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Ozet

Bir varlig1 (firmay1) degerlemenin ¢ok ¢esitli yontemleri bulunmaktadir. Varligin degerinin
belirlenmesi siirecinde finansal analistler tarafinda siklikla kullanilan temel analiz yontemleri
bulunmaktadir. Indirgenmis nakit akislari ve goreceli degerleme en yaygin olarak kullanilan
yontemlerdendir. Indirgenmis nakit akist ydnteminin amaci, varligin degerinin, varligin nakit
akisi, bliyiime orani ve riskliligi dikkate alinarak belirlenmesi iken, goreceli degerleme
yonteminin amaci ise, varligin degerinin, piyasadaki benzer (emsal) varliklarmn nasil
fiyatlandig1 temelinde ortaya konulmasidir. Calismada, s6z konusu ydntemlerin, hangi
durumlarda finansal analistlerin uygun olan ydntemi secebileceginin ortaya konulabilmesi
icin, karsilastirilmasina yer verilmistir.

Anahtar Sézciikler: Indirgenmis nakit akislar, géreceli degerleme, carpanlar

JEL Simiflamasi: G32

Comparison of Discounted Cash Flow and Relative Valuation Methods
Abstract

There are numerous ways to value a company. In determining value, there are several basic
analytical tools that are commonly used by financial analysts. The two most common
valuation methodologies include (1) Discounted Cash Flows, and (2) Relative Valuation
(Valuation Based on Multiples). In discounted cash flow valuation, the objective is to find
the value of assets, given their cash flow, growth and risk characteristics. In relative
valuation, the objective is to value assets, based upon how similar assets are currently priced
in the market. In this article, we are trying to compare two methods to clarify in which
circumstances, financial analysts can use the most appropriate one.
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GIRIS

Deger kavram, gelecekteki net karliligi temsil eden, zamana gore indirgenmis
nakit akimlarinin biiytikligiinii ifade etmektedir. Degerleme (valuation) fikri,
varhigin gercek degerini yansitan fiyatin belirlenebilmesini amaglamaktadir.
Geleneksel olarak varlik degerleme ile ilgili olarak “piyasa, maliyet ve gelir”
yaklasimlari mevcuttur. Piyasa yaklasimi, pazardaki karsilastirilabilir
varliklarin fiyatinin arastirilarak  piyasanin pazar fiyatinda dengeye
ulagacagini varsaymaktadir. Maliyet yaklagimi varhigin gelecek karliligim
dikkate alarak yeniden iiretilebilmesi veya yenilenmesi igin gereken
maliyetlerin arastirilmasim dikkate almaktadir. Gelir yaklagimi ise varligin

gelecekte yaratacagi nakit akimlarinin  karliliginin  simdiki degerine
indirgenmesi ile elde edilmektedir (Mun, 2002: 55 — 56).

Biitiin degerleme yontemleri varliklarin degerini olabildigince dogru bir
sekilde tahmin etmeyi amacglamaktadir. Bununla birlikte piyasalarin etkin
olmamasi, varliklarinda dogru fiyatlanamamasina yol agmaktadir. Etkin
piyasa hipotezine (efficient market hypothesis) gore, varliklar hakkinda yeni
bilgilerin elde edilmesiyle piyasalar kendilerini diizeltebilme kabiliyetine
kavusmaktadir. Bu yiizden, her ne kadar piyasadaki dalgalanmalar (volatility)
dogru tahmin yapabilmeyi giiclestirmis olsa da, varlik hakkinda yeni bilgilerin
kullanilmasi ile biiylime orani ya da kar marj1 agisindan beklenen nakit akislari
ortaya konulabilecektir. Etkin piyasalarda, piyasa fiyatlar1 varligin degerinin
tahmininin temelini olustururken, degerleme yontemleri s6z konusu degeri
dogrulamay1 amaglamaktadir (Pomoni, 2010: 1).

Bir girketin (varligin) degerlemesine yonelik ¢ok sayida yoOntem
bulunmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu yontemler nihai olmaktan ziyade,
degerin bulunmasina yonelik baslangi¢ noktasini olusturmaktadir (Jindal,
2011: 74). Bu calismada en ¢ok kabul goren; “indirgenmis nakit akimlari
(discounted cash flow)” ve “goreceli degerleme (relative valuation)”
yontemlerinin karsilastirilmasina yer verilecektir. INA ve goreceli degerleme,
varliklarin degerlemesi esnasinda kullanilan en temel yontemlerin baginda
gelmekle birlikte, her iki yonteminde ¢esitli avantaj ve dezavantajlarinin
bulunmasi, analistlerin ve yatirimcilarin varliklarin degerlemesini hangi
yontemle yerine getirmeleri gerektigi konusunda karar verirken
zorlanmalarina neden olmaktadir. Bu Calisma’nin amaci, hangi yontemin
daha iistiin olduguna yonelik yaklagimlar1 ele almaktan ziyade, yontemlerin
cesitli agilardan karsilastirilmasinin yapilarak, hangi hallerde hangi yontemin
kullanilmasi gerektigine yonelik ulasilan sonuglarin ortaya konulmasidir. Bu
cercevede ilk boliimde indirgenmis nakit akislar1 (INA) ve ikinci boliimde
goreceli degerleme genel 6zellikleri itibari ile ele alinacaktir. Metnin {igiincii
boliimiinde ise yoOntemlerin avantaj ve dezavantajlarina yer verilerek
karsilagtirma yapilacaktir. Bu boliim ayni1 zamanda hangi somut durumlarin
varligi altinda hangi yontemin kullanilmasinin daha iyi sonuclar
verebilecegine doniik degerlendirmelerden olusmaktadir.
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1. indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi

INA yontem(ler)i Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulmustur.
Bu yonteme gore, sirket varliklar: nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade
etmektedir. Bu nedenle de, sirket degeri gelecek donemlere ait nakit akimlari
tahmin edilerek tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Yontemde, paranin zaman
degeri nedeniyle, gelecek yillara ait nakit akislar1 bugilinkii degere
indirgenerek, net bugiinkii deger hesaplanmaktadir (Safarov, 2009: 14). Nakit
akiglarmm modern anlamda degerlemesi, zaman ve risk Olgiitleri dikkate
aliarak yapilmaktadir. Gelecek nakit akimlar1 bakimindan herhangi bir riskin
soz konusu olmadigi durumlarda, nakit akimlarinin erken gerceklesmesi
rasyonel yatirnmcilar tarafindan, s6z konusu paramn  yeniden
degerlendirilebilmesi ve faiz geliri elde edilebilmesi igin tercih edilecektir.
Nakit akimlarmin ileri bir tarihe ertelenmesi, paramin zaman degeri anlamina
gelen yatirnmeinin 6nceden belirli olan faizi ve firsat maliyetini (opportunity
cost) elde etmesi karsiliginda miimkiindiir. Firsat maliyetinin dikkate
alinabilmesi, gelecek nakit akimlarinin, yatirnmcinin en iyi elde edilebilir
firsattan kazanacagi geri doniise esit orandan simdiki zamana indirgenmesi ile
gerceklesebilecektir (Guj, 2006: 103).

