

Sabit -51,800 28,856 -1,795 171
Milli Gelir ,000 ,000 521 3,059 ,055
Enflasyon -,190 374 -,061 -,509 ,646
Faiz Oram ,188 ,189 -,116 ,997 ,392
Para Arzi ,000 ,000 -1,140 -1,823 ,166
Doviz Kuru 13,804 8,694 1,195 1,588 211
Istihdam 1,497 2,197 632 681 544
Petrol ,060 ,073 -,223 ,820 AT2
Fiyatlar

Tablo incelendiginde R? degeri bize bagimli degiskendeki degisiminin ne
kadarinin modele giren bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigim1 ifade
etmektedir. Ancak coklu regresyon analizinde Adjusted R? degeri dikkate
alinmaktadir. Bu degere gore iki ya da daha fazla degiskenin, bagimli degiskendeki
degisimi ne kadarini agiklayabildigini ifade etmektedir. Tabloda yer alan verilere
gore R? degeri 0,960 olarak hesaplanmis ve milli gelir, enflasyon, faiz orani, para

arzi, doviz kuru, istthdam ve petrol fiyatlari; Pinar Siit Hisse senedi fiyatlarindaki
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degisimin %96,0 ‘n1 agiklayabilmektedir. Bu degerin yiiksekligi arastirmalarda

tatmin edici sonuca ulasildigini ifade etmektedir.

Tablo 22. Coklu regresyon analiz sonuglar1 2

Hisse R R?2 Adjusted R Square  Fg3) P
Senedi
Fiyatlarn 0,994 0,988 0,960 34.858 ,007

Analizde yer alan ANOVA testi sonucu F(7,3)= 34.858 degerinde ve P deger
0.007 “dir. Modele bir biitiin halinde anlamli olup olmadigini ifade etmektedir. Yani
tablo verileri sonucu regresyon modeli bir biitiin olarak anlamlidir. Modelin diger
katsayilarina bakildiginda sabit terim katsayist -51,800 olarak hesaplanmistir. P
degeri 0,171 olarak belirtilmistir. Burada sabit terimin anlamli olmadig1 ve Pmar Stt
hisse fiyatlarinin makroekonomik faktorlerle ters orantili bir sekilde iliskili oldugu
saptanmistir. B katsayisi modeldeki bagimsiz degiskenlerin 6nem sirasini ifade
etmektedir. B katsayisina gore modelde bagimsiz degiskenlerin hisse senetleri
tizerindeki goreli onem sirasi; doviz kuru, para arzi, istthdam, milli gelir, petrol

fiyatlari, faiz oran1 ve son olarak da enflasyondur.

Anlamliliga iligkin t-testi sonuglarina bakildiginda ise milli gelir ve para arzinin
daha ¢ok anlamli oldugu, doviz kuru, faiz orani, petrol fiyatlari, istthdam ve
enflasyonun anlamliligi, etkisi hisse senedi fiyatlari tizerinde daha az bir etkiye sahip
oldugu anlagilmaktadir. Regresyon analizi sonucu Pinar Siit Hisse senedi fiyatlarinin

yordanmasina iligkin regresyon esitligi ise asagidaki gibidir:

HISSEN=-
51,800+0,00MGELIR0,190ENF+0,188FA1Z+0,00PARZI+13,804DOVIiZ+
1,497ISTHDM +0,060PETROL

3.7.2. Pinar Siit A.S. Yillar itibariyle F/K Oram Yéntemi Ile Firma Degerlemesi

Uygulamanin analiz kisminin ikinci asamasini, Fiyat/Kazang Oraninin
hesaplanmasi ve firma degerinin tespit edilmesi olusturmaktadir. Firmalara ait hisse
senetleri bilgileri verilirken F/K orani, yatirnmecilart bilgilendirmek adina

hesaplanarak paylasilmaktadir. Bu oran ayn1 zamanda firmanin piyasada elde ettigi
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yatirimceilar tarafindan verilen sayginligr da ifade etmektedir. Yatirima yonelen kisi,
yaptig1 yatirimin getirisinin gelecekte ne olacagi tahminini F/K Orani1 yontemi ile

bulabilmektedir (www.fiyatneder.com.).

Fiyat/ Kazang oran1 yontemi, firmanin i¢inde bulundugu sektor ya da benzer
firmalarin kar performanslartyla karsilastirilmast esasina da dayanmaktadir. Sektor
F/K oraninin ortalamasmin firma kar beklentisiyle c¢arpimi, firma degerini
vermektedir (www.doczz.biz.tr). Ornegin bir telefon almak istendigimizde onun
ozelliklerini ve fiyatini, piyasada var olan diger telefonlarla karsilastirilabiliyor,
hakkinda bilgi arastirmasi yapilabiliyorsa; bir firmanin hisse senedine yatirim
yapacagimiz zaman bize getirecegi kazan¢g ve faydasinin da iyi bir sekilde
arastirilmasi ve sektordeki diger firmalarla karsilastirilmasi faydali olacaktir. Nitekim
bir firmay1 da satin alacagimiz zaman bakacagimiz ilk 6zellik olarak kazangli olup
olmamasidir. Kazangh bir firma da ister istemez pahali olacaktir. F/K orani da
firmanin her 1 TL'lik hisse senedi basina diisen net karina karsilik, yatirimcilarin kag
TL O0demeye razi olduklarini gosteren bir orandir

(www.forekstrend.blogspot.com.tr)

Aragtirma da Pinar Siit firma deger tespiti icin bu yontem sec¢ilmis olup,
degerleme icin benzer firmalarin F/K oranlari da hesaplanmistir. Firmanin gelecek
donemleri i¢in karlhilik hesaplamalari ve tahminleri yapilarak ona gore yatirimcilar
karar ve politikalarint yonlendirebilecektir. Firmanin zarar elde etmesi veya kara
gecerek  yatinmlarmi  katlayabilecegi  diislincesi  yatirimecilart  yakindan
ilgilendirmektedir. Firmanin pahalimi ya da ucuz mu olduguna Kkarar
verilebilmektedir. Eger firmanin yatirimi var ve oniimiizdeki donemlerde karliligini
artiracagini diisliniilityorsa bugiin pahali goriinen bu oran aslinda gelecek donem igin
ucuz gorunebilmektedir. Yapilan analiz sonucunda 2006: 01- 2016: 06 dOnemi
verileriyle Pinar Siit firmasimin F/K Orami  hesaplanarak asagidaki tabloya

ulasilmistir.

Gergege Uygun Deger (GUD) = Sermaye * Hisse Senedi Kapanis Degeri

Pinar Siit GUD (2006)=44 951 051 TL* 2,07 TL =93 048 675,57 TL



F/K Oran1 = Gergege Uygun Deger / Net Donerm Kar1

ve

Pinar Siit F/K Orani (2006) = 93 048 675, 57 TL /28 585 922 TL = 3, 25
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Tablo 23. Pinar siit firmasinin hisse senetlerinin yillara gére f/k oran1 yontemi ile

hesaplanmasi
.. . 31 Ar?hk 31 Aralik
Odenmis Itibariyle . . F/IK
. . Gercege Uygun Itibariyle Net
Yillar  Sermaye Hisse Senedi .. . Oram
Degeri TL Donem Karn
TL Kapams TL %
Fiyat1 TL
2006 44 951 051 2,07 93048 675,57 28585922 3,25
2007 44 951 051 4,14 186 097 351, 14 39660157 4,69
2008 44 951 051 1,55 69674129, 05 34185418 2,03
2009 44 951 051 4,48 201 380 708, 48 57821619 3,48
2010 44 951 051 9,88 444116 383, 88 60075624 7,39
2011 44 951 051 11,22 504 350 792, 22 72920142 6,91
2012 44 951 051 12,62 567 282 263, 62 57421066 9,87
2013 44 951 051 14,62 657 184 365, 62 67442927 9,74
2014 44 951 051 18,75 842832 206, 25 87076222 9,67
2015 44 951 051 15,52 697 640 311, 52 62235907 11,2
2016 44 951 051 15,30 687 751 080, 30 43297213 15, 88

Pinar Siit firmasinin F/K oran1 hesaplanmasinda yillara gore sonug¢ almak adina

31 Aralik hisse kapanis fiyatlar1 esas alinmis ve yilsonu itibariyle firma net karina

yer verilmistir. Pinar Siit 6nceki boliimlerler de yer verildigi tlizere her gecen giin

satiglarin1 ve tretimini artiran yapisiyla yillar itibariyle kar elde eden yapisini

korumustur. 2006 yili i¢in F/K Oran 3,25 olarak gerceklesmis, bir sonraki yil ise bu
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orandan daha fazla bir artis meydana gelmistir. Kazang oranindaki artig 2008 yilinda
ayni etkiyi gostermemis firma kariyla birlikte diisiise ge¢mistir. Ancak bu azalis,
firmanin sadece firma ait satig-kar politikalarindan oldugu durumu bir kenara bu
donemdeki ekonomik kosullarin etkilerine de bakilmasinda fayda vardir. Hisse
senedinin sonraki donemlerde bu oraninda siirekli artisiyla beraber net karinin artigi

da gorilmiistiir.

