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ÖZET 
ndirgenmi nakit ak mlar yöntemi esas al narak gerçekle tirilen irket de erlemesi 

uygulamalar nda üç temel girdi veya ba ms z de i ken kullan lmaktad r.Bunlar, irketin gelecek 
y llarda gerçekle tirece i nakit ak mlar ,indirgeme oran ve devam eden de erdir.Devam eden 
de er, irketin,nakit ak mlar n n tahmin edildi i aç k tahmin dönemi sonundan,sonsuza dek alaca 
de erdir.Bu çal man n ana konusunu olu turan devam eden de erin belirlenmesinde iki temel 
yakla m mevcuttur. irketin aç k tahmin dönemi sonundan sonsuza dek gerçekle tirece i nakit 
ak mlar n dikkate alan birinci yakla m, Sürekli ve Sabit Büyüme Modeli(Gordon Model)ni,De er 
Sürücüsü Modelini ve Ekonomik Kar Yöntemini önermektedir. irketin aç k tahmin dönemi sonundan 
sonsuza dek gerçekle tirece i nakit ak mlar n dikkate almayan ikinci yakla m ise Tasfiye De eri 
Yöntemi ile Göreceli veya Kar la t rmal De erleme Yöntemini kullanmaktad r. irket de eri 
içerisinde %50 den  %125 e kadar de i en bir paya sahip Devam Eden De er in belirlenmesinde 
bu modeller ve yöntemler ayr ayr analiz edilmeli ve sonuçlar de erlendirilmelidir. 

Anahtar Kelimeler: irket De erlemesi,Devam Eden De er,Sürekli ve Sabit Büyüme 
Modeli,De er Sürücüsü Modeli,Ekonomik Kar Yöntemi,Tasfiye De eri Yöntemi,Göreceli veya 
Kar la t rmal De erleme Yöntemi.  

In Corporate Valuation Determination of Continuing Value As A 
Input of Discounted Cash Flows Method  

ABSTRACT 
Three basic inputs or three independent variables are used in the applications of 

corporate valuation which considers discounted cash flows method.These are cash flows realized in 
the future,discount rate and continuing value.Continuing value is the company value of present 
value of cash flows after explicit forecast period.There are two basic approaches in the estimating  
of continuing value.First approach considers the cash flows after explicit forecast period and 
suggests Gordon Model,Value Driver Model and Economic Profit Method.Second approach does 
not consider the cash flows after explicit forecast period and suggests Liquidation Value Method 
and Relative Valuation Method.In the applications of corporate valuation,continuing value accounts 
for  anywhere from 50 percent to 125 percent of  total company value,therefore these models and 
methods separetely must be analysed and their results must be evaluated. 

Key Words: Corporate Valuation,Continuing Value,Gordon Model,Value Driver Model, 
Economic Profit Method,Liquidation Value Method,Relative Valuation Method.  

I.G R

 

Günümüzde küreselle me olgusunun giderek daha yo un ya anmas yla 
ve ülke ekonomilerinde yayg nla an liberalle me hareketleriyle, sermaye, ki iler, 
kurumlar ve ülkeler aras nda daha kolay ve h zl bir ekilde transfer 
edilebilmektedir. Küreselle en ve rekabetin h zla artt ekonomik ve finansal 
ortamda, de er ve de erleme kavramlar ön plana ç kmaktad r. Modern finansman 
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anlay n n temelini olu turan, gereksinim duyulan fonlar n en uygun zaman ve 
artlarda elde edilmesinin yan nda bu fonlar n en verimli ve karl yat r m 

seçeneklerinde de erlendirilmesi ilkesi, ki i ve kurumlar de erleme faaliyetine 
yönlendirmektedir. irket de erinin maksimize edilmesi amac ve bu amaca 
uygun yönetim yakla m ve stratejilerinin geli tirilmesi, finansal yönetim 
çerçevesinde, irket de erlemesini ön plana ç karmaktad r. 

Son y llarda irket de erleme teorisinde ve uygulamalar nda, ndirgenmi 
Nakit Ak mlar Yöntemi, a rl k kazanmaktad r.Paran n zaman de erini dikkate 
alan ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nin uygulanabilmesi için üç temel 
girdiye gereksinim vard r.Bunlar y llar itibariyle gerçekle ecek nakit ak mlar , bu 
nakit ak mlar n bugüne indirgeyecek indirgeme oran ve nakit ak mlar n n tahmin 
edildi i dönem sonundan sonsuza dek irketin alaca devam eden de erdir. Bir 
irketin veya varl n de erini gelecekte meydana getirece i nakit ak mlar 

