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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sanayi

sirketleri i¢in bir analitik degerleme teknigi uygulamasi
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Ozet

Bu ¢alismanin amaci kantitatif degerleme teknigini (KDT) kullanarak bir sirketin teorik degerini hesapla-
maktwr. Elde edilen sonug¢ gergek piyasa fiyat ile karsilastirthp sirketin hissesinin primli mi, iskontolu mu
yoksa degerinde mi islem gordiigii belirlenir. Analiz ortami olarak kullanilan tablolama programinin girdi-
lerini kesitsel veriler (1995-2001 yillart arast mali tablolar) ve zaman serileri (diizeltilmig hisse senedi fiyat-
lart) olusturmaktadir. Gergek piyasa degerleri olarak ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 'nda olusan fi-
yatlarlar alimmaktadir. Sonugta piyasa fiyatlarinin gergegi yansittig diisiiniiliivse KDT, bu degerleri %636 'ya
yvakin bir dogrulukla tahmin edebilmektedir. Diger yandan piyasa fiyatlarinin gercek firma degerlerini temsil
etmedigi diistiniiliirse, KDT nin yatirim tavsiyelerini kullanarak hazirlanan portfoyler, piyasa endeksinin
oldukga iizerinde getiri saglamaktadirlar.

Anahtar Kelimeler: Kantitatif Degerleme Teknigi (KDT), proforma mali tablolar, temel nakit akimlari.

An analytical valuation technique applied to industrial companies in Istanbul

Stock Exchange
Abstract

The aim of this paper is to construct the theoretical value of a company using the quantitative valuation
technique (QVT). The results are then compared to the actual market prices in order to determine whether
each company’s stock is trading at a premium, at a discount or at par. The analysis tool is a spreadsheet
application fed by cross-sectional data (financial statements covering 1995-2001 period) as well as by time-
series data (the adjusted stock prices). Real life comparisons are made vis-a-vis the prices established in the
Istanbul Stock Exchange. At the end, if market prices are considered as correct, QVT can estimate them with
approximately 36% accuracy. If market prices are considered to be misrepresenting the true company
values, on the other hand, the portfolios constructed via QVT’s investment recommendations considerably
outperform the major market index. The main aim of this research is construct the theoretical structure of
the quantitative valuation technique (QVT) and realized its practical application according to the help of
Microsoft Excel. At the end of this analyze, the outcome of the method of the quantitative valuation technique
(OVT) is compared to real life market to get the performance of the QVT. The industrial companies are
being selected from the index of the Istanbul Stock Exchangel (00 for comparision.

Keywords: Quantitative Valuation Technique (QVT), proforma financial statements, fundamental cash flows.
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Giris

Hisse senedi yatirimcilarinin yatirim kararlarini
verirken kullandiklar1 kabul gormiis en 6nemli
iki degerleme yontemi temel analiz ve teknik
analizdir. Temel analizde, analist bir sirket hak-
kindaki tiim temel bilgileri sentezleyerek, hisse
senedi ile ilgili yatirim Onerisine (al, sat veya
tut) temel teskil etmesi acisindan sirketin gele-
cekteki performansina dair 6ngdriilerde bulunur.
Teknik analizde ise veri kiimesi sadece iki tip
finansal bilgiyi igerir; hisse senedi fiyat1 ve is-
lem hacmi. Teknik analist verecegi kararlar i¢in
sadece bu iki tip veriye bakar ve “her tiirlii bil-
ginin hisse senedi fiyati icinde oldugu” varsa-
yimindan yola ¢ikar. Teknik analist i¢in hisse
senedi fiyati, sirketin gegmisteki performan-
siin ve sirket hakkinda gelecekle ilgili beklen-
tilerin dzetlendigi en nihai parametredir. Islem
hacmi tek basina kritik bir anlam tagimaz, ancak
hisse senedi ile beraber kullanildiginda teknik
analistin yorumunu gii¢lendirir.