Grafik 3. Piar siit firmasinin f/k oraninin yillara gore degisimi
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—4—F/K ORANI

Pnar Siit ile ayn1 gida sektériinde yer alan Tat Gida, Ulker, Ersu, Kristal Kola, Pinar
Su A.S firmalarinin F/K Orani ortalamalari ise soyledir:

Tablo 24. Yillara gore gida sektoriinden segilen firmalarin f/k orani ortalamasi

Yillar
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Gida 4575 50,57 144,07 16,85 32,74 79,63 63,02 56,97 69,47 2595 27,1
Sektériinden
Secilen
Firmalarin
F/K Oranm
Ortalamasi
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Fiyat/ Kazang Yontemi uygulanirken zarar eden firmalar degerlemeye tabi
tutulmamaktadir. Cilinkii firmalar karsilagtirmalarini kazancglari ve elde edecegi
gercege en yakin degerleri lizerinden yapmaktadirlar. Karsilagtirilacak firmanin zarar
elde etmesi ve yontem hesaplamalarinda kullanilmasi dogru sonuglar vermeyecektir.
Ancak Pmar Siit’lin yer aldig1 sektor incelendiginde istikrarli kar elde eden firmalarin
sayis1 oldukga az oldugu tespit edilmistir. Bu ylizden analizde degerleme kapsaminda
zarar eden firmalarda yer alirken, bu firmalarin karli oldugu yillar hesaplanmus,
secilen firmalarin ilgili donemi kapsayan yillardaki zararlar1  ortalama
hesaplamalarina dahil edilmemistir. Bu verilere iliskin olarak segilen firmalarin F/K
orani ortalamalar1 elde edilmis olup, firmalara iligkin ortalama F/K Orani hesaplama
verilerine EK-3’te yer verilmistir. Firmalarin bu ortalama verileri ise yukaridaki
tabloda da goriildiigii gibi Ersu, Kristal Kola ve Pmar Su firmalarinin zarar ettigi
bilinmektedir. Pinar Siit ve bu firmaya en benzer sekilde karini koruyan Ulker ve Tat
Gida yer almaktadir.2006 yilinda 4,575 olan ortalama, 2016 nin Haziran doneminde

27,1 oraninda gerceklesmistir.

Grafik 4. Biitiin firmalarin yillar itibariyle F/K orani
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Sektorde oldukca iyi bir konumda olan Pimar Siit, elde ettigi net kar ve yliksek
satislar neticesinde 2006 ile 2016 yilinin haziran ay1 tarihleri arasinda kazanglh bir
yapida olmustur. Bu durum degerleme sonuglarinda da goriildiigii gibi daha fazla
talebe daha fazla hisse senetlerinin deger artis1 yaratmasini saglamistir. Yatirimcilar
degerlemede bulunurken, onceki yillara kiyasla gelecek donemin tahminini de
yapmak isteyecektir. Bu tahminleme de firma igin tahminlenen net kar ya da gegmis
yillara bakilarak firma hisse senedinin kapanis fiyatina kiyasla bir fiyat
tahminlemesinin yapilmasi gerecektir. Arastirma kapsaminda 6dnemli olan bulgu ise
degerlemeye konu olan fiyatin, net karin, gercege uygun degerinin ya da firma
satiglarin1  etkileyecek makroekonomik faktorlerin etkisidir. Sonug¢ kisminda
aragtirmanin bu genel degerlemesine yer verilecek olup, yillar itibariyle Pinar Siit
firmasina hangi faktorlerin etkisinin daha kuvvetli sonuglar yarattigi belirlenmis

olacaktir.

Tablo 25. Pmar siit a.g. yillar itibariyle f/k oranm1 yontemi ile tahmini firma
degerlemesi

Pmar Siit A.S. Yillar itibariyle F/K Oram Yéntemi fle Tahmini Firma Degerlemesi

Degerleme
31 Aralik icin Segilen
itibariyle Firmanin Fimalarin F/K F/K
Net F/K  Gergege F/K Orani Orani  Degerleme Orani Degerleme
Dénem Oran Uygun Degeri Ortalamasi Firma Farki  SonrasiDeger  Farki  Sonrasi Deger
Yillar KanTL 1% TL % DegerlemesiTL % Farki TL % Farki TL

2006 28585922 3,25 93048675,57 4,575 130780593,15 -1,33 -37731917,58 1,325 37731917,58
2007 39660157 4,69 186097351,1 50,57 2005614139,49 -45,9 -1819516788,35 45,88 1819516788,35
2008 34185418 2,03 69674129,05 144,07  4295093171,26 -142 -4225419042,21 142 4225419042,21
2009 57821619 3,48 201380708,5 16,85 974294280,15 -13,4 -772913571,67 13,37  772913571,67
2010 60075624 7,39 444116383,9 32,74  1966875929,76 -25,4 -1522759545,88 25,35 1522759545,88
2011 72920142 6,91 504350792,2 79,63  5806630907,46 -72,7 -5302280115,24 72,72 5302280115,24
2012 57421066 9,87 567282263,6 63,02 3618675579,32 -53,2 -3051393315,70 53,15 3051393315,70
2013 67442927 9,74 657184365,6 56,97  3842223551,19 -47,2 -3185039185,57 47,23 3185039185,57
2014 87076222 9,67 842832206,3 69,47 6049185142,34 -59,8 -5206352936,09 59,8 5206352936,09
2015 62235907 11,2 697640311,5 25,95 1615021786,65 -14,8 -917381475,13 14,75  917381475,13
2016 43297213 15,9 687751080,3 27,1  1173354472,30 -11,2 -485603392,00 11,22  485603392,00

(*: 2016 y1l1 igin haziran ay1 sonuna kadar olan hesaplamalara yer verilmistir.)

Pinar Siit F/K oranina bakildiginda 2006 yilinda 3,25 ¢ikarken sektor ortalamasi
4.57, bir sonraki y1l ise sektoriin oldukca altinda oldugu ancak karini devam ettirdigi

gorilmektedir. Firma degeri ise 2006 yili i¢in tahimini 130 780 593,15 TL
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bulunurken, 2016 yili Haziran dénemi ig¢in 1 173 354 472,30 TL olarak
hesaplanmistir. Ancak secilen firmalarin zarar eden dénemleri katilmadigi igin her
yilin F/K orani bazi yillarda yiiksek bazi yillarda ise diisiik ¢ikmistir. Genel olarak
bakildiginda ise sektorde yer alan firma ortalamalarinin yiiksek ¢iktigi gortilmiistiir.
Bu durum sektor ortalamasinin altinda kalan Pinar Siit i¢in degerlerme sonrasi hisse
senetlerinin yatirima daha uygun oldugu sonucunu meydana getirmistir. F/K Oran
sonucu ne kadar diisiikse yatirimcilar kazanci yiiksek oldugu diistincesiyle daha fazla
yatirim talebinde bulunacaktir. Pinar Siit’lin yatirnmlarinin devam ediyor olmasi,
yeni iiretim tesisleri agmasi, faaliyetlerini gelistirmesi ve liretimlerini artirmasi firma
net kar1 artirmasi diisiincesi, pahali goriinen bu oranmn sonraki dénemler icin ucuz
goriinebilme ihtimalini yaratmistir. Diizenli kar eden ve karlarimi artiran firmalarin
fiyat  kazang oraninin  genelde  yiiksek  oldugunu bilinmektedir

(www.fiyatneder.com).

