
Vergi Raporu Dergisi’nin 98. say›s›nda
yay›mlanan yaz›m›z›n birinci bölümünde ifllet-
melerde flirket de¤erinin tespit edilmesi için uy-
gulanacak yöntemler ve bu yöntemde kullan›la-
bilecek standartlar ve uygulama güçlükleri aç›k-
lanmaya çal›fl›lm›fl ve flirket de¤erleme kavram›-
n›n önemi her flirket ve her ülke için tek bir  de-
¤er hesaplama yönteminin gelifltirilmesinin güç
oldu¤u ortaya konulmufltur.

Bu bölümde ise iflletmelerde flirket de¤erini
etkileyen unsurlar ekonomik faktörler,finansal
faktörler, teknik faktörler ve çevresel faktörler
bafll›klar› alt›nda de¤erlendirilerek geliflmifl ve
geliflmekte olan ülkelerde firma de¤erleme me-
todlar› aras›ndaki farkl›l›klar aç›klanacakt›r.

2.7. fiirket De¤erini Etkileyen Faktörler

fiirket de¤erini etkileyen birçok faktör bulun-
maktad›r. Ancak, finans yaz›n›nda bu faktörleri
detayl› olarak ele al›p sistematik bir flekilde s›n›f-

land›rma yapan bir çal›flma bulunmamaktad›r.
Genel olarak, bir flirketin de¤eri; karl›l›¤›na, gele-
cekteki yat›r›m yetene¤ine, riskine ve risksiz yat›-
r›m araçlar›na göre getirisine ba¤l›d›r. Bu neden-
le, baz› firmalar defter de¤erine göre çok yüksek
fiyatla sat›l›rken, baz›lar› düflük fiyata sat›lmakta-
d›r. Ticaretin küreselleflmesi ve uluslararas› mali
piyasalar›n transformasyonu flirketlerin karfl›laflt›-
¤› riskleri dramatik bir flekilde de¤ifltirmektedir.
Bugün, flirketlerin maliyet, gelir, rekabet durumu
gibi parametreleri küresel flirketler ile olan etkile-
fliminden önemli ölçüde etkilenmektedir. Bu du-
rumdan, döviz kuru, mal fiyatlar› ve hisse fiyatla-
r› etkilenmektedir. Bu risklerin anlafl›lmas› ve
analiz edilmesi do¤ru karar almaya katk›da bulu-
nacakt›r.

Di¤er taraftan, bir flirket ile ilgili yeni hiçbir
bilgi kamu oyuna iffla olmasa bile, o flirketin de-
¤eri piyasadaki geliflmelere ba¤l› olarak, yani fa-
iz oran› veya enflasyon ile ilgili beklentilerden
etkilenir. Bu nedenle, flirket de¤erlemesi faaliyet-
te bulunulan sektörde baflar› ve baflar›s›zl›¤› be-
lirleyen faktörlerin anlafl›lmas›n› gerekli k›lmak-
tad›r. Sektörle ilgili bilgiler flirket de¤erlemesinde
daha iyi sonuçlar vermektedir.
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fiirket de¤erine etki eden faktörleri üç ana
bafl1›k alt›nda toplamak olanakl›d›r. Bu faktörler
ekonomik, finansal, teknik ve çevre faktörleri
olup herbiri afla¤›da incelenmifltir.

2.7.1. Ekonomik Faktörler
1

De¤iflen makro ekonomik koflullar flirketin ge-
lirini, neticede flirketin hisse senetlerinin fiyatlar›-
n› da etkilemektedir. fiirketin mevcut veya gele-
cekteki gelirini art›ran ekonomik bir olay, hisse
senedinin fiyat›n› da art›r›r. fiirketi olumsuz etki-
leyen bir olay ise flirketin hisse senedinin fiyat›n›
azalt›r. Genel bir ifade olarak, ekonomik faaliyet-
lerdeki art›fl flirketlerin gelirlerini, dolay›s›yla net
de¤erlerini art›raca¤›ndan flirketlerin hisse senet-
lerinin getirileri ile reel ekonomik faaliyetler ara-
s›nda pozitif bir iliflki beklenmelidir. Di¤er taraf-
tan, finans yaz›n›nda makro ekonomik de¤iflken-
lerin hisse senetleri fiyatlar›na etkisi konusunda
gerek ampirik gerekse teorik çal›flmalar yap›lm›fl,
ancak çal›flmalar›n bulgular› birbiri ile çeliflkili-
dir. Hisse senedi piyasas› genel ekonomik kon-
jonktür içinde en çok parasal hareketlere ve pa-
rasal de¤iflimlere karfl› duyarl›d›r. Faiz oranlar›n-
da önemli bir art›fl hisse senedine olan talebi dü-
flürebilir. Tersine bir geliflme ise, hisse senedine
olan talebi art›rabilir. Özellikle tahvil ve vadeli
mevduat faizlerindeki art›fl veya azal›fl hisse se-
nedi fiyatlar›n› etkiler. 

Di¤er taraftan tedavüldeki para miktar›, hisse
senetleri fiyatlar›n› olumlu yönde etkiler. Teda-
vüle toplu miktarda para ç›kar›lmas› menkul k›y-
met borsalar›nda hisse fiyatlar›n› ve ifllem hacmi-
ni yükseltir.

Genel ekonomik konjonktürde durgunluk ve
düflme görüldü¤ü dönemlerde tahvil ve hisse se-
netlerinin de fiyatlar› düfler. Yat›r›mc›lar böyle

zamanlarda pani¤e kap›l›p elindeki k›ymetleri
paraya çevirmek ister. Genel konjonktür iç ve d›fl
ekonomik olaylar ile politik olay ve faktörlerden
etkilenir. Bir hükümet bunal›m›, d›fl geliflmeler,
savafl hali, enflasyonun artmas›, enflasyona karfl›
al›nan sert parasal önlemler, özellefltirme söylen-
tileri, iflsizlik oran›n›n artmas›, halka aç›lmalar›n
s›kl›¤›, ihale faizlerinin de¤iflmesi gibi durumlar
genel ekonomik konjonktür üzerinde olumsuz
etki yapmakla birlikte sonsuza kadar devam et-
mez ve bir süre sonra normal piyasa flartlar› de-
vam eder.

Buradan hareketle, makro ekonomik faktör-
lerden para arz›, ekonomik faaliyetler, bütçe aç›-
¤›, enflasyon, vergi oran›, faiz oran›, döviz kuru
gibi faktörler afla¤›da ayr› ayr› ele al›nm›fl ve in-
celenmifltir.

2.7.1.1. Para Arz›

Para arz›n›n hisse senedi fiyat›n› etkiledi¤i,
hatta bu konudaki genel kan›, para arz›ndaki ar-
t›fllar›n hisse senedi fiyatlar›nda art›fla neden ola-
ca¤›d›r. Para arz›ndaki art›fl öncelikle finansal pi-
yasalar› etkileyecektir. Para arz›ndaki art›fl yük-
sek ise, kredi olarak verilebilecek para miktar›n-
daki fazlal›ktan dolay› piyasa faiz oranlar› düfle-
cektir. Ayr›ca, para arz›ndaki art›fl flirketlerin fa-
aliyetlerinde art›fl ve ekonomik büyümeye neden
olarak, hisse senedi fiyatlar›n› art›r›c› rol oynaya-
cakt›r. Di¤er taraftan, para arz›ndaki yüksek art›fl
enflasyona neden olarak faiz oranlar›n› art›racak-
t›r. Bu da sonuçta belli bir süre sonunda faize da-
yal› finansal araçlara talebin artmas›yla hisse fi-
yatlar›na o1umsuz etki yapabilecektir.