INA yontemi iki temel prensibe dayanmaktadir (Pomoni, 2010: 2):

- Her varlik, nakit akisi, biiylime ve riskin bilinmesi ile elde edilen bir
gercek degere (intrinsic value) sahiptir.

- Piyasa etkin olmasa ve varliklar mitkkemmel sekilde fiyatlanmasa
dahi, varlik hakkinda yeni bilgilerin elde edilmesi ile bu durum
diizeltilebilmektedir.

INA yontemleri varligin degerinin, varhigin beklenen nakit akislarinin simdiki
degerine esit oldugu varsayimi {izerine kuruludur. Bu yontemde varligin
yasami boyunca elde edecegi beklenen nakit akislari iistlenilen riskin
maliyetinden simdiki zamana indirgenmektedir. Bu ¢ercevede INA
yonteminin girdilerini; nakit akisi, iskonto orani (discount rate) ve biiylime
oran1 olusturmaktadir. Yontem hem varliklarin hem de firmalarin
degerlemesinde kullanilmaktadir (Pomoni, 2010: 2). Net bugiinkii deger
(NBD) en cok kullanilan INA yéntemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu
deger, hissedarlarin ayni sistematik riske sahip benzer menkullere yapacagi
yatirimin beklenen nakit akimlarindan olusmaktadir* (Broyles, 2003: 83).

INBD = > Gelirlerin Bugiinkii Degeri — Yatirimin Bugiinkii Degeri Q)
z FCF L YATIRIMMALIYETI

NBD= D i - Y : @
= (L+ AOSM) =) @+r,)

NBD, nakit girislerinin bugiinkii degeri ile nakit ¢ikislarinin bugiinkii degeri arasindaki farktir.
Yontemde nakit girisleri, sermayenin firsat maliyeti olan agirlik ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) oramindan, nakit ¢ikislar ise risksiz faiz oramindan indirgenmektedir. Formiilde yer
verilen FCF; nakit akislarmn, r, risksiz faiz oramini ve t ise zamani ifade etmektedir.
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INA yontemini anlamak igin firma sermayesinin firsat maliyetinin
anlagilabilmesi temel bir gerekliliktir. Firmalar yatirimlarinin finansmanini,
“kreditorler ve hissedarlar” olmak {izere iki gruptan saglamaktadir. Firmalar
s0z konusu gruplardan borg¢larin1 ve 6z sermayelerini (equity capital) temin
etmektedir. Her iki grup da, katlandiklari risk 6l¢iisiinde, bir takim getiri orani
beklemektedir. Borg verenler sabit 6demelerin yan1 sira s6z konusu édemeler
gerceklesmez ise firmanin tasfiyesini veya iflasi talep edebilmektedirler.
Diger taraftan hissedarlar ise, firmanin diger biitiin 6demelerinin
yapilmasindan sonra kalan nakit akimlarini almaktadirlar. Sonu¢ olarak,
borcun daha az riskli olmasi nedeniyle, bor¢ verenlere O6denen faizler,
sermayenin gerekli getiri oramindan (required rate of return) daha distiktiir.
Nakit akimlariin AOSM’den iskonto edilmesi bu durumun bir ifadesidir
(Copeland vd, 2003: 36 -37).

Sermaye maliyeti, yatirimcinin fonlarinin kullanilmasini temin eden getiriyi
ifade etmektedir. S6z konusu fonlar borglanma yoluyla elde edilmis iseler, fon
maliyeti kreditorlere 6denen faizlerden, sermayedarlardan elde edilmis iseler,
fon maliyeti hisse fiyatlar1 ve kar payr 6demelerini de igine alacak sekilde
hissedar beklentilerden meydana gelmektedir. Isletmelerin sermaye maliyeti,
borglanma, tercihli hisse senedi, normal hisse senedi gibi uzun dénemli fon
kaynaklarinin maliyetine esittir. Her bir ilgili kaynagin maliyeti ise varligin
isletme yatirimina olan riskini yansitmaktadir. Ornegin bor¢lanmanin maliyeti
tercihli hisse senedinden, o da normal senetten daha diisiik olabilmektedir. Bu
durumda tercihli hisse senedi sahibinin beklentilerinin kreditérlerden daha
yiiksek oldugunu sdylemek miimkiindiir. Isletmelerin sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda ii¢ adim bulunmaktadir. ilk adim hesaplamalarda
kullanilacak her bir fon kaynaginin tespit edilmesidir. ikinci adim her bir
kaynagin maliyetinin hesaplanmasidir. Borg¢lanma ve tercihli hisse senedi gibi
kaynaklarin maliyetinin hesaplanmasi nispeten daha kolayken, 6z kaynaklarin
maliyetinin tahmin edilmesi olduk¢a zordur. Bunun i¢in gesitli yontemler
kullanilmaktadir. Son adim ise, her bir maliyetin hedef sermaye yapisi
icindeki oramna gore agirhiklandirilarak toplanmasidir? (Fabozzi ve Drake,
2009: 397 — 398).

INA yonteminde, firma (varlik) degeri baslica iki farkli yonteme gore
belirlenmektedir. Bu yontemler “firmaya serbest nakit akim (cash flow to
firm)” yontemi ile “6z sermayeye serbest nakit akim (cash flow to equity)”
yonteminden olusmaktadir. Firmaya serbest nakit akimlar1 kavrami ile
firmanin temel kaynak saglayicilar1 olan hissedarlara ve uzun vadeli borg
verenlere olan nakit akimlar1 ifade edilmekte, 6z sermayeye serbest nakit
akimlar1 yaklasiminda ise, sadece 0z sermaye sahiplerine gelecekte

2 AOSM (WACC) = Wik (L- t) + Weekce +wpskps 3)
WACC (weighted average cost of capital) olarak da bilinen AOSM yontemine iligkin formiil
asagidaki gibidir. Formiilde yer alan ilk ifade bor¢lanma maliyeti ve toplam i¢indeki orani ile
bor¢lanmanin vergi avantajim yansitan vergi oranini, ikinci ifade 6z kaynak maliyetini son ifade
ise tercihli hisse senedi maliyetini gostermektedir.
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saglanmas1 beklenen nakit akimlar1 ifade edilmektedir. Firmaya serbest nakit
akimlar1 yaklasiminda, nakit akimlarin bugiinkii degeri hesaplanirken
kullanmilan iskonto oramt AOSM iken, 6z sermayeye serbest nakit akimlari
yaklasiminda kullanilan iskonto orami 6z sermayenin maliyetidir. Bu temel
farkin nedeni, bu iki yontemde nakit akimlarmin sagladigi fayda sahiplerinin
farkli olmasidir (Aydin, 2012: 103). Bu c¢er¢evede Ozkaynagin
degerlemesinde iskonto oram olarak 6zkaynak (equity) maliyeti ve 0z
kaynaga nakit akis1 ve 6zkaynak karliligindaki biiylime kullanilirken, firma
degerlemesinde iskonto orani olarak sermaye maliyeti (cost of capital),
firmaya serbest nakit akis1 ve faaliyet gelirindeki biiyiime kullanilmaktadir.
Her iki yontemde de biiylime beklenen nakit akislarinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Iskonto oraminin reel ve nominal olarak belirlenmesi
miimkiindiir® (Pomoni, 2010: 2).

