IJAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGISi

Cilt:2 Sayi:1 — Haziran 2020

REGRESYON YONTEMIYLE FiIRMA DEGERLEMESI:
TWITTER UYGULAMASI*

Dr. Ogr. Uyesi Gizem VERGILI™
Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR™"

Ornek Olay (Vak’a) Tahlili Muhasebe ve Finans
(Case Analysis) Arastirmalart Dergisi
Haziran 2020; 2 (1): 44-54

APA Stili Kaynak Gosterimi:
Vergili, G., Conkar, M. K. (2020). Regresyon Yontemiyle Firma Degerlemesi: Twitter
Uygulamasi. Muhasebe ve Finans Arastirmalari Dergisi. 2(1), 44-54.

oz

Iletisim ve bilisim sektoriinde yasanan gelismeler beraberinde birgok yeni kavramu,
olguyu ve faaliyeti ortaya ¢ikarmistir. Ortaya ¢ikan yeni faaliyet alanlarindan birisi de “sosyal
medya aglar1”dir. Bilginin satin alinan ve satilan seylerin temel bileseni oldugu, maddi duran
varliklardan ¢ok maddi olmayan duran varliklarin 6nemli oldugu sosyal medya ag
firmalarimin degerinin belirlenmesi son donemlerde bir gereksinim haline gelmistir. Bu
sebeple diinyada yayginligi giderek artan sosyal medya ag firmalarinin degerlerinin
belirlenmesi oldukga 6nemlidir. Bilisim teknolojisi sektoriinde faaliyet gosteren sosyal
medya ag firmalarindan Twitter’in degerlemesi regresyon yontemi ile tespit
edilmistir. Regresyon yonteminde NASDAQ’ta islem goren 65 firmanin 2017 y1il1 3. Ceyrek
verileri baz almarak son 4 ¢eyrek gerceklesen FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman
ve Vergi Oncesi Kar) orani ile risk ve biiyiimelerini &lgen 5 adet bagimsiz degisken
kullanilmustir. Bunlardan riski 6lgen bagimsiz degiskenler firmalarn 2 yillik getirileri ile
olusan betalar1 ve 260 giinliik getirileri ile olusan standart sapmalaridir. Biiylime
performansin1 6lgmek i¢in ise firmalarin satis, net kar biliylimesi ve aktif biyiikligi
kullanilmustir.  Kullanilan degigkenler kisiden kisiye, sektdrden sektore degisiklik
gosterebilmektedir. Katsayilarin istatistiki olarak anlamli bulunmasi ve regresyonun
aciklayicilik giicii degerleme i¢in 6nemli veri sunmaktadir. Regresyon yontemiyle kurulan
modelle Twitter’in 2018 yili igin tahmini hedef (FD/FAVOK18T) carpani 17,7 olarak
hesaplanmistir. S6z konusu hedef garpan 2018 sonunda Twitter igin beklenen FAVOK ile
carpilmis ve net nakit deger eklenmistir. Toplam deger hisse sayisina bdliinerek hisse basi
fiyata ulagilmigtir. Hisse basi deger 6zsermaye maliyeti ile 2018 yil sonu i¢in 5 ¢eyrek donem
Otelenmis ve hedef hisse fiyat1 27,9 dolar olarak tespit edilmistir. Hesaplanan dénemde
(02.10.2017) Twitter’in mevcut hisse bast degeri 17,1 dolardir. 2018 yilsonu (31.12.2018)
gerceklesen hisse basi degeri ise 28,74 dolardir.
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FIRM VALUATION BY REGRESSION METHOD:
TWITTER IMPLEMENTATION

