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Technical and Sectoral Differentiation in Determining Firm Value: An Application on
Borsa Istanbul*

Abstract

Company value is a concept that emerges by taking into account all assets, liabilities, technology, human and
intellectual capital and future cash flows of the company as a whole. In the perspective of modern finance approach, it
is important for the relevant stakeholders to determine or estimate the firm value in the most appropriate way. Investors
and firm owners want to know the real firm value due to developments in financial markets, mergers and acquisitions,
public offerings, stock exchange listing and privatisation. In particular, persons and/or institutions making financial
investments want to make investments by knowing what the real value of the companies traded on the stock exchange
is. Because the relationship between the real value of the firm and the price traded on the stock exchange will affect
the investment decisions of the investor. Although different technical analysis methods can be applied to determine
firm value, the most prominent ones in the finance literature are Economic Value Added (EVA), Market Value Added
(MVA), Free Cash Flows to Equity (FCFE) and Free Cash Flows to Firm (FCFF). In the literature studies, it has been
determined that firm valuation analyses have been made with different valuation methods and as a result of the analyses,
it has been determined that there is no consensus on an effective method in firm valuation. In this study, considering
that the effectiveness of firm valuation methods may differ by sector, it is tried to determine which valuation method
is effective for which sector. In this context, the aim of the study is to reveal which of the economic value added, market
value added, free cash flows to equity and free cash flows to the firm methods have better predictive power in
determining the market price of stocks with both model and sectoral comparison. For this purpose, 17 different
companies operating in 19 non-financial sectors determined within Borsa Istanbul and having the largest asset value
on 31/12/2022 are included in the research, while the share value is determined by basic analyses based on annual
balance sheet and income statement data between 2018 and 2022, and the method that makes the best prediction is
determined in the research constraint. Since TUPRS is the leader in the Industrial Index and Chemicals Index and
THYAO is the leader in the Service Sector and Transport Sector, two companies in four sectors were included in the
valuation. The firm values calculated with the valuation methods are based on the assumption that the information
disclosed to the public is accurate. The data used in the study were obtained from IS Investment, Investing Web sites
and Thomson Reuters Eikon programme. The compiled data were arranged in Excell and the share values of the firm
as of 31/12/2022 were calculated by using economic value added, market value added, free cash flows to equity and
free cash flows to firm methods. By comparing the values of the companies obtained according to four different
methods with the market values dated 31/12/2022, the valuation method with high predictive power in the relevant
sector was decided on the basis of the relationship between the actual value and the market value. According to the
findings obtained as a result of the calculations, it was observed that the methods used in the research (EVA, MVA,
FCFA and FCFE) gave different results in share price estimation. There is no evidence that a single valuation method
gives the best results for all sectors. When the comparison is made with the realised value, it is concluded that the
technical analysis method that gives the best results varies across sectors. However, in general, it is determined that
FCFE and MV A methods are effective in more sectors. Since model and sectoral differentiation has a direct impact on
the results, it can be claimed that keeping the range of analyses and evaluations of all stakeholders wide can make a
positive contribution to the investment decision processes.

Keywords: Finance, Company Valuation, Discounted Cash Flows, Economic Value Added, Market Value Added

Firma Degerinin Belirlenmesinde Teknik ve Sektorel Farkhlagsma: Borsa Istanbul Uzerine
Bir Uygulama™

Oz

Sirket degeri, sirketin bir biitiin olarak tiim varliklari, borglari, teknolojisi, insan ve entelektiiel sermayesi ile gelecek
donemlere ait nakit akiglarinin dikkate alinmasiyla ortaya ¢ikan bir kavramdir. Modern finans yaklagimi perspektifinde
firma degerinin gergege en uygun sekilde belirlenebilmesi veya tahmin edilebilmesi ilgili paydaslar i¢in 6nem arz
etmektedir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler, satin alma ve birlesmeler, halka arz, borsada islem gorme,
ozellestirme gibi nedenlerle yatirimeilar ve firma sahipleri, gercek firma degerini bilmek isterler. Ozellikle finansal
yatirim yapan kisi ve/veya kurumlar, borsada islem goéren firmalarin ger¢ek degerinin ne oldugunu bilerek yatirim

* This study is a revised version of the paper presented at the 10" International Congress on Accounting and Finance Research (ICARF’23) organized by
Hitit University between September 14-16, 2023.

"Bu ¢alisma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalari
Kongresi’nde sunulan bildirinin gozden gegirilmis halidir.
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yapmak isterler. Ciinkii firmanin gergek degeri ile borsada islem goren fiyati arasindaki iliski, yatirimemin yatirim
kararlarini etkileyecektir. Firma degeri tespitinde farkli teknik analiz yontemi uygulanabilir olmasina ragmen, finans
yazininda en ¢ok &ne cikanlar Ekonomik Katma Deger (EVA), Pazar Katma Deger (MVA), Ozsermayeye Serbest
Nakit Akimlar1 (FCFE) ve Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF) uygulamalaridir. Literatiir ¢alismalarinda farkl
degerleme yontemleri ile firma degerleme analizlerinin yapildigi belirlenmis ve yapilan analizler sonucunda firma
degerlemede etkin olan bir yontem {izerinde uzlasi saglanamadigi belirlenmistir. Bu ¢aligmada, firma degerleme
yontemlerinin etkinliginin sektdrel olarak farklilik gdsterebilecegi diisiiniilerek, hangi sektdr i¢in hangi degerleme
yonteminin etkin oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci, hisse senedi piyasa fiyatinin
belirlenmesinde ekonomik katma deger, pazar katma deger, 6zsermayeye serbest nakit akimlar1 ve firmaya serbest
nakit akimlar1 yontemlerinden hangisinin daha iyi tahmin giiciine sahip oldugu hem model hem de sektorel
karsilastirma ile ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, Borsa Istanbul biinyesinde belirlenmis finans dis1 19
sektorde faaliyet gosteren ve 31/12/2022 tarihinde en biiyiik aktif degere sahip olan 17 farkl sirket arastirmaya dahil
edilirken, 2018 ile 2022 yillar1 arasinda yillik bilango ve gelir tablosu verilerinden hareketle hisse degeri temel
analizlerle tespit edilip en iyi tahmini yapan yontem arastirma kisitinda belirlenmistir. TUPRS firmas: Smai Endeksi
ve Kimya Endeksinde ve THY AO firmasi ise Hizmet Sektorii ve Ulastirma Sektoriinde lider konumda oldugu i¢in dort
sektorde iki firma degerlemeye alinmistir. Degerleme yontemleri ile hesaplanan firma degerlerinin kamuya agiklanan
bilgiler kisitinda ve kamuya agiklanan bilgilerin dogru oldugu varsayimi tizerinden hareket edilmistir. Caligmada
kullanilan veriler Is Yatirim, investing Web sitelerinden ve Thomson Reuters Eikon programindan elde edilmistir.
Derlenen veriler Excell programinda diizenlenerek, firmanin ekonomik katma deger, pazar katma deger, 6zsermayeye
serbest nakit akimlar1 ve firmaya serbest nakit akimlar1 yontemleri ile 31/12/2022 tarihli hisse degerleri hesaplanmuistir.
Firmalarin dort farkli yonteme gore elde edilen degerleri ile 31/12/2022 tarihli piyasa degerleri karsilastirilarak gergek
deger ile piyasa degeri arasindaki iligki {izerinden ilgili sektérde tahmin giicii yiiksek degerleme yontemine karar
verilmistir. Yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen bulgulara gore, arastirmada kullanilan yontemlerin (EVA, MVA,
FCFA ve FCFE) hisse fiyat: tahmininde farkli sonuglar verdigi goriilmiistiir. Tiim sektorler igin tek bir degerleme
yonteminin en iyi sonucu verdigine iligkin kanitlara ulagilmamigtir. Gergeklesen deger ile karsilastirma yapildiginda
ise, en iyi sonug¢ veren teknik analiz yonteminin sektorel olarak farklilastigi sonucuna ulasilmustir. Ancak genele
bakildiginda FCFE ve MVA yontemlerinin daha fazla sektdrde etkin oldugu belirlenmistir. Model ve sektor
farklilagsmasinin ortaya ¢ikan sonuglar ilizerinde direk etkisinin olmasi nedeniyle, tiim paydaslarin analiz ve
degerlendirme yelpazelerini genis tutmalarinin yatirim karar siireclerine pozitif katk: saglayabilecegi iddia edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Firma Degerleme, Indirgenmis Nakit Akimlari, Ekonomik Katma Deger, Pazar Katma
Deger