Degerleme igin ele alman 31 Aralik hisse senetleri kapanis fiyatlari, 2006
yilindan 2010 yilina kadar dalgalanmalar gostermesine ragmen bu yildan sonra artig
egiliminde olmustur. Yillar itibariyle Borsa Istanbul’da islem goren en yiiksek
kapanis fiyat1 31 Aralik ay1 2014 yilinda 18,75 TL ‘dir. Bu donemde diger yillara
gore en yiiksek net donem karida 87 076 222,00 TL ve firma degerlemesi 6 049 185
143,34 TL’dir. Kullanilan yonteme gida sektdriinde yer alan en fazla karli yapiya
sahip olarak se¢ilen firmalar, Piar Siit’lin degerinin olduk¢a yiiksek ¢ikmasina sebep
olmustur. Yatirimcilar yontemin basitligi ve verilerin kolay elde edilebilirligi
acisindan bu yontemi secerken, zaman boyutuna ¢ok fazla dnem verilmedigi i¢in
sonuglarin dogrulugu acisindan kesinlik vermemektedir. Bir sonraki dénemin
karliligi tahmin edilerek yonteme bagvurulmasindan dolayr yatirimcilar ge¢mis
veriler ve gelecek donem firma ici ve dis1 faktorleri dikkate almaktadirlar. 2006 ile
2010 willar1 arasindaki doneme bakildiginda, Pinar Siit hisse senedi fiyatindaki
dalgalanmalar F/K oraninda da goriilmektedir. 2006 yillinda siit {iretiminin %25°1lik
kism1 ekonomiye katki saglarken, ihracatta bu donemde yasanan artig Pinar Siit’ii
olumsuz etkilemistir. Hiikiimetin, bu donemde doviz alimlarini durdurmasi, likitide
diizenlemeleri beraberinde enflasyon sorununu getirmistir. AB’ye uyum siireci
calismalari, milli gelirde % 6,9 oraninda biiylime, istthdamda artis yasandigi bu

donemde Pinar Siit %10 biiyiime saglamistir. F/K oranmi ise 3,25 olurken firma
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degerlemesi 130 780 593,15 TL c¢ikmistir.2007 yilinda yasanan kiiresel kriz riski
tilkeleri etkisi altina alirken Tiirkiye’de de etkileri goriilmiistir. Gida ve yem
fiyatlarin artmasi bu dénem iiretim ve satislar etkilerken, petrol fiyatlar1 yiikselmis,
enflasyon ve faiz oranlarinin artmasi hisse senetlerini olumsuz etkilemistir. Ulkeye
giren yabanct yatirimlar ve doviz kurundaki artis Pmar Siit hisse fiyatlarinin
yilsonuna 4,14 TL olmasina sebep olurken, 2006 yilina gore karini artirmasi firma
degerini de oldukca yiiksek c¢ikartmistir. 2008 yilinda tamamen kendisini gosteren
ABD konut piyasalarin da meydana gelen kriz, ekonomiyi olduk¢a olumsuz
etkilemis, Borsa’ da islem goren hisse senetleri oldukc¢a deger kaybetmis, %52,6
oraninda gerilemistir. Bu donemi diisiik karla kapatan Pinar Siit Tiirkiye’deki
calismalar1 ve faaliyetleri neticesinde sektdrde lider konumda olmay1 siirdiirmiistiir.
En diisiik kapanig fiyatina sahip olurken, diger firmalarin ataga gegmesi sonucu firma
degerlemesi 4 295 093 171. 26 TL’yi bulmustur. Krizin etkilerinin azalmasiyla 2009
yilinda yatirim tegvikleri artirilmis, faiz oranlar1 diisliriilmiis, finansal sistemdeki fon
ithtiyaci i¢in sermaye piyasasin da halka arza gidilmistir. Pinar Siit bu donemde % 26
oraninda biiylime gostermistir. Para arzinda yasanan artis, istthdam oranindaki azalis
firmalar1 yakindan ilgilendirirken segilen firmalarin bu doénemden karli ¢iktig
sOylenememektedir. Dolayisiyla Pmar Siit’lin firma degeri yillara gore en disiik
degeri almistir. 2010 ile 2014 yillar1 arasina bakildiginda ise Tiirkiye ekonomisi kriz
sonrasi toparlanma siirecine gecerek, yapisal reformlar ve mali disiplin sayesinde
%09,2’lik biliyltime gergeklestirmistir. Siit lirlinleri pazari ise %8 biiylime gosterirken,
doviz kurunda diisiis yasanmasi, faizlerin diisiik seviyede tutulmasi, enflasyonda
yasanan dalgalanmalar, Pinar siit yatirimlarini etkilemis, ihracatini artirmistir. 2011
yilinda BIST gelismekte olan iilkeler borsasi arasinda dordiincii sira yer alirken,
Pmar Siit’e olan giiven artarak kapanis fiyatlarinin 11,22 TL olmasina, donem net
karmin ise 72 920 142,00 TL ye ulasarak firma degeri 5 880 630 907,46 TL
olmustur. Ekonomide yasanan gelismelerin secilen firma F/K oranlarmi etkiledigi,
ortalamalarinin 79,63 ° e ulastig1 bilinmektedir.2012 ve 2013 yillar1 gerek Tiirkiye
gerek Pinar Siit i¢in benzer 6zellikler gostermistir. Enflasyon oranlarinda bir diisme
goriilen bu yillarda Pimnar Siit yeni tesis acilimina gitmis, istthdama katki, liretime
destek saglayarak gida sektoriinde yerini lider konumda korumustur. Bu yillarin
firma deger tespiti birbirine olduk¢a yakin ¢ikmistir.2014 yilina gelindiginde ise

Tiirkiye’de siit iiretimi 6nceki yila gore % 1,5 oraninda artmistir. Pinar Siit satiglarini
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bu donem artirarak, Borsadaki islemleri de artig gdstermesi biryandan Pmar Siit
hisselerinin de fiyatlarin1 artirmig, yillara gore en yiliksek kapanmig fiyatiyla yili
tamamlamistir. Tirkiye ekonomisi ise gerilemeye gitmis, hisse senedini etkilen
onemli makro faktorlerden olan istihdam orani ise bu yilda artisa gegmistir. Doviz
kuru ve para arzindaki artis, petrol fiyatlarinda gerileme yasanmasi dig ticaret
dengesini etkilerken, Borsa yiikselise gecmis, hisse senetleri degerlenmistir. 2015 ve
2016 yilinin Haziran ay1 sonuna gelindiginde ise hisse kapanis fiyatlar1 yakin oranda
seyir etmistir. 2015 yili Tiirkiye ve Diinya icin sikintilt bir yil olmus, ekonomide
belirsizlikler, FED’ in parasal sikilastirma ¢alismalari, sermaye girislerinde yagsanan
zayifliklar, enflasyonun artmasi, doviz kurunun yiikselmesi hisse senetlerini
etkilemistir. Borsa bu yilda %6,8’lik bir kayip yasarken, Pinar Siit hisse senedi fiyatt
artts gostermis, ancak segilen firmalar bu mali belirsizliklerden iyi sekilde
etkilenememistir. Secgilen firma F/K orami diisik olmasma ragmen Pinar Siit’iin
istikrarli karli yapis1 firma degerini yliksek oranda gerceklestirilmig, 1 615 021
786,65 TL olarak belirlenmistir. 2016 yili ilk alti ayin 2015 etkisinde silirmiis, bu
donemde petrol fiyatlarinda meydana gelen diislisler hisselerde bir hareketlilik
yasatmistir. Haziran sonu hisse senedi kapanis fiyati 15,30 TL’yi gortirken, F/K orani

ve firma degeri; on iki aylik hesaplanmadigi icin yliksek oranda ¢ikmustir.

