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Vergi Raporu Dergisi'nin 98. sayisinda
yayimlanan yazimizin birinci bolimtinde islet-
melerde sirket degerinin tespit edilmesi icin uy-
gulanacak yontemler ve bu yontemde kullanila-
bilecek standartlar ve uygulama gticlikleri agik-
lanmaya calisiimis ve sirket degerleme kavrami-
nin 6nemi her sirket ve her ulke icin tek bir de-
ger hesaplama yonteminin gelistirilmesinin gic
oldugu ortaya konulmustur.

Bu boliimde ise isletmelerde sirket degerini
etkileyen unsurlar ekonomik faktorler,finansal
faktorler, teknik faktorler ve cevresel faktorler
basliklar altinda degerlendirilerek gelismis ve
gelismekte olan ulkelerde firma degerleme me-
todlari arasindaki farkhliklar agiklanacaktir.

2.7. Sirket Degerini Etkileyen Faktorler

Sirket degerini etkileyen bircok faktor bulun-
maktadir. Ancak, finans yazininda bu faktorleri
detayli olarak ele alip sistematik bir sekilde sinif-

* Vergi Denetmeni
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landirma yapan bir ¢alisma bulunmamaktadir.
Genel olarak, bir sirketin degeri; karliligina, gele-
cekteki yatirm yetenegine, riskine ve risksiz yati-
rim araclarina gore getirisine baglidir. Bu neden-
le, bazi firmalar defter degerine gore ¢ok yiiksek
fiyatla satilirken, bazilari dustk fiyata satilmakta-
dir. Ticaretin kiresellesmesi ve uluslararasi mali
piyasalarin transformasyonu sirketlerin karsilasti-
g1 riskleri dramatik bir sekilde degistirmektedir.
Bugtin, sirketlerin maliyet, gelir, rekabet durumu
gibi parametreleri kiiresel sirketler ile olan etkile-
siminden 6nemli 6lciide etkilenmektedir. Bu du-
rumdan, doéviz kuru, mal fiyatlari ve hisse fiyatla-
r etkilenmektedir. Bu risklerin anlasiimasi ve
analiz edilmesi dogru karar almaya katkida bulu-
nacaktir.

Diger taraftan, bir sirket ile ilgili yeni hicbir
bilgi kamu oyuna ifsa olmasa bile, o sirketin de-
geri piyasadaki gelismelere bagli olarak, yani fa-
iz orani veya enflasyon ile ilgili beklentilerden
etkilenir. Bu nedenle, sirket degerlemesi faaliyet-
te bulunulan sektorde basari ve basarisizhg be-
lirleyen faktorlerin anlasiimasini gerekli kilmak-
tadir. Sektorle ilgili bilgiler sirket degerlemesinde
daha iyi sonuglar vermektedir.
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Sirket degerine etki eden faktorleri G¢ ana
bas1ik altinda toplamak olanaklidir. Bu faktorler
ekonomik, finansal, teknik ve cevre faktorleri
olup herbiri asagida incelenmistir.

2.7.1. Ekonomik Faktorler'

Degisen makro ekonomik kosullar sirketin ge-
lirini, neticede sirketin hisse senetlerinin fiyatlari-
ni da etkilemektedir. Sirketin mevcut veya gele-
cekteki gelirini artiran ekonomik bir olay, hisse
senedinin fiyatini da artirir. Sirketi olumsuz etki-
leyen bir olay ise sirketin hisse senedinin fiyatini
azaltir. Genel bir ifade olarak, ekonomik faaliyet-
lerdeki artis sirketlerin gelirlerini, dolayisiyla net
degerlerini artiracagindan sirketlerin hisse senet-
lerinin getirileri ile reel ekonomik faaliyetler ara-
sinda pozitif bir iliski beklenmelidir. Diger taraf-
tan, finans yazininda makro ekonomik degisken-
lerin hisse senetleri fiyatlarina etkisi konusunda
gerek ampirik gerekse teorik calismalar yapilmis,
ancak calismalarin bulgulari birbiri ile celiskili-
dir. Hisse senedi piyasasi genel ekonomik kon-
jonktir icinde en cok parasal hareketlere ve pa-
rasal degisimlere karsi duyarlidir. Faiz oranlarin-
da 6nemli bir artis hisse senedine olan talebi du-
stirebilir. Tersine bir gelisme ise, hisse senedine
olan talebi artirabilir. Ozellikle tahvil ve vadeli
mevduat faizlerindeki artis veya azalig hisse se-
nedi fiyatlarini etkiler.

Diger taraftan tedavildeki para miktari, hisse
senetleri fiyatlarini olumlu yonde etkiler. Teda-
vile toplu miktarda para gikarilmasr menkul kiy-
met borsalarinda hisse fiyatlarini ve islem hacmi-
ni yukseltir.

Genel ekonomik konjonktirde durgunluk ve
disme goruldigi donemlerde tahvil ve hisse se-
netlerinin de fiyatlari duser. Yatinmcilar boyle

' Mustafa Gozen, a.g.t. s.,57

zamanlarda panige kapilip elindeki kiymetleri
paraya gevirmek ister. Genel konjonktir i¢ ve dis
ekonomik olaylar ile politik olay ve faktorlerden
etkilenir. Bir hiktumet bunalimi, dis gelismeler,
savas hali, enflasyonun artmasi, enflasyona karsi
alinan sert parasal 6nlemler, 6zellestirme soylen-
tileri, issizlik oraninin artmasi, halka acilmalarin
sikligr, ihale faizlerinin degismesi gibi durumlar
genel ekonomik konjonktir tzerinde olumsuz
etki yapmakla birlikte sonsuza kadar devam et-
mez ve bir stire sonra normal piyasa sartlari de-
vam eder.

Buradan hareketle, makro ekonomik faktor-
lerden para arzi, ekonomik faaliyetler, blitge agi-
g1, enflasyon, vergi orani, faiz orani, déviz kuru
gibi faktorler asagida ayri ayri ele alinmis ve in-
celenmistir.

2.7.1.1. Para Arzi

Para arzinin hisse senedi fiyatini etkiledigi,
hatta bu konudaki genel kani, para arzindaki ar-
tislarin hisse senedi fiyatlarinda artisa neden ola-
cagidir. Para arzindaki artis 6ncelikle finansal pi-
yasalar etkileyecektir. Para arzindaki artis yik-
sek ise, kredi olarak verilebilecek para miktarin-
daki fazlaliktan dolayi piyasa faiz oranlari dise-
cektir. Ayrica, para arzindaki artis sirketlerin fa-
aliyetlerinde artis ve ekonomik biytimeye neden
olarak, hisse senedi fiyatlarini artirici rol oynaya-
caktir. Diger taraftan, para arzindaki yiiksek artis
enflasyona neden olarak faiz oranlarini artiracak-
tir. Bu da sonucta belli bir stire sonunda faize da-
yali finansal araclara talebin artmasiyla hisse fi-
yatlarina olumsuz etki yapabilecektir.