Giris

Tiirk Dil Kurumu’na gore ‘deger’ kavrami, “bir seyin para ile 6lgiilebilen karsiligi; kiymet, paha”
olarak agiklanmigtir. Tanimdan da anlasilacag: {izere deger, bir varligin parayla ifade edilebilen
Olciisiidiir. Degerleme ise para digindaki ekonomik varliklarin degerinin parasal olarak belirlenmesi,
bir firmanin arsa, makine, techizat, bina mal stoklar1 gibi toplam varliklarinin degerinin tahmin ve
takdiridir (Alkan ve Demireli, 2007, s.28). Finansal piyasalarda en temel analiz olan degerleme,
finansal piyasalarda ekonomik bir varligin piyasa degerinin yiksek veya diisik degerlenip
degerlenmedigini tespit etmemize yardimci olmaktadir (Aydin, 2012, 5.90).

Firma degerleme ise, firmanin sahip oldugu varliklar, kullandigi teknoloji, insan kaynagi ve
entelektiiel sermayesi ile gelecekte elde etmesi beklenen nakit akimlarinin analiz edilmesi ile elde
edilen degeri ifade etmektedir (Cali, 2015, s.4). Finans diinyasinin ge¢misten giiniimiize en ¢ok
tartigilan konular1 arasinda yer alan firma degerlemesinin 6zellikle artan rekabet kosullarinda 6nemi
giderek artmaktadir. Basta halka agilma ve 6zellestirmelerin, birlesme ve satin almalarin, borsada
islem goren hisse senetlerine olan arz ve talebin artmasmna bagli olarak, isletme sahipleri ve
yatirimceilar firma degerini dogru bir sekilde tespit edilmesi noktasinda biiyiik bir ugras icerisine
girmislerdir (Elmas ve digerleri, 2017, s.1221; Toraman ve Korpi, 2015, s.42). Sermaye piyasalarinda
giivenin saglanmasindaki en temel husus, firma degerinin dogru bir sekilde belirlenebilmesidir. Firma
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degerinin belirlenmesi sadece sirket birlesmeleri, satin almalar ve halka arzlarda degil, ayn1 zamanda
borsada islem goren hisse senetlerinin satin alma kararlarinda da olduk¢a 6nemlidir. Borsada olusan
fiyatin ne derece firmanin gergek degerini gosterdiginin bilinmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bir
firmanin belirlenen firma degeri borsa fiyatindan kiigiik ise firmanin hisse senetleri borsada asirt
fiyatlanmus, tersi durumda ise de firmanin hisse senedi borsada diisiik fiyatlanmis demektir (Altan ve
Karahan, 2016, s.12). Dolayisiyla hisse senedi yatirnmcilariin borsada yatirim yaparken yatirimcilarin
asir1 fiyatlanmis firmalari degil diisiik fiyatlanmus firmalar tercih etmeleri avantajlarina olacaktir.

Giinlimiizde finansal piyasalarin hizli bir sekilde gelismesi, satin alma ve birlesmeler yoluyla
firmalarin halka agilma yonelimlerinin artmasi, yatirimcilari ve firma sahiplerini firma degerini dogru
bir sekilde belirleme arayisina itmistir. Firma degerinin tespitinin yani sira, belirlenen bu degerin
yonetimi ve maksimizasyonu da firma yoneticileri agisindan basa ¢ikilmasi gereken dnemli konular
arasindadir (Onal ve Karadeniz, 2004, s.144).

Finans literatiiriinde firma degerinin tespit edilmesinde bir¢cok yontem kullaniimaktadir. Firma
degerini belirlemeye yonelik olarak kullanilan tiim degerleme yontemleri varliklarin degerini
olabildigince gercek degere yakin tahmin etmeyi amaglamaktadir. Ayrica etkin olmayan piyasalarda
varlik fiyatlandirmada hatalarla karsilasiimakta ve piyasa fiyati1 ile ger¢ek deger arasinda farklilik
olusturmaktadir (Bilir ve Kulali, 2014, 5.40). Iste bu noktada firma degerinin dogru tespit edilmesi
sermaye piyasasi paydaslari agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Calismada firma degerleme yontemlerinin igerisinde yer alan finans yazininda en gok 6ne ¢ikan firma
degerleme yoOntemlerinden Ekonomik Katma Deger (EVA), Pazar Katma Deger (MVA),
Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 (FCFE) ve Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFA) yontemleri
tercih edilmistir. Ayrica ¢alismada hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde model ve sektorel farklilik
olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amagla her sektor i¢in lider konumunda bulunan
firmalar degerlemeye tabi tutulmustur. Calismanin devaminda ilk 6nce firma degeri hesaplama
yontemlerine iligkin literatiir taramasina yer verilmistir. Devaminda EVA, MVA, FCFF ve FCFE
yontemlerine iligkin tanimlayici bilgiler ve bu yontemlerin hesaplama bilgilerine deginilmistir. Analiz
kisminda ise sektor lideri olan firmalar i¢in dort yonteme gore firma degerleri tespit edilip, piyasa
degeri ile gergek deger arasindaki tutarsal ve oransal farkliliklar dikkate alinarak, ¢alisma sonucunda
hangi sektoér icin hangi degerleme yonteminin piyasa degerine yakin degerler hesapladigi
yorumlanmustir.

1. Kavramsal Cerceve
Calisgmanin bu boliimiinde konuya iliskin daha 6nce yapilmig caligmalar ve sonuglarina kisaca yer

verilmektedir.

Taner ve Akkaya (2003) tarafindan yapilan calismada, BIST te faaliyet gosteren iki perakende, bir
banka ve bir cam isletme firmalarmin firma degeri farkli yontemlerle tespit edilmistir. Caligma
sonucunda, kullanilan yontemlerin birbirlerine mutlak bir {istiinliigiiniin olmadigi, firma degerinin
tespitinde kullanilan ¢esitli yontemlerin bir arada kullanilmasimin daha dogru bir degerleme sonucuna
ulasilmasina katki saglayacagi ortaya koyulmustur.

