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Sirket degerlemesi finans yazininda 1980°1i yillardan itibaren giindeme gelen bir konu olmustur. Giintimiizde
sermayenin serbest dolagimi, varlik veya hisse senedi alim ve satimi, sirket bolinme ve birlesmeleri
degerleme igini giindeme getirmektedir. Bunun yaninda, rekabet ortaminda sirket degerinin artirilmasina
iligkin alternatiflerin belirlenmesi ve sirket degerinin stratejik yonetimi de dnem kazanmistir. Bu dogrultuda,
finans disiplini konuya sirket hissedarlar1 bakimidan sirket degerinin tespiti ve sirket degerinin yonetilmesi
olarak bakmaktadir. Literatiirde birgok deger tiirinden ve degerleme yonteminden bahsedilmektedir. Sirket
degerlemesinde kullanilacak yontemin belirlenmesinde, degerlemede giidiilen amacin ve ilgili sirketin yapisi
ve i¢inde bulundugu durumun dikkate alinmasi gerekmektedir. Sirket degerlemesinde kullanilan yontemler
teorik acidan giiclii olup uygulamada karsilagilan temel problem her yodntemin gerektirdigi girdi
parametrelerinin uygun bir sekilde belirlenmesidir. Incelenen sirket degerleme yontemlerinde, yéntem igin
gerekli tim girdilerin degerinin bilindigi varsayilmistir. Giiniimiizde sirketler ¢ok sayida degiskenin etkilesim
halinde oldugu bir ortamda faaliyette bulunmaktadirlar. Bu nedenle, belirsizligin yiiksek oldugu bir ortamda
s6z konusu girdilerin degerinin belirlenmesi kolay olmayacaktir. Bu tiir ortamda, sirket degerlemesinde
belirsizligi dikkate alan analizler kullanilabilir.Bu sekilde, sirket degerine iligkin bir degerler kiimesi elde
edilebilir ve sirket ile ilgilenen taraflara verecekleri karara baz olusturacak bilgi saglanmig olur. Ancak
buanalizler ile hesaplanacak sirket degerinin sirket ile ilgili taraflara belirsizlik altinda bir fikir verecegi
dikkate alinmalidir.

Anahtar Kelimeler: Deger, degerleme, degerleme yontemleri, sirket degerleme.

An Overview of Corporate Valuation from the Theoretical Perspective

ABSTRACT

Corporate valuation has been an issue in the finance literature since the 1980s. Today, the free movement of
capital, the purchase and sale of assets or shares, the divisions and mergers of companies have brought
thevaluation work to the agenda. In addition, the determination of alternatives for increasing the value of a
company in a competitive environment and the strategic management of corporate value have gained
importance. In this respect, the discipline of finance considers the issue as the determination of corporate
value from the perspective of company shareholders and the management of corporate value.Many types of
values and valuation methods are mentioned in the literature. In determining the method to be used in the
corporate valuation, the purpose of the valuation and the structure and situation of the relevant company
should be taken into consideration. The methods used in corporate valuation are theoretically strong and the
main problem encountered in practice is the proper determination of the input parameters required by each
method. In the corporate valuation methods examined, it is assumed that the value of all inputs required for
the method are known. Today, companies operate in an environment where many variables interact.
Therefore, in an uncertain environment, it will not be easy to determine the value of these inputs. In such an
environment, analyzes that consider uncertainty in corporate valuation may be used. In this way, a set of
values can be obtained for the corporate value and information is provided to the stakeholdersas a basis for
their decision. However, it should be taken into consideration that the corporate value to be calculated with
these analyzes will give stakeholders an idea under uncertainty.

Keywords:Value, valuation, valuation methods, corporate valuation.
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Giris

Isletmelerde sirket degerlemesi, 1980 yili basindan itibaren artan bir sekilde uygulanmaya
baglamistir. Gliniimiizde kiiresellesen ekonomik ortamda, yatirnmcilar sermayelerini en fazla getiriyi
saglayacak sekilde bir yerden baska bir yere kolay ve hizli bir sekilde transfer edebilmektedirler. Bu
cercevede, sirketlerdeki hisse senedi satimi ile sirket boliinme ve birlesmelerinde degerleme isi
giindeme gelmektedir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003). Rekabetin giderek artt11 ortamda, sirket
yonetiminin sirket degerini maksimum kilmasi ve bu amagla uygun yonetim yaklasimi gelistirmesi
kacinilmaz goériilmektedir. Giiniimiizde sirketlere deger bicilmesinin yaninda, sirket degerinin
artirtlmasi yollariin tespiti ve sirket degerinin stratejik yonetimi de Onem kazanmakta ve
benimsenmektedir (Ercan vd., 2003). Finans disiplini degerleme kavramini zaman boyutunda bugiin
yerine gelecek acisindan ele almaktadir. Hatta finans disiplini konuya sirket hissedarlar1 bakimindan
sirket degerinin tespiti ve sirket degerinin yonetilmesi olarak bakmaktadir (Ercan ve Ban, 2005). Bu
bakis agisindan, girketin amacinin sirket degerinin hissedarlar agisindan maksimum kilinmasi oldugu
sOylenmektedir. Finans disiplinine gore bir sirketin degerlemesi, s6z konusu sirketin ya varliklar
bazinda ya da geliri bazinda degerlemesidir (Bilir ve Kulali, 2014; Cesur, Tekindag ve Ergiin, 1999).
Ancak sirket degerleme isinde genel kabul goren, tek bir hesaplama yontemi bulunmamaktadir. Birden
fazla yontem ile bulunan sonuglar karsilastirma yapmak i¢in kullanilmaktadir. Bu bakimdan, farkli
yontemler ile elde edilen degerleme sonuglart ile sirket degeri hakkinda bir fikir edinilebilir.

Bu c¢aligmanin amaci, sirket degerlemesinin kuramsal agidan genel bir bakis agisi ile
incelenmesidir.Bu amag¢ dogrultusunda; ikinci boliimde degerin 6znel ve nesnel boyutlar1 incelenmis,
iiclincli boliimde deger tiirlerine deginilmis, dordiincii boliimde sirket degerlemesinin nedenleri ve
stratejik Onemi tartisilmig, besinci boliimde degerleme yaklasimlar: ve sirket degerleme yontemleri
aciklanmig, altinci boliimde ele alman konu hakkinda degerlendirme yapilmis ve konu farkli
boyutlartyla tartistlmistir. Yedinci ve son boliimde varilan sonuglara yer verilmistir.

Degerin Boyutlar

Degerlemede degerlemeye konu sey ve degerlemeyi kimin yapacagi onemli olmaktadir. Bu
ozellik, degerin 6znel ve nesnel olmak iizere iki boyutuna isaret etmektedir. Oznel deger, birey ve
taleplerine bagli olarak sekillenen degeri, nesnel deger ise mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalari ile
orantili olarak belirlenen degeri ifade etkmektedir (Cesur, 1993). Deger birgok faktoriin etkisi altinda
olusmaktadir. Buradan hareketle, toplam deger ve bilesenleri Sekill’de verilmistir.

Kullanim
Degeri

Degisim Degeri J—>\  Toplam Deger

)
oA

Sekil 1. Toplam Deger ve Bilesenleri

Deger kavraminin iki boyutu bulunmaktadir: Kullanim degeri ve degisim degeri (Yazici,
1997). Kullanim degeri bir malin yararliligina karsilik gelmektedir. Degisim degeri ise bir malin bagka
bir mali satin alma giictiniin bir 6l¢iisii olmaktadir. Buna gore; herhangi bir nesnenin sagladigi toplam
fayda kullanim degerine, herhangi bir nesnenin bagka birine verildiginde karsiliginda alinabilecek
nesne miktar1 ise degisim degerine karsilik gelmektedir. Degisim degerinde karsilik olarak alinan sey
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para ise verilen nesnenin fiyati, o nesnenin degeri olmaktadir. Aksi belirtilmedikge, deger
kelimesinden genellikle degisim degeri anlasilmaktadir.

Degerin Oznel Boyutu

Degerin 6znel boyutuna gore deger, birey ve isteklerine gore belirlenmektedir. Bu bakis
acisina gore, mallarin objektif ve dlgiilebilir degerleri yoktur. Herhangi bir varlik; cazibesi, kalitesi,
bicimi, agirligl veya rengine gore degerlendirilebilir ve bu deger zaman icinde degisen bir 6zellige
sahiptir (Yazici, 1997). Bu nedenle, deger bireylerin mallarda bulduklar1 tatmine ve bakis agisina gore
degisen goreceli bir kavram olmaktadir. Dolayisiyla, ayni mala atfedilen deger bireylere gore degisen
bir kavram olmaktadir (Kuguradi, 1998). Bununla beraber, 6znel deger anlayisinda faydanin
oOlgiilebilir oldugu varsayilmistir. Sirkete ilgisi olan gruplar dahilolmak iizere, degerlemeyi kimin
yaptig1 degeri dogrudan etkileyen bir unsur olmaktadir. Sirket ile yakin iligki i¢inde olan sirket
hissedar ve yoneticileri sirket hakkinda ayrintili bilgiye sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla, sirket
hissedar ve yoneticileri sirketin gelecegini, gelecege yonelik politika ve stratejilerini kendileri
belirledikleri igin sirkete bigecekleri deger, sirket disi gruplara gore farkli ve gergege daha yakin
olmasi beklenir.

Her tiirli degerlemede; bakis acist belirleyici olmaktadir. Bir girketin bagka bir sirket
agisindan degeri, s6z konusu sirketin bakis agisina gore farkli olabilmektedir. Objektif 6lciitlere dayali
bir deger 6l¢limii yoktur ve farkli bakis agilarindan farkli degerlere ulasilabilir (Kuguradi, 1998). Bu
cercevede, sirket degeri ile sirket hissedarlarinin elindeki hisse senetlerinin degerini de birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Sirket hissedarlar1 agisindan 6nem arzedenhisse senedi degeri, sirket degeri ile
iist iiste oOrtiisen deger olarak ayni anlamda ele alinmamalidir (Ward ve Grundy, 1996). Sekil 2’de
ayrintili olarak gosterildigi iizere;bir sirketin dig diinya acisindan, bagka bir anlatimla mevcut
hissedarlar1 ve/veya potansiyel hissedarlar1 agisindan degeri, sirket yonetimi acisindan bigilecek sirket
degerinden farklidir (Donaldson ve Preston, 1995). Sirket yonetimi, sirketin hissedarlarina gore daha
fazla miktarda ve saglikli bilgiye sahiptir. Bu nedenle, sirket yonetiminin bigecegi sirket degeri daha
gergekei bir deger olacaktir.