Oz kaynaga nakit akimlarmnin 6z kaynak maliyeti ile iskonto edilmesi ile net
bugiinkii degerine ulagilmaktadir. Firmaya nakit akimlari borg¢ dncesi oldugu
icin, bor¢ verenlere ait anapara ve faiz 6demelerinin diisiilmesine gerek
yoktur. Halbuki 6z kaynaga nakit akimi yonteminde bor¢ verenlere ait bu
odemelerin nakit akimlarindan indirilmesi gerekmektedir (Bal, 2011: 22-23).

INA yontemi icerisinde, firmaya serbest nakit akimlari ydnteminin
uygulanacagi firmalarm ortak Ozellikleri sunlardir: Modelde kullanilan
bliylime orami ekonomideki nominal biiyiime oranina gére makul olmalidir.
Sermaye harcamalari ile amortisman arasindaki iligki sabit bliylime varsayimi
ile tutarli olmalidir. Firmanin serbest nakit akiminin temettiilerden 6nemli
Olciide farkli olmasi gerekir. Ayrica firmanin kaldiracinin istikrarsiz ve zaman
boyunca degisme olasilig1 yiiksek ise, ilgili sermaye maliyeti bu olasi
degisikliklere gore diizeltilmelidir. Firmaya serbest nakit akim modeli daha
cok halka acik iretim yapan firmalarin degerlemesinde kullamilan bir
modeldir. ilgili model halka agik olmayan firmalar icin kullanilmak
istendiginde firmanin halka agik benzerinin verilerinden yararlanarak
karsilastirmali bir yontem ile model uygulanmaya cahsilir. Oz sermayeye
serbest nakit akimlar1 modelinin uygulanacag: firmalarin ortak 6zellikleri:
Sabit bir biiylime oranina, yiiksek ve 6z sermayeye serbest nakit akimina yakin
temettii ddeyen ve sabit bir kaldiraca sahip olan firmalardir. Oz sermayeye
serbest nakit akimlar1 yontemi daha c¢ok finans ve sigorta sirketlerinin
degerlemesinde kullanilan bir modeldir (Aydin, 2012: 104).

3 Nominal degerler tarihsel verileri ifade ederken enflasyonu icinde barindirmaktadir. Reel
degerler ise enflasyonun etkisinden arindirilmistir. Hesaplamalarin reel veya nominal degerler
iizerinden gerceklestirilmesinin cesitli avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Ornegin reel
degerler ile yapilan hesaplamalarda planlama yapmak bakimindan daha anlamli sonuglara
ulasilmaktadir. Nominal degerler ile yapilan hesaplamalarda ise finansal tablolardan alinan
veriler ile ¢alismak daha kolaydir. Bununla birlikte proje degerleme bakimindan, reel ya da
nominal degerler ile hesaplama yapilmasi, indirgenmis nakit akimlari ile bir projenin yapilip
yapilmayacagi bakimindan ayni sonuca ulagsmaktadir (Guj, 2006: 101).
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Tablo.1. FNA ve ONA yontemlerinin karsilagtirilmasi

FNA=FVOK*(1-T) +A-1SD-SH ONA= NK+T-ISD-SH+ (YB -BGO)
FNA Firmaya nakit akimi ONA Oz kaynak nakit akim
FVOK | Faiz ve vergi 6ncesi kar NK Net Kar
T Vergi A Amortisman
A Amortisman ISD Isletme sermayesindeki degisim
ISD Isletme sermayesindeki | SH Sermaye harcamalari

degisim
SH Sermaye harcamalari YB Yeni Borglanmalar

BGO Bor¢ Anapara Geri Odemeleri

__FNA, _ FNAn __ONA, _ _ ONAn
NBDewa | (1+k,)°  (1+k,)" |NBDowa | (14k)° T (L+ke)
NBDfna | FNA yontemine gére NBD NBDona | ONA ydntemine gére NBD
FNAt t doneminde elde edilen FNA | ONAt t déneminde elde edilen ONA
Ka Firmanin agirhikl ortalama | ke Ozkaynak maliyeti

sermaye maliyeti

Kaynak: Bal (2009: 223-225)

2.Goreceli Degerleme Yontemi

Goreceli degerleme, benzer (emsal) firmalarin karsilagtirilmasina dayanan bir
analiz yontemidir. Bu yontemde hedef firma, genellikle dahil oldugu
sektordeki emsal firmalar ile ¢esitli arpanlar (multiples) veya finansal oranlar
yardimi ile degerlemeye tabi tutulmaktadir. Bir baska deyisle, ilgili yontem
ile firmanin benzer firmalar ile karsilastirilmasi yapilarak, piyasada
degerinden disiik (under valued) veya yiiksek (over valued) degerlenip
degerlenmedigi analiz edilmektedir (Jindal, 2011: 74). Goreceli degerlemede
degeri tespit edilmek istenen hisse senedinin (firmanin) degeri; kazanglar,
nakit akimlari, defter degeri ya da satislar gibi degiskenlere bagl olarak,
karsilastirilabilir ~ hisse  senetlerinin  degerleri  dikkate  alinarak
belirlenmektedir. Genellikle halka ag¢ik olmayan firmalarin degerinin
tespitinde, goreceli degerleme yontemi kullanilmaktadir (Kelecioglu, 2011:
4).

Goreceli degerleme, varhgm degerinin piyasa degerine esit oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bu yonteme varligin degerinin tahmini ve ¢esitli
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farkliliklarin kontrolii, benzer ve/veya karsilastirilabilir varliklarin fiyatlar
kullamlarak  yapilmaktadir. Yontem iki temel prensip {izerinde
sekillenmektedir (Pomoni, 2010: 2):

- Varhgin gergek degeri (intrinsic value) herhangi bir degerleme
yontemi ile tahmin edilemez. Varligin degeri her zaman, varliga ait
ozellikler nedeniyle, piyasanin varliga 6demeye istekli oldugu degere
esitttir.

- Piyasa etkin olmasa ve varliklar miikemmel sekilde fiyatlanmasa bile,
varliklarin karsilastirilabilir olmasi nedeniyle fiyatlamada yapilan
hatalarin tespit edilebilmesi ve diizeltilebilmesi miimkiindiir.

Goreceli degerlemede genellikle {ic asama bulunmaktadir. Oncelikle
karsilagtirma yapilacak firmalar belirlenmekte, devaminda karsilastirma
yapilacak standart oranlar saptanmakta ve son olarak hedef firmanin oranlari
ile sektor ortalamalar1 karsilastirmaya tabi tututalarak varligin diisiik ya da
yiiksek degerlenip degerlenmedigi belirlenmektedir.

