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Ozet

Bu ¢alismada, firma degerlemesi felsefi temelleriyle birlikte
incelenerek, en yaygin olarak kullanilan firma degerleme yoéntemleri;
“Firma Degerinin Indirgenmis Nakit Akim Yéntemine Gére Tespiti”,
“Firma Degerinin Géreceli Degerleme Yéntemine Gore Tespiti” ve " Firma
Degerinin Ekonomik Katma Deger Yéntemine Gore Tespiti" teorik olarak
incelenmistir.

Bu baglamda bu ¢alisma firma degerleme yéntemleri iizerine
yapilmis galismalar (zerinden arastirma niteliginde bir c¢alismadir.
Incelenen degerleme yéntemlerinin kullandiklar: parametrelerin farkli
olmasi, degerleme sonuglarinin birbirinden farkli ¢ikabilmesine sebep
olmaktadir.

Firma degerinin, degerlemenin yapildigi zaman ile siirl oldugu,
yapilan degerleme galismasinin kesin bir deger ve tahmin icermedigi,
degerleme siirecinde sonugtan ok degerlemenin yapildigi siirecin snemli
oldugu degerleme (izerine yapilan calismalarin  sonucu  olarak
gozlemlenilmigtir.

Anahtar kelimeler: Firma Degerlemesi, Degerleme Yéntemleri,

FIRM VALUATION METHODS

Abstract

In this study, the most widely used firm valuation methods *
Discounted cash flow method”, " Relative valuation method” and "
Economic value added method” are analysed together with their
philosophical and theoretically bases.
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In this context, this study consist of a literature review of firm
valuation methods. As each valuation methods uses diffrent parameters,
the empirical studies using these afore-mentioned valuation methods
have different results. These studies are also criticized as the firm
value is limited to the time period of the analysis, as the studies do not
include any exact estimation methods and the valuation process is more
important than the results of these studies.

Key words: Valuation of firmes, Firm valuation methods.

Girig

Kaynaklarmn smirl olmasi sebebiyle; yatirimeilarin ve kreditor
kuruluglarn  firmalara yapacaklart yatinm 6nemlidir. Bu siiregte
kargilagilabilecek finansal risklerin olgtimlenir bir diizeyde analiz
edilmesi gerekir. Kargilagilan risklerin hesaplanarak bu hesaplamalar
sonucunda; yeni ortakliklarin  kurulmasi, yeni yatirimlarin
olugturulmasi, firma hissedarlarimi mutlu edebilecek kar dagitim
politikalarina imza atilmasi alinabilecek énemli kararlardandir. Biitiin
bu faktérler goz Oniine alindiginda, finans yonetimi alaninda da
diinyada izl bir sekilde yaganan bag dondiiriicti gelismelere paralel
olarak alinabilecek kararlar etkileyecek deger alaninda ve degerleme
stirecinde 6nemli degisimler ve 6ngériiler ortaya ¢ikmugtir. Bu degisim
ve gelismelerden birisi de “Degere Dayali Yénetim” anlayigidir,

Deger yaratmanin stratejik bir 6nem kazanmasi; firma
stratejilerini, yapilarini ve yonetim anlayisim belirleyen, degere dayali
ybnetimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. (Ercan vd. 2006: 8).

Bugiin belki de modern finansin tizerinde konusup tartistigi en
onemli konulardan birisi firma degerlemesidir. Yogun bir rekabetin
yagandig is diinyasinda {izerinde énemle durulan konu her ne kadar
firmalarm kar, {irtin miikemmelligi, miisteri ve faaliyette bulunduklar
alanlardaki pazarlama ve satig aginin genis bir alana hakim olmasi ve
operasyon siireglerinin mitkemmellesmesi olsa da; asil olan derinlegen
finansal piyasalarin igerisinde firma hisse senetlerinin deger
kazanmasi siirecinde firmanin sahip oldugu maddi ve manevi
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faktorlerin hesaplanabilir olarak degerlendirilip firma degerinin tespit
edilmesidir.

Bu calismada kullanilan temel aragtirma yontemi kaynak
taramas1 y6ntemidir. Konu iizerine yapilan ¢aligmalar irdelenerek
firma degerleme yontemleri felsefi temelleri ile birlikte bir biitlin
olarak bir araya getirilmistir.

Caligmanin  birinci  bélimii degerleme ve degerlemenin
kapsamina ayrilmisti. Bu bolimde 6ncelikle konunun felsefi
temellerinin agiklamasi gergeklestirilip degerleme ile ilgili algimizda
somut bir tablo olugturulmaya ¢ahigilmigti. Ayni boliim igerisinde
degerleme konusunda yapilabilecek temel algilama yanliglari ve temel
degerleme  kavramlar agiklanmigti.  Konunun  net  olarak
anlagilabilmesi igin, ortaya cikarilan bu ¢alismanin  kullanim
alanlarinin nereler olabilecegine de deginilmistir.

Galismanin ikinei boltimiinde tiim degerleme metotlarmin
analiz agamasinda ortak nokta olarak dikkate almak zorunda olduklar1
degerleme siirecinde aktif rol oynayan 6nemli deger siiriiciilerinden
80z edilmistir.

Caligmanin {igiincii boliimiinde finansal yonetimde kullanilan
firma degerleme yontemleri incelenmistir.

Caliymamin  son béliimiinde ise degerleme yontemlerinin
finansal yonetimde sahip oldugu oénem ve dinamik yapisi ortaya
konmugtur,

1. Degerleme ve Degerlemenin Kapsami

1.1. Degerlemenin Felsefi Temelleri

Caligmamizin ana konusu olan firma degerlemesi tarihsel bir
stire¢ iginde modern finans ve finansal yonetim alaninda yapilan
bilimsel galigmalarla yerini almistir. Bu stire¢ igerisinde her konuda
oldugu gibi konunun tarihsel seriivenine ve felsefi temellerine
deginmek, ¢alismamizin temellerini saglamlastiracaktir,
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Literatiirde  deger  lizerine  yapilmig  tamimlamalara
baktigimizda; deger, herhangi bir nesnenin sagladig toplam yarar ya
da herhangi bir varlik bagka birine verildiginde kargihginda
alinabilecek nesne miktari, olarak tamimlanabilir. (Akyiiz ve Ertel,
1990)

Deger bir malin degisim degeridir. Bu amagla herhangi bir
maldan bir birim elde etmek i¢in gerekli olan mal ya da para birimidir.
Fiyatlama, belli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki degerinin
para ile ortaya konmasi siirecidir. Bu baglamda kesigen iki olgu deger
ve fiyatin birbiri ile cakigmasidir. (Tevfik, 2005: 1).