2.7.1.2. Ekonomik Faaliyetler

Finans yazininda ekonomik faaliyetler ile his-
se senetleri arasinda pozitif bir iliski oldugu belir-
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tilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin bir o6lgusu
olan Gayri Safi Milli Hasila arttiginda, genel eko-
nomide Uretim artisindan dolay: sirketlerin bek-
lenen nakit akimlarinda ve neticede sirket deger-
lerinde artma beklenmelidir.

2.7.1.3. Biitce Acigi

Butce acigl olan Ulkelerde genellikle devlet
bu acigr kapatmak icin ya hazine bonosu ya da
devlet tahvili ¢cikarmakta, bu da piyasada reel fa-
iz oraninin artmasina neden olmaktadir. Devletin
butce acigini kapatmak igin para basma yolunu
secmesi ise enflasyon beklentisinin, dolayisiyla
enflasyon oraninin artmasina neden olmaktadir.

Butce acgigi olan tlkelerde devlet finansman
ihtiyacini piyasadan bor¢clanma yolu ile karsilar
ve bu sekilde devlet piyasada ytiksek miktarda
fon toplayarak sirketlerin kullanimina hazir fon-
larin miktarinda azalmaya neden olur. Biitge
dengesinin muhafaza edilememesi sonucunda
enflasyonda dalgalanmalar olur. Yiksek enflas-
yon sirketlerin nakit akiminda ve indirgeme ora-
ninin tahmininde belirsizliklere neden olur. in-
dirgeme oraninin tahmininde enflasyon beklenti-
si de yer almaktadir. Bitce acgigi enflasyon
beklentisini artirici etki yapar.Bitce aciginin ge-
nel ekonomik durumu ve hisse senetleri getirile-
rini olumsuz etkilemesine ragmen bazen butce
acigindaki artis, reel ekonomik faaliyetleri can-
landirarak hisse senetleri getirilerini olumlu etki-
lemektedir.

2.7.1.4. Enflasyon

Enflasyon ile hisse senetleri getirileri arasin-
daki iliskinin gerek Fischer hipotezi gerekse ge-
nel ekonomik iliskiler cercevesinde pozitif olma-
st beklenmelidir. Ctinkii hisse senetlerinin reel
varhklari temsil ettigi ve reel varliklarin da nomi-
nal fiyat dizeyindeki degismelerden reel olarak
etkilenmedigi dikkate alinirsa, hisse senetleri fi-
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yatlarinin enflasyona paralel olarak artmasi gere-
kir. Fakat bu beklentinin aksine,yapilan ampirik
calismalarin hemen hemen tamaminda negatif
iliski bulunmustur.Diger taraftan, enflasyonun,
sirket finansal kaldiraci tizerine etkisi finans yazi-
nindaki ana konulardan biri olmustur. Enflasyon
genelde sirketleri daha fazla kredi kullanmaya
tesvik etmektedir. Clinki kredinin reel maliyeti
enflasyonist donemlerde azalmaktadir.

Enflasyonun hisse senetleri fiyatlar Gzerinde-
ki etkisi halen uzlasmaya varilamamis bir konu-
dur. Ancak, enflasyonun ytksek oldugu tlkeler-
de, enflasyonun etkisi analizlerde dikkate alin-
malidir. Enflasyonun sirket degerine etkisi deger-
lemede kullanilacak yonteme ve degerlemeye
konu sirketin faaliyet alanina baglh olarak degisir.

2.7.1.5. Vergi Orani

Vergi orani ne olursa olsun sirket toplam de-
geri degismez ve sabittir. Ancak,vergi oranindaki
artis sirket hissedarlarinin degerini azaltici, sirke-
tin devlete olan katki degerini artirict yonde etki
yapar. Bu sekildeki bir islem boltstim olayidir.

2.7.1.6. Faiz Orani

Faiz oranlari ile hisse senetleri getirileri ara-
sindaki iliski, indirgenmis nakit akimlari modeli
ve menkul kiymet yatirimlari arasindaki ikame
etkisi dolayisiyla negatif olarak belirlenmektedir.

Faiz oraninin etkisi bir sirketin sermaye yapi-
st ile piyasa faiz oranlari arasindaki iliski ile de
aciklanabilir. Sabit, degisken faiz oranlari, kisa,
orta, uzun vadeli bor¢lanmalar, kredi veya hisse
senedi seklinde finansman temini sirketin degeri-
ni de belirlemektedir. Faiz oranlarindaki artis, ya-
tirrmcilari hisse senedinden para piyasasi aragla-
rina yonlendirerek, hisse senedi fiyatlarinin dus-
mesine neden olacaktir. Diger taraftan, ylksek
faiz oranlari sirketlerin finansman maliyetlerini
artirarak, sirketlerin karliliklarini dustrebilir. Faiz
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oraninin dénem kari tizerinde de etkisi buyuk
olmaktadir. Faiz oranlarindaki degisiklikler yati-
rim mallari ve tuiketici Grtinleri olmak lzere ta-
lepte azalmaya neden olabilir. Bu da sirketlerin
nakit akimlarinin azalmasi ile sonuclanabilir.

2.7.1.7. Doviz Kuru

Genel ekonomide, dovizin, hisse senetlerine
onemli bir alternatif yatirm araci olmasi duru-
munda, bu iki yatirim araci arasindaki iligki ne-
gatif olarak belirlenmektedir. Aksi takdirde, do-
viz kuru sirketin yurtdisindan satin aldigi veya
yurtdisina sattigi mal veya hizmetlerde, para bi-
rimleri arasindaki iliski ile ilgilidir. Bagka bir de-
yisle, sirketlerin doviz kurlari karsisindaki ihra-
cat, ithalat,yabanci para varliklar vb. pozisyon-
larina gore pozitif veya negatif olarak gerceklese-
bilir. Bu baglamda, asir degerlenmis bir doviz
kuru, o tlkenin rekabet gtictinii olumsuz etkiler
ve ihracatini azaltir aksi durumda asiri deger kay-
betmis bir doviz kuru, tlkenin rekabet glictinti ve
ihracatini artirir. Bu sekilde doviz kurundaki
olumlu hareketlilik ihracata dayal sirketlerin na-
kit akiminda artis olusturabilir.

Ozetlemek gerekirse, déviz kuru, ihracatci ve
ithalatgi sirketler ile ithal mal ve hizmetler ile re-
kabet etmek durumundaki yerli sirketlerin nakit
akimini ve neticede sirket degerini pozitif veya
negatif yonde etkileyecektir. Ayrica,yurtdisinda
dogrudan yatirimlari bulunan ve/veya yurtdisin-
daki ortak girisim sirketlerine ortak olan sirketle-
rin mali yil sonunda bu yatirimlar konsolide
edildiginde, doviz kuruna bagli olarak daha az
veya daha yiksek degerde kayitlara gecebilecek-
tir. Sirket degerinin ne yonde etkilendigi buyuk
olglde sirketin maruz kaldigi doviz kuru riskinin
derecesi ile iliskilidir.