2.7.1.2. Ekonomik Faaliyetler

Finans yaz›n›nda ekonomik faaliyetler ile his-
se senetleri aras›nda pozitif bir iliflki oldu¤u belir-
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tilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin bir ölçüsü
olan Gayri Safi Milli Has›la artt›¤›nda, genel eko-
nomide üretim art›fl›ndan dolay› flirketlerin bek-
lenen nakit ak›mlar›nda ve neticede flirket de¤er-
lerinde artma beklenmelidir.

2.7.1.3. Bütçe Aç›¤›

Bütçe aç›¤› olan ülkelerde genellikle devlet
bu aç›¤› kapatmak için ya hazine bonosu ya da
devlet tahvili ç›karmakta, bu da piyasada reel fa-
iz oran›n›n artmas›na neden olmaktad›r. Devletin
bütçe aç›¤›n› kapatmak için para basma yolunu
seçmesi ise enflasyon beklentisinin, dolay›s›yla
enflasyon oran›n›n artmas›na neden olmaktad›r.

Bütçe aç›¤› olan ülkelerde devlet finansman
ihtiyac›n› piyasadan borçlanma yolu ile karfl›lar
ve bu flekilde devlet piyasada yüksek miktarda
fon toplayarak flirketlerin kullan›m›na haz›r fon-
lar›n miktar›nda azalmaya neden olur. Bütçe
dengesinin muhafaza edilememesi sonucunda
enflasyonda dalgalanmalar olur. Yüksek enflas-
yon flirketlerin nakit ak›m›nda ve indirgeme ora-
n›n›n tahmininde belirsizliklere neden olur. ‹n-
dirgeme oran›n›n tahmininde enflasyon beklenti-
si de yer almaktad›r. Bütçe aç›¤› enflasyon
bek1entisini art›r›c› etki yapar.Bütçe aç›¤›n›n ge-
nel ekonomik durumu ve hisse senetleri getirile-
rini olumsuz etkilemesine ra¤men bazen bütçe
aç›¤›ndaki art›fl, reel ekonomik faaliyetleri can-
land›rarak hisse senetleri getirilerini olumlu etki-
lemektedir.

2.7.1.4. Enflasyon

Enflasyon ile hisse senetleri getirileri aras›n-
daki iliflkinin gerek Fischer hipotezi gerekse ge-
nel ekonomik iliflkiler çerçevesinde pozitif olma-
s› beklenmelidir. Çünkü hisse senetlerinin reel
varl›klar› temsil etti¤i ve reel varl›klar›n da nomi-
nal fiyat düzeyindeki de¤iflmelerden reel olarak
etkilenmedi¤i dikkate al›n›rsa, hisse senetleri fi-

yatlar›n›n enflasyona paralel olarak artmas› gere-
kir. Fakat bu beklentinin aksine,yap›lan ampirik
çal›flmalar›n hemen hemen tamam›nda negatif
iliflki bulunmufltur.Di¤er taraftan, enflasyonun,
flirket finansal kald›rac› üzerine etkisi finans yaz›-
n›ndaki ana konulardan biri olmufltur. Enflasyon
genelde flirketleri daha fazla kredi kullanmaya
teflvik etmektedir. Çünkü kredinin reel maliyeti
enflasyonist dönemlerde azalmaktad›r.

Enflasyonun hisse senetleri fiyatlar› üzerinde-
ki etkisi halen uzlaflmaya var›lamam›fl bir konu-
dur. Ancak, enflasyonun yüksek oldu¤u ülkeler-
de, enflasyonun etkisi analizlerde dikkate al›n-
mal›d›r. Enflasyonun flirket de¤erine etkisi de¤er-
lemede kullan›lacak yönteme ve de¤erlemeye
konu flirketin faaliyet alan›na ba¤l› olarak de¤iflir.

2.7.1.5. Vergi Oran›

Vergi oran› ne olursa olsun flirket toplam de-
¤eri de¤iflmez ve sabittir. Ancak,vergi oran›ndaki
art›fl flirket hissedarlar›n›n de¤erini azalt›c›, flirke-
tin devlete olan katk› de¤erini art›r›c› yönde etki
yapar. Bu flekildeki bir ifllem bölüflüm olay›d›r.

2.7.1.6. Faiz Oran›

Faiz oranlar› ile hisse senetleri getirileri ara-
s›ndaki iliflki, indirgenmifl nakit ak›mlar› modeli
ve menkul k›ymet yat›r›mlar› aras›ndaki ikame
etkisi dolay›s›yla negatif olarak belirlenmektedir.

Faiz oran›n›n etkisi bir flirketin sermaye yap›-
s› ile piyasa faiz oranlar› aras›ndaki iliflki ile de
aç›klanabilir. Sabit, de¤iflken faiz oranlar›, k›sa,
orta, uzun vadeli borçlanmalar, kredi veya hisse
senedi fleklinde finansman temini flirketin de¤eri-
ni de belirlemektedir. Faiz oranlar›ndaki art›fl, ya-
t›r›mc›lar› hisse senedinden para piyasas› araçla-
r›na yönlendirerek, hisse senedi fiyatlar›n›n düfl-
mesine neden olacakt›r. Di¤er taraftan, yüksek
faiz oranlar› flirketlerin finansman maliyetlerini
art›rarak, flirketlerin karl›l›klar›n› düflürebilir. Faiz
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oran›n›n dönem  kar› üzerinde de etkisi büyük
olmaktad›r. Faiz oranlar›ndaki de¤ifliklikler yat›-
r›m mallar› ve tüketici ürünleri olmak üzere ta-
lepte azalmaya neden olabilir. Bu da flirketlerin
nakit ak›mlar›n›n azalmas› ile sonuçlanabilir.

2.7.1.7. Döviz Kuru

Genel ekonomide, dövizin, hisse senetlerine
önemli bir alternatif yat›r›m arac› olmas› duru-
munda, bu iki yat›r›m arac› aras›ndaki iliflki ne-
gatif olarak belirlenmektedir. Aksi takdirde, dö-
viz kuru flirketin yurtd›fl›ndan sat›n ald›¤› veya
yurtd›fl›na satt›¤› mal veya hizmetlerde, para bi-
rimleri aras›ndaki iliflki ile ilgilidir. Baflka bir de-
yiflle, flirketlerin döviz kurlar› karfl›s›ndaki ihra-
cat, ithalat,yabanc› para varl›klar› vb. pozisyon-
lar›na göre pozitif veya negatif olarak gerçeklefle-
bilir. Bu ba¤lamda, afl›r› de¤erlenmifl bir döviz
kuru, o ülkenin rekabet gücünü olumsuz etkiler
ve ihracat›n› azalt›r aksi durumda afl›r› de¤er kay-
betmifl bir döviz kuru, ülkenin rekabet gücünü ve
ihracat›n› art›r›r. Bu flekilde döviz kurundaki
olumlu hareketlilik ihracata dayal› flirketlerin na-
kit ak›m›nda art›fl oluflturabilir.

Özetlemek gerekirse, döviz kuru, ihracatç› ve
ithalatç› flirketler ile ithal mal ve hizmetler ile re-
kabet etmek durumundaki yerli flirketlerin nakit
ak›m›n› ve neticede flirket de¤erini pozitif veya
negatif yönde etkileyecektir. Ayr›ca,yurtd›fl›nda
do¤rudan yat›r›mlar› bulunan ve/veya yurtd›fl›n-
daki ortak giriflim flirketlerine ortak olan flirketle-
rin mali y›l sonunda bu yat›r›mlar› konsolide
edildi¤inde, döviz kuruna ba¤l› olarak daha az
veya daha yüksek de¤erde kay›tlara geçebilecek-
tir. fiirket de¤erinin ne yönde etkilendi¤i büyük
ölçüde flirketin maruz kald›¤› döviz kuru riskinin
derecesi ile iliflkilidir.