Bu baglamda degerini tespit edebildigimiz her geyin &lgiim
karsiligim ifade edebilecek bir kavram ile belirlemeliyiz. Finansal
yonetim alaninda deger olarak tespit ettigimiz olgu, fiyat olarak
karsimiza ¢ikarak algmmzda bir  deger Olgiitliniin - etkinligini
yaratmaktadir. Oyleyse degerini tespit ettigimiz finansal varligin
mutlak surette kargihigimin arz-talep kanunu gergevesinde bir fiyat ile
ifade edilmesi zorunludur.

Degerleme finansal piyasalarda bir varligin piyasa degerinin
gergek degerinden diiglik ya da yiiksek olup olmadigini belirlememize
yardimer olan en temel analizi olugturmaktadir.

Sirket degerlemesi ve degerleme konusu ilk olarak Berle ve
Means’in 1932 yilinda yaptiklan ¢aligmayla giindeme gelmigtir. Daha
sonra Jensen ve Meckling 1976’da yaptiklar1 ¢aligmalarla bu konu
lizerindeki tartigmalari stirdiirmiiglerdir. :

Bir sonraki dénemde yapilan ¢aligmalarin biiytik boltimi
isletme degeri ve isletme performansi arasindaki iligkiler iizerine
yogunlagmgtir. Isletmenin faaliyetlerine iligkin olarak performansinin
artmas1 dolayli olarak isletme degerinin de artmasinda rol
oynamaktadir.

“ Mock, Shleifer, Vishny(1988), McCornell ve Serveas(1990)
kurumsal ortaklik yapisi ile isletme performansi ve degeri arasinda
gliglii bir iligki tespit etmigler, bununla birlikte Damsetz and
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Lenn(1985) yaptiklari ¢alismada firma performansi ve degeri arasinda
gliclii bir iliski tespit edememislerdir. Majumdar(1998), Chibber ve
Majumdar(1999), Khanna ve Palepu(2000), Sarkar ve Sarkar(2000),
Patibandla(2002)  yaptiklar caligmalarda  gelismekte  olan
ckonomilerde isletme degeri ve performans arasinda énemli iligkiler
tespit eden galigmalar yapmuslardir.isletme degerini maksimize etme
¢abalar1 giiniimiiz rekabet kosullar1 altinda finans yoneticilerinin en
6nemli gérevidir. Mevcut rekabet kogullari finans yoneticilerini
zorlamaktadir, Weisbach (1988) yilinda yaptifi ¢alismada, igletme
degerini maksimize etmekte zorlanan isletmeler ile yonetici devir hiz
arasinda pozitif gliglii bir iligki tespit etmigtir. Bhagat ve Black (2001)
yilinda  yaptiklart galigmada igletme performansi  diigiik olan
isletmelerde yonetim kurumlarimn, finans politikalarindan daha
bagimsiz hareket etmeye bagladiklarin tespit etmislerdir. Ancak yine
ayni  aragtirmacilar, bagimsiz davranmaya baglayan  ydnetim
kurumlarinin igletme performansini arttirmalart konusunda énemli bir
sonug elde edememislerdir.”’(Taner ve Akkaya, 2009).

Harward Business Review dergisinin 1960 Aralik sayisinda
yaymlanan ‘> The Trouble With Profit Maximization®’ adh
makalesinde Robert Anthony, kar maksimizasyonunun bir firmanin
asil amaci olmadigini dile getirerek, bu zamana kadar performans ve
kar iizerinde durulan noktalarn tek bagmma bir anlam ifade
etmeyecegini vurgulamustir. “ Sirketler igin en énemli kistas olan kar
kavrami neyi ifade etmektedir. Kisa dénem kart m1? Uzun doénem Kari
mu? Karlilik oran1 mi1?” Bu yaklagim ve sorulardan hareket ile firma
amacimn  kar maksimizasyonu oldugu degil firmanin bugiinkii
degerini ortaklar1 agisindan maksimum kilmak oldugunu belirtmistir,
(Ercan vd. 1994).

1980 ‘li yillardan sonra degisen diinya ve ekonomik kosullar
gergevesinde globallesme siireci ve teknolojik gelismeler ile beraber
kendini stirekli yenileyen bir ekonomik yap1 ortaya ¢ikmigtir. Bu siireg
beraberinde rekabet¢i ve dinamik birgok finansal ve yonetsel teknigi
bir arada kullanabilen yeni firma profillerini ortaya ¢ikarirken,
kreditér kuruluglardan, firma sahiplerine, hissedarlar ve ortaklarina
kadar davramg bigimlerinde ve beklentilerinde degisiklikler meydana
gelmigtir. Bu siiregte, degisimin kaginilmaz oldugu diinyada maddi

—

1
a1 |
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varliklarin  deger Olgtisti kadar maddi olmayan varhklarm da
degerliliginin dl¢timlenmesi firma degerliliginde 6nemli rol oynamaya
baglamigtir,

Brooking’s Institute tarafindan yaymnlanan, 1978 yilinda
Margaret Blair tarafindan yapilan aragtirmaya goére deger kavrami
%80 maddi varliklar %20 de maddi olmayan varliklar ile ifade
edilmigtir.

1988 yilina kadar gegen 10 yillik siireg¢ igerisinde deger
kavrami daha farkl algilanmaya baglamis ve %45 maddi varliklarla
%55’i de maddi olmayan varliklarla iligkilendirilmistir. 1988-1998
yillart arasinda ise tam anlamiyla bir doniisiim yasanmis, firma
degerinin sadece %30’u maddi varliklar ile iligkilendirilmigtir.
(Sullivan, 2001: 111).

Ozellikle 1995 yilindan sonra, diinyada internet sektoriiniin
hizla gelismesiyle beraber bu alanda ortaya ¢ikan firmalarin kisa
zaman igerisinde hizla biiyiimeleri hisse degerlerinin ¢ok hizli bir
yitkselis icerisinde olmalar1 deger kavraminin maddi varliklardan
maddi olmayan varliklara dogru yoneldigini gostermektedir.

1.2. Degerleme Konusunda Yapilan Hatalar

Degerleme konusunda yapilan 80 yillik ¢alismalarin
sonucunda belirli 6n yargilarm ortaya ¢iktigi gozlemlenmistir,
(Damodaran, 2002: 2-6 ).