3.8. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada 2006: 1-2016: 06 donemleri arasinda makroekonomik faktorler
olarak secilen; milli gelir, enflasyon, para arzi, faiz orani, déviz kuru, istihdam ve
petrol fiyatlarinin, Borsa Istanbul’da islem géren Pmar Siit A.S.¢ nin hisse senetleri
Uzerindeki etkisi incelenmesi, ardindan firmanin deger tespiti yapilmasi ve bu
uygulama sonucunda makroekonomik faktorlerin firma degerlemesine olan etkisi

incelenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde yer alan deger kavrami degerleme, firma degerinin
tespit edilmesi, analiz teknikleri ve yontemleri; firma degerlemesinin nasil yapilmasi
gerektigi konularinda yol gostericidir. Ugiincii béliimde yer verilen sektdr, Pmar Siit
hakkinda firma bilgileri ve ayni sektdrden secilen firmalarin bilgileri, Pmar Stit A.S.

i¢cin hangi yontemin belirlenmesi ve degerlemenin yapilmasi i¢in hazirlik agamasini
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olusturmaktadir. Uygulamada firma igin Piyasa Degeri bazli yaklagimin iginde olan
Fiyat/Kazan¢ oran1 yonteminin secilmesi yatirimcilar i¢in daha kisa siirede sonug
elde edilmesi bakimindan ve Pinar Siit AS.’nin ekonomik ve finansal durumu
hakkinda kolay bilgi erisimi saglanmasi nedeniyle daha uygun oldugu belirlenmistir.
Gida sektorii icinde yer alan siit ve siit iiretimlerinin TUIK verilerine gore; 2016 yili
Eylil ayma gore Tirkiye’de %2 oraninda artis gosterdigi, Pmar Sit” Un bu
donemdeki net satig gelirlerinin 2015 yilina gore % 6,41 oraninda artigi, net donem
karmim ise 55,5 milyon TL oldugu ve ihracatta da artis oldugu bilinmektedir
(www.yatirim.pinar.com.tr). Dolayisiyla firma degeri i¢in yapilacak islemlerde Pinar
Siit’iin bu degerleri gdz Oniine alan yatirimciya goére makroekonomik faktorlerin de

ne kadar 6nemli oldugu bilinmesi gerekmektedir.

Ikinci boliimde bir hisse senedinin fiyatini etkileyen makroekonomik faktédrlere
ve Tiirkiye’de ve Pinar siit i¢cin 6nemli olan ekonomik gelismelere yer verilmistir.
Bir¢ok faktor olmasi her donem tartismalara neden olurken, incelenen daha onceki
caligmalarda makro bazli olarak daha c¢ok milli gelirin, enflasyon oraninin, para
arzinin,  doviz kurunun, istthdamin ve petrol fiyatlarinin etkilerinin oldugu

gorilmistir.

Calismanin {clincii boliimiinde ise Pinar Siit’iin makroekonomik faktorlerin
Pinar Siit hissesi tizerindeki etkisinin basit korelasyon ve ¢oklu dogrusal regresyon
analizlerinden sonra firma deger tespiti uygulamasi yapilmigtir. Fiyat kazang orani
yontemi kullanilarak elde edilen sonuglara gore karini siirekli koruyan bir yapiya
sahip oldugu, ancak bazi yillarda Borsa Istanbul’da islem goren fiyatindaki
dalgalanmalar ve satislarinin Onceki yillara gore degisimi, elde ettigi kar
miktarindaki oynamalarin sadece firma ig¢i faktdrlerden olmadigi, ilk asama olarak
yaptigimiz hisse senetleri fiyatlari iizerindeki etkinin gerek regresyon analizi ve basit
korelasyon analizinde gerekse literatiir arastirmasinda makroekonomik faktorlerinde
etkiledigi goriilmistiir. Degerleme i¢in Tiirkiye’nin yillar itibariyle secilen
makroekonomik faktorlerine bakilarak, Pmar Siit” Un gercege uygun degerini

etkileyen ve sonrasinda islem fiyatina yansiyan durumlar incelenmistir.


http://www.yatirim.pinar.com.tr/
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Uygulama sonucunda firma degeri tespit edilirken ele alinan hisse senedi
fiyatinin, yillara gore makroekonomik faktorlerden etkilendigi saptanmis olup,
firmanin kar yapisindaki degisiklikler ve sektorden degerleme icin segilen firmalarin
karlilik durumlart bu firmanin degerlemesini etkiledigi bilinmektedir. Basit
korelasyon sonucuna gore firmanin hisse senetleri ile milli gelir, doviz kuru, para
arz1 ve istihdam orani arasinda bir iligkinin oldugu ve bu iligkinin yiiksek diizeyde,
pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Diger yandan hisse senetleri fiyatlar1 ile
enflasyon, faiz orani ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski ise negatif yonde ve oldukga
zayif oldugu goriilmiistiir. Bu durumda destekleyici olarak yapilan ¢oklu dogrusal
regresyon analizine gore ise sonuglar; her bir makroekonomik faktoriin hisse
senetleri fiyatlar1 ile bir iliski igerisinde oldugu, faktorlerin etkilerinin giderek
azaldig1 sonucunu vermektedir. Hisse senetleri tzerindeki goreli etkisinin; doviz
kuru, para arzi, istihdam, milli gelir, petrol fiyatlari, faiz orani1 ve enflasyon seklinde
oldugunu agiklamaktadir. Analizlerden yola ¢ikarak goriiliiyor ki, doviz kuru, milli
gelir, para arzi, istthdam oram1 firmanin hisse senedi fiyatlar1 {lizerinde Onemli
derecede etkisinin oldugu, ancak enflasyon, faiz oran1 ve petrol fiyatlarinin etkisinin

oldukca zayif ve hatta iliskisiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Firma degerine bakildiginda uygulamada kullanilan firma ic¢in; 2006 yilinda
hisse senedi fiyatina milli gelir ve doviz kurunun etkisi olumlu, enflasyon oraninin
etkisi olumsuz olurken firmanin kar1 sonucunda firma degeri yiliksek ¢ikmustir. 2007
yilinda petrol fiyatlari, enflasyon ve faiz oranlarindaki degismeler hisse senedi
fiyatlarin1 yine olumsuz yonde etkileyerek diismesine neden olmustur. Ancak krizin
etkileri iilke i¢inde hissedilirken firmanin karmin korunma politikalar1 nedeniyle
satiglarinda artis yasanmistir. 2008 yilinda krizin kotii etkileriyle beraber milli gelir
ve faiz orani hisse senedi fiyatlarini etkileyen en belirleyici faktér durumuna
gelmistir. 2009 yilinda da faiz oranlar1 6ncelikli hale gelirken milli gelir ve istthdam
oranindaki azaliglar, para arzindaki artiglar hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkilemistir. Bu donemde firma degeri diger yillara gore oldukca diigmiistiir. 2010
yilinda doviz kuru, faiz orani ve enflasyon oranlari belirleyici rol oynamistir. Firma
satiglar1 ve kari krizin etkisinden kurtularak artma egilimine ge¢mis ve hisse senedi
fiyat1 yiikselmistir. 2011 yilinda doviz kuru ve istthdam orani belirleyici faktor

olmustur. Firmanin ihracat1 ve satiglart artmistir. 2012 yilinda istihdam oranindaki
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artis, faiz oranlarindaki kontrol, para arzindaki artis etkili olmustur. 2013 yilinda
enflasyon orani, istthdam ve faiz oranlar1 Oncelikli olurken, faiz oranlarinin
diisiiriilmesi ile yatirimlarini artiran firma i¢in karmin artirildigi bir ddsnem olmustur.
2014 yil1 i¢in istthdam oranindaki artis, petrol fiyatlar1 ve para arzindaki degismeler
belirleyici olmustur. 2015 yilinda ise petrol fiyatlari, doviz kuru, enflasyon orani ve
istihdam orani etkilerine devam ederken, 2016 yilinin haziran ayma kadarki siiregte
petrol fiyatlarindaki diisiisler ve doviz kurunda yasanan degisiklikler firma satiglarini

ve yatirimlarin etkileyerek hisse senedi fiyatlarinin degismesine neden olmustur.