2.7.2. Finansal Faktörler
2

2.7.2.1. Sermaye Yap›s›

Finans yaz›n›nda flirketlerin sermaye yap›s›
üzerinde yap›lan teorik çal›flmalar çok uzun bir
geçmifle sahiptir. Halen sermaye yap›s›n› belirle-
yen faktörler üzerinde tam anlam› ile uzlaflma
sa¤lan›lm›fl de¤ildir. Bir flirketin sermaye yap›s›n-
daki de¤iflikli¤in sermaye maliyetini ve flirketin
de¤erini etkileyip etkilemeyece¤i konusunda
farkl› yaklafl›mlar bulunmaktad›r. Bunlar 1) Net
gelir yaklafl›m›, 2) Net faaliyet geliri yaklafl›m›, 3)
Geleneksel yaklafl›m ve 4) Modigliani ve Miller
yaklafl›m›d›r. Bu yaklafl›mlar özet olarak afla¤›da
incelenmifltir.

2.7.2.1.1. Net Gelir Yaklafl›m›

Bu yaklafl›m, bir flirketin de¤erinin saptanma-
s›nda kald›raç faktörünü dikkate alan bir yakla-
fl›md›r. Bu yaklafl›ma göre, bir flirketin sermaye
yap›s› de¤ifltirilerek, o flirketin piyasa de¤erinin
yükseltilmesi, sermaye maliyetinin düflürülmesi
olana¤› vard›r. 

Net gelir yaklafl›m›nda iki varsay›m söz konu-
sudur. Bunlar; 1) öz sermaye maliyetinin borç
maliyetinden yüksek ve 2) öz sermaye ve yaban-
c› kaynak kapitalizasyon oran›n›n sabit oldu¤u-
dur.

Bir flirketin kapitalizasyon oran› (i0);

i0= NI0/Vt fleklinde yaz›labilir.  (5) 

(5) no’lu formülde, i0 kapitalizasyon oran›na,

NI0 net faaliyet gelirine ve Vt flirket toplam de¤e-

rine karfl›l›k gelmektedir. (5) no’lu formül kullan›-
larak flirket de¤erini veren formül ise,

Vt = (NI0  /  i0) = (Ii/ Ib ) + (R/Ic) olur.  (6)
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(6) no’lu formülde, ib borç verenlerin gelir ak›fl-
lar›mn kapitalizasyon oran›na,iç flirket ortaklar›-
n›n gelir ak›fllar››››n kapitalizasyon oran›na, ›; fa-
izlere ve R flirket ortaklar›nca kullan›labilir geliri-
ne karfl›l›k gelmektedir.Baflka bir deyiflle, NI0 – Ii
= R’ dir.

ic>ib oldu¤u varsay›ld›¤›nda, flirket borç kul-

lan›m›n› art›rarak ortalama sermaye maliyetini
azalt›p flirket de¤erini art›rabilecektir. Ancak, bu
yaklafl›mlardaki varsay›mlar›n geçerlili¤i tart›fl›l-
maktad›r. Sürekli borçlanma yoluyla flirket de¤e-
rinin, sonuçta flirketin likidite riski de artacakt›r.

2.7.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklafl›m›

Net faaliyet geliri yaklafl›m›nda, flirketin net
faaliyet gelirinin, sabit bir kapitalizasyon oran›
(i0) ile kapitalize edilmesi flirketin piyasa de¤eri-

ni vermektedir. Söz konusu yaklafl›mda flirket
için kapitalizasyon oran› tüm sermaye yap›lar›
için sabit varsay›lmaktad›r. Bu varsay›m›n do¤al
sonucu olarak da, bir flirketin sermaye yap›s›nda-
ki de¤iflmelerin, flirketin piyasa de¤eri ve ortala-
ma sermaye maliyeti üzerinde etkili olmayaca¤›
savunulmaktad›r. Bu yaklafl›ma göre flirket de¤eri, 

Vt = NI0 / i0 olur.  (7)

Bu yaklafl›mda, borç/öz sermaye oran› artt›k-
ça, öz sermaye maliyetinin artaca¤› kabul edil-
mektedir. Özetle, bu yaklafl›mda, sermaye yap›-
s›n› de¤ifltirmekle flirketin de¤erini art›rmak ola-
nakl› olmamaktad›r.

2.7.2.1.3. Geleneksel Yaklafl›m

Bu yaklafl›ma göre, bir flirket için optimum
sermaye yap›s› vard›r ve flirket kald›raç faktörün-
den yararlanarak sermaye maliyetini düflürebilir
ve piyasa de¤erini art›rabilir. Ayr›ca bu yaklafl›m-
da, bir flirketin f›nansman riski artt›kça öz serma-
ye maliyetinin yükselece¤i öngörülmekte, ancak
belirli bir noktaya kadar yabanc› kaynak kullan›l-

mas›n›n ortalama sermaye maliyetini düflürücü
etkisinin, öz sermaye maliyetinin yükselifli ile gi-
derilemeyece¤i kabul edilmektedir. Baflka bir de-
yiflle, bu yaklafl›ma göre, flirketin borçlar› artt›kça
öz sermaye maliyeti yükselse bile, borçlanma,
belirli bir noktaya de¤in, flirketin ortalama serma-
ye maliyetini afla¤›ya çekici bir etki yapmaktad›r.

2.7.2.1.4. Modigliani-Miller Yaklafl›m›

Finans yaz›n›nda sermaye yap›s› teorisinin te-
meli niteli¤ini tafl›yan çal›flma, 1958 y›l›nda
Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan
yap›lm›flt›r. Daha sonra bir tak›m de¤iflikliklere
u¤rayan bu çal›flmada, iflas maliyetleri ve faizin
vergi yararlar›n›n bulunmad›¤› varsay›m› alt›nda,
flirketin piyasa de¤erinin sermaye yap›s›ndan ba-
¤›ms›z oldu¤u savunulmaktad›r.

Duran tarafindan 1963 y›l›nda yap›lan çal›fl-
ma ile baz› varsay›mlar› elefltirilen bu çal›flma-
dan sonra Modigliani ve Miller ilk çal›flmalar›nda
baz› düzeltmeler yaparak borçlanma miktar› art-
t›kça borçlanman›n yaratt›¤› ek vergi yararlar›n›n
azald›¤›n› ortaya koymufl ve borçlanman›n yarat-
t›¤› vergi tasarrufuna ra¤men firman›n borç oran›-
n› mümkün olan en üst düzeye ç›kartmamas›n›
flirketlerin kullan›lmayan borç rezervi bulundur-
ma e¤ilimine ba¤lam›fllard›r.