Her analiz yonteminin (teknik veya temel) dige-
rine gore bazi avantajlar1 ve dezavantajlar1 var-
dir. Al-sat (‘trading’) stratejisi daha kisa vadede
gerceklestiginden teknik analiz kullanimina da-
ha yatkindir. Diger yandan uzun vadeli yatirim
kararlar1 g6z 6niine alindiginda detayli ve itinali
bir temel analiz ¢alismas1 amaca daha iyi hizmet
eder. Teorik olarak gelecekte gerceklesecek bir
olayla ilgili ne kadar ¢ok bilgi mevcutsa belir-
sizligin o kadar az oldugu sdylenebilir. Bu kural
mali piyasalar i¢in de ayni derecede gegerlidir.
Bu agidan bakildiginda temel analiz, daha genis
bir finansal veri kiimesi ile ilgilendiginden tek-
nik analize tercih edilebilir. Fakat temel analiz
teknik analize gore daha fazla zaman gerektir-
mektedir. Bir yandan temel analize has bilgileri
daha hizl iglerken diger yandan da teknik anali-
zin en Onemli parametresi olan hisse senedi fi-
yatlarindan yararlanmak karar verme mekaniz-
masina Onemli katkilar saglayabilir. Bu kombi-
nasyon ‘kantitatif analiz” seklinde tarif edilebilir.

Kantitatif analiz ilk etapta gelecekteki bir do-
neme kadar olan proforma mali tablolar1 tahmin
etmeyi gerektirir. Buradaki amag gelecekteki
nakit akimlar i¢in ongoriiler olusturabilmektir.
Sonra bu nakit akimlarinin bugiinkii degerlerini
bulmaya yarayacak parametrelerin hesaplanmasi
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lazimdir. Burada onerilen analiz bir bilgisayar
yazilimi olarak uygulanabildigi takdirde zaman-
dan ciddi dlgiide tasarruf edilebilir. Caligmanin
temel amaci da aslinda kantitatif analizin teorik
altyapisini olusturmak ve pratik uygulamalarini
Microsoft Excel yardimi ile gerceklestirebil-
mektir. Ayrica kantitatif analizin kalitesinde ek-
lenen her yeni mali tablo ile artig beklenmelidir.

Analizin son kisminda kantitatif metodla elde
edilen sonuglar gercek piyasa verileri ile karsi-
lastirtp ‘kantitatif degerleme tekniginin (KDT)’
performanst hakkinda saptamalar yapilmaktadir.
Karsilastirmanin yapilacag1 sirketler, IMKB100
Endeksi’nde yer alan sanayi sirketleri arasindan
secilmistir. Sanayi sirketlerinin mali tablo ra-
kamlarini tahmin etmek, mali sektor sirketleri-
nin rakamlarina kiyasla daha kolaydir. Buna ek
olarak, 2000 ve 2001 yillarindaki ekonomik
krizlerden sonra mali sektor kendisini bir kii-
¢lilme siireci i¢cinde bulmustur. Devam eden e-
konomik program basarili oldugu takdirde bu
durumdan ilk yararlanan reel sektor sirketleri
olacaktir, mali sektoriin toparlanmasinin ise da-
ha gecikmeli gelmesi beklenmektedir.

Neticede ampirik bulgular, kisith girdi (veri)
kiimesi de goz oniinde bulundurulunca, KDT nin
gercek piyasa fiyatlarini cesaret verici bir dog-
rulukla tahmin ettigini gostermektedir. Ayrica,
piyasa fiyatlarinin gercek firma degerlerini dog-
ru yansitmadigi, KDT’ nin verdigi sonuglarin
daha dogru bir baz teskil ettigi farz edilirse buna
gore verilen yatirim tavsiyeleri, piyasa endeksi-
nin getirisinin oldukca {lizerinde getiriler sagla-
maktadir. Bu karsilastirmlar yapilirken yatirim
tavsiyeleri portfoyler halinde degerlendirilmis,
portféyler olusturulurken de hisselerden esit de-
gerde yatirimlar yapildigi kabul edilmistir. Esit
degerde yatirimlarin manti§1t da KDT’ nin, sir-
ketlerin gercek degerlerini ortaya ¢ikaran bir
degerleme araci olmasi, buna karsilik olusturu-
lacak portfoylerde sirketlerin risk-getiri profille-
rini inceleyerek portfoy agirliklarini belirlemeye
yarayan bir ara¢g olmamasindan kaynaklanmak-
tadir (Pastor, 2000).

Sik¢a kullanilan degerleme modelleri
Degerleme modelleri temelde iki farkli katego-
ride degerlendirilmektedirler, varliga dayali de-
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gerleme modelleri ve indirgenmis nakit akimi
modelleri. Varliga dayali modellerde kullanilan
temel 6zdeslik,

Deger = Varliklar — Yiikiimliiliikler (D)

indirgenmis nakit akimlar1 modellerinde ise ya-
rarlanilan temel denklem,

i=n

Fiyat, = Z

i=0

NAt+i
(1+ r)i

2)

Yukaridaki denklemde Fiyat;, t anindaki fiyati,
NA;, (t+1) donemindeki nakit akimini, r varli-
gin iskonto oranim1 ve n ise iskontolama done-
minin sonunu ifade etmektedir.