Oncelikle degerleme yapilirken miimkiin oldugu kadar tiim
onyargilardan armilmig olarak degerlemeyi yapmak ¢ok onemlidir.
Degerleme siirecinde 6n  yargilardan kurtulmanmn  iki  yolu
bulunmaktadir. Bunlar, degerleme siireci tamamlanmadan, degerleme
yapanin  degerleme lizerine c¢aligg  firmanin  hakkindaki
pozisyonundan etkilenmemesi ve digeri de degerleme yapan kisinin
degerleme yaptig1 firma iizerinde hak sahibi olmamasidir.

Degerleme zaman igerisinde kargilagilan konjonktiir sartlarina
gore degisiklik gosterebilmektedir.Herhangi bir degerleme yéntemine
bagli olarak deger belirlenirken elde edilen deger mevcut var olan
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piyasa sartlarindan etkilendigi gibi mikro diizeyde de firma
sartlarindan etkilenmektedir. Sonug olarak piyasaya ya da firmaya
0zgli yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda, yapmug oldugumuz degerleme ne
kadar etkin olsa da, bu yeni bilgilerin degerlemeye katilmadan ve
degerleme yeniden gozden gegirilmeden, dikkate almmasi dogru
olmayacaktir. Bu noktada yapilacak her degerleme hangi yontemle
olursa olsun zaman kavramiyla smirli olup mikro ve makro 6lgekte
meydana gelebilecek tiim yenilik ve gelismelere paralel olarak
glincellenmelidir.

Titizlikle yapilan bir deger ¢alismasinin, kesin bir deger ve
tahmin igerdigini sdylemek bilyiik bir yanlgt olur. - Degerleme
stirecinde  yapilan  tahminler gelecege iliskin  varsayimlara
dayandigindan, gelecekte ortaya cikabilecek &nemli gelismelerden
etkilenecektir. Degerlemenin sonunda kesin ve net bir deger
beklemek, nakit akimlarmin ve indirgemede kullanilan degerleme
oranlarimin hatasiz tahmin edilememesi sebebiyle, her zaman miimkiin
olamamaktadir.

Kantitatif modeller degerlemenin etkinligini artwmakla
birlikte, niceleyici modeller daha ¢ok veri gerektirdiginden, saghkli
verilerin  saglanamamasi durumunda hatalarin ortaya ¢ikmasi
kagmilmazdir. Degerleme siirecinde ii¢ énemli nokta bulunmaktadir:
(Ercan vd. 2006: 4).

e Finansal varliklar degerlendirilirken gerektigi kadar verinin
kullanilmamasi:

® Degerlemede detayli modellerden yararlanmanin hata payini
arttirabilme olasiligi:

e Insan faktériiniin degerleme siirecini etkileyebilmesidir.

Degerleme siirecinde en sik yapilan yamlgilardan birisi,
sonuca odaklamlarak siire¢ icerisinde elde edilecek bilgilerin bazilar
lizerinde yapilmast gereken analizlerin géz ardi edilmesidir, Mutlak
surette sonu¢ bir anlam tagisa bile sonuca ulagirken geeirdigimiz
degerleme modeli igerisindeki analizler ve cevap vermeye ¢aligtigimiz
sorular géz ardi edilmemelidir. Caligmanin ilerleyen béliimlerinde
gorebilecegimiz gibi her degerleme yonteminin siirecinin farkls
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olmasi, ortaya ¢ikan sonug¢ {izerinde siireglerin ne kadar etkin
oldugunu gostermektedir.

1.3. Degerlemenin Kullamim Alanlar

Degerlemenin ¢ok genis bir kullanim alani bulunmaktadir.
Onceleri sadece firma degerinin meveut piyasa sartlarinda degerini
belirlemekten ibaret iken artik degerleme her girketin, yatirimecinin,
bor¢ verenlerin en 6nemli analizlerinden biri durumuna gelmistir.
Konunun daha derin anlagilabilmesi igin degerlemenin belli basli
kullanim alanlarina deginmekte fayda vardir.

1.3.1. Portfoy Yonetimi ve Degerleme

Degerlemenin portfoy yénetimindeki islevi yatirnmeinin bakig
agisina gore degigmektedir. Pasif oyuncu olarak bulunan bir yatirimei
i¢in portfdy yénetiminde degerlemenin iglevi ¢ok kiigiiktiir. Piyasa
kosullarinda etkin olan bir aktif yatirimer igin ise degerleme c¢ok
biiyiik bir 6neme sahiptir. Firma degerleme yontemleri kullanilarak
elde edilen firma degeri piyasada olugan degerle kargilagtirilmakta ve
diigiik degerlenmis hisse senetleri potféye dahil edilmektedir.
Gergekei varsayimlar altinda tespit edilmig bir firma degeri, hisse
senetlerinin agir ya da diigiik degerlendiginin gostergesi olmaktadir.
(Damodaran, 2002: 8).

1.3.2. Finansal Yonetim ve Degerleme

Finansal y6netimin temel politikalari olan, finansman, yatirim
ve temettii dagitim politikalarmin temelinde var olan olgu; “firmanin
bugiinkii degerini ortaklar1 agisndan maksimum kilmak” olduguna
gore, bu politikalarin da firma amact dogrultusunda uygulanmas:
gerekir. Etkin bir finansal yonetimin performans gostergesi, firma
degerliliginin tiim bu temel politikalar gergevesinde etkinligini ortaya
¢ikarmak olmalidir.
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1.3.3. Birlesme, Satin Alma ve Degerleme

Kiiresel ekonomi ve bilgi ekonomisinin etkilerinin giderek
hissedilmeye baglanmasi ile birlesmelerde ve satin almalarda 6nemli
artiglar goriilmektedir. Firmalar, bu siiregte biiyiime, sinerji yaratma,
yatinm maliyetlerini diigiirme, daha biiyiik borglanma kapasitesi
yaratma, riski dagitma, vergi avantajlarindan yararlanma, maliyet
tasarrufu saglama ve bilyiikligiin sagladig avantajlardan yararlanmak
amaciyla hareket etmektedirler. Bu siiregte satin alinacak veya
birlesmeye konu olacak firmalarin kendi dinamikleri ve gevre
kosullarindaki degerlendirmelerinin tespit edilmesi ve siireg igerisinde
piyasa degeri ile kargilagtiimasi Gnem arz eder. Bu nedenle
birlesecek ya da satin alinacak firmalarin degerinin tespit edilmesi, bu
siirecte alinacak kararlarda énemli rol oynar.