Merton 1977 y›l›nda yapt›¤› bir çal›flmas›nda,
farkl› kiflisel vergilendirmenin bulundu¤u ortam-
da, borcun marjinal kiflisel vergi dezavantajlar›
ile flirketlerin arz ayarlamalar› birleflti¤inde, söz
konusu bu borcun kurumlar vergisi yarar›n› sile-
ce¤ini ve piyasa fiyatlar›n› bir dengeye getirerek
borçlanman›n flirket de¤erine etkisini yok edece-
¤ini savunmufltur.Miller’a göre tahvil gelirlerine
uygulanan vergi oran› ile hisse senedi gelirlerine
uygulanan vergi oran› eflit oldu¤unda hissedarla-
r›n flirketin borçlanmas› nedeniyle sa¤lad›¤› ka-
zanç borcun piyasa de¤eri ile kurumlar vergisi
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oran›n›n çarp›m›na eflittir. E¤er hisse gelirleri bor-
cun faiz gelirlerinden daha düflük oranda vergi-
lendiriliyorsa hissedarlar›n flirketin borçlanma-
s›ndan kaynaklanan kazançlar› yukar›da belirti-
len de¤erin alt›nda olacakt›r. Bunun nedeni, tah-
vil sahiplerinin faiz gelirlerinin yüksek vergilen-
dirilmesinden do¤an kayb› gidermek için tahvilin
vergi öncesi getirisinin vergi dezavantaj›n› karfl›-
layacak flekilde artmas›n› istemeleridir.

Aksi durumda, tahvil sat›n almak istemeye-
ceklerdir. Bu durumda borç ile finansman›n his-
sedarlara sa¤layaca¤› kazanç kiflisel vergi oranla-
r› ile kurumlar vergisi oran› aras›ndaki iliflkiye
ba¤l› olarak kaybolabilecek ve hatta zarara dö-
nüflebilecektir.Miller’in 1977 y›l›nda yay›nlad›¤›
bu makalesi çeflitli elefltirilere neden olmufltur.
Konuya iliflkin farkl› yaklafl›mlar içeren çal›flma-
lar›nda De Angelo ve Masulis flirketlerde vergi
avantaj› sa¤layan amortisman ve yat›r›m indirimi
gibi unsurlar›n gözard› edilmesinin Miller’in söz
konusu çal›flmas›n›n eksikli¤i oldu¤unu vurgula-
m›fllard›r. Buna göre amortisman ve yat›r›m indi-
rimi gibi etkenlerin varl›¤› flirketin vergi avantaj›-
n›n k›smen kullan›lmas›na neden olacak, dolay›-
s›yla borçlanman›n düzeyi vergi korumas› sa¤la-
yan bu faktörlerle ters yönde de¤iflecektir.Modig-
liani ve Miller elektrik flirketleri üzerinde yapt›k-
lar› di¤er bir çal›flmada flirketin de¤eri ile borcun
vergi yararlar› aras›nda önemli ve ayn› yönde bir
iliflkinin oldu¤unu ortaya ç›karm›fllard›r. Benzer
bulgular› olan bir di¤er çal›flmada, vergi yararla-
r› sa¤layan amortisman ve sat›lan mallar maliye-
ti gibi tarihi maliyetleri yans›tan kalemlerin enf-
lasyon artt›kça nominal gelirleri yükseltece¤i ve
yat›r›mlar›n vergi yararlar›n›n reel de¤erinin aza-
laca¤› gösterilmifltir.

Borcun artmas› halinde yat›r›mc›lar borcun
vergi yarar›n› riskli kabul edecekler ve bu neden-
le borcun flirket de¤eri üzerinde etkisi s›n›rl› bir

düzeyde  olacakt›r. Ayr›ca, sermaye ve borç ka-
zançlar›n›n vergilendirme oranlar› farkl› oldu-
¤unda farkl› potföy oluflturan yat›r›mc› gruplar›
oluflacakt›r.

Özetle, Modigliani ve Miller flirketin toplam
de¤erinin sermaye yap›s›ndan ba¤›ms›z oldu¤u-
nu ve flirketin de¤erini art›rman›n, ancak nakit
ak›m›n› art›rmak ile olanakl› olaca¤›n› ortaya
koymufllard›r. fiirketin faaliyetlerinin kredi veya
öz sermaye ile finanse edilmesi sadece flirketin
toplam de¤erinin flirkete finansman sa¤layanlar
aras›nda nas›l paylafl›laca¤›na etki etti¤ini vurgu-
lam›fllard›r.

2.7.2.2. Fiyat

fiirketin üretti¤i ve sat›n ald›¤› mal ve hizmet-
lerin fiyatlar› flirketin nakit ak›m›n› etkileyen bir
faktördür. fiirketin üretti¤i mal ve hizmetlerin fi-
yatlar›ndaki art›fl flirket nakit ak›m›n› art›r›r. Ayn›
flekilde, sat›n al›nan mal ve hizmetler için öde-
nen fiyatlar›n azalmas› da nakit ak›m›nda art›fl
sa¤lar.Serbest piyasa koflullar›nda sat›fl fiyatlar›n-
daki art›fl nakit ak›m›nda belli bir dereceden son-
ra olumsuz etki yaparak azalmaya neden olabi-
lir.fiirketin sat›fl geliri fiyat yan›nda miktar›n da
bir fonksiyonudur. Fiyat ve miktar aras›ndaki ilifl-
ki nakit ak›m›n› belirler. Dolay›s›yla, fiyat ile flir-
ket de¤eri aras›ndaki iliflki flirketlerin faaliyette
bulundu¤u piyasan›n yap›s›na do¤rudan ba¤l›d›r.

2.7.2.3. Pazar Pay›

fiirketin pazar pay›n›n artmas› nakit ak›m›nda
artma yan›nda, faaliyette bulunulan piyasan›n
durumuna ba¤l› olarak azalma da oluflturabilir.
fiirketin sat›fl geliri pazar pay› yan›nda sat›fl fiya-
t›n›n da bir fonksiyonudur. Sat›fl fiyat› ile birlikte
sat›fl miktar›ndaki art›fl flirketin nakit ak›m›n› art›r›r.

2.7.2.4. fiirket Sahipli¤i

fiirket sahipli¤i ile flirket de¤eri aras›ndaki ilifl-
ki flirket hakk›nda farkl› derecede bilgiye sahip
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olma ile aç›klanabilir. fiirket sahipleri flirket ile il-
gili daha fazla miktarda ve do¤ru bilgilere sahip-
tirler. Bu nedenle, flirket sahipleri aç›s›ndan biçi-
len de¤er ile üçüncü taraflarca biçilen de¤erler
birbirinden farkl› olacakt›r. fiirket sahipleri ile
üçüncü taraflar›n flirket ile ilgili sahip olduklar›
bilgiler aras›ndaki fark›n azalmas› ile biçilen de-
¤erlerde birbirine yak›nlaflacakt›r.

2.7.2.5. Hedging

Hedging son y›llarda flirket yönetiminin gün-
deminden hiç düflmeyen bir konu olmufltur.
Hedging finans yaz›n›nda yeni bir kavram olma-
y›p, sadece son y›llarda ifllem hacmi çok artm›fl-
t›r. ‹fllem hacmi ile birlikte hedging iflleminin
amac› ve bu amaç ile pazara sunulan ürün çeflit-
lerinde de art›fl gözlenmektedir. fiirketlerin risk
yönetiminde swap, futures, opsiyon gibi finansal
türev ürünler etkili araçlar olmas› yan›nda, flirket-
lere yeni riskler de getirmektedir. Hedging’in flir-
ket de¤eri üzerindeki etkisi halen tart›fl›lan bir
konudur. Ço¤u flirketin hedging’i flirketin de¤eri-
ni art›rmak için de¤il, risk yönetimi amac› ile kul-
land›¤› görülmektedir. Hedging ile flirket de¤eri
aras›ndaki iliflki Modigliani ve Miller’in teorisine
göre flu flekilde ifade edilebilir. Modigliani ve
Miller’in teorisine göre, etkin piyasa varsay›m› al-
t›nda, herhangi bir flirketin de¤eri, o flirketin fa-
a1iyet1erinden ve yat›r›mlar›ndan sa¤lanaca¤›n-
dan, flirketin toplam de¤eri yat›r›mlar›n nas›l fi-
nanse edildi¤inden ba¤›ms›zd›r. Baflka bir deyifl-
le, flirketin toplam de¤eri sermaye yap›s›ndan ba-
¤›ms›zd›r. Dolay›s›yla, gerek finansman türü ge-
rekse finansal risklerin niteli¤i flirket de¤erine et-
ki etmeyece¤inden, bunlar›n yönetimi de bir an-
lam ifade etmeyecektir. Di¤er taraftan, hedging
iflleminin bir maliyeti oldu¤undan, flirketin de¤e-
ri hedging maliyeti kadar azalacakt›r. Modigliani
ve Miller,finansal risklerin flirket yönetimince de-
¤il yat›r›mc› taraf›ndan yönetilmesi gerekti¤ini ve

bu amaçla, yat›r›mc›n›n yat›r›mlar›n› portföy çer-
çevesinde farkl›laflt›r›labilece¤ini belirtmifllerdir.