temelinde belirleyen indirgenmi nakit ak mlar yöntemi, nakit ak mlar n n 
gerçekle me olas l n veya risklili ini  dikkate almaktad r. ndirgenmi nakit 
ak mlar yönteminde, paran n zaman de erinin, nakit ak mlar ile ilgili risk 
unsurlar n n ve enflasyonun bir fonksiyonu olarak indirgeme oran da önemli bir 
girdi ve de i kendir. ndirgeme oran n n irketin sermaye yap s n olu turan 
sermaye bile enlerinin maliyetine dayal olarak belirlenmesi, ak lc ve yayg n bir 
uygulamad r. ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nin üçüncü temel girdisi ve 
de i keni olan Devam Eden De er in (Terminal De er in) belirlenmesinde nakit 
ak mlar n dikkate alan ve nakit ak mlar n dikkate almayan yakla mlar (Cash 
flow approaches and Non-cash flow approaches) mevcuttur.Bu çal mada  Devam 
Eden De er in belirlenmesinde söz konusu yakla mlarla ilgili yöntemler ayr nt l 
olarak incelenmi ve de erlendirilmi tir. Devam Eden De er in belirlenmesinde 
her bir alternatif yöntem okuyucuya bütün yönleriyle, hesaplama ekilleriyle 
uygulamaya yönelik olarak sunulmu tur.  

II. ND RGENM NAK T AKIMLARI YÖNTEM

 

irket de erlemesinde ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi, irketin 
gelecekteki nakit yaratma potansiyeli üzerine kurulmu tur. ndirgenmi Nakit 
Ak mlar Yöntemi nde, irket de eri, irketin gelecekte yarataca nakit ak mlar 
belirli bir indirgeme oran ile de erleme tarihi itibariyle bugünkü de ere 
indirgenerek bulunmaktad r. ndirgeme oran , tahmin edilen nakit ak mlar n n ve 
piyasan n getiri oran n bir fonksiyonu olarak kar m za ç kmakta olup; riskli 
varl klar ve projeler için daha yüksek, daha az riskli varl klar ve projeler için ise 
daha dü ük olmaktad r (Ercan ve di erleri,2003:5). 

ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi, paran n zaman de erini dikkate 
almas ve irket de erini etkileyen tüm faktörleri hesaplamaya dahil etmesi 
nedeniyle, en etkili de er göstergelerinden birisini olu turmaktad r 
(Y lgör,1998:69). ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi, irket de erinin 
belirlenmesinde, irketin gelecekteki kazanç potansiyelini  dikkate ald ve sahip 
olunan varl klar d nda, irket de eri üzerinde etkili olan, varl klar n etkin 
kullan m , irketin kaynak yap s , irket yönetimi, organizasyon, üretim, 
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pazarlama ve finansman anlay gibi faktörleri de de erlendirmeye dahil etti i 
için di er yöntemlere göre daha anlaml sonuçlar vermektedir 
(Aksöyek,1994:179). 

irket de erlemesinde, ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nin 
uygulanma süreci a a da a amalar itibariyle gösterilmi tir (Copeland and the 
others,1996:157) :                                   

ekil 1 : ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nde De erleme Süreci  

ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nde irketin geçmi verileri ve 
performans analiz edilerek, gelece e ili kin nakit ak mlar tahmin edilir. Nakit 

Geçmi verilerin ve 
performans n analizi 

Gelecekteki nakit 
ak mlar n n tahmini 

edilmesi 

Sermaye maliyetinin 
belirlenmesi 

Devam eden de erin 
belirlenmesi 

Sonuçlar n  
hesaplanmas
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ak mlar n n indirgenmesinde kullan lacak indirgeme oran , irketin nakit 
ak mlar n n risklili ini yans tacak bir ekilde, a rl kl ortalama sermaye maliyeti 
olarak belirlenir. Nakit ak mlar n n tahmin süreci sonunda, irketin sonsuza dek 
alaca de er, Devam Eden De er (Continuing Value, Terminal Value) olarak 
belirlenir. Son a amada ise gerekli hesaplamalar yap larak irket de erine 
ula l r. ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi, irket de erlemesinde yayg n olarak 
kullan lan ve kabul gören bir yöntemdir. ABD de 1999 y l nda 31 büyük 
Amerikan irketi üzerinde yap lan bir ara t rmada, ndirgenmi Nakit Ak mlar 
Yöntemi ne göre hesaplanan irket de eri ile, irketlerin piyasa de erleri aras nda 
yüksek bir korelasyonun oldu u görülmü tür (Ercan ve di erleri,2003:5). 