1.3.4. Ozellestirme, Halka Agilma ve Degerleme

Liberallesme siireciyle beraber 80°li yillardan sonra devletin
diinyanin  her  bolgesinde  ekonomideki  paymu azaltmasi,
ozellestirmelerin yogunluk kazanmasina yol agmistir.

Ozellestirme iglemlerinde en temel konu zellestirilecek olan
kurumun degerinin taraflarca dogru belirlenmesidir. Alici ve satici
tarafindan bakildiginda bagarili ve spekiilasyonlardan uzak bir
ozellestirme stireci ancak dogru tespit edilmis bir deger ile
miimkiindiir.

Firmanmin gergek degerinin belirlenmesi halka agilmada en
onemli konudur. Halka agilma siirecinde firma sahipleri hisse
senetlerini  olabildigince  yiiksek fiyattan  satmak isterken
yatirimeilarda en diigiik fiyattan talep emektedirler. Birbiriyle ters
iligki halinde olan bu durum, piyasa arz-talep dengesine bagli olarak
fiyat: olugtururken firmanin piyasa degerliliginin dogru tespit edilerek
fiyatin en uygun noktada alici ve satici arasinda olusmasim da
saglamaktadir.
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1.3.5. Kredibilite Analizi ve Degerleme

Kreditér kuruluglar firmalarin ihtiyaci olan fonlari firmalara
sunan piyasa aktorleridir. Firmalar belirli donemlerde, ozellikle
yatinm  dénemlerinde  ihtiya¢  duyduklari  krediyi  kreditor
kuruluglardan talep ederler. Bu siiregte firmalarin borg veren
kuruluglarda yer alan kredi degerliliginin kredi verenlerce titizlikle
hesaplanmig olmasi gerekmektedir. Firma degerliliginin  farkls
yéntemlerce hesaplanarak verilecek kredinin miktarinin dogru tespit
edilmesi yapilacak degerlilik analizine baghdir, Dogru girdiler
kullanilarak hesaplanacak firma degerliligi kredinin dogru kanallarda
kullanilmasina olanak vererek kaynaklarin etkin kullanilmasmna da
imkaén taniyacaktir.

1.3.6. Marka Degeri, Frainchising ve Degerleme

Firma degerliligi noktasinda sadece maddi varliklarin yaninda
firmanin maddi olmayan degerlerinin de degerlilik hesaplamalarina
katilmalart modern finansin tartigtigi en énemli konudur. Bu siirecte
marka kavrami da firmanin yatirimlan igerisinde maddi olmayan bir
deger olmasma ragmen 6nemli bir varlik kalemi yaratirken firma
degerliliginin hesaplanmasinda etkin rol oynamaktadur,

Marka degerinin giiniimiizde 6n plana ¢ikmasi, firma degeri
ierisinde markanin yarattifi degerinde hesaplanmasini mecburi
kilmugtir. Ozellikle birlesme ve devralmalarda, belirlenen degerin
onemli bir kisminin firmanin marka degerinden kaynaklanmasi firma
degerlemesinde bu kavramin degerleme siirecine dahil olmasim
saglamugtir.

1.3.6. Tasfiye ve Degerleme

Firmalar belirli dénemlerde faaliyetlerine belirli sartlar

nedeniyle son vermek zorunda olabilirler. Tasfiye siireci olarak
adlandirdifimiz bu dénemde firmanin degerinin dogru tespit edilmesi
ve degerleme olarak normal zamana gére farkli metotlar1 igermesi
kagimlmazdir. Tasfiye déneminde firmann biitiin varliklarinin nakdi
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degeri tahmin edilmekte ve borglari ddendikten sonra kalan tutar
hesaplanmaktadir.

Bu baglamda, firmanin varliklarinin likit degerinin dogru bir
sekilde tespit edilerek firma degerliliginin hesaplanmasi taraflarmn
tasfiye sonras1 haklarinin dogru belirlenmesi ve korunmasi agisindan
dnemlidir.

2. Ortak Deger Siiriiciileri: Sermaye Maliyeti

Firma degerinin hesaplanmasinda tiim degerleme y&éntemleri
igerisinde ortak deger siirliclisii olan sermaye kavrami ¢nemli bir
aragtir. Firmalar uzun vadeli kaynak ihtiyaglarim 6z sermaye ve uzun
vadeli borglarla sagladiklarindan, bu kaynaklarin hesaplanabilir bir
maliyeti vardir. Sermaye maliyeti 6z sermaye ve uzun vadeli borglarin
kendi toplamlar: igerisindeki agirhklar dikkate almarak hesaplanir.
Sermayenin de diger iiretim faktdrleri gibi bir maliyeti bulunmaktadir.
Sermaye maliyeti {izerine sdylenebilecek en ©Gnemli kural, firma
degerini maksimize etmek igin sermayenin maliyetini minimumda
tutmak olmalidir, Bu nedenle firma degerleme siirecinde sermaye
maliyeti ile yatirimeilar ve analistler yakindan ilgilenmektedir.

En énemli deger siiriiciisii olan sermaye maliyetinin, firma
degerleme  siirecinde  dogru  hesaplanmasi  gerekmektedir.
Hesaplanacak sermaye maliyeti, degerleme yontemleri igerisinde
gbrecegimiz firmaya serbest nakit akimlart yontemi ile yapilan
degerlemede, iskonto orami olarak kullanilmaktadir. Bu noktada
sermaye maliyeti, igerigi olan bor¢ maliyeti ve 6z sermaye maliyeti
kavramlari {izerinde durmamiz bir sonraki béliimde firma degerleme
yontemlerinin anlagilmasim kolaylastiracaktir.

2.1. Bor¢lanma Maliyeti

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan borcun
maliyetini en basit tanimiyla faiz olugturmaktadir. Genel anlamda
borcun maliyeti, firmanin sahip oldugu uzun vadeli borglarin maliyeti
olup, yatrimlarini finanse ettigi kaynafi temsil etmektedir. Uzun
vadeli borcun en ©nemli yatinm kalemi, wuzun vadede
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gergeklestirilecek  yatirnmlardir, Bu nedenle ilerleyen béliimlerde
firma degerleme yontemleri igerisinde siklikla karsilagacagimiz
agirhkl ortalama sermaye maliyeti kavrami, sadece uzun vadel
borglar1 kapsamaktadir. Temel finansman prensibi geregi, kisa vadeli
borglarin  finansmaninda uzun vadeli borglarmn  kullanilmamas:
nedeniyle, agirlikli ortalama sermaye maliyeti kisa vadeli borglar
kapsamamaktadir.