Bu durumda karsilagtirmaya dayanan bir analiz yapilabilmesi i¢in 6ncelikle,
degerlemeye tabi tutulacak hedef firmaya benzer firmalarm saptanmasi
gerekmektedir (Jindal, 2011: 74). Ayn1 sektorde yer alan firmalarin dahi, risk,
bliylime potansiyeli ve nakit akiglar1 agisindan farkli oldugu dikkate
alindiginda benzer firmalarin bulunmasi olduk¢a zordur. Bu acgidan, ¢ok
sayida firmanin karsilastirilmasi esnasinda soz konusu farkliliklarin nasil
kontrol edilecegi temel soruyu olusturmaktadir (Damodaran, 2001: 1).

Goreceli degerlemin ilk adimi, karsilastirma yapilabilecek emsal firmalarin
tespit edilmesidir. Karsilastirmalarin genellikle aynmi sektor iginden yapildigi
goriilmekle birlikte alt sektorde yer alan firmalar da zaman zaman
kullanilmaktadir®. Bir diger 6nemli faktor, farkli ekonomik cevre etkisini
ortadan kaldirmak amaciyla, miimkiin oldugu olclide karsilastirilacak
firmalarin ayn1 bolge ya da cografi alani1 paylasiyor olmasidir. Karsilastirabilir
firmanin tespit edilebilmesi i¢in hedef sirketin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu acidan firmanin internet sitesi, yillik faaliyet raporlari,
arastirma raporlari, yatirime1 sunumlar1 firmanin analasilabilmesine yardime1
olmaktadir. Bu agidan hedef sirketin; “icinde yer alidg1 sektor, tirettigi mal ve
hizmetler, icerisinde yer aldigi ekonomik/cografi ¢evre ve firmanin
biiytikliigii” dogru bir bi¢imde ortaya konulmalidir (Jindal, 2011: 75).

4 Karsilastirilabilir firma, hedef firmaya, nakit akisi, biiylime potansiyeli ve risk agisindan
benzeyen firmalardir. Bu tamimda, hedef firmanin igerisinde yer aldigi sektor ya da endiistri
kavramlari yer almamaktadir. Bu anlamda, eger nakit akisi, potansiyel biiylime ve risk
acisindan benzer iseler, telekomiinikasyon firmasinin yazilim firmas: ile karsilastirilabilmesi
miimkiindiir. Bununla birlikte, ¢ogu analizde, analistler karsilastirma i¢in ayn1 ig kolunda yer
alan firmalari1 segmektedirler. Endiistride yeterli firmanin yer aldigi durumlar, firma biiyiikligi
gibi kriterler kullanilarak yapilacak sinirlandirmalar ile buna izin vermektedir. Buradaki istii
kapali varsayim, ayni sektorde yer alan firmalarin benzer risk, bilylime ve nakit akisi profiline
sahip olmasidir. Ancak bu yaklagimin uygulanmasi, az sayida firmanin yer aldigi sektorler
bakimindan oldukg¢a zordur (Damodaran, 2001: 15).
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Goreceli degerlemenin ikinci bileseni, goreceli olarak varligin degerinin
saptanabilmesi i¢in “kazang, defter degeri ve satiglar” temelinde garpanlara
doniistiiriilen standart fiyatlari bulunmasidir (Damodaran, 2001: 1). Goéreceli
degerlemede, cari (absolute) piyasa fiyatlarinin karsilagtirilabilir olmamasi
nedeniyle, fiyatlarin standardize edilmesine ihtiyag duyulmakta ve bu yilizden
fiyat arpanlari yaratilmaktadir® (Pomoni, 2010: 2). Standardize edilen fiyatlar
ise kazanca, defter degerine gelire veya sektorel gostergelere gore
belirlenmektedir (Damodaran, 2001: 23).

Degerleme carpanlari, kisaca, deger ile ilgili oldugu varsayilan goreceli
anahtar istatistiklerin piyasa degeri ifadesidir. Degerleme ¢arpanlari, firma
degerlemesinin en hizli yoludur. “Isletme degeri® carpanlar” ve “6z kaynak
carpanlar1” olmak iizere iki temel ¢arpan bulunmaktadir. Oz kaynak carpanlari
kaldiragtan (leverage) etkilenirken, isletme degeri ¢arpanlari, farkli firmalar
sermaye yapisindan bagimsiz olarak karsilastirmasi nedeniyle daha iyi
sonuglar vermektedir. Ornegin, yiiksek derecede bor¢lu firmanin fiyat/kazang
orani, sermayenin beklenen getirisinin daha yiiksek olmasi nedeniyle
genellikle daha yiiksek olmaktadir. Buna ek olarak, isletme degeri ¢arpanlari,
muhasebe teknikleri ile ilgili farkliliklardan da daha az etkilenmektedir
(Jindal, 2011: 77).

5 Bir firmanin hisse fiyat1; hem 6z kaynagin degerinin hem de hisse sayisinin bir fonksiyonudur.
Ornegini hissenin béliinmesi (stock split), hisse sayisim iki katma cikartirken hisse fiyatini
yartya diigtirmektedir. Bu durumda farkli firmalarin hisse fiyatlarinin karsilastirilabilir olmadigi
goriilmektedir. Piyasadaki benzer firmalarin degerlerinin karsilastirilabilmesi igin degerlerin
standardize edilmesine ihtiya¢ bulunmaktadir (Damodaran, 2001: 3).

6 Isletme degeri (enterprise value), herhangi bir zamanda firmanin gercek ekonomik degerinin
Olciilmesini, bir bagka deyisle, firmanin bir basgkasi tarafindan devir alinmasi durumundaki
gercek maliyetini ifade etmektedir. Bu durumda isletme degerini basitge; bor¢ verenler ve
hissedarlar gibi tiim finansman kaynaklarinin piyasa degeri olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu
anlamda kavram, firmanin tamaminin satin alinabilmesi i¢in ihtiyag duyulan miktart isaret
etmektedir (Jindal, 2011: 74).
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Tablo 2. Carpanlarin simflandirilmasi

Isletme degeri carpanlar Oz kaynak carpanlan
Isletme degeri / FAVOK’ Fiyat / kazang

Isletme degeri / Net satislar® Fiyat /biliyiime

Isletme degeri/ Onemli faaliyet verileri® | Fiyat / defter degeri

Kaynak: Jindal (2011: 77)

Goreceli degerlemede kullanilan oranlarin; “kazang (earning), defter (book)
degeri, yenileme (replacement) degeri, gelir (revenue) ve sektorel” garpan
bagliklar altinda standardize edilebilecegi goriilmektedir (Damodaran, 2001:
3-5):

1. Kazang Carpanlari: Herhangi bir varhigin degerini bulmanin temel
sezgisel yollarindan bir tanesi, varligin ne kadar kazandirmis
oldugudur. Genellikle hisselerin satin alinmasi aninda, 6denecek fiyat
karsihginda hisse basmma kazancin ne kadar getirecegine
bakilmaktadir. S6z konusu fiyat/kazang orani; cari (trailing)
fiyat/kazang orani olabilecegi gibi, gelecek yil i¢in beklenen
(forward) oran da olabilmektedir.

