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Ozet

Bu calismada, firma degerlemesi felsefi temelleriyle birlikte
incelenerek, en yaygin olarak kullanilan firma degerleme yontemleri;
"Firma Degerinin Indirgenmis Nakit Akim Yéntemine Gére Tespm”
“Firma Degerinin Goreceli Degerleme Yéntemine Gore Tespiti” ve * Firma
Degerinin Ekonomik Katma Deger Yontemine Gére Tespiti” teorik olarak
incelenmistir.

Bu baglamda bu ¢alisma firma degerleme yéntemleri iizerine
yapilmis  galismalar iizerinden arastirma niteliginde bir c¢alismadir.
Incelenen degerleme yéntemlerinin kullandiklari parametrelerin farkl
olmasi, degerleme sonuglarinin birbirinden farkli cikabilmesine sebep
olmaktadir.

Firma degerinin, degerlemenin yapildigi zaman ile sinirli oldugu,
yapilan degerleme calismasinin kesin bir deger ve tahmin icermedigi,
degerleme siirecinde sonugtan cok degerlemenm yapildigi siirecin snemli
oldugu degerleme iizerine yapilan ~calismalarin  sonucu olarak
gozlemlenilmigtir.

Anahtar kelimeler: Firma Degerlemesi, Degerleme Yontemleri.

FIRM VALUATION METHODS

Abstract

In this study, the most widely used firm valuation methods *
Discounted cash flow method”, " Relative valuation method” and *
Economic value added method” are analysed together with their
philosophical and theoretically bases.
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In this context, this study consist of a literature review of firm
valuation methods. As each valuation methods uses diffrent parameters,
the empirical studies using these afore-mentioned valuation methods
have different results. These studies are also criticized as the firm
value is limited fo the time period of the analysis, as the studies do not
include any exact estimation methods and the valuation process is more
important than the results of these studies.

Key words: Valuation of firmes, Firm valuation methods.

Giris

Kaynaklarin simurli olmasi sebebiyle; yatirrmeilarin ve kreditér
kuruluglarin firmalara yapacaklar1 yatirim 6nemlidir. Bu siirecte
kargilagilabilecek finansal risklerin &lgtimlenir bir diizeyde analiz
edilmesi gerekir. Karsilagilan risklerin hesaplanarak bu hesaplamalar
sonucunda; yeni ortakliklarin  kurulmasi, yeni yatirimlarin
olusturulmasi, firma hissedarlarimi mutlu edebilecek kar dagitim
politikalarina imza atilmasi alinabilecek énemli kararlardandir. Biitiin
bu faktorler géz oniine alindiginda, finans yénetimi alaninda da
diinyada hizli bir sekilde yasanan bas dondiiriicii gelismelere paralel
olarak almabilecek kararlar etkileyecek deger alaninda ve degerleme
stirecinde dnemli degisimler ve éngoriiler ortaya ¢ikmistir. Bu degisim
ve gelismelerden birisi de “Degere Dayali Yénetim” anlayisidr.

Deger yaratmanin stratejik bir énem kazanmasi; firma
stratejilerini, yapilarini ve yénetim anlayisini belirleyen, degere dayali
yonetimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. (Ercan vd. 2006: 8).

Bugiin belki de modern finansin iizerinde konusup tartistigi en
onemli konulardan birisi firma degerlemesidir. Yogun bir rekabetin
yasandig1 is diinyasinda iizerinde énemle durulan konu her ne kadar
firmalarim kar, tirtin miikemmelligi, miisteri ve faaliyette bulunduklar
alanlardaki pazarlama ve satig agmin genis bir alana hakim olmas1 ve
operasyon siire¢lerinin mitkemmellesmesi olsa da; asil olan derinlesen
finansal piyasalarin  igerisinde firma hisse senetlerinin deger
kazanmasi siirecinde firmanmn sahip oldugu maddi ve manevi
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faktérlerin hesaplanabilir olarak degerlendirilip firma degerinin tespit
edilmesidir.

Bu calismada kullanilan temel aragtirma yontemi kaynak
taramasi yontemidir. Konu iizerine yapilan calismalar irdelenerek
firma degerleme yontemleri felsefi temelleri ile birlikte bir biitiin
olarak bir araya getirilmistir.

Calismanin  birinci  bsliimii degerleme ve degerlemenin
kapsamma ayrilmistir. Bu bélimde 6ncelikle konunun felsefi
temellerinin agiklamasi gergeklestirilip degerleme ile ilgili algimizda
somut bir tablo olusturulmaya calisilmisti. Aymi bélim icerisinde
degerleme konusunda yapilabilecek temel algilama yanlislar1 ve temel
degerleme  kavramlar agiklanmisti.  Konunun net  olarak
anlagilabilmesi igin, ortaya ¢ikarilan bu calismanin  kullanim
alanlarinin nereler olabilecegine de deginilmistir.

Calismanmn ikinci boliimiinde tiim degerleme metotlarinin
analiz asamasinda ortak nokta olarak dikkate almak zorunda olduklari
degerleme siirecinde aktif rol oynayan O6nemli deger siiriiciilerinden
s6z edilmisgtir.

Galismanin {igiincii boliimiinde finansal yonetimde kullanilan
firma degerleme yontemleri incelenmistir.

Calismanin  son boliimiinde ise degerleme yo6ntemlerinin
finansal yonetimde sahip oldugu énem ve dinamik yapis1 ortaya
konmustur.

1. Degerleme ve Degerlemenin Kapsami

1.1. Degerlemenin Felsefi Temelleri

Calismamizin ana konusu olan firma degerlemesi tarihsel bir
stire¢ icinde modern finans ve finansal yénetim alaninda yapilan
bilimsel galismalarla yerini almugtir. Bu stire¢ igerisinde her konuda
oldufu gibi konunun tarihsel seriivenine ve felsefi temellerine
deginmek, calismamizin temellerini saglamlagtiracaktir.
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Literatirde  deger  tlizerine  yapilmis  tanimlamalara
baktigimizda; deger, herhangi bir nesnenin sagladif1 toplam yarar ya
da herhangi bir varlik bagka birine verildiginde karsiliginda
alinabilecek nesne miktari, olarak tanimlanabilir. (Akyiiz ve Ertel,
1990)

Deger bir malin degisim degeridir. Bu amagla herhangi bir
maldan bir birim elde etmek i¢in gerekli olan mal ya da para birimidir.
Fiyatlama, belli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki degerinin
para ile ortaya konmas: siirecidir. Bu baglamda kesisen iki olgu deger
ve fiyatin birbiri ile ¢akigsmasidir. (Tevfik, 2005: 1).