Diger yandan finansal piyasalarda hisse senedi
analizi yapan uzmanlar genelde daha kolay kul-
lanilabilir degerleme yontemlerine bagvurmak-
tadirlar. Bunlar arasinda en sikca bilineni finan-
sal oran (rasyo) ya da katsay1 (‘multiple’) kiyas-
lamalaridir. Analistlerin en ¢ok kullandig1 oran-
lar ise, Fiyat/Kazang, Fiyat/Satis, Fiyat/Defter
Degeri, Firma Degeri/Satis, Firma Degeri/Faiz
ve Vergi Oncesi Kar Art1 Amortisman ve Katma
Ekonomik Deger (‘Economic Value Added-
EVA’) olarak sayilabilir (Kim, 1997). Bu oranlar
kullanilarak yapilan karsilastirmalardaki temel
prensip, bir sirketin i¢inde bulundugu sektoriin
ortalama rasyolarin1 yansitacagi beklentisidir.
Bu sayede ornegin sektoriin ortalama fiyat-satis
rasyosu ve sirketin satislar1 bilindiginde, sirketin
fiyat1 hakkinda bir tahmin yiiriitiilebilir.

Kantitatif Degerleme Teknigi (KDT)

Kantitatif Degerleme Teknigi, en anlagilabilir
hali ile, bir sirketin temel nakit akimlarint uygun
iskonto orani ile bugiine indirgeyen degerleme
teknigidir. KDT’ de genel olarak iki degisik te-
mel nakit akimi kullanilmaktadir, Ozsermayeye
giden Serbest Nakit Akimlar1 (‘Free Cash Flow
to Equity-FCFE’) ve Firmaya giden Serbest
Nakit Akimlar1 (‘Free Cash Flow to Firm-
FCFF ). Birinci tip nakit akimlar1 6zsermaye ma-
liyeti (‘Return on Equity-ROE’) ile iskontolanir
(Fama ve French, 1999) ve c¢ikan sonug
O0zsermayenin piyasa degeridir (‘Market
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Capitalisation-MCAP’). ikinci tip nakit akimlari
ise agirhikli  ortalama sermaye maliyeti
(‘Weighted Average Cost of Capital-WACC’) ile
iskontolanir ve sonug firma degeridir (‘Enterprise
Value-EV”). Firma degeri asagidaki formiil ile
ifade edilir:

Firma Degeri = Piyasa Degeri + Net Bor¢  (3)

Diger yandan net borcun tanimi ise su sekilde-
dir:

Net Bor¢ = UVFB + KVFB - HD — MK 4)
Bu denklemde de UVFB ve KVFB sirasiyla u-
zun vadeli finansal borcu ve kisa vadeli finansal
borcu temsil etmektedir. HD, nakit gibi hazir
degerleri, MK ise menkul kiymetleri gostermek-
tedir.

KDT’nin uygulamasindaki birinci adim bu te-
mel nakit akimlarin1 makul bir vadeye kadar
tahmin edip sonrasi i¢in bir nihai deger (‘Termi-
nal Value-TV’) tamimlamaktir. Bu makul vade
sonrasi sirketin satislarindaki artisin belirli bir
oranda sabitlenecegi farz edilip nihai degerin
bugiinkii karsiligin1 bulurken sabit bir hizla bii-
yiliyen ve sonsuza giden nakit akimlar1 yontemi
(‘growing perpetuity method’) kullanilir.