Onal ve Karadeniz (2004) tarafindan yapilan calismada, IMKB’de faaliyet gdsteren bir firmanin EVA
yontemini kullanarak 1996-2002 yillar1 arasinda firma degeri tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, EVA yontemiyle firma degerinin belirlenmesinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren Turizm
firmalarinda uygulanabilir oldugu ifade edilmistir.

Fernandez’in 2007 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerinin her
zaman ayni degeri verip vermedigini test etmek amactyla, bir firmanin 5 yillik mali tablo verileri analiz
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edilmistir. Calisma sonucunda indirgenmis nakit akiglari yontemleri arasinda yer alan 10 yontemin de
ayni1 sonucu verdigi belirlenmistir.

Kyriazis ve Anastassis (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Ekonomik Katma Deger (EVA)
yonteminin, hisse senedi degerinin tespiti yetenegindeki listiinliigline yonelik kesin kanit eksikliginin
gelismig piyasalarda m1 yoksa gelismekte olan piyasalarda mi sinirli oldugunu belirlemek amaciyla,
Atina Menkul Kiymetler Borsa’nda faaliyet gosteren 121 Yunan firmasinin 1996-2003 yillar
arasindaki mali verileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda, EVA’nin diger yontemlerden dnemli
oOl¢iide daha iyi performans gosterdigi iddiast kanitlanamamustir.

Bayrakdaroglu ve Unlii (2009) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB ve NYSE borsalarin1 Ekonomik
Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA) olgiitleri bakimindan karsilastirmali analizi
yapilmistir. Calisma amaglarina uygun olarak her iki piyasada piyasa kapitalizasyon oranlarina gore
15’er firma verileri analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda IMKB’de yer alan firmalarm basarili
olamadig1 ve deger yaratamadigi, NYSE’de yer alan firmalarin ise bagarili bir performans gosterdigi
ve ¢ikar gruplarina katma deger yarattig tespit edilmistir.

Hatipoglu ve Yener (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, indirgenmis nakit akislarinin yonteminin
Tiirkiye’de enerji sektoriinde uygulanabilir sonuglar verip vermedigi test edilmistir. Calisma
amaglarina yonelik olarak BIST Elektrik endeksinde yer alan 5 firmanin 2005-2009 yillar1 arasindaki
verileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda firmaya serbest nakit akiglari yonteminin, 6zsermayeye
serbest nakit akislar1 yontemine gore daha uygulanabilir sonuglar verdigi belirtilmistir.

Akyiiz’iin 2013 yilinda yapmis oldugu c¢alismada, IMKB 100 endeksinde yer alan seramik
isletmelerinin deger yaratip yaratmadiklarini tespit etmek amaciyla bu isletmelerin 2005-2010 yillar
arasindaki mali verileri analiz edilmigtir. Yapilan analiz sonucunda, seramik isletmelerinin ekonomik
ve piyasa katma degeri yaratamadiklari, hatta incelenen yillarin ¢ogunda deger kaybina ugradiklar
belirlenmistir.

Vlaovi¢-Begovié ve digerleri (2013) tarafindan yapilan calismada, Indirgenmis Nakit Akimlar
Yéntemine gore, firma degerlemenin alt bilesenleri olan Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlar1 ve
Firmaya Serbest Nakit Akimlarinin hangisinin firma degerinin belirlenmesinde daha dogru sonuglari
verecegi tartisilmistir. Iki yontemin de her ne kadar benzer amaglar1 gergeklestirmek icin uygulandigi
ifade edilse de Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlarinin, Firmaya Serbest Nakit Akimlarina yontemine
gore, firma degerinin hesaplanmasinda daha dogru ve gercekei sonuglara olanak sagladigi ifade
edilmistir.

Joshi ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 6zsermaye nakit akimlarina dayali 10 farkli
degerleme yonteminin firma degerini hesaplamada ayni sonucu verip vermedigini arastirilmistir. Bu
amaca yonelik olarak hayali bir girket verileri kurgulanarak degerleme yontemlerinin farkli yontemler
karsisinda farkli sonuglar verip vermedigi degerlendirilmistir. Calisma sonucunda 10 farkli yontemin
tamami firma degeri anlaminda benzer sonuglart vermistir. Bu sonucun tiim yoOntemlerin ayni
gercgeklik ve hipotezler altinda mantikli oldugu ifade edilmistir.

Bilir ve Kulali (2014) tarafindan yapilan calismada, indirgenmis Nakit Akimlari ve Goreceli
Degerleme yontemleri ayrintili olarak karsilagtirilmistir. Calismada Goreceli Degerleme yonteminin
Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gore, varsayrmlarmin daha az olmasi nedeniyle anlasiimasi ve
uygulanmasinin daha kolay oldugu ifade edilmistir.
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Toraman ve Korpi (2015) tarafindan yapilan caligmada, BIST dokuma, giyim esyast ve deri
sektoriinde faaliyet gosteren 20 firmanin 2003-2012 yillart arasindaki verileri analiz edilerek yeni
halka arz olan bir firmanin piyasa degeri, piyasa ¢arpanlari kullanilarak tahmin edilmistir. Caligma
sonucunda bahse konu firmanin degeri Fiyat/Satis ve Firma Degeri/FAVOK oranlari, halka arz edilen
fiyat araligina yakin bir sonug vermisken, diger oranlar halka arz fiyatinin uzaginda bir fiyat vermistir.

Altan ve Karahan (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, firma degerini Firmaya Serbest Nakit Akimlart
(FCFF), Ekonomik Katma Deger (EVA), Firmaya Serbest Nakit Akimlar1 (FCFF) yontemleri
kullanilarak 2010-2014 yillar1 arasindaki piyasa degerleri belirlenmistir. Calisma sonucunda EVA’nin
enerji, teknoloji ve ulagtirma sektorlerinde, FCFF’ nin ise gida sektoriinde piyasa degerine en yakin
sonucu verdigi tespit edilmistir.

Elmas ve digerleri (2017) tarafindan yapilan calismada, BIST bilisim sektoriinde faaliyet gosteren 2
firmanin 2010-2014 yillar1 arasindaki verileri, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Y6ntemine gére analiz
edilerek firma degeri belirlenmistir. Caligma sonucunda Ozsermayeye Gére indirgenmis Nakit
Akimlar1 Yonteminin, Firmaya Gore Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine gére daha tutarl
sonuglar verdigi belirlenmistir.

Masun (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Turizm sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin firma
degerini tespit etmek amaciyla Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Diizeltilmis Net Aktif Yaklasim
Yontemlerine gore firma verileri analiz edilmis ve bulunan firma degerinin, firmanin kurulusg
sermayesinden %30’ a yakin oranda daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Pandya (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, NIFTY Mahindra Group Index’inde yer alan sirketler 6z
sermaye degerini tahmin etmede Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari modeli uygulanmustir. Ayrica
tahmin degerini hisse senetlerinin piyasa fiyatiyla karsilastirip hisselerin diisiik ya da asir1 degerlenip
degerlenmedigini arastirilmistir. Bu amaca yonelik olarak endekste yer alan 6 firmanm 2019-2023
yillar1 arasinda 5 yillik tahmin dénemi i¢in firma degeri belirlenmistir. Caligma sonucunda, 6 firmadan
5’inin 2018 yil1 i¢in tahmin degerinden diigiik fiyatlandig: ifade edilmistir.