ABSTRACT

Developments in the communication and information sector have led to many new
concepts, phonomena and activities. One of the emerging areas of activity is “social media
networks”. It has become a necessity to determine the value of social media network
companies where information is the main component of what is bought and sold and where
intangible assets are more important than tangible assets. For this reason, it is very important
to determine the values of social media network companies which are becoming more
widespread in the world. One of the social media network companies operating in the
information technology sector, Twitter has been valued by regression method. In the
regression method based on the 2017 3. Quarter data of 65 firms traded in NASDAQ, used
last 4 quarters EV/EBITDA(Enterprise Value/Earning Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization) and 5 independent variables which measures risk and growth of firms.
The independent variables that measure the risk are the beta with two year returns of the firms
and the standard deviations of the 260 day returns. Sales, net profit growth and asset size
were used to measure growth performance. The variables used may vary from person to
person and from sector to sector. The fact that the coefficients are statistically significant and
the explanatory power of the regression provide important data for valuation. The target of
2018 EV/EBITDA (EV/EBITDA18T) multiplier for Twitter was calculated as 17.7 with the
regression model. When the target multiplier was multiplied by the expected EBITDA for
Twitter at the end of 2018 and the net cash value was added. Total value was divided by
number of shares and per share price was found. Twitter share price raised with cost of equity
for 5 quarters away and the target share price for the end of 2018 was determined as 27.9 in
US dollars. In the calculated period (02.10.2017), the current value of Twitter per share is
17.1 US dollars. The value per share realized at the end of 2018 (31.12.2018) is 28,74 US
dollars.

Keywords: Firm Valuation, Regression Method, Social Media, Twitter.
JEL Codes: G15, G32, O3.
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1. GIRIS
Varliklarin degerinin belirlenmesi, tarihin ilk donemlerinden bu yana
insanlik i¢in 6nem tastyan konulardan birisi olmustur. "Deger" kavraminin ve
buna bagli olarak "deger yaratma" nin stratejik bir faktér oldugunun farkina
vartlmasiyla birlikte deger kavrami gegen siire igerisinde daha da onem
kazanarak firma stratejilerinin odak noktasini olusturmustur.

19601 yillar finans teorisine iliskin 6nemli gelismelerin oldugu, yeni
yontem ve modellerin ortaya konuldugu bir dénemdir. S6z konusu siiregte
firmanin nihai amacinin  "hissedar degeri maksimizasyonu" olarak
belirlenmesinden sonra deger ve degerleme konusu hizla ivme kazanmustir.
Gelinen bu noktada bir¢ok farkli analiz ve degerlendirmenin "firma degeri"
Uzerinden yapilmasi firma degerinin tespitini finansal bir gereksinim haline
getirmistir. Degerleme gelecege yonelik oldugundan degerleme siireci de
gelecege iliskin tahminlere ve varsayimlara dayanmaktadir. Bu sebeple de
degerleme gelecekte ortaya ¢ikabilecek olumlu ya da olumsuz tim
gelismelerden 6nemli Slgiide etkilenmektedir.

Iletisim ve bilisim sektoriinde yasanan gelismeler beraberinde bir¢ok
yeni kavrami, olguyu ve faaliyet konusu klasik {iretim ve hizmet
isletmelerinden farkli olan firmalari ortaya ¢ikarmistir. Bu siiregte internetin
yol actig1 degisim, bireylerin ve firmalarin yakin ¢evreleri ile kurdugu iletisim
agmin Olgegini bir anda evrensel boyuta tasimis ve sosyal ¢evrenin
Olceksizlesmesine sebep olmustur. Bu yeni faaliyet alanlarindan birisi de
“sosyal medya aglari" dir. Iletisimde bulunma, duygu ve diisiincelerini
paylasma ile basgkalarinin ne diislindiiglinii 6grenme giidiisiiniin internet
teknolojisi ile birlesmesi sonucunda sosyal medya aglarinin sahibi olan
firmalar ortaya ¢ikmistir.

Bilginin satin alinan ve satilan seylerin temel bileseni oldugu, maddi
duran varliklardan ¢cok maddi olmayan duran varliklarin 6nemli oldugu sosyal
medya ag firmalarinin degerinin belirlenmesi son dénemlerde bir gereksinim
haline gelmistir. Bu sebeple diinyada yaygimlhig: giderek artan sosyal medya
ag firmalarinin degerlerinin belirlenmesi olduk¢a 6énemlidir. Bununla birlikte
s0z konusu firmalarin degerlemesine iliskin uluslararasi alanda yapilan
caligmalar son derece simirlt olup, Tiirkiye’de ise konu ile ilgili yapilmis
¢alisma bulunmamaktadir.

Gelismekte olan boylesine dnemli bir sektdriin degerlemesine iliskin
teorik calismalarin eksikligi bu ¢alismanin yapilmasi igin tesvik edici ana
unsur olmus ve mikroblog olarak adlandirilan sosyal medya ag
platformlarindan  Twitter’mm  firma degeri regresyon yontemi ile
hesaplanmustir.