* Mustafa Gozen, a.g.t., s.64

2.7.2. Finansal Faktorler’

2.7.2.1. Sermaye Yapisi

Finans yazininda sirketlerin sermaye yapisi
tzerinde yapilan teorik ¢alismalar ¢ok uzun bir
gecmise sahiptir. Halen sermaye yapisini belirle-
yen faktorler tizerinde tam anlami ile uzlasma
saglanilmis degildir. Bir sirketin sermaye yapisin-
daki degisikligin sermaye maliyetini ve sirketin
degerini etkileyip etkilemeyecegi konusunda
farkl yaklasimlar bulunmaktadir. Bunlar 1) Net
gelir yaklagimi, 2) Net faaliyet geliri yaklagimi, 3)
Geleneksel yaklasim ve 4) Modigliani ve Miller
yaklagimidir. Bu yaklasimlar 6zet olarak asagida
incelenmistir.

2.7.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Bu yaklasim, bir sirketin degerinin saptanma-
sinda kaldirag faktorint dikkate alan bir yakla-
simdir. Bu yaklasima gore, bir sirketin sermaye
yapisi degistirilerek, o sirketin piyasa degerinin
ylkseltilmesi, sermaye maliyetinin distrtlmesi
olanagi vardir.

Net gelir yaklasiminda iki varsayim s6z konu-
sudur. Bunlar; 1) 6z sermaye maliyetinin borg
maliyetinden yiksek ve 2) 6z sermaye ve yaban-
c1 kaynak kapitalizasyon oraninin sabit oldugu-
dur.

Bir sirketin kapitalizasyon orani (i();
ig= Nlg/V¢ seklinde yazilabilir. (5)
(5) no’lu formiilde, i kapitalizasyon oranina,

Nl net faaliyet gelirine ve Vt sirket toplam dege-

rine karsihk gelmektedir. (5) no’lu formil kullani-
larak sirket degerini veren formul ise,

V= (NIg / ig) = (/1) + (RA)  olur. (6)
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(6) no’lu formulde, ib borg verenlerin gelir akis-
larimn kapitalizasyon oranina,i¢ sirket ortaklari-
nin gelir akiglarnin kapitalizasyon oranina, 1; fa-
izlere ve R sirket ortaklarinca kullanilabilir geliri-
ne karsilik gelmektedir.Bagka bir deyisle, NIy —1;

=R’ dir.

ic>ip oldugu varsayildiginda, sirket borg kul-
lanimini artirarak ortalama sermaye maliyetini
azaltip sirket degerini artirabilecektir. Ancak, bu
yaklasimlardaki varsayimlarin gecerliligi tartisil-
maktadir. Strekli bor¢lanma yoluyla sirket dege-
rinin, sonugta sirketin likidite riski de artacaktir.

2.7.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasiminda, sirketin net
faaliyet gelirinin, sabit bir kapitalizasyon orani
(ig) ile kapitalize edilmesi sirketin piyasa degeri-
ni vermektedir. S6z konusu yaklagimda sirket
icin kapitalizasyon orani tim sermaye yapilari
icin sabit varsayilmaktadir. Bu varsayimin dogal
sonucu olarak da, bir sirketin sermaye yapisinda-
ki degismelerin, sirketin piyasa degeri ve ortala-
ma sermaye maliyeti Gizerinde etkili olmayacag|
savunulmaktadir. Bu yaklasima gore sirket degeri,

Vi=Nlg/ig olur. (7)

Bu yaklagimda, bor¢/6z sermaye orani arttik-
¢a, 6z sermaye maliyetinin artacagi kabul edil-
mektedir. Ozetle, bu yaklasimda, sermaye yapi-
sini degistirmekle sirketin degerini artirmak ola-
nakli olmamaktadir.

2.7.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Bu yaklasima gore, bir sirket icin optimum
sermaye yapisi vardir ve sirket kaldirac faktoriin-
den yararlanarak sermaye maliyetini dustrebilir
ve piyasa degerini artirabilir. Ayrica bu yaklasim-
da, bir sirketin finansman riski arttikca 6z serma-
ye maliyetinin yiikselecegi ongoriilmekte, ancak
belirli bir noktaya kadar yabanci kaynak kullanil-
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masinin ortalama sermaye maliyetini disurtcu
etkisinin, 6z sermaye maliyetinin ytikselisi ile gi-
derilemeyecegi kabul edilmektedir. Baska bir de-
yisle, bu yaklagima gore, sirketin borglari arttikga
0z sermaye maliyeti yikselse bile, bor¢clanma,
belirli bir noktaya degin, sirketin ortalama serma-
ye maliyetini asagiya cekici bir etki yapmaktadir.
2.7.2.1.4. Modigliani-Miller Yaklasimi

Finans yazininda sermaye yapisi teorisinin te-
meli niteligini tasiyan calisma, 1958 yilinda
Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan
yaptlmistir. Daha sonra bir takim degisikliklere
ugrayan bu calismada, iflas maliyetleri ve faizin
vergi yararlarinin bulunmadigr varsayimi altinda,
sirketin piyasa degerinin sermaye yapisindan ba-
gimsiz oldugu savunulmaktadir.

Duran tarafindan 1963 yilinda yapilan ¢alis-
ma ile bazi varsayimlari elestirilen bu calisma-
dan sonra Modigliani ve Miller ilk calismalarinda
bazi diizeltmeler yaparak borglanma miktari art-
tikca borglanmanin yarattigi ek vergi yararlarinin
azaldigini ortaya koymus ve borglanmanin yarat-
tig1 vergi tasarrufuna ragmen firmanin borg orani-
ni mimkiin olan en st dizeye c¢ikartmamasini
sirketlerin kullanilmayan bor¢ rezervi bulundur-
ma egilimine baglamislardir.