2. Defter Degeri (Yenileme Degeri) Carpanlari: Bir varligin piyasa
degeri ile muhasebe verileri gergevesinde elde edilen degerleri

7 Isletme degeri/FAVOK carpam, kullamm icin siklikla tercih edilen bir ¢arpan olarak one
cikmaktadir. FAVOK faaliyet nakit akislarini gdsterirken, isletme degeri/FAVOK carpan,
alicinin firmaya 6deyecegi bedelin, firmanin nakit akislarina olan yakinligini gostermektedir.
Carpanin, fiyat/kazan¢ c¢arpanina Ustiinliigli, sermaye yapisindan etkilenmemesinden
kaynaklanmaktadir. Isletme degeri/ FAVOK ¢arpani, amortismanin yatirim harcamalarinin bir
orant olmast nedeniyle, firmanin sermaye yogunlugundan etkilenmektedir. Diger her sey
esitken, sermaye yogun bir firmanin isletme degeri/FAVOK carpam kiigiik olacaktir. FAVOK
analistler icin, faiz giderini kapsamadig1 icin sermaye yapisindan etkilenmeyen en 6nemli
karlilik gostergelerinin  basinda gelmektedir. Kavram ayrica, farkli firmalarin farkli
amortismanlardan kaynaklanabilecek sakincalari da bertaraf etmektedir. Bununla birlikte
kavram ayni1 zamanda igerisinde ¢esitli dezavantajlar1 da barindirmaktadir (Jindal, 2011: 78).

8 Isletme degeri/net satiglar ¢arpani, yatirimeilara, satislarin kag kez tekrarlanmasi ile firmanin
satin alinabilecegi hakkinda bilgi vermektedir. Oranin diisiik olmast, firmanin oldugundan daha
az degerlenmis oldugunu goéstermesi nedeniyle cekicidir. Bununla birlikte oran, firmanin
gelecek satig beklentilerinin de ¢ekici olmadigi konusunda sinyal verebilmektedir. Diger
taraftan, yiiksek bir isletme degeri/net satiglar ¢arpani, gelecek satislarin gekici olabilecegi
dngoriisii nedeniyle, her zaman kétii olarak yorumlanmamalidir. Isletme degeri/net satislar
carpan &zellikle faaliyet zarar (FAVOK) veya net zarara sahip firmalar bakimindan biiyiik
dnem tagimaktadir. Ornegin, ilgili carpan, heniiz karh olmayan ancak biiyiiyen satislara sahip
geng firmalar icin uygundur. Isletme degeri/net satislar carpam, borglar1 dikkate almayan borsa
degerine nazaran daha dogru sonuglar vermektedir. Carpan, firmanin biiyiikliigii konusunda
bilgi vermekle birlikte, karliligin ne oldugunu cevaplamamaktadir. Ornegin aym satig hacmine
sahip firmalardan bir tanesi, %15 FVOK digeri ise %30 FVOK marjina sahip olabilir (Jindal,
2011: 78).

9 Onemli faaliyet verileri sektorden sektore degisiklik gostermektedir. Ornegin
telekomiinikasyon sektorii agisindan abone sayilart 6nemli iken, perakende sektorii agisindan
magaza sayisi onem kazanmaktadir.
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arasinda c¢esitli farkliliklar bulunmaktadir. Muhasebe temelli defter
degeri, varligin elde edildigi andaki orijinal fiyat ve amortisman gibi
c¢esitli muhasebe kurallari ger¢cevesinde belirlenmektedir. Yatirimcilar
genellikle, hisse i¢in ddenen fiyat ile varligin defter degeri arasindaki
iligkiye bakarak, hissenin az ve ¢ok degerlendigi konusunda
¢ikarimda bulunmaktadir. Fiyat/defter degeri orani, biiyiime gibi
faktorler nedeniyle, sektorlere gore degisiklik gostermektedir. S6z
konusu oran degerlemede, 0z kaynak yerine tiim varlklar
kullanmaktadir. Defter degerinin varligin gercek degerinin
yansitmadigini  diisiinenler, alternatif olarak yenileme degerini
kullanmaktadir.

3. Gelir Carpanlari: Kazang ve defter degeri ¢arpanlar1 temel olarak
muhasebe kurallarint esas almaktadir. Alternatif yaklasim ise,
muhasebe kurallarindan daha az etkilenen, varlig1 yarattig gelire gore
degerlemektir. Oz kaynak yatirimcisi igin, bu oran, hisse basmna
piyasa degerinin, hisse bagina gelire bdliinmesi ile elde edilen
fiyat/net satiglar oranmi iken, firma i¢in bu oran; firmanin toplam
degerinin dikkate alindig1 firma degeri/net satislara doniismektedir.
S6z konusu oran, benzer sekilde kar marjinin bir fonksiyonu olmasi
nedeniyle sektorlere gore degismektedir. Gelir ¢arpanlarmin
kullamlmasinin avantaji; farkli muhasebe yontemlerini kullanilan
firmalarin karsilastirilabilmesine olanak saglamasidir.

4. Sektorel Carpanlar: Kazang, defter degeri ve gelir dzelinde belirlenen
carpanlar tiim sektorler i¢in kullanilabilirken, bazi g¢arpanlar ise
sadece bazi sektorler icin uygundur. Ornegin 1990’11 yillarm
sonlarinda ortaya ¢ikan internet sirketleri, negatif kazang ve
onemsenmeyecek gelir ve defter degerine sahiptiler. Bu durumda
analistler s6z konusu firmalari, internet sitelerinin tiklanma sayis1 gibi
cesitli kriterler altinda degerlemeye tabi tutmuslardir. Bununla
birlikte s6z konusu c¢arpanlar agisindan iki temel tehlike
bulunmaktadir. Oncelikle, s6z konusu ¢arpanlar sektdriin bir biitiin
olarak az veya ¢ok degerlemesine yol acabilmektedir. ikincisi ise,
dikkate aliman carpanlarm firmanin gelir elde etmesine yol agip
acmayacagi belirsizdir

Kazang (karlilik), defter degeri, gelir ve sektorel olmak iizere standartlastirilan
carpanlar icerisinde bazilarinin daha yogun bir bicimde kullanildigi
goriilmektedir. Ozellikle fiyat/kazang oram (P/E), fiyat/defter degeri oram,
fiyat/net satiglar orani, isletme degeri/FVOK, isletme degeri /FAVOK,
isletme degeri /kazang, isletme deger /net satiglar bunlardan bazilaridir. Hangi
carpanlarin kullanilmas1 gerektigi analiz edilen endiistriye bagl olarak
degismektedir (Pomoni, 2010: 3).