Ancak, Modigliani ve Miller’in teorisi tam re-
kabet piyasas› koflullar›nda geçerlidir. Tam reka-
bet piyasas› koflullar›ndan birinin sa¤lanmamas›
durumunda,Modigliani ve Miller’in teorisi geçer-
li olmayacak ve sermaye yap›s›na ba¤l› olarak
flirket toplam de¤erinde de¤iflme görülebilecektir. 

Di¤er taraftan, flirketlerin planlad›¤› yat›r›m
program› için elinde yeterli nakit ak›m›n› teminat
alt›na almak için hedging yapmas› gerekmekte-
dir. Böylece,flirketler sermaye ve para piyasala-
r›ndaki olumsuzluklar karfl›s›nda planlad›¤› yat›-
r›m program›n› devam ettirmek için elinde yeter-
li miktarda nakit ak›m› bulunacakt›r.

Risk yönetimi yan›nda hedging ayr›ca serma-
ye maliyetini düflürmek için de kullan›lmaktad›r.
fiirketler borçlar›n› tahvil, opsiyon veya futu-
res’dan oluflan melez bir borç yap›s›na ulaflarak
sermaye maliyetlerini azalt›c› önlemler almakta-
d›rlar.Finans yaz›n›nda hedging ifllemlerinin flir-
ket de¤erini art›rd›¤›na iliflkin bir çal›flma yoktur.
Ancak, Rao ve Edmunds hedging’in uygun yöne-
tildi¤i takdirde,flirket de¤erini art›rabilece¤ini,
yanl›fl hedging uygulamalar›n›n ise flirket de¤eri-
ni azaltabilece¤ini belirtmifller ve hedging’in et-
kin kontrolu amac›yla Microsoft Excel ortam›nda
bir yaz›l›m gelifltirmifllerdir. Buna ra¤men, hed-
ging ve flirket de¤eri aras›ndaki iliflkiyi anlamak
için detayl› çal›flmalar›n yap›lmas› gerekmekte-
dir. Ancak,flirketlerin gelecekte ne tür riskler ile
karfl› kalabilirse ve piyasada bu risklere karfl› fi-
nansal araçlar varsa hedging flirketlerin büyük öl-
çüde nakit ak›mlar›nda kay›p olmamas›na katk›
yapacakt›r.

Finansal türev ürünler flirket yönetiminde et-
kin ve etkili bir araç haline gelmifltir. Finansal tü-
rev ürünler flirketin karfl› karfl›ya oldu¤u risklerin
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dengelenmesi için yararl› bir araçt›r. Bu araçlar
yard›m› ile flirket rekabet avantaj› kazanabi-
lir.Uygun flekilde yönetilen risk daha düflük kredi
maliyetine, net  karda daha az dalgalanmaya ve
flirket de¤erinde art›fla neden olabilir.

2.7.2.6. Amortisman

Amortisman flirket nakit ak›m›nda sadece
ödenecek verginin miktar› aç›s›ndan etkide bu-
lunmaktad›r. fiirket ayr›lan amortisman miktar›na
ba¤l› olarak farkl› miktarlarda vergi ödeme yü-
kümlülü¤ü alt›na girer. Amortisman miktar›ndaki
art›fl flirketin daha az miktarda vergi ödemesi ile
flirket hissedarlar› için nakit ak›m›n›n artmas›na
neden olur. Bu bak›mdan, ilk üretim y›llar›nda
fazla miktarda amortisman ayr›lmas› hissedarlar
aç›s›ndan flirket de¤erini art›r›c› yönde etki ya-
par.Ancak, mutlak etkinin belirlenmesi için za-
man boyutunda amortisman ayr›lmas› ile flirket
de¤erinin de¤ifliminin analiz edilmesi gerekmek-
tedir.

2.7.2.7. ‹çeriden Ö¤renenlerin Ticareti (Insi-
der Trading)

‹çeriden ö¤renenlerin ticareti flirket çal›flanla-
r›n›n kamuoyuna aç›klanmam›fl bilgileri önceden
ö¤renip kullanmalar›d›r. Borsada yat›r›m yapan
di¤er kiflilere göre ahlaki olmayan bir flekilde
avantaj elde edilerek yap›lan bir ticaret flekli-
dir.Kamuoyunun bilmedi¤i bilgilere sahip olarak
di¤er yat›r›mc›lara göre önceden ifllem yapma fir-
sat› elde eden flirket çal›flanlar›n›n çal›flt›¤› flirke-
tin hisseleri üzerinde ifllem yapmas› ifl ahlak› aç›-
s›ndan uygun karfl›lanmamaktad›r. ‹çeriden ö¤re-
nenlerin ticareti flirket hisse senetlerinin fiyatla-
r›nda art›fla neden olmaktad›r. Bu ahlaki olmayan
davran›fl aç›¤a ç›kt›ktan sonra flirketin hisse se-
netlerinin fiyatlar›nda düflüfl görülmektedir .

2.7.2.8. Temettü Politikas›

Firmaya aç›k yat›r›m f›rsatlar›, seçenek serma-
ye kaynaklar› ve hissedarlar›n gelecekteki gelire
karfl›l›k bugünkü gelir tercihleri gibi baz› faktör-

ler temettü politikas›n› etkiler.
3 
Temettü politika-

lar›n›n flirket de¤eri üzerindeki etkisine iliflkin
yaklafl›mlar incelendi¤inde, bu konuda bir görüfl
birli¤inin olmad›¤›, yüksek miktarda temettü da-
¤›t›m›n›n flirket de¤erini olumlu etkileyece¤ini
savunan taraflar oldu¤u gibi,olumsuz etkileyece-
¤ini veya temettü politikalar›n›n flirket de¤eri
üzerinde herhangi bir etkisinin olmad›¤›n› savu-
nan taraflar›n da bulundu¤u görülmektedir.