Sekil 2. Sirket ile Dig Cevresi Arasindaki Farkli Cikar Gruplar1 Modeli (Kaynak: Donaldson, T. and
Preston, L. E. (1995). The stakeholder theory of the corporation: Concepts, evidence, and
implications.Academy of Management Review, 20(1), 69-70).

Hisse senedi degeri, sirket yonetiminin sermaye piyasasinin bekledigi karliligi tutturmaya
yoneliktir. Bu deger tiirli, sirketin halihazirda sermaye piyasasindaki degeri olup mevcut hissedar ve
potansiyel yatirimcilara bagl bir degerdir. Sirket degeri, sirket yonetiminin bilgisi dahilindeki sirketin
strateji ve gelecege yonelik yatirm programu bilgilerinin bir fonksiyonu olmaktadir (Donaldson ve
Preston, 1995). Sirket yonetimi bu degerin sirketin piyasa degerine yansimasina ¢aba gosterir. Sirket
dis1 yatirnmcilar, potansiyel yatirimeilar, devlet, is¢i sendikalar1 gibi g¢ikar gruplart sirket ile ilgili
olarak sadece bilanco, gelir tablosu ve nakit akimi tablosu gibi temel finansal tablolara
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ulagabilmektedir. Bu finansal tablolara dayali olarak yapacaklar1 degerleme bu tablolardaki bilgi ile
sinirli olmaktadir. Sirket i¢i ve dis1 gevre, sirket hakkinda aymi miktar ve kalitede bilgiye sahip
olmadigindan ayn1 degere ulagmalar1 beklenemez. Bu nedenle; sirket hissedarlari, sirket yonetimi,
kredi verenler ve sirket calisanlart agisindan farkli sirket degerlerine ulasilir.

Degerin Nesnel Boyutu

Bir mala bigilen deger, her zaman ayni olmayip i¢inde bulunulan zaman ve duruma, hatta
bakis acisina gore degismektedir (Akarsu, 1998; Bolay, 1996; Cevizci, 1999; Milayim, 1994).
Degerin bu niteliginin,hem deger bicen hem de yapilmis olan deger bigme sonucunu inceleyen kisi
tarafindan dikkate alinmasi gerekmektedir (Miilayim, 1994). Diger taraftan, Miilayim (1994)’e gére
deger bigmenin amaci bilinmeden bir mala veya varliga deger bigilmesimiimkiin degildir ve degerleme
sonugclari, o deger bigmede giidiilen amag bilinmeden dogru olarak yorumlanamaz.Bu bakimdan deger
bigmenin amacinin bilinmesi gereklilik arzetmektedir. Amagctaki farklilasmaya bagli olarak farkli deger
kiimesine ulasilir. Bu sekilde hesaplanacak degerlerin her birini dogru olarak kabul etmek gerekir. Zira
amaca bagli olarak her bir degerlemede farkli varsayim ve ekonomik boyut ele alimmuistir.Sirketin
icinde bulundugu durum degerlemede belirleyici olmaktadir. Sirketin tasfiye veya dagilma halinde
olmasi ile yiiksek biiylime hizina veya pazar payina sahip oldugu durumlarda uygulanacak degerleme
yontemi de aymi olmayacaktir (Cornell, 1993). Faaliyeti sona erdirilmesi veya varliklari satilmasi
diistiniilen bir sirket ile ayni girketin varliklari ile birlikte ti¢iincii bir kisiye devredilmesi durumunda
farkli degerleme yontemleri kullanilacaktir. Cornell (1993)’e gore sirketin yapisi, degerlemede
kullanilacak en uygun ydntemin seciminde belirleyici faktdrlerden biri olmaktadir. Uretim, toptancilik,
perakendecilik, dagitim gibi faaliyet ile istigal eden sirketlerin gerek varlik gerekse geliri birlikte ele
alan yontemler ile degerlemesi yapilmalidir (Yazici, 1997). Bu tiir sirketler ile ilgilenen potansiyel
yatirimeilar hem varliklar hem de sirketin gelir yaratma giicii ile ilgilenebilir. Degerlemeye konu sirket
hizmet sektoriinde faaliyette bulunuyorsa, sirketin varliktan ziyade gelir yaratma giiciinii dikkate alan
yontemler ile degerlemesi yapilmalidir.

Sirket degerlemesinin amaci; sirketin uygun ve makul piyasa degerinin belirlenmesidir(Yazici,
1997).Bu nitelikte bir piyasa degeri ise, piyasada varliklarin degeri konusunda tam bilgiye sahip istekli
alic1 ve saticilarin herhangi bir zorlama olmadan, s6z konusu varlik i¢in piyasada takdir ettikleri alim
ve satim degerine karsilik gelir (Cornell, 1993; Yazici, 1997; Ertugrul, 2008). Giidiilen amaca gore
sirket degerlemesi {i¢ ana basglik altinda toplanabilir. Bunlar; sirket faaliyetlerinin degerlemesi, sirketin
oniindeki firsatlarin degerlemesi ve sirket sahipleri agisindan degerlemedir(Cornell, 1993). S6z konusu
degerlemeye iligkin agiklamalar agagida verilmistir.

- Sirket faaliyetlerinin degerlemesi:Isletmelerde en temel ve yaygin degerleme sekli, sirket
faaliyet veya varliklarmin yerinde degerlemesidir. Sirketlerin ¢esitli nedenlerle tamami veya bir
kisminin degerlemesine ihtiya¢ duyulabilir. Bu tiir degerleme igin nakit akim1 yontemi amaca hizmet
eden bir yontem olmaktadir (Piper ve Fruhan, 1981).

- Sirketin oniindeki firsatlarin degerlemesi: Sirketlerin gelecekte tercih etmek durumunda
kalabilecegi seceneklerin degerlemesi de ayri bir degerleme isi olmaktadir. Bu tiir degerlemede
opsiyon fiyatlandirma teorisinin kullanilmasi uygun olmaktadir.

- Sirketin hissedarlar: agisindan degerlemesi: Bir sirketin ortak girisim sirketi olmasi veya bir
projenin stratejik isbirligi ve/veya proje finansmani ile g¢ok ortakli olarak gergeklestirilmesi
durumunda, sirket ortakligi bir veya birden fazla gergek kisi ve/veya tiizel kisi arasinda
paylasilmaktadir. Bu tiir sirketlerde, sirket ortaklar1 sirketin toplam degerini veya kendi paylarina
diisen sirket degerini bilmek isteyebilir. Sirkete yeni ortak alinmasi veya ortaklardan birinin ayrilmasi
durumunda, sirketin hisse degerinin hesaplanmasi ihtiyaci ortaya ¢ikabilir. Bu amagla; fiyat/kazang
orani, piyasa degeri/defter degeri orami veya temettii esasimna dayali yontem ile sirketin hisse
senetlerinin degeri hesaplanabilir.
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Deger Tiirleri

Degerin genel kabul gorecek bir taniminin yapilmasinin zor oldugu anlasilmaktadir. Ancak
uygulamada ticari ve vergi gibi cesitli amaglar i¢in gelistirilmis farkli deger tiirleri kullanilmaktadir.
Literatiirde ve Tiirkiye’de birincil mevzuatta gegen ve kullanimi olan deger tiirlerine 6rnek olarak;
defter degeri, piyasa degeri, tasfiye degeri, yeniden yapma degeri, isleyen tesebbiis degeri, emsal
degeri, ekspertiz degeri, net aktif degeri ve piyasa kapitalizasyondegerleri verilebilir (Alkan ve
Demireli, 2007; Mevzuat Bilgi Sistemi, 1994). Bu deger tiirleri asagida kisaca agiklanmustir.

Defter Degeri

Defter degeri; teorik olarak, belirli bir tarihte tarihi degerle kayithi varliklarin muhasebe
kayitlarina gore belirlenmis degeri olmaktadir (Ercan vd., 2003; Gonenli, 1991). Baska bir
deyisle;defter degeri, sirketin toplam varliklar1 ile toplam yiikiimliiliikleri arasindaki farki ifade
etmektedir (Oztiirk, 2009). Muhasebe tekniklerindeki farklilik sonucu varliklarin defter degerleri de
farkli olabilmektedir. Ornegin; kur farklar1 aktiflestirilerek yatirimlara dahil edilebilecegi gibi,
giderlestirilerek gelir tablolarina da yansitilabilir. Bu durumda varliklarin defter degeri farkli olacaktir.
Ayni sekilde, farkli amortisman yontemi ve stok degerleme yonteminin uygulanmasi sonucunda farkli
defter degerlerine ulasilir.Bu deger tiirlinde sirketin gelir yaratma giicli dikkate alinmamaktadir. Bu
bakimdan, gelecege yonelik gelir yaratma potansiyeli yliksek sirketler icin defter degerinin
uygulanmasi dogru olmayacaktir. Bu tespit, bu deger tiiriinlin zayif yoniine karsilik gelmektedir.

Piyasa Degeri

Piyasa degeri, piyasa kosullarinda arz ve talebe gore olusan bir deger tiiriidir (Gacar, 2009).
Bagka bir deyisle bu deger, degerleme ag¢isindan yeterli derecede bilgiye sahip olarak, satma veya satin
alma baskis1 altinda olmadan, herhangi bir mali talep eden bir saticinin satacagi, talep eden bir alicinin
satin alacag1 degere karsilik gelmektedir. Bu deger tiirii, sadece etkin isleyen bir piyasa ve varliklarin
el degistirmesinin kolay oldugu ortamda 6nem kazanmaktadir.

Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirketin varliklarimin agik artirma ile satildiginda toplam degerinden
yiikiimliilikklerinin ¢ikarilmasi ile bulunan degere karsilik gelmektedir (Ercan vd., 2003; Ertuna, 1986;
Gonenli, 1991). Tasfiye islemi organize bir sekilde belirli bir zaman dilimine yayili olarak yapilirsa
tasfiye isleminden daha fazla satis geliri elde edilir. Cok kisa siirede yapilan tasfiye islemi zorlamay1
gerektirir ve genellikle daha az satig geliri saglar. Bu nedenle, tasfiye degeri bir sirketin minimum
degerine karsilik gelmektedir (Oztiirk, 2009). Piper ve Fruhan’mn (1981) belirttigi izere; tasfiye degeri,
sirketin tasfiye edilmesi s6z konusu oldugunda kullanilmas1 uygun bir deger tiiri olmaktadir.