Bu baglamda degerini tespit edebildigimiz her seyin olglim
karsiligim ifade edebilecek bir kavram ile belirlemeliyiz. Finansal
yonetim alaninda de@er olarak tespit ettigimiz olgu, fiyat olarak
karsimiza ¢ikarak algimizda bir deger Olgiitinin etkinligini
yaratmaktadir. Oyleyse degerini tespit ettigimiz finansal varligin
mutlak surette karsiligmin arz-talep kanunu ¢ergevesinde bir fiyat ile
- ifade edilmesi zorunludur.

Degerleme finansal piyasalarda bir varligm piyasa degerinin
gergek degerinden diisiik ya da yiiksek olup olmadigini belirlememize
yardimc1 olan en temel analizi olusturmaktadir. -

Sirket degerlemesi ve degerleme konusu ilk olarak Berle ve
Means’in 1932 yilinda yaptiklar ¢aligmayla giindeme gelmistir. Daha
sonra Jensen ve Meckling 1976°da yaptiklar1 galismalarla bu konu
tizerindeki tartigmalar1 stirdiirmiislerdir. :

Bir sonraki dénemde yapilan calismalarin biiyiik boliimii
isletme degeri ve isletme performansi arasindaki iligkiler {izerine
yogunlagmustir. Isletmenin faaliyetlerine iliskin olarak performansmin
artmast dolayli olarak isletme degerinin de artmasinda rol
oynamaktadir.

“ Mock, Shleifer, Vishny(1988), McCornell ve Serveas(1990)
kurumsal ortaklik yapisi ile isletme performansi ve degeri arasinda
gicli bir iligki tespit etmigler, bununla birlikte Damsetz and
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Lenn(1985) yaptiklari ¢alismada firma performansi ve degeri arasinda
gliclii bir iliski tespit edememislerdir. Majumdar(1998), Chibber ve
Majumdar(1999), Khanna ve Palepu(2000), Sarkar ve Sarkar(2000),
Patibandla(2002)  yaptiklar calismalarda  gelismekte  olan
ekonomilerde isletme degeri ve performans arasinda énemli iliskiler
tespit eden galismalar yapmuslardir.isletme degerini maksimize etme
¢abalar1 giiniimiiz rekabet kosullar: altinda finans yoneticilerinin en
onemli gorevidir. Mevcut rekabet kosullari finans yoOneticilerini
zorlamaktadir. Weisbach (1988) yilinda yaptigi ¢alismada, isletme
degerini maksimize etmekte zorlanan isletmeler ile yonetici devir hizi
arasinda pozitif giiglii bir iligki tespit etmistir. Bhagat ve Black (2001)
yilinda yaptiklari galismada igletme performansi diisiik olan
isletmelerde yonetim kurumlarinin, finans politikalarindan daha
bagimsiz hareket etmeye basladiklarmi tespit etmislerdir. Ancak yine
aynt  aragtirmacilar, bagimsiz davranmaya baslayan y6netim
kurumlarinin isletme performansini arttirmalart konusunda Onemli bir
sonu¢ elde edememislerdir.”’(Taner ve Akkaya, 2009).

Harward Business Review dergisinin 1960 Aralik sayisinda
yayinlanan ¢ The Trouble With Profit Maximization’’ adli
makalesinde Robert Anthony, kar maksimizasyonunun bir firmanm
asil amaci olmadigim dile getirerek, bu zamana kadar performans ve
kar tizerinde durulan noktalarm tek basina bir anlam ifade
etmeyecegini vurgulamistir. “ Sirketler icin en nemli kistas olan kar
kavrami1 neyi ifade etmektedir. Kisa dénem kart m1? Uzun dénem Kari
mi? Karlilik orant mi?” Bu yaklasim ve sorulardan hareket ile firma
amaciin  kar maksimizasyonu oldugu degil firmanin bugiinkii
degerini ortaklari a¢isindan maksimum kilmak oldugunu belirtmistir.
(Ercan vd. 1994).

1980 “li yillardan sonra degisen diinya ve ekonomik kosullar
cergevesinde globallesme siireci ve teknolojik gelismeler ile beraber
kendini siirekli yenileyen bir ekonomik yap1 ortaya gikmugtir. Bu siire¢
beraberinde rekabet¢i ve dinamik birgok finansal ve yonetsel teknigi
bir arada kullanabilen yeni firma profillerini ortaya ¢ikarirken,
kredit6r kuruluslardan, firma sahiplerine, hissedarlar ve ortaklarina
kadar davranig bigimlerinde ve beklentilerinde degisiklikler meydana
gelmistir. Bu siirecte, degisimin kaginilmaz oldugu diinyada maddi
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varliklarin deger Olgiisii kadar maddi olmayan varliklarm - da
degerliliginin 6l¢iimlenmesi firma degerliliginde 6nemli rol oynamaya
baslamistir.

Brooking’s Institute tarafindan yaymlanan, 1978 yilinda
Margaret Blair tarafindan yapilan arastirmaya goére deger kavrami
%80 maddi varliklar %20 de maddi olmayan varliklar ile ifade
edilmistir.

1988 yilma kadar gegen 10 yillik siire¢ igerisinde deger
kavrami daha farkli algilanmaya baslamis ve %45 maddi varliklarla
%55’1 de maddi olmayan varliklarla iligkilendirilmistir. 1988-1998
yillar1 arasinda ise tam anlamiyla bir doniisiim yasanmis, firma
degerinin sadece %30’u maddi varliklar ile iliskilendirilmistir.
(Sullivan, 2001: 111).

Ozellikle 1995 yilindan sonra, diinyada internet sektdriiniin
hizla gelismesiyle beraber bu alanda ortaya cikan firmalarin kisa
zaman igerisinde hizla biiyiimeleri hisse degerlerinin ¢ok hizli bir
yiikselis igerisinde olmalar1 deger kavraminin maddi varliklardan
maddi olmayan varliklara dogru yoneldigini gostermektedir.