2.7.2.8.1. Temettü politikas›n›n flirket de¤eri
üzerinde herhangi bir etkisinin olmad›¤›n› savu-
nanlar›n görüflleri

Bu görüflün en önemli savunucular› Merton
Miller ve Franco Modigliani (MM) tarafindan or-
taya at›lan bu görüfle göre; temettü politikalar›n›n
ne flirket de¤eri üzerinde, ne de sermaye maliye-
ti üzerinde herhangi bir etkisi olmayaca¤› öne
sürülmektedir. Bu görüfl iki temel varsay›m üzeri-
ne kurulmufltur. Bunlardan birincisi yat›r›m ka-
rarlar›n›n ve borç/öz kaynak oran›n›n daha önce-
den ve izlenen temettü politikas›ndan ba¤›ms›z
olarak belirlenmifl olmas›d›r. Di¤eri ise, etkin ifl-
leyen bir piyasan›n varl›¤›n›n kabul edilmesi-
dir.MM’nin görüflüne göre flirket yat›r›mlar›n›n ve
borç/öz kaynak oran›n›n de¤iflmedi¤i bir ortam-
da, ödenecek bir birim temettü için, bir birimlik
ihraç gerekecektir. Bunun sonucunda flirket hisse
senedi say›s› fazlalaflmakta ve eski yat›r›mc›lar›n
ellerinde bulunan hisse senetlerinin de¤eri de ay-
n› tutarda azalmaktad›r. Ancak, eski yat›r›mc›la-
r›n ellerindeki hisse senedi de¤erine, elde ettikle-
ri temettü tutar› eklendi¤inde, ellerinde bulunan
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flirket hisse senetleri aç›s›ndan herhangi bir de¤er
kayb› yaflanmamaktad›r.

MM’nin bu görüflü, yap›lan varsay›mlar çer-
çevesinde kabul edilmekle birlikte, bu varsay›m-
lar›n gerçek hayatta bulunmamas› noktas›nda
elefltirilmektedir.Ancak, MM’nin görüflünün et-
kin olmayan piyasalarda da geçerli oldu¤unu sa-
vunan kifliler bulunmaktad›r. Bu görüflün savunu-
cular› MM’nin yan›s›ra Fischer Black ve Myron S.
Scholes’dur ve düflüncelerini “clientile effect”
olarak tan›mlad›klar› olguya dayand›rmaktad›rlar.

fiirketlerin de¤iflik temettü politikalar› oldu¤u
gibi, yat›r›mc›lar›n da kendilerine ödenen temet-
tülere iliflkin de¤iflik tercihleri bulunmaktad›r.
Üst vergi diliminde bulunan yat›r›mc›lar taraf›n-
dan düflük temettü ödemesi yap›lan hisse senet-
leri veya temettü ödemesinde bulunulmayan his-
se senetleri tercih edilmekte iken, alt vergi dili-
minde bulunan yat›r›mc›lar ile vergi kapsam› d›-
fl›nda tutulan kurumlar tarafindan ise, yüksek te-
mettü getirisi sa¤layan hisse  senetleri tercih edil-
mektedir. fiirketler uygulad›klar› temettü politika-
lar›nda bir de¤ifliklik yapt›klar›nda, sahip olduk-
lar› yat›r›mc› grubu içinde uygulamaya koyduk-
lar› yeni temettü politikas›ndan memnun olma-
yan bir yat›r›mc› kitlesi meydana gelmektedir. Bu
görüflü savunanlarca “clientile effect”’in uzun sü-
reli olmas› durumunda geçerli oldu¤u öne sürül-
mektedir.

2.7.2.8.2. Temettü politikas›n›n flirket de¤eri
üzerinde etkili oldu¤unu savunanlar›n görüflleri

Bu gruba giren taraflarca iki z›t görüfl ortaya
konulmaktad›r. Taraflardan bir k›sm› flirketlerce
yap›lacak yüksek tutarl› temettü ödemelerinin
flirket de¤eri üzerinde olumlu etkide bulunaca¤›-
n› savunmakta iken, bir k›sm› da flirket de¤eri
üzerinde olumsuz etkide bulunaca¤›n› savun-
maktad›r.

Bu görüfl, Eldeki Kufl Teorisi’ne (Bird in The
Hand Theory) ve temettü ödemelerinin flirketle-
rin finansal durumlar›na iliflkin bilgi niteli¤i tafl›-
ma özelliklerine dayand›r›lmaktad›r.

Eldeki Kufl Teorisi’ne göre yat›r›mc›lar, elde
ettikleri bir birimlik temettüyü bir birimlik serma-
ye kazanc›ndan daha de¤erli bulmaktad›r. Bu-
nun nedeni de,temettünün flirket yöneticilerince
kontrol edilebilmelerine karfl›n,flirket hisse senet-
lerinin fiyatlar›n›n piyasada belirlenmesi, dolay›-
s›yla kar pay› kazançlar›n›n yat›r›mc›lar için ser-
maye kazançlar›ndan daha risksiz olmas›d›r.Bu
görüfl kapsam›nda ayr›ca temettünün yat›r›mc›lar
için bilgi niteli¤inde oldu¤u da ortaya konmakta-
d›r. Çünkü, etkin olmayan piyasalarda flirketlerin
mevcut mali yap›lar›na iliflkin olarak, yat›r›mc›lar
ile flirket yöneticileri aras›nda asimetrik bilgi da-
¤›l›m› söz konusudur. Bu nedenle yat›r›mc›lar ta-
rafindan flirketlerin da¤›tt›klar› temettüler, flirket-
lerin mevcut dönemdeki ve gelecekteki kazanç-
lar›na iliflkin en güvenilir bilgi kayna¤› olarak ka-
bul edilmektedir. fiirket taraf›ndan yap›lan yük-
sek tutardaki temettü ödemeleri yat›r›mc›lar tara-
findan yüksek tutarda elde edilen ve gelecekte de
elde edilecek olan gelirin göstergesi olarak kabul
edildi¤inden flirket hisse senetlerinin fiyat›nda bir
art›fla neden olaca¤› öne sürülmektedir.

2.7.2.8.3. Yüksek tutarda yap›lan temettü

ödemelerinin flirket de¤eri üzerinde olumsuz et-

kisinin oldu¤unu savunanlar›n görüflleri

Net kar›n büyük bir k›sm›n›n temettü olarak
da¤›t›lmas›n›n flirket de¤eri üzerinde olumsuz et-
kide bulunaca¤›n› savunan taraflar, bu görüflleri-
ni iki noktada toplamaktad›rlar. Bunlar sergi ve
yap›lan ihraçlar›n maliyetidir.Konuya vergi aç›-
s›ndan bak›ld›¤›nda, birçok ülkede sermaye ka-
zanc›, temettü gelirinden daha düflük oranlarda
vergilendirildi¤inden, flirket taraf›ndan elde edi-
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len kar›n ortaklara sermaye kazanc› yerine temet-
tü geliri olarak aktar›lmas›, ortaklar›n ellerinde
ödeyecekleri vergi sonras›nda, daha az tutarda
gelir kalmas›na neden olmaktad›r.

Düflük tutarda ödenen temettülerin flirket de-
¤eri üzerinde olumlu etkisi oldu¤unu savunan ki-
flilerce öne sürülen di¤er bir husus da, yap›lan ih-
raçlar›n maliyetinin yüksek olmas›d›r. Bu gö›üfle
göre, flirketler tarafindan yüksek tutarda yap›lan
temettü ödemeleri sonras›nda, ortaya ç›kan fi-
nansman ihtiyac›n›n iç kaynaklardan temin edil-
mesi yönünde bir karar›n al›nmas›, yeni ihraçla-
r›n yap›lmas›n› gündeme getirmektedir. Yap›lan
ihraçlar›n neden oldu¤u giderler de göz önüne
al›nd›¤›nda, yap›lmas› gereken ihraç tutar› ihti-
yaç duyulan kaynaktan daha fazla olmaktad›r.
Bu da mevcut flirket ortaklar›n›n aleyhine bir du-
rum yaratmaktad›r.