Yapilan uygulama c¢alismasinda da anlagilacagi gibi bir firma hisse senedine
yatinm yapmak isteyen yatirimci {ilkenin genel durumu ve makroekonomisine
bakarak gelecekteki yatirimlarinin daha kazangh olmasi igin yapacagi firma deger
tespitinde bu makro faktorleri géz onunde bulundurabilir. Hisse senedi fiyatlari
makroekonomik faktdrler etkisinde olumlu ve olumsuz olarak degisiklik
gosterebilmektedir, Bu durum firmanin satislar1 ve karini sekillendirdigi faktorlerin
roli 6nemlidir. Firmanin bilango ve gelir tablosu verileri ile gegmis donem finansal
verileri degerlemede yardimer olup incelenebilir, ancak sektor bilgisi, sektorde yer
alan kendisine yakin goriilen firmalar ile karsilastirilabilir, karsilastirma sonuglar
degerlendirilebilir, makroekonomik verilerin finansal verilerde yarattig1 etkilere
bakilabilir ve gelecek yilin tahmini firma degerlemesi de yapilabilir. Dolayisiyla
firma deger yonteminin iyi secilmesi gerekmektedir. F/K orani daha Oncede yer
verildigi iizere basit ve kolay hesaplana bilirliginden dolayr yatirimcilar tarafindan
cok tercih edilmekte, ancak tahminler seklinde olup, kesin sonuglar teskil

etmemektedir.
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EK 1: PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. FINANSAL VERILERI
30 HAZIRAN 2016 VE 31 ARALIK 2015 TARTIHLERI iTiBARIiYLE OZET
FiNANSAL DURUM TABLOLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Sinirh
incelemeden

gecmis

30 Haziran 2016

Bagimsiz
denetimden

gecmis

31 Arahik 2015

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

TOPLAM DONEN VARLIKLAR
DURAN VARLIKLAR

Finansal Yatirimlar

Diger Alacaklar

Ozkaynak Ydntemiyle Degerlenen
Yatirimlar

Maddi Duran Varliklar

- Arazi ve Arsalar

- Yeralt1 ve Yertistii Diizenlemeleri
- Binalar

- Tesis, Makine ve Cihazlar

- Tasitlar

- Mobilya ve Demirbaslar

- Yapilmakta Olan Yatirimlar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
TOPLAM DURAN VARLIKLAR
TOPLAM VARLIKLAR

107.942
174.971.728
1.018.608
109.469.332
1.891.517
27.177.586
314.636.713

77.632.377
13.359

564.785.791
7 463.374.814
136.679.902
13.476.034
76.502.904
207.588.670
243.834
12.663.196
16.220.274
1.358.126
818.531
607.982.998
922.619.711

298.719
138.210.610
2.401.289
112.008.255
5.067.388
19.933.178
277.919.439

79.423.446
13.359

67.506.066
455.028.148
136.679.902

14.790.648

76.197.460
210.082.619

324.713
13.211.689
3.741.117
904.976
2.962.521
605.838.516
883.757.955
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30 HAZIRAN 2016 VE 31 ARALIK 2015 TARIHLERI iTIBARIiYLE OZET
FINANSAL DURUM TABLOLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Sinirh Bagimsiz
incelemeden denetimden
gecmis gecmis
30 Haziran 2016 31 Arahik 2015
KAYNAKLAR
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 41.507.488 15.274.043
- [ligkili Olmayan Taraflardan Kisa Vadeli
Borglanmalar 41.507.488 15.274.043
- Banka Kredileri 41.507.488 15.274.043
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari 4.012.833 4.021.656
- iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 4.012.833 4.021.656
- Banka Kredileri 4.012.833 4.021.656
Diger Finansal Yiikiimliiliikkler 233.312 5.470.820
- Diger Muhtelif Finansal Yiikiimliiliikler 233.312 5.470.820
Ticari Borclar 183.228.901 178.211.654
- iliskili Taraflara Ticari Borglar 22.869.762 20.462.562
- iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 160.359.139 157.749.092
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar 330.549 1.426.748
Diger Borglar 50.327.301 32.859.058
- iligkili Taraflara Diger Borglar 48.420.434 31.122.993
- Iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 1.906.867 1.736.065
Ertelenmis Gelirler 483.181 185.820
- {liskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 446.034 -
- iligkili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 37.147 185.820
Donem Kari Vergi Yiikiimlilugi 1.064.971 1.342.179
Kisa Vadeli Kargiliklar 1.185.364 1.320.071
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin
Kisa Vadeli Kargiliklar 1.185.364 1.320.071
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 239.008 139.467
- iligkili Olmayan Taraflara Diger Kisa Vadeli
Yukimlulukler 239.008 139.467
TOPLAM KISA VADELI
YUKUMLULUKLER
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 293.612.908|  240.251.516
Uzun Vadeli Borglanmalar - 2.000.000
- Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli - 2.000.000
Borglanmalar - 2.000.000
- Banka Kredileri 20.954.183 26.813.819
Ticari Borglar 20.954.183 26.813.819
- iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Uzun Vadeli Karsiliklar 15.668.016 15.011.944
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iligkin
Uzun Vadeli Karsiliklar 15.668.016 15.011.944
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 14.657.638 12.530.714
TOPLAM UZUN VADELI
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YUKUMLULUKLER
TOPLAM YUKUMLULUKLER

51.279.837
344.892.745

56.356.477
296.607.993

30 HAZIRAN 2016 VE 31 ARALIK 2015 TARIHLERI iTIBARIYLE OZET
FiNANSAL DURUM TABLOLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirast (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Sinirh
incelemeden

30 Haziran 2016

Bagimsiz
denetimden
gecmis
gecmis

31 Aralik 2015

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Farklari

Kar veya Zararda Yeniden
Smiflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari
(Kay1plar1)

- Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme
Artiglar1 (Azalislarn)

- Tanimlanmis Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim
Kazanglar (Kayiplari)

- Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen
Yatirimlarin

Diger Kapsamli Gelirinden Kar veya Zararda
Simiflandirilmayacak Paylar

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Birikmig Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
- Yeniden Degerleme ve Siniflandirma
Kazanglar1

- Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin
Yeniden

Degerleme veya Smiflandirma Kazanglar
(Kayiplari)

- Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen
Yatinmlarm Diger Kapsamli Gelirinden Kar/
Zararda Siniflandirilacak Paylar

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

- Yasal Yedekler

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya
Isletmeleri Igeren Birlesmelerin Etkisi
Gecgmis Yillar Karlari

Net Donem Kari

TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

577.726.966
44.951.051
16.513.550

166.022.492

166.470.667

174.455.080

(7.984.413)

(448.175)
57.901.782

48.764.880

48.764.880

9.136.902
55.024.248
55.024.248

(5.537.877)
199.554.507
43.297.213
577.726.966
922.619.711

587.149.962
44.951.051
16.513.550

169.339.572

169.435.676

176.218.583

(6.782.907)

(96.104)
62.387.413

53.130.359

53.130.359

9.257.054
50.558.849
50.558.849

(5.537.877)
186.701.497
62.235.907
587.149.962
883.757.955
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1 OCAK - 30 HAZIRAN 2016 VE 2015 ARA HESAP DONEMLERINE AiIT
OZET KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIiR TABLOLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir.)