1.2. Degerleme Konusunda Yapilan Hatalar

Degerleme konusunda yapilan 80 yillik c¢alismalarin
sonucunda belirli 6n yargilarm ortaya ¢iktifi gozlemlenmistir.
(Damodaran, 2002: 2-6 ). -

Oncelikle degerleme yapilirken miimkiin oldugu kadar tiim
onyargilardan armilmis olarak degerlemeyi yapmak ¢ok onemlidir.
Degerleme siirecinde 6n yargilardan kurtulmanm iki  yolu
bulunmaktadir. Bunlar, degerleme siireci tamamlanmadan, degerleme
yapanin  degerleme lizerine c¢alistigi  firmanm  hakkidaki
pozisyonundan etkilenmemesi ve digeri de degerleme yapan kisinin
degerleme yaptig1 firma iizerinde hak sahibi olmamasidir.

Degerleme zaman igerisinde karsilagilan konjonktiir sartlarina
gore degisiklik gosterebilmektedir.Herhangi bir degerleme ydntemine
bagli olarak deger belirlenirken elde edilen deger mevcut var olan
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piyasa sartlarmdan etkilendigi gibi mikro diizeyde de firma
sartlarindan etkilenmektedir. Sonug olarak piyasaya ya da firmaya
0zgli yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda, yapmusg oldugumuz degerleme ne
kadar etkin olsa da, bu yeni bilgilerin degerlemeye katilmadan ve
degerleme yeniden gozden gecirilmeden, dikkate almmast dogru
olmayacaktir. Bu noktada yapilacak her degerleme hangi yontemle
olursa olsun zaman kavramiyla sinirl olup mikro ve makro dlgekte
meydana gelebilecek tiim yenilik ve gelismelere paralel olarak
giincellenmelidir.

Titizlikle yapilan bir deger ¢alismasinin, kesin bir deger ve
tahmin igerdigini sdylemek biiyiik bir yanilgr olur. - Degerleme
stirecinde  yapilan  tahminler  gelecege ilisgkin-  varsayimlara
dayandigindan, gelecekte ortaya cikabilecek Gnemli gelismelerden
etkilenecektir. Degerlemenin sonunda kesin ve net bir deger
beklemek, nakit akimlarinin ve indirgemede kullamilan degerleme
oranlarmin hatasiz tahmin edilememesi sebebiyle, her zaman miimkiin
olamamaktadir.

Kantitatif modeller degerlemenin etkinligini artirmakla
birlikte, niceleyici modeller daha ¢ok veri gerektirdiginden, saglikl
verilerin  saglanamamasi durumunda hatalarin ortaya ¢ikmasi
kagmilmazdir. Degerleme siirecinde ii¢ dnemli nokta bulunmaktadir:
(Ercan vd. 2006: 4).

e Finansal varliklar degerlendirilirken gerektigi kadar verinin
kullanilmamasi:

® Degerlemede detayli modellerden yararlanmanin hata payini
arttirabilme olasiligi:

e Insan faktoriiniin degerleme siirecini etkileyebilmesidir.

Degerleme siirecinde en sik yapilan yanilgilardan birisi,
sonuca odaklanilarak siire¢ igerisinde elde edilecek bilgilerin bazilar
lizerinde yapilmas: gereken analizlerin g6z ardi edilmesidir. Mutlak
surette sonu¢ bir anlam tagisa bile sonuca ulasirken gecirdigimiz
degerleme modeli igerisindeki analizler ve cevap vermeye caligtigimiz
sorular g6z ardi edilmemelidir. Calismanin ilerleyen bolimlerinde
gorebilecegimiz gibi her degerleme yonteminin siirecinin farkli
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olmasi, ortaya ¢ikan sonu¢ iizerinde siireclerin ne kadar etkin
oldugunu gostermektedir.

1.3. Degerlemenin Kullanim Alanlar:

Degerlemenin ¢ok genis bir kullanim alani bulunmaktadur.
Onceleri sadece firma degerinin mevcut piyasa sartlarinda degerini
belirlemekten ibaret iken artik degerleme her sirketin, yatirimcinin,
bor¢ verenlerin en o6nemli analizlerinden biri durumuna gelmistir.
Konunun daha derin anlagilabilmesi i¢in degerlemenin belli bash
kullanim alanlarma deginmekte fayda vardir.

1.3.1. Portfoy Yonetimi ve Degerleme

Degerlemenin portfoy yonetimindeki iglevi yatirimemin bakis
acisina gore degismektedir. Pasif oyuncu olarak bulunan bir yatirimei
icin portfdy yonetiminde degerlemenin islevi gok kiigiiktiir. Piyasa
kosullarmnda etkin olan bir aktif yatiime: igin ise degerleme cok
biiyiik bir 6neme sahiptir. Firma degerleme yéntemleri kullanilarak
elde edilen firma degeri piyasada olusan degerle karsilastirilmakta ve
diigik degerlenmis hisse senetleri potféye dahil edilmektedir.
Gergekei varsayimlar altinda tespit edilmis bir firma degeri, hisse
senetlerinin agir1 ya da diisiik degerlendiginin géstergesi olmaktadir.
(Damodaran, 2002: 8).

1.3.2. Finansal Yonetim ve Degerleme

Finansal y6netimin temel politikalari olan, finansman, yatirim
ve temettii dagitim politikalarinin temelinde var olan olgu; “firmanin
bugiinkii degerini ortaklar1 agisindan maksimum kilmak” olduguna
gore, bu politikalarin da firma amaci dogrultusunda uygulanmasi
gerekir. Etkin bir finansal y6netimin performans gostergesi, firma
degerliliginin tiim bu temel politikalar ¢ergevesinde etkinligini ortaya
¢ikarmak olmalidir.

o
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1.3.3. Birlesme, Satin Alma ve Degerleme

Kiiresel ekonomi ve bilgi ekonomisinin etkilerinin giderek
hissedilmeye baslanmasi ile birlesmelerde ve satin almalarda onemli
artiglar goriilmektedir. Firmalar, bu siiregte biiyiime, sinerji yaratma,
yatirim maliyetlerini diigiirme, daha biiyiikk bor¢lanma kapasitesi
yaratma, riski dagitma, vergi avantajlarindan yararlanma, maliyet
tasarrufu saglama ve bityiikliigin sagladigi avantajlardan yararlanmak
amaciyla hareket etmektedirler. Bu siiregte satin alinacak veya
birlesmeye konu olacak firmalarm kendi dinamikleri ve gevre
kosullarmdaki degerlendirmelerinin tespit edilmesi ve siireg icerisinde
piyasa degeri ile karsilastirilmasi onem arz eder. Bu nedenle
birlesecek ya da satin almacak firmalarn degerinin tespit edilmesi, bu
siiregte alinacak kararlarda 6nemli rol oynar.