2.1. ndirgenmi Nakit Ak mlar Yönteminin Girdileri 
ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nde nakit ak mlar belirli bir 

projeksiyon dönemi boyunca tahmin edilmekte ve bu dönemin sonunda irketin 
bir Devam Eden De er (Continuing Value, Terminal Value) alaca kabul 
edilmektedir. ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nde irket de eri (V) u 
ekilde matematiksel olarak ifade edilmektedir (Damodaran,2002:303):  

V = 
nt

t
t

t

k

CF

1
n

n

k)(1

Value Continuing

)1(  

Burada; 
V : irket de erini, 
CFt : t dönemindeki nakit ak m , 
k : ndirgeme oran n , 
n : Nakit ak mlar n n tahmin süresini, 
Continuing Valuen : irketin n tahmin dönemi sonundaki Devam Eden 

De eri ni ifade etmektedir. 
Yukar daki e itlikte de görülebilece i gibi ndirgenmi Nakit Ak mlar 

Yöntemi nin Nakit Ak mlar , ndirgeme Oran ve Devam Eden De er olmak 
üzere üç temel girdisi bulunmaktad r. Bu üç temel girdi a a da ayr nt l olarak 
analiz edilecektir. 

2.1.1. Nakit Ak mlar

 

ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nde yap lmas gereken ilk i lem, 
de erlenecek irketin nakit ak mlar n n tahmin edilmesidir. ndirgenmi Nakit 
Ak mlar Yöntemi nin uygulamas nda, geçmi dönemlerdeki nakit ak mlar analiz 
edilerek, gelece e yönelik tahminlerde bulunulmaktad r. 

Nakit ak mlar n n belirlenmesinde, geçmi dönemlerde gerçekle en nakit 
ak mlar n n belirli yöntemlerle (aritmetik ortalama, geometrik ortalama, basit 
regresyon analizi vb.) ortalamas hesaplanarak elde edilen trend, gelece e yönelik 
projekte edilmektedir. Projeksiyon dönemi olarak 5 veya 10 y ll k süreler al n r 
(Peterson,1989:48). Daha uzun sürelerde tahmin yap lmas zorla maktad r. Çünkü 
genel ekonomik ko ullarda ve irketin durumunda meydana gelecek de i iklikler, 
daha uzun süreli tahminler yap lmas nda hatal sonuçlar n ortaya ç kmas na neden 
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olabilir. Nakit ak mlar tahmin edilen irketin yer ald sektörde devresel 
hareketler varsa, projekte edilen tahmin dönemi devresel hareketlerin tamam n 
kapsamal d r. Nakit ak mlar belirlenirken yap lacak tahminlerde ve 
projeksiyonlarda pazar, ürün, fiyat, rekabet,ekonomi, faiz oranlar ve benzeri 
birçok kriter dikkatlice irdelenip do ru varsay mlarda bulunulmas gerekmektedir 
(Kuhn,1990:101). 

ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi nde de erleme sonucunu etkileyen 
en önemli faktörlerden birisi, nakit ak mlar n n gelecekte kaydedece i büyüme 
oranlar n tahmin etmektir ( vgen,2003:52). irket de erleme sonucunu do rudan 
etkileyen nakit ak mlar ndaki büyüme oranlar n n do ru bir ekilde tahmin 
edilmesi, irket de erleme çal mas n n önemli bir konusudur. Büyüme 
oranlar n n tahmininde genellikle, ilgili irkete ait geçmi dönem tarihsel büyüme 
oran verilerinden ve irketin temel verilerinden yararlan l r ( vgen,2003:52). 

2.1.2. ndirgeme Oran

 

ndirgeme oran , gelecekte meydana gelebilecek bir nakit hareketinin, 
paran n zaman de eri dikkate al narak, bugün için de erinin ne olaca n 
belirlemede kullan lan bir iskonto oran d r. Örne in 1 y l sonra elimize geçecek 
450 YTL. %50 lik bir indirgeme oran yla iskonto edilirse, bugün için 
450/(1+0.50) = 300 YTL.s na e it bir parasal de er, 1 y l sonra elimize geçecek 
demektir. Ekonomik ve ticari hayatta indirgeme oran , senetlerin k rd r lmas , 
pe in sat larda belirli bir indirim uygulanmas , irket de erleme, yat r m 
projelerinin de erlendirilmesi gibi çe itli amaçlarla 
kullan lmaktad r(K rl ,2004:142). 

irket de erlemede indirgenmi nakit ak mlar yönteminin bir unsuru 
olarak kullan lan indirgeme oran , paran n zaman de eri dikkate al narak, bir 
irketin gelecek dönemlerde yarataca nakit ak mlar n n, de erlemenin yap ld 

bugünkü zaman noktas ndaki de erlerinin belirlenmesinde kullan lan iskonto 
oran d r. ndirgeme oran , irket de erlemeyle ilgili sa l kl ve rasyonel sonuçlar 
elde edilebilmesi için özenle belirlenmelidir. Çünkü indirgeme oran n n alaca 
de er, do rudan de erlemeye konu olan irketin de erini 
etkilemektedir(K rl ,2004:142). 