2.2. Oz Sermaye Maliyeti

Agulikly ortalama sermaye maliyetinin diger énemli unsuru
olan 6z sermaye maliyetinin hesaplanmas: daha stibjektif unsurlar
icermektedir. Oz sermaye maliyeti firmalarin borsada islem goriip
gérmemesine bagl olarak farkli modeller ile hesaplanmaktadir. Halka
agik ve hisse senetleri borsada iglem goren firmalarda hissedarin
getirisi, sermaye kazanci ve temettii getirisinden olusmaktadir.
Hissedarin bekledigi bu getiri aym zamanda 6z sermaye maliyetini de
olusturmaktadir. Bu oran, firmanm agirlikll  ortalama  sermaye
maliyetinin bulunmasinda 6z sermaye maliyeti olarak hesaplamalara
déahil edilmektedir. Bu durum halka agik olmayan firmalarda, ayn
sektorde faaliyet gosteren benzer &zelliklere sahip halka agik
firmalarin 6z sermaye maliyetleri kullanilarak yaptlmaktadir,

2.2.1. Oz Sermaye Maliyetinin Kar Payr Modeli ile Hesaplanmasi

Literatiirde 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasma iligkin
yaklagimlarin temeli Myron J. Gordon’ un ¢aligmalarinda ulagtign kar
pay1 modelidir. Bu model firma degerleme yontemlerinde siklikla
karg1 kargiya geldigimiz 6z sermaye kavraminmn hesaplanmasinda, en
temel yéntemlerin baginda gelmektedir.

Model hisse senedi fiyatini, gelecekte elde edilecek kar
paylarinin bugiinkii degere indirgenerek elde edilecek deger olarak
ifade etmektedir. (Gordon, 1959: 101)

Buradaki temel vurgu, kar paylarmm sonsuza kadar egit
tutarlarda gergeklesecegidir.
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Odenecek kar paylar::
DYl; D2y DRisssavissasasimmnissiionssss Deo  olarak ifade edilir ve

bunlarinda birbirine esit oldugu kabul edilecek olur ise, hisse
senedinin bugiinkii fiyati (Po) olmaktadir;

= DI + Dz R Dw + P°°
o e R (s T

(1)

Burada;
D, D, D, = Odenecek kar paylarini

k,=Hissedarlarin bekledigi getiri orani, bir bagka ifade ile firma igin
6z sermaye maliyetini ifade etmektedir.

Firmanin kar paylarinda arti olmamasi ve hisse bagina karin
ddenen kar payina esit olmasi durumunda, biiytime sifir olacaktir. Bu
durumda P, 'un bugiinkii deferinin sifir olacagt kabul edildiginde

hisse senedinin bugiinkii fiyatin, agagidaki ifade gésterecektir:

D

Ry ==
K, @)

Firmanin gelecekte siirekli olarak biiyllyecegi ve kar paylarinin
her yil siirekli olarak sabit (g) oraninda artacafi kabul edildiginde;
hisse senedinin bugiinkii fiyati asagidaki denklem ile ifade edilebilir:

0=

D0(1+g)1 +D0(1+g)2+ '''''' +D0(l+g)°°+ Po
1+k)  (1+k,) 1+k,)"  (1+k)°
f (3)

Hisse senedinin sonsuzdaki fiyatiin bugiinkii degerinin sifir oldugu
kabul edildiginde;

D()(l'+'g)l Do(l’*'g)2 Do(l'"g)w
= R Ll RN ATl
" (+k)  (Q+k) R (+k,)° )
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Hisse senedinin bugiinkii fiyati

D Dy(1+g)
B L _VeyaP, =278/ olup, buradan
" -2) "k -g)

D
k; = Fl +& (5) sonucuna ulagiimaktadir.
0

Yukaridaki formiilde yer alan Dyilk ddenecek temettii tutarin,
Dy ise, 6denmis son kar pay1 tutarini ifade etmektedir. Bu formiilde
onemli olan bir nokta da, iskonto orani k, nin, biiyiime oran (g) den
biiyiik olmasi gerektigidir. Biiytime oraninin tahmininde, firmanmn
geemis yillardaki finansal verilerinden, iginde bulundugu sektor

ortalamalarindan ve sektériin dncii gostergelerinden, gelecege yénelik
ekonomik, politik ve konjonktiirel beklentilerden yararlanilmaktadir.

2.2.2.0z Sermaye Maliyetinin Sermaye Varhklarii
Fiyatlandirma Modeli ile Hesaplanmas

William Sharpe, John Linter ve Jack Treynor tarafindan
gelistirilen  sermayevarliklarin fiyatlandirma  modelinin  bize
Gzetledigi: temelde, risksiz getiri orani, pazarn risk primi ve hisse
senedinin beta katsayis1 > kullamilarak &z sermeyenin maliyeti
hesaplanmaktadir. Hisse senedinin fiyatinin, 6z sermaye maliyetinin

? Beta Katsayisi: ki hisse senedi arasinda veya bir hisse senedi ile
endeks arasinda olugan sapma sayisidir. Bu galisma ierisinde kullanilacak
olan beta katsayis hisse senedi ile endeks arasinda olusan sapma sayisi
olarak kullanilacaktir, Beta katsayisinin 1 olmasi, bir hisse senedi ile
endeks arasinda tam bir paralellik var anlamindadir. Bu sayinin 1'in
lzerinde olmasi ise hisse senedi ile endeks arasinda gergeklesen
hareketlenmenin ayni yénde fakat daha sert bir sekilde gergeklestigini
gostermektedir. Bu sayinin -1 olmas ise hisse senedi ile endeks arasinda
ters bir hareketlenmenin oldugunu gasterir,
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ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilan
kolay uygulanabilir bir modeldir.

Modelin genel ifadesi;

k, =k, +plk, ~k,) (6) olup,

k, = Oz sermaye maliyetini (yatirimdan beklenen getiriyi)

k,; = Risksiz faiz oranini

k,, = Pazarin beklenen getirisini

(I - —/cr/)= Pazar risk primini

/3 = Hisse senedinin beta katsayisini (sistematik riskini) ifade etmektedir.

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, kolay uygulanabilir
bir yontem olmasi nedeniyle kabul gérmekte ve 6zellikle kar pay:
6demelerinin diizensiz oldugu durumlarda tercih edilmektedir.

Firmanin hisse senetlerinin borsada iglem gérmesi durumunda,
beta katsayisini hesaplayabilmek kolaydir. Hisse senetleri borsada
islem gormeyen firmalarin beta katsayilarimi belirlenmesinde
kullanilan yontem ise, borsada islem géren ve ayni sektordeki benzer
firmalarin beta katsayilarinin kullanilmasidir.