1.3.4. Ozellestirme, Halka Acilma ve Degerleme

Liberallesme siireciyle beraber 80°li yillardan sonra devletin
diinyanin  her  bolgesinde  ekonomideki  paymi azaltmasl,
ozellestirmelerin yogunluk kazanmasina yol agmistir.

Ozellestirme islemlerinde en temel konu ozellestirilecek olan
kurumun degerinin taraflarca dogru belirlenmesidir. Alict ve satici
tarafindan bakildiginda basarili ve spekiilasyonlardan uzak bir
ozellestirme siireci ancak dogru tespit edilmis bir deger ile
miimkiindiir.

Firmanmn gercek degerinin belirlenmesi halka acilmada en
onemli konudur. Halka agilma siirecinde firma sahipleri hisse
senetlerini  olabildigince  yiksek fiyattan satmak isterken
yatrimeilarda en disiik fiyattan talep emektedirler. Birbiriyle ters
iliski halinde olan bu durum, piyasa arz-talep dengesine bagli olarak
fiyat1 olustururken firmann piyasa degerliliginin dogru tespit edilerek
fiyatin en uygun noktada alict ve satici arasinda olugmasim da
saglamaktadir.
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1.3.5. Kredibilite Analizi ve Degerleme

Kreditér kuruluglar firmalarin ihtiyaci olan fonlar: firmalara
sunan piyasa aktorleridir. Firmalar belirli donemlerde, ozellikle
yatinm  donemlerinde  ihtiya¢  duyduklar1  krediyi  kreditor
kuruluslardan talep ederler. Bu siiregte firmalarin bor¢ veren
kuruluslarda yer alan kredi degerliliginin kredi verenlerce titizlikle
hesaplanmis olmasi gerekmektedir. Firma degerliliginin farkli
yontemlerce hesaplanarak verilecek kredinin miktarmin dogru tespit
edilmesi yapilacak degerlilik analizine baghidir. Dogru girdiler
kullanilarak hesaplanacak firma degerliligi kredinin dogru kanallarda
kullanilmasina olanak vererek kaynaklarm etkin kullanilmasina da
imkan taniyacaktir.

1.3.6. Marka Degeri, Frainchising ve Degerleme

Firma degerliligi noktasinda sadece maddi varliklarin yaninda
firmanm maddi olmayan degerlerinin de degerlilik hesaplamalarina
katilmalart modern finansin tartigtigi en énemli konudur. Bu siirecte
marka kavrami da firmanim yatirimlar igerisinde maddi olmayan bir
deger olmasma ragmen 6nemli bir varlik kalemi yaratirken firma
degerliliginin hesaplanmasinda etkin rol oynamaktadur.

Marka degerinin giintimiizde 6n plana ¢ikmasi, firma degeri
icerisinde markanin yarattii degerinde hesaplanmasini mecburi
kilmugtir. Ozellikle birlesme ve devralmalarda, belirlenen degerin
onemli bir kismimin firmanmn marka degerinden kaynaklanmasi firma
degerlemesinde bu kavramm degerleme siirecine dahil olmasini
saglamstir.

1.3.6. Tasfiye ve Degerleme

Firmalar belirli donemlerde faaliyetlerine belirli sartlar
nedeniyle son vermek zorunda olabilirler. Tasfiye siireci olarak
adlandirdigimiz bu dénemde firmanin degerinin dogru tespit edilmesi
ve degerleme olarak normal zamana gére farkli metotlar: igermesi
kagimlmazdir. Tasfiye déneminde firmanm biitiin varliklarmin nakdi
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degeri tahmin edilmekte ve borglart ddendikten sonra kalan tutar
hesaplanmaktadir.

Bu baglamda, firmanin varliklarinin likit degerinin dogru bir
sekilde tespit edilerek firma degerliliginin hesaplanmasi taraflarin
tasfiye sonrasi haklarmin dogru belirlenmesi ve korunmasi agisindan
6nemlidir.

2. Ortak Deger Siiriiciileri: Sermaye Maliyeti

Firma degerinin hesaplanmasinda tim degerleme yontemleri
icerisinde ortak deger siiriiciisii olan sermaye kavrami onemli bir
aracgtir. Firmalar uzun vadeli kaynak ihtiyaclarmi 6z sermaye ve uzun
vadeli borglarla sagladiklarindan, bu kaynaklarin hesaplanabilir bir
maliyeti vardir. Sermaye maliyeti 6z sermaye ve uzun vadeli borglarin
kendi toplamlar: igerisindeki agirliklar1 dikkate alinarak hesaplanir.
Sermayenin de diger iiretim faktorleri gibi bir maliyeti bulunmaktadir.
Sermaye maliyeti lizerine soylenebilecek en 6nemli kural, firma
degerini maksimize etmek i¢in sermayenin maliyetini minimumda
tutmak olmalidir. Bu nedenle firma degerleme siirecinde sermaye
maliyeti ile yatirimeilar ve analistler yakindan ilgilenmektedir.

En onemli deger siiriiciisii olan sermaye maliyetinin, firma

| degerleme  siirecinde  dogru  hesaplanmast  gerekmektedir.

Hesaplanacak sermaye maliyeti, degerleme yontemleri igerisinde
gorecegimiz firmaya serbest nakit akimlari yontemi ile yapilan
degerlemede, iskonto orami olarak kullanilmaktadir. Bu noktada
sermaye maliyeti, igerigi olan bor¢ maliyeti ve 6z sermaye maliyeti
kavramlar iizerinde durmamiz bir sonraki béliimde firma degerleme
yontemlerinin anlagilmasini kolaylastiracaktir.

2.1. Bor¢lanma Maliyeti

Sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilan borcun
maliyetini en basit tanimiyla faiz olugturmaktadir. Genel anlamda
borcun maliyeti, firmanin sahip oldugu uzun vadeli borglarin maliyeti
olup, yatirimlarmi finanse ettigi kaynagi temsil etmektedir. Uzun
vadeli borcun en o6nemli yatrim kalemi, uzun vadede
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gergeklestirilecek yatirimlardir. Bu nedenle ilerleyen béliimlerde
firma degerleme yontemleri igerisinde siklikla karsilagsacagimiz
agirlikli ortalama sermaye maliyeti kavrami, sadece uzun vadeli
borglar1 kapsamaktadir. Temel finansman prensibi geregi, kisa vadeli
bor¢larm  finansmanmmda uzun vadeli bor¢larn  kullanilmamasi
nedeniyle, agirlikli ortalama sermaye maliyeti kisa vadeli borclari
kapsamamaktadir.