Nakit akimlarinin tahmini i¢in ise tahmini (pro-
forma) bilango ve gelir gider tablolarina ihtiyag
vardir. Proforma mali tablolarin hangi tarihe ka-
dar uzatilacagi, bir baska diger deyisle nihai de-
gerin hangi tarihten itibaren bulunacagi bash
basina bir tez konusudur. Burada bir yaklagim
sirketin satiglarinda onemli yer tutan mal veya
hizmeterinin satis ¢evrimlerini incelemektir.
Ornegin piyasaya goreceli olarak yeni girmis bir
sirketin dnde gelen iiriinlerine olan talebin dort
sene sonra durulacagi ve bir dengeye ulasacagi-
na inaniliyorsa, nihai deger dordiincli seneden
sonra hesaplanmalidir. Bu bahsedilen yontemin
pratikte uygulamasi zordur. Ayrica Tirkiye gibi
kronik enflasyona ¢ok uzun siire maruz kalmis
(Ergel, 1999) ve makro yapitaslari tam yerine
oturmamis ekonomilerde c¢ok ileriye doniik
tahmin yapmak son derece mesakkatlidir. Bu
sebeple analistler Tiirk sirketleri ile ilgili tah-
minlerinde genelde en fazla {i¢ y1l ileriye doniik
ongoriilerde bulunmaktadirlar.
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Proforma bilancolarin tahmin i¢in bagslangig
noktasi net satiglardir. Net satislar tekli ve ¢oklu
regresyon kullanilarak tahmin edilmeye calisilir.
Net satislar bulunduktan sonra bazi yavas hare-
ket eden rasyolar, drnegin Aktif Cevrimi (Top-
lam Satislar / Toplam Aktifler), Cari Oran (Kisa
Vadeli Aktifler / Kisa Vadeli Borglar), Borg /
Ozsermaye Orani ve Borg¢lanma Maliyeti ile
mali tablo kalemlerinin toplam varliklar veya
net satiglara oraninin ortalamalar1 kullanilarak
proforma mali tablolarin detaylar1 tahmin edile-
bilir.

Tahminlerin iyilestirilmesi i¢in KDT nin i¢inde
bir takim gelistirme adimlar1 uygulanmistir. Bu
adimlar en basit anlamda ge¢mis verilerden
tahmin edilen mali tablo kalemlerinin gene
gecmiste goriilen gercek degerlerinden farkini
minimize etmeye ¢alismaktadirlar (6rnegin
2000 yil1 net karinin 1995-1999 tablolar1 kulla-
narak tahmin edilmesi). Ozet olarak deginmek
gerekirse bu gelistirme adimlarinda oncelikle
bor¢lanma maliyeti konusu iizerinde duruldu,
sirketlerin ortalama bor¢clanma maliyetlerini
tahmin etmeye yarayacak bir piyasa gosterge
arandu.

KDT kullanilarak teorik degerleri hesaplanan
firmalar, Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-

si’'nda (IMKB) islem goren biiyiik sirketlerin
olusturdugu IMKB100 Endeksi’nden segildiler.
Hemen hemen herbiri kendi sektorlerinin loko-
motifi ve onemli birer temsilcisi olan bu sirket-
lerin kendi sektorlerindeki ortalama sirketlerden
daha uygun kosullarda borg¢lanabilecekleri var-
sayildi.

Tiirkiye ekonomisinin yukaridaki grafikte gorii-
len enflasyon tizerine maruz kaldig1 yillik orta-
lama reel bor¢ yiikiinden, yurtdis1 baglantilari
sayesinde bu sirketlerin en az seviyede etkilen-
dikleri 6ngoriildii.

Iyilestirme adimlari arasinda tahminlerin per-
formansinit en ¢ok yiikselten, finansal harcama-
lar kalemini sirketin i¢ dinamiklerinden tahmin
etmek oldu. Buna gore, satilan mallarin maliye-
ti, faaliyet dis1 karlar ve zararlar, olaganiistii
karlar ve zararlar gibi gelir gider tablosu kalem-
lerinde yapildig: gibi finansal harcamalar da net
satiglarin bir ortalama ylizdesi cinsiden ifade
edildi. Gelecek yillarin net satiglar1 tahmin edil-
dikten sonra bu ortalama yiizdeler kullanilarak
finansal harcamalar kalemi i¢in de tahminler
yapildi.

Son olarak net satiglar basit regresyon yerine
coklu regresyon kullanilarak tahmin edilmeye
calisildi, bu baglamda hangi makroekonomik
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gekil 1. Kamu borcii iizerindeki ortalama yillik reel faiz
(Kaynak: Hazine ve Devlet Istatistik Enstitiisti)
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degiskenin regresyon denklemine eklenecegi
konusunda literatiiredeki calismalar dikkate a-
lind1 (Fifild, Power ve Sinclair, 2002). Tirki-
ye’nin son iki on yillik dénemde, ekonomi yo6-
netiminin doviz kuru rejimi tercihlerine paralel
olarak Tiirkiye ekonomisi ‘sicak para’ olarak da
adlandirilan kisa vadeli sermaye hareketlerine
ihtiya¢c duyar hale geldi (Ertugrul ve Selcuk,
2001). Bu yiizden reel ekonomik biiyiime son
derece oynak (volatil) bir seyir gdsterdi. Ayni
sekilde Malatyali da (2000) sermaye hareketleri
ve yatirim tercihlerinin Tiirkiye’de kriz sartlari-
nin olugmasina katki yaptigini1 ifade etmektedir.
Tim bu arastirmalarin 15181 altinda Tirkiye e-
konomisinde faaliyet gosteren bir sirketin net
satiglarin1 bulmak icin kurulmasi gereken reg-
resyon denkleminde zamanin (yani net satislarin
kendi i¢ dinamiklerinin) yanisira enflasyon ve
reel ekonomik biiyiime degigkenlerinin de bu-
lunmasina karar verildi.