Merton 1977 yilinda yaptigi bir calismasinda,
farkl kisisel vergilendirmenin bulundugu ortam-
da, borcun marjinal kisisel vergi dezavantajlari
ile sirketlerin arz ayarlamalari birlestiginde, s6z
konusu bu borcun kurumlar vergisi yararini sile-
cegini ve piyasa fiyatlarini bir dengeye getirerek
bor¢lanmanin sirket degerine etkisini yok edece-
gini savunmustur.Miller’a gore tahvil gelirlerine
uygulanan vergi orani ile hisse senedi gelirlerine
uygulanan vergi orani esit oldugunda hissedarla-
rin sirketin bor¢lanmasi nedeniyle sagladig ka-
zang borcun piyasa degeri ile kurumlar vergisi
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oraninin carpimina esittir. Eger hisse gelirleri bor-
cun faiz gelirlerinden daha dustk oranda vergi-
lendiriliyorsa hissedarlarin sirketin bor¢lanma-
sindan kaynaklanan kazanclar yukarida belirti-
len degerin altinda olacaktir. Bunun nedeni, tah-
vil sahiplerinin faiz gelirlerinin yiksek vergilen-
dirilmesinden dogan kaybi gidermek icin tahvilin
vergi oncesi getirisinin vergi dezavantajini karsi-
layacak sekilde artmasini istemeleridir.

Aksi durumda, tahvil satin almak istemeye-
ceklerdir. Bu durumda borg ile finansmanin his-
sedarlara saglayacagi kazang kisisel vergi oranla-
r ile kurumlar vergisi orani arasindaki iliskiye
bagli olarak kaybolabilecek ve hatta zarara do-
nisebilecektir.Miller'in 1977 yilinda yayinladigi
bu makalesi cesitli elestirilere neden olmustur.
Konuya iligkin farkli yaklasimlar iceren calisma-
larinda De Angelo ve Masulis sirketlerde vergi
avantaji saglayan amortisman ve yatirnnm indirimi
gibi unsurlarin gozardi edilmesinin Miller’in s6z
konusu calismasinin eksikligi oldugunu vurgula-
mislardir. Buna gore amortisman ve yatirim indi-
rimi gibi etkenlerin varhigi sirketin vergi avantaji-
nin kismen kullanilmasina neden olacak, dolayi-
styla bor¢lanmanin diizeyi vergi korumasi sagla-
yan bu faktorlerle ters yonde degisecektir.Modig-
liani ve Miller elektrik sirketleri Gizerinde yaptik-
lari diger bir calismada sirketin degeri ile borcun
vergi yararlari arasinda 6nemli ve ayni yonde bir
iliskinin oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Benzer
bulgulari olan bir diger calismada, vergi yararla-
ri saglayan amortisman ve satilan mallar maliye-
ti gibi tarihi maliyetleri yansitan kalemlerin enf-
lasyon arttikca nominal gelirleri yikseltecegi ve
yatirimlarin vergi yararlarinin reel degerinin aza-
lacagi gosterilmistir.

Borcun artmasi halinde yatirrmcilar borcun
vergi yararini riskli kabul edecekler ve bu neden-
le borcun sirket degeri tzerinde etkisi sinirl bir

duzeyde olacaktir. Ayrica, sermaye ve borg ka-
zanglarinin vergilendirme oranlar farkli oldu-
gunda farkl potfoy olusturan yatinmci gruplar
olusacaktir.

Ozetle, Modigliani ve Miller sirketin toplam
degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu-
nu ve sirketin degerini artirmanin, ancak nakit
akimini artirmak ile olanakli olacagini ortaya
koymuslardir. Sirketin faaliyetlerinin kredi veya
0z sermaye ile finanse edilmesi sadece sirketin
toplam degerinin sirkete finansman saglayanlar
arasinda nasil paylasilacagina etki ettigini vurgu-
lamislardir.

2.7.2.2. Fiyat

Sirketin trettigi ve satin aldigi mal ve hizmet-
lerin fiyatlari sirketin nakit akimini etkileyen bir
faktordur. Sirketin Grettigi mal ve hizmetlerin fi-
yatlarindaki artis sirket nakit akimini artirir. Ayni
sekilde, satin alinan mal ve hizmetler icin 6de-
nen fiyatlarin azalmasi da nakit akiminda artis
saglar.Serbest piyasa kosullarinda satis fiyatlarin-
daki artis nakit akiminda belli bir dereceden son-
ra olumsuz etki yaparak azalmaya neden olabi-
lir.Sirketin satis geliri fiyat yaninda miktarin da
bir fonksiyonudur. Fiyat ve miktar arasindaki ilis-
ki nakit akimini belirler. Dolayisiyla, fiyat ile sir-
ket degeri arasindaki iliski sirketlerin faaliyette
bulundugu piyasanin yapisina dogrudan baglidir.

2.7.2.3. Pazar Payi

Sirketin pazar payinin artmasi nakit akiminda
artma yaninda, faaliyette bulunulan piyasanin
durumuna bagh olarak azalma da olusturabilir.
Sirketin satis geliri pazar payr yaninda satis fiya-
tinin da bir fonksiyonudur. Satis fiyati ile birlikte
satis miktarindaki artis sirketin nakit akimini artirir.

2.7.2.4. Sirket Sahipligi

Sirket sahipligi ile sirket degeri arasindaki ilis-
ki sirket hakkinda farkh derecede bilgiye sahip
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olma ile agiklanabilir. Sirket sahipleri sirket ile il-
gili daha fazla miktarda ve dogru bilgilere sahip-
tirler. Bu nedenle, sirket sahipleri acisindan bigi-
len deger ile Gglincl taraflarca bigilen degerler
birbirinden farkli olacaktir. Sirket sahipleri ile
Ggtincu taraflarin sirket ile ilgili sahip olduklari
bilgiler arasindaki farkin azalmasi ile bigilen de-
gerlerde birbirine yakinlasacaktir.

2.7.2.5. Hedging

Hedging son yillarda sirket yonetiminin giin-
deminden hi¢ dismeyen bir konu olmustur.
Hedging finans yazininda yeni bir kavram olma-
yip, sadece son yillarda islem hacmi ¢ok artmis-
tir. Islem hacmi ile birlikte hedging isleminin
amaci ve bu amag ile pazara sunulan trln gesit-
lerinde de artis gozlenmektedir. Sirketlerin risk
yonetiminde swap, futures, opsiyon gibi finansal
tarev Urtnler etkili araglar olmasi yaninda, sirket-
lere yeni riskler de getirmektedir. Hedging’in sir-
ket degeri tizerindeki etkisi halen tartisilan bir
konudur. Cogu sirketin hedging’i sirketin degeri-
ni artirmak icin degil, risk yonetimi amacr ile kul-
landigi gorilmektedir. Hedging ile sirket degeri
arasindaki iliski Modigliani ve Miller’in teorisine
gore su sekilde ifade edilebilir. Modigliani ve
Miller’in teorisine gore, etkin piyasa varsayimi al-
tinda, herhangi bir sirketin degeri, o sirketin fa-
aliyetlerinden ve yatirnmlarindan saglanacagin-
dan, sirketin toplam degeri yatinmlarin nasil fi-
nanse edildiginden bagimsizdir. Baska bir deyis-
le, sirketin toplam degeri sermaye yapisindan ba-
gimsizdir. Dolayisiyla, gerek finansman turt ge-
rekse finansal risklerin niteligi sirket degerine et-
ki etmeyeceginden, bunlarin yonetimi de bir an-
lam ifade etmeyecektir. Diger taraftan, hedging
isleminin bir maliyeti oldugundan, sirketin dege-
ri hedging maliyeti kadar azalacaktir. Modigliani
ve Miller finansal risklerin sirket yonetimince de-
gil yatirnmci tarafindan yonetilmesi gerektigini ve
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bu amagla, yatinmcinin yatirimlarini portfy cer-
cevesinde farklilastirilabilecegini belirtmislerdir.