2.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Firma degerlemesi siirecinde karsi kargiya kaldigimiz sermaye
kavrami, sabit bir varliktan meydana gelmemektedir. Farkl
kaynaklardan saglanan sermaye unsurlarinin ayri ayrt maliyetlerini
tespit edip, ortalama bir maliyet ile hareket etmek daha dogru sonucu
igerecektir. Caligmanin ilerleyen béliimlerinde firma degerleme
yontemleri igerisinde siklikla kargi karsiya gelecegimiz agirlikli
ortalama maliyetin hesaplanmas1 énemlidir.

Agulikli ortalama sermaye maliyeti, firmanin herhangi bir
tarihteki bilangosunun pasifinde yer alan uzun vadeli borg¢larinin ve 6z
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sermayenin, piyasa degerlerine gore agirlandirilarak hesaplanmasidur.
Bu hesaplama ii¢ asamada gergeklesmektedir. Birinci asamada,
sermayeyi olusturan her bir unsurun toplam sermaye igindeki pay:;
ikinci agamada, her bir sermaye unsurunun maliyeti hesaplanmaktadir.,
Ugiineli ve son asamada ise, sermaye unsurlarinin toplam sermaye
icerisindeki agirliklari ile sermaye maliyetleri ¢arpilmaktadir. Bulunan
bu degerlerin toplami agirlikli ortalama sermaye maliyetini olusturur.

Model agagidaki gekilde olusmaktadir:

kH’ACC = [de X kz/ X (l - T)]+ [n/e X kc] (7)

Kysce= Agithkh Ortalama Sermaye Maliyet

W, = Uzun Vadeli Borglarin Agirhg

W, = Oz Sermayenin Agirhig

k= Uzun Vadeli Borglarin Vergi Oncesi Faiz Oran
k,= Oz Sermayenin Maliyeti

T = Firmamn Yiikiimli Oldugu Marjinal Kurumlar Vergisi Orani

3. Firma Degerleme Yéntemleri
3.1. Firma Degerinin Indirgenmis Nakit Akim Yontemiyle Tespiti

“Nakit akimi igletme varliklarinin yaratacaklar1 vergiden

sonraki kar ile amortismanlar toplamini ifade etmektedir.” (Alkan &

Demirelli 2007 ). |
Nakit akimi, bagka bir ifade ile bir isletmede ve ya bir projede

ortaya ¢ikan nakit giris ve ¢ikislarini ifade etmektedir, [sletmenin

biinyesinde yer alan nakit giris ve ¢ikiglart igletmenin damarlarindaki

kan gibidir. Bir isletmenin varhigin  siirdiirebilmesi nakit akim

dengesini koruyabilmesine baglidir., (Met, 2005 ).
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Nakit akim dengesini koruyabilen igletmeler, herhangi bir anda
ortaya gikabilecek mali yiikiimliiliikleri kargilayabilen ve isletmenin
devamlibgimi  saglayan igletmelerdir. Nakit akim yonetimi,
isletmelerin &nemle {izerinde durduklar ve strateji  gelistirdikleri
alandir. Nakit akimmin amaci, isletmelerin finansman yapisinin
firmanin nakit durumu tizerindeki etkisini degerlendirmektir.

Temel olarak bu yonteme gére, firmanin sahip oldugu varliklar
nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Sirket degeri
nakit akimlarmnin tahmini yapilarak tespit edilmeye caligilir.

“Indirgenmis nakit akimlar yontemi, firmanin gelecekte
yaratacagi nakit akimlarimn, degerlemenin yapildigs tarih itibari ile
belirlenmis olan iskonto orani kullanilarak bugiinkii degere indirgeyen
yontem olarak tamimlanmaktadir. Bu yénteme gore firma degeri;
firmanin sermaye yapisi, yaraticilik giicii, kurumsal yonetime bakig
agist, gelecege yonelik planlar, marka degeri ve sahip oldugu
entelektiie] sermayesi gibi ok sayida deger yaratan unsurun dikkate
alinip gelecekte firmanin yaratmasi beklenen nakit akimlarinm tahmin
edilerek bugtinkii degerin hesaplanmasi ile bulunmaktadir,” (Ercan vd.
2006: 27).

Indirgenmis nakit akimlar yonteminde, firma degeri baslica
iki farklt yonteme gore belirlenmektedir. Bu yoéntemler “firmaya
serbest nakit akim” yontemi ile “6z sermayeye serbest nakit akim”
yénteminden olugmaktadir. Firmaya serbest nakit akimlari kavrami ile
firmanin temel kaynak saglayicilar1 olan hissedarlara ve uzun vadeli
bor¢ verenlere olan nakit akimlari ifade edilmekte, 6z sermayeye
serbest nakit akimlari yaklagiminda ise, sadece 6z sermaye sahiplerine
gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari ifade edilmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlari yaklagiminda, nakit akimlarin
bugiinkii degeri hesaplanirken kullanilan iskonto oran1 agirlikl
ortalama sermaye maliyeti iken, 6z sermayeye serbest nakit akimlar
yaklagiminda kullanilan iskonto orani 6z sermayenin maliyet oranidir.,
Bu temel farkin 6nemli nedeni, bu iki yéntemde nakit akimlarinin
sagladig1 fayda sahiplerinin, farkli olmasidur,
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indirgenmis nakit akimlari yontemi, firma degerleme
yéntemleri iginde, nakit yaratma potansiyeline ve firmanin gelecek
dénemlerdeki performansina yogunlagmasi nedeniyle diger degerleme
yoéntemlerine gére Onemli avantaja sahiptir. Ayrica yatrim ve
finanslama politikasin firma degeri tizerindeki etkilerini yansitmas
indirgenmig nakit akimlar1 yonteminin énemli diger avantajidur.

indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde diger yéntemlere gore
daha ¢ok veriye ve bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Biitiin bu bilgilerin
eksiksiz olarak toplanmasi ve degerlendirilmesi, uzun bir siireci
beraberinde getirmektedir. Yontem, diger yéntemlere gére daha uzun
bir zamani kapsamaktadir. Yontemin gelecege yonelik olarak nakit
akimlarimin tahmini iizerine temellenmesi ve gelecege yonelik ¢ok
sayida belirsizligin firma degerini etkileyebiliyor olmasi, yéntemin
énemli dezavantajlarindandur.

indirgenmis nakit akim yontémi igerisinde, firmaya serbest
nakit akimlan ydnteminin uygulanacag: firmalarim ortak ozellikleri:
“Modelde kullanilan biiyiime oram ekonomideki nominal bilylime
oramina gore makul olmalidir. Sermaye harcamalari ile amortisman
arasindaki iligki sabit biiyime varsaymm ile tuitarh olmaldir.
Firmanin serbest nakit akimmin temettiilerden ¢nemli &lgiide farkl
olmas1 gerekir. Ayrica firmanin kaldiracinin istikrarsiz ve zaman
boyunca degisme olasihg yiiksek ise, ilgili sermaye maliyeti bu olas
degisikliklere gore diizeltilmelidir.” (Tevfik, 2006: 28).