Unvan’in 2019 yilinda yapmis oldugu calismada, BIST te faaliyet gosteren bir uluslararasi havayolu
sirketinin piyasa degeri Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi ile 2015-2018 yillar1 arasinda hesaplanmis
ve al-sat-tut karar1 agisindan yorumlanmustir. Elde edilen sonuca goére, firmanin hisse senedinin
yatirimcilar agisindan al sinyali verdigi degerlendirilmistir.

Bazargan ve Noveria (2021) tarafindan yapilan ¢alismada ise, Endonezya’da faaliyet gésteren bir
telekomiinikasyon firmasinin, Firmaya Serbest Nakit Akislart ve Goreceli Degerleme modeli
kullanilarak 2015-2020 yillar1 arasinda firma degeri tespit edilmistir. Calisma sonucunda s6z konusu
firmanin tahmin degerinin piyasa fiyatindan daha diisiik oldugu belirlenmistir.

2. Firma Degerleme Yontemleri
2.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (Discounted Cash Flow-DCF)

Firma degerlemede en ¢ok kullanilan yaklasim gelir temelli degerleme yaklasimidir. Bu yaklasimda,
degerleme yapilacak firmay1 bir yatirim olarak gordiigiinden firma degeri, firmanin gelecekte elde
edilmesi beklenen gelirlere atfedilmektedir. Dolayisiyla varliklar gelir elde ettigi siirece bir degerden
bahsetmek miimkiin olacaktir. Gelir temelli yaklasimm temel ydntemini ise Iindirgenmis Nakit
Akimlar1 Yontemi olusturmaktadir (Yalgin, 2022, s.77).

Genel olarak bir varligin degeri su ii¢ degiskenin bir fonksiyonudur: varligin ne kadar nakit akimlari
yarattig1, bu nakit akimlarinin ne zaman gerceklesmesinin beklendigi ve bu nakit akislartyla hangi
belirsizligin iliskili oldugudur. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi, herhangi bir varligin degerini
gelecekte beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeri olarak hesaplayarak bu degiskeni
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birlestirmektedir (Carter ve Diro Ejara, 2008, s.63). Varligin degerinin gelecekte beklenen nakit
akiglariin bugiinkii degerine esit oldugu varsayimma dayanmaktadir. Varligin ekonomik omrii
boyunca saglayacagi beklenen nakit akislari katlanilan riskin maliyetinden bugiine indirgenmektedir.
Bu anlamda nakit akimlari, biiylime orani ve iskonto orani bu yontemin girdilerini olusturmaktadir
(Bilir ve Kulali, 2014, s.41).

Bu yéntem kendi igerisinde Ozsermayeye Serbest Nakit Akislari (Free Cash Flow to Equity- FCFE)
ve Firmaya Serbest Nakit Akislar1 (Free Cash Flow to Firm- FCFF) olarak iki gruba ayrilmaktadir
(Vlaovi¢-Begovi¢ ve digerleri, 2013, s.39; Bilir ve Kulali, 2014, s.42; Cali, 2015, s.50; Elmas ve
digerleri, 2017, s.1126).

2.1.1. Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari (Free Cash Flow to Equity-FCFE)
Bu yontemde alacaklilara (bor¢ verenlere) saglanan nakit akimlari kullanilmamakta, yalnizca

Ozsermaye sahiplerine saglanan nakit akiglart dikkate alinmaktadir. Buna bagli olarak iskonto orant
olarak 6zsermaye maliyeti kullanilmaktadir (Altan ve Karahan, 2016, s.13). FCFE, alacaklilara faiz
ve anapara geri Odemelerinin diigiliriilmesi ile hesaplanan bir nakit akimlari olup, kaynak
saglayicilardan sadece 6zsermaye sahiplerine ait nakit akimlarini ifade etmektedir. Dolayisiyla FCFE
yonteminde, net bugiinkii deger hesaplanirken agirlikli ortalama sermaye maliyet yerine 6zsermaye
maliyeti kullanilmaktadir (Bal, 2009, s.224). Nakit akimlarinin olusumunda, serbest nakit akimlarina
ek olarak firma faaliyetlerinden elde edilmeyen finansal ve olagandis1 nakit giris ve ¢ikislarinin da yer
almasi, bu yontemi firmaya serbest nakit akislar1 yonteminden ayirmaktadir (Elmas ve digerleri, 2017,
5.1226).

Faaliyet konular1 agirlikli olarak faiz olan bankalar, arac1 kurumlar ve diger finansal hizmet kuruluslar
genellikle 6zsermayeye serbest nakit akiglarini kullanmaktadir (Hatipoglu ve Yener, 2013, s.11).

Ercan ve Ban’a (2005) gore, FCFE su formiillerle hesaplanir:

FCFE = Net kar + Amortismanlar — Sermaye harcamalar1 —
Isletme sermayesindeki degisim — Anapara geri 6demeleri + Yeni borglar (1)

FCFE = Net kar — ((1 — Borg¢ orani) * (Sermaye harcamasi — Amortismanlar)) —

((1 — Borg oram) * (Isletme sermayesindeki degisim)) (2.2)
. . .  FCFE
Firma Degeri = ) (2.b)

(2.b) nolu formiilde yer alan r, 6zsermaye maliyetini ve g, bilylime oranini temsil etmektedir.

2.1.2. Firmaya Serbest Nakit Akislar1 (Free Cash Flow to Firm-FCFF)
Firmaya Serbest Nakit Akimlari, ticari faaliyetler icin gerekli olan sermayeyi saglayan alacaklilara ve

hissedarlara, net igsletme sermayesi ve sabit varliklara gerekli tiim yatirimlar yapildiktan sonra saglanan
nakit akislarin1 temsil etmektedir. Bu ayni zamanda firmaya serbest nakit akislar1 ve 6zsermayeye
serbest nakit akiglari1 ve yeni 6ngoriilen borglar arasindaki farktir. Yani firmaya serbest nakit akislari
faiz ve bor¢lar igin nakit harcamalari hesaplama igine almazken, 6zsermayeye serbest nakit akislarinda
faiz ve borglar i¢gin nakit harcamalar hesaplamaya dahil edilmektedir (Vlaovi¢-Begovi¢ ve digerleri,
2013, s.41). Finansal kaldiract yiitksek ve bor¢ oranlar yillara gore degisiklik gosteren firmalarda
kullanilan FCFF, farkli finansman ve yatirim stratejilerine gore firma degeri ile ilgili olarak daha fazla
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bilgi sunmaktadir (Altan ve Karahan, 2016, s.15). Ulgen ve Teker’e (2005) gore, firma degerinin
hesaplanmasinda net kar yerine faiz ve vergi 6ncesi kar kullanildigindan, firmaya serbest nakit akiglar
yonteminin kullanilmasi, 6zsermayeye serbest nakit akiglar1 yontemine gore hata paymni azaltmaktadir.