Ancak, Modigliani ve Miller’in teorisi tam re-
kabet piyasasi kosullarinda gecerlidir. Tam reka-
bet piyasasi kosullarindan birinin saglanmamasi
durumunda,Modigliani ve Miller’in teorisi geger-
li olmayacak ve sermaye yapisina bagli olarak
sirket toplam degerinde degisme gorilebilecektir.

Diger taraftan, sirketlerin planladigi yatirrm
programi icin elinde yeterli nakit akimini teminat
altina almak igin hedging yapmasi gerekmekte-
dir. Boylece,sirketler sermaye ve para piyasala-
rindaki olumsuzluklar karsisinda planladigi yati-
rim programini devam ettirmek icin elinde yeter-
li miktarda nakit akimi bulunacaktir.

Risk yonetimi yaninda hedging ayrica serma-
ye maliyetini dustirmek icin de kullanilmaktadir.
Sirketler borclarini tahvil, opsiyon veya futu-
res’dan olusan melez bir bor¢ yapisina ulasarak
sermaye maliyetlerini azaltici 6nlemler almakta-
dirlar.Finans yazininda hedging islemlerinin sir-
ket degerini artirdigina iliskin bir calisma yoktur.
Ancak, Rao ve Edmunds hedging’in uygun yone-
tildigi takdirde,sirket degerini artirabilecegini,
yanhs hedging uygulamalarinin ise sirket degeri-
ni azaltabilecegini belirtmisler ve hedging’in et-
kin kontrolu amaciyla Microsoft Excel ortaminda
bir yazilim gelistirmislerdir. Buna ragmen, hed-
ging ve sirket degeri arasindaki iliskiyi anlamak
icin detayli calismalarin yapilmasi gerekmekte-
dir. Ancaksirketlerin gelecekte ne tir riskler ile
karsi kalabilirse ve piyasada bu risklere karsi fi-
nansal araglar varsa hedging sirketlerin buyuk 6l-
clide nakit akimlarinda kayip olmamasina katki
yapacaktir.

Finansal ttrev drtinler sirket yonetiminde et-
kin ve etkili bir ara¢ haline gelmistir. Finansal tu-
rev Urlnler sirketin karsi karsiya oldugu risklerin
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dengelenmesi icin yararl bir aragtir. Bu araglar
yardimi ile sirket rekabet avantaji kazanabi-
lir.Uygun sekilde yonetilen risk daha dustik kredi
maliyetine, net karda daha az dalgalanmaya ve
sirket degerinde artisa neden olabilir.

2.7.2.6. Amortisman

Amortisman sirket nakit akiminda sadece
odenecek verginin miktari acisindan etkide bu-
lunmaktadir. Sirket ayrilan amortisman miktarina
bagh olarak farkli miktarlarda vergi 6deme yu-
kiimlulGgu altina girer. Amortisman miktarindaki
artis sirketin daha az miktarda vergi 6demesi ile
sirket hissedarlari icin nakit akimmin artmasina
neden olur. Bu bakimdan, ilk tretim yillarinda
fazla miktarda amortisman ayrilmasi hissedarlar
acisindan sirket degerini artirici yonde etki ya-
par.Ancak, mutlak etkinin belirlenmesi igin za-
man boyutunda amortisman ayrilmasi ile sirket
degerinin degisiminin analiz edilmesi gerekmek-
tedir.

2.7.2.7. iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insi-

der Trading)
iceriden 6grenenlerin ticareti sirket calisanla-
rinin kamuoyuna agiklanmamis bilgileri onceden

ogrenip kullanmalaridir. Borsada yatirnm yapan
diger kisilere gore ahlaki olmayan bir sekilde
avantaj elde edilerek yapilan bir ticaret sekli-
dir.Kamuoyunun bilmedigi bilgilere sahip olarak
diger yatinmcilara gore 6nceden islem yapma fir-
sati elde eden sirket calisanlarinin calistigr sirke-
tin hisseleri Gzerinde islem yapmasi is ahlaki agi-
sindan uygun karsilanmamaktadir. iceriden 6gre-
nenlerin ticareti sirket hisse senetlerinin fiyatla-
rinda artisa neden olmaktadir. Bu ahlaki olmayan
davranis agiga c¢iktiktan sonra sirketin hisse se-
netlerinin fiyatlarinda dusts gorilmektedir .

2.7.2.8. Temettii Politikasi

Firmaya acik yatirim firsatlari, secenek serma-
ye kaynaklari ve hissedarlarin gelecekteki gelire
karsihk bugtinku gelir tercihleri gibi bazi faktor-

ler temettl politikasini etkiler.” Temettii politika-
larinin sirket degeri tzerindeki etkisine iligkin
yaklasimlar incelendiginde, bu konuda bir gortis
birliginin olmadigi, ytiksek miktarda temettti da-
gitiminin sirket degerini olumlu etkileyecegini
savunan taraflar oldugu gibi,olumsuz etkileyece-
gini veya temettl politikalarinin sirket degeri
tzerinde herhangi bir etkisinin olmadigini savu-
nan taraflarin da bulundugu gorilmektedir.

2.7.2.8.1. Temettii politikasinin sirket degeri

iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini savu-

nanlarin goriisleri

Bu gorusin en 6nemli savunuculari Merton
Miller ve Franco Modigliani (MM) tarafindan or-
taya atilan bu gorise gore; temettt politikalarinin
ne sirket degeri tizerinde, ne de sermaye maliye-
ti Uzerinde herhangi bir etkisi olmayacagi 6ne
stirtilmektedir. Bu gorus iki temel varsayim tzeri-
ne kurulmustur. Bunlardan birincisi yatirrm ka-
rarlarinin ve borg/6z kaynak oraninin daha 6nce-
den ve izlenen temettli politikasindan bagimsiz
olarak belirlenmis olmasidir. Digeri ise, etkin is-
leyen bir piyasanin varliginin kabul edilmesi-
dir.MM’nin goristine gore sirket yatirimlarinin ve
borg/6z kaynak oraninin degismedigi bir ortam-
da, 6denecek bir birim temettt icin, bir birimlik
ihrac gerekecektir. Bunun sonucunda sirket hisse
senedi sayisi fazlalasmakta ve eski yatirrmcilarin
ellerinde bulunan hisse senetlerinin degeri de ay-
ni tutarda azalmaktadir. Ancak, eski yatinmcila-
rin ellerindeki hisse senedi degerine, elde ettikle-
ri temettli tutar eklendiginde, ellerinde bulunan

’ Eugene Brigham, Fundamentals of Financial Management, 6th ed. Chicago, Dryden Press, 1992, Turkgesi Cevirenler:
Ozdemir Akmut, Halil Sariaslan, A.U. Rektorltgi Yayinlari, Ankara 1999, 5.266
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sirket hisse senetleri agisindan herhangi bir deger
kaybr yasanmamaktadir.