Yeniden Yapma Degeri

Yeniden yapma degeri, mevcut bir tesisin yenilenmesi igin tistlenilecek maliyetlerin toplamina
karsilik gelen bir deger tiiriidiir (Yazici, 1997). Ornek vermek gerekirse, 10 yil énce tamamlanan bir
tesisin kurulu degeri 100.000.000 TL ve séz konusu donemde TL’deki enflasyon artisi yiizde 20 ise,
s0z konusu tesisin bugiinkii degeri (100.000.000 x 1,20)=120.000.000 TL olacaktir. Bu deger tiirii,
genelde sirket varliklarmi sigorta eden sigorta sirketleri ile hurda haline gelmis, eskimis varliklar
iizerine yeni bir isletme kurmay1 planlayanlar agisindan 6nemli olmaktadir.

Isleyen Tesebbiis Degeri
Faaliyetlerine devam eden bir sirketin deZeri, onun varliklarinin disinda isleyisini de kapsayan
bir deger tiiridiir. Isleyen tesebbiis degeri, sirketin bir biitiin olarak devredilmesi halinde hesaplanan

bir deger tiirli olmaktadir (Gacar, 2009; Goénenli, 1991). Bu tanmimdan hareketle, faaliyette bulunanbir
sirketin degeri, sz konusu sirketin boliimlerinin degeri toplamindan daha fazla olacaktir. Bu sekilde
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degerde goriilen farklilik, s6z konusu sirketin boliimleri arasindaki sinerji etkisi ile agiklanabilir. Bu
deger tiiriinde sirketler; serefiye, miisteri portfoyili ve faaliyetlerine devam edecegi icin bir degere
sahiptir. Sirketin serefiye degeri, faaliyet halindeki sirketten ayr diisiiniildiigiinde, degeri az ve maddi
olmayan bir varliktir. Ancak, bu her sirket i¢in gecerli degildir. Baz1 sirketlerin serefiye degeri,
sirketin maddi varliklarindan ¢ok daha fazla olabilmektedir. Ornegin; Apple, Amazon, Google ve
Microsoft gibi sirketlerin degerinin yaridan fazlasini serefiye degeri olusturmaktadir. Tanim olarak,
isleyen tesebbiis degeri ile net aktif degeri arasindaki fark sirketin serefiye degerini verir (Cesur,
Tekindag ve Ergiin, 1999). Sirketlerde serefiye degerinin kaynagimi entellektiiel sermaye
olusturmaktadir (Asikoglu ve Asikoglu, 1998).

Emsal Degeri

Emsal degeri, gercek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen bir varligin satilmasi durumunda
benzerlerine gore sahip olacagi deger olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 1992; Oztepe ve Beylik,
2014). Degerlemeye konu mal veya varligin benzerlerinin piyasada yaygin olmasi durumunda, benzer
mal veya varliklarin degeri referans olarak alinabilir. Bu yontem tasit ve gayrimenkuller i¢cin daha
yaygin kullanilmaktadir (Yazici, 1997). Ornegin; bu yonteme gére bir tasit veya arsanin deger tespiti,
cevresindeki benzer tasit ve arsalarin en son alim ve satim fiyatlar dikkate alinarak yapilabilir. Sirket
degerlemesinde ise, ayni sektdrde benzer faaliyetlerde bulunan, sirket yapilar1 birbirine benzeyen ve
daha 6nce degerlemeye konu olmus sirketler icin bir kriterin belirlenmesi ile sirket degerinin tespiti
yapilabilir. Yazici (1997) tarafindan ¢imento sektoriinde ton basina, telekomiinikasyon sektoriinde hat
basina degerin tespit edilmesi ile degerleme yapilabilecegi belirtilmistir.

Ekspertiz Degeri

Ekspertiz degeri, bir uzman tarafindan herhangi bir mal veya varliga degerleme giiniinde
bigilen degere karsilik gelmektedir (Oztepe ve Beylik, 2014).Bu deger tiirii uzman gériisiine dayali
olmasi nedeniyle siibjektif bir deger olmaktadir. Diger taraftan, bu deger tiirii piyasanin durumunu,
mal ve/veya hizmetleri veya yonetimin becerilerini dikkate almamaktadir (Alkan ve Demireli, 2007).

Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, bir sirketin varliklarinin degerinden tiim yiikiimliiliiklerinin ¢ikarilmasi ile
bulunan degerdir (Oztiirk, 2009). Sirketin mevcut durumu ve degerleme zamanindan itibaren sirkete
ilave deger yaratilmayacagi varsayimi altinda net aktif degeri, sirketin mevcut varliklar tasfiye edilip
tim borglarimin 6denmesinden sonra kalan degere karsilik gelmektedir.Net aktif degeri hesaplanirken
dikkate alinmasi gereken en Onemli kriter, sirketin varlik ve yiikiimliiliiklerinin ger¢ek degerinden
degerlemesinin yapilmasidir (Oztiirk, 2009). Yiiksek enflasyona sahip iilkelerde, sirket varliklarinin
gercek degeri mevcut muhasebe yontemiyle tutulan defter degerine esit olmayabilir. Kasa, banka,
menkul kiymet ve hemen paraya cevrilebilir varliklar, ger¢ek degeri ile defter degeri birbirine yakin
olan varliklardir. Ancak, stoklar agisindan durum farklidir. Stok kapsaminda yer alan hammadde ve
mamul madde gibi varliklarin muhasebe kayitlarinda yer alan degerleri yerine piyasa rayi¢ bedelinden
degerlemesi yapilmalidir. Bu amagla, piyasada benzer sirketlerin stok degerleri veya ilgili hammadde
veya mamul maddelerin satig fiyatlar1 alabilir. Sirketin sabit kiymetlerinin degerini tespit etmek daha
zordur (Oztiirk, 2009). Bu durumda, sabit kiymetlerin piyasa rayi¢ bedelleri bagimsiz bir ekspertiz
analizi ile belirlenmelidir.

Piyasa Kapitalizasyon Degeri

Bir sirketin hisse senetlerinin borsaya kote olmasi durumunda, o sirketin hisse senetlerinin
sayist ile hisse senedinin piyasa cari fiyatinin ¢arpimi, o sirketin cari tarihteki piyasa kapitalizasyon
degerine karsilik gelmektedir (Ercan ve Ban, 2005; Oztepe ve Beylik, 2014). Ornek vermek gerekirse,
bir sirketin hisse senedi sayis1 10.000.000 adet ve hisse senedinin piyasa cari fiyat1 5 TL ise, s6z
konusu sirketin piyasa kapitalizasyon degeri=10.000.000x5=50.000.000 TL olacaktir. Bu yonteme
gore belirlenen deger, sirket degerini en iyi yansitan deger olarak gorilmektedir (Ercan ve Ban,
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2005).Bir sirketin hisse senetleri borsaya kote edilmemisse ve hisse senetlerinin halka arz yolu ile
piyasada fiyatinin olusmasi miimkiin degilse, bu durumda Yazici (1997) tarafindan sirketin yillik
kazanglarinin, faaliyette bulunulan sektoriin genel karlilik oranma boliinerek s6z konusu sirketin
degerininhesaplanabilecegi belirtilmistir.

Sirket Degerlemesinin Nedenleri ve Stratejik Onemi

Isletmeler ekonomik amag¢ giiden, maddi ve entellektiiel varliklar: ile birlikte karmasik ve
dinamik organizasyonlardir (Pratt, 1998). Isletmeler faaliyetlerini yerine getirirken ekonomik ortam
yaninda sosyal ve yasal bir ortamda faaliyette bulunmaktadir. Sirket ile tiiketiciler ve devlet arasindaki
iliskilerde ekonomik olgiitler digindaki deger Olgiitleri etkili olabilmektedir. Cevreye duyarli ve vergi
ylikiimliiliigiinii yerine getiren bir sirket, toplum ve devlet tarafindan giivenilir gibi deger oSlciileri ile
degerlendirilir.Diger taraftan, ekonomilerin disa agilmasi ile birlikte iilkeler arasinda etkilesim ve
ekonomik faaliyetler artmaktadir. Bu gergek; sirket yonetimi ile hissedarlar1 ve devlet organlarinin
sirket degerlemesi ile ilgili konularla daha sik karsilasmalarinin nedeni olmaktadir (Lalik, 1973). Bir
bakima sirket degerinin belirlenmesi bazi durumlarda toplumun tamamini, bazi durumlarda ise belirli
bir kesimini ilgilendirmektedir.Bir sirketin degerlemesini gerektiren bir¢ok neden bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari; sirketin tiim varliklarinin veya bazi varliklarinin satigi, yeni hisse senedinin satig
karar1, yeni hisse senedinin ¢ikarilma zamani, sirketler arasi birlesme ve satin almalardir(Piper ve
Fruhan, 1981; Ercan vd., 2003). Ayrica yeni sirket kurulmasi, yeni yatirim firsatlarimin arastirilmast,
sirkete ortak alinmasi veya mevcut ortaklarin sirketten ayrilmasi, girket hisselerinin mirasgilar arasinda
paylasilmasi, 6zellestirme, tasfiye, ipotek, sirketin sigorta degerinin hesaplanmasi, sirket hisselerinin
borsada islem gormek iizere kaydedilmesi ve vergi denetimi gibi isler degerlemeyi gerektiren nedenler
arasinda sayilabilir (Cesur, 1983; Piper ve Fruhan, 1981). Bunun yaninda, sirkette yeni bir kar dagitim
oranibelirlenmesi ¢ergevesinde sirketin toplam degerinin belirlenmesi gerekli olabilir (Dalgeg, 1992).

Sirket yonetiminin kaynak tahsisine yonelik olarak aldigi her tiirlii karar sirketin degerini
degistirmektedir. Kararin tiirlinden bagimsiz olarak, yeni bir iriiniin piyasaya siiriilmesi, aragtirma ve
gelistirme yatirimi, yeni yatirnm ve stratejik isbirligi konularinda alinacak kararlar sirket degerini
etkilemektedir (Monnery, 1997). Bu itibarla, sirketin sahip oldugu iiretim kaynaklarinin tahsisine
yonelik  karar alma siirecinde alinacak kararin  sirket degerini etkiledigi  dikkate
alinmalidir.Glinlimiizde degerleme isi sirket yonetiminin 6grenmek ve uzmanlasmak zorunda oldugu,
finansal ve analitik bir yetenek durumuna gelmistir. Artik degerleme isi ara sira yapilan bir is
olmaktan ¢ikmis veisletmelerde kaynak tahsisi kararlarinin alinmasinda incelenmesi gereken bir 6n
kosul haline gelmistir.Ercan ve digerlerinin (2003) belirttigi iizere, artik giiniimiiz yoneticileri iginkar
maksimizasyonu amaci yerini deger maksimizasyonu amacina birakmustir.