46



IJAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGISi

Cilt:2 Sayi:1 — Haziran 2020

2. SOSYAL MEDYA AG FIRMALARI

Internet teknolojisinin gelismesiyle birlikte son zamanlarda sosyal
medya olarak bilinen internet tabanli uygulamalarla yeni platformlar ortaya
cikmisgtir. Bu platformlar kullanicilara gittikce artan etkilesim ortami
saglamaktadir. Sosyal medya kullanicilara; enformasyon, diisiince, ilgi ve
bilgi paylasim imkani taniyan, karsilikli etkilesim yaratan ¢evrimigi araclar
ve internet siteleri i¢in ortak kullanilan bir kavramdir (Sayimer, 2008: 123).

Sosyal aglar ise kullanicilarin olusturduklar igerikleri interaktif bir
sekilde birbirlerine iletebildikleri internet siteleri ve uygulamalar1 seklinde
tanimlanabilir. Sosyal ag bilginin o agda tiye kullanicilar arasinda paylasilip
yayilmasini saglamaktadir (Phillips ve Phillips, 1998: 330). Teknolojinin
gelismesi, internetin ve akilli telefonlarin yayginlasmasiyla beraber sosyal
medya kullanimi hizla artmaktadir. Milyarlarca insan her giin sosyal medya
lizerinden trilyonlarca baglanti kurmaktadir. Ozellikle Twitter, Alphabet’e
bagli Google ve video paylasim sitesi Youtube, Facebook’a bagli Instagram,
hig bir licret talep etmeden kullanicilarina etkilesimde bulunmalarini saglayan
hizmetler sunmaktadir.

Diinya Ekonomik Forumu’nun verilerine gore; 2010 yilinda sadece
970.000 kisi sosyal medya aglarin1 kullanirken bu rakam 2018 itibariyle ¢ok
hizli bir yiikselis gostermis ve 2.440.000.000 kullanictya ulasmistir. En
popiiler sosyal medya aglarindan bazilarmin aylik aktif kullanict sayilari
sirastyla  Facebook’un  2.130.000.000, Youtube’un 1.700.000.000,
WhatsApp’in  1.500.000.000, Instagram’m  900.000.000, Twitter’in
330.000.000, Google+ 300.000.000 ve LinkedIn’in ise 106.457.000’dur 1.
Diinya’da en ¢ok kullaniciya sahip sosyal ag Facebook tur 2. Sosyal medya
ag firmalarinin degerlemesinde en 6nemli deger siiriiciisii aylik aktif kullanici
sayilaridir. Sosyal medya ag firmasi olarak Facebook hem Instagram’in hem
de WhatsApp’in sahibidir. Google da Alphabet catis1 altinda hem igerik
paylasim sitesi Youtube’un hem de Google+’in sahibidir. Facebook 2014
yilinda ¢evrimici mesajlasma imkan1 sunan WhatsApp’1 19 milyar dolara®
satin almigtir. Satin alindigi donemde WhatsApp’in 420 milyondan fazla
aylik aktif kullanic1 sayisinin  ve biiyiik ¢ogunlugunun yazilim
muhendislerinden olusan sadece 55 calisaninin oldugu bilinmektedir.
Microsoft ise 2016 yilinda is diinyasindan kisilerin diger kisilerle iletisim
kurmasin1 saglayan sosyal aglardan LinkedIn uygulamasimi 26.2 milyar
dolara satin almistir®. Facebook’un 31 Aralik 2017 tarihindeki firma degeri
471 milyar 8 milyon dolar®, Twitter’in firma degeri ise 15 milyar 34 milyon

Ihttp://vincos.it/social-media-statistics/ (Erigim Tarihi: 28.04.2018).
2http://vincos.it/world-map-of-social-networks/ (Erisim Tarihi: 27.04.2018).
3https://www.forbes.com/sites/parmyolson/2014/10/06/facebook-closes-19-billion-whatsapp-deal/#2da943fc5c66

(Erigim Tarihi: 27.12.2018).
4 https://news.microsoft.com/2016/06/13/microsoft-to-acquire-linkedin/ (Erisim Tarihi: 27.12.2018).
5 https://ycharts.com/companies/FB/enterprise_value (Erisim Tarihi: 29.12.2018).
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dolardir®. 2017 y1l sonu verilerinin sunuldugu Tablo 1°de de goriildiigii iizere
sosyal medya firmalari, pek ¢ok iilkenin gayrisafi yurti¢i hasilasindan yiiksek
olan firma degerlerine sahiptir. Sosyal medya ag firmalar1 kendilerine 6zgii
karakteristik Ozellikler sergilemekte, yiiksek firma degerleri ile de dikkat
cekmektedir. Facebook’un firma degeri Tayland, Avusturya, Norveg,
Danimarka gibi bir¢ok iilkenin, Twitter’in firma degeri ise Arnavutluk,
Ermenistan, Makedonya’nin gayrisafi yurti¢i hasilalarinin iizerindedir.