Sinirh Siirh
incelemeden incelemeden
gecmis gecmis
1 Ocak - 1 Nisan - 1 Ocak - 1 Nisan -
30 Haziran 2016 30 Haziran 2016 30 Haziran 2015 30 Haziran 2015
KAR VEYA ZARAR
KISMI
Hasilat 544.601.690 270.676.613| 490.030.263| 250.592.693
Satiglarin Maliyeti (438.988.391) | (219.352.652) | (407.888.275) | (213.318.099)
Ticari Faaliyetlerden
Brit Kar (Zarar) 105.613.299 51.323.961 82.141.988 37.274.594
BRUT KAR (ZARAR) 105.613.299 51.323.961 82.141.988 37.274.594
Genel Yonetim Giderleri | (19.421.303) (10.210.188) | (16.840.477) (9.283.715)
Pazarlama Giderleri (38.474.846) (19.977.302) | (33.054.942)| (17.729.916)
Arastirma ve Gelistirme
Giderleri (5.307.986) (2.974.990) | (4.444.885)| (2.370.214)
Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler 2.293.498 1.162.111 3.607.378 1.443.674
Esas Faaliyetlerden
Diger Giderler (3.422.107) (1.250.970) |  (5.053.120) (3.541.295)
ESAS FAALIYET
KARI (ZARARI) 41.280.555 18.072.622 26.355.942 5.793.128
Yatirim Faaliyetlerinden
Gelirler 5.308.303 7.179 3.175.128 2.569
Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler (269.506) (31.631) - -
Ozkaynak Yontemiyle
Degerlenen
Yatirimlarin
Karlarindan(Zararlarinda
n) Paylar 5.228.329 2.871.599 5.920.855 2.282.696
FINANSMAN GELIRI
(GIDERI)
ONCESI FAALIYET
KARI (ZARARI) 51.547.681 20.919.769 35.451.925 8.078.393
Finansman Gelirleri 1.508.594 501.168 1.038.848 518.916
Finansman Giderleri (3.917.436) (2.366.090) | (2.483.186) (664.251)
SURDURULEN
FAALIYETLER
VERGI ONCESI
KARI (ZARARI) 49.138.839 19.054.847 34.007.587 7.933.058
Surdurdlen Faaliyetler
Vergi (Gideri) Geliri (5.841.626) (1.226.474) | (3.302.413) (480.250)
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- D6nem Vergi (Gideri)
Geliri

- Ertelenmis Vergi
(Gideri) Geliri
SURDURULEN
FAALIYETLER
DONEM KARI
(ZARARI)

DONEM KARI
(ZARARI)

Pay Basina Kazancg
(Kayip)
- Surddrtlen
Faaliyetlerden 1 Kr
Nominal Degerli 100
Adet Pay Basma
Kazang (Kayip)

(3.183.360)

(2.658.266)

43.297.213

43.297.213

0,9632

0,9632

(1.068.670)

(157.804)

17.828.373

17.828.373

0,3966

0,3966

(1.028.819)

(2.273.594)

30.705.174

30.705.174

0,6831

0,6831

(316.817)

(163.433)

7.452.808

7.452.808

0,1658

0,1658
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EK 2: CALISMADA KULLANILAN MAKROEKONOMIK VERILER

GSYH’nin Yillara Gore Degisim Verileri

Gayri Safi Yurtici Hasila, 1998 - 2013 (Alici Fiyatlariyla)
Cari fiyatlarla Sabit (1998) fiyatlarla
Biliyiime Biyiime
Deger Deger
hizi hizi
Yillar ( MilyonTL) (%) (Milyon (%)
TL)
2006 758 391 16,9 96 738 6,9
2007 843178 11,2 101 255 4,7
2008 950 534 12,7 101 922 0,7
2009 952 559 0,2 97 003 -4,8
2010 1098 799 15,4 105 886 9,2
2011 1297713 18,1 115 175 8,8
2012 1416 798 9,2 117 625 2,1
2013 1567 289 10,6 122 556 4,2
2014 1748 168 11,5 126 258 3
2015 1952 638 11,7 131273 4
2016* 1023776 10,5 64 710 3,9
*=2.Ceyrek,Haziran,2016




Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) Bir Onceki Yilin Aralik Ayina Gére Degisim (%)

Tirkiye-TR

06-Haziran | 12-Aralik
Yillar
2006 9,65
2007 8,39
2008 10,06
2009 6,53
2010 6,4
2011 10,45
2012 6,16
2013 7,4
2014 8,17
2015 8,81
2016 3,63
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Yillar itibariyle M1 ve M2 Para Arzi TL

YILLAR M1 12 Ay.% Deg. M2 12 Ay.% Deg.2
2006 -12 72.162.564 16,5 297.481.073 25
2007-12 77.674.822 7,6 345.028.428 16
2008-12 83.380.932 7,3 434.205.424 25,8
2009-12 107.051.398 28,4 494.024.148 13,8
2010-12 133.884.898 25,1 587.814.547 19
2011-12 148.455.145 10,9 665.642.351 13,2
2012-12 167.404.833 12,8 731.770.695 9,9
2013-12 208.937.829 24,8 890.705.564 21,7
2014-12 251.342.783 20,3 1.011.490.295 13,6
2015-12 312.309.476 243 1.206.005.293 19,2
2016-06 336.562.967 18,4 1.272.179.301 12,8

Kaynak: Merkez Bankasi Ayin

son Cuma gun itibariyle.




DOViz KURU ABD Dolari US 1$/TL
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YILLAR ORTALAMA DOViZ KURLARI DONEM SONU-ARALIK
2006 1,4311 1,4131
2007 1,3015 1,1647
2008 1,2929 1,5123
2009 1,5471 1,5057
2010 1,5004 1,546
2011 1,67 1,9065
2012 1,7925 1,7826
2013 1,9013 2,1343
2014 2,1879 2,3189
2015 2,72 2,9076
2016* 2,917 2,8936

(*)=2016 Y1l1 haziran ortalama ve haziran sonu verilerine yer verilmistir.




Brent Petrol Yillara Gore Aylik Fiyatlari (USD)
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AY/YIL |2016 (2015 |2014 |2013 [2012 |2011 |2010 |2009 |2008 | 2007 |2006
Arallk |56 gy (37,28 (57,33 |110,8 |111,11 (107,38 | 94,75 | 77,93 | 45,59 | 93,85 | 60,86
Kasim | 5047 |44,61|70,15 |109,69 (111,23 | 110,52 | 85,92 | 78,47 | 53,49 (88,26 |64,26
Ekim  |4g3 |49,56|85,86 |108,84 [108,7 |109,56 (83,15 75,2 (6532 |90,63 59,03
Evlil | 49,06 | 4837 | 94,67 |108,37 (112,39 | 102,76 | 82,31 | 69,07 | 98,17 (79,17 |62,48
Agustos | 47 04 | 54,15 | 103,19 | 114,01 | 114,57 | 114,85 | 74,64 | 69,65 | 114,05 | 72,69 | 70,25
Temmuz | 47 46 | 52,21 [ 106,02 | 107,7 | 104,92 116,74 | 78,18 | 71,7 | 123,98 77,05 75,15
Haziran |49 g | 63,59 | 112,36 | 102,16 (97,8 | 112,48 |75,01 |69,3 |139,83 71,41 |73,51
Mayis |49 9 | 65,56 | 109,41 | 100,39 101,87 | 116,73 | 74,65 | 65,52 | 127,78 | 68,04 | 70,41
Nisan |4 13 | 66,78 | 108,07 | 102,37 [ 119,47 | 125,89 | 87,44 |50,8 | 111,36 | 67,65 | 72,02
Mart |39 |5511|107,76 |110,02 (122,88 |117,36 | 82,7 |49,23|100,3 (68,1 |65,91
Subat  |3597|62,58 [109,07 | 111,38 | 122,66 | 111,8 |77,59 | 46,35 |100,1 (61,89 61,76
Ocak  [3474 (52,99 |106,4 |115,55 110,98 | 101,01 71,46 | 4588|9221 |57.4 |65,99

Bankalarca Tiirk Lirasi/Yeni Tiirk Lirasi Uzerinden 3 Ay Vadeli Agilan Mevduat Agirlikh
Ortalama Faiz Oranlari