Yoneticilerin hisse degerinin artirilmasina stratejik bir bakis agis1 getirmesi, bu baglamda
degerin artirilmasi igin sirketin oniinde duran firsatlarin tespiti ve bunlardan yararlanma yollarin
arastirilmasi gerekmektedir (French ve Ward, 1995). Stanley ve Olson’un (1996) belirttigi tizere nakit
akimi yontemi ve ekonomik katma deger (EVA) gibi gelistirilen teknikler yardimiyla yoneticiler
sitketlerin  hangi boliimlerinin  sirket degerine katki yapip, hangilerinin yapmadigini
belirleyebilmektedir. Sirketler bu teknikleri yeni stratejilerin veya yeni {retim hatlarinin
olusturulmasinda da kullanabilmektedir (Stanley ve Olson, 1996).

Ana Sirket ile Bagh Sirketlerin iliskisi Acisindan Sirket Degerlemesi

Degerlemenin igletmeler agisindan stratejik dnemine iliskin iizerinde durulan konulardan biri
de ana sirket degeri ile ilgili ¢alismalardir. Bir ana sirket ¢atis1 altinda birgok bagl sirketin sinerji
etkisi ile merkezi olarak yonetilmelerinin bagl sirketlerin teker teker degerlerinin iizerinde degere
sahip olacaklar1 savi her zaman gecerli olmamaktadir (Campbell, Gooldve Marcus, 1995).Bazi
durumlarda ana sirketin bagh sirketlerin degerini azalttig1 ve ana sirkete baglh sirketin bagimsiz bir
sirket olmas1 veya bagka bir sirketin portfoyiinde yer almasinin baglh sirketin degerini artirabilecegi
belirtilmektedir (Campbellvd., 1995).
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Campbellve digerlerinin (1995) vurguladigi gibi, bagh sirketin stratejisinin belirlenmesi, st
yoOnetiminin atanmasi, performans hedeflerinin belirlenmesi gibi bagh sirketin islerinin merkezden
yapilmast durumunda bazen yanlis kararlar alinarak ana sirketin degeri azalabilmektedir. Ayrica ana
sirketteki iist yonetimin bagh sirketin faaliyet alani ile ilgili yetersiz bilgi ve deneyime sahip oldugu
durumlarda, hatali kararlar alinmasi sonucu ana sirketin degeri azalabilmektedir.Farkli faaliyet
alaninda yer alan baglh sirketler arasinda sinerji olusturulmasi ve isbirligi saglanmasina yonelik
girisimlerde hatali kararlar alinmasi ile ana sirketin degerinde azalma olabilir. Merkezi olarak ana
sirkette baz1 fonksiyonlarin yiiriitiilmesi ve hizmetlerin sunulmasi ana sirketin degerini arttirmayabilir.
Bagli sirketlerin piyasa sartlarindatemin edebilecegi mal ve hizmetlerin gecikmeli ve rasyonel
olmayan sekilde alinmasi da, ana sirketin degerini azaltici etki yapabilir(Campbellvd., 1995). Bazen
ana sirket iyilestirme ve gelistirme adina sirket satin alma, birlesme, stratejik isbirligi, ortak girisim
tipi sirketlesmeler konusunda da hatali kararlar alarak ana sirket degeri azaltilabilmektedir.Ana sirket
seviyesinde olgek ekonomisinden yararlanarak satin almada miizakere giicii elde edilmesi, alinacak
kredi maliyetlerinin diisiik olmasi ve bagl sirketin faaliyet alani ile ilgili kararlarin ana sirkette bagka
bir bakis agis1 ile incelenmesi ana sirket degerini artiran unsurlar olmaktadir(Campbellvd., 1995).

Ozellestirme Acisindan Sirket Degerlemesi

Sirket degerlemesinin zorunlu oldugu alanlardan biri de Ozellestirme faaliyetidir.
Ozellestirmenin genel kabul gordiigii giiniimiizde sirket degerlemesi konusu hi¢ giindemden diismeyen
bir konu olmaktadir. Kamuya ait iktisadi varliklarin degerlemesi kamuoyunda dikkatle izlenmekte ve
kamu mallarinin gercek degeri lizerinden Ozellestirilmesi istenmektedir.Ayrica Spencer (1994)’mn
vurguladigr gibi Ozellestirmenin basarisi uygun degerleme yonteminin kullanilmasina bagh
olmaktadir.Diinyada Ozellestirmede elde edilen basarinin, varlik ve hisse senedi degerlemesi
konusunda elde edilen basartya bagh oldugu goriilmiistir (Spencer, 1994). Ozellestirme
uygulamalarinin basaris1 uygulanacak 6zellestirme yonteminden ziyade degerleme isinin basarisinda
yatmaktadir (Spencer, 1994). Degerleme isinde toplumun tiim kesimlerince kabul gorecek bagimsiz
degerleme yontemlerinin kullanilmas1 gerekli olmaktadir.

Tiirkiye'de 0Ozellestirme calismalar1 kapsaminda degerleme faaliyetleri 4046 sayili
Ozellestirme Uygulamalari Hakkinda Kanunda diizenlenmistir (Mevzuat Bilgi Sistemi, 1994). Bu
kanunun 18 inci maddesinin birinci fikrasinin b) bendinde, Ozellestirme programina alinan
kuruluslarin deger tespit iglemlerinin, bu kuruluslarin nitelikleri ve bunlara uygulanacak 6zellestirme
yontemlerinin de dikkate alinarak yapilmasi hiikmii getirilmistir. S6z konusu kanun, deger tespitinde
kullanilacak degerleme yontemlerini ¢ok genis tutarak, her sirketin veya varligin niteligine uygun bir
yontemin uygulanmasima olanak tanimaktadir.S6z konusu kanunda genel kabul gormiis degerleme
yontemleri; indirgenmis nakit akimlar1 (net bugiinkii deger), defter degeri, net aktif degeri, amortize
edilmis yenileme degeri, tasfiye degeri, fiyat/kazang orani, piyasa kapitalizasyon degeri, piyasa
degeri/defter degeri, ekspertiz degeri ve fiyat/nakit akim orani olarak teker teker sayilmistir (Mevzuat
Bilgi Sistemi, 1994). Kanunda sayilan bu yontemlerden en az ikisinin uygulanmasi suretiyle
degerleme yapilmasi 6ngoriilmiistiir. Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde deger tespit sonugclarinin, ilgili
kurulusun &zellestirme islemi tamamlanarak devir sdzlesmesinde yer alan yiikiimliiliklerin yerine
getirilmesinden sonra kamuoyuna duyurulmasi gerekmektedir.

Degerleme Yaklasimlar ve Sirket Degerleme Yontemleri

Degerleme yontemleri maliyet, gelir ve piyasa gibi gesitli yaklagimlara dayanmaktadir (Bilir
ve Kulali, 2014; Cesur vd., 1999). Sirket degerlemesinde bu yaklagimlarin biri veya birkaginin
bilesiminden olusan bir yontem kullanilmaktadir. Bu yaklagimlar birbirinden farkli olmayip birbirini
tamamlayici niteliktedir (Cesur, 1983).

Maliyet yaklagiminda, degeri belirlenecek varligin yeniden yapma degerinin belirlenmesinden
sonra varligin fiziki, ekonomik ve fonksiyonel olarak kaybettigi degeri ol¢iilmektedir. Bu yaklagimda,
sirketin gelecek yillardaki karlar1 yerine sirketin varliklarinin maliyet degeri ve piyasa degeri 6n plana
¢ikmaktadir. Ayrica bu yaklasimin; demir-gelik fabrikasi, niikleer reaktor, elektrik tiretim tesisleri gibi
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yiiksek derecede uzmanlik gerektiren sektdrler icin uygun bir degerleme yaklagimi oldugu kabul
edilmektedir (Cesur, 1983).Gelir yaklasiminda, degerlemeye konu varligin gelir saglama kapasitesi
dikkate almmaktadir. Varliklar, gelir elde ettikleri siirece bir deger ifade edecekleri i¢in sirketin
gelecekte elde edecegi nakit girislerinin 6nemli bir faktor oldugu ve sirketin degerini bu potansiyel
nakit giriglerinin olusturdugu kabul edilmektedir (Piper ve Fruhan, 1981; Sirel, 1992). Bu yaklasimda
deger, varligin ekonomik omrii boyunca saglayacagi gelirlerin bugiinkii degerine karsilik gelmektedir
(Bilir ve Kulali, 2014). Sirketin varlik degeri yerine gelir getirici faaliyetleriyle ilgilenen yatirimeilar
icin bu yaklagim onemli olmaktadir. Bu yaklasim; sézlesme, lisans ve marka anlagmalari, patent, ticari
marka ve telif haklar1 ile imtiyazlarin degerlemesi i¢in uygun bir yaklasim olmaktadir (Yazici,
1997).Piyasa yaklasimi icin igleyen bir piyasanin olmasi ve varliklarin degisiminin yapilabilmesi
gereklidir. Degerlemeye tabi tutulacak varlifin benzerlerinin piyasa fiyati varsa, piyasa yaklagim
degerlemede iyi bir gosterge olmaktadir(Yazici, 1997). Bu yaklasimin; gayrimenkul, genel amag igin
kullanilan makine ve techizat, bilgisayar donanimlar1 ve tasitlarin degerlemesi i¢in uygun bir yaklagim
oldugu kabul edilmektedir (Yazici, 1997).