Tablo 1.731.12.2017” Tarihli Ulkelerin GSYIH Tutarlari(Milyar Dolar)

- GSYIH - GSYIH
Ulkeler Tutarlan Ulkeler Tutarlar

ABD 19.390.600 Malezya 314.500
Cin 12.237.700 Finlandiya 251.880
Japonya 4.872.140 Misir 235.370
Almanya 3.677.440 Cek Cumhuriyeti 215.730
Birlesik Krallik 2.622.430 Yeni Zelanda 205.850
Hindistan 2.597.490 Yunanistan 200.290
Fransa 2.582.500 Kazakistan 159.410
Italya 1.934.800 Macaristan 139.140
Rusya 1.577.520 Ukrayna 112.150
Giney Kore 1.530.750 Slovakya 95.770
Avustralya 1.323.420 Suriye 73.670
Ispanya 1.311.320 Bulgaristan 56.830
Meksika 1.149.920 Ozbekistan 48.720
Endonezya 1.015.540 Azerbaycan 40.750
Turkiye 851.100 Nepal 24.470
Tayland 455.220 Izlanda 23.910
Iran 439.510 Kuzey Kore 16.120
Avusturya 416.600 Gurcistan 15.160
Norveg 398.830 Arnavutluk 13.040
Birlesik Arap Emirlikleri 382.580 Ermenistan 11.540
Irlanda 333.730 Makedonya 11.340
Danimarka 324.870 Kirgizistan 7.560

Kaynak: https://tradingeconomics.com/country-list/gdp (Erisim Tarihi: 29.12.2018)

© https://ycharts.com/companies/ TWTR/enterprise_value (Erisim Tarihi: 29.12.2018).
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3. REGRESYON YONTEMI iLE DEGERLEME

Regresyon yonteminde bagimli degisken onu etkiledigi diisiiniilen
bagimsiz degiskenlerle agiklanmaya calisilmaktadir. Regresyon yontemiyle
yapilan goreceli degerlemede F/K(Fiyat Kazang Orani1), FD/FAVOK(Firma
Degeri/Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar) gibi degiskenlerle risk,
bliylime ve nakit akisi gibi temel degiskenler kullanilarak degiskenler
arasindaki iligki aciklanmaya calisilmaktadir (Damodaran, 2010: 108).
Degerlemeye konu olan firmanin deger tespitinde sektorde faaliyet gosteren
her bir firma i¢in bahsedilen degiskenler hesaplanarak degerleme
yapilmaktadir. Damodaran’in “Degerlemenin Karanlik Yiizii” (The Dark
Side of Valuation) adl1 kitabinda regresyon yontemi sektor regresyonu olarak
bahsedilmektedir. Regresyon yonteminde énemli olan noktalardan birisi de
sektorll nasil tanimladigimizla ilgilidir. Eger sektorii dar bir gergevede ele
alirsak, bu durum regresyon i¢in risk teskil edebilmektedir. Sektor daha genis
ele alindiginda regresyon yontemi daha az risk igereceginden, firmalar
arasinda biiyiik farkliliklar olsa dahi bu farkliliklar kontrol altinda
tutulabilecektir (Damodaran, 2010: 109).