irket de erlemede ihtiyaç duyulan indirgeme oran belirlenirken 
a a daki etmenler dikkate al nmal d r (Twrko,1994:431 ; Gürdo an,1987:55 ; 
Tatar,1993:302) : 

i. irketin sermaye maliyeti, 
ii. Sermaye piyasas ndaki faiz oran , 
iii. Kaynaklar n alternatif kullan m alanlar ndaki karl l k oran , 
iv. Benzer yat r m alanlar ndaki karl l k oran , 
v. irket ortaklar n n yat r mdan bekledikleri karl l k oran , 
vi. irketin genel olarak ortalama karl l k düzeyi, 
vii. Sermayenin marjinal verimlili i, 
viii. irketin faaliyet alan , 
ix. irketin nakit ak mlar n n risklili i, 
x. irket yat r mlar n n ta d risk, 
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xi. Enflasyon etkisi. 

ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi ni esas alarak irket de eri tespit 
edilirken, gelecekte elde edilmesi beklenen irkete ait nakit ak mlar n bugüne 
indirgemede, indirgeme oran olarak a rl kl ortalama sermaye maliyeti 
kullan l r. 

irketlerin sermaye yap lar n çe itli kaynaklardan sa lanm fonlar 
olu turur. Bir irketin sermaye maliyeti denildi inde, o irketin sermaye yap s n 
olu turan sermaye unsurlar n n a rl kl ortalama sermaye maliyeti 
dü ünülmelidir.Bir irket için optimum sermaye yap s , o irketin piyasa de erini 
maksimum k lan sermaye yap s d r. Optimum sermaye yap s nda olan bir irket 
için a rl kl ortalama sermaye maliyeti minumumdur. 

A rl kl ortalama sermaye maliyeti hesaplan rken önce her bir sermaye 
unsurunun toplam sermaye içindeki a rl belirlenir ve bu a rl k söz konusu 
sermaye unsurunun sermaye maliyeti ile çarp l r. Bu i lem bütün sermaye 
unsurlar için gerçekle tirilir. Son olarak da bu çarp mlar toplan p a rl kl 
ortalama sermaye maliyeti hesaplanm olur. A rl kl ortalama sermaye maliyeti 
hesaplan rken sermaye unsurlar n n piyasa de eri dikkate al nmal d r.A rl kl 
ortalama sermaye maliyetinin hesaplan u ekilde formüle edilmektedir  
(Copeland and the others,1996:248) : 

WACC = kd (1-T) 
E

PS
k

V

E
k

V

D
pse

 

Burada; 
kd  : vergi öncesi yabanc kaynak (borç) maliyetini, 
T   : vergi oran n , 
D  : yabanc kayna n (borcun) piyasa de erini, 
V  : toplam sermayenin piyasa de erini (V = D + E + PS), 
ke  : özkaynak maliyetini, 
E  : özkayna n piyasa de erini, 
kps : imtiyazl hisse senedi maliyetini, 
PS : imtiyazl hisse senetlerinin piyasa de erini ifade etmektedir. 

2.1.3. Devam Eden De er (Continuing Value, Terminal Value) 
ndirgenmi nakit ak mlar yönteminde irket de eri, irketin faaliyetlerini 

sürdürdü ü dönem boyunca yaratmas beklenen nakit ak mlar n n bugünkü 
de erleri toplam d r. irket de eri belirlenirken irketin faaliyet döneminin sonsuz 
oldu u varsay l r. ndirgenmi nakit ak mlar yönteminde, irketin yarataca 
beklenen nakit ak mlar 5 - 10 y ll k bir projeksiyon dönemi boyunca tahmin 
edilir. irket, bu kesin tahmin dönemi sonunda da nakit ak m yaratmaya devam 
edecek ve de er üretecektir. Öyleyse irketin de eri, nakit ak mlar n n tahmin 
edildi i aç k tahmin dönemi(explicit forecast period)ndeki de er ve bu kesin 
tahmin dönemi sonras ndaki de er olmak üzere iki k s mdan olu maktad r 
(Copeland and the others,1996:285) :  
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irket De eri   =

 
Aç k tahmin dönemi 
boyunca olu an nakit 
ak mlar n n bugünkü de eri     + 

Aç k tahmin dönemi 
sonras ndaki nakit ak mlar n n 
bugünkü de eri  

irket de erinin aç k tahmin dönemi(explicit forecast period) 
sonras ndaki bile eni, Devam Eden De er veya Terminal De er olarak 
adland r lmaktad r (Copeland and the others,1996:285).Devam Eden De er, irket 
de erinin önemli bir parças n olu turmaktad r. Bu yüzden Devam Eden De er, 
irket de erlemesi yap l rken titizlikle belirlenmelidir. Yap lan ara t rmalarda 

görülmü tür ki Devam Eden De er,toplam irket  de eri içerisinde %50 den 
%125 e kadar de i en bir paya sahiptir. (Üreten ve Ercan,2000:73 ; Copeland and 
the others,1996:285-286).Devam Eden De er in toplam de er içerisinde %50 den 
fazla pay almas n n nedeni, irketlerin ilk y llarda sermaye harcamalar na, 
ara t rma geli tirme çal malar na daha fazla önem vermesi ve bunlar n irketlere 
nakit olarak dönü ünün ilerleyen y llarda, aç k tahmin döneminin sonras nda 
gerçekle mesidir (Cornell,1993:145)  