2.2. Oz Sermaye Maliyeti

Agulikli ortalama sermaye maliyetinin diger 6nemli unsuru
olan 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasi daha stibjektif unsurlar
icermektedir. Oz sermaye maliyeti firmalarin borsada islem goriip
gbérmemesine bagl olarak farkli modeller ile hesaplanmaktadir. Halka
agik ve hisse senetleri borsada islem géren firmalarda hissedarmn
getirisi, sermaye kazanci ve temettii getirisinden olugmaktadir.
Hissedarin bekledigi bu getiri ayn1 zamanda 6z sermaye maliyetini de
olusturmaktadir. Bu oran, firmanmn agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin bulunmasimda 6z sermaye maliyeti olarak hesaplamalara
dahil edilmektedir. Bu durum halka agik olmayan firmalarda, aym
sektorde faaliyet gosteren benzer &zelliklere sahip halka agik
firmalarin 6z sermaye maliyetleri kullanilarak yapilmaktadir.

2.2.1. Oz Sermaye Maliyetinin Kar Pay1 Modeli ile Hesaplanmasi

Literatiirde 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasmna iliskin
yaklagimlarin temeli Myron J. Gordon’ un calismalarinda ulastig kar
payl modelidir. Bu model firma degerleme yontemlerinde siklikla
karg karsiya geldigimiz 6z sermaye kavraminm hesaplanmasinda, en
temel yontemlerin baginda gelmektedir.

Model hisse senedi fiyatini, gelecekte elde edilecek kar
paylarmm bugiinkii degere indirgenerek elde edilecek deger olarak
ifade etmektedir. (Gordon, 1959: 101)

Buradaki temel vurgu, kar paylarinin sonsuza kadar esit
tutarlarda gerceklesecegidir.
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Odenecek kar paylart:
DI, D2, D3, iiiiiiiiiiininannn. Do olarak ifade edilir ve

bunlarinda birbirine esit oldugu kabul edilecek olur ise, hisse
senedinin bugiinkii fiyat1 (Po) olmaktadir;

P = D, 4 D, 1 D, N P,
T k) +k) TTTTQ+E) (Q+E)”

(1)

Burada;
D, D, D, = Odenecek kar paylarini

k,=Hissedarlarin bekledigi getiri orani, bir bagka ifade ile firma igin
6z sermaye maliyetini ifade etmektedir.

Firmanin kar paylarinda artis olmamasi ve hisse bagina karmn
ddenen kar payma esit olmasi durumunda, biiytime sifir olacaktir. Bu
durumda P, un bugiinkii degerinin sifir olacagi kabul edildiginde
hisse senedinin bugiinkii fiyatini, asagidaki ifade gosterecektir:

n_D

Kk, @)
Firmanin gelecekte siirekli olarak biiyiiyecegi ve kar paylarinin

her yil siirekli olarak sabit (g) oraninda artacagl kabul edildiginde;
hisse senedinin bugiinkii fiyat: asagidaki denklem ile ifade edilebilir:

g =

D0(1+g)1 +D0(1+g)2 3 +D0(1+g)oo Py

...... *
(1+k)  (+k) (k) Q+k) 5

Hisse senedinin sonsuzdaki fiyatmin bugiinkii degerinin sifir oldugu
kabul edildiginde;

_Do(l"'g)l +Do(1+g)2 Do(l'*‘g)aQ

= =9 27 (4
1+k)  Q+k) ey @
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Hisse senedinin bugiinkii fiyat:

1
B = D, Veya P, = M olup, buradan
(k. ~2) (k. - &)
‘Dl
k, = 7 +& (5) sonucuna ulasilmaktadir.
0

Yukaridaki formiilde yer alan D, ilk 6denecek temettii tutarini,
D,ise, 6denmis son kar pay: tutarmi ifade etmektedir. Bu formiilde
onemli olan bir nokta da, iskonto orani k, nin, biiyiime orani (g) den

bityiik olmasi gerektigidir. Biiylime oraninin tahmininde, firmanmn
geemis yillardaki finansal verilerinden, iginde bulundugu sektér
ortalamalarmdan ve sektériin 6ncii gostergelerinden, gelecege yonelik
ekonomik, politik ve konjonktiirel beklentilerden yararlanilmaktadir.

2.2.2.0z Sermaye Maliyetinin Sermaye Varhklarm
Fiyatlandirma Modeli ile Hesaplanmasi

William Sharpe, John Linter ve Jack Treynor tarafindan
gelistirilen  sermayevarliklarim fiyatlandirma modelinin  bize
ozetledigi: temelde, risksiz getiri orani, pazarin risk primi ve hisse
senedinin beta katsayis1 > kullamlarak &z sermeyenin maliyeti
hesaplanmaktadir. Hisse senedinin fiyatinin, 6z sermaye maliyetinin

2 Beta Katsayisi: Iki hisse senedi arasinda veya bir hisse senedi ile
endeks arasinda olusan sapma sayisidir. Bu galisma icerisinde kullanilacak
olan beta katsayisi hisse senedi ile endeks arasinda olusan sapma sayis;
olarak kullanilacaktir. Beta katsayisinin 1 olmasi, bir hisse senedi ile
endeks arasinda tam bir paralellik var anlamindadir. Bu sayinin 1'in
lzerinde olmasi ise hisse senedi ile endeks arasinda gergeklesen
hareketlenmenin ayni yénde fakat daha sert bir sekilde gerceklestigini
gostermektedir. Bu sayinin -1 olmasi ise hisse senedi ile endeks arasinda
ters bir hareketlenmenin oldugunu gésterir.
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ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilan
kolay uygulanabilir bir modeldir.

Modelin genel ifadesi;

k, =k, +ﬂ(km —k,f) (6) olup,

k, = Oz sermaye maliyetini (yatirimdan beklenen getiriyi)

k,; = Risksiz faiz oranini

k,, = Pazarin beklenen getirisini

(km _kr/)= Pazar risk primini

/3 = Hisse senedinin beta katsayisini (sistematik riskini) ifade etmektedir.

Sermaye varliklarmi fiyatlandirma modeli, kolay uygulanabilir
bir yontem olmasi nedeniyle kabul gormekte ve ozellikle kar pay:
6demelerinin diizensiz oldugu durumlarda tercih edilmektedir.

Firmanin hisse senetlerinin borsada islem gérmesi durumunda,
beta katsayisini hesaplayabilmek kolaydir. Hisse senetleri borsada
islem gormeyen firmalarin beta katsayilarin1 belirlenmesinde
kullanilan yéntem ise, borsada islem géren ve ayni sektordeki benzer
firmalarin beta katsayilarinin kullanilmasidir.