Sirket degerlemesi yontemlerinden birinin segimi;eldeki mevcut veri,degerlemesi yapilacak
sirketin iginde bulundugu sartlar, degerlemenin amaci ve degerlemesi yapilacak sirketin tiirline
baglidir. Bu yontemler ile hesaplanacak degerler kullanilarak sirket i¢in bir deger araligina ulasilabilir.
Her sirket i¢in uygun ve gecerli olacak bir deger hesaplama teknigi gelistirmek olanakli degildir.
Ozellikle, her iilkede uygulanan vergi orani, amortismana iliskin mevzuat farkli oldugundan béyle bir
teknigin gelistirilmesi zor olacaktir.Yukarida bahsedilen yontemler yaninda, Siiel’e (1995) gore ticari
karlilik analizi amaci ile degerleme yontemlerini 3 ana grupta incelemek olanaklidir. Bunlar
indirgenmis nakit akimi ile kazanca ve varhga dayali degerleme yontemleridir. indirgenmis nakit
akimima dayali sirket degerleme yonteminde sirketin degeri, sirketin gelecekteki nakit akimlari ile
sermayenin alternatif maliyeti dikkate alinarak hesaplanir. Kazanca dayali degerleme yonteminde,
sirketin faaliyetine devam edecegi ve gelecek yillarda pozitif nakit akimi saglayacagi dikkate alinarak
sirket degeri hesaplanir. Bu yaklasimda kullanilan yontemler igin fiyat/kazang orani, piyasa
degeri/defter degeri orani, temettiiye dayali yontem 6rnek olarak verilebilir. Varliga dayali degerleme
yontemi, faaliyet degeri diisiik veya olmayan, ancak varlik degeri olan sirketler i¢in uygun bir yontem
olmaktadir. Bu kapsamda kullanilan yontemlere net aktif ve tasfiye degerleri 6rnek olarak verilebilir
(Siiel, 1995).Bu ¢alismada; sirket degerleme yontemi olarak bilango ydntemi, temettiiye dayali
degerleme yoOntemi, goreceli degerleme yontemi, nakit akimi yontemi ve finansal performans
Olclimiine dayal1 yontem incelenmistir.

Bilanco Yontemi

Bilango yontemi kapsaminda, defter degeri ile piyasa degeri cinsinden net maddi deger ele
alinabilir. Ayrica bilango yontemi varlik ve yiikiimliiliiklere dayali oldugundan Masun’un (2017) da
belirttigi lizere, tasfiye ve net aktif degerleri de bilango yontemi kapsaminda incelenebilir.Bu yontem
kapsamda yer alan defter degeri; bir sirketin degerini hesaplamada kullanilan basit ve uygulanmasi
kolay bir yontemdir. Defter degeri, muhasebe kayitlarina gore sirketin toplam varliklar1 ile toplam
yiikiimliiliikleri arasindaki farka esit olmaktadir (Oztiirk, 2009).

Defter degerinin belli bash eksikliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir. Bu yontem, Piper
ve Fruhan’in (1981) belirttigi tizere bazi varliklarin ekonomik degerini dogru yansitmamaktadir. Bu
eksiklik geleneksel muhasebe yonteminin giincel ekonomik degerlerden ziyade tarihi degerler bazinda
yapilan kayitlara dayali olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu eksikligine ragmen defter degeri gergekei
bir deger tespitinde baslangi¢ noktasini olusturabilir. Hatta defter degeri, diger yontemler kullanilarak
bulunan degerler ile karsilastirma yapmak i¢in bir referans deger olarak diisiiniilebilir.Defter degeri tek
basina bir sirketin degerinin hesaplanmasinda yararli olmamaktadir. Ayrica, defter degeri sirketin
sermayesi lizerinden ne kadar kar elde edildigini de yansitmamaktadir. Bu nedenle defter degeri,
sirketin karliligin1 ve yeni yatirnm firsatlarin1 dikkate almadigindan uygun bir degerleme ydntemi
olarak goriilmemektedir (Piper ve Fruhan, 1981).
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Bilangoda varlik ve yiikiimliiliklerin ekonomik degerinin dogru yansitilmasi i¢in bazi
diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Bu sekilde diizenleme yapilarak bulunacak piyasa cinsinden
net maddi deger, defter degerinden fazla veya az olabilir. Bu kapsamda maddi olmayan varliklarin
¢ikarilmasina ek olarak degeri azaltacak unsurlar sunlardir; tahsil edilemeyen alacaklar ile kayit altina
almmamis bor¢ ve yiikiimliiliiklerdir. Diger taraftan, defter degerine gore degeri arttiran bilango
kalemleri stoklar ile sabit varliklardir. Bu sekilde yapilacak bir diizeltme isleminin en 6nemli avantaji
varliklarin daha dogru ekonomik degerlerini yansitmasidir. Ancak, bu yontemde de defter degerinde
oldugu gibi sirketin varliklar1 iizerinden makul 6lgiide ekonomik gelir elde edilmesihususu dikkate
alimmamaktadir.Bilangcosunda maddi olmayan varlik tutar1 diger varliklara gore fazla olan sirketler igin
bu yontemin uygun bir yontem olmayacagi diisiiniilmektedir.

Bilancoya bagli olarak hesaplanabilecek diger deger tiirii tasfiye degeridir. Yukarida da
belirtildigi tizere; tasfiye degeri, bir sirketin tasfiye edilmesi s6z konusu oldugunda kullanilmasi uygun
olan bir degerleme yontemidir. Tasfiye siirecine giren bir sirketin degerinin miimkiin oldugunca
artirllmasi amaciyla s6z konusu sirketin varliklarinin satigindan yiiksel gelir saglanmasi hedeflenir.
Diger deger tiiri net aktif degerini hesaplamak ig¢in bir sirketin varliklarin degerinden tiim
yiikiimliiliikler ¢ikarilir.Bu yéntemde en énemli kriter, Oztiirk’iin (2009) de vurguladig: gibi sirketin
varlik ve yiikiimliiliklerinin gercek degerinden degerlemesinin yapilmasidir.Diinya ekonomisinde
iiretim sektoriinden hizmet sektoriine gecis hizlandikga sirket degeri artan oranda sirket ¢aliganlarinda
yogunlasmaktadir. Ornegin; Apple, Amazon, Google, Microsoft, Disney World ve Marks & Spencer
gibi firmalar basarilarini entellektiie]l milkiyet ve kamuoyundaki imajlarina borgludurlar. Ancak, bu
tir varliklar bilangoda yer almamaktadir. Diger taraftan, enflasyon ile farkli stok ve amortisman
uygulamalar1 bilancoyu degerlemede yaniltict bir ara¢ haline getirmektedir. Bilangoya dayali
degerleme yonteminin en énemli yetersizligi varliklardan gelir elde etme giiciinii dikkate almamasidir.

Goreceli Degerleme Yoéntemi

Bu yontemin esasi, degerlemeye konu sirketin degerlemesinde ayni sektdrde faaliyette
bulunan bir sirketin degerinin referans alinmasidir. Bu yontemin iglerlik kazanabilmesi i¢in ayni
sektorde faaliyette bulunan vedegerleme icin referans alinabilecek sirketlerin bulunmasi
gerekmektedir (Aydin, 2012). Bilir ve Kulali’nin (2014) belirttigi lizere, bu yontem ii¢ asamada
uygulanmaktadir. Ik asamada karsilastirma yapilacak sirketler belirlenmekte, ikinci asamada
karsilastirmada kullanilacak standart oranlar belirlenmekte, ti¢iinci ve son asamada hedef sirketin
oranlari ile sektdr ortalamasi karsilastirilmaktadir. Bu sekilde degerlemeye konu varligin diisiik veya
yiiksek degerlenip degerlenmedigi bilinmektedir (Bilir ve Kulal, 2014; Oztiirk, 2009). Bu calisma
kapsaminda; fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orami ve fiyat/nakit akimi orami bu
yonteme Ornek olarak alinmis ve incelenmistir.

Fiyat/Kazan¢ Oram Y éntemi

Bu yontemin esasi, sirket degerinin ayni sirketin kazanci ile iliskilendirilmesine
dayanmaktadir (Oztiirk, 2009). Fiyat/Kazang (F/K) orani, sirketin bir birim hisse senedi basina diisen
net karina karsilik yatirnmcinin 6demeyi kabul ettigi tutar1 gosteren bir orandir. Bu yéntemde, hisse
senedi basina net kar piyasada gerceklesmis olan fiyat/kazang¢ oraniyla ¢arpilarak, hisse senedinin
olmasi gereken degeri bulunur. Bu yontemde hissedarlar agisindan sirket degeri (V), sirket net donem
kar1 (NI)olmak tizere asagida verilen formiile gore hesaplanir.

WV = () xNI

Ornek vermek gerekirse; sirket net donem kart (NI)10.000.000 TL, hisse senedi sayisi
25.000.000 adet ve (F/K) oran1 11 ise sirket degeri (V), (1) no’lu formiil yardimiyla V=(11x10.000.000
TL)=110.000.000 TL olarak hesaplanir.Bir adet hisse senedinin degeri (110.000.000/25.000.000)=4,4
TL olarak hesaplanir.Alternatif olarak bir adet hisse senedinin degeri={(F/K)xhisse senedi basina net
donem kari={11x(10.000.000/25.000.000)}=(110.000.000/25.000.000)=4,4 TL hesaplanir. Etkin
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sermaye piyasasi varsayimi altinda, piyasa degeri sirketin ger¢ek degerini yansittigi i¢in bu yonteme
gore hesaplanan degerin daha ger¢ek¢i oldugu savunulmaktadir. F/K oranmi yontemi ile sirket
degerlemesinde, ayni sektorde faaliyet gosteren ve benzer sirketlerin F/K oranlar1 ortalamasi, genel
piyasa F/K orani ortalamasi veya yurtdisindaki benzer sirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir. Bu
yontem, halka acik olmayan sirketlere de uygulanabilir. Buna gore, sirketin hisse senetlerinin fiyati
belli degilse, sirketin faaliyette bulundugu sektordeki F/K oranindan yararlanilarak sirketin
hisselerinin degeri hesaplanabilir (Guatri, 1994). F/K oram1 yonteminin en Onemli eksikligi,
hesaplamalarda net dénem karinin gdsterge olarak alinmasidir. Ancak, muhasebe uygulamalarindaki
farkliliklara biiyiik 6lgtide duyarli olan net donem karina dayali tahminler ile faaliyet dis1 gelir ve/veya
giderleri fazla olan sirketlerin F/K oranlarinin degerlemede kullanilmasi yaniltici sonuglar verebilir.
Ayrica, bu yontem sirketin beklenen karliligi hakkinda herhangi bir sey ifade etmemektedir (Dogu,
1996). Bu yontemin bir diger sakincasi, F/K orani sabit olarak ele alinmakta ve zamana bagli olarak
degisimi dikkate alinmamaktadir. Baska bir ifadeyle, zaman ve risk boyutlar1 bu yontem ile
degerlemede gozardi edilmektedir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram Y ontemi

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani, hisse senedinin piyasa degerinin hisse basina 6z
kaynaklara bolinmesi ile bulunmaktadir. Bu yontemde, sirketlerin PD/DD oraninin, ayni sektorde
bulunan sirketler i¢in ayn1 oldugu varsayimindan hareket edilerek sirket degeri tespit edilmektedir
(Alkan ve Demireli, 2007). Bu yontem ile sirket degerinin hesaplanmasi i¢in PD/DD oraninin, sirketin
defter degeri ile ¢arpilmasi gerekir.Bu carpim isleminde sirketin defter degeri yerine hisse senedi
basina defter degerinin kullanilmasi halinde, hisse senedi degerine ulasilir. Bir sirketin PD/DD
oraninin, o sektdrde faaliyette bulunan diger sirketlere kiyasla yiliksek olmasi, o sirketin hisse
senetlerinin fiyatinin siskinliginin bir gostergesi olmaktadir.Bu yontem kullanilirken, sirketlerin
varliklarint en iyi sekilde kullanacaklar1 varsayimi yapilmaktadir. Her sirketin kendine 06zgii
ozelliklerinin olmasi ve varliklarim1 aynmi verimlilikte kullanamamasi, bu yontemin zayif tarafim
olusturmaktadir. PD/DD oram1 yontemi, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde net kara dayali
degerlemeden kaginmayi saglamasi agisindan avantajli gériilmektedir.