III.DEVAM EDEN DE ER N BEL RLENMES

 

Devam Eden De er in belirlenmesinde a a da aç klanaca gibi nakit 
ak mlar n dikkate alan yakla m n(Cash flow approach) öngördü ü Sürekli ve 
Sabit Büyüme modeli, De er Sürücüsü (Value Driver) Modeli ve Ekonomik Kar 
Yöntemi kullan lmakta ve  Devam Eden De er in belirlenmesinde  yine a a da 
aç klanaca gibi nakit ak mlar n dikkate almayan yakla m n(Non-cash flow 
approach) öngördü ü Tasfiye De eri Yöntemi ve Göreceli veya Kar la t rmal 
De erleme Yöntemi kullan lmaktad r.Bu çal maya esas te kil eden  doktora tez 
çal mas nda(K rl ,2004:170-174) söz konusu iki yakla mdan nakit ak mlar n 
dikkate alan yakla m(Cash flow approach) ve öngördü ü modeller 
kullan lm t r.Bu çal mada ise bu yakla ma  ve dolay s yla doktora tez 
çal mas na ilave olarak, nakit ak mlar n dikkate almayan yakla m(Non-cash 
flow approach) ve öngördü ü yöntemler de erlendirilmi ve 
yorumlanm t r.Ayr ca nakit ak mlar n dikkate alan yakla m(Cash flow 
approach) ve öngördü ü modellere yeni de erlendirmeler ve yorumlar kat lm t r. 

3.1. Sürekli ve Sabit Büyüme Modeli (Gordon Modeli) 
Sürekli ve sabit büyüme modelinde irketin yarataca nakit ak mlar n n, 

kesin tahmin dönemi sonras nda sabit ve sürekli olarak artaca varsay l r 
(Copeland and the others,1996:288). Sürekli ve sabit büyüme modelinde, Devam 
Eden De er a a daki e itlik yard m ile hesaplanmaktad r (Copeland and the 
others,1996:288) : 

Devam Eden De er = 
gWACC

FCFFt 1 

Bu e itlikte, FCFFt+1, kesin tahmin dönemi sonras ndaki birinci y la 
ili kin firmaya ait nakit ak mlar n , WACC, a rl kl ortalama sermaye maliyetini, 
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g, kesin tahmin dönemi sonras nakit ak mlar n n sabit büyüme oran n ifade 
etmektedir.Yukar daki e itlikte, firmay bir bütün olarak de erleme gözönüne 
al nd için,firmaya ait nakit ak mlar kullan lm t r.E er özsermayenin 
de erlenmesi söz konusu ise özsermayeye ait nakit ak mlar dikkate al n p, 
özsermaye maliyeti a rl kl ortalama sermaye maliyeti yerine 
kullan lacakt r.A rl kl ortalama sermaye maliyeti veya özsermaye maliyeti ile 
büyüme oran , sonsuza dek sabit ve sürdürülebilir oranlar olarak varsay lmaktad r. 

Bu modelde, Devam Eden De er in veya Terminal De er in büyüme 
oran na(g) duyarl l , di er faktörlerden daha fazlad r.Hiçbir firma sonsuza dek 
içinde bulundu u ekonominin büyüme oran ndan daha yüksek bir oranda 
büyüyemez(Damodaran,2002:305). Bu modelde büyüme oran belirlenirken 
a a daki hususlar dikkate al nmal d r (Damodaran,2002:305-306) : 

i.) irketin faaliyetlerinin yerel olarak s n rl olmas veye irketin 
uluslararas ölçekte faaliyet göstermesi.Uluslararas düzeyde 
faaliyette bulunan irketler için büyüme oran belirlenirken global 
ekonominin faktörleri ve s n rl l klar dikkate al n r. 

ii.) De erleme yap l rken dikkate al nan girdi faktörlerinin veya 
ba ms z de i kenlerin nominal veya reel olarak kullan l yor 
olmas .E er di er tüm girdi faktörlerinde nominal de erler baz 
al nd ysa, büyüme oran da nominal olarak belirlenmelidir. E er 
di er tüm girdi faktörlerinde reel de erler baz al nd ysa, büyüme 
oran beklenen enflasyon oran ndan ar nd r l p reel olarak 
belirlenmelidir. 

iii.) De erlemenin yap ld para biriminin cinsi, büyüme oran n 
belirlenmesinde dikkate al nmal d r.Zaman içerisinde de er kayb 
yüksek bir para birimi temelinde de erleme söz konusu ise, 
büyüme oran da buna paralel olarak, de er kayb daha dü ük bir 
para birimine k yasla,daha yüksek bir düzeyde belirlenmelidir. 