Yapilan testler sonucunda sadece zaman ve enf-
lasyonu kapsayan iki degiskenli regresyon mo-
delinin, ii¢ degiskenli (zaman, enflasyon ve reel
biiylime) regresyon modeline gore net satislar-
daki degisimi daha iy1 acikladig1 gorildii. Fakat
bu noktada temel nakit akimini sentezlemek i¢in
ihtiya¢ duyulan net kar kalemi i¢in yapilan tah-
minlerin hala gercek degerlerinden ¢ok uzak ol-
duklar1 gozlendi. Bu durumda KDT bir strateji
degisikligi yaparak Ozsermayeye giden Serbest
Nakit Akimlar1 yerine Firmaya giden Serbest
Nakit Akimlarini tahmin etme alternatifine yo-
neldi. Bu tercihten sonra net kar yerine faiz ve
vergi oncesi kar (FVOK) rakamini (‘Earnings
Before Interest and Taxes-EBIT’) tahmin etmek
bir zorunluluk halini almistir.

Net kar yerine FVOK tahmini

Tiirkiye sermaye piyasalarina mahsus olmak
iizere, faaliyet dis1 karlar genelde c¢ok yiiksek
faiz ortami yiiziinden hemen hemen sadece faiz
geliri ve temettii gelirinden olusmaktadir. Bir
holding i¢in anlamli olabilecek bu durum, bir
sanayi sirketi s6z konusu oldugunda diger faali-
yet gelirleri kaleminin anlamini yitirmesine ne-
den olmaktadir. Bu durumda FVOK denilen bii-
yiikliigiin gelir gider tablolarinda en iyi karsiligi
faaliyet kar1 veya zarar1 olmaktadir.
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FVOK tahminleri igin yapilan testler sonucun-
da, bu tahminlerin gergeklerinden farklarinin
mutlak degerlerinin ortalamast %0.5’lik hata
pay1 ile agagidaki gliven araligi bulundu:
Giiven Aralig1 =[%13,72, %37,13] (5)
En basit hali ile bu giiven arahig, FVOK tah-
minlerindeki ortalama mutlak deger farklarin
%99.5 ihtimalle bu araliga diisecegini goster-
mektedir. Sinirh sayidaki mali tablo ile yapilan
tahminlerin (6rnegin 1995-1999 yillar1 kullani-
larak) bu aralik i¢inde farklilik gostermesi bas-
langi¢ i¢in cesaret vericidir. KDT nin giivenilir-
liginin ve performansinin eklenen her yeni mali
tablo ile (artan gozlem sayisi ile) ylikselmesi
beklenmektedir.

KDT’nin stratejisindeki degisiklikten otiirii sen-
tezlenmesi gereken temel nakit akimi, yani Fir-
maya giden Serbest Nakit Akimlarinin (FSNA)
tanim1 bu noktada netlik kazanmalidir. Buna
gore:

FSNA = FVOK (1-T) + AMR — ANIS (6)
Bu denklemde T kurumlar vergisi oranini, AMR
firmanin ayirdig1 amortisman masrafini ve ANIS
de net isletme sermayesindeki degisimi goster-

mektedir. Finansal analistler ¢ogu zaman denk-
lemdeki son terimi kullanmazlar.

Agirlikh ortalama sermaye maliyetinin
(AOSM) sentezlenmesi

Firmaya giden nakit akimlar1 daha 6nce de be-
lirtildigi gibi agirlikli ortalama sermaye maliyeti
ile bugiine iskontolanir. AOSM’nin tanimi ise
asagidaki gibidir:

AOSM (7)

—R,
B+ 0O

R, (1-T)+

Bu denklemde B borcun defter degerine, O ise
Ozsermayenin defter degerine tekabiil etmektedir.
T gene kurumlar vergisi orani, R, bor¢glanma ma-
liyeti son olarak R; ise de 6zsermaye maliyetidir.