Ercan ve Ban’a (2005) gore, FCFF hesaplama formiilii su sekildedir:

FCFF = FCFE + Faiz giderleri + Anapara 6demeleri — Yeni borg¢lar +

Imtiyazl Hisse Senedi Kar Paylar1 (3.9)
Firma Degeri = % (3.b)
Firma Degeri = 321 (1+Fvcvl:4FctC)t (vizcal;in—;) * (1+WTACC)“ )
FCFF = FAVOK(1 — Vergi oran1) — (Sermaye Harcamalar1 — Amortismanlar) —

Isletme Sermayesindeki Degisim (5.9)
Firma Degeri = __TCHE (5.b)

(WACC~-gn)

2.1.3. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added-EVA)

Ekonomik Katma Deger (EVA), vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin ¢ikarilmasi
ile elde edilen deger olarak tanimlanmaktadir (Tortella ve Brusco, 2003, s.268). Baska bir ifadeyle
EVA, yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin yatirilan sermaye ile
carpilmasi sonucu bulunan degeri ifade etmektedir (Onal ve Karadeniz, 2004, s.144). EVA, firmanin
toplam sermaye getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farki incelemekte olup, farkin negatif olmasi
firmaya yatirilan sermaye degerinin diistiigiinii, pozitif olmasi ise firmanin hissedarlar1 agisindan bir
deger yarattigin1 gosterir (Akyiiz, 2013, s.343).

EVA, firmanin yillik veya daha kisa siireler igerisinde, yatirimlari iizerinden kabul edilebilir (sermaye
maliyetini asan) faaliyet kazanci saglayip saglamadigini belirlemeye olanak saglayan bir yontemdir.
Bu yoniiyle EVA, iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemleri ile artik kar (Artik Kar = Net Kar-Sermaye
Maliyeti) yonteminin gdzden gegirilmis halinden olusmaktadir (Y1lgor, 2005, s.227).

Altan ve Karahan’a (2016) gore, EVA asagidaki iki yontemle hesaplanabilir. Bunlar:

EVA = NOPAT — (WACC * Yatirilan Sermaye) (6)
(6) nolu denklemde;

NOPAT = Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1 (FAVOK*(1-Vergi Orani);

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti;

Yatirilan Sermaye=Net Isletme Sermayesi-Nakit ve Nakit Benzerleri+ Sabit Varlik

seklinde ifade edilmektedir.

EVA = (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermaye (7
ROIC formiilii ise su sekildedir (Giilcemal ve Citak, 2014, s.44):

ROIC =

Faaliyet Kar1*(1—Vergi Orani) (8)
Yatirilan Sermayenin Defter Degeri;_4

2.1.4. Pazar Katma Deger (Market Added Value-MVA)

MVA, hissedarlarin yatirdig1 sermayeyi agsan ve yonetim tarafindan yaratilan degerin kiimiilatif bir
6l¢iistidiir. MV A’nin hesaplanmasinda kullanilan sermayenin defter degeri, enflasyonist bozulmalara
maruz kalmasma ragmen, firmanin zenginlik yaratma kabiliyetinin miikemmel bir Sl¢iimiini
saglamaktadir (Kramer ve Peters, 2001, s.42). Firmanin smirh kaynaklarini ne 6lgiide etkin
kullandigin1 gosteren bir ara¢ oldugu i¢in, firma yonetiminin basarisini sinayan énemli bir dig 6l¢iim
aracidir (Topal, 2008, s.254). Firmanin pozitif MV A’ya sahip olmast deger yarattigini1 gosterirken,
negatif bir MV A’ya sahip olmast ise deger kaybettigini gdstermektedir (Samiloglu, 2004, s.167).
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EVA, firmanm sagladigi karin sermaye maliyetini ne 6l¢iide karsiladigini 6lgen bir yontem iken, bu
Olgiimiin tamamlayicist olan ve elde edilen katma degerin firmanin piyasa degerine ne Olgiide
yansidigmin gostergesi ise MVA’dir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009, 5.293).

Samiloglu (2004) tarafindan, Stewart’in (1990) yilindaki ¢alismasindan aktardigina gére, MVA su
formiiller ile hesaplanir:

MVA = Borglarin ve Ozkaynaklarin Piyasa Degeri — Toplam Sermay 9)
MVA = Piyasa degeri — Tahsil edilen sermaye (10)
(20) nolu denklemde,

Tahsis Edilen Sermaye = Net Isletme Sermayesi + Duran Varliklar (Giilcemal ve Citak, 2017, 5.44)
seklinde ifade edilmektedir. Gapenski (1996) ise MV A’y1 su sekilde hesaplamaktadir:

MVA = Gelecek EVA'larin Simdiki Degeri (1)

3. Analiz ve Yontem
Calismada, BIST mali ve finansal kuruluslar disindaki sektorel endekslerde, her bir endeks i¢in aktif

biiyiikligiinde lider bir firmanin FCFF, FCFE, EVA ve MVA yontemleri ve kamuya aciklanan
bilgilere gore belirlenmis firma degerleri ile piyasa degerleri karsilastirilmistir. Calismada, hangi
sektor icin hangi degerleme yOnteminin piyasa degerini yakalayabildigini belirlemek ve firma
degerlemesi yaparken yoneticiler, yatirimcilar, diizenleyici ve denetleyici kuruluglar, degerleme
firmalar1 ve ilgili diger kisi ve kurumlara karar ve uygulamalarinda yol gosterici literatiir kanitlart
sunmak amaclanmistir. Bu amagla 25 sektorel endeksten mali ve finansal kurumlar ¢ikardiktan sonra
2022 yilt i¢in 19 sektorel endeks liderleri belirlendi. XUSIN ve XKMYA ile XUHIZ ve XULAS
sektorel endekslerde pazar liderleri ayni firmalardan olustugundan 19 sektorel endeks i¢in 17 firma
analize dahil edildi. Tablo 1’°de sektorel endeksler ve sektorlere ait analiz edilecek firmalar verilmistir.
BIST TURIZM endeksinde en biiyiik aktif biiyiikliige sahip DOCO firmasinin bazi verilerine
ulasilamadigindan, bu firmanin yerine ikinci en bilylik aktife sahip olan MARTI firmas1 incelenmistir.
Yapilan firma degeri hesaplamalarinda, kamuya aciklanan bilgilerin yeterli olmamasi sebebiyle, firma
degeri hesaplama yontemleri icin diizeltme faktorleri uygulanamamig ve ham veriler kullanilarak
firma degeri tespit edilmeye calisilmistir.

Tablo 1. Analiz Edilecek Sektorel Endeksler ve Endeks Lider Firmalari

Endeks Ad1 Endeks Kodu Firma Kodu
BIST Sinai-BIST Kimya Petrol Plastik XUSIN-XKMYA TUPRS
BIST Hizmetler- BIST Ulastirma XUHIZ-XULAS THYAO
BIST Teknoloj1 XUTEK ASELS
BIST Bilisim XBLSM ARENA
Bist Elektrik XELKT ZOREN
BIST Gida Igecek XGIDA AEFES
BIST Iletisim XILTM TCELL
BIST Insaat XINSA ENKAI
BIST Orman Kagit Basim XKAGT DGNMO
BIST Madencilik XMADN KOZAL
BIST Metal Ana XMANA EREGL
BIST Metal Esya Makina XMESY FROTO
BIST Spor XSPOR GSRAY
BIST Tas Toprak XTAST OYAKC
BIST Tekstil Deri XTEKS KORDS
BIST Ticaret XTCRT BIMAS
BIST Turizm XTRZM MARTI

Firmalarin mali tablo verileri Is yatirrm web sitesinden elde edilmistir. ikincil veri olarak temin edilen
mali tablolar Excell programinda diizenlenerek hesaplamalar yapilmistir. Firma degeri hesaplamak
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icin gerekli olan maliyet verileri Thomson Reuters Eikon programindan elde edilmistir. Firmalarin
piyasa degerleri investing web sitesinden derlenmistir.