AY/YIL | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
1 16,37 | 19,23 | 17,12 | 16,78 | 9,09 | 8,17 | 10,93 | 7,83 | 9,04 | 9,89 11,9
2 16,23 | 19,15 | 16,91 | 14,07 | 8,81 | 8,07 | 10,82 | 7,44 |10,41| 9,7 | 12,02
3 15,93 | 18,68 | 16,91 | 12,9 8,98 | 816 | 10,38 | 7,12 11,3 | 9,95 | 12,09
4 15,57 | 18,52 | 16,97 | 12,51 | 8,91 | 8§45 | 10,4 6,99 |11,12|10,18| 11,82
5 15,28 | 18,57 | 17,53 | 12,28 9,2 8,95 | 10,56 | 6,59 |10,65|10,26| 11,41
6 15,94 | 18,58 | 18,03 | 12,4 9,51 | 9,39 | 10,88 6,7 |10,14|10,47| 11,16
7 17,66 | 18,45 | 18,64 12 9,31 | 969 | 1054 | 7,63 | 9,43 | 10,64
8 17,99 | 18,32 | 18,87 | 10,81 | 9,02 | 9,47 | 9,84 8,39 | 9,11 | 10,86
9 18,6 | 18,32 | 19,1 | 10,01 | 8,94 | 9,06 | 9,21 8,86 | 9,18 | 11,32
10 18,51 | 17,94 | 19,28 | 9,25 8,73 | 897 | 8,65 8,68 | 9,34 | 11,5
11 18,8 | 17,61 | 20,66 | 8,82 8,74 | 9,54 | 8,36 8,47 | 9,48 | 11,23
12 19,12 | 17,54 | 20,04 | 9,33 8,8 |10,67| 8,12 8,73 | 9,87 |11,76

ORT | 17,16 | 18,40 | 18,33 | 11,76 | 9,00 | 9,04 | 9,89 7,78 | 9,92 10,64 | 11,73
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Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig istihdam verileri

2006 2007 2008 2009 2010 2011
istihdam istihdam | istihdam istihdam | istihdam istihdam [ istihdam |istihdam |istihdam istihdam istihdam istihdam
edilenler orani (%) |edilenler (Bin)|orani (%) |edilenler orani (%) |edilenler |orani(%) |edilenler orani (%) |edilenler orani (%)
(Bin) (Bin) (Bin) (Bin) (Bin)
Ocak 19.583 40,1 20.329 40,8 20.266! 40 20.278| 39,5 21.489] 41 22.717 42,4
Subat 19.423 39,7 20.081 40,3 20.321 40,1 20.182 39,2 21.469 40,9 22.897 42,7
Mart 19.602 40 20.192 40,5 20.421 40,2/ 20.140 39,1 21.533 41 23.029 42,9
Nisan 19.723 40,2 20.150 40,3 20.615 40,6 20.103 38,9 21.683 41,2 23.092 42,9
Mayis 19.828 40,3 20.237 40,4 20.692 40,7 20.307, 39,3 21.733 41,2 23.072 42,8
Haziran 19.916, 40,4 20.259 40,4/ 20.691 40,6/ 20.496 39,6 21.892 41,4 23.174 43
Temmuz 19.957 40,5 20.289 40,4/ 20.677 40,5 20.724 40 21.960 41,5 23.312 43,2
Agustos 20.106 40,7 20.274 40,3 20.749 40,6 20.767 40 21.871 41,2 23.440 43,3
Eylul 20.194 40,8] 20.349 40,4 20.756 40,6 20.931 40,2 21.875 41,2 23.496 43,4
Ekim 20.272 40,9 20.254] 40,2 20.822! 40,7 21.140] 40,6 22.079] 41,5 23.432] 43,2
Kasim 20.403 41,1 20.225 40 20.625 40,2/ 21.282 40,8| 22.383 42 23.567 43,4
Aralik 20.353 41 20.230 40 20.451 39,9 21.413 41 22.631 42,4 23.492 43,1
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmig istihdam verileri
2012 2013| 2014 2015 2016
istihdam e{ istihdam| istihdam edil istihdam { istihdam ed istihdam { istihdam { istihdam { istihdam e| istihdam orani (%)
Ocak 23.629 43,3 24.542 44,2 25.392 44,9 26.318 45,8 27.089 46,4
Subat 23.399 42,8 24.529 44,1 25.827 45,6 26.273 45,7 27.106 46,4
Mart 23.486 42,9 24.537 44,1 25.965 45,8 26.361 45,8 27.251 46,6
Nisan 23.710 43,3 24.669 44,2 25.959 45,7 26.479 45,9 27.343 46,7
Mayis 23.874 43,5] 24.664 44,2 25.966 45,7 26.612 46,1 27.321 46,6
Haziran 23.898 43,5 24.658 44,1 25.871 45,4 26.656 46,1 27.019, 46
Temmuz 23.964 43,6 24.590 43,9 25.750 45,2 26.716 46,1
Agustos 24.003 43,6 24.636 43,9 25.806 45,2 26.697| 46,1
Eylil 24.188 43,9 24.674 43,9 25.894 45,3 26.893 46,3
Ekim 24.352 44,1 24.725 43,9 26.101 45,6 26.883 46,2
Kasim 24.474 44,2 24.680 43,8 26.114 45,6/ 26.950 46,3
Aralik 24.486 44,2 24.884 44,1 26.196 45,6 27.007, 46,3
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VE GIDA

ORANININ

Pnar Siit A.S. Yillar Itibariyle F/K Oram Yontemi ile Firma Degerlemesi

Yillar
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Odenmis

Sermaye
44.951.051
44.951.051
44.951.051
44,951.051
44,951.051
44,951.051
44.951.051
44.951.051
44.951.051
44.951.051
44.951.051

31 Arahk
itibariyle
Hisse
Senedi
Kapanis
Fiyati
2,07TL
4,147L
1,55TL
4,48 TL
9,88 TL
11,22TL
12,62 TL
14,62 TL
18,75TL
15,52 TL
15,30 TL

Piyasa Degeri

93.048.675,57 TL
186.097.351,14 TL

69.674.129,05 TL
201.380.708,48 TL
444.116.383,83 TL
504.350.792,22 TL
567.282.263,62 TL
657.184.365,62 TL
842.832.206,25 TL
697.640.311,52 TL
687.751.080,30 TL

31 Arahik
itibariyleNet
Donem Kari
28.585.922,00 TL
39.660.157,00 TL
34.185.418,00 TL
57.821.619,00 TL
60.075.624,00 TL
72.920.142,00 TL
57.421.066,00 TL
67.442.927,00 TL
87.076.222,00 TL
62.235.907,00 TL
43.297.213,00 TL

Segilen

Firmalarin

F/K Orani
3,25 4,575
4,69 50,57
2,03 144,07
3,48 16,85
7,39 32,74
6,91 79,63
9,87 63,02
9,74 56,97
9,67 69,47
11,2 25,95

15,88 27,1

F/K Oram Ortalamasi Firma Degerlemesi

130.780.593,15 TL
2.005.614.139,49 TL
4.295.093.171,26 TL

974.294.280,15 TL
1.966.875.929,76 TL
5.806.630.907,46 TL
3.618.675.579,32 TL
3.842.223.551,19 TL
6.049.185.142,34 TL
1.615.021.786,65 TL
1.173.354.472,30 TL

Gida Sektoriinden Se¢ilen Firmalarin Yillara Gore F/K Oranlarinin
Ortalamalarinin Hesaplanmasina Iliskin Veriler