MM’nin bu gorast, yapilan varsayimlar cer-
cevesinde kabul edilmekle birlikte, bu varsayim-
larin gercek hayatta bulunmamasi noktasinda
elestirilmektedir.Ancak, MM’nin gorlstiniin et-
kin olmayan piyasalarda da gecerli oldugunu sa-
vunan kisiler bulunmaktadir. Bu goriisiin savunu-
culart MM'nin yanisira Fischer Black ve Myron S.
Scholes’dur ve dustincelerini “clientile effect”
olarak tanimladiklari olguya dayandirmaktadirlar.

Sirketlerin degisik temettl politikalari oldugu
gibi, yatinmcilarin da kendilerine 6denen temet-
tilere iliskin degisik tercihleri bulunmaktadir.
Ust vergi diliminde bulunan yatinmcilar tarafin-
dan dusuk temettt 6demesi yapilan hisse senet-
leri veya temettli 6demesinde bulunulmayan his-
se senetleri tercih edilmekte iken, alt vergi dili-
minde bulunan yatinmcilar ile vergi kapsami di-
sinda tutulan kurumlar tarafindan ise, ylksek te-
mettu getirisi saglayan hisse senetleri tercih edil-
mektedir. Sirketler uyguladiklari temetti politika-
larinda bir degisiklik yaptiklarinda, sahip olduk-
lart yatirrmcr grubu icinde uygulamaya koyduk-
lari yeni temetti politikasindan memnun olma-
yan bir yatirimci kitlesi meydana gelmektedir. Bu
gorlist savunanlarca “clientile effect”’in uzun st-
reli olmasi durumunda gecerli oldugu 6ne surl-
mektedir.

2.7.2.8.2. Temettii politikasinin sirket degeri

Bu gorts, Eldeki Kus Teorisi'ne (Bird in The
Hand Theory) ve temettti 6demelerinin sirketle-
rin finansal durumlarina iliskin bilgi niteligi tasi-
ma Ozelliklerine dayandirilmaktadir.

Eldeki Kus Teorisi’'ne gore yatirnmcilar, elde
ettikleri bir birimlik temetttyt bir birimlik serma-
ye kazancindan daha degerli bulmaktadir. Bu-
nun nedeni de,temettiintin sirket yoneticilerince
kontrol edilebilmelerine karsin,sirket hisse senet-
lerinin fiyatlarinin piyasada belirlenmesi, dolayi-
styla kar payi kazanclarinin yatirnmcilar icin ser-
maye kazanglarindan daha risksiz olmasidir.Bu
gorls kapsaminda ayrica temettiiniin yatinmcilar
icin bilgi niteliginde oldugu da ortaya konmakta-
dir. Cuinkd, etkin olmayan piyasalarda sirketlerin
mevcut mali yapilarina iliskin olarak, yatinnmcilar
ile sirket yoneticileri arasinda asimetrik bilgi da-
gilimi s6z konusudur. Bu nedenle yatirimcilar ta-
rafindan sirketlerin dagittiklari temetttler, sirket-
lerin mevcut donemdeki ve gelecekteki kazang-
larmna iliskin en glivenilir bilgi kaynagi olarak ka-
bul edilmektedir. Sirket tarafindan yapilan yuk-
sek tutardaki temettli 6demeleri yatirimcilar tara-
findan yuksek tutarda elde edilen ve gelecekte de
elde edilecek olan gelirin gostergesi olarak kabul
edildiginden sirket hisse senetlerinin fiyatinda bir
artisa neden olacagi 6ne sirtlmektedir.

2.7.2.8.3. Yiiksek tutarda yapilan temettii
odemelerinin sirket degeri lizerinde olumsuz et-

kisinin oldugunu savunanlarin goriisleri

tizerinde etkili oldugunu savunanlarin goriisleri

Bu gruba giren taraflarca iki zit goriis ortaya
konulmaktadir. Taraflardan bir kismi sirketlerce
yapilacak ytksek tutarli temettti 6demelerinin
sirket degeri tizerinde olumlu etkide bulunacag-
ni savunmakta iken, bir kismi da sirket degeri
tzerinde olumsuz etkide bulunacagini savun-
maktadir.
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Net karin buytk bir kisminin temettl olarak
dagitilmasinin sirket degeri tizerinde olumsuz et-
kide bulunacagini savunan taraflar, bu gorusleri-
ni iki noktada toplamaktadirlar. Bunlar sergi ve
yapilan ihraclarin maliyetidir.Konuya vergi aci-
sindan bakildiginda, bircok tilkede sermaye ka-
zancl, temettl gelirinden daha distik oranlarda
vergilendirildiginden, sirket tarafindan elde edi-
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len karin ortaklara sermaye kazanci yerine temet-
th geliri olarak aktarilmasi, ortaklarin ellerinde
odeyecekleri vergi sonrasinda, daha az tutarda
gelir kalmasina neden olmaktadir.

Dusuk tutarda 6denen temettiilerin sirket de-
geri tzerinde olumlu etkisi oldugunu savunan ki-
silerce one suriilen diger bir husus da, yapilan ih-
raglarin maliyetinin ylksek olmasidir. Bu goitise
gore, sirketler tarafindan ytiksek tutarda yapilan
temettli 6demeleri sonrasinda, ortaya ¢ikan fi-
nansman ihtiyacinin i¢ kaynaklardan temin edil-
mesi yoniinde bir kararin alinmasi, yeni ihragla-
rin yaptlmasini gtindeme getirmektedir. Yapilan
ihraglarin neden oldugu giderler de g6z 6niine
alindiginda, yapilmasi gereken ihrag tutari ihti-
ya¢ duyulan kaynaktan daha fazla olmaktadir.
Bu da mevcut sirket ortaklarinin aleyhine bir du-
rum yaratmaktadir.

2.7.3. Teknik Faktorler

Sirket degerini etkileyen teknik faktorler de
vardir ve bunlar i¢in genel bir siniflama yapmak
olanakli degildir. Her sektor icin ve hatta sektor
tyesi sirketleri etkileyen teknik nitelikli paramet-
reler farkli olabilmektedir. Ornegin, bir madenci-
lik sirketi icin yeraltindaki cevher rezervinin mik-
tari, kalitesi, nem, tenor, verimlilik, tesis kapasi-
tesi, Gretim prosesi parametreleri sirket degerinde
etkili olmaktadir.