Bor¢lanma maliyeti i¢in daha 6nceki boliimler-
de de hatirlanacagi gibi bir varsayim yapildi.
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Buna gore kendi sektdrlerindeki ortalama bir
sirketten daha uygun sartlarda finansman sagla-
yabilecek olan IMKB100 sirketleri i¢in borg-
lanma maliyetinin hemen hemen (asagidaki tab-
loda gosterilen) yillik TEFE enflasyonu kadar
olacagi ongoriildii.

Tablo 1. Yillik TEFE enflasyonu (1995-2001)

Yil TEFE-Enflasyonu (%)
1995 66
1996 85
1997 91
1998 54
1999 63
2000 33
2001 89
Ortalama 69

Ozsermaye maliyet ise Finansal Varliklar1 Fi-
yatlama Modeli FVFM (“Capital Asset Pricing
Model-CAPM’) kullanilarak bulundu (Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam, 2001). Bu adim-
da risksiz faiz orani i¢in ise, Hazine tahvillerinin
tutarsiz vadeleri ve Merkez Bankas1 gecelik fa-
izlerinin asir1 oynaklig1 sebebiyle (2001 devaliias-
yon krizinden sonra bu oranlar %1.000 lerin tize-
rine ¢ikmustt), Tiirk bankalarinin bir yillik mevdu-
ata verdikleri ortalama faizler baz alinmistir.

Tablo 2. Risksiz faiz orani géstergesi

(1995-2001)

Yil Risksiz Faiz Oram (%)
1995 92
1996 92
1997 93
1998 93
1999 86
2000 38
2001 62
Ortalama 80

Son olarak hisse senetleri piyasasinin risksiz fa-
iz orani lizerine sagladig1 risk primi asagidaki
tablodan bulundu:

Tiim bu parametreler (7) numarali denklemde
yerine konulunca ve akabinde varilan AOSM ile
FSNA iskontolandiktan sonra ortaya ¢ikan firma
degerlerinden her sirketin net borcu diisiilerek
teorik (kantitatif) piyasa degerleri bulundu.
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Tablo 3. Hisse senetleri endeksi (IMKB100)
villik getirileri (1995-2001)

Yil Yillik Getiri (%)
1995 60
1996 152
1997 247
1998 -30
1999 451
2000 -46
2001 46
Ortalama 126

Bu asamada gercek piyasa fiyatlari ile karsi-
lagtirma yapmak i¢in birden fazla segenek
mevcut. Oncelikle Sermaye Piyasasi Kanunu
cer¢evesinde (IMKB kilavuzu, 1998) hisseleri
borsaya kote olan sirketlere yi1l sonu mali tab-
lolarin1 agiklamalart i¢in 10 haftalik bir siire
taninir. Bu siirenin sonu yaklagik 15-Mart ta-
rihine denk gelmektedir. Bu durumda 2001 y1l
sonu mali tablolarini da kullanarak KDT tara-
findan iiretilen teorik sirket degerlerinin karsi-
lastirilacag1 gergek piyasa fiyatlarina hem 28-
Aralik-2001 itibariyle hem de 15-Mart-2002
itibariyle bakildi. Ortaya ¢ikan sonuglar de-
gerlendirildiginde ve ortalama mutlak deger
(gercek piyasa degeri ile teorik piyasa degeri
arasindaki) farklar incelendiginde baz tarihin
onemi olmadig1 anlasildi. Neticede KDT, 33
farkli IMKBI100 sirketinin gercek piyasa de-
gerini yaklasik %36’lik bir dogruluk pay1 ile
tahmin etti. Bu dogruluk pay1 6lgiiliirken teo-
rik fiyatin gercek piyasa fiyatinin yaklasik
1/3’1ik  (%33’lik) komsulugunda kalmasi
dikkate alindi. Tahminlerin sadece yedi yillik
gbozlem siireci (yedi yillik mali tablolar) ile
yapildig1r gézoniline alindiginda ¢ikan sonuglar
cesaret verici bulundu.