Fiyat/Nakit Akimi Oran1 Y éntemi

Bu oran esas itibariyle F/K oranina dayali degerlemeye benzemektedir. Ancak, bu yontemde
sirket degeri kazang yerine sirketin nakit akimi ile iliskilendirilmektedir. Bu sekilde,fiyat/nakit akim1
orani kullanilarak benzer sirketlerin degeri hesaplanmaktadir. Bu yontemde, benzer sirketlerin hisse
senedi fiyati ile nakit akimlar1 orani hesaplanarak, degerlemeye konu sirketin nakit akimi ile bu oranin
carpimi sonucu sirket degeri bulunur (Alkan ve Demireli, 2007; Oztiirk, 2009). Fiyat/kazang orani ile
piyasa degeri/defter degeri oran1 yontemlerinde yapilan hesaplamalar ayni sekilde fiyat/nakit akimi
orani yontemine de uyarlanabilir.

Temettiiye Dayali Degerleme Y 6ntemi

Bu yontemin dayanagini; kar dagitiminin sirketin hisse senetleri degeri iizerinde etkili oldugu
ve hisse senedinin bugiinkii degerinin, beklenen temettiilerin bugiinkii degerine esit olmasi
olusturmaktadir (Oztiirk, 2009). Hisse senetlerine temettii elde etme, sermaye kazanci elde etme ve
bedelsiz sermaye artirimlarindan faydalanma amaciyla yatinm yapilir. Tirkiye'de sermaye
piyasalarinda islem goren sirketler i¢in yapilan bir aragtirmaya gore, dagitilan temettiilerin hisse
senetleri fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu goézlenmistir (Dogukanli, 1994). (Div)hisse basina temettii
6demesine ve r indirgeme faktoriine karsilik gelmek lizere, temettiiye dayali hisse senedi degeri (P)
formiil olarak su sekilde yazilabilir (Akgiig, 1989).

__ Diny Div, Divy
2)P_(1+r)1 1+r2 T (14t
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Divocari yil i¢in dagitilmig hisse bagina temettii tutar1 ve Divigelecek yil i¢in hisse basina
Odenecek temettii tutar1 olmasi, ayrica temettii ddemelerining oraninda artacagi varsayimi altinda
(2)no’lu formiilden (3)no’lu formiil elde edilir.

Div Divy(1+
3) P = 1 0(1+9)
r-g r-g

(3) no’lu formiilde temettii 6demelerinin her yil birbirine esit olmasi halinde, baska bir deyisle
g artis oranimin sifir olmasi halinde (3) no’lu formiil P=(Divo/r) haline doniisiir. Bu y6ntem, sadece
temettiiyli ve temettiideki artig1 dikkate alan bir yontemdir. (2) ve (3) no’lu formiillerden goriildigii
tizere, bu yontem sirkette dagitilmayan karlar1 ve hisse senedi satis kazanglarini dikkate almamaktadir.
Bu yontemin temel basarisi, gelecek yillarda dagitilacak temettli miktar1 ve temettii 6deme oranindaki
tahmine bagl olmaktadir. Bunun yaninda, (3) no’lu formiil dikkate alindiginda temettiideki artig
oraninin (g), indirgeme oranina (r) esit olmasi durumundagirket degeri sonsuz olarak hesaplanacaktir.
Bu yontem i¢in 6rnek vermek gerekirse; cari yilda hisse bagimatemettii 6deme tutar1 (Divg) 5 TL,
temettiideki artis oran1 (g) %10 ve indirgeme orani (r) %20 ise (3) no’lu formiil kullanilarak hisse
senedi degeri P=(5x1,10)/(0,20-0,10)=55 TL olarak hesaplanir. Sirketin hisse senedi sayisi ile bu deger
carpilarak hissedarlar agisindan sirket degerine ulasilir.

Nakit Akimi Yontemi

Nakit akimi1 yontemi en yaygin kullanilan degerleme yontemidir (Ercan vd., 2003; Piper ve
Fruhan, 1981). Bu yontem, gelecege yoOnelik fiyat ve maliyetlerin tahmin edilmesini ve indirgeme
faktorii segilmesini gerektiren bir yontemdir.Ancak bu yontem nakit akiminin tahmin edilebildigi
sirketlerin degerlemesi i¢in uygun olmasina ragmen, yiiksek biiylime firsati veya maddi olmayan
duran varliklart olan sirketlerin degerlemesinde yetersiz kalmaktadir. Nakit akimi yonteminderisk
yonetimi ve vadeli satis yapma olanaklar1 ile isletmedeki iyilesmeler dikkate alinmamaktadir. Bu
itibarla, nakit akimi yontemi digsal faktorlere karsi sirket yonetiminin getirdigi esnekligin degerini
hesaplamada yetersiz kalmaktadir. Bu eksikligin giderilmesi i¢in opsiyon kavramina dayali opsiyon
fiyatlandirma ydntemi dnerilmektedir (Cornell, 1993).Ozellikle yiiksek teknolojiye dayali sirketlerin,
finansal krizdeki sirketlerin ve dogal kaynaklar ile istigal olan sirketlerin degerlemesinde bu teorinin
kullanim1 daha uygun olmaktadir.

Nakit akimi yontemi ile sirket degerlemesinin esasini, net bugiinkii deger (NPV)
olusturmaktadir. NPV zenginlik, refah birikiminin bir 6lgiisiidiir. Torries (1998)’e gére ekonomik
bakis agisindan degerlemede NPV'in kullanilmasi teorik olarak daha dogru bir yaklagim olmaktadir.
Ancak, NPV refahin hangi etkinlikle biriktigi hakkinda bilgi veren bir fonksiyon niteliginde degildir
(Torries, 1998). NPV'nin biyiikliigii, karlilik ve ilk yatirim tutarmin biiyiikliigiine bagli olmaktadir.
Diger taraftan, NPV iiretimin opsiyon degerini ve yatirimdaki esnekligi dikkate almamaktadir (Torries,
1998).

Geleneksel NPV yonteminde enflasyona gore uyarlanmamis nakit akimlari bugiine
indirgenmektedir. indirgeme orani biitiin dénemlerdeki nakit akimlari igin sabittir. Enflasyon primi
indirgeme orani i¢inde olup tiim donemler i¢in sabittir. Bu yontemde ayrica proje gelir ve giderlerinin
enflasyona farkli duyarliliklar ile isletme yonetim ve ¢alisanlarmin deneyim ve becerisi dikkate
alimmamaktadir. Bunun yaninda, Standart nakit akimina dayali degerleme yonteminin bazi 6zel
durumlarda giincellenmesi gerekmektedir. Bu hesaplama teknigi, gelirinde donemsel dalgalanma
goriilen, finansal krizdeki ve 6zel iiriin opsiyonuna sahip sirketler i¢in amaca hizmet etmeyecektir
(Damodaran, 1994; Damodaran, 1996). Kisaca NPV yontemine gore sirket degerlemesini gelecekte
olugsacak nakit akiminin bugiinden tahmin edilmesi ve el degistirmesi olarak tanimlamak da
miimkiindiir.

Nakit akim1 yontemi ile degerleme, {i¢ temel parametrenin fonksiyonudur. Bu parametreler

nakit akimi, zaman ve risktir (Ureten ve Ercan, 2000). Bu parametreler sirket yonetiminin alacagi
kaynak tahsisi kararlarmin her birinde farkli biiyiikliiklere sahip olacak ve neticede farkli deger
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hesaplanacaktir. Nakit akim1 yontemi kapsaminda bugiinkii deger,gelecek deger ve indirgeme orani su
sekilde yazilabilir.

_vn ECF)yy)
4)PV - Zt=0 (147)t

(4)no’lu formiilde;t zamana, (1+r)" riske, E(CF); beklenen nakit akimina ve PV ise sirket
toplam degeri (V)’nin bugiinkii degerine karsilik gelmektedir. Sirket toplam degeri; 6zsermaye ve
kredi degerlerinin toplamindan olusup Sekil3’de verilmistir.

N A
Ozsermaye
Degeri Vi
(Vi)
Sirket Toplam
Degeri (Vy) X
Kredi Degeri Vi
(Vo)

Sekil 3.0zsermaye ve Kredi Degerleri ile Sirket Toplam Degeri Arasindaki iliski

Ayrica, 6zsermaye ve kredi degerleri sirastyla (5) ve (6) no’lu formdiller ile ifade edilebilir.

CF, CF, CF, CF,

— n st __ Ss1 S2 sn

5) Vs =114t 1+m)  (147)2 ot (1+7r)n
BV, = Y CFpt _ CFpy CFpa 4 4 CFpn
=114t @+t (141)2 (1+r)n

(5) ve (6) no’lu formiillerde r indirgeme oranina, CFst zamaninda sirket hissedarlarina nakit
akimina, CFy ise t zamaninda sirket kreditorlerine nakit akimina karsilik gelmektedir. Sirket toplam
degeri, sirket 6zsermaye degeri ile sirket kredi degerinin toplamidir. Ayrica, sirket toplam degeri Vs ve
Vp formiillerinin toplami olarak Vi = Vs + Vp seklinde yazilabilir. Ayrica bir sirketin toplam degeri I/;
= Vs + Vb + Va + Viseklinde de yazilabilir. V; formiiliinde, sirket nakit akimindaVs hissedarlarin
payina, Vp kredi verenlerin payina, Vg devletin payna, V. sirket ile ilgili diger ¢ikar gruplarimin
menfaatlerinin degerine karsilik gelmektedir.Yukarida ifade edilenler (7) no’lu formiil seklinde de
ifade edilebilir.(7) no’lu formiilde; V sirket toplam degerini ve CF; tiim kesime nakit akimi toplamini
ifade etmek tizere, CF1=CF.=...=CFldugu ve r’nin degismedigi varsaymmi altinda(7) no’lu
formiil(8) no’lu formiile doniisiir.