2.7.4. Cevre Faktorleri

isletmelerin faaliyetlerinde diger faktorler ya-
ninda faaliyette bulundugu ve etkilesim icinde
oldugu cevreyi dikkate almasi gerekmektedir. Is-
letmelerin dis gevresi ile iliskisi gerek yasal ge-
rekse yasal olmayan etik kurallar olarak dizen-
lenmistir. Cevre ile iliskiyi diizenleyen yasal

mevzuat olmasa bile etik kurallar sirketlerin faali-
yetlerini ve imajini etkileyebilmektedir. Dis cev-
renin sirket Gzerindeki olumsuz etkisi sirketin de-
gerini azaltici, aksi yondeki gelismeler ise artiri-
ci etki yapar.

3.GELISMIi$ VE GELISMEKTE OLAN ULKE-
LERDE FiRMA DEGERLEME METODLARINDA-
Ki FARKLILIKLAR

Genel olarak gelismis tlkeler ve gelismekte
olan tlkelerde yapilan firma degerleme metodla-
ri aynidir. Bununla birlikte ayni metodlarla yapi-
lan degerlemeler gelismis olan ve gelismekte
olan ulkelerde farkli sonuclar verebilmektedir.
Ozellikle isletme degeri olan firmalarin hesapla-
masinda kullanilan piyasa carpanlari ve INA( in-
dirgenmis nakit akimlari) metodu ile elde edile-
cek sonuclar oldukga farkli sonuglara yol agabi-
lir. Diger degerleme metodlarinda da degisik so-
nuglara yol agmaktadir. Ctinki tlkelerin ekono-
mik yapisi ve siyasi durumu firma degerlemesini
onemli olclide etkilemektedir.Firma degerleme-
sinde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki
farkhliklari gorebilmek icin firma degerlemesin-
de kullanilan tim metodlarin tizerinden gegmek-

te fayda bulunmaktadir.’
3.1.indirgenmis Nakit Akimlari Metodu

Bu metodun temeli firmalarin mimkin oldu-
gu kadar uzun vadeli olarak gecmise dayali per-
formanslarina bakarak gelecege dontik firmalarin
nakit akislarinin ¢ikarilmasindan sonra bu nakit
akislari toplaminin gelecege donuk hesaplanan
indirgenme oraniyla bugline indirgenmesidir.
Degerlemenin amaci yatirrm yapmak ise; yatiri-
mi da bir proje olarak kabul edersek, bir projenin

! Bilgehan Demir, Firma Degerlemesi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, yiiksek lisans tezi,

istanbul, 1998, s.44,45...48
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net buglinkii degeri o projenin yasam devri bo-
yunca neden oldugu net nakit akimlarinin belli
bir iskonto oranina gore indirgenmis degerleri

toplami olarak da tanimlanir.>Bu metodun gelis-
mis tlkelerde gelismekte olan tlkelere gore uy-
gulanmasi daha kolay olup alinan sonuclar daha
gercekgidir. Cuinkti gelismis tlkelerdeki firmala-
rin ortalama gegmisleri daha uzun sireli olup ,bu
tir tlkelerin ekonomileri daha oturmus oldugu
icin genel olarak firmalarin bulunduklarn sektor-
deki paylari hemen hemen bellidir,niifus artisla-
ri,ulkenin buytme oranlaritiketim tahminleri
gelismekte olan tilkelere gore daha saglikl olarak
tahmin edilebilmekte olup gegmis donemlere da-
yal gelecege dontik tahminler daha saglikh ve
isabetli olmaktadir. Yine indirgenme oranlari-
nin(sermayenin agirlikli ortalama maliyeti) daha
once de bahsedildigi gibi tlkedeki faiz oranlari
,genel olarak tlke riski, beta olarak adlandirilan
sistematik risk faktort ve tlkenin riskliligine gore
beklenen getiri oranina gore belirlenmektedir.
Genelde gelismis olan Ulkelerde faiz oranlarinin
en onemli belirleyicisi olan enflasyon oranlari
cok dustik ve volatilitesi cok dustiktir. Ayrica bu
tlkelerde ki siyasi ve ekonomik istikrar oldugun-
dan ekonomik kriz ¢ikma beklentileri cok distk-
tir. Dolayisiyla indirgenme oranlar gelismis tl-
kelerde gelismekte olan tlkelere gore daha ger-
cekgi olarak bulunabilmektedir. Netice itibariyle
benzer firmalar icin yapilacak degerlemelerde
gelismis olan Glkelerdeki yapilan degerleme ge-
lismekte olan ulkelere gore ¢ok daha gercekgi
sonuclar verecektir.

3.2. Piyasa Carpanlari Metodu (Karsilastir-
mali Degerleme )

Bu degerleme cesidi temelde degerlemesi ya-

ptlacak firmanin rasyolarinin bulundugu sektor-
deki borsaya acik firmalarin rasyolarinin ortala-
masina gore kiyaslama yapilmasiyla yapilmakta-
dir. Bu durumda gelismis llkelerde ve gelismek-
te olan Ulkelerde bu degerleme metodunda asa-
gida detaylari belirtilen nedenlerle farkliliklar
olusmaktadir.

Gelismis tlkelerde bulunan firmalarin halka
aciklik oranlari gelismekte olan tlkelere gore cok
daha yuksektir. Turkiye gibi gelismekte olan l-
kelerde ise halka aciklik oranlari ¢ok dustktir
(Genelde % 50’ nin alti ortalama %20-25 seviye-
leri)dolayisiyla gelismekte olan Ulkelerde borsa-
da islem goren firmalarin hisseleri, firmanin his-
selerinin dustk bir orani islem gordtgiinden,
borsada olan degerleme ¢ok gercek¢i olamamak-
tadnr. Dolayisiyla borsada islem goren firmalarin
rasyolari gelismekte olan Glkelerde ¢ok gercekgi
olamamaktadir. Gelismis olan tlkelerde ise fir-
malarin hisselerinin buiytik ¢cogunlugu ( cogu za-
man %50 nin tzeri )borsada islem gordigi igin
firmalarin borsadaki hisse degerleri daha gergek-
¢i olmaktadir.Dolayisiyla bu borsalardaki firma-
larin rasyolari daha gercekgi olmaktadir.