2.7.3. Teknik Faktörler

fiirket de¤erini etkileyen teknik faktörler de
vard›r ve bunlar için genel bir s›n›flama yapmak
olanakl› de¤ildir. Her sektör için ve hatta sektör
üyesi flirketleri etkileyen teknik nitelikli paramet-
reler farkl› olabilmektedir. Örne¤in, bir madenci-
lik flirketi için yeralt›ndaki cevher rezervinin mik-
tar›, kalitesi, nem, tenör, verimlilik, tesis kapasi-
tesi, üretim prosesi parametreleri flirket de¤erinde
etkili olmaktad›r.

2.7.4. Çevre Faktörleri

‹flletmelerin faaliyetlerinde di¤er faktörler ya-
n›nda faaliyette bulundu¤u ve etkileflim içinde
oldu¤u çevreyi dikkate almas› gerekmektedir. ‹fl-
letmelerin d›fl çevresi ile iliflkisi gerek yasal ge-
rekse yasal olmayan etik kurallar olarak düzen-
lenmifltir. Çevre ile iliflkiyi düzenleyen yasal

mevzuat olmasa bile etik kurallar flirketlerin faali-
yetlerini ve imaj›n› etkileyebilmektedir. D›fl çev-
renin flirket üzerindeki olumsuz etkisi flirketin de-
¤erini azalt›c›, aksi yöndeki ge1iflmeler ise art›r›-
c› etki yapar. 

3.GEL‹fiM‹fi VE GEL‹fiMEKTE OLAN ÜLKE-
LERDE F‹RMA DE⁄ERLEME METODLARINDA-
K‹ FARKLILIKLAR

Genel olarak geliflmifl ülkeler ve geliflmekte
olan ülkelerde yap›lan firma de¤erleme metodla-
r› ayn›d›r. Bununla birlikte ayn› metodlarla yap›-
lan de¤erlemeler geliflmifl olan ve geliflmekte
olan ülkelerde farkl› sonuçlar verebilmektedir.
Özellikle iflletme de¤eri olan firmalar›n hesapla-
mas›nda kullan›lan piyasa çarpanlar› ve ‹NA( in-
dirgenmifl nakit ak›mlar›) metodu ile elde edile-
cek sonuçlar oldukça farkl› sonuçlara yol açabi-
lir. Di¤er de¤erleme metodlar›nda da de¤iflik so-
nuçlara yol açmaktad›r. Çünkü ülkelerin ekono-
mik yap›s› ve siyasi durumu firma de¤erlemesini
önemli ölçüde etkilemektedir.Firma de¤erleme-
sinde geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerdeki
farkl›l›klar› görebilmek için firma de¤erlemesin-
de kullan›lan tüm metodlar›n üzerinden geçmek-

te fayda bulunmaktad›r.
4

3.1.‹ndirgenmifl Nakit Ak›mlar› Metodu

Bu metodun temeli firmalar›n mümkün oldu-
¤u kadar uzun vadeli olarak geçmifle dayal› per-
formanslar›na bakarak gelece¤e dönük firmalar›n
nakit ak›fllar›n›n ç›kar›lmas›ndan sonra bu nakit
ak›fllar› toplam›n›n gelece¤e dönük hesaplanan
indirgenme oran›yla bugüne indirgenmesidir.
De¤erlemenin amac› yat›r›m yapmak ise; yat›r›-
m› da bir proje olarak kabul edersek, bir projenin
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net bugünkü de¤eri o projenin yaflam devri bo-
yunca neden oldu¤u net nakit ak›mlar›n›n belli
bir iskonto oran›na göre indirgenmifl de¤erleri

toplam› olarak da tan›mlan›r.5Bu metodun gelifl-
mifl ülkelerde geliflmekte olan ülkelere göre uy-
gulanmas› daha kolay olup al›nan sonuçlar daha
gerçekçidir. Çünkü geliflmifl ülkelerdeki firmala-
r›n ortalama geçmiflleri daha uzun süreli olup ,bu
tür ülkelerin ekonomileri daha oturmufl oldu¤u
için genel olarak firmalar›n bulunduklar› sektör-
deki paylar› hemen hemen bellidir,nüfus art›flla-
r›,ülkenin büyüme oranlar›,tüketim tahminleri
geliflmekte olan ülkelere göre daha sa¤l›kl› olarak
tahmin edilebilmekte olup geçmifl dönemlere da-
yal› gelece¤e dönük tahminler daha sa¤l›kl› ve
isabetli olmaktad›r. Yine indirgenme oranlar›-
n›n(sermayenin a¤›rl›kl› ortalama maliyeti) daha
önce de bahsedildi¤i gibi ülkedeki faiz oranlar›
,genel olarak ülke riski, beta olarak adland›r›lan
sistematik risk faktörü ve ülkenin risklili¤ine göre
beklenen getiri oran›na göre belirlenmektedir.
Genelde geliflmifl olan ülkelerde faiz oranlar›n›n
en önemli belirleyicisi olan enflasyon oranlar›
çok düflük ve volatilitesi çok düflüktür. Ayr›ca bu
ülkelerde ki siyasi ve ekonomik istikrar oldu¤un-
dan ekonomik kriz ç›kma beklentileri çok düflük-
tür. Dolay›s›yla indirgenme oranlar› geliflmifl ül-
kelerde geliflmekte olan ülkelere göre daha ger-
çekçi olarak bulunabilmektedir. Netice itibariyle
benzer firmalar için yap›lacak de¤erlemelerde
geliflmifl olan ülkelerdeki yap›lan de¤erleme ge-
liflmekte olan ülkelere göre çok daha gerçekçi
sonuçlar verecektir.

3.2. Piyasa Çarpanlar› Metodu (Karfl›laflt›r-
mal› De¤erleme )

Bu de¤erleme çeflidi temelde de¤erlemesi ya-

p›lacak firman›n rasyolar›n›n bulundu¤u sektör-
deki borsaya aç›k firmalar›n rasyolar›n›n ortala-
mas›na göre k›yaslama yap›lmas›yla yap›lmakta-
d›r. Bu durumda geliflmifl ülkelerde ve geliflmek-
te olan ülkelerde bu de¤erleme metodunda afla-
¤›da detaylar› belirtilen nedenlerle farkl›l›klar
oluflmaktad›r.

Geliflmifl ülkelerde bulunan firmalar›n halka
aç›kl›k oranlar› geliflmekte olan ülkelere göre çok
daha yüksektir. Türkiye gibi geliflmekte olan ül-
kelerde ise halka aç›kl›k oranlar› çok düflüktür
(Genelde % 50’ nin alt› ortalama %20-25 seviye-
leri)dolay›s›yla geliflmekte olan ülkelerde borsa-
da ifllem gören firmalar›n hisseleri, firman›n his-
selerinin düflük bir oran› ifllem gördü¤ünden,
borsada olan de¤erleme çok gerçekçi olamamak-
tad››r. Dolay›s›yla borsada ifllem gören firmalar›n
rasyolar› geliflmekte olan ülkelerde çok gerçekçi
olamamaktad›r. Geliflmifl olan ülkelerde ise fir-
malar›n hisselerinin büyük ço¤unlu¤u ( ço¤u za-
man %50 n›n üzeri )borsada ifllem gördü¤ü için
firmalar›n borsadaki hisse de¤erleri daha gerçek-
çi olmaktad›r.Dolay›s›yla bu borsalardaki firma-
lar›n rasyolar› daha gerçekçi olmaktad›r.