3.2. De er Sürücüsü (Value Driver) Modeli 
De er Sürücüsü Modeli, kesin tahmin dönemi sonras na ait yat r mlar n 

karl l n dikkate almaktad r. Bu modelde, nakit ak mlar yerine vergi sonras 
faaliyet kar (net operating profit less adjusted taxes, NOPLAT) esas al nmaktad r 
(Cornell,1993:155). De er Sürücüsü Modeli nde Devam Eden De er, a a daki 
e itlik yard m ile hesaplanmaktad r (Copeland and the others,1996:289) : 

Devam Eden De er = 
gWACC

)ROIC/g1(NOPLAT 1t

 

Bu e itlikte NOPLAT, vergi sonras faaliyet kar n , g, vergi sonras 
faaliyet kar n n büyüme oran n , ROIC, yeni yat r mlardan beklenen karl l k 
oran n , WACC, a rl kl ortalama sermaye maliyetini ifade etmektedir.Burada  
g/ROIC  terimi,ek sermaye olarak yat r lan  NOPLAT n (vergi sonras net 
faaliyet kar n n) oran n  veya yat r m oran n ifade etmektedir(Copeland and the 
others,1996:289). 



Yönetim ve Ekonomi 12/2 (2005) 157-169   

165

 
De er Sürücüsü(Value Driver) Modeli,nakit ak mlar n n tahmin süresi 

sonras yap lan yat r mlar n karl l n aç kça hesaba 
katmaktad r(Cornell,1993:155). NOPLAT n (vergi sonras net faaliyet kar n n) 
büyüme oran (g), firman n gelecekte yapaca yat r mlar n miktar n n ve bu 
yat r mlar n getirisinin bir fonksiyonu olarak kar m za ç kmaktad r. 

De er Sürücüsü Modeli nin  Sürekli ve Sabit Büyüme Modeli yle ayn 
sonucu vermesi teorik olarak beklenir.Çünkü paydada yer alan terimler her iki 
modelde de ayn d r ve pay nakit ak mlar n n de er sürücüsü terimleriyle 
aç klanm matematiksel ifadesidir.Uygulamada ise her iki modelin üretti i 
Devam Eden De er farkl la abilmektedir. Bu farkl l k, yeni yat r mlardan 
beklenen getiri oran n n , nakit ak mlar n n tahmini büyüme oran yla zaman 
içerisinde tutars zl k göstermesinden kaynaklanmaktad r(Cornell,1993:157). 

3.3 Ekonomik Kar Yöntemi 
Ekonomik Kar Yöntemi yakla m nda, Devam Eden De er, aç k tahmin 

dönemi sonras irket de erini de il, aç k  tahmin dönemi sonunda yat r lan 
sermayenin irket de erine katk s n göstermektedir (Copeland and the 
others,1996:291). Ekonomik Kar Yöntemi yakla m nda toplam irket de eri u 
ekilde ifade edilmektedir (Copeland and the others,1996:291) :  

irket De eri  =   Tahmin Dönemi Ba lang c nda Yat r lan Sermaye 
                          +  Aç k Tahmin Döneminde Beklenen Ekonomik Karlar n 
Bugünkü De eri  
                        + Aç k Tahmin Dönemi Sonras Beklenen Ekonomik 
Karlar n Bugünkü De eri  

Yukar daki irket de eri toplam ndaki üçüncü bile en, Ekonomik Kar 
Yöntemi yakla m ndaki Devam Eden De er i göstermektedir. Bu yakla mda 
Devam Eden De er a a daki e itlik yard m ile hesaplan r (Copeland and the 
others,1996:292) :  

                              DED = 
WACC

KarEkonomik 1t

)(

)()/)(( 1

gWACCWACC

WACCROICROICgNOPLATt

 

Ekonomik Kar Yöntemi e itli inde, yeni yat r mlardan beklenen karl l k 
oran (ROIC), a rl kl ortalama sermaye maliyetine (WACC) e it olursa 
formülün ikinci bile eni s f r de erini alacakt r.Bu durumda  t + 1  dönemindeki  
ekonomik kar tutar n n a rl kl ortalama sermaye maliyetine oranlanmas yla  
Devam Eden De er hesaplanacakt r. 

Bir döneme ait Ekonomik Kar de eri, vergi sonras net kardan, 
özsermayenin defter de eri ile özsermaye maliyetinin çarp m n n ç kar lmas 
sonucu bulunmaktad r (Fernandez,2003:3) : 

EPt = PATt - (Ke x Ebvt-1) 
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Bu e itlikte PAT, vergi sonras kar (profit after tax) ifade etmektedir. 