Gelismis ulkelerin borsalari gelismekte olan
tlkelere gore cok daha eski ve oturmustur. Dogal
olarak borsada islem goren firmalarin sayisi da
cok daha fazladir.Dolayisiyla hemen hemen tim
sektorlerden firmalarin hisseleri borsada islem
gormektedir. Bununla birlikte gelismekte olan til-
kelerin borsalarinin ¢ok daha yeni olmasi,firma-
larin daha az kurumsal yapida olup daha ¢ok ai-
le sirketi konumunda olmalari sebebiyle borsaya
acik firma sayisi daha azdir. Halbuki bu metodla
degerlemesi yapilacak firmayla ayni sektordeki
muimkin oldugu kadar fazla olan firma sayisinin

’ Halil Sariaslan, Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi, Turhan Kitabevi, 4. basi, Ankara, 2002,

s.172
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olmasi ve bu firmalarin ortalamalarinin alinmasi
, bu metodla yapilacak degerlemede en 6nemli
kisim olan karsilastirilacak ortalama rasyonun
bulunmasi acisindan 6nemlidir.

Bunun disinda bu metodda gelismekte olan
ulkeler i¢in bir dezavantaj da borsadaki fiyatlarin
cok gercegi yansitmamasidir. Clnka bu tur bor-
salarin derinliginin fazla olmamasi siyasetten ¢ok
etkilenmesi ,spekiilatorlerin hakimiyetinde olma-
st vb..sebeplerden firmalarin hisselerinin fiyati
gercek degerden cok dustik veya ¢ok yiiksek ola-
bilmektedir. Dolayisiyla karsilastinlacak ortala-
ma rasyolar cok dengesiz ¢ikabilmektedir.

3.3. Net Aktif Degeri

Bir firmanin net aktif degeri tim kisa ve orta
/uzun vadeli borclari 6dendikten sonra,aktiflerin
tasfiyesinden elde edilecek nakit degeri ifade
eder.Dolayisiyla,net aktif ya da tasfiye degerine
ulasmak icin firmanin bilancosundaki aktif ka-
lemlerinin ve 6zkaynak hari¢ pasif kalemlerinin
paraya cevrilmesi halinde edecek piyasa degerle-
ri bulunur ve aktif toplamindan borg kalemleri-
nin toplami ¢ikartilir. Dolayisiyla bu metodun
uygulanmasinda gelismis olan ve gelismekte
olan tlkelerde 6nemli bir fark olmamaktadir. Fir-
manin bulundugu Ullkenin sartlar cercevesinde
tasfiyesi yapilmaktadir.

3.4. Defter Degeri

Defter degeri bilangoya dayali oldugu icin ta-
rihi maliyet esasina dayanir, ayrica enflasyon ve
yipranma gibi bazi faktorleri dikkate almaz. Bu
durum defter degerinin kroniklesmis ytiksek enf-
lasyon ortamindaki tlkeler icin gercekgilikten
cok uzak olacaktir. Gelismis tilkelerde enflasyon
oranlari dustk seviyelerde oldugu icin bu metod
gelismis tlkelerde daha uygulanabilir bir metod-
dur.

3.5. Amortize Edilmis Yenileme Degeri

Bu metod ile bir firmanin aktifinde bulunan
sabit kiymetlerin, firma yeni kuruluyormus gibi
cari fiyatlarla elde edilme degeri bulunur ve
mevcut sabit kiymetlerin elde edilme degeri bu-
lunur ve sabit kiymetlerin yaslari kadar amortis-
man ayrilarak kurulusun sabit kiymetleri ile ilgili
bir deger tahminine ulasilir.Gelismis Glkelerdeki
enflasyon oranlari gelismekte olan Glkelere gore
cok daha dustik oldugundan amortisman oranla-
r da ¢ok daha dustiktir dolayisiyla gelismis tilke-
lerde bu metodla yapilan degerlemelerde amor-
tisman orani gelismekte olan Ulkelere gore daha
dustk olacagi icin daha yiiksek firma degerlerine
ulasihr.

3.6. Piyasa Kapitalizasyon Degeri

Bu yontem ile bir firmanin hisselerinin borsa-
daki cari fiyati ile firmanin toplam hisse sayisi
carpilarak degeri bulunur. Bu degerlemenin ya-
ptlmasi icin firmanin halka agik olmasi ve borsa-
da islem gormesi gerekmektedir. Bu degerleme
metodunda da piyasa carpanlari metodunda de-
taylari belirtilen gelismekte olan ve gelismis olan
tlkelerde uygulanmasi arasindaki farklilklar go-
zlikmektedir. Kisaca ana basliklariyla gelismekte
olan Ulkelerdeki dezavantajlari belirtmek gere-
kirse borsaya acik olan firmalarin halka aciklik
oranlarinin dustik olmasi,borsanin gercekgi fiyati
her zaman igin yansitamamasini sayabiliriz.

3.7. Ekspertiz Degeri

Ekspertiz degeri bir firmanin sabit varliklari-
nin piyasa fiyatlariyla elden cikarilmasi halinde
elde edilecek degeri ifade eder. Bu yontem ile fir-
ma degerinden ziyade varlik degeri bulunur ve
bu nedenle ¢cogunlukla varlik satislari igin uygu-
lanir.Dolayisiyla bu metodun uygulanmasi gelis-
mekte olan veya gelismis tlkelerde farklilik arz
etmemektedir.
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4- SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME:

isletmelerde her durumda kullanilabilecek
genel amach bir sirket degerleme tekniginin ge-
listirilmesine yonelik ¢alismalara finans yazinin-
da rastlanmamustir. Her tlkenin, hatta ayni tlke-
de bile her sektoriin ve sektor Gyesi sirketlerin
ozel durumlari nedeniyle genel bir sirket deger-
leme teknigini gelistirmek mimkin goralme-
mektedir.

Isletmelerde degerlemeye konu sirketi etkile-
yen bazi teknik, pazarlama ve ekonomik para-
metreleri dikkate alan ve ayni zamanda tilkelerin
muhasebe sistemlerine bagl olmayan bir deger-
leme modeline gereksinme vardir. Aksi takdirde,
her tlkenin muhasebe sistemi ve vergi mevzuat
birbirinden farkh oldugundan degerlemede bir
standartlagsma getirilemeyecek ve uluslararasi ti-
cari iligkilerde degerlemede ayni ilke ve prensip-
ler cercevesinde miizakere yapilamayacaktir.

Finans yazininda, isletmelerde sirket degerle-
mesine yonelik bircok yontem onerilmis ve bu
yontemler kullaniimaktadir. Sirket degerlemesin-
de kullanilan yontemler teorik agidan gticlii olup
uygulamada karsilasilan temel problem her yon-
temin gerektirdigi girdi parametrelerinin uygun
belirlenmesidir. Ayrica, sirket degerlemesinin
amaci, kimin icin degerleme yapilacagi, spesifik
ihtiyaclar degerlemede hangi yontemin kullani-
lacagini belirleyen kritik faktorler olmaktadir. Bu
nedenle, degerlemede kullanilacak yontemler
analiz edilmeli her bir yontemin gticlt ve zayif
yonleri gozden uzak tutulmamahdir.
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