Calismada firmalarm 2022 yilsonu piyasa degeri ile 2022 yilsonu igin hesaplanan firma degerleri
karsilagtirilmistir. 2022 yili sonu firma degerini belirlemek igin firmalarin 2017-2022 yillar1 arasinda
kamuya aciklanmig mali tablo verileri kullanilmigtir. Chambers (2005) ¢aligmasi referans alinarak, 5
yillik satiglarin yiizdesi degisimi {izerinden firmalarin 5 yillik beklenen nakit akiglar1 belirlenmistir.
Nakit akiglar1 iizerinden hesaplanan degere, firmalarin Omriiniin sinirsiz oldugu varsayimindan
hareketle, sonsuza kadar devam eden deger (Terminal Value-DED) eklenmistir (Champers, 2005,
$.208). Devam eden deger Yelgen ve Okutmus (2019)’a gore, su sekilde hesaplanmaktadir:

((NOPLATArtlkyll*(ﬁ))*(ROICOrtalama_WACCOrtalama)
Ortalama

DED = (
WACCortalama*(WACCortalama—8)

(12)

Ekonomik KarAmky,I) +
WACCortalama

Sabit biiylime oran1 Velez-Paraje ve Tham’a (2003) gore, firmalar iilkelerden daha fazla biiyiiyemezler
ve buna gore firma biiyiime orani ve milli gelir arasinda iliski bulunmaktadir. Onal ve digerleri
(2014)’e gore ise, milli gelir ile sabit bliyliime birbirine esittir. g biiyiime orani i¢gin Cumhurbagkanligi
Strateji ve Biitce Bagkanligi resmi web sayfasindan son 20 yillik yilliklandirilmis GSYH biiyiime
oraninin ortalamasi alinmistir. g biiyiime oran1 %4,66 hesaplanmis ve analizlerde bu oran {izerinden
devam eden deger i¢in bilylime dngoriisii ile hesaplamalar yapilmistir.

Firmaya serbest nakit akimlarini hesaplamak i¢in FCFF-3 numarali formiil, 6zsermayeye serbest nakit
akimlar1 i¢in FCFE-2 numarali formiil, ekonomik katma deger hesaplamasi i¢in EVA-2 numarali
formiil ve Pazar katma deger hesaplamasi igin MVA-3 numarali formiil kullanilmistir. FCFF
hesaplamasinda ikincil veri olarak Thomson Reuters Eikon programindan gekilen &zsermaye
maliyetinin 2018-2022 yillar1 aras1 bes yillik ortalamasi, FCFF ve MV A hesaplamalarinda ise ikincil
veri olarak alinan WACC degiskeninin 2018-2022 yillar1 arasi bes yillik ortalamasi alinmustir.

Firmalarm 5 yillik mali tablo verileri ile 5 yillik gelecek projeksiyon tahminleri olusturulmus ve
tahmin penceresi lizerinden dort farkli yonteme gore firma degeri ve hisse degeri belirlenmistir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda firmalarin FCFF, FCFE, EVA, MVA yontemlerine gore belirlenen
degerleri ile reel degerleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. FCFF, FCFE, EVA ve MV A Degerleri

Firma ) L. Hesaplanan Deger

Endeks Kodu Kodu Hisse Degeri FCFE FCFE EVA MVA
XUSIN-XKMYA TUPRS 75,70 6.213,57 4.300,72 7.859,28 5.139,29
XUHIZ-XULAS THYAO 140,90 761,97 189,88 1.410,97 1.013,42
XUTEK ASELS 62,15 31,94 71,53 66,41 33,11
XBLSM ARENA 20,80 -57,36 323,14 134,73 35,31
XELKT ZOREN 4,57 -1.093,00 -512,67 183,05 129,33
XGIDA AEFES 67,75 -69,64 536,64 850,04 452,24
XILTM TCELL 37,88 37,72 -11,98 40,98 28,61
XINSA ENKAI 33,14 54,84 74,12 43,08 28,96
XKAGT DGNMO 8,46 -1.364,31 52,94 156,87 88,40
XMADN KOZAL 26,90 242,35 198,23 26,74 16,66
XMANA EREGL 41,26 - 644,54 216,79 263,47 147,24
XMESY FROTO 524,50 -33,37 941,28 1.834,25 1.093,32
XSPOR GSRAY 5,94 -723,84 4,43 73,69 50,59
XTAST OYAKC 21,20 -16.742,35 3.820,19 277,93 142,90
XTEKS KORDS 96,70 -739,98 185,66 385,66 259,43
XTCRT BIMAS 136,90 31,90 497,21 396,75 269,86
XTRZM MARTI 8,01 -284,69 39,14 1,70 1,81

Tablo 2’de firmalarin dort farkli yonteme gore firma degerleri incelendiginde, XUSIN-XKMYA
sektoriinde faaliyet gosteren TUPRS firmasi igin hesaplanan degerlerin, piyasada olusan degerin ¢ok
tizerinde hesaplandig1 goriilmiistiir. Diger sektor ve firmalarda ise, farkli degerleme yontemleri i¢in
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piyasa degerine yakin degerler tespit edilebilmistir. FCFF yonteminde XBLSM, XELKT, XGIDA,
XKAGT, XMANA, XMESY, XSPOR, XTAST, XTEKS VE XTRZM sektorel endekslerde incelenen
firmalarda negatif deger elde edilmistir. FCFE yonteminde ise XELKT ve XILTM sektorel endeks
firmalar1 i¢in negatif deger elde edilmistir. EVA ve MV A yontemleri acisindan tiim sektorel endeks
degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir.

Piyasa degeri ile hesaplanan deger arasindaki TL cinsi tutarsal farkliliklar Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Piyasa Degeri ile Hesaplanan Deger Arasindaki TL Farklilik

Hesaplanan Degerin Gercek Degerden Farki (TL) Piyasa

Firma Hisse Degerine

Endeks Kodu Kodu Degeri FCFF FCFE EVA MVA En Yakin

Yontem
XUSIN-XKMYA TUPRS 75,70 6.137,87 4.225,02 7.783,58 5.063,59 FCFE
XUHIZ-XULAS THYAO 140,90 621,07 48,98 1.270,07 872,52 FCFE
XUTEK ASELS 62,15 -30,21 9,38 4,26 -29,04 EVA
XBLSM ARENA 20,80 -78,16 302,34 113,93 14,51 MVA
XELKT ZOREN 4,57 -1.097,57 -517,24 178,48 124,76 MVA
XGIDA AEFES 67,75 -137,39 468,89 782,29 384,49 FCFF
XILTM TCELL 37,88 -0,16 -49,86 3,10 -9,27 FCFF
XINSA ENKAI 33,14 21,70 40,98 9,94 -4,18 MVA
XKAGT DGNMO 8,46 -1.372,77 44,48 148,41 79,94 FCFE
XMADN KOZAL 26,90 215,45 171,33 -0,16 -10,24 EVA
XMANA EREGL 41,26 -685,80 175,53 222,21 105,98 MVA
XMESY FROTO 524,50 -557,87 416,78 1.309,75 568,82 FCFE
XSPOR GSRAY 5,94 -729,78 -1,51 67,75 44,65 FCFE
XTAST OYAKC 21,20 -16.763,55 3.798,99 256,73 121,70 MVA
XTEKS KORDS 96,70 -836,68 88,96 288,96 162,73 FCFE
XTCRT BIMAS 136,90 -105,00 360,31 259,85 132,96 FCFF
XTRZM MARTI 8,01 -292,70 31,13 -6,31 -6,20 MVA