3.1. Amag ve Kapsam

Regresyon yoOntemiyle bilisim teknoloji sektdriinde yer alan
Twitter’in firma degeri hesaplanmaya calisilmistir. Sosyal medya aglari
igerisinde mikroblog olarak yer alan Twitter’in firma degerini hesaplamak
icin NASDAQ’ta islem goren 65 firmanin 2017 yili 3. Ceyrek verileri baz
almarak son 4 ceyrek gerceklesen FD/FAVOK orani ile risk ve biiyiimelerini
Olgen degiskenler regresyona tabi tutulmustur. Borsada islem goéren sosyal
medya ag sayisi analiz i¢in olduk¢a az olmasi nedeniyle Damodaran’in da
onerdigi gibi sektorl dar bir gerceveden kurtararak 6rneklem icerisinde
internet tabanli birgok firmaya yer verilmistir (Damodaran, 2011:156).
Facebook, Youtube ve Google nin sahibi Alphabet firmasinin yani sira yeni
nesil TV hizmeti veren Netflix, elektronik ticaret firmalarindan Amazon ve
Ebay’e kadar pek c¢ok firma regresyona dahil edilmistir. Ilgili veriler
firmalarin yillik raporlar1 ile Thomson Reuters ve Bloomberg Uzerinden
saglanmistir. Birden fazla model olusturularak agiklayicilik giicii en yiliksek
olan model belirlenmistir. Tablo 2’de goriildiigii lizere regresyon modelinde
bagimli degisken her bir firmanin gerceklesen FAVOK rakamlaria gore
olusan FD/FAVOK c¢arpani olurken, 5 adet bagimsiz degiskenle model
aciklanmaya calisilmistir. Bunlardan riski olgen bagimsiz degiskenler,
firmalarin 2 yillik getirileri ile olusan betalar1 ve 260 giinliik getirileri ile
olusan standart sapmalaridir. Biiyiime performansim1 Olgmek igin ise
firmalarin satis ve net kar biiyiimesi ele alinmugstir. Aktif biiyiikliigiin
logaritmas1 da firmalarin biiyiikliik etkisini temsilen kullanilmistir.
Kullanilan degiskenler kisiden kisiye, sektorden sektore degisiklik
gosterebilmektedir.
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Tablo 2. Regresyon Modelinde Kullamlan Degiskenler

Degisken

Aciklamasi

Modeldeki Roli

FD/FAVOK

Her bir firma i¢in son 4
ceyrek dénemde
hesaplanmis Firma
Degeri / FAVOK degeri

Bagimli Degisken

Beta 2 Yillik
Diizeltilmis

Her bir firmanin 2 yillik
Diizeltilmis BETA degeri

Bagimsiz Degisken

Standart Sapma 260
Gunlik

Her bir pay senedinin 260
gunlik kapanis

Bagimsiz Degisken

degerlerinin standart
sapmasi

Her bir firmanin bir
onceki déneme ait satig
degerinin biiylime orani

Satis Biiyiimesi Bagimsiz Degisken

Her bir firmanin bir
onceki déneme ait Net
Kar degerinin biiyiime
orani

Net Kar Buytmesi Bagimsiz Degisken

Her bir firmanin aktif
toplaminin dogal
logaritmasi

Ln(Aktif) Bagimsiz Degisken

3.2. Yontem ve Bulgular

Sektor igin uygulanan regresyon modelinin tiim degiskenler agisindan
gegerliligi test edilmistir. Model bir biitiin olarak incelendiginde, modelin %
2 anlamhlik diizeyinde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz
degiskenlerimizden Beta, Satis Biiylimesi ve Net Kar Biiylimesi % 10
anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmusken, 260 Giinliik
Standart Sapma ve Aktif Biiyiikliigii degiskenlerinin ise istatistiki olarak
anlamsiz olduklari tespit edilmistir. Coklu R degeri % 44 FD/FAVOK’ teki
degisimle eszamanl ele alinan bagimsiz degiskenlerdeki degisim arasindaki
iligkinin derecesini gostermektedir. Regresyonda uyumun iyiligini ve
aciklayicilik giiciinii gdsteren R? degeri ise % 19 olarak tespit edilmistir.
Diizeltilmis R? degeri ise % 12 olarak hesaplanmistir. Elbette sektordeki 65
firmanin FD/FAVOK degerini sadece 5 adet degiskenle agiklamamiz
miimkiin olmayacaktir. Ancak bircok degiskenle model denenmesi
sonucunda en anlamli olaninin bu model olduguna karar verilmistir.
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Tablo 3. Regresyon Sonucu