2006 YILI
Odenmis Sermaye | 31 Arahk | Gercege Uygun 31 Aralik FIK
TL itibariyle Degeri TL itibariyle Net | Oram
Hisse Dénem Kari
Senedi TL
Kapams
Fiyat1 TL
TAT GIDA 136.000.000,00 1,83 248.880.000,00 -19.497.144,00 | -12,76
ULKER 241.087.000,00 2,53 609.950.110,00 89.159.093,00 6,84
ERSU 36.000.000,00 0,76 27.360.000,00 -290.882,00 | -94,05
KRSTAL 24.000.000,00 0,80 19.200.000,00 -236.123,00 | -81,31
KOLA
PNRSU 12.732.754,00 1,24 15.788.614,96 6.816.745,00 2,31
ORTALAMA 4,575
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2007 YILI
Odenmis 31 Aralik Gercege 31 Arahk F/IK
Sermaye TL itibariyle | Uygun Deger | Iitibariyle Net Oram
Hisse TL Dénem Kari
Senedi TL
Kapanis
Fiyati TL
TAT GIDA 136.000.000 2,96 | 402.560.000,00 11.028.934,00 36,5
ULKER 268.600.000 3,63 | 975.018.000,00 | 116.073.842,00 0,84
ERSU 36.000.000 0,84 30.240.000,00 242.884,00 1245
KRSTAL 24.000.000 0,98 23.520.000,00 -297.928,00 -78,94
KOLA
PNRSU 12.732.754 2,65 33.741.798,10 8.336.924,00 40,47
ORTALAMA 50,57
2008 YILI
Odenmis 31 Aralik Gercege 31 Arahk F/K Orani
Sermaye TL itibariyle | Uygun Deger | itibariyle Net
Hisse TL Donem Kari
Senedi TL
Kapanis
Fiyat1 TL
TAT GIDA 136.000.000,00 1,15 | 156.400.000,00 | -4.280.399,00 -36,53
ULKER 268.600.000,00 1,38 | 370.668.000,00 | 15.685.234,00 23,63
ERSU 36.000.000,00 0,31 | 11.160.000,00 -138.773,00 -80,41
KRSTAL 24.000.000,00 0,45 | 10.800.000,00 | -2.451.648,00 -4,40
KOLA
PNRSU 12.732.754,00 1,18 | 15.024.649,72 | 5.679.756,00 2645
ORTALAMA 144,07
2009 YILI
Odenmis 31 Arahk Gergcege 31 Arahk FIK
Sermaye TL itibariyle Uygun Deger | itibariyle Net Oram
Hisse Senedi TL Doénem Kar
Kapams TL
Fiyati TL
TAT GIDA 136.000.000,00 2,92 | 397.120.000,00 | 33.738.567,00 11,77
ULKER 268.600.000,00 2,79 | 749.394.000,00 | 102.917.554,00 7,28
ERSU 36.000.000,00 0,59 | 21.240.000,00 -963.626,00 -22,04
KRSTAL 24.000.000,00 0,74 | 17.760.000,00 406,71 43,66
KOLA
PNRSU 12.732.754,00 2,22 | 28.266.713,88 6.026.286,00 4,69
ORTALAMA 16,85
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2010 YILI
Odenmis 31 Arahik | Gergege Uygun 31 Arahk FIK
Sermaye TL itibariyle Deger TL itibariyle Net Oram
Hisse Donem Kar1 TL
Senedi
Kapams

Fiyat1 TL
TAT GIDA 136.000.000,00 4,10 557.600.000,00 16.212.718,00 34,39
ULKER 268.600.000,00 4,39 | 1.179.154.000,00 184.846.829,00 6,37
ERSU 36.000.000,00 0,94 33.840.000,00 409,92 82,55
KRSTLKOL 48.000.000,00 1,60 76.800.000,00 -1.971.368,00 | -38,95

A
PNRSU 12.789.345,00 2,27 29.031.813,15 3.789.250,00 7,66
ORTALAMA 32,74
2011 YiLl
Odenmis 31 Aralik | Ger¢ege Uygun 31 Arahk FIK
Sermaye TL itibariyle | Degeri TL itibariyle Net | Oram
Hisse Dénem Kari
Senedi TL

Kapanis

Fiyat1 TL
TAT GIDA 136.000.000,00 1,76 239.360.000,00 8.989.169,00 | 26,62
ULKER 268.600.000,00 4,35 | 1.168.410.000,00 | 658.005.477,00 1,77
ERSU 36.000.000,00 0,85 30.600.000,00 -3.144.657,00 | -9,73
KRSTAL 48.000.000,00 0,69 33.120.000,00 157,29 | 210,5

KOLA

PNRSU 12.789.345,00 1,64 20.974.525,80 -870.905,00 | -24,08
ORTALAMA 79,63
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2012 YILI
Odenmis 31 Arahk | Gercege Uygun 31 Arahk FIK
Sermaye TL itibariyle | Deger TL itibariyle Net Oram
Hisse Donem Kari
Senedi TL
Kapanis
Fiyat1 TL
TAT GIDA 136.000.000,00 2,21 300.560.000,00 2.695.963,00 | 111,48
ULKER 342.000.000,00 8,86 | 3.030.120.000,00 | 166.968.003,00 18,14
ERSU 36.000.000,00 0,83 29.880.000,00 -78.438,00 | -380,9
KRSTLKOLA 48.000.000,00 0,69 33.120.000,00 -1.438.216,00 | -23,02
PNRSU 12.789.345,00 1,80 23.020.821,00 387,12 59,46
ORTALAMA 63,02
2013 YILI
Odenmis 31 Arahk Gerg¢ege Uygun 31 Arahk FIK
Sermaye TL itibariyle Deger TL itibariyle Net Oram
Hisse Dénem Kar1 TL
Senedi
Kapanis
Fiyati
TL
TAT GIDA 136.000.000,00 2,37 322.320.000,00 2.494.069,00 | 129,23
ULKER 342.000.000,00 14,42 4.931.640.000,00 188.648.445,00 | 26,14
ERSU 36.000.000,00 0,59 21.240.000,00 -1.063.783,00 | -19,96
KRSTAL 48.000.000,00 0,84 40.320.000,00 2.592.959,00 | 15,54
KOLA
PNRSU 12.789.345,00 1,58 20.207.165,10 -8.641.485,00 -2,33
ORTALAMA 56,97
2014 YILI
Odenmis 31 Gergege Uygun 31 Aralik FIK
Sermaye TL Arahk Deger TL itibariyle Net Oram
itibariyle Dénem Kari
Hisse TL
Senedi
Kapams
Fiyat1
TL
TAT GIDA 136.000.000,00 3,82 519.520.000,00 | 150.262.119,00 3,45
ULKER 342.000.000,00 18,06 | 6.176.520.000,00 | 215.681.868,00 28,63
ERSU 36.096.063,00 1,29 46.563.921,27 | -1.047.548,00 -44,45
KRSTAL 48.000.000,00 1,77 84.960.000,00 363.275,00 233,87
KOLA
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PNRSU 12.789.345,00 2,02 25.834.476,90 2.158.860,00 11,96
ORTALAMA 69,47
2015 YILI
Odenmis 31 Arahk Gerg¢ege Uygun 31 Arahk FIK
Sermaye TL itibariyle Deger TL itibariyle Net Oram
Hisse Dénem Kari
Senedi TL
Kapanis
Fiyat1 TL
TAT GIDA 136.000.000,00 5,28 718.080.000,00 | 67.318.191,00 10,66
ULKER 342.000.000,00 17,37 | 5.940.540.000,00 | 209.772.260,00 28,31
ERSU 36.096.063,00 0,92 33.208.377,96 | -1.033.426,00 -32,13
KRSTAL 48.000.000,00 1,67 80.160.000,00 2.061.718,00 38,88
KOLA
PNRSU 12.789.345,00 1,70 21.741.886,50 | -8.997.599,00 -2,41
ORTALAMA 25,95
2016 YILI
Odenmis Sermaye 31 Gergege Uygun 31 Arahk FIK
TL _Aralik Deger TL itibariyle Net Oram
Itibariyle Doénem Kan TL
Hisse
Senedi
Kapans
Fiyati
TL
TAT GIDA 136.000.000,00 5,33 724.880.000,00 41.123.625,00 17,62
ULKER 342.000.000,00 21,00 | 7.182.000.000,00 177.992.394,00 | 40,35
ERSU 36.096.063,00 0,85 30.681.653,55 -418.357,00 | -73,33
KRSTAL 48.000.000,00 1,26 60.480.000,00 2.589.883,00 | 23,35
KOLA
PNRSU 44.762.708,00 1,60 71.620.332,80 -8.259.711,00 -8,67
ORTLAMA 27,1
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