Tutarsal farkliliklar incelendiginde; THY AO-FCFE, ASELS-EVA, ARENA-MVA, TCELL-FCFF,
ENKAI-MVA, KOZAL-EVA, GSRAY-FCFE ve MARTI-MVA eslestirmesi yapilabilir. Firma
yontem eslestirmesi, piyasa degerine en yakin sonuglari sunan yontem iizerinden yapilmis ve asirt
fiyat farkliliklar1 dahil edilmemistir. Ancak para birimi iizerinden farkliliklar1 gbzeterek firma yontem
eslestirmesi dogru bir yaklasim olmayacaktir. Bu nedenle, firmalarin piyasa degeri ile farkl
yontemlere gore hesaplanan degeri arasindaki farkin yilizdesi {izerinden hesaplanan degerler Tablo
4’de verilmistir.

Tablo 4. Hesaplanan Hisse Degeri ile Piyasa Degeri Arasindaki Oransal Farkliliklar

Firma Hisse Hesaplanan Degerin Ger¢ek Degerden Farki (%)
Endeks Kodu Kodu Degeri FCFF FCFE EVA MVA
XUSIN-XKMYA  TUPRS 75,70 8.108,15 5.581,27 10.282,14 6.689,02
XUHIZ-XULAS THYAO 140,90 440,79 34,76 901,40 619,25
XUTEK ASELS 62,15 -48,61 15,09 6,85 -46,73
XBLSM ARENA 20,80 -375,77 1.453,56 547,74 69,76
XELKT ZOREN 4,57 -24.016,85 -11.318,16 3.905,47 2.729,98
XGIDA AEFES 67,75 -202,79 692,09 1.154,67 567,51
XILTM TCELL 37,88 -0,42 -131,63 8,18 -24,47
XINSA ENKAI 3314 65,48 123,66 29,99 -12,61
XKAGT DGNMO 8,46 -16.226,60 525,77 1.754,26 944,92
XMADN KOZAL 26,90 800,93 636,91 -0,59 -38,07
XMANA EREGL 41,26 -1.662,14 425,42 538,56 256,86
XMESY FROTO 524,50 -106,36 79,46 249,71 108,45
XSPOR GSRAY 5,94 -12.285,86 -25,42 1.140,57 751,68
XTAST OYAKC 21,20 -79.073,35 17.919,76 1.210,99 574,06
XTEKS KORDS 96,70 -865,23 92,00 298,82 168,28
XTCRT BIMAS 136,90 -76,70 263,19 189,81 97,12
XTRZM MARTI 8,01 -3.654,18 388,64 -78,78 -77,40

Baz1 sektorel endeks firmalarinin hesaplanan degeri ile piyasa degeri arasinda ciddi oransal farkliliklar
bulunmaktadir. Bu ¢ok farkli sebeplerden kaynaklanabilir. XUSIN-XKMY A sektorel endeksleri i¢in
incelenen TUPRS firmasinda FCFE yontemiyle hesaplanan deger, piyasa degerine en yakin sonucu
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vermektedir. Ancak FCFE yontemiyle hesaplanan deger ile piyasa degeri arasinda hem oransal hem
de tutarsal olarak biiyiik farkliliklar oldugu gézlemlenmistir. Hizmet ve ulasim sektorii i¢in incelenen
THYAO firmasi i¢in yapilan deger hesaplamalarinda, FCFE yonteminin diger yontemlere gore piyasa
degerine daha yakin bir sonug¢ belirledigi goriilmiigtiir. Elde edilen bulgular, EVA’nin ulastirma
sektoriinde piyasa degerine daha yakin sonug¢ verdigini tespit eden Altan ve Karahan’in (2016)
sonuglarindan farklilasmaktadir.

Teknoloji sektdriinde incelenen ASELS firmasinda, piyasa degerine en yakin deger EVA yontemi ile
hesaplanmustir. Elde edilen sonuglar, EVA’nin teknoloji sektdriinde piyasaya yakin sonuglar verdigini
belirleyen Altan ve Karahan’nin (2016) sonuglari ile tutarlidir. Bilisim endeksinde ARENA firmasi
icin yapilan hesaplamalar sonucu, MVA yontemi ile belirlenen degerin piyasa degerinden yaklagik
%69 sapmayla bilisim sektoriinde en iyi tahmin yonteminin MVA yontemi oldugu belirlenmistir.
Elektrik sektoriinde incelenen ZOREN firmasinda piyasa degerine en yakin degeri tahmin eden
yontem MVA yontemi olsa da hesaplanan deger ile piyasa degeri arasinda biiyiik farklilik oldugu
belirlenmistir. Bu sonug, enerji sektoriinde en iyi tatmin yonteminin, Altan ve Karahan’in (2016)
caligmasinda EVA yontemi, Hatipoglu ve Yener’in (2013) calismasinda ise FCFF yontemi oldugu
tespitinden farklilasmaktadir.

Gida sektorii i¢in incelenen AEFES firmasinda en yakin degerin FCFF yontemi ile elde edildigi
belirlenmistir. Gida sektdrii igin en iyi fiyat tahmin yonteminin FCFF oldugunu ifade eden Altan ve
Karahan (2016) ¢alismalan ile sonuglarimiz tutarlihk gostermektedir. letisim sektdr lideri olan
TCELL firmas: icin yapilan deger hesaplamasinda, FCFF yontemine gore yapilan degerlemenin,
piyasa degerine en yakin sonucu verdigi goriilmektedir. Elmas ve digerleri (2017) yapmis olduklar1
caligmada, 2014 yili i¢in Tiirkcell ve Tiirk Telekom A.S. firmalarinin FCFF ve FCFE yontemlerine
gore yapilan deger tespitinde, her iki yontemin de gercek degere yakin sonuglar verdigini ancak FCFE
yonteminin FCFF yontemine gore daha yakin tahmin sonuglarini yakaladigini tespit etmistir. Bu
anlamda bulgularimiz, Elmas ve digerleri (2017) tarafindan yapilan galismanin sonuglarmdan
farklilagmaktadir.

ENKALI firmasi i¢in piyasa degerine %12 sapmayla en yakin fiyat tahminini MVA yodntemin yaptig1
belirlenmistir. Ingaat-Bayindirhik sektoriinii inceleyen Giimiis ve Alkan (2019), en iyi tahmin
yontemini FCFF olarak belirlemistir. Akyiiz (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada, insaat sektorii igin
firma deger tespit ¢alismasinda negatif EVA ve MV A sonuglarina ulagilmistir. Sonuglarimiz, Akyiiz
(2013) ve Giimiis ve Alkan (2019) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglarini desteklememektedir.
Kagit sektorel endeks lideri olan DGNMO firmasinin deger tespitine iliskin yapilan hesaplamalar
sonucunda, FCFE yonteminin piyasa degerine en yakin degeri tespit ettigi belirlenmis ancak elde
edilen deger, oransal olarak firma degerinden oldukca uzaktadir. KOZAL firmasi i¢in hesaplanan
deger ise, EVA yonteminde piyasa degerinden %10 oraninda daha diisiik bir degerle, firma piyasa
degerine en yakin degeri yakalamistir.