KDT’nin yatirim tavsiyeleri ve portfoy
yaklasimi

Yukaridaki sonuglara varmak i¢in piyasada ger-
ceklesmis fiyatlarin sirketlerdeki igsel degeri
dogru yansittig1 diisliniildii. Bu diislinceye bir
alternatif olarak, i¢sel degerin piyasada dogru
temsil edilmedigi yani daha dogru degerlerin
KDT tarafindan iiretildigi de varsayildi. Bu var-
sayim altinda KDT firettigi teorik degerleri ile
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piyasa fiyatlar1 arasindaki farka goére yatirim
tavsiyelerinde bulundu. Teorik (kantitatif) fiya-
tin piyasa fiyatinin £ %10 sinirinda olmasi du-
rumunda hisse i¢in ‘TUT’ tavsiyesi, teorik dege-
rin gercek fiyatin %10’undan daha asagida bu-
lunmas1 durumunda ‘SAT’ tavisyesi tam tersi
durumda ise ‘AL’ tasiyesi verildi. Bu tavsiyeler
1s18inda esit (deger) agirlikl iki farkli porffoy
olusturuldu. Esit deger alinmasinin nedeni, daha
once de belirtildigi gibi, KDT’ nin sirketlerdeki
icsel degeri serbest nakit akimlari ve uygun
iskonto oranlarim1 kullanarak bulmaya yarayan
bir model olmasi, diger yandan bir portfoy olus-
turma 6zelliginin bulunmamasidir. Diger bir de-
yisle KDT, sirketlerin risk-getiri profillerine ba-
karak hangi hisseden hangi agirlikla alinma-
st/tutulmas1 ya da satilmasi gerektigine karar
vermez, belirli bir hissenin i¢sel degerini ortaya
cikararak hangi seviyede islem goérmesi gerekti-
gini soyler.

Olusturulan iki farkli portféye gelince, birinci
portfoyiin baglangi¢ aninda degeri sifirdir (bu
ylizden adi1 ‘sifir portfoy’). Yatirim tavsiyesi al
ise hisseyi alir, sat ise aciga satar. Alim tavsiye-
leri satim tavsiyelerinden fazla ise aradaki farki
bor¢lanarak kapatir, tam tersi durumda ise farki
gecelik repoda degerlendirir. Bu portfoy tut tav-
siyelerine kars1 kayitsizdir.

Ikinci portfdyde ise baslangic aninda ad1 gecen
her hisseye esit degerde yatirim yapildigr diisii-
nildi (‘sifirdan farklt portfoy’). Bu durumda
yatirim tavsiyesi al ise hisse portfoyde tutuldu,
sat ise portfoyden cikarildi. Burada ilk portfoy-
den farkli olarak yatirim tavsiyesi tut ise hisse
portfoyde tutuldu. Diger bir deyisle ikinci port-
foy tut tavsiyelerine karsi kayitsiz kalmadi.

Bu portfoylerin IMKB100’e gore relatif (gore-
celi) getirileri birden oniki aya kadar farkli do-
nemlerde hesaplandi. Karsilagtirmay1 kolaylas-
tirmak amaciyla tiim getiriler yillik bilesik geti-
rilere c¢evrildi. (6) numarali denklemde verilen
FSNA tanimm ise, ger¢ek hayatta analistlerin
yaptig1 sekliyle yorumlandi, yani son terim he-
saba katilmadi. Sonuglar asagidaki tablolarda
ozetlendi:

Tablo 4. “Sifir portfoy’ iin IMKB100 relatif

getirileri
Ay Baz tarihi
28-Aralik-2001 15-Mart-2002

1 21 18
2 17 9
3 14 29
4 17 29
5 14 39
6 2 34
7 2 32
8 5 32
9 4 35
10 4 29
11 7 25
12 6 22
Ortalama 9 28
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Ik bakista endeks-relatif getirilerin pozitif ol-
masi, Ozellikle 15-Mart-2002 tarihinde piyasada
geceklesen fiyatlar baz alininca endeksin iize-
rinde getirinin %30’lara yakin ¢ikmasi oldukca
olumlu karsilandi. Bilindigi tlizere pekcok ge-
lismis piyasada portfoylerin getirilerinin hisse
senedi endeslerini yakalamasi bile onemli bir
basar1 olarak kabul edilmektedir. Ayni analiz
‘sifirdan farkli portfoy’ i¢in de yapildiginda a-
sagidaki sonug tablosuna ulasildi:

Tablo 5. ‘Sifirdan farkli portfoy’ iin IMKB100

relatif getirileri
Ay Baz Tarihi
28-Aralik-2001  15-Mart-2002
1 57 -21
2 45 1
3 0 54
4 31 72
5 39 82
6 53 74
7 66 69
8 68 52
9 57 59
10 48 47
11 54 38
12 42 35
Ortalama 47 47
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Iki tablo karsilastirildiginda ikinci porftdy birin-
ciye gore ¢ok daha basarili ¢ikt1. Ikinci portfoy
her iki baz tarihindeki fiyatlara gore ayni en-
deks-relatif getiriyi verdi, yani baz tarihinin 6-
nemi ortadan kalkti. Endeksin iizerine %50’lere
varan ek getiri herhangi bir portfdy yoneticisi
i¢in ¢ok biiyiik bir basar1 demektir. Tki portfo-
ylin performansi karsilastirildiginda varilan so
nu¢ ise KDT’nin verdigi ‘TUT’ tavsiyelerinin
altinda 6nemli bir deger yattig1 oldu.