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,441281091
R Kare 0,194729002
Diizeltilmis R Kare 0,126485697
Standart Hata 11,51302838
Gozlem 65
ANOVA
df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 5 1891,122844  378,2245688 2,853452097 0,022514703
Fark 59 7820,439523  132,5498224
Toplam 64 9711,562367
Katsaylar Standart Hata t Stat P-degeri
Kesisim 22,48154588  14,06276342  1,598657761 0,11523886
Beta 15,06149438  7,771497916  1,938042645 0,05740795*
St.Sapma 260 Glnlik -0,385877035 0,306815478  -1,257684385 0,21346117
Satig Biiylimesi 0,196496906  0,102153413  1,923547144 0,05924055*
Net Kar Biytmesi 0,029350807  0,017321013  1,694520224 0,09543928*
Aktif Biiyiikligii -1,70118585 1,235584784  -1,376826481 0,173768058

* % 10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

FD/FAVOK=22,5+15,1 x Beta -0,39 x St.Sap+0,2 x Satis
Buyumesi+0,03 x Net Kar Buytumesi -1,70 x Ln(Aktif) (1)

Regresyon sonucu kurulan modelde Twitter’in bagimsiz degiskenlere
iliskin degerleri modelde yerine koyuldugunda firma igin 5 ¢eyrek dénem
sonrasi olan 2018 y1l sonu hedef FD/FAVOK rakamina ulasiimistir. Yukarida
yer alan model yardimiyla Twitter igin 2018 yili tahmini hedef
FD/FAVOKI18T ¢arpan1 17,7 olarak hesaplanmustir. S6z konusu hedef ¢arpan
yardimi ile Twitter’in 2018 sonunda hedef hisse fiyatina ulasilmasi igin
gerekli olan hesaplamalar yapilmistir. Oncelikle Twitter’in net nakite veya
bor¢ durumu analiz edilmistir. Tablo 4’te goriildiigii tizere Twitter’in net nakit
durumunda oldugu tespit edilmistir. 2017 yili 3. Ceyrek verilerinden
yararlanilarak hazir degerler ve finansal yatirnrm toplamindan bor¢ ve
yiikiimliiliiklerine iliskin hesaplar ¢ikarilarak elde edilen net nakit degeri 2
milyar 410 milyon dolardir.
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Tablo 4. Net Nakit veya Net Bor¢ Hesaplamasi

Net Nakit (Milyon Amerikan Dolar1- m$) 2017/09
Hazir Degerler 1.586.558
Finansal Yatirnm 2.671.538
Finansal Leasing Borg¢lar: 167.560
Degistirilebilir Tahvil Bor¢lar: 1.604.932
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii 11.858
Diger Uzun Vad. Borglar 62.769
Toplam (Milyon Amerikan Dolari- m$) 2.410.977

Bir sonraki asamada Twitter i¢in 6zsermaye maliyeti hesaplamasi
yapilmig ve Tablo 5°te gorildigi gibi % 8.50 olarak bulunmustur.
Hesaplamada yer alan islem gérmiis aktif beta ise regresyonla ulagilan ham
betanin (1.36) Merrill Lynch Metodu ile dizenlenmis (1.24) halidir.
Regresyon betas1 0,67 ile carpilip, 0,33 ile toplanarak diizeltilmis betaya
ulagilmistir. Bir bagka ifadeyle ham beta Bloomberg formiiliiyle
duzeltilmektedir (Meeks & Eldering, 2010: 229). Ulke risk primi ve enflasyon
farki s6z konusu firma ABD’de faaliyet gosterdigi i¢in sifir olarak dikkate
almmistir. Islem gormiis aktif beta (1.24) ile piyasa risk primi (% 5) ¢arpilmis
ve sonrasinda risksiz faiz oran1 (% 2.31) da eklenerek 6zsermaye maliyetine
(% 8.50) ulagilmustir.

Tablo 5. Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

10 yillik Amerika devlet tahvilinin 200 giinlik faiz

T 0
Risksiz Faiz Orant %231 oraninin ortancasi kullanilmigtir (Kaynak: Bloomberg).
Ulke Risk Primi % 0.00 | Ulkeye 6zgii risk primi garpani

Enflasyon Farki % 0.00 Dolardan baska bir para birimine gegilmedigi igin sifir

almmustir.

Firmaya 6zgii risk primi ¢arpani ve diger ¢arpanlarda
% 0.00 | dikkate alinmayan riskleri yansitir ( Kaynak: Ibbotson
Associates)

Firmaya Ozgi Risk
Carpanlart

Islem Gormiis Aktif 194 Regresyondan elde edilen ham beta Merrill Lynch
Beta ' Metodu ile diizeltilmistir.