XMANA sektorel endeksinde incelenen EREGL firmasinda MVA, XMESY sektorel endeksinde
incelenen FROTO firmasinda FCFE yonteminin piyasa degerine yakin sonuglar sundugu goriilmiistiir.
Spor endeksinde GSRAY firmasinin FCFE yonteminde piyasa fiyatindan %25 oraninda diisiik
degerlendigi belirlendi. OY AKC firmasi i¢in en yakin degerin MV A yontemi ile tahmin edildigi tespit
edilmigstir. Ede (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, ¢imento sektdriinde yapilan fiyat belirleme
calismasinda en iyi fiyat tahminini indirgenmis kar paylari yonteminin ve ikinci en iyi tahminin ise
%]17’lik sapmayla EVA yOnteminin yaptigi ifade edilmistir. Piyasa fiyatinda oranlar agisindan
farklilik goriilse de MV A yonteminin en iyi fiyat tahmini verdigi sonucu, Ede’nin (2016) sonuglarini
desteklemektedir.
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Tekstil sektorel endeksinde KORDS firmasinin FCFE yontemine gore piyasa fiyatindan %92 oraninda
yiiksek, ticaret sektorel endeksinde BIMAS firmasi ise FCFF yontemiyle piyasa fiyatindan %76
oraninda daha diisiik belirlenmistir. MARTI igletmesi i¢in MVA ydntemi piyasa fiyatina en yakin
tahminlemeyi yapmistir. Bu sonug, EVA ydnteminin turizm sektoriinde piyasa degerine en yakin
degeri verdigini tespit eden, Onal ve Karadeniz’in (2004) ¢alismasindan farklilasmaktadir.

Sonu¢
FCFF, FCFE, EVA ve MVA degerleme yontemlerinin hangi sektorel endekste piyasa fiyatina daha

yakin sonuglar elde ettigini belirlemek amaciyla gergeklestirilen c¢alismada, BIST sektorel
endekslerinde, mali sektorel endeks disindaki her bir endeks i¢in pazar lideri konumunda olan bir
firma ornek olarak ele alinmistir. Firmalarin 2022 yilsonu degerlerini hesaplamak i¢in, her bir firmanin
2017-2022 yillar1 aras1 mali tablo verileri derlenmis ve satiglarin biiylimesi orani ile firmalarin gelecek
5 yila iliskin nakit akislar1 ve 5 yil sonrast i¢in devam eden degerleri hesaplanmistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda, hangi sektor i¢in hangi degerleme yonteminin piyasa fiyatim1 yakaladigi
tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Hesaplamalar sonucunda; XGIDA, XILTM ve XTCRT sektorlerinde FCFF yonteminin, XUSIN-
XKMYA, XUHIZ-XULAS, XKAGT, XMESY, XSPOR ve XTEKS sektorlerinde FCFE yonteminin,
XUTEK ve XMADN sektorlerinde EVA yonteminin ve XBLSB, XELKT, XINSA, XMANA,
XTAST, XTRZM sektorlerinde ise MVA yodnteminin piyasa fiyatina en yakin sonuglar elde ettigi
belirlenmistir. Bu sonuglar dahilinde, FCFE ve MVA yontemlerinin altisar en yakin tahminde
bulundugu tespit edilmistir. Ancak FCFE yontemiyle en yakin sonu¢ veren XUSIN-XKMYA ve
XKAGT sektorlerindeki piyasa degerinden oransal sapmanin oldukc¢a yiliksek oldugu goz
carpmaktadir. Bununla birlikte MV A yontemiyle en yakin sonug veren XELKT, XMANA ve XTAST
sektorlerinde de oransal sapmanin yiiksek oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla analiz sonuglari, ele alian
veri seti dahilinde, FCFE ve MVA yontemlerinin esit sayida sektorde piyasa degerine en yakin
sonuglart verdigi, FCFF ve EVA yontemlerinin daha az sektdrde piyasa degerine yakin sonuglara
ulastig1 belirlenmistir.

Bu sonuglar, 6zsermayeye serbest nakit akimlarmin (FCFE) firma degerini belirlemede daha etkili
oldugunu ifade eden Vlaovi¢-Begovi¢ ve digerleri (2013) ¢aligmasi ile farklilagmaktadir. Elde edilen
sonuglara gore, BIST tiim sektorler igin en iyi tahminde bulunan bir hesaplama ydnteminden
bahsetmek miimkiin degildir. Dolayisiyla her bir sektdr i¢in hangi yontemin daha iyi sonug
irettiginden yola c¢ikarak, farkli sektorlerde en iyi sonuglari veren yonteme basvurulmalidir. Bu
calisma, piyasa degeri ile hesaplanan deger arasinda en iyi sonuca ulasilmasi icin farkli sektdrlerde
farkli degerleme yontemlerinin kullanilmasi gerektigini ifade eden Altan ve Karahan (2016)
caligmasinin sonuglarini desteklemektedir.

Firma degerleme c¢alismalarinda kullanilan yontemler subjektiftir ve cesitli varsayimlarla
hesaplamalar yapilmaktadir. Bu sebeple analizi yapan kisinin varsayimlari, degerleme sonuglar
iizerinde ciddi etki doguracaktir. Sirketin ge¢mis finansal performansinin gelecekte de devam edecegi
varsayilarak olusturulan gelecek nakit akislarinin ne kadar gercekei oldugu bilinmemektedir. Gelecek
nakit akislar1 dogru olarak tahminlenebilse dahi, yatirimcilar yalnizca finansal verileri bakarak firmay1
fiyatlamamaktadir. Ciinkii piyasa katilimcilar1 reel piyasada firmalar1 fiyatlarken bir¢ok faktdrden
etkilenmektedir. Duygular, diisiinceler, inanglar, beklentiler bir taraftan fiyatlandirmay1 etkilerken,
diger yandan makro ekonomik yapi, piyasanin etkinligi, asimetrik bilgi, manipiilasyon veya anlik
spekiilatif hareketler gibi piyasaya 6zgii tutum ve davranislar, firma piyasa degerinin olusmasinda
etkili olan faktorlerdir.
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Tiirkiye piyasalarinin diisiik geligmislik diizeyi ve s1g olmasi sebebiyle, piyasada yukari ve agagi yonlii
agin1 fiyat hareketleri yasanabilmektedir. Cogu zaman bu hareketler sonucu olusan fiyatlarin gercek
degerden ¢ok farkli oldugu goriilmekte ve buna bagl olarak firma deger tespitleri zorlagmaktadir.
Bundan sonraki ¢aligmalarda, gelir bazli ve oran bazli yontemlerin bir arada kullanilmasi sonucu dogru
piyasa fiyatina yakin firma degerlerine ulagilabilir. Ayrica daha fazla firmadan olusturulan 6rneklem
kiimesi ile elde edilen sonuglarin tutarliligina katki sunulabilir.
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