Sonuclar

Kantitatif degerleme tekniginin uygulama asa-
malarinda oncelikle sirketlerin proforma mali
tablolar1 olusturuldu ve bunlar kullanilarak te-
mel nakit akimlar1 tahmin edildi. Daha sonra bu
nakit akimlarini iskontolamak amaciyla sermaye
maliyetleri hesapland1 ve sirketlerin teorik fiyat-
lar1 bulundu. Bu fiyatlar gercek fiyatlarla karsi-
lastirildi. Buradan bir adim 6teye gidilerek, pi-
yasa fiyatlarinin KDT ile bulunan fiyatlara ula-
sacag1 kabul edildi ve yatirim tavsiyelerinde bu-
lunuldu. Tavsiyeler sonucu olusturulan portfoy-
lerin, IMKBI100 endeksinin getirisi {izerine
onemli olciide ek pozitif getiri sagladiklar1 go-
rlildii. Bu arastirmanin bulgulari su sekilde 6zet-
lenebilir:

1. Temel nakit akimlarinmi iskontolama ile de-
gerleme yontemi, varliga dayali degerleme
yontemlerine gore uygulamaya daha yatkin-
dir.

. KDT uygulamasinda her iki farkli temel na-
kit akimi (6zsermayeye giden serbest nakit
akimi ve firmaya giden serbest nakit akimi)
da kullanilabilir. Nakit akimlarna karsilik
gelen iskonto oraninin dogru secilmesi ge-
rekmektedir. 1k nakit akimi igin 6zsermaye
maliyeti, ikincisi i¢in ise agirlikli ortalama
sermaye maliyeti oranlari kullanilmalidir.

. KDT’nin ilk safhas1 proforma mali tablola-
rin tahmin edilmesidir. Proforma ¢evriminin
baslangici olan net satis tahmini i¢in basit
yerine ¢oklu regresyon kullanmak daha iyi
sonu¢ verir. Bu arastirmada tavsiye edilen
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coklu regresyon zaman (satiglarin i¢ dinami-
gi) ve enflasyondan olugsmaktadir.

Ozsermayeye giden nakit akimlarin1 tahmin
etmeye kiyasla firmaya giden nakit akimla-
rin1 tahmin etmek hata payini azaltmaktadir.
Bunun uzantis1 olarak proforma evresinde
net kar yerine faiz ve vergi Oncesi kar tah-
mini yapilmalidir.

Nakit akimlarinmi iskontolayacak sermaye
maliyetlerini bulurken, risksiz faiz orani i¢in
bankalarin bir yillik mevduata verdikleri fa-
izlerin ortalamasini kullanmak daha uygun-
dur. Hazine bor¢lanma senetlerinin vadeleri,
Merkez Bankasi gecelik oranlarinin da ken-
disi oldukca yiiksek oynaklik (volatilite)
gostermektedir.

KDT ile elde edilen teorik degerlerin gercek
fiyatlar1 yansitma oran1 %36’dir. Sinirh gir-
di kiimesi goz Oniine alindiginda bu oran ce-
saret vermektedir. Tahmin dogrulugunun ar-
tan gozlem sayisi (mali tablo sayisi) ile yiik-
selmesi beklenmektedir.

KDT ile bulunan teorik degerlerin firmalarin
gercek igsel degerlerini piyasa fiyatlarindan
daha iyi yansittig1 varsayilarak yapilan iki
farkli portfdy, bir aydan bir seneye kadarki
degisik donemlerde IMK100 endeksinin ol-
dukga iizerine getiri saglamislardir. Bunlar-
dan oOzellikle tut tavsiyesine prim veren i-
kinci portfoy (sifirdan farkli portfoy) digeri-
ne gore ¢ok daha basarili olmustur. Bu bag-
lamda KDT’nin verdigi tut 6nerisinde 6nem-
li deger yatmaktadir.
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Calismada yonendirici roliinden dolayr danis-
manim Dog¢ Dr. Suat TEKER ayrica gereken
tim veri destegi ve entellektiiel yardimlardan
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