2.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti

Firma degerlemesi stirecinde kars1 karsiya kaldigimiz sermaye
kavrami, sabit bir varliktan meydana gelmemektedir. Farkli
kaynaklardan saglanan sermaye unsurlarinin ayri ayri maliyetlerini
tespit edip, ortalama bir maliyet ile hareket etmek daha dogru sonucu
igerecektir. Caligmanin ilerleyen bélimlerinde firma degerleme
yontemleri igerisinde siklikla karsi karsiya gelecegimiz agirlikli
ortalama maliyetin hesaplanmasi 6nemlidir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, firmanm herhangi bir
tarihteki bilangosunun pasifinde yer alan uzun vadeli borglarinin ve 6z
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sermayenin, piyasa degerlerine gore agirlandirilarak hesaplanmasidir.
Bu hesaplama ii¢ asamada gergeklesmektedir. Birinci asamada,
sermayeyi olusturan her bir unsurun toplam sermaye i¢indeki payr;
ikinci asamada, her bir sermaye unsurunun maliyeti hesaplanmaktadir.
Ugtincii ve son asamada ise, sermaye unsurlarinin toplam sermaye
icerisindeki agirliklari ile sermaye maliyetleri ¢arpilmaktadir. Bulunan
bu degerlerin toplami agirlikli ortalama sermaye maliyetini olusturur.

Model asagidaki sekilde olusmaktadir:

kWACC :[H/:i Xkd X(I_T)]_'—[VV; Xke] (7)

Ky 4cc= Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyet

W, =Uzun Vadeli Borglarm Agirlig

W,= Oz Sermayenin Agirlig

k ;= Uzun Vadeli Borglarm Vergi Oncesi Faiz Oran
k,= Oz Sermayenin Maliyeti

T’ = Firmann Yiikiimlii Oldugu Marjinal Kurumlar Vergisi Oran

3. Firma Degerleme Yﬁntemleri
3.1. Firma Degerinin Indirgenmis Nakit Akim Yontemiyle Tespiti

“Nakit akimi igletme varliklarinmn yaratacaklar1 vergiden
sonraki kar ile amortismanlar1 toplamini ifade etmektedir.” (Alkan &
Demirelli 2007 ).

Nakit akimi, baska bir ifade ile bir isletmede ve ya bir projede
ortaya ¢ikan nakit giris ve cikislarimi ifade etmektedir. Isletmenin
biinyesinde yer alan nakit giris ve ¢ikislar igletmenin damarlarindaki
kan gibidir. Bir isletmenin varligmi  siirdiirebilmesi nakit akim
dengesini koruyabilmesine baglidir. (Met, 2005 ).
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Nakit akim dengesini koruyabilen isletmeler, herhangi bir anda
ortaya ¢ikabilecek mali yiikiimliiliikleri karsilayabilen ve isletmenin
devamliligmmi  saglayan isletmelerdir. Nakit akim yonetimi,
isletmelerin 6nemle iizerinde durduklar1 ve strateji  gelistirdikleri
alandir. Nakit akiminin amaci, isletmelerin finansman yapisinin
firmanin nakit durumu tizerindeki etkisini degerlendirmektir.

Temel olarak bu yonteme gore, firmanin sahip oldugu varliklar
nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir. Sirket degeri
nakit akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye ¢aligilir.

“Indirgenmis nakit akimlari yontemi, firmanin gelecekte
yaratacag nakit akimlarinn, degerlemenin yapildig: tarih itibari ile
belirlenmis olan iskonto orani kullanilarak bugiinkii degere indirgeyen
yontem olarak tanimlanmaktadir. Bu yénteme gore firma degeri;
firmanin sermaye yapisi, yaraticihk giicii, kurumsal yonetime bakis
acis, gelecege yonelik planlari, marka degeri ve sahip oldugu
entelektiiel sermayesi gibi cok sayida deger yaratan unsurun dikkate
alinip gelecekte firmanin yaratmasi beklenen nakit akimlarmin tahmin
edilerek bugiinkii degerin hesaplanmasi ile bulunmaktadir.” (Ercan vd.
2006: 27).

Indirgenmis nakit akimlari yonteminde, firma degeri baslica
iki farkli yonteme gore belirlenmektedir. Bu ydntemler “firmaya
serbest nakit akim” yontemi ile “6z sermayeye serbest nakit akim”
yonteminden olusmaktadir. Firmaya serbest nakit akimlar1 kavrami ile
firmanin temel kaynak saglayicilar: olan hissedarlara ve uzun vadeli
borg verenlere olan nakit akimlari ifade edilmekte, 6z sermayeye
serbest nakit akimlar1 yaklasiminda ise, sadece 6z sermaye sahiplerine
gelecekte saglanmasi beklenen nakit akimlari ifade edilmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 yaklasiminda, nakit akimlarin
bugiinkii degeri hesaplanirken kullamilan iskonto orani agirlikli
ortalama sermaye maliyeti iken, 6z sermayeye serbest nakit akimlar
yaklasiminda kullanilan iskonto orani 6z sermayenin maliyet oramdur.
Bu temel farkin 6nemli nedeni, bu iki yéntemde nakit akimlarmnin
sagladig1 fayda sahiplerinin, farkli olmasidir.
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Indirgenmis nakit akimlari yontemi, firma degerleme
yontemleri iginde, nakit yaratma potansiyeline ve firmanin gelecek
donemlerdeki performansina yogunlasmasi nedeniyle diger degerleme
yontemlerine gore onemli avantaja sahiptir. Ayrica yatmm ve
finanslama politikasinin firma degeri tizerindeki etkilerini yansitmasi
indirgenmis nakit akimlar1 yonteminin énemli diger avantajidir.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde diger yontemlere gore
daha ¢ok veriye ve bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Biitin bu bilgilerin
eksiksiz olarak toplanmasi ve degerlendirilmesi, uzun bir siireci
beraberinde getirmektedir. Yontem, diger yontemlere gére daha uzun
bir zamani kapsamaktadir. Yoéntemin gelecege yonelik olarak nakit
akimlarmin tahmini {izerine temellenmesi ve gelecege yonelik cok
sayida belirsizligin firma degerini etkileyebiliyor olmasi, yontemin
6nemli dezavantajlarmdandir.