Ekonomik Kar (Economic Profit) hesaplad m z e itlikte ba ms z de i ken 
olarak iki tane muhasebe ile ilgili veri (vergi sonras net kar ve özsermayenin 
defter de eri) ve bir tane piyasa ile ilgili veri (özsermaye maliyeti) birlikte 
kullan lmaktad r(Fernandez,2003:3). 

3.4.Tasfiye De eri Yöntemi 
Devam Eden De er in belirlenmesinde indirgenmi nakit ak mlar 

yöntemlerinden farkl olarak, nakit ak mlar n dikkate almayan Tasfiye De eri 
Yöntemi de kullan lmaktad r. 

Tasfiye De eri Yöntemi, Devam Eden De er in belirlenmesinde, irketin 
nakit ak mlar n n tahmin edildi i aç k tahmin dönemi sonunda , irketin bütün 
borçlar n n ve yükümlülüklerinin kar land ktan sonra, irketin varl klar n n elden 
ç kar lmas temeline dayanmaktad r.Tasfiye de eri, bir i letmenin i leyen 
te ebbüs de eri kavram ndan farkl bir de er kavram d r(Copeland and the 
others,1996:295).Sürekli büyüyen ve karl bir sektörde tasfiye de erinin, i leyen 
te ebbüs de erinden daha dü ük oldu u dü ünülmektedir (Copeland and the 
others,1996:295).Çünkü i leyen te ebbüs de eri, tasfiye de erinden farkl olarak 
i letmedeki entellektüel sermaye, irket imaj gibi  maddi olmayan unsurlar n 
de erini de içermektedir. Tasfiye (Likidasyon) De eri Yöntemi, irketin bir bütün 
olarak i leyi inin içinde anlam olan, para ile ifade edilemeyen organizasyon 
sermayesinin de erini ihmal eder(Cornell,1993:31). Çünkü Tasfiye (Likidasyon) 
De eri Yöntemi, irketi, i leyen bir te ebbüs olarak de erlemekten ziyade parça 
parça sat lacak varl klar toplam olarak de erlemektedir(Cornell,1993:31). 

Uygulamada tasfiye de erinin belirlenmesinde veya tahmin edilmesinde 
iki yakla m kullan lmaktad r(Damodaran,2002:304).Bunlardan birincisi 
varl klar n defter de erlerine enflasyon uyarlamas yap larak ula lan de er 
belirleme yoludur (Damodaran,2002:304). Tasfiye de erinin belirlenmesinde 
ba vurulan ikinci yakla m,i letme varl klar n n kazanç potansiyelini dikkate alan 
yakla md r(Damodaran,2002:304). Enflasyonist ortamda toplam varl klar içinde 
duran varl klar n n oran yüksek olan bir irketin hisse senedinin tasfiye de eri, 
toplam varl klar daha çok likit de erlerden olu an bir irketin hisse senedinin 
tasfiye de erinden daha yüksektir(Sar kam ,1998:233).Ayr ca Borç/Özkaynak 
oran n n yüksek olmas da, enflasyonist bir ortamda, tasfiye de erinin yüksek 
ç kmas na neden olan bir di er faktördür(Sar kam ,1998:233). 

3.5.Göreceli veya Kar la t rmal De erleme Yöntemi 
irketin nakit ak mlar n n tahmin edidi i aç k tahmin dönemi sonundaki 

devam eden de erinin belirlenmesinde veya tahmin edilmesinde indirgenmi 
nakit ak mlar yakla m ndan farkl olarak kullan lan bir di er yakla m göreceli 
veya kar la t rmal de erleme yakla m n esas alan yöntemdir. 

Göreceli veya kar la t rmal de erleme yakla m , varl klar n de erini 
piyasada fiyatlanm benzer varl klara dayand rarak belirlemeyi 
amaçlamaktad r(Ercan ve di erleri,2003:6). 

Göreceli de erleme yakla m n matematiksel olarak ifade 
edelim(Cornell,1993:57) : 
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Vt = De erlenecek varl n de eri, 
Xt = De erlenecek varl a ili kin kar la t rma ölçütü, 
Vc = Kar la t r lan varl n de eri, 
Xc = Kar la t r lan varl a ili kin kar la t rma ölçütü olsun. 

c

c

t

t

X

V

X

V

 

Yukar daki e itlikten Vt = Xt 

c

c

X

V
 bulunur. 