Goreceli degerlemenin son asamasmda, elde edilen degerler, firmaninn
degerlemesinin diisiik ya da yiiksek olup olmadigin1 anlamak bakimindan
karsilagtirmaya tabi tutulmaktadir (Jindal, 2011: 74). Degerleme ve
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karsilastirmada kullanilacak ¢arpanlarin se¢imi, hedef firmanin igerisinde yer
aldig1 endiistrinin 6zelliklerine gére belirlenmelidir. Ornegin isletme degeri /
FAVOK - Capex garpan genellikle sermaye yogun sektorlerde kullanilirken,
hizmet (danismanlik) sektorii igin uygun degildir (Jindal, 2011: 77). Analistler
genellikle, hedef sirketin ¢arpanlarini sektdriin medyan ¢arpanlar1 ile
karsilagtirmaktadir. Genellikle degerleme siireci icin gelecek bir yillik
carpanlar kullanilirken, en diigsiik ve en yiiksek ¢arpanlar referans (sinir)
degerler olarak kullanilmaktadir. Ornegin hedef firmanin &niimiizdeki yil igin
FAVOK iiniin 50.000 birim ve sektoriin medyan isletme degeri/FAVOK
carpam 10 olarak kabul edilsin. Bu durumda firmamn degerinin, FAVOK *iin
10 kat1 seklinde 500.000 birim olarak hesaplanacaktir. Firmanin halka agik
olmasi halinde, (ima edilen) hisse basina degerin, isletme degerinden toplam
borglarin (nakit dahil) ¢ikarilmasi ve hisse adedine boliinmesi ile bulunmasi
miimkiindiir. Firmanin toplam borglarmin 200.000 birim olmasi halinde, 6z
kaynaklar, isletme degerinden toplam borglarin ¢ikarilmasi ile 300.000 birim
olarak hesaplanacaktir. Hisse adedinin 10.000 oldugu kabul edilirse, hisse
basina fiyat (deger) 300 olarak hesaplanmaktadir. Bu durumda, hissenin
piyasa fiyatinin 300’{in altinda olmasi halinde, sirketin daha az degerlendigi,
cok olmasi halinde ise yiiksek degerlendigi goriilecektir (Jindal, 2011: 79).

3. INA ve Goreceli Degerleme Yontemlerinin Karsilastirmasi

INA degerleme yonteminin amaci, nakit akislari, biiyiime ve risk ozelligi
dikkate almarak varligin degerinin bulunmasi iken, goéreceli degerlemenin
amaci ise, benzer varliklarin piyasadaki degerlerinin karsilastirilmasi yolu ile
varligin degerinin bulunmasidir (Damodaran, 2001: 1).

INA yonteminin avantaji, firmanin kendi ozelliklerinin dikkate alinarak
degerleme yapilmasidir Bununla birlikte kullanilan verilerin manipiilasyona
acik olmas1 yontemin dezavantajini olusturmaktadir (Pomoni, 2010: 2). INA
yontemleri gelecek sonuglarmin sabit oldugunu varsaymaktadir. Gergek
hayatin tasidigi riskler ve belirsizlikler geleneksel yontemlerde dikkate
alimmadigindan, yoneticilerin yonetsel esnekligi mevcut degildir. Bununla
birlikte yontemlerin ¢esitli avantajlar1 da bulunmaktadir (Mun, 2002: 57):

v Tutarh ve agik Karar kriterlerine sahiptir

v' Yatinmcilarin risk tercihlerinden bagimsiz ayni sonuglara
ulagilmaktadir

v" Ekonomik olarak rasyonel, makul diizeyde dogru sonuglara
ulagilmaktadir

v Geleneksel muhasebe bilegenlerine duyarsiz degildir

\

Paranin zaman degeri ve risk dikkate alinmaktadir

v Basit, anlasilir ve genis olgiide kabul gérmektedir
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Tablo 3. INA yontemlerinin dezavantajlari

INA Varsayimlar Gergek Durum
Karar simdi verilir, gelecek nakit | Gelecek sonuglart  belirsizdir  ve
akimlari sabit olarak kabul edilir degiskenlik gosterir

Gelecek nakit
varsayilir

akimlarinin  bilindigi

Gelecek nakit akimlar riskler igerir

Sermayenin firsat maliyeti indirgeme
orani olarak kullanilir ve
gesitlendirilemeyen risk ile orantilidir

Isletme riskinin ¢ok cesitli kaynagi
vardir ve bir kism1 ¢esitlendirilebilir

Biitiin riskler indirgeme orani {lizerinden
hesaplanir

Firma riski zaman iginde degisebilir

Sonucu etkileyen tiim faktorlerin nakit
akimlarma yansidig1 varsayilir

Tum faktorlerin dikkate alinmasi

miimkiin olmayabilir

Bilinmeyen ya da hesaplanamayan
faktorlerin degeri sifir olarak kabul edilir

Bilinmeyen birgok faktdrin Onemli
faydalar1 bulunabilir

Kaynak: Mun (2002: 59)

Iskonto oram, INA ydntemlerinin en duyarli oldugu ve aynm zamanda dogru
bir bigimde dl¢iilmesi en zor degiskendir. Iskonto oram potansiyel kotiiye
kullanmalara ve subjektif manipiilasyona agiktir ve ayrica hesaplamalarinda
kullanilan yontemler bakimindan da bazi soru isaretleri bulunmaktadir.
Iskonto orani olarak tercih edilen AOSM oram kendi icerisinde bazi
problemleri de barindirmaktadir. AOSM igerisinde yer alan sermaye (6z
kaynak) maliyetinin elde edilmesinde en sik kullanilan finansal varliklarin
fiyatlama modeli®® (CAPM) formiilinde yer alan B katsayisinin
hesaplanmas1 olduk¢a zordur. Iskonto oranmin belirlenmesi sonrasinda,
indirgemede kullanilacak nakit akimlarimin tespiti gereklidir.  Nakit
akimlarinin tespit edilmesi ardindan ilgili akimlarin kesikli veya siirekli bir
bicimde mi indirgenecegi, vadenin yil sonunda m1 y1l ortasinda m1 baslayacagi

10 Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), risk ve getiri arasindaki iliskilerin analiz
edilmesinde kullamlmaktadir. CAPM’e gore; “tek bir menkul kiymetin géreceli riski, menkul
kiymetin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoye yaptigi katki” kadardir. S6z konusu menkul kiymet
tek bagma sahip olunmasi durumunda oldukea riskli olabilecekken, sdz konusu menkul
kiymetin riskinin ¢ogu ¢esitlendirme yolu ile elimine edilebilmektedir. Bu anlamda s6z konusu
menkul kiymetin (goreceli) riski, portfoy riskine yaptigi katki kadar olmaktadir (Brigham,
1995: 168).