7)V - Zt=0 (1+7)t

n CFt

8)V = fo (1+r)tdt

V’nin bugiinkii degerinin t zamanina bagl olarak degisimi Sekil4'de verilmistir.
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PV

CFo

dt t

Sekil 4.Sirket toplam degeri (V) nin bugiinkii degerinin t Zamani ile Degisimi
(8) no’lu formiilde CF=CF1(1-g) veya CF=CF1(1+g) olmas1 halinde,

CF(1+g)t?
@OV = J; T st

nCFr(1-g)t=1

L) = [, 4t

formiilleri elde edilir. (9) ve (10) no'lu formiillerin 1) r=g, 2) r>g ve 3) r<g durumlar1 i¢in farkli
coziimler elde edilir.Sekild'dekiPV(t) fonksiyonunun grafiginden goriilecegi lizere, t zaman arttikca
PV(t) degerindeki artis azalmakta ve azalma miktari zamanla ihmal edilebilecek seviyede olmaktadir.
Nakit akiminin ve r degerinin zamanla degismedigi varsaymmi altinda, V(t) fonksiyonunun t’e gore
birinci tiirevi sifira esitlenerek, yani V(t) fonksiyonunun egiminin sifir oldugu noktaya karsilik gelen t
degerini bulmak olanaklidir. Hesaplama ile bulunacak t degerinden sonra sirketin degerindeki artis
ihmal edilebilecek mertebeye ulasmaktadir.V(t)’nindt’e gore tiirevini sifira esitleyen t degeri bulunur.
Bu t degeri sirket agisindan kritik t degeridir. Ancak V(t) fonksiyonunun 6zelligi bu sekilde bir hesap
yapmakta belirleyici olmaktadir. V(t) fonksiyonunun tiirii tiirev alinmasini ve sonucta kritik t
degerinin hesaplanmasini olanaksiz kilabilir. CF(t)’nin t zamanina bagl siirekli bir fonksiyon olarak,
t=0"a gore bugiinkii degeri CF(t)e™ olarak bulunur (Chiu ve Chen, 1997).

Diger taraftan dCF(t)/dt =rCF(t) olarak yazlabilir. Ayrica CF(t+J)=CF(t)+rCF(t)s,6 >0

yazilabilir. CF(t) fonksiyonu ¢ > 0 olmak {izere siirekli ve zamanin bir fonksiyonu olup, gelecekte T
zamanina kadar olusacak nakit akimlarinin, r siirekli indirgeme orani ile indirgenmesi ile olusacak
bugiinkii deger (PV),

11)PV = [ CF(¢) e " dtelde edilir.

Finansal PerformansOl¢iimiine DayalY 6ntemler

Finans yazininda sirket degerinin belirlenmesi yaninda stratejik bakis agisi ile sirket degerinin
yonetilmesi 6n plana ¢ikmaktadir (Oztiirk, 2009; Ureten ve Ercan, 2000). Finansal performans
Ol¢iimiine dayali yontemlerin bu amaca hizmet eden yontemler oldugu degerlendirilmektedir. Bu
kapsama giren yontemler; artik kar, ekonomik kar, ekonomik katma deger ve yatirimin nakit akim
karlihig yontemleridir (Oztiirk, 2009). Bu ydntemler, degerleme yanminda sirketin performansi
hakkinda bilgi veren ve NPV den farkli olarak yillik bazda hesaplanan yontemlerdir.

Artik kar yontemi, vergi sonrasi faaliyet karindan yatirilan sermayenin maliyet tutariin
¢ikarilmasina dayali bir yontemdir (Ercan vd., 2003). Matematiksel olarak artik kar (Rl)=faaliyet kar:-
(rwxyatirilan sermaye) seklinde ifade edilebilir (Oztiirk, 2009).Bu formiilde,ry agirlikli ortalama
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sermaye maliyetine karsilik gelmektedir.Artik kar, sermayenin firsat maliyetini dikkate alarak bir
sirketin belirli bir dénemde yarattigi degeri ifade etmektedir (Oztiirk, 2009). Oztiirk’iin (2009)
belirttigi iizere bir sirketin deger yaratmasi, ancak 6zsermaye ve bor¢ maliyeti toplamindan daha fazla
getiri saglanmasi halinde miimkiin olacaktur.

Ekonomik kar yontemi ile ekonomik katma deger yonteminin, artik kar yonteminden tiiretilen
yontemler oldugu anlasilmaktadir. EKonomik kar (EP) matematiksel olarak EP=yatirilan sermayex(ra-
rw) seklinde ifade edilebilir (Ureten ve Ercan, 2000; Oztiirk, 2009). Burada ra yatirilan sermayenin
getirisine karsilik gelmektedir. EP, bir sirketin belli bir zaman diliminde yarattig1 degeri 6l¢mektedir
(Oztiirk, 2009). EP’ye gore bir sirketin degeri, yatirilan sermaye ve ongdriilen ekonomik karin
bugiinkii degerinin toplamina esit olacaktir (Ureten ve Ercan, 2000).

Ekonomik katma deger (EVA) yontemi de, esas itibariyla sirket yonetiminin performansini
belirlemek amaciyla gelistirilmis bir yontemdir (Coggan, 1997). EVAalternatif olarak su sekilde
aciklanabilir. Ozsermaye ve kredi ile finanse edilen bir sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti (rw)
ile yatirilan sermayenin getirisi (ra) arasindaki farkin (ra-rw>0) sifirdan biiyiik olmasi durumu sirketin
deger kazanmasina karsilik gelmektedir. Bagka bir deyisle, sirkette (ra-rw) kadar deger artig1 saglanmig
olunur (Young, 1997; Dierks ve Patel, 1997). Matematiksel olarak EVA=(ra-rw) X (varliklarin
ekonomik olarak defter degeri) seklinde ifade edilebilir (Ureten ve Ercan, 2000).

EVA, hesaplama teknigi agisindan NPV’den farkli bir yontem degildir. NPV proje veya sirketin
omrii boyunca olusacak nakit akimin1 dikkate alan 6zet bir 6l¢li olmaktadir. Buna karsilikNPV tim
Omiir siiresince ele alinan herhangi bir donemde saglanan performans hakkinda bilgi vermemektedir.
Bu bakimdan EVA, Milbourn (1997) tarafindan belirtildigi tizereNPV’nin bu eksikligini gideren bir
yontem olmaktadir. Diger taraftan EVA, periyodik olarak sirketin hangi birimlerinin deger yarattigini
belirlediginden iyi bir performans ol¢iim yontemi olmakta, ayni zamanda isletmelerde degere dayali
yonetim anlayisinin uygulanmasinda kabul edilen ve kullanilan bir ara¢ olmaktadir (Ercan vd.,
2003).Milbourn (1997) tarafindan EVA sirket yonetiminin kararlart ile hissedar serveti arasinda bag
kurmak igin bir performans 6l¢iimmodeli olarak goriilmektedir. Bu bakimdan,EVA bir gesit sirket igi
ve dis1 gevre arasinda bilgi iletisim sistemi olmaktadir. Milbourn’tin (1997) belirttigi tizere, EVA nin
nakit akimma dayali degerleme ile bulunan sonuglari degistirmesi beklenmemekte ve bu agidan
bakildiginda, EVA yeni bir degerleme yontemi olarak goriilmemektedir.

Yatinmin nakit akim karliligi modeli de sermaye maliyetini dikkate alan ve yillik bazda
hesaplanan bir yontemdir. Oztiirk (2009) tarafindan bu modelde,mevcut vergi sonrasi enflasyona gére
diizeltilmis nakit akimlarmin enflasyona gore diizeltilmis sermaye maliyeti ile karsilastirildigi
belirtilmistir.Yukarida belirtilen diger yontemler parasal degere karsilik gelmekte, ancak bu yontem
Monnery (1997) ve Oztiirk (2009) tarafindan belirtildigi gibi i¢ karlilik oramina benzer bir orana
karsilik gelmektedir. Deger yaratan bir sirket i¢in bu yonteme gore hesaplanacak oranin, sirketin
sermaye maliyetinden daha biiyiik olmasi beklenir.

Sonu, Tartisma ve Oneriler

Gliniimiizde sirketler; ¢ok sayida degiskenin etkilesim halinde oldugu, dis ¢cevreden sirkete ve
sirketten dis gevreye uzanan bilgi, {irlin ve hizmet gibi akimlarin zaman zaman kesintiye ugradigi,
baska bir ifade ile belirsizligin ve karmasikligin yiiksek derecede oldugu bir ortamda faaliyette
bulunmaktadirlar. Dolayisiyla, sirketlerin dogru planlama yapabilmesi ve dogru kararlar alabilmesi
amaciyla bu tiir ortamlarda sirket davraniglarin1 anlamaya yonelik ¢aligmalara agirlik verilmesi ve yeni
yaklasimlarin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu ¢ergevede, degisen ve gelisen sartlara uyum saglayan
yeni yontem ve hesaplama tekniklerine ihtiyag duyulmaktadir. isletmelerde yeni yaklagim ve ydntem
gerektiren konulardan biri de girket degerlemesidir.

Finans yazininda, igletmelerde sirket degerlemesine yonelik bircok yontem 6nerilmis ve bu
yontemler kullanilmaktadir. Sirket degerlemesinde kullanilan yontemler teorik agidan giiclii olup

uygulamada karsilasilan temel problem her yontemin gerektirdigi girdi parametrelerinin uygun bir
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sekilde belirlenmesidir. Ayrica, sirket degerlemesinin amaci, kim igin degerleme yapilacag: vesirketin
i¢inde bulundugu durum degerlemede hangi yontemin kullanilacagim belirleyen temel kritik faktorler
olmaktadir. Bunedenle, degerlemede kullanilacak yontemler analiz edilmeli ve her bir yontemin giiclii
ve zayif yonleri gozden uzak tutulmamalidir.