Indirgenmis nakit akim yonteémi igerisinde, firmaya serbest
nakit akimlari yénteminin uygulanacag firmalarm ortak ozellikleri:
“Modelde kullamilan biiyiime orani ekonomideki nominal biiylime
oranma gore makul olmalidir. Sermaye harcamalari ile amortisman
arasindaki iliski sabit bilyiime varsaymmu ile tuitarli olmalidur.
Firmanin serbest nakit akiminin temettiilerden dnemli 6lgtide farkli
olmas1 gerekir. Ayrica firmanin kaldiracinin istikrarsiz ve zaman
boyunca degisme olasilif1 yiiksek ise, ilgili sermaye maliyeti bu olas
degisikliklere gore diizeltilmelidir.” (Tevfik, 2006: 28).

Firmaya serbest nakit akim modeli daha gok halka agik tiretim
yapan firmalarin degerlemesinde kullanilan bir modeldir. Igili model
halka a¢ik olmayan firmalar i¢in kullanilmak istendiginde firmanmn
halka acik benzerinin verilerinden yararlanarak karsilastirmali bir
yoéntem ile model uygulanmaya caligilir.

Oz sermayeye serbest nakit akimlar1 modelinin uygulanacag:
firmalarin ortak 6zellikleri: Sabit bir biiyiime oranina, yiiksek ve 6z
sermayeye serbest nakit akimina yakin temettii ddeyen ve sabit bir
kaldiraca sahip olan firmalardir. Oz sermayeye serbest nakit akimlari
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yontemi daha cok finans ve sigorta sirketlerinin degerlemesinde
kullanilan bir modeldir. :

3.2. Firma Degerinin Oran Yontemi ile Tespiti

Temeli ayni ozelliklere sahip karsilagtirilabilir firmalara ait
verileri kullanmaya dayanan goreceli degerleme yontemi, genellikle
halka agik olmayan firmalarin degerlemesinde kullanilan bir
yontemdir. Piyasa yaklasimi olarak da bilinen goreceli degerleme
yontemi bankacilik sektoriinde de siklikla kullanilmaktadir. (Tevfik,
2006: 219).

Temel olarak goreceli degerleme yontemi ile firma degerinin
hesaplanmas1 {ic asamada gerceklestirilen bir stirecdir: Birinci
asamada degerlemede kullanilacak uygun oranlar belirlendikten sonra,
ikinci agsama olan karsilagtirilabilir firmalarin se¢iminin yapilmasidir
ve son asamada Kkarsilagtirmalar yapilarak firmanmn disik ya da
yiiksek degerlendigi sonucuna varilmaktadir.

Goreceli degerlemede kullanilan oranlari; temelde kazang
oranlari, piyasa degeri/ defter degeri oranlari, satis oranlar1 ve piyasa
oranlari olmak tizere dot ana baglik altinda toplamak miimkiindiir.
Kazan¢ oranlar1 igerisinde yer alan Fiyat/Kazang orani goreceli
degerlemede analistler tarafindan en ¢ok kullanilan oranlarin baginda
gelmektedir.

Goreceli degerleme yonteminin diger degerleme yontemlerine
gore sundugu oOnemli avantajlar bulunmaktadir. Oncelikle bu
yontemin, anlagilmasi kolay bir yéntem olmasi hem yatirimcilar hem
de analistler tarafindan tercih edilmesinde ¢énemli rol oynamaktadir.
Benzer iiriinler iireten, ayni cografik bolgede faaliyet gosteren ve
nispeten benzer risk diizeyine veya finansal Ozelliklere sahip
firmalarin fiyatlandirma politikalari da benzer olmaktadir.

Bu yontem igerisinde gergek verilerin kullanilmasi, yéntemin
tercih edilmesinde rol oynamaktadir. Bu yontemde deger tahminleri
hisse senetlerinin gercek fiyatlar1 ya da islem fiyatlar1 tizerinden
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yapilmakta olup, varsayimlar ya da belirsizligi yiiksek tahminler
kullanilmamaktadir.

Goreceli degerleme yonteminin uygulamas: diger yontemlere
gore daha kolaydir. Indirgenmis nakit akimlari yaklagiminda
matematiksel bir modelin kurulmas: gerekirken, piyasa yaklasimmda
deger, nispeten daha basit bir bigimde hesaplanan finansal oranlar
kullanilarak ~ tespit  edilmeye  ¢alisilmaktadir.  Oranlar  ve
karsilastirilabilir firmalar temel alinarak yapilan géreceli degerleme,
indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile karsilastirildiginda, daha az
varsayima dayali olmasi nedeniyle, uygulanmasi ve anlasilmas: daha
kolay bir yéntem olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Goreceli degerleme yontemi yukarida bahsedilen avantajlari
icermis olsa da 6nemli dezavantajlara da sahip durumdadir. En 6nemli
dezavantaji karsilagtirilabilir firmalarin tespit edilmesinde sikintilarin
yasanabilmesidir. Goreceli degerleme yonteminin temelini olusturan
bu konu ¢ok énemlidir. Karsilastirilabilir firmalarin bulunamamasi bu
yontemin kullanilmasina olanak vermemektedir. Bazi firmalarin
dokularimin birbirinden farkliliklar icermesi benzerlerinin piyasada
bulunabilmesini zorlagtirmaktadir.

Goreceli degerleme yonteminde 6nemli olan varsayimlarin
bazilar1 agik degildir. Degerleme siirecinde kullanilan oranlarin
hesaplanmasindaki en 6nemli varsayim, firmanin satislarinin ya da
getirilerinin biiylime oranina yonelik olarak yapilan varsayimdir.
Biiyiime oranlarinin dénemler itibari ile tahmin edildigi indirgenmis
nakit akimlar1 yonteminin aksine, géreceli degerleme yaklagiminda
firmanin  biiyiime oranina yonelik olarak agik bir yaklagim
bulunmamaktadir. Buna bagli olarak, firmanin biiylime orani,
karsilagtirilabilir  firmalarin  biiylime oranlarinin  bir fonksiyonu
olmaktadir. Ayrica risk ve marjlar gibi diger 6nemli varsayimlar da
acik bir bicimde ifade edilmemektedir.

Goreceli degerlemede, degerin tahmin edilmesinde tutarsiz
“saptamalar yapilabilmektedir. Yaklasim itibariyle smirli varsayimmin
kullanilmasmin bir sonucu olarak, seffaflik konusunda problemler
yasanmakta ve deZerleme manipiilasyonlara agik olmaktadir. Bu
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durum goreceli degerlemenin kolay uygulanabilirliginin yaninda
tutarsiz saptamalar yapilmasia imkan vermesinden dolay: énemli bir
dezavantaji beraberinde getirmektedir.