Firmaya serbest nakit akim modeli daha gok halka agik tiretim
yapan firmalarin degerlemesinde kullanilan bir modeldir. Ilgili model
halka agik olmayan firmalar i¢in kullanilmak istendiginde firmanin
halka agik benzerinin verilerinden yararlanarak kargilagtirmali bir
yontem ile model uygulanmaya caligilir.

Oz sermayeye serbest nakit akimlar1 modelinin uygulanacag
firmalarin ortak ozellikleri: Sabit bir bilyiime orammna, yiiksek ve 6z
sermayeye serbest nakit akimina yakin temettli ddeyen ve sabit bir
kaldiraca sahip olan firmalardir. Oz sermayeye serbest nakit akimlari
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yontemi daha g¢ok finans ve sigorta sirketlerinin degerlemesinde
kullanilan bir modeldir.

3.2. Firma Degerinin Oran Yontemi ile Tespiti

Temeli ayni 6zelliklere sahip karsilagtirilabilir firmalara ait
verileri kullanmaya dayanan goéreceli degerleme yontemi, genellikle
halka agik olmayan firmalarin degerlemesinde kullamilan bir
yontemdir. Piyasa yaklasimi olarak da bilinen goreceli degerleme
yontemi bankacilik sektoriinde de siklikla kullamilmaktadir. (Tevfik,
2006: 219).

Temel olarak goéreceli degerleme yontemi ile firma degerinin
hesaplanmas: {i¢ asamada gergeklestirilen bir siire¢dir: Birinci
agamada degerlemede kullanilacak uygun oranlar belirlendikten sonra,
ikinci asama olan kargilagtirilabilir firmalarin se¢iminin yapilmasidir
ve son agamada kargilagtirmalar yapilarak firmanin diigiik ya da
yiiksek degerlendigi sonucuna varilmaktadir.

Goreceli degerlemede kullanilan oranlar;; temelde kazang
oranlari, piyasa degeri/ defter degeri oranlari, satig oranlar ve piyasa
oranlar1 olmak {izere dot ana baglik altinda toplamak miimkiindiir.
Kazang oranlarn igerisinde yer alan Fiyat/Kazan¢ orani goreceli
degerlemede analistler tarafindan en ¢ok kullanilan oranlarin baginda
gelmektedir,

Goreceli degerleme yonteminin diger degerleme yontemlerine
gore sundugu onemli avantajlar bulunmaktadir. Oncelikle bu
yontemin, anlagilmasi kolay bir yéntem olmasi hem yatirimeilar hem
de analistler tarafindan tercih edilmesinde énemli rol oynamaktadir.
Benzer firtinler {ireten, aym cografik bolgede faaliyet gosteren ve
nispeten benzer risk diizeyine veya finansal ozelliklere sahip
firmalarin fiyatlandirma politikalari da benzer olmaktadur.

Bu yontem igerisinde gergek verilerin kullamlmasi, yontemin
tercih edilmesinde rol oynamaktadir. Bu yoéntemde deger tahminleri
hisse senetlerinin gergek fiyatlari ya da iglem fiyatlar1 {izerinden
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yapilmakta olup, varsayimlar ya da belirsizligi yiiksek tahminler
kullanilmamaktadr.

Goreceli degerleme yonteminin uygulamasi diger yontemlere
gore daha kolaydir. Indirgenmis nakit akimlari yaklagiminda
matematiksel bir modelin kurulmas: gerekirken, piyasa yaklagiminda
deger, nispeten daha basit bir bigimde hesaplanan finansal oranlar
kullanilarak  tespit  edilmeye  ¢ahisilmaktadir.  Oranlar  ve
kargilagtirilabilir firmalar temel alinarak yapilan goreceli degerleme,
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile karsilastirildiginda, daha az
varsayima dayali olmasi nedeniyle, uygulanmasi ve anlagilmas: daha
kolay bir yontem olarak ¢n plana ¢ikmaktadir.

Goreceli degerleme yontemi yukarida bahsedilen avantajlari
igermis olsa da énemli dezavantajlara da sahip durumdadir. En 6nemli
dezavantaji kargilagtirilabilir firmalarin tespit edilmesinde sikintilarin
yaganabilmesidir. Géreceli degerleme yonteminin temelini olugturan
bu konu gok énemlidir. Kargilagtirilabilir firmalarin bulunamamasi bu
yontemin kullanilmasina olanak vermemektedir. Bazi firmalarin
dokularinin birbirinden farkliliklar igermesi benzerlerinin piyasada
bulunabilmesini zorlagtirmaktadir.

Goreceli degerleme yonteminde 6nemli olan varsaymmlarin
bazilar1 agik degildir. Degerleme siirecinde kullanilan oranlarin
hesaplanmasindaki en énemli varsayim, firmanin satiglarinin ya da
getirilerinin biiylime oranma yonelik olarak yapilan varsayimdir.
Biiyiime oranlarmimn dénemler itibari ile tahmin edildigi indirgenmis
nakit akimlari yonteminin aksine, goreceli degerleme yaklagiminda
firmanin  biiylime oramna yonelik olarak agik bir yaklagim
bulunmamaktadir. Buna bagli olarak, firmanin biiylime orani,
kargilastirtlabilir - firmalarin  biiyiime oranlarmin  bir fonksiyonu
olmaktadir. Ayrica risk ve marjlar gibi diger 6nemli varsayimlar da
agik bir bigimde ifade edilmemektedir.

Goreceli degerlemede, degerin tahmin edilmesinde tutarsiz
saptamalar yapilabilmektedir. Yaklagim itibariyle siirh varsaymmin
kullanilmasinin bir sonucu olarak, seffaflik konusunda problemler
yasanmakta ve degerleme manipiilasyonlara agik olmaktadir. Bu
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durum goreceli degerlemenin kolay uygulanabilirliginin yaninda
tutarsiz saptamalar yapilmasina imkén vermesinden dolayr énemli bir
dezavantaji beraberinde getirmektedir.