Göreceli de erleme yakla m nda amaç, piyasada fiyatlanm benzer 
varl klardan hareketle de erlemeye konu olan varl k için de er tespit 
etmektedir(Damodaran,2002:453). Bundan dolay konu ile ilgili varl n temel 
verileri aras nda, mant ksal oranlamalar yap larak, bu yakla ma esas olu turacak 
kar la t rma oranlar olu turulmaktad r ( vgen,2003:117). irket de erlemenin 
göreceli yakla m ndaki yöntemler, kar la t rma oranlar olarak, genellikle, 
Fiyat/Kazanç, Piyasa De eri/Defter De eri, Fiyat/Nakit Ak m ve Fiyat/Sat lar 
oranlar n kullanmaktad r. 

Göreceli de erleme yakla m nda iki temel unsur söz konusudur 
(Damodaran,2002:453) : Birinci unsur, irketleri, göreceli veya kar la t rma 
esas nda, de erlemek için fiyatlar n kazanç, defter de eri ve sat gibi 
de i kenlerle oranlanarak standardize oranlar elde edilmesi. kinci unsur ise 
kar la t r labilir benzer irketlerin bulunmas d r. Kar la t r labilir benzer 
irketlerin bulunmas oldukça güçtür, çünkü ayn sektördeki benzer firmalar bile 

risklilik, büyüme potansiyeli, nakit ak mlar n n olu umu gibi yönlerden farkl l k 
göstermektedir(Damodaran,2002:453). 

Göreceli de erleme yakla m , indirgenmi nakit ak mlar yakla m na 
göre çok daha az varsay ma ve matematiksel i leme dayanmas ve kolay 
hesaplanabilir olmas sebebiyle oldukça geni bir kulan m alan na 
sahiptir(Damodaran,2002:453). Bu yakla m n uygulamada kullan lmas n n baz 
sak ncalar vard r(Damodaran,2002:454) : Birincisi, de erleme yaparken 
kar la t rd m z irketin veya ayn sektörde yer alan irketlerin risklili i, 
büyüme potansiyeli ve nakit ak mlar n n gerçekle ebilirli inin ihmal edilmesi 
nedeniyle de erleme sonucunun yan lt c olmas . Bir di er sak nca da 
kar la t rma ölçütü olan oranlar n mevcut piyasa artlar n yans tmas ndan dolay 
de erlemeye konu olan irketin gerçek fiyat n n alt nda veya üzerinde 
de erlenmesidir. Bilindi i gibi tam etkinli e sahip olmayan piyasalarda, piyasa 
fiyatlar ile gerçek fiyatlar farkl la maktad r.  

IV.SONUÇ 
Yap lan çal malar ve ara t rmalar göstermi tir ki Devam Eden 

De er, irket de erinin %50 sinden fazlas n olu turmaktad r.Bu nedenle 
ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi temelinde yap lan irket de erleme 

uygulamalar nda Devam Eden De er titizlikle belirlenmelidir.Devam Eden 
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De er in irket de eri içerisindeki pay n n %50 den fazla olmas n n nedeni, sabit 
sermaye yat r mlar n n nakit olarak irkete dönü ünün ilerleyen y llarda 
gerçekle mesidir. 

Devam Eden De er in belirlenmesinde kullan lan yöntemler iki ayr 
yakla ma dayanmaktad r.Devam Eden De er in belirlenmesindeki birinci 
yakla m, irketin aç k tahmin dönemi(explicit forecast period) sonundan sonsuza 
dek gerçekle tirece i nakit ak mlar n esas alan yakla m(Cash flow 
approach)d r.Bu yakla m n öngördü ü yöntemler veya modeller,Sürekli ve Sabit 
Büyüme Modeli,De er Sürücüsü(Value Driver) Modeli ve Ekonomik Kar 
Yöntemi dir.Devam Eden De er in belirlenmesindeki ikinci yakla m, irketin 
aç k tahmin dönemi(explicit forecast period) sonundan sonsuza dek 
gerçekle tirece i nakit ak mlar n gözard eden,dikkate almayan ve Tasfiye 
De eri Yöntemi ile Göreceli veya Kar la t rmal De erleme Yöntemi ni öneren 
yakla m(Non-cash flow approach)d r. 

Hesaplama ekilleriyle,üstünlük ve sak ncalar yla analiz edilen söz 
konusu bu yöntemler, ndirgenmi Nakit Ak mlar Yöntemi temelinde yap lan 
irket de erleme uygulamalar nda Devam Eden De er in belirlenmesinde ayr 

ayr ve alternatif olarak ortaya konmal d r.Uygulamac lara tavsiyemiz, Devam 
Eden De er in belirlenmesindeki iki temel yakla m n öngördü ü yöntemlerden 
en az birer tanesinin kullan lmas ve en az bu iki alternatif yöntem do rultusunda, 
Devam Eden De er ve dolay s yla irket de eri hesaplama sonuçlar n n elde 
edilmesi,yorumlanmas ,analiz edilmesi ve de erlendirilmesidir.  
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