U1 Beta katsayisi bir hisse senedinin getirisinin piyasa getirisi ile birlikte hareket etme derecesini
gosteren katsayidir. Bir bagka ifade ile herhangi bir hisse senedinin getirisinin islem gérmekte
oldugu bir borsadaki “ortalama bir hisse senedi” getirisine gére ne Ol¢iide ve hangi yonde
dalgalandig1 beta katsayis1 hesaplanarak 6l¢limlenmektedir. Ortalama bir hisse senedi getirisi,
borsa endeksi ile ayn1 yonde ve ayni oranda degisim gosteren bir hisse senedir. Ortalama bir
hisse senedinin beta katsayisi 1’e esittir. Beta katsayis1 1’den biiyiik olan bir hisse senedi beta
katsayist 1’den kiiciik bir hisse senedine gore piyasadaki genel degismelerden daha ¢ok
etkilenmektedir. Bu cercevede “beta katsayisi, ¢esitlendirme yoluyla elimine edilemeyen
sistematik riski 6lgmektedir” (Sayilgan, 2008: 470).
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konular1 netlige kavusturulmalidir. Daha uzun yillar sonrasina ait nakit
akimlarinin daha riskli olmasi, iskonto oraninin da sabit olmamasini
gerektirmektedir. Nakit akimlarma dahil edilen varligin sonsuz degerinin
tespitinde kullanilan biiyiime oraninin sabit olarak kabul edilmesi de bir diger
problemi olusturmaktadir (Mun, 2002: 62-63).

Goreceli degerleme, yatirim ve finans i¢in 6nemli bir kavramdir. Yontemin
onemi, getiri, faiz oran1 ve biiylime gibi kotiiye kullamlabilecek verilerin yer
aldig1 giinlik yatirnm kararlarindan anlagilmaktadir. Yontemin digerlerine
gore en biiylik avantaji, tarafsiz karsilastirma yapabilmesidir. Yontem,
kimilerince elde edilmesi mimkiin olmayan gergek degere olan ihtiyaci
ortadan kaldirmaktadir (Cohen, 2000: 1).

Goreceli degerlemenin genis bir bigimde kullanilmasinin gesitli nedenleri
bulunmaktadir. Oncelikle, degerlemenin dayandig: gesitli ve karsilastirilabilir
firmalarm tespiti hem daha az varsaymmi gerektirmekte hem de INA
yonteminden daha ¢abuk olarak yerine getirilebilmektedir (Damodaran, 2001:
2). INA ile karsilastirildiginda, goreceli degerleme ydntemi, drnegin firmanin
biiyiime oraninin tahmini gibi ¢esitli varsayimlar1 gerektirmemesi nedeniyle
daha basit bir yontemdir (Jindal, 2011: 74). indirgenmis nakit akimlari
yaklasiminda matematiksel bir modelin kurulmasi gerekirken, piyasa
yaklasiminda deger, nispeten daha basit bir bigimde hesaplanan finansal
oranlar kullanilarak tespit edilmeye ¢alisilmaktadir (Aydin, 2012: 106).

Anlasilmasi kolay bir yontem olmasi goreceli degerlemenin hem yatirimeilar
hem de analistler tarafindan tercih edilmesinde onemli rol oynamaktadir.
Benzer iirtinler iireten, ayni cografi bolgede faaliyet gdsteren ve nispeten
benzer risk diizeyine veya finansal dzelliklere sahip firmalarin fiyatlandirma
politikalar1 da benzer olmaktadir. Bu yontem igerisinde gercek verilerin
kullanilmasi, yontemin tercih edilmesinde rol oynamaktadir. Bu yontemde
deger tahminleri hisse senetlerinin gercek fiyatlar1 ya da islem fiyatlar
iizerinden yapilmakta olup, varsayimlar ya da belirsizligi yiiksek tahminler
kullanilmamaktadir (Aydin, 2012: 105). Bu anlamda, goéreceli degerleme
yontemi, gergek (intrinsic) deger yerine goreceli degerleri 6lgmesi nedeniyle,
piyasanin mevcut durumunu daha yakindan yansitmaktadir. Ornegin, internet
sirketleri hisse fiyatlarinin yiikseldigi bir durumda, goreceli degerleme, INA
yontemine gore hisseleri daha yiiksek degerlemesi nedeniyle, piyasa
fiyatlarina daha yakin degerlere ulagmaktadir (Damodaran, 2001: 2). Géreceli
degerlemenin en biiyiik avantaji, pazar dalgalanmalarinin dikkate alinmasi
nedeniyle, herhangi bir zamanda yatirimcilarin, hisselerin satilmasi ya da
yatirim yapilmasinin en iyi fayda saglayacaginin farkina varmasina yardimei
olmasidir. Buna ek olarak, yontem, varliklarin diisiik ya da yiiksek
degerlendigini gostermesi nedeniyle, portfdy yoneticilerinin daha
cesitlendirilmis portfoyler olusturmasina olanak saglamaktadir (Pomoni,
2010: 3).

Bununla birlikte yontemin Ustinlikleri ayni zamanda zayifhklarni da
beraberinde getirmektedir. Ilk olarak risk, potansiyel biiylime ve nakit akisi
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gibi temel degiskenlerin dikkate alinmamasi, tutarsiz degerleme tahminlerine
neden olmaktadir (Damodaran, 2001: 2). Yaklasim itibariyle smirh
varsayimin kullanilmasinin bir sonucu olarak, seffaflik konusunda problemler
yasanmakta ve degerleme manipiilasyonlara agik olmaktadir. Bu durum
goreceli degerlemenin kolay uygulanabilirliginin yaninda tutarsiz saptamalar
yapilmasina imkan vermesinden dolay1 6nemli bir dezavantaji beraberinde
getirmektedir (Aydin, 2012: 106). Ikinci olarak, degerleme sonucunun piyasa
fiyatlarii daha ¢ok yansitmasi, piyasanin asiri degerlendigi ya da ¢ok diisiik
degerlendigi durumlarda, degerlemenin de bu durumdan etkilenmesine neden
olmaktadir (Damodaran, 2001: 2). Yontem kullanilarak yiiksek degerlendigi
belirlenen bir varligin, piyasa ile karsilastirildiginda diisiik degerlenmis
olmasi miimkiindiir. Bu sonu¢ her ne kadar yontem piyasanin etkin olmasa
dahi, fiyatlamalardaki yanlishgin kolaylikla tespit edilebilecegi ve
diizeltilebilecegi Ongoriisiinden kaynaklanmaktadir. Bu durum toplamda
piyasa icin gegerli olabilmekle birlikte tek tek varliklar igin uygulanabilir
olmamaktadir. Yontem, her ne kadar, INA’dan daha az veriye ihtiyag
duymakla birlikte, degiskenlerdeki bir hata biitiin modelin yanlis olmasina
neden olabilmektedir (Pomoni, 2010: 3). Carpan analizi, ayn1 sektorde yer
alan firmalarm yiiksek ya da diisiik degerlendigini gostermek amaciyla
olduk¢a yararli olmakla birlikte, tiim sektoriin yiiksek degerlendigi
durumlarda hatali sonuclara ulasilmasi &zellikle yeni gelisen piyasalar
bakimindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi durumlarda gergek (intrinsic) degerin
INA yontemleri ile elde edilmesi daha dogru olacaktir (Jindal, 2011: 79).