Sirket degerleme isinde yaygin olarak nakit akimi yontemi kullanilmaktadir. Nakit akimi
yontemi yaygin kullanilmasina ragmen, bu yontemin uygulanmasinda gelecege yonelik belirsizlik
arttikga bir dizi yetersizlik ve eksiklik ile karsilagilmaktadir. Boyle bir ortamda, deterministik analiz
amaca hizmet etmemekte ve yetersiz kalmaktadir. Belirlilik durumu; karar vericinin énceden kararla
ilgili tim parametreleri kesinlikle belirleyebildigi durumu ifade etmektedir. Risk durumunda ise; karar
verici kararla ilgili parametreleri etkileyecek olasi degerleri bilmektedir. Bu sekilde, karar verici
herhangi bir parametreye belirli bir olasilik atayabilmektedir. Belirsizlik durumunda ise; karar verici
kararini etkileyecek faktorlerin farkinda olabilir ya da olmayabilir ve bu faktorlerin gergeklesme
olasiliklarini sayisal olarak belirleyebilir ya da belirleyemez.

Incelenen sirket degerleme yontemlerinde, yontem icin gerekli tim bilgilerin kesinlikle
bilindigi varsayilmistir. Uygulamada degerleme yonteminde girdi olarak kullanilan parametrelerin her
zaman istenilen agiklik ve kesinlikte temini miimkiin olmayabilir. Ozellikle, satis miktar1 ve neticede
satig geliri kesinlikle Onceden bilinen bir parametre olmayip piyasadaki sartlara bagli olarak
degismektedir. Degerlemede satis miktar1 veya satig geliri belli bir tahmin olarak ele alinabilir. Ancak,
piyasaya sunulan mallarin satis tahminlerinde bir belirsizlik s6z konusu ise ve her tip malin igerdigi
risk orani analize katilabilirse, karar alma siirecinin gelistirilmesi ve uygun se¢im yapilabilmesi
miimkiin olur.Belirsizlik hali, karar vericinin ek ¢abasi ile risk durumuna doniistiiriilebilir. Ancak
isletmelerde ¢esitli amagla yapilan analizlerde karsilasilan bir giigliik, sistemlerin tam matematiksel
modellerinin bilinmemesi veya modellerdeki parametrelerin zamanla biiyiik degisiklik gostermesidir.
flave olarak, sistem davramisinin ve bu davramsin gerceklestirilmesinde dikkate alinmasi gereken
siirlamalarin sayisal bir degerle nicelendirilmesi her zaman miimkiin olmamaktadir (Kaynak, 1996).
Bu nedenle, sirket degerlemesinde gelecekte karsilagilmasi olasi farkli durumlarn dikkate alan
yaklagimlarin kullanilmasinda fayda goriilmektedir. Bu sekilde, sirket degerine iliskin bir degerler
kiimesi elde edilebilir ve sirket ile ilgilenen taraflara verecekleri karara baz olusturacakbilgi saglanmis
olur.

Deger konusunda uzlasilan hususlardan biri, bakis agisina ve neyin kim igin degerlemesinin
yapildigina bagh olarak farkli degerlere ulasilmasidir. Buradan hareketle, degerleme isi bir sonug
bulma isi yerine daha ¢ok degerleme siirecinin tanimlanmasi ve analiz edilmesidir. Baska bir deyisle,
degerleme isinde elde edilecek sonugtan ziyade, degerlemede izlenen siirecin analiz edilmesi ve
modellenmesi bilimsel ¢aligmanin konusu olmaktadir. Degerleme bir goriis, bir bakis agisidir ve
matematik olarak kesin degildir. Herhangi bir nesneye makul bir degerin bigilmesi isi, biiyiik 6l¢iide
degerlemeyi yapan uzmanin biitiinii gérme, dogruluk ve takdir etme yeteneginin bir fonksiyonu
olmaktadir.Bu nedenle, giiniimiizde isletme yonetimi agisindan sirket degerinin tespiti ve yonetimi
uzmanlik gerektiren bir alan haline gelmistir (Ureten ve Ercan, 2000).

Bir sirketin degerlemesi gercekte onun degerinin ya varliklar bazinda ya da geliri bazinda
degerlemesidir(Bilir ve Kulal, 2014; Cesur vd., 1999). isletmelerde degerleme isinde gecerli, tek bir
hesaplama yontemi yoktur. Birden fazla yontem birbiri ile karsilagtirma yapmak i¢in kullanilmaktadir.
Sirket degerlemesi ile sirket degeri hakkinda bir fikir edinilebilir. Boylece sirket ile ilgili islemlerde
miizakere giicii kazanilmis olunur. Diger taraftan, degerleme ile bulunacak sonuglarin analizi ve test
edilmesi ise farkli bir bakis agis1 ve calisma konusunu olusturmaktadir.

Ayrica bu c¢aligma kapsaminda incelenen sirket degerleme yontemleri, esas itibartyla yontem
icin gerekli tiim parametrelerin degerinin bilindigi varsayimina dayalidir. Ancak isletmelerde karar
almmasi gereken konular esas itibariyla sayisal olarak ifade edilemeyecek Olgiide karmagsiktir. Bu
bakimdan, belirsizlik ortaminda s6z konusu yontemler amaca hizmet etmeyecektir. Bu tiir durumlarda,
belirsizligi dikkate alan yontemlerinve bu gercevede gelecekte karsilasilmasi olasi farkli durumlari
dikkate alan yaklagimlarin kullanilmasinda fayda goriilmektedir. Bu sekilde, sirket degerine iligkin bir
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degerler kiimesi elde edilebilir ve sirket ile ilgilenentaraflara verecekleri karara baz olusturacakbilgi
saglanmis olur.Ancak bu yontemlerin kullanilmas: ile hesaplanacak sirket degerinin de diger

yontemler ile hesaplanan degerde oldugu gibi sirket ile ilgilenen taraflara belirsizlik altinda bir fikir
verecegi dikkate alinmalidir.

Aciklamalar: Bu calisma, yazar tarafindan Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde

tamamlanan “Isletmelerde Sirket Degerlemesinde Yeni Bir Yaklasim; Fuzzy Kiime Teorisi” baslikli
doktora tezinden tiiretilmistir.
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Extended Abstract

Introduction

In today's globalized economic environment, investors can easily and quicklytransfer their
capital from one place to another to obtain the highest return on the capital they invest.Today, the free
movement of capital, the purchase and sale of assets or shares, divisions and mergers in companies
have brought the valuation work to the agenda. Corporate valuationhas been an issue in finance
literature since the 1980s.In this context, the finance discipline considers the issue as determining the
corporate value from the perspectiveof company shareholders and the management of the corporate
value.In this study, an overview of corporate valuation is made from a theoretical viewpoint.After the
introduction, the second section examines the subjective and objective dimensions of value.The third
section describes in detail the various value types. In the fourth section, the reasons for and strategic
importance of corporate valuation are discussed in detail. In the fifth section, valuation approaches and
corporate valuation methods are examined.In the sixth section, the subject is evaluated and discussed
from different perspectives.The seventh and last section concludes the article.

Dimensions of Value and Value Types

Value has two dimensions, objective and subjective. They need to be examined separately.
Subjective value is determined depending on individuals and their perspectives. The objective value is
the value determined in proportion to the costs and benefits of the goods and services. On the other
hand, it appears that it is difficult to make a general definition of value.However, differenttypes of
value developed for commercial and tax purposes are used in practice.The analysis and modeling used
in the valuation process is the subject of scientific study rather than the results obtained in the
valuation work. In fact, valuation is an opinion, a viewpoint, and not mathematically precise. The
assignment of a reasonable value to any object, to a large extent, is a function of the expert’s ability to
see the whole picture, accuracy, and appreciation.

ReasonsforCorporateValuation and Its Strategic Importance

There are many reasons why a companyshould be valued. For example; sale of a company's
assets, a new shareholder, mergers and acquisitions, privatization, liquidation, and mortgageare among
the reasons that require valuation.In addition, managers need to provide a strategic perspective to
increase share value, identify opportunities, and find ways to benefit from them. With advanced
techniques such as the cash flow method and economic added value (EVA), managers can determine
which company departments contribute to the company's value and which do not.Companies can also
use these techniques to create new strategies or new production lines.Today, valuation is no longer an
occasional task and has become a prerequisite for making resource allocation decisions in businesses.
As Ercan et al. (2003) pointed out, the objective of profit maximization has now been replaced by
value maximization for today's managers.

Valuation Approaches and Corporate Valuation Methods

From the perspective of finance discipline, the corporate valuation is in fact based on various
approaches such as cost, income, and market. The corporate valuation uses a method consisting of a
combination of one or more of these approaches. These approaches are not different from each other
and complement each other. The cost approachconsiders the cost value and the market value of the
company's assets, rather than the profits of the company in the future. In the revenue approach, the
value corresponds to the present value of the revenues that will be provided during the economic life
of the assets.There must be a functioning market for the market approach and the exchange of
assets. The market approach provides a good value indicator if similar assets havemarket prices.

218



Sirket degerlemesine kuramsal agidan genel bir bakis. Gozen, M.

Evaluation and Discussion

In the finance literature, many methods for corporate valuation have been proposed. These
methods are theoretically powerful, but the main problem encountered in practice is to determine the
appropriate input parameters required by each method. In determining the method to be used in the
corporate valuation, the purpose of the valuation and the structure and situation of the relevant
company should be taken into consideration. Therefore, the methods to be used in the valuation should
be analyzed and the strengths and weaknesses of each method should not be overlooked. In the
corporate valuation methods examined, it is assumed that the value of all the input parameters required
for the method is known. Today, companies operate in an environment where many variables interact.
Therefore, in an uncertain environment, it will not be easy to determine the value of these inputs. In
such an environment, analyzes that consider uncertainty in corporate valuation may be used. In this
way, a set of valuescan be obtained for the corporate value. However, it should be noted that the
corporate value to be calculated with these analyzes will give the stakeholders an idea under
uncertainty.

Conclusion

Any decision made by the corporate management regarding the allocation of assets changes
the corporate value. Regardless of the type of decision, decisions regarding the launch of a new
product, investment in research and development, and strategic cooperation affect the corporatevalue.
Therefore; as underlined by Ureten and Ercan (2000), corporate valuation has become a skill that
business management should specialize in establishing and maintaining a value-based management
approach in businesses. In summary, there is no single calculation method generally accepted in
corporate valuation. Results found in more than one method can be used for comparison. In this
respect, it is possible to get an idea about the corporate value with the results obtained using different
methods.Thus, negotiation power is gained in the transactions related to the company. On the other
hand, the analysis and testing of results require a different viewpoint and study.In addition, the results
of analyzes considering the possible different situations that the company may face in the future can
provide a valuable set of corporate values that are thought to help stakeholders’ decisions.
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