3.3. Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger Yontemiyle Tespiti
(EVA)

Faaliyetleri sonucu firmalarin deger yaratabilmeleri var
olmalarinin temel koguludur. Bu dogrultuda firmalarin bir biitiin ya da
birimlerinin ortaya ¢ikardiklari degerin élgiimlenmesinde dnemli rol
oynayan ekonomik katma deger yéntemi, hem finansal performansin
oletimiinde hemde degere dayali yonetim anlayigminda 6nemli bir
ara¢ konumundadir.

EVA, firmanin faaliyetlerinde kullandigi  kaynaklarin
maliyetleri ile firmanin ya da firmanin birimlerinin yarattifs degeri
hissedarlar ve tasarruf sahiplerine goriinebilir bir  bigime
getirmektedir. Bu 6zelligi ile EVA, yil sonunda tasarruf sahiplerine ve
hissedarlara ddenecek temettii oramini, yaratilan katma degere bagh
olarak ddeyecek firmalar igin 6nem tagimaktadir. (Oztiirk, 2004).

EVA, firmanin bor¢ ve 6z sermaye maliyetini dikkate alarak,
firma tarafindan yaratilan ekonomik degeri parasal olarak ifade
etmektedir. En basit gekliyle vergi sonrast net faaliyet karindan,
sermaye maliyetinin gikartilmas: ile hesaplanmaktadir.

EVA, firmada yeterli performans géstermeyen birimlerin de
tespit edilmesinde onemli rol oynamaktadir. Etkin olarak
kullanildiginda EVA, yoneticiler ile hissedarlarin ¢ikarlarim ayni
paydada bulusturabilmektedir. Basit bir mantik iizerine kurulu olan
EVA, uygulanacak projenin veya firmanin sahip oldugu etkinligin
hesaplanmasinda dénem sonunda ortaya ¢ikan katma degerin pozitif
olmasina dayanmaktadir.

EVA’da meydana gelen artig, genellikle firmanin degerini
arttirmasina karsimn, biiyiime ve riske bagl olarak, hisse senedinin
fiyatini arttirabilecegi gibi azaltabilmektedir de. Hisse senetlerinin
degeri, varliklarin etkin kullanimi kadar, varliklarmn hangi sektorde
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kullamldigina, genel ekonomik yapiya, kurumsal stratejilere ve hisse
senedi piyasalarinin genel trendine de bagli oldugundan, EVA gibi
olgtitleri her zaman hisse senedinin piyasa degerindeki degisimlerle
iliskilendirmek dogru sonuglar vermeyebilir. (Oztiirk, 2004).

SONUC

Firma degerinin ortaya koyulmas: ve gercek deger ile piyasa
degerinin karsilastirlimasi, 6l¢lit olarak hangi degerin baz alinmasi
modern finansin en tartismali konusu olmustur. Firma degerinin tespit
edilmesine yonelik olarak tarihsel siire¢ igerisinde ortaya ¢ikan
yaklagimlardan bazilar1 igletmenin mevcut durumundan hareket
ederken, bazilar1 igletmenin gelecekteki kazanma giiclinii firma
degerinin  belirlenmesini esas almaktadir. Isletmenin  meveut
durumundan hareket eden yaklagimlar kolay hesaplanabilme gibi
6nemli avantaja sahipken, gelecege yonelik olarak tahminleri géz ardi
etmesi ve beklentilerin degerlendirme disinda tutulmasi yoéntem
tizerinde tartigmalari giindeme getirmistir.

Firmanin gelecekteki kazanma giiclinii dikkate alan firma
degerleme yontemleri daha saglikli bir degerlendirme imkan: verirken,
uygulanmasinda birgok gii¢liigii de beraberinde getirmektedir.
Firmanm iginde bulundugu endiistri ve genel ekonomi ile ilgili pek
¢ok faktoér firmamin kazanma glicii lizerinde etkili olmaktadir.
Gelecegin belirsizliginden dolayi, bu faktérlerin firmanimn bagaris
tizerindeki etkisi tam olarak ortaya koyulamamaktadir.

Firma degerlemesinde kullanilan yéntemlerin 6zellikle hisse
senetleri piyasasinda iglem goéren firmalar {izerine odaklanmis olmasi
o6nemli bir soruyu giindeme getirmektedir: Hisse senedi piyasasinda
islem gormeyen firmalar igin nasil bir degerleme ve hangi degerleme
yonteminin se¢ilmesi gerekir? Degeri belirlenmeye ¢alisilacak olan ve
hisse senetleri piyasasinda islem gérmemis firmanin degerlemesinde
izlenilecek yol; hisse senedi degeri belirlenmeye caligilan firmayla
benzer ozelliklerde olan ve hisse senetleri sermaye piyasasinda iglem
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goren firmalarin verilerinden faydalanarak uygun degerleme yontemi
segilerek degerlemeyi hesaplamak olmalidir.

Degerleme yontemlerinin uygulama stiregleri ve kullandiklar
girdilerin farkli olmasina ragmen ortak olarak kullandiklari énemli
girdi, sermaye maliyeti ve 6z sermaye maliyeti kavramlaridir,
Sermayenin maliyetini dogru hesaplamak ve agulikli ortalama '
sermaye maliyetini tespit etmek degerleme yéntemlerinin hepsinde
ortak bir stiregtir. Firma degerinin en énemli gostergesi olan sermaye
ve sermayenin sahip oldugu gii¢, degerleme siirecinde maliyetinin
diistik olmas: tiim degerleme yéntemlerinde firma degerinin artmasina
sebep olmaktadir.

Degerleme siirecinde, siireci olumsuz etkileyebilecek olan
belirli ~ 6nyargilarn  ortaya ¢iktifn  yapilan  calismalarda
gbzlemlenmistir. Ozellikle degerlemenin sonug olarak ele alinmamasi
yapilacak analizlerin dogrulugunu arttiracaktir. Her degerleme
sonucundan gok gegirdigi siire¢ ve bu stireg igerisinde kullanabilecegi
parametreler ile deger ifade etmektedir, Yapilan degerleme
¢aligmalar;, iginde  bulunduklari  zamamn kosullart ile
degerlendirilmeli, farkli zamanlarda ve parametrelerde  farkl
sonuglarm ortaya ¢ikabilecegi her zaman diigtiniilmelidir.
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