Goreceli degerleme yonteminde Onemli olan varsayimlarin bazilar1 agik
degildir. Degerleme siirecinde kullanilan oranlarin hesaplanmasindaki en
onemli varsayim, firmanin satiglarinin ya da getirilerinin biliylime oranina
yonelik olarak yapilan varsayimdir. Biiyiime oranlarmin donemler itibari ile
tahmin edildigi INA ydnteminin aksine, géreceli degerleme yaklasiminda
firmanin biiylime oranina yonelik olarak acik bir yaklasim bulunmamaktadir.
Buna bagli olarak, firmanin biiylime orani, karsilastirilabilir firmalarin
bliylime oranlarinin bir fonksiyonu olmaktadir. Ayrica risk ve marjlar gibi
diger 6nemli varsayimlar da agik bir bicimde ifade edilmemektedir (Aydin,
2012: 106). Bu anlamda goreceli degerlemenin dayandigi varsayimlarin seffaf
olmamasi, degerlemenin manipiile edilebilmesine neden olmaktadir
(Damodaran, 2001: 2).

Yontemin en dnemli dezavantajlarindan bir tanesi karsilastirilabilir firmalarin
tespit edilmesinde yasanan sikintilardir. Goreceli degerleme ydnteminin
temelini olusturan bu konu olduk¢a 6nemlidir. Karsilastirilabilir firmalarin
bulunamamasi1 bu yontemin kullanilmasina olanak vermemektedir. Bazi
firmalarin dokularinin birbirinden farkliliklar icermesi benzerlerinin piyasada
bulunabilmesini zorlastirmaktadir (Aydin, 2012: 106). Carpan kullanimi daha
kolay ve sezgisel iken ayni zamanda yanls kullanima da daha agiktir. Bu
cergevede, carpanlarin kullanimi igin cesitli testlerin yerine getirilmesi
gerekmektedir (Damodaran, 2001: 1).
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Degerleme siirecinin karmagik ve O6nemli olmasi, zaman igerisinde farkli
yontemlerin tasarlanmasina neden olmustur. S6z konusu yontemlerde one
¢ikan iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan INA yaklasiminda,
varligin degeri gelecek donemlerde yaratilacak, kar payi, faaliyet geliri,
serbest nakit akisi benzeri nakit akimlarinin bugiinkii degere indirgenmesi ile
elde edilmektedir. Goreceli degerlemede ise, varligin degeri, kazang, defter
degeri, satiglar gibi énemli degiskenlerin goreceli degeri iizerinden tahmin
edilmektedir. Her iki genel yaklasim ve bu yaklagimlari benimseyen
yontemlerin ¢esitli ortak yanlar1 bulunmaktadir. Oncelikle s6z konusu
yontemlerin 6nemli bir boliimd, iskonto oraninin da dnemli belirleyicilerinden
olan, yatirimeilarmn getiri beklentilerinden etkilenmektedir. Ikinci olarak, tiim
yontemler, goreceli degerleme yonteminde kullanilan kar pay1, kazang, nakit
akis1, satis gibi degiskenlerin biiyiime orani tahminlerinden etkilenmektedir.
INA yontemi bakimindan éne ¢ikan potansiyel problem elde edilen gergek
degerin, hesaplamalarda kullanilan tahmini girdilerin mevcut konjoktiire gore
nasil belirlendigine bagl olarak, cari fiyatlarin lizerinde ya da asagisinda
ortaya ¢ikmasidir. Buna karsin goreceli degerleme, varligin, toplam piyasa,
alternatif sektorler veya aym sektor igerisinde yer alan cesitli firmalara gore,
piyasa tarafindan nasil degerlendigini ortaya koymaktadir. Bu anlamda
goreceli degerleme, piyasanin varliga su anda ne kadar deger bigtigi hakkinda
bilgi saglarken, varligin yalnizca su anki degerine odaklanilmasi nedeniyle
gelecek potansiyel hakkinda rehberlik etmekten uzaktir. Bu gergevede
yontem, sektor, biiyiime, biiyiiklik ve risk gibi konular bakimindan
karsilastirilabilir emsal firmalarin mevcut olmasi ve piyasanin ve hedef
sirketin igerisinde yer aldig1 sektoriin degerleme bakimindan u¢ noktalarda
bulunmadig1 durumlarda uygundur.

Oranlar ve karsilagtirilabilir firmalar temel alinarak yapilan goreceli
degerleme, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile karsilagtirildiginda, daha az
varsayima dayali olmasi nedeniyle, uygulanmasi ve anlagilmas1 daha kolay bir
yontem olarak én plana ¢ikmaktadir (Aydm, 2012: 106). INA ve géreceli
degerleme yontemleri genellikle ayni firma i¢in farkli deger tahminlerinde
bulunmaktadir. Hatta goreceli degerleme ydnteminde, secilen ¢arpan ve
karsilastirilabilir  firmaya baglhh  olarak tahmin edilen degerler
degisebilmektedir. Iki yontem arasindaki farkliliklar, piyasa etkinligi ve/veya
etkinsizligine yonelik farkli bakis agilarindan kaynaklanmaktadir. INA
yonteminde, piyasada aksakliklar olabilecegi ancak piyasalarin bu durumu
zaman igerisinde diizeltebilecegi varsayillmaktadir. Goreceli degerleme
yoOnteminde ise, piyasanin bireysel hisseler hakkinda yamilabilecegi ancak bu
durumun sektdér veya piyasa ortalamalar1 sayesinde diizeltilebilecegi
varsayllmaktadir. Bir baska deyisle, ornegin diger kiigiik yazilim firmalari ile
karsilastirilarak bir yazilim firmasi1 goreceli olarak degerlendiginde, her ne
kadar bireysel olarak firmalarin fiyatlamalarinda hatalar bulunsa dahi,
piyasanin ortalamada s6z konusu firmalarin fiyattm diizeltecegi
varsayllmaktadir. Bu yiizden, bir hisse INA yonteminde yiiksek fakat goreceli
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degerlemede diisikk degerlenmis ise bu durum goreceli degerlemede
kullamlan firmalarin tamaminin piyasa tarafindan yiliksek degerlenmesinden
kaynaklanirken bu durumun tam tersi ancak biitiin sektdriin veya piyasanin
diisiik degerlemesinden kaynaklanmaktadir (Damodaran, 2001: 22). Sonug
olarak daha iyi veya kotii degerleme yontemi bulunmamaktadir. Her iki
yontemde kendi amaglarma etkin bir sekilde hizmet etmektedir. Her iki
yontem arasindaki se¢im, yatirim felsefesine, zaman ufkuna ve piyasaya
iligkin kisisel inaniglara baglidir (Pomoni, 2010: 3).
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