Geliflmifl ülkelerin borsalar› geliflmekte olan
ülkelere göre çok daha eski ve oturmufltur. Do¤al
olarak borsada ifllem gören firmalar›n say›s› da
çok daha fazlad›r.Dolay›s›yla hemen hemen tüm
sektörlerden firmalar›n hisseleri borsada ifllem
görmektedir. Bununla birlikte geliflmekte olan ül-
kelerin borsalar›n›n çok daha yeni olmas›,firma-
lar›n daha az kurumsal yap›da olup daha çok ai-
le flirketi konumunda olmalar› sebebiyle borsaya
aç›k firma say›s› daha azd›r. Halbuki bu metodla
de¤erlemesi yap›lacak firmayla ayn› sektördeki
mümkün oldu¤u kadar fazla olan firma say›s›n›n
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olmas› ve bu firmalar›n ortalamalar›n›n al›nmas›
, bu metodla yap›lacak de¤erlemede en önemli
k›s›m olan karfl›laflt›r›lacak ortalama rasyonun
bulunmas› aç›s›ndan önemlidir.

Bunun d›fl›nda bu metodda geliflmekte olan
ülkeler için bir dezavantaj da borsadaki fiyatlar›n
çok gerçe¤i yans›tmamas›d›r. Çünkü bu tür bor-
salar›n derinli¤inin fazla olmamas› siyasetten çok
etkilenmesi ,spekülatörlerin hakimiyetinde olma-
s› vb..sebeplerden firmalar›n hisselerinin fiyat›
gerçek de¤erden çok düflük veya çok yüksek ola-
bilmektedir. Dolay›s›yla karfl›laflt›r›lacak ortala-
ma rasyolar çok dengesiz ç›kabilmektedir. 

3.3. Net Aktif De¤eri

Bir firman›n net aktif de¤eri tüm k›sa ve orta
/uzun vadeli borçlar› ödendikten sonra,aktiflerin
tasfiyesinden elde edilecek nakit de¤eri ifade
eder.Dolay›s›yla,net aktif ya da tasfiye de¤erine
ulaflmak için firman›n bilançosundaki aktif ka-
lemlerinin ve özkaynak hariç pasif kalemlerinin
paraya çevrilmesi halinde edecek piyasa de¤erle-
ri bulunur ve aktif toplam›ndan borç kalemleri-
nin toplam› ç›kart›l›r. Dolay›s›yla bu metodun
uygulanmas›nda geliflmifl olan ve geliflmekte
olan ülkelerde önemli bir fark olmamaktad›r. Fir-
man›n bulundu¤u ülkenin flartlar› çerçevesinde
tasfiyesi yap›lmaktad›r.

3.4. Defter De¤eri

Defter de¤eri bilançoya dayal› oldu¤u için ta-
rihi maliyet esas›na dayan›r, ayr›ca enflasyon ve
y›pranma gibi baz› faktörleri dikkate almaz. Bu
durum defter de¤erinin kronikleflmifl yüksek enf-
lasyon ortam›ndaki ülkeler için gerçekçilikten
çok uzak olacakt›r. Geliflmifl ülkelerde enflasyon
oranlar› düflük seviyelerde oldu¤u için bu metod
geliflmifl ülkelerde daha uygulanabilir bir metod-
dur.

3.5. Amortize Edilmifl Yenileme De¤eri

Bu metod ile bir firman›n aktifinde bulunan
sabit k›ymetlerin, firma yeni kuruluyormufl gibi
cari fiyatlarla elde edilme de¤eri bulunur ve
mevcut sabit k›ymetlerin elde edilme de¤eri bu-
lunur ve sabit k›ymetlerin yafllar› kadar amortis-
man ayr›larak kuruluflun sabit k›ymetleri ile ilgili
bir de¤er tahminine ulafl›l›r.Geliflmifl ülkelerdeki
enflasyon oranlar› geliflmekte olan ülkelere göre
çok daha düflük oldu¤undan amortisman oranla-
r› da çok daha düflüktür dolay›s›yla geliflmifl ülke-
lerde bu metodla yap›lan de¤erlemelerde amor-
tisman oran› geliflmekte olan ülkelere göre daha
düflük olaca¤› için daha yüksek firma de¤erlerine
ulafl›l›r.

3.6. Piyasa Kapitalizasyon De¤eri

Bu yöntem ile bir firman›n hisselerinin borsa-
daki cari fiyat› ile firman›n toplam hisse say›s›
çarp›larak de¤eri bulunur. Bu de¤erlemenin ya-
p›lmas› için firman›n halka aç›k olmas› ve borsa-
da ifllem görmesi gerekmektedir. Bu de¤erleme
metodunda da piyasa çarpanlar› metodunda de-
taylar› belirtilen geliflmekte olan ve geliflmifl olan
ülkelerde uygulanmas› aras›ndaki farkl›l›klar gö-
zükmektedir. K›saca ana bafll›klar›yla geliflmekte
olan ülkelerdeki dezavantajlar› belirtmek gere-
kirse borsaya aç›k olan firmalar›n halka aç›kl›k
oranlar›n›n düflük olmas›,borsan›n gerçekçi fiyat›
her zaman için yans›tamamas›n› sayabiliriz. 

3.7. Ekspertiz De¤eri

Ekspertiz de¤eri bir firman›n sabit varl›klar›-
n›n piyasa fiyatlar›yla elden ç›kar›lmas› halinde
elde edilecek de¤eri ifade eder. Bu yöntem ile fir-
ma de¤erinden ziyade varl›k de¤eri bulunur ve
bu nedenle ço¤unlukla varl›k sat›fllar› için uygu-
lan›r.Dolay›s›yla bu metodun uygulanmas› gelifl-
mekte olan veya geliflmifl ülkelerde farkl›l›k arz
etmemektedir.
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4- SONUÇ VE GENEL DE⁄ERLEND‹RME:

‹flletmelerde her durumda kullan›labilecek
genel amaçl› bir flirket de¤erleme tekni¤inin ge-
lifltirilmesine yönelik çal›flmalara finans yaz›n›n-
da rastlanmam›flt›r. Her ülkenin, hatta ayn› ülke-
de bile her sektörün ve sektör üyesi flirketlerin
özel durumlar› nedeniyle genel bir flirket de¤er-
leme tekni¤ini gelifltirmek mümkün görülme-
mektedir.

‹flletmelerde de¤erlemeye konu flirketi etkile-
yen baz› teknik, pazarlama ve ekonomik para-
metreleri dikkate alan ve ayn› zamanda ülkelerin
muhasebe sistemlerine ba¤l› olmayan bir de¤er-
leme modeline gereksinme vard›r. Aksi takdirde,
her ülkenin muhasebe sistemi ve vergi mevzuat›
birbirinden farkl› oldu¤undan de¤erlemede bir
standartlaflma getirilemeyecek ve uluslararas› ti-
cari iliflkilerde de¤erlemede ayn› ilke ve prensip-
ler çerçevesinde müzakere yap›lamayacakt›r.

Finans yaz›n›nda, iflletmelerde flirket de¤erle-
mesine yönelik birçok yöntem önerilmifl ve bu
yöntemler kullan›lmaktad›r. fiirket de¤erlemesin-
de kullan›lan yöntemler teorik aç›dan güçlü olup
uygulamada karfl›lafl›lan temel problem her yön-
temin gerektirdi¤i girdi parametrelerinin uygun
belirlenmesidir. Ayr›ca, flirket de¤erlemesinin
amac›, kimin için de¤erleme yap›laca¤›, spesifik
ihtiyaçlar de¤erlemede hangi yöntemin kullan›-
laca¤›n› belirleyen kritik faktörler olmaktad›r. Bu
nedenle, de¤erlemede kullan›lacak yöntemler
analiz edilmeli her bir yöntemin güçlü ve zay›f
yönleri gözden uzak tutulmamal›d›r.
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