3.3. Firma Degerinin Ekonomik Katma Deger Yontemiyle Tespiti
(EVA)

Faaliyetleri sonucu firmalarin deger yaratabilmeleri var
olmalarmin temel kosuludur. Bu dogrultuda firmalarin bir biitiin ya da
birimlerinin ortaya ¢ikardiklari degerin 6lciimlenmesinde &nemli rol
oynayan ekonomik katma deger y6ntemi, hem finansal performansin
ol¢timiinde hemde degere dayali yonetim anlayisininda 6nemli bir
ara¢ konumundadir.

EVA, firmanin faaliyetlerinde kullandigi kaynaklarin
maliyetleri ile firmanm ya da firmanin birimlerinin yaratti§1 degeri
hissedarlar ve tasarruf sahiplerine goriinebilir bir bigime
getirmektedir. Bu 6zelligi ile EVA, yil sonunda tasarruf sahiplerine ve
hissedarlara 6denecek temettii oranini, yaratilan katma degere bagl
olarak ddeyecek firmalar i¢in 6nem tagimaktadir. (Oztiirk, 2004).

EVA, firmanin bor¢ ve 6z sermaye maliyetini dikkate alarak,
firma tarafindan yaratilan ekonomik degeri parasal olarak ifade
etmektedir. En basit sekliyle vergi sonrasi net faaliyet karmndan,
sermaye maliyetinin ¢ikartilmas: ile hesaplanmaktadir.

EVA, firmada yeterli performans gostermeyen birimlerin de
tespit edilmesinde onemli rol oynamaktadir. Etkin olarak
kullanildiginda EVA, yoneticiler ile hissedarlarin ¢ikarlarini ayni
paydada bulusturabilmektedir. Basit bir mantik {izerine kurulu olan
EVA, uygulanacak projenin veya firmanm sahip oldugu etkinligin
hesaplanmasinda dénem sonunda ortaya ¢ikan katma degerin pozitif
olmasina dayanmaktadir.

EVA’da meydana gelen artig, genellikle firmanmn degerini
arttirmasina karsin, bilyiime ve riske bagli olarak, hisse senedinin
fiyatin1 arttirabilecegi gibi azaltabilmektedir de. Hisse senetlerinin
degeri, varliklarin etkin kullanimi kadar, varliklarm hangi sektorde
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kullanildigma, genel ekonomik yapiya, kurumsal stratejilere ve hisse
senedi piyasalarmin genel trendine de bagli oldugundan, EVA gibi
olctitleri her zaman hisse senedinin piyasa degerindeki degisimlerle
iliskilendirmek dogru sonuglar vermeyebilir. (Oztiirk, 2004).

SONUC

Firma degerinin ortaya koyulmasi ve gercek deger ile piyasa
degerinin karsilastirlimasi, 6l¢iit olarak hangi degerin baz alinmasi
modern finansin en tartismali konusu olmustur. Firma degerinin tespit
edilmesine yonelik olarak tarihsel siire¢ igerisinde ortaya ¢ikan
yaklagimlardan bazilar1 igletmenin mevcut durumundan hareket
ederken, bazilari isletmenin gelecekteki kazanma giiclinii firma
degerinin  belirlenmesini esas almaktadir. Isletmenin mevcut
durumundan hareket eden yaklagimlar kolay hesaplanabilme gibi
6nemli avantaja sahipken, gelecege yonelik olarak tahminleri géz ardi
etmesi ve beklentilerin degerlendirme disinda tutulmasi yontem
tizerinde tartigmalar1 giindeme getirmistir.

Firmanmn gelecekteki kazanma giictini dikkate alan firma
degerleme yontemleri daha saglikli bir degerlendirme imkani verirken,
uygulanmasinda birgok giicliigii de beraberinde getirmektedir.
Firmanin i¢inde bulundugu endiistri ve genel ekonomi ile ilgili pek
cok faktoér firmanin kazanma giici lizerinde etkili olmaktadir.
Gelecegin belirsizliginden dolayi, bu faktorlerin firmanmn bagarisi
tizerindeki etkisi tam olarak ortaya koyulamamaktadir.

Firma degerlemesinde kullanilan yontemlerin 6zellikle hisse
senetleri piyasasinda islem goren firmalar tizerine odaklanmig olmasi
6nemli bir soruyu giindeme getirmektedir: Hisse senedi piyasasinda
islem gormeyen firmalar icin nasil bir degerleme ve hangi degerleme
yonteminin secilmesi gerekir? Degeri belirlenmeye ¢alisilacak olan ve
hisse senetleri piyasasmda islem gérmemis firmanm degerlemesinde
izlenilecek yol; hisse senedi degeri belirlenmeye caligilan firmayla
benzer 6zelliklerde olan ve hisse senetleri sermaye piyasasinda islem
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goren firmalarmn verilerinden faydalanarak uygun degerleme yontemi
secilerek degerlemeyi hesaplamak olmalidir.

Degerleme yontemlerinin uygulama siirecleri ve kullandiklar
girdilerin farkli olmasma ragmen ortak olarak kullandiklar1 6nemli
girdi, sermaye maliyeti ve o6z sermaye maliyeti kavramlaridir.. -
Sermayenin maliyetini dogru hesaplamak ve agirlikli oﬁalamé_i
sermaye maliyetini tespit etmek degerleme yontemlerinin hepsinde -
ortak bir siirectir. Firma degerinin en 6nemli gostergesi olan sermaye
ve sermayenin sahip oldugu gii¢, degerleme siirecinde maliyetinin
diistik olmas: tiim degerleme yontemlerinde firma degerinin artmasina
sebep olmaktadir.

Degerleme siirecinde, siireci olumsuz etkileyebilecek olan
belirli ~ onyargilarm  ortaya ¢iktin  yapilan  ¢alismalarda
gozlemlenmistir. Ozellikle degerlemenin sonug olarak ele almmamas:
yapilacak analizlerin dogrulugunu arttiracaktir. Her degerleme
sonucundan ¢ok gecirdigi siire¢ ve bu stire¢ igerisinde kullanabilecegi
parametreler ile deger ifade etmektedir. Yapilan degerleme
caligmalari,  iginde  bulunduklart  zamanmn kosullar1  ile
degerlendirilmeli, farkli zamanlarda ve parametrelerde farkl
sonuglarin ortaya ¢ikabilecegi her zaman diisiiniilmelidir.
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