Giliniimiiz yatinm  iklimini yansitan %5'lik  bir

Piyasa Risk Primi %50 | . y . A
Ozsermaye piyasa risk primi carpanit kullanilmistir.

. Riskten armdirilmis oran+(Ozsermaye piyasa risk
Ozsermaye Maliyeti | %8.50 | primi*Islem gormiis aktif beta)+Firmaya 6zgii risk
carpanlari

Twitter icin 2018 yili hedef carpan ve Ozsermaye maliyeti de
bulunduktan sonra 2018 sonu hedef hisse bagi fiyati hesaplamasina
gecilmistir. Oncelikle hedef FD/FAVOK2018T tahmini ile Twitter icin
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yapilan 2018 yili Diizeltilmis FAVOK' tahmini garpilmis ve Tablo 4’te
hesaplanan net nakit deger de eklenmistir. Ulasilan toplam deger analizin
yapildigi 2017 yili 3. Ceyrek sonrasi ulasilan hisse sayisma (742 milyon)®
bolinerek tek bir hissenin degerine ulasilmistir. Twitter icin hesaplanan
6zsermaye maliyeti(% 8.50) ile degerin 1,25 kuvveti alinarak 5 ¢eyrek donem
sonrasina veri Otelenmis ve 2018 yil sonu hedef hisse basi fiyat1 27,9 dolar
olarak hesaplanmaistir.

Tablo 6. Twitter Regresyon Sonucu

Regresyon Yoéntemi

Hedef FD/FAVOKI18T Carpam 17,7
2018 Sonu Hedef Hisse Bas1 Fiyat ($) 27,9
4. SONUC

Sosyal medya ag firmalarindan Twitter i¢in firma degerlemesi sektor
regresyonu olarak da ifade edilen regresyon yontemi ile hesaplanmistir.
Sektor olarak sosyal medya, yazilim, elektronik ticaret ve internet tabanli
teknoloji firmalarin1 da iceren bilisim teknolojisi sektorii ele alinmustir.
Degerleme hesaplamasina 2017 yilinin 3. geyrek verileriyle baslanmis
Twitter icin regresyon yontemi ile hesaplanan carpan yardimiyla 2018 yil
sonu hisse bas1 degeri 27,9 dolar olarak tespit edilmistir. Hesaplamalar 2017
yili 3. ceyrek verileri baz alinarak yapildig i¢in o dénem i¢in Twitter’in
mevcut degeri 2 Ekim 2017 tarihindeki degeri olan 17,1 dolar olarak kabul
edilmistir. Regresyon yontemi ile Twitter i¢in hesaplamalar sonucunda
ulasilan 2018 y1l sonu hedef hisse bast deger 27,9 dolardir. Tablo 7°de ifade
edildigi tizere 31 Aralik 2018 yil sonunda gergeklesen investing.com sitesi
tizerinden ulasilan Twitter hisse bas1 degeri ise 28,74 dolardir.

Tablo 7. Twitter’in Hisse Basi Degeri

Tarih Hisse Bas1 Degeri - ($)
02.10.2017*(Mevcut Deger) 17,1
31.12.2018* (Gergeklesen 2018 Y1l Sonu Degeri) 28,74
Regresyon Yontemi ile Twitter'in Hesaplanan 2018 27,9

Y1l Sonu Degeri

----- Twitter'm degerleme donemindeki hisse sayis1 742 milyon adettir.-----

* https://tr.investing.com/equities/twitter-inc sitesinden ulasilan degerdir.

Regresyon yontemi ile hesaplanan hedef hisse basi deger i¢in hata
payt % 3 ve Amerikan Dolari(USD) bazli getiri potansiyeli % 63 olarak
tespit edilmistir. Sosyal medya ag firmalarinin degerlemesine iliskin yabanci
literatiirdeki ¢aligmalarin azligi, bunun yaninda Tirkiye’de heniiz sosyal

" Twitter Annual Report (2015-2016-2017 yillari geyrekli verileri 1s1¢inda tahminleme yapilmistir).
8 https://investor.twitterinc.com/financial-information/quarterly-results/default.aspx (Erisim Tarihi: 20.11.2017).
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medya firma degerlemesine yonelik ¢alismanin olmamasi gerekgeleriyle,
sektore Ozgii muhasebe uygulamalarinda yapilan diizenlemelerin gelecek
calismalara yon vermesi tmit edilmektedir.
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